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TIIVISTELMA

Kokonaisvaltainen riskienhallinta on yleistynyt yritysmaailmassa 90-luvun alusta
alkaen. Kaikki yritykset eivat kuitenkaan ole ottaneet kdayttoonsa uutta riskienhal-
linnan mallia. Tutkielman tavoitteena on selvittdd mitka ovat niita yrityskohtaisia
ominaispiirteitd, jotka saavat suomalaisen yrityksen ottamaan kdytt6onsa koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan mallin.

Tutkimus perustuu Pohjois-Amerikkalaisiin esikuvatutkimuksiin. Ne ovat sitee-
ranneet paljon artikkeleita ja tutkimuksia, joiden mukaan kokonaisvaltaisen ris-
kienhallinnan kaytt6onotosta on paljon hyotya yritykselle. Kaikki yritykset eivat
kuitenkaan ole uudesta riskienhallinnan mallista innostuneet. Tavoitteena on saa-
da uutta tietoa miksi kokonaisvaltainen riskienhallinta tarjoaa toisille yrityksille
enemman hyotya kuin toisille ja toisaalta selvittad, mitka yritykset ovat en-
simmadisind tarttuneet kokonaisvaltaisen riskienhallinnan malliin.

Esikuvatutkimukset osoittavat, ettd suurin yhteinen tekija kokonaisvaltaisen ris-
kienhallinnan kéyttéonotolle on yrityksen koko. Koko tarjoaa niin sanotun suu-
ruuden ekonomian edun. Suhteessa pienilla hallintokustannuksilla on mahdollista
suorittaa koko suuryhtion kattava riskienhallintajarjestelma. Toinen merkittava
tekija on 16ytynyt yrityksen riskisyydesta, eli velkaantumisasteesta ja operatiivisen
toiminnan tuloksen volatiliteeteistd. Ajureina ovat luottoluokittajien antamat luot-
toluokitukset, joihin yhtena osana vaikuttaa yrityksen riskienhallinnan tila ja sijoit-
tajien vaatiman riskipreemion pieneneminen.

AVAINSANAT: Riskienhallinta, ERM, Riskijohtaja






1. JOHDANTO

Taman tutkimuksen lahtokohtana on kokonaisvaltaisen riskienhallinnan mallien
esiintulo yrityskenttdan. Kokonaisvaltainen riskienhallinta alkoi varsinaisesti
1990-luvun alussa COSO-viitekehyksen (kasitellidn myohemmin) myo6ta. Koko-
naisvaltaista riskienhallintaa on tutkittu padosin Yhdysvalloissa, eikd suomalaisia
kokonaisvaltaista riskienhallintaa ja yritysten ominaispiirteita kasittelevaa tutki-

musta loytynyt.

1.1 Johdatus aihealueeseen

Vaikka kokonaisvaltainen riskienhallinta on vauhdilla yleistynyt, kaikki yhtiot ei-
vat ole sitd kuitenkaan ottaneet kdyttoon. Taman tutkimuksen tavoitteena on 16y-
taa ne yrityskohtaiset erityispiirteet, joita on kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
mallin kayttoonottaneella yritykselld. Aikaisemmat tutkimukset ovat keskittyneet
enimmakseen Pohjois-Amerikkalaisiin yrityksiin. Taman tutkimuksen tavoitteena
on loytaa suomalaisesta yrityskannasta ne ominaispiirteet, jotka Suomen erityis-
oloissa saavat yrityksen ottamaan kayttoonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan.
Toinen tavoite on ndahda 16ytyyka Pohjois-Amerikkalaisen ja Skandinaavisen yri-
tyskulttuurien valille merkittavia riskien hallintaan liittyvia eroja.

Nykyisessa riskienhallinnan kirjallisuudessa ja tutkimuksessa puhutaan kokonais-
valtaisesta riskienhallinnasta ja perinteisesta riskienhallinnasta. Nima ollaan myds
jaettu joskus uuden ja vanhan riskienhallinnan paradigmojen alle. Perinteiselle
riskienhallinnalle on tyypillistd riskien vakuutuskeskeisyys. Riskienhallinta tar-
koittaa sen mukaan esimerkiksi vahinkovakuutuksen ostamista tai raaka-ai-

nesuojausta.

Kokonaisvaltainen riskienhallinta ndhdaan jatkuvasti kehittyvana prosessina. Se
on suunnittelun, varmuustoimien implementoinnin ja tarkkailun loputon keha.
Tyypillistd on vakuutusajattelun vieminen eteenpdin koskemaan koko organisaa-

tion operatiivista toimintaa.



Tutkielman yritysjoukkona ovat suomalaiset julkisesti noteeratut yritykset. Sa-
manlaista julkisesti noteerattua yritysjoukkoa on kaytetty myo0s aikaisemmissa
Pohjois-Amerikkalaisissa tutkimuksissa. Suomalaisen joukon haasteena on yritys-
kentdn pieni koko. Suomalaisia julkisesti noteerattuja yhtidita on Helsingin pors-
sissd, Aalto Capitalissa ja FIrst Northissa yhteenlaskettuna alle 200 kappaletta.
Suurinosa yrityksistd on pienia ja kunnollista aineistoa tutkimusta varten 16ytyy

vain muutamia kymmenia yhtioita.

Harvalukuinen suuryritysten joukko saattaa myos vadristaa tuloksia. Suomalaisista
suuryrityksistd osa omistajuudesta on Suomen valtiolla ja kotimaisilla eldkeyhti-
oilla. Julkisten institiuutoiden omistajuus saattaa vaikuttaa suuresti niiden omis-
tamien yhtididen haluun ottaa kdyttoon sddanndstelytoimenpiteita, jollaiseksi myos

kokonaisvaltainen riskienhallinta voidaan laskea (Pagach & Warr 2011: 193).

Esikuvatutkimukset on tehty Pohjois-Amerikkalaisella aineistolla, joten aineisto on
laaja ja Pohjois-Amerikassa suurin osa yrityksistd on yksityisessd omistuksessa.
Pohjois-Amerikan porssissd on myos suuryhtiditd huomattavasti enemman kuin

Suomen porssissa.

Suomalaisten yritysten kokonaisvaltaisen riskienhallinnan tilannetta ei olla juuri-
kaan tutkittu ennen. Onkin mielenkiinoista ndhda millaisia ovat Suomalaisten yri-
tysten ominaispiirteet, jotka ovat ottaneet ensimmaisinad kayttoonsa kokonaisval-
taisen riskienhallinnan ja onko havaittavissa eroja Pohjois-Amerikkalaiseen aineis-

toon verrattuna.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttéon
ottaneiden suomalaisten julkisesti noteerattujen yhtididen ominaispiirteet verrat-
tuna niihin noteerattuihin yhtidihin, jotka eivat ole ottaneet mallia kiyttoonsa. Ko-
konaisvaltaisen riskienhallinnan kayttoonottoa ilmentaa riskijohtajan (CRO, Chief
Risk Officer) palkkaaminen. Tutkimus koostuu teoreettisesta ja empiirisesta osas-

ta.



Tutkimuksen teoriaosan tavoitteena on muodostaa teoreettinen viitekehys aihe-
alueen aikaisempiin tutkimuksiin pohjautuen. Teoreettisen viitekehyksen muodos-

tamiseksi on madritelty seuraavat ala-tavoitteet:

e Tarkastella kokonaisvaltaisen riskienhallinnan ominaispiirteitd, syntya ja
kehitysta 1990-luvun alusta nykyaikaan

e Tutkia riskijohtajan kykya ilmentaa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan mal-
lin kayttoonottoa

e Muodostaa hypoteesit tutkimusta varten eli selvittaa riskienhallinnan kayt-
toonottavien yritysten ominaispiirteet aikaisempaan Kkirjallisuuteen nojau-

tuen

Empiirisen osan tavoitteena on tarkastella teoreettisen viitekehyksen paikkansapi-
tavyyttd, syventaa tietimysta suomalaisten yritysten kokonaisvaltaisen riskienhal-
linnan nykytilasta seka 10ytda yhteiset ja erottavat tekijat suhteessa Pohjois-Ame-

rikkalaiseen aineistoon. Empiiriselld osalla on seuraavat alatavoitteet:

e Tutkia suomalaisia kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kadyttéonottaneita
yhti6ita verrattuna niihin, jotka eivat sita kayta

e Analysoida ja vertailla yritysten erilaisia ominaispiirteitd, seka 16ytaa yri-
tyskohtaiset tekijdt, jotka vaikuttavat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
kayttéonottoon

e Syventda tietoutta suomalaisen riskienhallinnan nykytilasta

Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan tutkiminen suomalaisella yritysaineistolla on
varsin uusi asia. Tutkimuksia yritysten riskienhallinnasta on olemassa, mutta ne
eivat ole keskittyneet tutkimaan yhtididen ominaispiirteita. Tutkimus on rajattu
koskemaan kaikkia suuria ja keskisuuria suomalaisia julkisesti noteerattuja yhti-
0ita. Yhtioita on silti melko vahan, mutta riittavasti mielekkiiden tutkimustulosten
saamiseksi. Aineisto on erittdin pieni verrattuna esikuvatutkimuksen (Pagach &
Warr 2011: 191) aineistoon, jonka laajuus on lahes 70 000 yritysta. Syy julkisten
osakeyhtioiden kayttoon tutkimusaineistona on niiden laajempi tiedonantovelvol-
lisuus. Ne ovat myds sen verran kookkaita, ettd niiden on mielekasta palkata riski-

johtaja, jota kdytetdadn ilmentamaan kokonaisvaltaista riskienhallintaa.
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Yrityksia vertaillaan Mann-Whitney -mediaanitestin ja logistisen regressioanalyy-
sin keinoin. Tuloksia analysoidaan tilastollisten merkitsevyyksien perusteella. Ta-

ma tutkimus on Vaasan yliopiston laskentatoimen laitoksen pro gradu -tyo.

1.3 Tutkielman keskeiset Kisitteet

KOKONAISVALTAINEN RISKIENHALLINTA, ERM, ENTERPRISE RISK MANA-
GEMENT, RISKIENHALLINNAN UUSI PARADIGMA,

Kaikki termit tarkoittavat kokonaisvaltaisen riskienhallintaa ja sen kdytdnnén so-
velluksia. Esitelldan tarkemmin kappaleessa 2.

PERINTEINEN RISKIENHALLINTA, SIILOSTA OHJATTU RISKIENHALLINTA,
VAKUUTUSKESKEINEN RISKIENHALLINTA, RISKIENHALLINNAN VANHA PA-
RADIGMA, TRM, TRADITIONAL RISK MANAGEMENT

Termit viittaavat riskienhallinnan aikakauteen ennen kokonaisvaltaista riskien-
hallintaa. Riskienhallintaa ovat madrittaneet vakuutuskeskeisyys, esimerkiksi ta-
paturmavakuutukset, raaka-aine- ja valuuttasuojaukset. Perinteisen riskienhallin-
nan keinot eivat ole kadonneet mihinkaan. Ne ovat yha olemassa kokonaisvaltai-
sen riskienhallinnan rinnalla. Enda ne eivit edusta kaikkia riskien hallinnan toi-

menpiteita ja tyokaluja.

RISKIEN HALLINTA

Tarkoittaa riskien hallintaa yleisesti, eikd viittaa tarkalleen kokonaisvaltaiseen

riskienhallintaan..
RISKIJOHTAJA, CRO, CHIEF RISK OFFICER
Tarkoittaa yrityksen palkkaamaa riskijohtajaa. Riskijohtaja on henkilon titteli, joka

on palkattu yritykseen vastaamaan kokonaisvaltaisen riskienhallinnan toteuttami-

sesta. Riskijohtajaa kasitellddn tarkemmin kappaleessa 3.
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JULKINEN OSAKEYHTIO

Tarkoittaa Suomeen rekisteroitya julkista osakeyhtiota. Julkisen osakeyhtion tun-
nuksena on yleensa Oyj. -paate. Julkinen osakeyhtio eroaa tavallisesta osakeyhti-
Osta tiedonantovelvoitteiden osalta. Vain julkinen osakeyhti6 voi olla kaupankdyn-
nin kohteena arvopaperiporssissa. Taman tutkimuksen yhtiét ovat kaikki listattu
Helsingin arvopaperiporssiin eli OMXH:n
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2. KOKONAISVALTAINEN RISKIENHALLINTA

Riskien hallinnassa kyse on pohjimmiltaan siita, ettd organisaatio ottaa toimin-
taansa sellaisen riskitason, joka on siedettava ja pysyy johdon hallinnassa, tai riski
on sellainen, etta sen tuomat mahdollisuudet korvaavat siitd mahdollisesti aiheu-
tuvat menetykset. Riskien hallinta on organisaatiossa operatiivisen johdon vas-
tuulla, jonka tehtdvana on luoda vaadittavat mekanismit riskien hallintaan ja ra-
portoida siitd organisaation johtoryhmalle, hallitukselle ja omistajille. (Holopainen,
Koivu & Kuuluvainen 2010: 36.)

Holopainen (ym. 2010: 36) esittaa riskin yhtalona:

r=rh*R

R = kokonaisriski, rh = riskienhallintatoimenpiteet, r = haluttu riskitaso.

Malli selventda ajatusta, etta riskienhallinnassa ei ole tarkoitus minimoida kaikkia
riskeja vaan loytda organisaatiolle haluttu riskitaso. Riskin taytyy olla hallinnassa

ja siihen sisaltyva mahdollisuus on pyrittava kdyttimaan hyvaksi.

Riskien hallinnan menetelmat voi padsaantodisesti jakaa kahteen eri ryhmaan: kva-
litatiivisiin ja kvantitatiivisiin menetelmiin, eli numeroina esitettdviin (kvantitatii-
vinen) ja laadullisesti esitettdviin riskeihin (kvalitatiivinen). (McNeil, Rudiger &
Embrechts 2005: 25.)

Kvantitatiiviset mallit perustuvat matemaattisiin kaavoihin, joiden avulla riskit
voidaan muuttaa luettaviksi numeroiksi. Kvantitatiivisia malleja on useita, mutta
yksi tunnetuimmista on Value-at-Risk -metodi (tasta eteenpdin VAR), jonka tarkoi-
tus on ndyttaa odotettu maksimi tappio tavoite aikavalillg, tietylla luotettavuusta-

solla ja normaalien markkinaolosuhteiden vallitessa. (Jorion 1997: 19)

Esimerkiksi pankki voi laskea, ettd sen VAR on -35 miljoonaa euroa 99 % luotetta-
vuustasolla. Eli teoriassa on vain 1 % mahdollisuus, ettd pankille realisoituvista
riskeista tulisi yli -35 miljoonan euron tappiot. VAR perusta on laskentakaavassa,
jossa lasketaan mahdollinen tappio suhteessa odotettuun tuottokeskiarvoon.
(Jorion 1997: 87)
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Kvalitatiivisten riskien mittaaminen on hieman hankalampaa, koska kaytettavissa
ei ole tarkkaa numeraalista tietoa. Ne perustuvat nakemyksiin, jotka ovat enem-
man tai vdhemman subjektiivisia. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa otokset ovat

yleensa pienia ja tutkimuskohteisiin syvennytaan tiiviimmin.

Radikkonen (2002) on tutkinut Suomen pk-sektorin yritysten suhtautumista riskien
hallintaan. Raikkonen sai selville, ettid tekninen riskienhallinta on muuttunut viime
vuosina helpommaksi. Sen sijaan kvalitatiiviset, abstraktit riskit ja niiden hallinta
on muuttunut alati epavarmemmaksi ja odottamattomammaksi. Erittdin vaikeasti
hallittavia ovat yrityksen strategiaa, markkina-arvon sailyttimiseen ja asiakasmie-
likuvien hallintaan liittyvat riskit. Ndiden asioiden merkitys on saatujen vastausten
perusteella viime vuosina korostunut ohi teknisen riskienhallinnan. Muita vaike-
asti hallittavia riskeja tutkimuksen mukaan ovat muun muassa tietoriskit, henki-
lostoriskit, byrokratia, globaali kehitys, lait ja vaatimukset, ulkopuolinen ty6voima,
terrorismi, epatasapainoinen alueellinen talous- ja vaestokehitys, sekd yritysten

sukupolven vaihdokset.

Spira (2002: 645) ndkee, etta riskit ja riskienhallinta on siirtymdssa uuteen aikaan
siteeraten Bech Ulrichin riskiyhteiskuntavertausta. Riskit eivat ole enda vahinkoja,
kohtaloa, laskuvirheitd tai muutenkaan tarkasti maariteltavissa. Riskiyhteiskun-
nassa kaikki asiat ovat riskeja ja kaikkia riskeja voidaan hallita, mutta niita ei voida
valttaad. Riskit ovat muuttumassa vahingoista ja petoksista vastuiksi. Kun jotain
negatiivista tapahtuu, joku on aina siita vastuussa. Uudessa mallissa riskeilta suo-
jautuminen ja niiden valttdminen ei riita. Riskeja kontrolloidaan, sdddellaan, valvo-
taan ja tarkkaillaan. Riskeista tulee tirkea osa asiantuntemusta. Myos teknologian

kehittyminen on ollut osana riskien ja riskien hallinnan monipuolistumiseen.

Riskienhallinnan kehittyminen on ollut yksi viime vuosien tai oikeastaan vuosi-
kymmenien kasvuala niin tutkimuksen kohteena, kuin yhtididen operatiivisessa
toiminnassa. Ennen 90-lukua oli monissa yrityksissa viela vallalla kasitys, etta ris-
kienhallinta tarkoittaa lahinna hyvan vakuutuksen hankkimista. Nykyaan riskien-
hallinta on kuitenkin muodostunut tiarkedksi osaksi yrityksen jokapaivaista toi-
mintaa. Mukana kehityksessa ovat tietenkin olleet valtion hallinnon maaraamat
saannokset, kuten Sarbanes-Oxley, mutta kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kehi-

tys kuitenkin kdynnistyi todenteolla jo 90-luvulla.
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Yritykset ovat erilaisia. On prosessiyrityksia, joissa samat toimintamallit jatkuvat
paivdsta toiseen ja toisessa ddripadssa on vain rajattuihin projekteihin keskittyvia
yrityksid. Samalla tavoin kuin yritysten toiminnot eroavat toisistaan, eroavat myos
yrityskulttuurit toisistaan. Valtava diversiteetti lieneekin yksi syy miksi standar-
dinomaista tapaa yritysten riskienhallinnan jarjestamiseen ei ole syntynyt. On kui-
tenkin olemassa kaksi paalinjaa joiden mukaan yrityksen riskienhallinta on jarjes-
tetty: riskeja voidaan analysoida kokonaisuuden osina tai riskejd voidaan analy-
soida kokonaisuutena. (Nocco & Stulz 2006: 2.)

Hoyt ja Liebenberg (2009) ovat tutkimuksessaan "Value of Enterprise Risk Mana-
gement” -lahteneet tutkimaan riskienhallinnan jarjestidmistda porssiyhtion pe-
rustehtdavan, voiton tavoittelun nakokulmasta. Teoria lahtee siitd, ettd jokaisen
poOrssiyhtion perustehtdava on voiton tuottaminen omistajille. Riskienhallinnan jar-
jestaminen yrityksessa olisi kdytdnnossa turhaa, jos se ei tuottaisi arvoa omista-
jille. Tutkimus kasitti lahes kaikki suuret amerikkalaiset vakuutusyhtiot, joita tut-

kimusaineistossa oli yhteensa 275 kappaletta.

Hoytin ja Liebenbergin (2009) tutkimus osoittaa, ettd vakuutusyhtiot joilla on sel-
kedsti maaritelty kokonaisvaltaisen riskienhallinnan malli, ovat suurempia, oma-
varaisempia, niiden tuotoilla on pienempi volatiliteetti ja niiden poérssikurssi on
keskimaarin 4 % korkeammalla, kuin yrityksilla joilla ei ollut selkeasti maariteltya
kokonaisvaltaista riskienhallintaa. Yhtiéiden markkina-arvon madarittelyssa he
kaytti Tobinin Q:ta, joka mittaa markkina-arvoa suhteessa yhtion taseeseen otta-
malla huomioon velkaantumisasteen. Riskienhallinnan ja yhtién arvon kausalitee-
tin maarittelyssa he kayttivat suurimman uskottavuuden estimoinnin menetelmaa

(maximume-likelihood).

Myd6s Smithon ja Simkins (2005) ovat kasitelleet teemaa. He lahettivat kyselyn
84:lle taloustieteen professorille eri yliopistoihin ympéarimaailmaa ja vastauksista
98 % oli myonteisia riskienhallinnan arvonlisdyksesta kayttoonottavalle yhtiolle.
Tata kysymysta he kayttivat pohjana tutkimuksessaan: "Does Risk Management
Add Value?”. Tarkoitus oli koostaa aikaisemmista toimialakohtaisista tutkimuksis-
ta onko riskienhallinnalla arvoa lisaava vaikutus. He tarkkailivat yhtena tarkeim-
pana riskienhallinnan metodina pidettya johdannaissuojausta, jolla yhtiot suojau-
tuvat valuuttakurssien, korkojen ja raaka-aineiden hintojen muutoksilta. Tutki-
muksista voitiin vetaa erittdin vahva korrelaatio valuuttasuojauksen kayton ja yri-

tyksen markkina-arvon vilille, mutta muilla suojausmenetelmillad oli joko heikko
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tai ei havaittavaa kausaliteettia yrityksen arvoon. Yritysten markkina-arvojen ver-

tailuun he kayttivat Tobinin Q:ta.

Nocco & Stulz (2006: 3-6) ovat madritelleet yritykselle makro- ja mikrotasojen
hyotyja, joita omistajat saavat yrityksen implementoidessa kokonaisvaltaisen ris-
kienhallinnan verrattuna vanhaan riskienhallintamalliin. Makrotason hyotyja ovat
muun muassa, ettd yhtio pystyy valttimaan kassakriiseja seka suorittamaan inves-
tointeja suunniteltujen aikataulujen mukaan, vaikka jotain yllattavaa tapahtuisikin.
Mikrohyotyja ovat muun muassa, ettd kokonaisvaltaisen riskienhallinnan avulla
yhtio pystyy madrittimaan tarkemmin riski—tuotto —-suhdetta. Riskin ottamisesta
saatavan potentiaalisen hyodyn taytyy pystya kattamaan riskin ottamisesta aiheu-
tuvat kulut. Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kautta aikaisemmin projekti- tai

osastokohtaiset riskit tulevat koko organisaation tietoisuuteen.

Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan implementointi osaksi yrityskulttuuria on suu-
ri haaste. On tarkeaa, etta kaikki yrityksen tyontekijat ymmartavat miksi kokonais-
valtainen riskienhallinta tuottaa yhtidlle lisdarvoa. On ymmarrettava, ettd koko-
naisvaltainen riskienhallinta ei ole pelkkd akateeminen malli, vaan my0s tarkea ja
suorituskykyinen riskienhallinnan tydkalu. (Nocco & Stulz 2006: 15.)

On kuitenkin ymmarrettavd, ettd kokonaisvaltainen riskienhallinta ei ole ihmeita
tekeva tyokalu. Aina tulee eteen ei-toivottuja tapahtumia, vaikka niiden mahdolli-
suutta kuinka yritettdisiin pienentaa riskien hallinnan keinoin. Yhtiot jotka ovat
implementoineet kokonaisvaltaisen riskienhallinnan ja joille tapahtuu jotakin
odottamatonta, voivat olettaa, ettd ei-toivottu tapahtuma oli enemmankin huonon
tuurin aikaansaannosta, kuin yhtion johdon tai riskienhallinnan puutteista johtu-
vaa. (Nocco & Stulz 2006: 28)

Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan on havaittu olevan ristiriidassa portfolio-teo-
rian kanssa. Portfolio-teorian ydinajatus on, etta sijoittaja pystyy osakesalkkuaan
hajauttamalla poistamaan omasta sijoitussalkustaan yksittdisiin osakkeisiin liitty-
van yhtiokohtaisen riskin. Kokonaisvaltainen riskienhallinta pyrkii pienentdmaan
yhtiokohtaista riskia, joka on siis portfolio-teorian mukaan valtettdvissa ilman ris-
kienhallintaan kulutettuja resursseja. Portfolio-teorian mukaan kaikki riskien hal-
lintaan kaytetyt resurssit ovat siis yhtion arvoa tuhoavia toimenpiteitd, joten yh-
tion arvon pitaisi laskea, kun se ottaa kdayttoon kokonaisvaltaisen riskienhallinnan.
(Beasley, Pagach & Warr 2008: 315.)



16

Vaikka on olemassa paljon tutkimuksia, ettd kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
kaytto yrityksessa tuottaa hyotyjd, vain noin kymmenen prosenttia yrityksista on
implementoinut sen taysin kdyttéonsd. Lahes kaikki muut ovat valmiita tai ainakin
ovat kiinnostuneita kokonaisvaltaisen riskienhallinnan hyddyista. Yksi syy pieneen
maaraan, mutta suureen kiinnostukseen lienee, ettid kokonaisvaltaisen riskienhal-
linnan implementoinnista on olemassa varsin vahan teoreettista tietoa ja viela va-
hemman kunnolla dokumentoituja kdytannén kokemuksia. (Simkinz & Ramirez
2007:585.)

2.1 Uusi riskienhallinnan paradigma

Simkinz ja Ramirez (2007) artikkelissaan "Enterprise-wide Risk Management and
Corporate Governance” esittavat riskien hallinnan jakautuneet vanhaan ja uuteen
paradigmaan. Paradigma tarkoittaa tassa tapauksessa vallalla olevaa kasitysta siita
kuinka tietty asia kuuluisi hoitaa. Vanhaa paradigmaa kutsutaan ”"siilosta ohjaami-
seksi” ja siihen liittyy yhtion osastojen itsendinen riskien hallinta. Riskien hallin-
nan on ajateltu paattyvan kun riski on tunnistettu. Riskit on yleensa jaettu vanhan

paradigman mukaan vakuutuskelpoisiin riskeihin ja finanssiriskeihin.

1970-luvulla suomalaista riskienhallintaa hallitsivat vakuutuskeskeisyys seka ta-
paturmien vahentdminen prosessiteollisuudessa. 1970-luvulla teknologia kehittyi.
Tuotantolaitosten prosesseissa alettiin kayttaa erittdin korkeita paineita ja suuria
energioita, joiden riistdytyminen hallinnasta johti usein onnettomuuksiin, kuole-
mantapauksiin ja tehdasalueiden saastumisiin. (Raikkénen 2002: 13)

Vanhaa riskienhallinnan kehitystad eteenpdin vieneitd tapahtumia ovat olleet muun
muassa vuonna 1971 kultakantaan perustuneen Bretton-Woods -rahajarjestelman
romahdus, joka toi yrityksille inflaatioriskin seka 70-luvun 6ljykriisit, jotka loivat
tietoisuuden raaka-aineisiin liittyvista riskeista (Simkinz & Ramirez 2007: 580).

Riskienhallinta pysyi vield 1980-luvulla vanhassa paradigmassa. Raikkoésen (2002)
tutkimuksessa vastaajat kuvaavat, ettd 80-luvulla riskienhallinta koettiin vaikeaksi

ja monimutkaiseksi, eika sitd osattu soveltaa laajempiin asiayhteyksiin.
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1990-luvun alussa alkoi kehitys kohti kokonaisvaltaista riskienhallintamallia. Uusi
paradigma nakee riskit koko organisaation laajuisina. Riskien hallinta ei paaty iki-
na. Se on jatkuvasti monitoroitu prosessi. Lisaksi riskit koetaan laajemmin. Kaikki
mahdolliset riskit ja niihin liittyvat analyysit huomioidaan, jotta niihin voidaan

reagoida sopivalla tavalla. (Simkinz & Ramirez 2007: 581.)

Radikkosen tutkimuksessa (2002: 22) todetaan, ettd tarkasteltaessa riskienhallin-
nan kehityskaaren aikana tapahtuneita muutoksia voidaan huomata, kuinka riskit
ja riskien hallinta ovat monimutkaistuneet ja kokonaisvaltaistuneet. Tutkimuksen
haastatteluissa ja kyselyvastauksissa tuli laajasti esille, kuinka riskit eivat enaa liity
niin selkedsti esimerkiksi tuotannon teknisiin yksityiskohtiin vaan yha enemman
yrityksen strategiaan, markkina-arvon sailyttamiseen ja asiakkaiden seka sidos-
ryhmien mielikuviin. Kokonaisuudessaan riskit koettiin entista abstraktimmiksi ja
vaikeammin ennakoitaviksi, vaikka teknisempi riskienhallinta onkin padinvastoin
helpottunut. Eri riskityyppien erottelua ei koeta enda jarkevaksi yrityksen toimin-
nassa, vaan korostetaan kokonaisvaltaisesti kaikkien liiketoimintojen riskien

huomioimista kokonaisuutena.

Raikkosen (2002: 30) tutkimukseen tulleista vastauksista oli luettavissa myos kri-
tiikkia riskienhallinnan nykypdivan ominaispiirteistd. 1980-luvun loppuun asti
riskienhallinta tuli ylhaalta, “padkonttoritasolta” asti. 1990-luvulla suoritettiin pal-
jon uudelleen organisointeja ja luotiin suuri mdara pienia tiimeja. Samalla ris-
kienhallinta pirstaloitui ja muuttui vaikeaselkoisemmaksi. Riskienhallinnan koko-
naisvaltaisen ndkemyksen koettiin heikentyneen ja vastuukysymyksien monimut-

kaistuneen.

2.2 Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan akateemisia malleja: COSO

Alkuperdinen COSO-malli on julkaistu vuonna 1992. Mallin taustalla on vuonna
1985 Yhdysvalloissa perustettu The Threadway Comission, jonka tehtéava oli selvit-
taa ja tarkkailla tekijoita, jotka johtavat vilpilliseen raportointiin. Komission alku-
taipaleella monet sen antamista suosituksista liittyiviat suoraan sisdiseen valvon-
taan. Komissio ehdotti muille valvoville elimille yhteisty6td, jonka tarkoituksena
olisi laatia yhtendinen malli oikeaoppisen sisdisen tarkastuksen jarjestdmiseen.
COSO-malli on ensimmadinen kokonaisvaltaista riskienhallintaa kuvaava malli.
(Holopainen ym. 2010: 43)
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Valvontaelimien liitto sai nimen: “Commitee of Sponsoring Organisations of The
Threadway Comission”. Yhteistyon tuloksena vuonna 1992 julkaistiin COSO-
raportti, joka sisaltda yleispatevan mallin sisdisen valvonnan jarjestamisen ja ke-
hittamiseen. Malli soveltuu kaytettavaksi tulostavoitteellisiin organisaatioihin.
Mallin tavoitteena on jarjestaa valvontatoiminta niin, etta sita ei koeta alistavaksi
tai painostavaksi organisaation sisalla. Nain pyritdan estimaan valvonnan kaanty-
minen itsedadn vastaan. Toinen tavoite on ollut luoda standardi, johon pystyy pe-
rustamaan sisdiseen tarkastukseen liittyvaa jatkotutkimusta. Mallin avulla my6s
viranomaisten on helppo ymmartaa sisdisen valvonnan olemusta, etuja ja rajoit-
teita. (Holopainen ym. 2010: 43-44.)

COSO-mallin oli aikoinaan vastaus Threadway Comission suosituksiin yrityksen
riskienhallinnan jarjestamisestd. Sen luomiseen vaadittiin tuhansien tuntien ana-
lysointityotd, keskusteluja, vertailuja ja arviointia. Lopputuloksena oli COSO-malli,
jonka katsottiin sopivan niin suurille kuin pienillekin yrityksille sisdisen valvonnan
ja riskienhallinnan tarpeisiin. Mallin on tarkoitus olla kaikkia yrityksen sidosryh-

mia palveleva kokonaisuus. (Holopainen ym. 2010: 44.)

COSO-mallin ytimena on viisi horisontaalista ruutua, jotka kuvaavat organisaation

sisdisen valvonnan elementteja.

COS0 INTERMAL COMTROL FRAMEWORK 5

Financial Reponting ——___
Compliance —_

——
Dp&rmlans ,-H ,-"" f{

IMonitoring

Infermation & Communications

Contral Activilles

RisH Assessment

Confrgl Environment - Entilies or
- Aclivilies

Aelationship between Control Companents,
Objectives, and Organization Entities

ExHIBIT 1.1 An OrGarizanions COS0 INTERNAL CONTROL MODEL

Source: Robert Moeller, Brink’s Modern Internal Auditing, 6th ed. Copyright © 2005,
John Wiley and Sons. Reprinted with permission of [ohn Wiley & Sons, Inc.

Kuvio 1: COSO-kehikko
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1. Control Environment tarkoittaa organisaation kulttuuria, joihin liittyy muun mu-
assa organisaation eettiset arvot ja henkiloston kompetenssi.

2. Risk Assessment, joka tarkoittaa riskien arviointia
Control Activities, eli valvontajarjestelmat

4. Information & Communications, jolla tarkoitetaan informaation kulkua organi-
saatiossa ylhaalta alas, alhaalta ylos, ulkoa siséén ja siséltd ulos. Malli nékee in-
formaation kulkemisen tarke&né elementtind riskien hallinnan ndkékulmasta.

5. Monitoring, sisdisen valvonnan toimenpiteiden vaikutusten seuranta

Analysoimalla yhtittd, sen toimialaa, saatavilla olevaa tiliaineistoa, vertaamalla yritysta
muihin yrityksiin, analysoimalla johdon kyvykkyytta ja henkilostod, sisaisen tarkastaja
pystyy antamaan COSO-mallin mukaisesti yritykselle mallin viitta elementtid vastaavat
vahvuudet ja heikkoudet. (Simmons 1997: 69.)

Kun elementtien vahvuudet ja heikkoudet on analysoitu, malli antaa sisaiselle tarkasta-
jalle mahdollisuuden analysoida niiden avulla yritystd uhkaavia riskeja. Mallin avulla
voi riskeja luokitella uhkien ja todennakdisyyksien mukaan suhteuttamalla niitd organi-
saation heikkouksiin ja vahvuuksiin. Malli antaa sisdiselle tarkastajalle myds mahdolli-
suuden miettid, mitkd mahdolliset riskit ovat talla hetkella hyvin hallinnassa ja mitka
riskit vaativat parempaa monitorointia. (Simmons 1997: 69.)

Kun riskit on luokiteltu, voidaan ne kohdentaa kolmeen osaan joihin siséisen valvonta
kohdistuu. Toimintojen tehokkuus (Operations), taloudellisten raporttien luotettavuus
(Financial Reporting) seké saantdjen mukainen toiminta (Compliance). Mallin tehokas
kaytto tietenkin vaatii, ettd siséinen tarkastaja saa suorittaa yrityksen auditointia ja ana-
lyysid vapain késin. Siséisen tarkastajan tyon rajoittaminen on jo itsessdan riski organi-
saatiolle ja se on huomioitu myos mallin elementeissa. (Simmons 1997: 69.)

Simmon (1997: 70) vertailee artikkelin kappaleessa ”Traditional versus COSO-
based” COSO-perusteista sisdista tarkastusta perinteiseen sisdiseen tarkastukseen.
Han nakee COSO-mallin tuoneen paljon uusia hyotyja verrattuna perinteiseen si-
sdiseen tarkastukseen. COSO-malli ndkee yrityksen tehokkuuden perustana henki-
16ston, vastuun jakamisen, eettisen toiminnan, kontrollit ja yrityskulttuurin koko-
naisuutena, jota aikaisempi sisdinen tarkastus ei pystynyt nakemain. COSO-mallin

avulla sisdinen tarkastaja nakee paremmin yhtion johdon tekemien riskienhallin-
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tapaatosten implementoinnin vaikutukset operatiivisella tasolla. Lisdksi COSO-

malli ottaa paremmin huomioon informaalin tavan valittaa informaatiota.

2.2.1 COSO-ERM

Talla hetkelld on kaytossa standardin omaisena riskienhallinnan viitekehyksena
kolmiulotteinen COSO-ERM-malli. COSO-ERM-malli on nousemassa yleiseksi ris-
kienhallinnan standardiksi, koska vanha hajautettu riskienhallinnan paradigma ei
ole tuottanut haluttuja tuloksia. Sen sijaan COSO-ERM:n kayttéonottaneet yritykset
ovat saaneet siitd hyotyja. COSO-ERM:n kehitystd on ajanut sisdinen tarve, joka on
havaittu erilaisten kriisien yhteydessd, muun muassa Enronin tapauksen jalkeen.
Toinen vahva ajuri on ollut ulkoinen kehitys, eli yhtion sidosryhmat, esimerkiksi
sijoittajat ja luottoluokittajat, kaipaavat entistd enemman tietoa yhtiéon kohdistu-

vista riskeistd ja yhtion riskienhallinnasta. (Lam 1999: 2-3.)

COSO-ERM -malli on muodostettu yleisistda hyvan yrityskulttuurin osista ja niille
on muodostettu omat valvontakehyksensd. COSO-ERM on mainittu riskienhallin-
nan osana. Muun muassa sisdisen tarkastuksen kattojarjesto Institute of Internal
Auditors on maininnut COSO-ERM -mallin osana yrityksen riskien hallintaa. Lisak-
si se on osana yhdysvalloissa kdytettavassa SAS 70 -standardissa. Siind on mainit-
tu tarkeimmat asiat, jotka yrityksen tulee ottaa huomioon riskienhallintaa suunni-

tellessa. (Holopainen ym. 2010: 39.)

COSO-ERM -malli on PriceWaterhouseCoopersin kehittama. Tilintarkastus- ja kon-
sultointiyhtigilta tilattiin yhtendinen malli yrityksen riskienhallintaan vuonna
2001 ja tuloksena syntyi COSO-ERM. Malli on johdettu 90-luvun alussa esitellysta
COSO -mallista, joka maaritteli uuden tavan jarjestaa yhtion sisdinen tarkastus.
Kehikon ERM-versio on monipuolisempi kuin COSO-malli. Molemmat mallit ovat
perusperiaatteeltaan samanlaisia kolmiulotteisia malleja, jossa peruselementteja
taydentavat kontrollointiruudukot. (Moeller 2007: 10-18.)

Vanha COSO ja uusi COSO-ERM vaikuttavat ensisilmaykselld samankaltaisilta, mut-
ta uudempi versio toimii enemman yrityksen sisdisen ympariston ja riskien hallin-
nan tarpeiden kautta. Myds aikaulottuvuus on eri. COSO-malli keskittyy analysoi-

maan nykyhetken tilaa, kun taas COSO-ERM -analysoi tulevaa aikaa. Tulevaisuus
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on riskien toteutumisen kannalta huomattavasti tarkeampaa kuin nyt elettava ai-
ka. Vaikka mallit ovat samankaltaisia ja ERM on johdettu vanhasta mallista, ovat
niiden kayttotarkoitukset erilaiset. (Moeller 2007: 52-53.)

Nelja syvyyssuunnassa olevaa solua kuvaavat yrityksen toimintoja joihin riskit
vaikuttavat. Kahdeksan horisontaalista solua kuvaavat riskien muodostumista ja
nelja sivussa olevaa solua kuvaavat yrityksen hierarkkista jarjestelmda korkeim-
masta johdosta alihankkijoihin. (Moeller 2007: 53.)

COSO ERM FRAMEWORK MODEL 533

Risk Management

Objectives
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Kuvio 2: COSO-ERM -kehikko

COSO-ERM -mallin kdytosta on hyotyd enemman yrityksille joilla on jokin tietty
konkreettinen tavoite tai tahtotila. Tdllaisen tavoitteen saavuttamisessa on aina
riskeja. Robert Moeller on kayttanyt COSO-ERM -mallia esittelevassa kirjassaan
esimerkkind muun muassa Pepsi Colan vuonna 1980 julkaisemaa visiota: “Beat the
Coke” ja Disneyn tahtotilaa "Make people happier”. Pepsin tavoite on helppo ver-

rata ja muuttaa numeroiksi, kun kilpailijaksi otetaan Coca-Cola Company. Tallaisen
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tavoitteen alaisuudessa riskien hallinnan malliksi COSO-ERM sopii erinomaisesti.
Sen sijaan Disneyn "Make people happier” on yrityksen tavoitteena erittdin abst-
rakti ja vaikeasti analysoitava. Tassa tapauksessa COSO-ERM Kkaytto ei anna kovin-
kaan hyvaa kuvaa yhtion riskeista. (Moeller 2007: 62-63.)

Internal Auditor -lehdessa julkaistu raportti ERM: a Status Report (Beasley 2005:
69), kertoo etta tutkimukseen osallistuneista 173 yrityksestda 48 prosenttia kaytti
jo COSO-ERM riskien hallinnan viitekehysta taytena tai osittaisena. 35 prosenttia
oli suunnittelemassa COSO-ERM -viitekehyksen kayttoonottoa riskien hallinnan

jarjestamiseen.

2.2.2 Australia-Uuden-Seelannin -malli

Deminenko (Deminenko & McNutt 2010: 803) myontda, ettd ERM:std on tullut
Corporate Governancen padelementti. Han kuitenkin kyseenalaistaa sen kaytan-
nollisyyden. Samoin on tehnyt Rasmussen (Rasmussen 2007), joka puoltaa kay-
tannon yrityselamaan paremmin soveltuvaksi malliksi ASNZ 4360 -kehysta. ASNZ
4360 on Australian ja Uuden-Seelannin valmistelema yritysten riskienhallintavii-
tekehys. Buhr, Nels & Santos (2006: 352) pitavat ERM-kehikkoa erinomaisena ke-
hitysaskeleena riskienhallinnan valvonnassa, mutta muistuttavat, ettd se on vasta
kokonaisvaltaisen riskienhallinnan evoluution yksi vaihe. Artikkelissaan he esitte-
levat ERM-kehikon pohjalta Johannesburgin yliopistossa suunniteltua ARMF-ke-
hikkoa (Alternative Risk Management Framework). ARMF-kehikko kisittelee ris-
kienhallintaa erilaisesta ndkokulmasta ilman maariteltya riskiprosessia jatkuvan

palautteen periaatteella.

My6s Deminenko & McNutt (2010: 810) ovat samaa mieltd Rasmusen (2007)
kanssa: ASNZ 4360 -kehys sopii paremmin riskienhallinnan kdytannén implemen-
tointiin. COSO-ERM -kehikko tarjoaa kdyttdjalleen suuren maaran teoreettista tie-
toa, joka jattaa kayttdjansa kuitenkin kdaytdnnossa tyhjan paalle. ASNZ 4360 ris-
kienhallinta etenee loogisesti huomioon ottaen kaikenlaiset riskit kaikenlaisissa

yrityksissa.
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3. RISKIJOHTAJA

Riskijohtaja, englanniksi Chief Risk Officer tai CRO, on ammattikuntana erittdin
nuori ja se on syntynyt vasta 90-luvulla kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kehi-
tyksen myota. "Organizational Encounters with Risk”, kirjoittaja Michael Power
(Hutter & Power 2005) kertoo riskijohtajan ammatin syntyneen vuonna 1993, kun
maailman ensimmaiseksi riskijohtajaksi nimitettiin James Lam Yhdysvaltalaiseen
GE Capital -yhtioon. 90- ja 2000-luvuilla riskijohtajan ammattikunta on kasvanut
rdjahdysmaisesti. Nykyaan riskienjohtajan titteli 1oytyy ldhes kaikista suurista yri-
tyksista. Myos Helsingin porssiin listatuilla suurilla yrityksilla esimerkiksi Neste

Qililla, Keskolla, Nokialla ja monilla muilla on oma riskijohtaja.

Powerin mukaan sisdisen valvonnan ja kokonaisvaltaisen riskienhallinnan mer-
kityksen kasvu on luonut tarpeen riskijohtajan olemassaololle. Riskijohtaja orga-
nisoi yhtion riskien hallinnan kokonaisuutta. Riskijohtajan on tydssaan riskien mit-
taamisen lisdksi oltava kommunikaatiokykyinen, johtamishaluinen ja pystyttava
edistimaan yrityksen sidosryhmien keskindistd vuorovaikutusta. Riskijohtaja ra-
portoi yleensa tyostadan toimitusjohtajalle, mutta muita raportoinnin kohteita voi-
vat olla muun muassa osastojen johtajat, yhtion hallitus ja suuromistajat. (Lee &
Prakas 2005: 34-38) Samojen ominaisuuksien puolesta puhuu my6és maailman
ensimmaiseksi riskien johtajaksi valittu James Lam puheessaan Torontossa jarjes-
tetyssa riskienhallintakonferenssissa vuonna 1999. Lam puhuu kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan puolesta ja han nimittda vanhoja riskienhallinnan muotoja ”sii-
loista ohjatuiksi”, jolla han tarkoittaa vanhojen metodien perustuvan osastokohtai-

seen riskien hallintaan.

Riskijohtajasta on tullut suuryrityksen hyvan hallintotavan mukainen virka. Riski-
johtajien voittokulku on jatkunut alati nopeutuneena. Vuonna 1993 James Lam oli
kaikkien aikojen ensimmadinen riskijohtaja ja vuonna 1999 riskijohtajia oli jo maa-
ilmanlaajuisesti 50 kappaletta eri suuryrityksissa. Nykypédivana lahes kaikista

suuryrityksista l0ytyy riskijohtajan virka. (Lam 1999: 3.)

James Lamin (2001: 16-22) luettelee syita riskijohtajan tarpeellisuudesta nykyai-
kaiselle organisaatiolle:
e Riskijohtajan alaisuudessa kokonaisvaltainen riskienhallinta muuttuu koko

organisaation kattavaksi riskikulttuuriksi
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e Riskien ymmartidminen koko organisaatiossa helpottuu tyontekijatasolle
asti

e Riskienhallinta johtaa integroituneeseen yrityskulttuuriin

e Organisaation haluaman riskitason maarittely helpottuu

e Yrityksen sidosryhmat saavat lapindkyvampaa tietoa yrityksen riskeista

e Yritys kohtaa vahemman negatiivisia yllatyksia.

My®ds yrityksen omistajat hyotyvat riskijohtajasta pienemman rahavirran vola-
tiliteetin vuoksi (eng. lower volatile of cash flows) ja korkeamman oman paa-
oman tuottavuuden johdosta (Lam 2001: 20).

3.1 Riskijohtaja ilmentamassa kokonaisvaltaista riskienhallintaa

Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan tutkimuksessa riskijohtajan palkkaamista kay-
tetddn ikaan kuin leimana, ettd yhtié on ottanut tai on ottamassa kaytto6nsa koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan. Ndin on myo6s esikuvatutkimuksessa: “The Charac-
teristics of Firms That Hire Chief Risk Officer” (Pagach & Warr 2011). Tutkimuksen
tavoitteena on ollut 16ytaa ne ajurit, jotka ajavat yhtion ottamaan kaytt6onsa ko-
konaisvaltaisen riskienhallinnan. Samaa hypoteesia riskijohtajasta ilmentamassa
kokonaisvaltaista riskienhallintamallia ovat kdyttdneet aikaisemmin muun muassa
Lienberg & Hoyt tutkimuksessa "The Determinants of Enterprise Risk Manage-
ment: Evidence from The Appointment of Chief Risk Officer” (2003).

Riskijohtajan palkkaamisen vaikutusta on tutkittu logistisella regressiomallilla
(Lienberg & Hoyt 2003), seka hieman mukautetulla, niin sanotulla "Hazard Model”
regressio-mallilla (Pagach & Warr 2011). Pagach ja Warr (2011) vaittavat, etta
heidan valitsemansa Hazard Model antaa luotettavampia tuloksia kuin Lienbergin
ja Hoytin (2003) kayttama logistinen regressio. Hazard Model antaa mahdollisuu-
den tutkia suurempia maaria yrityksia kerralla ja se antaa luotettavampia stan-
dard-errorin arvoja kuin tavallinen logistinen regressio (Pagach & Warr 2011:
186).

Riskijohtajan kadyttdminen kokonaisvaltaisen riskienhallinnan ilmentijana tulee
ajatuksesta, ettd yritys ottaa kdyttoonsa kokonaisvaltaisen riskienhallintamallin ja

alkaa toteuttamaan sitd, esimerkiksi COSO-ERM -mallin mukaisesti, tarvitsee yritys
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tyontekijoitda kehittdmadn riskien hallinnan metodeja. Riskijohtaja ilmentaa tata
riskienhallintahenkiloston palkkaamista ja siten kokonaisvaltaisen riskienhallin-
nan kayttoonottoa. (Lienberg & Hoyt 2003: 42.)

Kaikki yritykset eivat palkkaa yksittdisia henkil6itd, joiden paavastuuna on riskien
hallinta. Monesti on tapana kayttda riskien hallintaan erityista Riski-toimikuntaa
(eng. Risk Commitee), joka koostuu yrityksen muista tyontekijoista ja riskienhal-
lintamallin kayttéonotto on vain yksi tyontekijoille kuuluvista tehtavista. Riski-
toimikuntien toiminnasta on saatavilla erittdin vahan julkista tietoa. Taten on pa-
rempi ainakin tutkimuksissa kayttda riskijohtajaa yrityksen riskienhallinnan il-
mentdjand. Riskijohtaja on perinteisesta riskienhallinnan henkilostosta poiketen
yleensd yrityksen johtokunnan jasenend tai suoraan valittdbmassd rapor-
tointisuhteessa toimitusjohtajaan tai talousjohtajaan (eng. CFO, Chief Financial
Officer). (Lienberg & Hoyt 2003: 42.)

Riskijohtaja on yleensd korkeasti koulutettu ja teknisesti erittdin patevoitynyt
henkild. Johtokunnan alaisuudessa riskijohtajalla on suuri vaikutusvalta. Ndiden
asioiden oletetaan merkitsevan, kun kdytetddn riskijohtajaa kokonaisvaltaisen ris-
kienhallintamallin ilmentdjana. Yrityksilla voi olla kdytdossa kokonaisvaltainen ris-
kienhallinta ilman varsinaisen riskijohtajan olemassaoloa. Yleistd pienemmissa
yhtidissa on, ettd talousjohtaja vastaa myo0s kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
toteuttamisesta. Riskijohtaja ammattitaidollaan ja nakyvyydelldan yrityksen johto-
kunnassa tai sen alaisuudessa, ilmentaa yrityksen olevan "tosissaan” riskien hal-
linnan suhteen. (Lienberg & Hoyt 2003: 42)

Mydos Beasley, Clune & Hermanson (2005) ldysivat yhteyden riskijohtajan palk-
kaamisen ja yrityksen kokonaisvaltaisen riskienhallinnan valilla. Heiddn ensim-
mainen tutkimuskysymyksensa oli: "Ilmentadko riskijohtajan palkkaaminen koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan impelementoinnin astetta?” (Beasley ym. 2005:
523.) He mittasivat titd, seka muita asettamiaan tutkimuskysymyksia kyselytut-
kimuksen avulla, mihin he saivat 123 vastausta. Kyselytutkimuksessa kysyttiin
yrityksen kokonaisvaltaisen riskienhallinnan astetta. 5 = taysin kaytossa oleva ris-
kienhallintamalli, 4 = osittain kdytossa oleva riskienhallintamalli, 3 = suunnitelma
ottaa riskienhallintamalli kaytto6n lahitulevaisuudessa, 2 = riskienhallintamallin
kayttoonotto harkinnassa, 1 = ei mielenkiintoa riskienhallintamallia kohtaan.

(Beasley ym. 2005: 527-528) Tutkimuksen tuloksena riskienhallintamallin kdyton
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astetta korreloi seitsemastd tutkimuskysymyksestda parhaiten riskijohtajan ole-

massaolo (Beasley ym. 2005: 529).

My6s The Economist -lehden teettdmassa kyselyssa "The Evolving Role of The
CRO”, kyselyyn vastanneet johtajat pitivat tarkeana riskijohtajan kokonaisvaltaista
riskien tuntemusta. [lman riskijohtajan lasnaoloa yrityksen ylimman johdon kom-
petenssi saattaa loppua, kun pitdisi yrittaa kasittaa esimerkiksi yrityksen kohtaa-
mia IT-riskeja. Riskijohtajaan ikddn kuin henkil6ityy yrityksen kokonaisvaltainen
riskienhallinta (The Economist Intelligence Unit 2005: 5).

Myos Hoyt & Liebenberg (2009: 8) kayttivat riskijohtajan rekrytointia ilmenta-
maan kokonaisvaltaisen riskienhallinnan nousua osaksi yrityskulttuuria. Heidan
tutkimuksensa kasitteli Yhdysvaltalaisia vakuutusyhtioita. He etsivat tietokannasta
vakuutusyhtioiden tietoja hakusanoilla CRO ja Chief Risk Officer. Tuloksena syntyi
graafi, joka osoittaa kumulatiivisesti yritysten siirtyvan kohti kokonaisvaltaista
riskienhallintaa. Vuonna 2000 ja 2001 hakusana CRO antoi osuman vain yhdesta
vakuutusyhtioistd. Vuonna 2005 riskijohtaja 16ytyi kahdeksastatoista vakuutusyh-
tidista. He tutkivat myo0s teoriaa, jonka mukaan riskijohtajan rekrytointi ilmentaa
vahvasti kokonaisvaltaisen riskienhallintamallin kdyttéonottoa. Riskijohtaja ei ole
pakollinen nimitys yhtion hallinnossa, eikd kdytossa olevaa riskienhallintamallia
tarvitse edes porssiyhtididen julkistaa. Tieto on siis noudettava tietokannoista tie-
tyin kriteerein. Eli etsimalla merkkeja riskijohtajasta ja riskienhallintamallin kay-

tosta.

Pagach ja Warr (2011: 190) kertovat kayttavansa riskijohtajaa kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan ilmentdjand, koska tarkkaa tietoa yritysten riskienhallinnasta ei
ole saatavilla. Heididn mielestaan on kuitenkin hyva syy olettaa, etta riskijohtaja on
luotettava mittari ilmentamaan kokonaisvaltaista riskienhallintaa. He siteeraavat
myos aikaisempia tutkimuksia, joissa on saatu viitteitd riskijohtajan ja kokonais-

valtaisen riskienhallinnan valisesta yhteydesta.

Erikseen nimetyn riskijohtajan puuttuminen pienemmista yrityksista ei valtta-
matta tarkoita, ettd ne eivat olisi kiinnostuneet kokonaisvaltaisesta riskienhallin-
nasta. My0s pienemmissa yrityksissd kokonaisvaltainen riskienhallintamalli on
voitu ottaa kayttoon, mutta riskien hallinnan vastuu on annettu henkilélle, jonka
padtoimenkuva on jotain muuta. (Colquitt, Hoyt & Lee 1999: 45) Esimerkiksi ta-

man tutkimuksen empiriavaiheen aikana on havaittu, ettd monien pienien OMXH-
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listattujen yhtididen riskien hallinnasta vastaa yhtidin johtoryhmassa istuva talo-

usjohtaja.

Colquitt ym. (Colquitt ym. 1999: 54-55) ovat huomanneet selkean trendin riskijoh-
tajan yleistymisesta suurissa yrityksissa. Kokonaisvaltainen riskienhallinta ei ole
vakiintunut kaytanto, vaan alati muuttuvassa ymparistossa. Riskijohtajan tulemi-
nen mukaan eri toimialojen yrityksiin, erilaisiin tehtaviin ja lahelle johtoryhmaa on
muokannut riskienhallinnan tydkaluja monipuolisemmiksi ja kidyttokelpoisimmik-
si. Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan implementointi osaksi yrityskulttuuria riip-
puu yrityksen koosta, toimialasta ja riskijohtajaksi valitun henkilén taustasta. He
tutkivat kyselytutkimuksen keinoin yrityksen riskijohtajan tyon luonteesta ja riski-

johtajan taustoista ennen riskijohtajana aloittamista.

Riskijohtajan palkkaamisen kyvystd ilmentaa yrityksen riskienhallintaa on saatu
paljon viitteita kyselytutkimuksista ja case-raporteista (Pagach & Warr 2011: 190).
Esimerkiksi Hydro One case-tutkimus (Aabo, Fraser & Simkins 2005: 63) ilmentaa
hyvin riskijohtajan tarkoitusta osana kokonaisvaltaista riskienhallintaa. Hydro One
on Kanadalainen suuryritys, jonka liikevaihto vuonna 2005 oli noin nelja miljardia
kanadan dollaria. Yhti6lla on yli 4000 tyontekijaa ja se valmistaa sahkon siirtoon ja

jakeluun vaadittavia laitteita ja palveluita.

Case-tutkimus seuraa Hydro One -yrityksen muuntautumista kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan paradigmaan. Hydro Onessa muutos alkoi riskijohtajan palkkaa-
misella loppuvuodesta 1999. Riskijohtajan ymparille muodostettiin riskienhallin-
taryhma (Risk Managment Group), jonka tehtava oli valmistella Hydro Onelle ris-
kienhallintapolitiikka (Enterprise Risk Management Policy), seka riskienhallinnan
viitekehys (Risk Management FrameWork). (Aabo ym. 2005: 64)

Riskienhallintaryhma valmisteli seuraavaksi Hydro Onen riskien hallintaa varten
tyokaluja, joilla madritettiin riskien olemassaolo ja annettiin niille arvosana vaa-
rallisuuden mukaan. Havaittuja riskeja olivat esimerkiksi ymparistovahingot, epa-
suotuisasti kehittyva saanndstely, kasvu, markkinanakymat, katastrofit ja niin
edelleen. Riskien vahingollisuus jaettiin tasoille 1-5. Riski numero 5 tarkoittaa pa-
hinta mahdollista riskin realisoitumisen lopputulosta (esimerkiksi ymparistokata-
strofin aiheuttama tehtaan tuhoutuminen) ja 1 lievid seuraamuksia (esimerkiksi

jokin epdkohta, josta selviaa julkaisemattomalla huomautuksella ja erittdin pienilla
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taloudellisilla seuraamuksilla). Samalla 1-5 asteikolla maariteltiin myds riskin

realisoitumisen todennakoéisyys (Aabo ym. 2005: 66-69).

Hydro One koki saaneensa kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta seuraavia hyo-
tyja (Aabo ym. 2005: 72):

e Yhtion lainakulut pienentyivat ja yhtion luottoluokitus parani. Vaikutta-
vana tekijana oli luottoluokitusyhtion mukaan hyvin jarjestetty riskienhal-
linta

e Riskienhallinta on kehittynyt ymmartdmaan ja varautumaan paremmin
liiketoimintaan liittyviin riskeihin

e Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kehittdminen ja riskijohtajan julkinen
esiintyminen ovat lisdnneet yhtion sidosryhmien luottamusta yhtiéta koh-
taan

e Yhtion johtoryhma saa sddnnollisesti luotettavaa tietoa paatéksenteon tu-
eksi

Hydro Onen riskienhallinnan kehittyminen tapahtui siis johdonmukaisesti ja do-
kumentoidusti. Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan lahtélaukauksena oli riskijoh-

tajan palkkaaminen vuonna 1999.
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4. YHTION TALOUDELLINEN TILANNE

Yhtion taloudellista tilannetta voidaan kuvailla ja maaritella monella tavalla. Riski-
en hallinnan tutkimuksessa taloudellisia mittareita on madaritelty yleensa ta-
loudellisten tunnuslukujen kautta. Koon mittareita voivat olla esimerkiksi yrityk-
sen koon absoluuttiset mittarit, kuten yrityksen markkina-arvo, vuotuinen liike-

vaihto, market-to-book tai taseen loppusumma.

Taloudellisen tilanteen tunnusluvut on yleensa johdettu tilinpaatésanalyysin kei-
noin. Yhtion taloudellista tilannetta kuvaavat esimerkiksi yhtion kannattavuutta,
maksuvalmiutta, vakavaraisuutta, kiertonopeutta, henkiloston tehokkuutta ja yhti-
00n sitoutuneen padoman tuottavuutta kuvaavat tunnusluvut. (Vilkkumaa 2010:
44-59.)

Suurten porssilistattujen yhtioiden tilinpdatokset laaditaan yleensa IFRS-tilinpaa-
tosstandardien mukaan. Yritysten tilinpaatokset ovat kayneet lapi tilintarkastuk-
sen, jonka tehtdva on antaa riittdva varmuus siitd, etta yrityksen tilinpaatos kuvaa
yhtion tilinpdatoshetken reaalitalouden tilaa. Voidaan olettaa, ettd listattujen yhti-
Oiden tilinpaatokset antavat hyvia ja vertailukelpoisia tunnuslukuja tutkimuskayt-

toon.

Pagach ja Warr (2011: 199) ovat kayttaneet tutkimuksessaan riskijohtajan rekry-
toimiseen johtavaa funktiota, joka perustelee riskijohtajan rekrytoimisen yrityksen
taloudellisen tilanteen, taseen erien, markkinatilanteen, johdon ominaisuuksien ja
kontrollimuuttujien avulla. Lienberg ym. (2003: 47) kayttivat samankaltaisessa
tutkimuksessaan muuttujina keskimdardista taseen kokoa, kassavirran vola-
tiliteettia, yhtion osakkeen volatiliteettia, keskimaaradistd velkaantumisastetta,

keskimaaraista martket-to-book -lukua ja instituutioiden omistusastetta.

Pagach ja Warr. (2011: 192) kayttavat taloudellisten ominaisuuksien mittaamiseen
yhtion velkaantumisastetta, maksukykya ja kassavirran volatiliteettia. Sa-

mankaltaisia mittareita kdyttivat myos Lienberg ja Hoyt (2003: 50).

Pagach ja Warr (2011: 192) perustelevat, ettd suurempi velkaantumisaste, pieni
kassa suhteessa maksuihin, suuri kassavirran volatiliteetti ja jyrkemmat verovas-
tuut (tax convexity) ovat edistavana tekijand kokonaisvaltaisen riskienhallinnan

kayttoonotossa yrityksessa. Esimerkiksi suuri velkaisuus saa aikaiseksi paljon ta-
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loudellista epdvarmuutta yhtidéssa verrattuna yhtioon, jolla on pieni velkaantu-
misaste. Yhtio jolla on pienet kdteisvarat ja suuri kassavirran volatiliteetti, on vaa-
rassa joutua maksukyvyttomyyteen. Kokonaisvaltainen riskienhallinta antaa eni-

ten hyotya tallaisille yhtidille.

Pagach ja Warr (2011: 193) tutkivat kahta eri yrityssarjaa. Ensimmadinen sarja ka-
sittelee kaikkia yrityksid, jotka eivat liity rahoitusalaan (pankki-, vakuutus-, sijoi-
tustoiminta). Keskiarvo ja mediaanitestin tulokset ei-rahoitus -sarjassa viittaavat
vahvasti, ettd yhtiot jotka ovat velkaantuneita ja joilla on pieni kassa suhteessa ly-
hytaikaisiin velkoihin, rekrytoivat riskijohtajan. Heikompia viitteita loytyy, etta
yhtiot joilla on pienehké market-to-book —arvo ja korkean volatiliteetin kassavirta,

palkkaavat todenndkdisemmin riskijohtajan.

Samankaltaisia tuloksia on ndhtavilla myds rahoitusalan yhtiéilla. Yhtiot jotka ovat
palkanneet riskijohtajan, ovat velkaantuneempia, niilla on pienempi kassavirran
volatiliteetti ja pienempi market-to-book -arvo. (Pagach & Warr 2011: 193-198.)

4.1 Yrityksen koko

Lienberg & Hoyt (2003: 46) paatyvat omassa testissadn tulokseen, ettd isot yhtiot
ovat innokkaampia palkkaamaan riskijohtajan. Tutkimuksessa 26:sta riskijohtajan
palkanneesta yhtiosta 15 oli rahoitusalan suuryhti6ita. Lopuista 11:sta kymmenen
oli energia-alan yrityksid. Ainoa ndiden kahden alan ulkopuolelta riskijohtajan pal-
kannut oli lentoyhti6. Tuloksia tulkittaessa on syytd huomioida, ettd tutkimus on

julkaistu kymmenen vuotta sitten.

Energiayhtioiden ja rahoitusalan yhtiéiden kiinnostusta kokonaisvaltaista ris-
kienhallintaa kohtaan on tutkinut Lisa Meulbroek (2005: 61). Hinen mukaansa
ndiden kahden alan yritykset ovat olleet eturintamassa kehittdmassa koko-
naisvaltaista riskienhallintaa. Molemmilla aloilla suurten yritysten taseet ovat hui-
kean suuret, eika sidosryhmilla tai sijoittajilla ole mahdollisuutta saada relevanttia

tietoa taseessa olevien erien liikkeesta ja niihin kohdistuvista riskeista. Energiayh-
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tioilla on valtavia energiaesiintymia, kuljetuskapasiteettia, johdannaistuotteita,
varastoja ja raaka-ainesuojauksia. Pankeilla, vakuutusyhtidilla ja rahoitusyhtioilla
on samankaltaisia valtavia tase-erid, kuten pankkitalletuksia, arvopapereita, kor-
kopapereita, korkean volatiliteetin erid, joiden arvot lasketaan miljardeissa. Koko-
naisvaltainen riskienhallinta on ollut avaintydkalu, jolla ndiden yritysten taseista

on pyritty karsimaan epdvarmaan tietoon liittyvia riskeja.

McShane, Nair & Rustambekov (2011: 647) kayttivat hypoteesia, ettd koko vaikut-
taa positiivisesti yrityksen arvoon tutkiessaan riskienhallinnan vaikutusta arvon
muodostumiseen. Koon vaikutusta he perustelivat aikaisemmilla riskienhallinnan
tutkimuksilla, joissa koko on ollut yleensa selkedsti vaikuttavana tekijana. Koon
epadilldan olevan vahvassa asemassa, koska suuri yritys saa suurempia skaala-etuja.
Suuren yrityksen on mahdollista ottaa kokonaisvaltainen riskienhallinta kdyttoon

suhteessa pienemmilld investoinneilla kuin pienen yhtion.

He loysivat yhteyden yhtion koon ja kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttéon-
oton valilli, mutta muut tutkitut tunnusluvut eivat antaneet luotettavia viitteita
kokonaisvaltaisen riskienhallinnan yhteydestd muihin hypoteeseihin. Yhtion ar-
voon taas kokonaisvaltainen riskienhallinta vaikuttaa, mutta ei niin vahvasti kuin
mita voisi olettaa. Yhtion koko ei myoskaan korreloi yhtion arvon kanssa, mika oli

tutkijoiden mielestd hieman yllattavaa. (McShane ym. 2011: 651.)

Kyselytutkimus riskijohtajan roolista osana kokonaisvaltaista riskienhallintaa, an-
toi selvan viitteen, ettd koko on tarked yrityksen ominaisuus riskijohtajan rekry-
toinnin kannalta. Tama johtuu siitd, etta pienilla yrityksilla ei ole resursseja rekry-
toida eritysta riskijohtajaa huolehtimaan kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta.
Pienemmissa yrityksissa riskienhallinnan vastuu on yleensa jollakin muulla henki-
16114, jonka paatoimenkuva on jokin toinen tehtdva. Koon mittarina kaytettiin lii-
kevaihtoa ja kyselyyn vastanneista yrityksista, joissa oli riskijohtaja, 40% oli suur-
yhtioiden luokassa. Suuryhtiona pidettiin tassa tutkimuksessa yrityksia joiden vuo-

tuinen liikevaihto on yli kaksi miljardia dollaria. (Colquitt ym. 1999: 45-46.)

Riskijohtajan palkanneista yrityksista 50% edusti tuotantoyhtiditd (manufactu-
ring), 11,6% telekommunikaatio-, liikenne-, kaasu-, sdhko- ja huoltopalvelu-
yhtidita. 9,9% edusti finanssialan yhtigita. (Colquitt ym. 1999: 45-46)
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Hoyt & Liebenberg (2009) tutkivat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan arvoa yri-
tykselle. He kayttivat samankaltaista tutkimus menetelmaa kuin Pagach & Warr
(2011). He etsivat tietokannoista merkkeja yritysten kokonaisvaltaisen riskienhal-
linnan aktiivisuudesta. He etsivit muun muassa riskijohtajaa, ilmoitusta kokonais-
valtaisesta riskienhallinnasta, merkkeja riskijohtajan nimeamisesta ja merkkeja
riskikomitean (risk commitee) olemassaolosta. Hoyt & Liebenberg (2009: 803)
kayttivat samanlaista funktiota kuin Pagach & Warr (2011: 199), mutta he pyrkivat
loytamaan riskijohtajan palkkaamisen sijasta ne tekijat, jotka vaikuttavat koko-

naisvaltaisen riskienhallinnan tuottamaan lisdarvoon.

Taloudellisista tekijoista Hoyt & Liebenberg (2009: 803-805) olivat ottaneet tut-
kimukseensa mukaan yhtion koon ja velkaantuneisuusasteen. Koon vaikutusta he
perustelivat aikaisemmalla Kkirjallisuudella ja tieteellisilla tutkimuksilla. Suuret
yhtiot ovat monimutkaisempia kokonaisuuksia, ne kohtaavat toiminnassaan laajan
kirjon erilaisia riskeja ja niiden koko mahdollistaa laajemman hallinnon jarjesta-

misen. Koon mittarina he kayttivat yhtion taseen arvoa (book value of assets).

Klefner, Lee & McGannon (2003: 62-63) tutkivat kyselytutkimuksen avulla Kana-
dalaisten yhtididen kokonaisvaltaisen riskienhallinnan tilaa. Osana kyselya he
my0s tutkivat niiden yritysten ominaispiirteitd, jotka ovat ottaneet kokonaisvaltai-
sen riskienhallinnan kayttoon. Myos he huomasivat, etta energiayhtiot ovat adop-
toineet kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kaikista parhaiten. Toinen huomio olj,
ettd yrityksen koolla on huomattava vaikutus. Mitda suurempi yritys, sen luulta-

vammin se on ottanut kayttéonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan.

HYPOTEESI 1: Koko vaikuttaa yhtion todenndkoéisyyteen rekrytoida riskijohtaja

4.2 Yhtion velkaantumisaste

Lienberg & Hoyt (2003: 43) odottivat, ettd yhtion velkaantumisaste ennustaisi hy-
vin riskijohtajan rekrytoimista. He olettivat, ettd korkeamman velkaisuusasteen

yhtiot saavat suuremman hyodyn irti riskijohtajan rekrytoimisesta. He myos arve-
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livat, etta riskijohtajan rekrytointi on erityisen suosittua toimialoilla, joilla yrityk-
sen riskiprofiilin ja riskitason muuttaminen tapahtuu nopeasti. Tdman vuoksi ra-
hoitusyhtiét ovat ottaneet kayttéonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan ensim-

maisten toimialojen joukossa.

Velkaantumisasteen mittarina he kayttivat keskimaaraista velkaantumisastetta,
joka on pitkdaikaisten velkojen suhde koko padomaan (longterm debt / (longterm
debt + market value of equity)) kolmen vuoden keskiarvona. (Lienberg & Hoyt
2003: 45) Logistisessa regressioanalyysissa he loysivat merkittavan tekijan vel-
kaantuneisuuden vaikutuksesta riskijohtajan palkkaamiseen. Samalla toimialalla
toimivat yhtiot, joilla on suhteessa suurempi velkaantumisaste, ovat todennakoi-
sesti rekrytoineet riskijohtajan yritykseen (Lienberg & Hoyt 2003: 50).

Meulbroek (2002: 57) on arvioinut artikkelissaan, jossa hdn on kayttanyt case-
yhtiona Microsoftia, ettd yksi merkittdvimmista kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
hyodyistda on rahoituskulujen merkittdva aleneminen. Jos oletus pitda paikkansa,
on yhtion mahdollista kdyttaa tuloksen tavoitteluun suurempaa padoman velkavi-

pua sdilyttden silti samat korkokulut kuin aikaisemmin.

McShane ym. (2011: 647-648) etsivat merkkeja kokonaisvaltaisen riskienhallin-
nan vaikutuksesta sitd kdyttavan yhtion arvoon. Erds heiddn hypoteesinsa koski
yhtion velkaantumisastetta. Heiddn mukaansa korkean velkaisuusasteen yritys on
matalammin arvostettu, koska suuri velkaantumisaste korreloi suuremman kon-
kurssiriskin kanssa. Rationaalinen sijoittaja ei halua maksaa korkeaa hintaa korke-

asti velkaantuneesta yhtioista.

Tulos oli selkea. Korkea velkaantumisaste pienentaa yhtion arvoa sijoittajan sil-
missd. (McShane ym. 2011: 651.)

Velkaantumisasteen mittarina Hoyt & Liebenberg (2009: 803-805) kayttivat yhti-
O0n omanpadoman suhdetta vieraaseen padomaan (ratio of the book value of asset
to the book value of liabilities). He pohtivat, etta yhtiot, jotka ovat siirtyneet kaytta-
maan kokonaisvaltaista riskienhallintaa, ovat ehka keskimaarin vihemman vel-
kaantuneita kuin muut yhtiot. Tama johtuisi siitd, ettd yhtiot jotka ovat siirtymassa
kohti kokonaisvaltaista riskienhallintaa, haluaisivat pitda velkaantumisen myo6ta

syntyvan talousriskin pienena. Tai sitten yhtiot voivat ajatella, ettd kun riskit ovat
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hallinnassa, on mahdollista saada lisaa kdyttopadomia velkaantumalla ja silti vel-

kariskien sdilyessa kohtuullisella tasolla.

He tutkivat yrityksen saamaa hyotya kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta. Hei-
dan lahtokohtansa oli, ettd kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttoonotto on
hyodyllista vain jos omistajien arvo nousee sen johdosta. He saivat heikkoa merkit-
sevyytta oletukselle, ettd korkeasti velkaantuneiden yhtiéiden arvo kasvaa, jos ne
ottavat kayttoonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan. (Hoyt & Liebenberg 2009:
811-816)

Pagach & Warr (2011: 192) odottivat tutkimustuloksien nayttavan, etta yhtiot joil-
la on suurempi velkaantumisaste, olisivat innokkaampia palkkaamaan riskijohta-
jan. Tata oletusta he perustelivat, ettd suuri velkaantumisaste aiheuttaa yrityksen
sidosryhmille paljon huolia, joita lievittdamaan kaytettdisiin kokonaisvaltaista ris-

kienhallintaa, jota siis riskijohtajan palkkaaminen implikoisi.

Mediaani- ja keskiarvotestit antoivat tuloksen, jonka mukaan velkaantumisaste
olisi merkittava tekija riskinjohtajan palkkaamiseen. Logistiseen regressioanalyy-
siin perustuva Hazard Model -testi taas antoi padinvastaisen tuloksen. Velkaantu-
misasteella ei ollut Hazard Model -testissa merkittdvaa vaikutusta riskijohtajan
palkkaamiseen. He tutkivat rahoitusalan yhtiéitd ja muiden alojen yhtioéita erik-

seen. Molemmissa sarjoissa tulos oli sama. (Pagach & Warr 2011: 194-202.)

Aikaisemmassa raportissaan he tutkivat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan vaiku-
tusta yritysten suorituskykyyn. He kayttivat aikasarja-analyysia ja analysoivat 106
yrityksen yrityssarjaa. He eivat huomanneet, ettd yhtioiden velkaantumisaste olisi
juurikaan muuttunut kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kdytt66noton myo6ta. Teh-
tyjen testien perusteella ei 16ytynyt lainkaan merkitsevyytta kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan ja velkaantumisasteen valisestd yhteydestd. (Pagach & Warr
2010: 24-26.)

Kokonaisvaltainen riskienhallinta aiheuttaa sen kdyttéonottavalle yritykselle kus-
tannuksia. Yritykset mita luultavimmin haluavat myos katetta riskien hallintaan
panostetuille resursseille tai riskien hallintaa voidaan luonnehtia vain rahan huk-
kaamiseksi. Pagach ja Warr (2010: 2-3) myontavat, etta he eivit onnistuneet 16yta-
maan mitdan merkkeja, ettd testiyritysten taloudellinen tilanne olisi parantunut

kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kdyttoonoton jalkeen.



36

HYPOTEESI 2: Velkaantumisaste vaikuttaa yhtion todenndkoisyyteen rekrytoida

riskijohtaja

4.3 Rahavirta

McShane ym. (2011: 653) yrittivat etsia yhtion arvon ja kokonaisvaltaisen riskien-
hallinnan yhteytta. Tavoitteena oli nahda, ettd nostaako kokonaisvaltaisen riskien-
hallinnan kayttoonotto yhtion arvoa. Hypoteesina on, ettd kokonaisvaltainen ris-
kienhallinta otetaan kdyttéon juuri siksi, ettd silld on arvoa nostava vaikutus. He
eivat kuitenkaan loytdneet tarpeeksi merkitsevyytta riskienhallinnan kaytt6on-
oton ja yhtion arvonnousun valilla. Yrityksen riskien hallinnan tason arviointiin he
kayttivat luottoluokittaja Standard & Poorsin 2006 aloittamaa vakuutusyhtidéiden
kokonaisvaltaisen riskienhallinnan tason mittaristoa, jonka mukaan vakuutusyhti-

oiden riskienhallinnan taso on arvioitu asteikolla 1-5.

He odottivat, ettd kassavirran volatiliteetilla olisi negatiivinen vaikutus yhtion ar-
voon. He laskivat volatiliteetin yhtididen vuosien 2004-2008 kassavirroista. Tulos
oli my6s odotuksen mukainen. Kassavirran volatiliteetti vaikuttaa negatiivisesti
yhtioiden arvoon. Jos kokonaisvaltainen riskienhallinta auttaa yhtiditd pienenta-
maan kassavirran volatiliteettid, pitdisi sen siis my0s nostaa yhtion arvoa. (McSha-
ne ym. 2011: 648-651.)

Pagach & Warr (2011: 192) olettavat, etta yhtiot joiden kassavirran volatiliteetti
on suuri, olisivat innokkaampia ottamaan kayttoon kokonaisvaltaisen riskienhal-
linnan. Vakaa kassavirta auttaa ennakoimaan paremmin ymparistén haasteisiin ja
pienentamaan epavarmuustekijoitd. Vakaan kassavirran oletetaan myods auttavan

yritystd ennakoimaan paremmin sille aiheutuvia veroseuraamuksia.

Rahavirtoja kuvaamaan Pagach & Warr (2011: 195) kayttivat cash ratiota eli tun-
nuslukua, joka kertoo yrityksen kassavarojen suhteen yrityksen pddomaan (Cash
and marketable securities/Total Assets). Sen lisdksi he kayttivat rahavirran keski-

hajontaa kuvaamaan rahavirtojen volatiliteettia kahdeksan kvartaalin ajalta.
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Lienberg & Hoyt (2003: 47) kayttivat kassavirran sijasta yritysten kahdentoista
perdkkaisen kvartaalin liikevoiton volatiliteettia (EBIT, earning before interest and
tax). Liikevoitto ei varsinaisesti liity rahavirtaan, mutta on samantapainen virtaava
suure. He eivat kdyttaneet rahavirtaa mittaavia tunnuslukuja tutkimuksessaan. He
perustelivat liikevoiton kayttamistd kokonaisvaltaisen riskienhallinnan teorialla,
jonka mukaan yksi tarkeimmistd kokonaisvaltaisen riskienhallinnan hyodyista on
liikkevoiton volatiliteetin pieneneminen, eli yhtion tuloksen ennustettavuuden pa-
raneminen (Lienberg & Hoyt 2003: 43)

Meulbroek (2005: 61) perustelee artikkelissaan kokonaisvaltaisen riskien-
hallinnan tasaavan yrityksen rahavirtaa. Tama tapahtuu esimerkiksi suojautumalla
raaka-aineiden hinnan vaihteluita vastaan raaka-ainejohdannaisilla tai suojaamalla

oman lopputuotteen myyntihinnan vastaavilla johdannaistuotteilla.

Pagach & Warr (2011: 94) saavat keskiarvo- ja mediaanitestissa selkean merkitse-
vyyden ei-finanssi -yhtididen sarjassa. Cash ratio, sekd kassavirran volatiliteetti
ovat kumpikin selkeasti tilastollisesti merkitsevia tekijoita riskijohtajan rekrytoin-
tiin liittyen. Finanssiyhtioiden sarjassa merkitsevyys ei ollut yhta vahvaa. Finanssi-
yhtididen merkitsevyys vaihteli mediaani- ja keskiarvotestien suhteen huomatta-
vasti. Cash Ratio antoi heikon merkitsevyyden mediaanitestissa ja kassavirran vo-
latiliteetti vahvan merkitsevyyden keskiarvotestissd, mutta ei anna merkitsevyytta

mediaanitestissa.

Ei-finanssiyhtididen sarjassa Hazard Model -testi antoi heikon merkitsevyyden
kassavirran volatiliteetille. Cash ratio ei antanut lainkaan merkitsevyyttd. Tulos
viittaa, etta yritykset jotka kohtaavat paljon riskeja saavat suurimman hyddyn irti
kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta. Yrityksen koko kuitenkin merkitsee enem-
man. Vaikuttaa siltd, ettd suuret yritykset ottavat kokonaisvaltaisen riskienhallin-
nan kayttoonsa, vaikka ne eivat kohtaisi niin suuria riskeja tunnuslukujen perus-
teella. (Pagach & Warr 2011: 199-200.)

Pagach & Warr (2011: 201) ottavat huomioon kidytetyn Hazard Model -mallin en-
dogeenisen luonteen. Mallissa kdytetyt muuttujat ovat osana mallia, eikd malli ota
huomioon aikajanaa. Hazard Modelin tuloksiin on siis syytd suhtautua hieman
kriittisesti. Mallin antama tulos, etta suuren kassavirran volatiliteetin yhtiot palk-

kaisivat riskijohtajan ja ottavat kdyttoonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan,
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voidaan kaantaa toisinpain. Eli kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttéonotto

voi aiheuttaa yhtioille suuremman kassavirran volatiliteetin.

Finanssiyhtididen sarjassa Hazard Model antaa heikon merkitsevyyden kassavir-
ran volatiliteetille, mutta cash ratio ei ole merkitseva tekija. Tulokset ovat kassa-
virran osalta samankaltaisia kuin ei-finanssiyhtiéiden sarjassa. (Pagach & Warr
2011: 201-202.)

Lienberg ja Hoyt (2003: 50) kayttivat kassavirran sijasta liikevoiton volatiliteettia.
He eivat l0ytaneet merkitsevyytta liikevoiton ja riskijohtajan rekrytoimisen yhtey-
destad. Heidan tutkimuksensa perusteella ei siis vaikuta siltd, etta yhtiot hyotyisivat
kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta liikevoiton volatiliteetin pienenemisen
muodossa.

Hydro One -case tutkimuksen mukaan Hydro One yhtio odotti kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan auttavan saamaan tasaisia tuottoja ja valttamaan akkinaisia liik-
keitd. Hydro One ei case-tutkimuksen paatteeksi kokenut saavansa tdta hyotya ko-
konaisvaltaisesta riskienhallinnasta. Tarkeimmat taloudelliset hyodyt liittyivat
padoman tehokkaampaan allokointiin ja pienempiin korkokuluihin parantuneen
luottoluokituksen myo6ta. (Aabo ym. 2005: 66; 72-73.)

HYPOTEESI 3: Rahavirran volatiliteetti vaikuttaa yhtion todennakoéisyyteen rekry-

toida riskijohtaja.
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5. TASEEN ERAT

Modernin listatun yhtion taseesta 10ytyy useita erig, joista voidaan laskea tunnus-
lukuja. Riskienhallintaa varten relevantteja erid on olemassa vain muutama. Tasei-
den erista johdettavia tunnuslukuja voidaan pitda riittivan luotettavina. Ne on
yleensa tilintarkastettu ja vahvistettu yhtiokokouksessa. Taseen erien heikkous
taas on tilinpaatoskaytannot, jotka mahdollistavat sdantdjen puitteissa erilaisten
lukujen muodostumisen. Taseen erat kertovat mahdollisten kulujen maaran ta-
loudellisen kriisin iskiessd, sekda mahdollisen korvaamattoman tappion maaran
(Pagach & Warr 2011: 192)

Taseessa on debet- ja kredit-puolet. Molemmat puolet ovat yhta suuret. Kredit-
puoli kertoo mistd padomalajista tase on koostunut. Pidoma voi olla omaa tai vie-
rasta. Vieraspadoma tarkoittaa yleensa padomaa, josta on maksettava korkoa eli se

on yleensa velkaa.

Debet-puoli kertoo mihin pddoma on sitoutunut. Pidoma voi olla sitoutuneena
esimerkiksi laitteisiin, aineettomiin oikeuksiin, rakennuksiin, maa-alueisiin ja niin

edelleen.

Taseen koko on tarkea elementti. Pagach ja Warr (2011: 199) havaitsivat, ettd mu-
kana testijoukossa on vain kourallinen riskijohtajan palkanneita yrityksia, joiden
taseen loppusumma on alle miljardi dollaria. Lienbergja Hoyt (2003: 46) kayttivat
taseen koon perusteella vastinpari yrityksia. He selvittivat riskijohtajan palkan-
neen yrityksen taseen koon ja valitsivat télle vastinpariksi saman toimialan yrityk-

sen, jonka tase oli likipitden samankokoinen.

Yhtioiden taseista 16ytyy huomattava maara tietoa erilaisista tietokannoista. Useat
riskienhallinnan tutkijat ovat l6ytdneet datansa Compustat-tietokannasta, josta he
ovat loytaneet yhdysvaltalaisten yhtididen taseisiin liittyvia tunnuslukuja. Esimer-
kiksi Compustat-kantaa ovat kayttaneet Hoyt ja Lienberg (2009: 199)
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5.1 Lapindkymattomait taseen erit

Yhti6, jolla on taseessaan huomattava maara aineetonta tai epakuranttia omaisuut-
ta, voi olla vaikeuksissa talouskriisiin ajautuessaan. Erat tuovat yhtididen taseisiin
asymmetrista informaatiota. Kaikki taseen tietojen kayttdjat eivat voi tietda ndiden
erien reaaliarvoa. Yhtiot joilla on paljon lapindkymattomia taseen eria, eivat voi
kriisitilanteessa realisoida niita. Niilld on olemassa arvoa vain niin pitkdan kuin
muu yritys ympdrilld on ylhaalla. Niiden arvo ilman toimivaa yritysta on yleensa
paljon alhaisempi kuin taseeseen merkitty arvo tai arvoa ei ole lainkaan. (Pagach &
Warr 2011: 192)

Morgan (2002: 883) teki tutkimuksen eri toimialojen taseista. Hinen hypoteesinsa
oli, ettd luottoluokittajien antamiin luokituksiin pitdisi vaikuttaa luottoluokitetta-
van yhtion taseiden erien riskisyys. Han kuitenkin havaitsi, etta taseiden riskisyys
vaikuttaa luottoluokituksiin kaikilla muilla toimialoilla paitsi pankeilla, joiden luot-
toluokitustaso oli sdannollisesti parempi kuin muiden toimialojen yrityksilla, joilla
oli paljon lapindkymattémia tase-erid. Luottoluokittajat Standard & Poors (S&P) ja
Moody’s sdadnnollisesti antoivat pankeille parempia luokituksia kuin niiden tasei-

den perusteella olisi pitanyt.

Lienberg ja Hoyt (2003: 44) kayttavat hypoteesia jonka mukaan yritys jolla on ta-
seessa paljon lapindkymattomia erid, saavat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
kayttoonotosta eniten hyotyd. Hyotya tulisi ennen kaikkea riskijohtajan mahdolli-
suudesta kommunikoida luottoluokittajien kanssa. Arvoa luodaan antamalla myd6s

muille sidosryhmille mielikuva vastuullisesta taseesta.

Lienberg ja Hoyt (2003: 44) kayttivat lapindkymattomien tase-erien havainnointiin
S&P:n sekda Moody’s luottoluokittajien ristiriitaisia arvioita yhtididen laskemista
velkakirjoista. Metodi on haettu aikaisemmin mainitusta Morganin (2002) tutki-

muksesta.

Pagachin ja Warrin (2011: 192) esittdman hypoteesin mukaan yhtiot, joilla on pal-
jon aineettomia tai epakurantteja taseen erid ovat yleensa aliarvostettuja osa-
kemarkkinoilla. Taseen erilla joilla ei ole realisointiarvoa, on yhtién markkina-ar-

voa laskeva ominaisuus.
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Korkean riskin tase-erien mittaamiseen he kayttivat aineettomien hyodykkeiden
suhdetta koko taseen kokoon. Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan ndakékulmasta
yhtio jonka taseessa on paljon riskejd, saa suuremman hyodyn irti. Siksi ne olisivat
muita yhtioitd innokkaampia palkkaamaan riskijohtajan. (Pagach & Warr 2011:
192; 207.)

Hoyt ja Liebenberg (2009: 805) kayttavat myds lapinakymattomia taseen erid mit-
tamaan yrityksen todenndkoisyytta palkata riskijohtaja. Hypoteesi on, etta riski-
johtajan palkkaaminen on jarkevaa, koska lapinakymattomat taseen erat laskevat
yhtion arvoa ja laskevat sijoittajien mielenkiintoa yhtiéta kohtaan. He siteeraavat
paljon aikaisempia tutkimuksia hypoteesin muodostuksessa ja kayttavat samaa
tunnuslukua (taseen aineettomien erien suhde koko taseen arvoon) kuin Pagach ja
Warr (2011).

Hoyt ja Liebenberg (2009: 806) kuitenkin huomioivat, etta ldpindkymattomien
erien osuus koko taseesta kattaa vain yhden osa-alueen yhtion lapindkyvyydesta.
Heidan mielestdan tutkimuksen muut tunnusluvut ottavat omalta osaltaan huomi-
oon muita lapindakyvyyden aspekteja. Taloudellinen lapindkyvyys on niin kattava ja
monimutkainen asia, ettd se on mahdotonta maarittda yhdeksi ainoaksi tunnuslu-

vuksi.

Lapindkymattomia taseen erien vaikutusta yhtién arvoon on tutkittu myos ilman
yhteyttd kokonaisvaltaiseen riskienhallintaan. Esimerkiksi Barth, Konchithcki ja
Landsman (2011: 35-36) havaitsivat, ettd yhtion taseen erien ja tulovirtojen la-
pindkyvyys pienentda yhtion padoman kustannuksia. Velkojat vaativat pienempaa
korkoa ja sijoittajat pienentdvat tuottovaatimustaan. Chung ja Chuwonganant
(2009) tutkivat Nasdaq-porssin 2002 kayttoonotettua Super Montage -lapindky-
vyyssaantoa. Se sallii ndyttaa kaikille porssin osapuolille tarjoustasot. Aikaisempi
kaytanto oli, ettd nakyvissa on ainoastaan korkeimmat osto- ja matalimmat myyn-
titarjoukset. Chung ja Chuwonganant (2009: 110) havaitsivat, ettd tarjoustasojen
lapinakyvyys nosti Nasdaq-porssiin listattujen yhtididen markkina-arvoa. La-
pindkyvyys on siis tarkeaa yhtioille. Lapindkymattomyydesta yhtion omistajat jou-

tuvat maksamaan matalampana markkina-arvona ja korkeampina pddaomakuluina.

Pagach ja Warr (2011: 194) eivat loytaneet keskiarvo- ja mediaanitestissa ei-

finanssiyhtididen sarjassa lapinakyvyydestd tilastollisesti merkitsevaa tekijaa
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osoittamaan riskijohtajan palkkausta. Sen sijaan finanssiyhti6illa merkitseva yhte-

ys loytyi mediaanitestissa.

Hazard Model -testi antaa saman tuloksen. Lapindkyvyydelld ei ole merkitsevaa
yhteytta riskijohtajan palkkaamiseen. Lopputulos on sama ei-finanssi- ja finanssi-
yhtioiden sarjoissa. Kummassakaan lapindkyvyydella ei ole merkitysta. (Pagach &
Warr 2011: 202-202.)

Pagach ja Warr (2011) jattavat testien tulosten kasittelyssa erittdin vahan sanoja
kuvaamaan ldpindakyvyyden vaikutusta. He keskittyvat tase-erien tarkastelussa
enemman Market-to-Book -lukuun ja liikevaihdon kasvuun. Lapinakyvyydella ei

ilmeisesti odoteta olevan kovin suurta vaikutusta.

Lienberg ja Hoyt (2003: 46) otaksuivat, etta yhtiot joilla on paljon lapindkymatonta
taloudellista toimintaa, haluaisivat palkata riskijohtajan. He eivat kuitenkaan pys-
tyneet ottamaan tdtd muuttujaa mukaan regressioanalyysiin, koska heidan kayt-
tdmansa S&P ja Moody’sin velkakirja-arviointeja loytyi vain viidelletoista yri-
tykselle. Tutkittu yhtidjoukko sisaltda 26 riskijohtajan rekrytoinutta yhtiota.

He loytdvat yhteyden ldpinakyvyyden ja yrityksen halukkuuden ottaa kayttéon
kokonaisvaltainen riskienhallintamalli. Mitd enemman yrityksen taseessa on ai-
neetonta omaisuutta, sitd mieluummin se pyrkii ottamaan kayttoon kokonaisval-
taisen riskienhallinnan. Saatu tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti kovin merkit-
tava. (Hoyt & Liebenberg 2009: 810.)

HYPOTEESI 4: Yhtiot, joilla on paljon lapindkymatonta omaisuutta taseessa, palk-

kaavat todennakéisemmin riskijohtajan.

5.2 Markkina-arvon suhde tasearvoon

Market-to-Book -tunnusluku mittaa yhtion markkina-arvoa suhteessa sen tasear-
voon. Tunnusluvun yleisempi termi osakkeita arvioidessa on price to book eli PB-

luku. Niin sanotuilla "arvoyrityksilla” PB-luku on yleensd matala ja kasvuyrityksilla
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se on suuri. Korkea Market-to-Book -lukua kdytetddn myos arvioitaessa yhtion

kasvuodotuksia.

Pagach ja Warr (2011: 192.) kdyttavat Market-to-Book -lukua mittaamaan riskijoh-
tajan palkanneen yrityksen kasvuodotuksia. Yhtio, jolla on suuret kasvuodotukset,
on korkeammin arvostettu osakemarkkinoilla suhteessa sellaiseen yhtioon, jolla ei
ole suuria kasvuodotuksia. Yhtion markkina-arvoa siis nostaa tulevaisuuteen liit-
tyvat odotukset. Voidaan sanoa, ettda kasvuyhtion arvo on aina vahvasti sidoksissa
tulevaisuuteen. Korkea arvostustaso on hinta tulevaisuudessa tapahtuville kassa-

virroille.

Yhtio jonka kassavirtojen (eli myynnin kasvun) odotetaan kasvavan nopeasti vasta
tulevaisuudessa, on herkempi palkkaamaan riskijohtajan ja ottamaan kayttoon
kokonaisvaltaisen riskienhallinnan. Tallaisen yrityksen tulevaisuuden saataviin
liittyy aina suuri epdavarmuus. Myos kasvuyhtion konkurssitilanteeseen liittyy suu-
ri riski. Saatavia on vaikeaa peria takaisin niistd ennustetuista kassavirroista joita
ei koskaan ollut. Yhtiot, joilla on suuria kasvuodotuksia, palkkaavat todennakoi-
semmin riskijohtajan ja ottavat kdyttoon kokonaisvaltaisen riskienhallinnan mal-
lin. (Pagach & Warr 2011: 192.)

Hovey (2000) kirjoittaa Industry Weekissa julkaistussa artikkelissaan kokonaisval-
taisen riskienhallinnan mahdollisuuksista. Han on havainnut, ettd suurissa Yhdys-
valtalaisissa yhtidissa on saatu kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta paljon hyo-
tyja, mutta pienet kasvuyhtiot voisivat saada hanen mielestaan jopa enemman etu-

ja uudesta riskienhallinnan mallista.

Esimerkiksi Hoveyn (2000) artikkelin perusteella Lienberg ja Hoyt (2003: 43-44)
ovat muodostaneet hypoteesinsa Market-to-Book -luvun ymparille. Yhtiot, joilla
on korkea kasvupotentiaali, tarvitsevat riskienhallintaa niiden epdvarman talou-
dellisen menestyksen vuoksi, seka loytadkseen parhaat vaylat yrityksen kasvulle

riskialttiissa ymparistossa.

Beasley ym. (2008: 317) mukaan kasvuyritysten kasvuodotusten realisoituminen
tarvitsee yrityksen alkuvaiheessa jatkuvaa rahoitusta ja sijoittajat saavat yrityk-
sestd hyvin vaihtelevaa tietoa. Taloudellinen epavakaus voi johtaa kasvuyrityksen
aliarvostukseen ja vaikeuksiin uuden rahoituksen saannissa. He odottavat, etta

juuri kasvuyritykset saavat riskijohtajan palkkaamisesta erityisen paljon hyotya.
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He paatyvat kdayttamaan tutkimuksessaan Market-to-Book -lukua. Se mittaa hei-

dan mielestdaan hyvin yrityksen kasvuodotuksia. (Beasley ym. 2008: 322.)

Mediaani- ja keskiarvotestissa Market-to-Book ennustaa hyvin yrityksen todenna-
koisyytta palkata riskijohtaja. Ei-finanssiyhtididen sarjassa keskiarvotesti on vah-
vasti merkitsevd, mutta mediaanitestissa ei lainkaan ettad. Finanssiyhtioilla Market-
to-Book -luku ennustaa yhtion halukkuuden riskijohtajan palkkaamiseen ja koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan kayttoon. (Pagach & Warr 2011: 194-197.)

Alkuperaiseen hypoteesiin nihden vaikutus on kuitenkin pdinvastainen. Yhtiot,
joilla on matala Market-to-Book, eli niin sanotut arvoyhtiét ovatkin toden-
nakoisemmin palkanneet riskijohtajan kuin korkean Market-to-Bookin kasvuyri-
tykset. Keskiarvo- ja mediaanitestin tulokset viittaavat, ettd vakaat ja vanhemmat
arvoyhtiot palkkaavat todenndkéisimmin riskijohtajan kuin uudet kasvuyritykset.
(Pagach & Warr 2011: 193.)

Hazard Model -testin tuloksena ei syntynyt tilastollista merkitsevyytta Market-to-
Bookille ei-finanssiyhtididen sarjassa. Tulos on alkuperaisen hypoteesin vastainen.
Vaikuttaa siltd, ettd kasvuyritykset eivat palkkaa riskijohtajaa, vaikka teorian mu-
kaan se olisi jarkevaa. (Pagach & Warr 2011: 200.)

Finanssi-yhtididen sarjassa tulokset ovat samankaltaisia, mutta hieman merkitta-
vampia. Vaikuttaa selkeasti siltd, etta alkuperdinen hypoteesi ei pida paikkaansa.
(Pagach & Warr 2011: 201.)

Myds Beasley ym. (2008: 327) paatyvat samaan lopputulokseen. Market-to-Book ei
pysty nayttamaan, ettd yhtion kasvuodotuksilla olisi mitadn tekemista riskijohta-
jan palkkaamisen kanssa. Hypoteesi kasvuyhtididen tarpeesta palkata riskijohtaja

ei vaikuta pitdavan paikkaansa.

Lienberg ja Hoyt (2003: 46-50) havaitsivat, etta ylipaatdan heidan saamilla tulok-
sillaan oli erittain vahan tilastollista merkitsevyytta. Logistisella regressioanalyy-
silla Market-to-Book nayttda hypoteesin mukaiseen suuntaan, eli kasvuyhtiot pyr-

kivat palkkaamaan riskijohtajan. Tulos vain ei ole tilastollisesti merkittava.
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HYPOTEESI 5: Yhtiot, joilla on korkea Market-to-Book -luku, palkkaavat todenna-

koisemmin riskijohtajan.

5.3 Liikevaihdon kasvu

Liikevaihdon kasvu mittaa yrityksen kasvua ja kasvun odotuksia. Liikevaihdon
muutosta kdytetdadn mittaamaan riskitutkimuksessa kasvupotentiaalia ja hypotee-
sin muodostus on likipitden samankaltainen Market-to-Book -hypoteesin kanssa.

Pagach ja Warr (2011: 192) niputtavat liikevaihdon kasvun ja Market-to-Book -
luvun saman hypoteesin muodostuksen alle. Molemmat mittaavat yrityksen kas-
vuodotuksia. Yritys jolla on suuret kasvuodotukset saavat enemman hyotya koko-
naisvaltaisesta riskienhallinnasta, koska yhtion arvo liittyy riskisiin tulevaisuudes-
sa tapahtuviin kassavirtoihin.

Lienberg ja Hoyt (2003) seka Beasley ym. (2008) ovat kayttdneet kasvuodotusten
mittarina pelkdstddn market-to-book -lukua. Liikevaihdon kasvua he eivit ole ot-

taneet lainkaan huomioon.

Hoyt ja Liebenberg (2009: 803) eivat kayta liikevaihdon kasvua riskijohtajan rek-
rytoinnin todenndkoisyyden etsimiseen. He kayttavat sitd yhtion arvon-
madrityksessa niille yhtidille, jotka ovat ottaneet kokonaisvaltaisen riskienhallin-
nan kayttoon.

Samalla tavalla ovat toimineet myds McShane ym. (2011: 648). He ovat kdyttaneet
liikevaihdon keskimdardistd kasvuprosenttia mittamaan kokonaisvaltaisen ris-
kienhallinnan kaytt6on ottaneen yhtion arvoa. Molemmat ovat kidyttdneet liike-
vaihdon kasvua Q-tekijan maarittdmiseen. Tobinin Q on suosittu tapa akateemises-

sa riski-tutkimuksessa yhtion arvon maarittimiseen.

Pagach ja Warr (2011: 195) ovat kayttaneet liikevaihdon kasvun maarittdmiseen
yhtididen kolmen vuoden keskimdaaraista liikevaihdon kasvuprosenttia. Hoyt ja
Liebenberg (2009: 808) ovat kdyttaneet liikevaihdon kasvun maarittimiseen yk-
sinkertaisesti vain yhden vuoden liikevaihdon kasvua. McShane ym. (2011: 648)

ovat kdyttianeet viiden vuoden keskimaaraista liikevaihdon kasvuprosenttia.
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Pagach ja Warrin (2011: 194-196)  keskiarvo- ja mediaanitesteissa ei-
finanssiyhtidille ei synny tilastollista merkitsevyytta. Finanssiyhtidille tilastollisesti
vahva merkitsevyys 16ytyy mediaanitestissd, mutta keskiarvotestissa ei 1oydy lain-
kaan merkitsevyytta. Market-to-book -luku on vahvempi mittari osoittamaan kas-

vuodotusten ja riskijohtajan palkkauksen vilista yhteytta.

Hazard Model -malli ei anna mitaan viitteita liikevaihdon kasvun yhteydesta riski-
johtajan palkkaamiseen ja kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttéonottoon. Ku-
ten myos Market-to-Book -luvulle kavi, liikevaihdon kasvukaan ei anna viitteita,
ettd hypoteesi kasvuodotuksien ja riskienhallinnan kdyttoonoton yhteydesta pitai-
si paikkaansa. (Pagach & Warr 2011: 200)

HYPOTEESI 6: Liikevaihdon kasvu saattaa vaikuttaa todenndkdéisyyteen palkata

riskijohtaja.
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6. MARKKINOIDEN OMINAISPIIRTEET

Markkinoilla voidaan tarkoittaa monta erilaista paikkaa tai tilannetta, jossa ostaja
ja myyja kohtaavat. Riskitutkimuksessa markkinoilla tarkoitetaan yleensa aina

osakemarkkinoita, jonne tutkimuksen kohteena olevat yhtiot ovat listautuneet.

Yleensa tutkimuksen kohteena ovat porssilistautuneet yhtiot, koska niilla on laaja
tiedonanto velvollisuus. Porssiyhtididen antamia tietoja myos varastoidaan tieto-

kantoihin, joiden kautta tiedoista voidaan koostaa esimerkiksi tutkimusjoukko.

Pagachin ja Warrin (2011: 186.) mukaan markkinoiden ominaispiirteiden mittaa-
misella pyritdan arvioimaan kustannuksia, joita korkea volatiliteetti aiheuttaa. Ma-
tala osakkeen arvon volatiliteetti on omistajalle arvokkaampaa. Kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan on tarkoitus pienentda volatiliteettid ja kohottaa osakkeen omis-
tajan saamaa arvoa. He odottavat yhtididen joiden osakkeen arvon volatiliteetti on
korkea, saisivat erityisen paljon hyoétya kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayt-

toonotosta ja siten rekrytoivat riskijohtajan.

Lienberg ja Hoyt (2003: 43.) kdyttavat osakkeen markkina-arvon volatiliteetin li-
saksi yrityksen liikevoiton (tulos ennen veroja, earnings before taxes, EBIT) volati-
liteettia kuvaamaan markkinoiden ominaispiirteita. Liikevoiton volatiliteetin kayt-
tamistd he perustelevat riskienhallinnan toimenpiteiden, esimerkiksi valuutta- ja
raaka-ainesuojausten, aiheuttamaa tulojen tasaisuutta. He olettavat, ettd yhtiot,
joilla on korkeampi liikevoiton volatiliteetti, ottavat todenndkoéisemmin kayttoon

kokonaisvaltaisen riskienhallinnan ja rekrytoivat riskijohtajan.

Myd6s Hoyt ja Liebenberg (2009: 807.) kayttavat liikevoiton volatiliteettia mittaa-
maan kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttoonottoa. Heiddn mukaansa yhtiot,
joilla on korkea liikevoiton volatiliteetti rekrytoivat todennakdisesti riskijohtajan.
Toisaalta yhtidt, jotka ovat jo rekrytoineet riskijohtajan, nauttivat nyt matalasta
liikkevoiton volatiliteetista. He kayttavat liikevoiton volatiliteetin pienentymista
myo6s kokonaisvaltaisen riskienhallinnan aikaan saaman arvonnousun mittaami-

seen.
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6.1 Markkina-arvon volatiliteetti

Liikevoiton volatiliteettiin ovat paatyneet myos Beasley ym. (2008: 318). Heidan
mielestddn yhtio todennakoisemmin palkkaa riskijohtajan, kun sen liikevoiton vo-
latiliteetti on suuri. He perustelevat sen Earning-Smoothin -teorialla, jonka mukaan
tasaista tuottoa antavien yhtididen osake on arvostetumpi kuin korkean volatili-
teetin tuotot, vaikka historiallisesti tuotot olisivat yhta suuret. Earning Smoothing
antaa yritysjohdolle motiivin pyrkia pienentamaan liikevoiton volatiliteettida koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan avulla. Siten korkean liikevoiton volatiliteetin yri-

tykset palkkaavat todenndkéisesti riskijohtajan.

McShane ym. (2011: 648.) kdyttivit omassa mallissaan kokonaisvaltaisen riskien-
hallinnan arvon maaritellyssa kassavirran volatiliteettid. Korkean kassavirran vo-

latiliteetin odotetaan laskevan yhtion arvoa.

Meulbroek (2005: 58.) kayttdaa Earning-Smoothin -teorian tyyppista perustelua
yrityksen arvonnousulle liikevoiton volatiliteetin pienentyessa. Hinen mielestaan
ulkopuolinen sijoittaja ei voi ndhdd muulla tavoin yrityksen osakkeen sys-
temaattista riskia (beta-kerrointa), paitsi laskemalla yrityksen liikevoiton volatili-
teetin. Korkea volatiliteetti laskee yrityksen arvostusta, joten yrityksen arvonnou-
susta kiinnostuneella johtajalla on motiivi ottaa kidyttéon kokonaisvaltainen ris-

kienhallinta pienentadkseen volatiliteettia.

Beasley ym. (2008: 319.) kdyttavat myos yrityksen beta-riskia ennustamaan riski-
johtajan palkkaamista. Beta-riski kuvaa yhtion riskia suhteessa markkinoihin. Esi-
merkiksi jos yhtion osakkeen beta-kerroin on kaksi, niin yhtion osakekurssi reagoi
kaksinkertaisella voimakkuudella markkinapaikan keskimaaraisiin hintatason

vaihteluihin.

Hypoteesi beta-riskin vaikutuksesta perustuu kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
vaikutuksesta padomakustannusten alenemiseen. Rationaalisesti ajatteleva sijoit-
taja miettii sijoitustaan uudelleen, kun yhti6 on ottanut kdyttoonsa kokonaisvaltai-
sen riskienhallinnan. Sijoittaja nakee, ettd padomakulut ovat madaltuneet, joten
yhtion arvo nousee ja sijoittaja on valmis maksamaan korkeamman hinnan yhtién
osakkeesta. Riskijohtajan rekrytoinnin vaikutuksesta yhtion osakekurssin pitaisi

nousta ja yhtion beta-riskin pienentya. (Beasley ym. 2008: 319.)
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Beta-riskin pienentyessa myds yhtion osakkeen markkina-arvon volatiliteetti
luonnollisesti pienenee, koska yhtion kurssi reagoi lievemmin markkinoiden kes-
kimaaraisiin muutoksiin. Beta-kerroin liittyy olennaisesti rahoituksen CAP-malliin,
jonka mukaan hajauttamalla osakesijoituksiaan tarpeeksi, sijoittaja saa yhtiékoh-

taisen riskin katoamaan omasta sijoitusportfoliostaan.

Teoria kokonaisvaltaisen riskienhallinnan vaikutuksesta yhtién arvon nousuun on
ristiriidassa CAP-mallin kanssa. CAP-mallin mukaan hajautatetulla sijoitusportfoli-
olla yhtiokohtainen riski havida kokonaan pois ja jaljelle jaa vain yleinen markKki-
nariski. CAP-mallin mukaan yhtion resurssien kayttaminen kokonaisvaltaiseen
riskienhallintaan on siis yhtion arvon pienentamistd, koska yhtiokohtainen riski

minimoituu jo pelkalla sijoitusportfolion hajauttamisella.

Pagach ja Warr (2011: 192) mittaavat markkinoiden ominaispiirteitd osakkeen
arvon volatiliteetin kautta. He kayttavat osakkeen arvon volatiliteettid ilmenta-
maan yrityksen liiketoiminnan operatiivisen suorituskyvyn volatiliteettia. Sivu-
mainintana he my6s kertovat tehneensa tutkimuksen ulkopuolisia testeja historial-
lisen osakekurssin ja riskijohtajan palkkaamisen valisestd yhteydesta. Yhteytta ei

kuitenkaan ollut 16ytynyt.

Heidan esikuvatutkimuksensa (Lienberg & Hoyt 2003) kayttaa liikevoiton volatili-
teettid ilmentamdan yhtion operatiivisen toiminnan vaihtelua. Pagach ja Warr
(2011) eivat sen kummemmin perustele miksi juuri osakekurssin volatiliteetti on

yksindan hyva ilmentamaan operatiivisen toiminnan volatiliteettia.

Lienbergin ja Hoytin (2003: 43) mukaan yksi kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
padhyodyista on yhtion liikevoiton volatiliteetin pieneneminen. Liikevoiton volati-

liteetista he johtavat hypoteesin myos koskemaan osakekurssin volatiliteettia.

Pagach ja Warr (2011: 194-197.) saavat keskiarvo- ja mediaanitestin tulokseksi
vahvan merkitsevyyden. Yhtiot joilla on korkea osakekurssin volatiliteetti, ovat
todenndkoisesti palkanneet riskijohtajan. Tulos on sama finannsiyhtiéilla ja ei-

finanssiyhtioilla. Merkitsevyys on tilastollisesti erittdin vahva.

Ei-finanssi —-yhtioiden sarjassa he 16ytavat merkitsevyyden myos Hazard Model -

testissa markkina-arvon volatiliteetille. Korkean markkina-arvon volatiliteetin yh-
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tiot rekrytoivat todenndkéisemmin riskijohtajan ja ottavat kokonaisvaltaisen ris-
kienhallinnan kayttoon. (Pagach & Warr 2011: 199-201.)

Finanssiyhtioiden sarjassa merkitsevyytta ei l1oydy Hazard Model -testissa. Merkit-
sevyytta markkina-arvon volatiliteetille ei 10ydy myoskaan pelkastidn pankeille
tehdysta testista. (Pagach & Warr 2011: 202-204.)

Pagachin ja Warrin (2011: 192) hypoteesin muodostuksen mukaan siis yhtid, jon-
ka operatiivisen liiketoiminnan volatiliteetti on korkea, on myods todenndkoi-
semmin palkannut riskijohtajan. Riskijohtajan pitdisi pystya tasaamaan liiketoi-
minnan operatiivisten toimintojen vaihtelua. Ei-finanssi-yhtiéilla tima vaikuttaa

toteutuvan, mutta finanssiyhtioillda samanlaista kdaytosta ei ole havaittu.

Beasley ym. (2008: 318) kayttivat yhtion operatiivisen toiminnan volatiliteetin
mittarina EPS-luvun (earnings per share, osakekohtainen tulos) volatiliteettia.
Korkean EPS-volatiliteetin yhtiot siis hypoteesin mukaan rekrytoisivat todennakai-

semmin riskijohtajan.

Regressioanalyysi ei anna odotettua tulosta. Korkean EPS-volatiliteetin yhtiot
palkkaavat todenndakoéisemmin riskijohtajan, mutta tulos on heikko ja silla ei ole
lainkaan tilastollista merkitsevyytta. Toisaalta regressioanalyysin tuloksista vain

Cash Ratio ja koko antavat merkitsevan tuloksen. (Beasley ym. 2008: 326.)

Yhtena selityksend regressioanalyysin tilastollisesti merkityksettomiin tuloksiin
Beasley ym. (2008: 327) esittavat finanssiyhtididen saantelya ja luottoluokittajien
antamia arvosanoja kokonaisvaltaisen riskienhallinnan tilasta. Ulkopuoliset tekijat,
jotka ohjaavat finanssiyrityksia kohti kokonaisvaltaista riskienhallintaa, saavat
ehka yhtiot ottamaan riskienhallintamallin kdyttoonsa ennen kuin rekrytoivat ris-

kijohtajan. Tama saattaa aiheuttaa vaaristymia regressioanalyysiin.

Lienberg ja Hoyt (2003: 50) saavat regressioanalyysista huonon tuloksen. Osak-
keen hinnan volatiliteetti ennustaa yhtion todennakoéisyytta palkata riskijohtaja,
mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva. Toinen testattu operatiivisen toimin-
nan tunnusluku oli EBIT-luvun (tulos ennen korkoja ja veroja) volatiliteetti. Se an-
toi myos tilastollisesti merkityksettoman tuloksen. Heidan mukaansa vaikuttaa
siltd, ettd riskijohtajan palkkaamisella ja yhtion operatiivisen toiminnan volatilitee-

tilla ei ole yhteytta.
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HYPOTEESI 7: Osakkeen arvon volatiliteetti vaikuttaa yhtion todenndkoisyyteen
palkata riskijohtaja



52

7. TUTKIMUSAINEISTON JA TUTKIMUSMENETELMIEN ESITTE-
LY

Tutkimus on tehty tdysin kvalitatiivisesti. Yritysjoukkona on kaytetty Helsingin
porssiin listattuja arvopaperiyhtioitd. Keratty data on perdisin yhtiéiden vuoden
2011 tilinpaatoksista, Kauppalehden ja Reuters Stocksin vuoden 2011 tilinpaatok-
siin perustuvista tunnusluvuista. Tiedot on keratty Excel-tiedostoon, josta niitd on
jatkokasitelty tilastotyokaluilla.

Yhtiéjoukkoa on karsittu, jotta kdytettyjen tilastollisten menetelmien antamat tu-
lokset olisivat luotettavia. Aineistosta on karsittu pois kaikki Helsingin porssin
pienet yhtiot, kaikki rahoitusyhtiot, sekd Talvivaaran kaivosyhtio. Pienet yhtiot on
karsittu tutkimuksesta pois, koska ne ovat hyvin erityyppisia, sisdltavat runsaasti
todella suuria ja todella pienia arvoja. Ne vaadristavat kdytettyja testeja, koska pien-
ten yhtididen outlier-arvot vaikuttaisivat testituloksiin huomattavasti niiden kay-
tannon merkitystd suuremmalla voimalla. Rahoitusyhtiét on jatetty pois, koska
niiden tase on erilainen verrattuna normaaleihin liikeyrityksiin. Talvivaaran kai-
vososakeyhtio on myds jatetty pois, koska se sisalsi tuloksia sotkevia suuria out-

lier-arvoja.

Yhtion koko, velkaisuusaste ja lapindkyvien tase-erien osuus on laskettu suoraan
yhtioiden julkaisemista vuoden 2011 tilinpaatoksista. Jos yhtion tilikausi on paat-
tynyt muuna paivana kuin 31.12.2011, on kaytetty tilikautta joka on paattynyt
vuoden 2011 aikana.

Price-to-book -luku, Quick Ratio ja keskimadarainen liikevaihdon kasvu viiden vuo-
den ajalta, ovat perdisin Reuters Stocksin tiedoista. Yhtion arvopaperin 12kk vola-

tiliteetti on peraisin Kauppalehden julkaisemista osaketiedoista.

Helsingin porssissa olevat Nordea ja TeliaSonera julkaisevat tilinpaatdstietonsa
ruotsin kruunuissa. Kruunut on muutettu euromairaiseksi ruotsin kruunun tam-
mikuun 2013 keskikurssilla.
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7.1 Yritysjoukon esittely ja ominaispiirteet

Tutkimuksen tavoitteena on tehda samankaltainen testi kuin Pagachin ja Warrin
(2011) tutkimuksessa, mutta Pohjois-Amerikkalaisen aineiston sijaan data on ke-
ratty suomalaisista yrityksista. Pagach ja Warr (2011: 191) loysivat CompuStat-
tietokannasta 138 yritystd, jotka olivat palkanneet riskijohtajan. Helsingin pors-
sista loytyi kaiken kaikkiaan 35 yritystd, jotka olivat palkanneet riskijohtajan. Yri-

tysjoukko on siis huomattavasti suppeampi kuin esikuvatutkimuksessa.

OMX Helsinkiin on listattu yhtidita kaikkiaan 122 kappaletta. Tutkimusaineiston
keridyksesti pois on jatetty Scanfil, sekd Alandsbanken, joista ei 16ytynyt tarpeeksi
dataa. Molemmat ovat rahoitusalan yhtibitd ja Alandsbankenilla on my6s riskijoh-

taja.

Helsingin porssiin listatut yhtiot ovat kattava lapileikkaus Suomen suurimpiin yh-
tidihin. Porssilistattuja yhtiditd on Suomessa melko vahan ja lukumaara on ollut

viime vuosina laskussa.

Helsingin porssissa on hyvin edustettuina paperi- ja sellu-, metalli-, konepaja- ja
teknologiateollisuus (ldhinna Nokia), seka rahoitusyhtiot ja pankit. Kulutustavara-

ja —palveluyhti6itd on suhteessa muihin toimialoihin erittdin vahan.

Yhtioiden kokoluokittelu perustuu OMX:n madrittdmiin markkina-arvokriteerei-
hin, jotka ovat kdytossa Nasdaq OMX:n omistamissa skandinaavisissa porsseissa.
Helsingin porssissa suureksi luokiteltavia yhtidita on 28 kappaletta, keskikokoisia

37 kappaletta ja pienia yhtioita 57 kappaletta.

Usean Helsingin porssin suuryhtion ominaispiirteend on Suomen valtion omistus.
Suomen valtion sijoitusyhtié Solidiumilla on omistuksia yhdessatoista yhtidists,
joista kaikki luokitellaan suuryhtioiksi. Lisdksi valtiolla on suora omistus Soli-
diumin ulkopuolisista yhtidistd Fortumiin, Neste Oiliin ja Finnairiin, jotka kaikki
luokitellaan suuryhtioiksi. Valtiolla on siis omistajuus 14 suuressa Suomalaisessa
poOrssiyhtidissa ja se on osakkaana puolissa Helsingin porssiin listatuista suuryhti-
Oista. Valtiolla ei ole omistajuutta yhdessdakaan keskisuuressa tai pienessa porssi-

yhtioissa.
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7.2 Riskijohtajan olemassaolo

Riskijohtajan olemassaolon selvittamiseksi on kdytetty tdssa tutkimuksessa kol-
mea eri lahdettd. LinkedIn-palvelusta on etsitty porssiyhtididen riskijohtajia ha-
kusanoilla "CRO, Chief Risk Officer, Risk Manager, Riskijohtaja”. Samat haut on tois-
tettu Googlen hakukoneessa. Jokaisella Helsingin porssin yhtigilla on maininta ris-
kienhallinnan prosesseistaan omilla kotisivuillaan. Jos kotisivuilla on nimetty yh-
tion riskinhallinnan noudattavan ERM-kehystd, on se katsottu riskijohtajan pal-
kanneeksi yritykseksi. Riskijohtajan palkkaaminen katsotaan siis merkiksi siitd,

ettd yritys on ottanut kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttoonsa.

Riskijohtajia 16ytyi eri nimikkeilld. Suomalaisista yrityksistd suosituin oli Risk Ma-
nager ja toiseksi kaytetyin Chief Risk Officer. Suurin osa yrityksista kertoo ko-
tisivuillaan riskienhallinnan toteuttamisen olevan yhtién hallituksen valvonnassa
ja riskienhallinnasta vastaavana henkilona toimii talousjohtaja tai vaihtoehtoisesti
koko hallitus. Tallaisten yhtididen ei ole katsottu ottaneen kdyttoonsa kokonaisval-

taista riskienhallintaa.

NyKkyisin Suomen finanssivalvonnan eli FIVA:n ohjeistus maaraa porssiyhtion sel-
vittdmaan julkisesti riskienhallintaan liittyvistd prosesseista. Tdma on auttanut

selvittdimaan kokonaisvaltaista riskienhallintaa kdyttavien yhtiéiden lukumaaraa.

Suomessa olevat riskijohtajat eivit rajoitu pelkastaan suomalaisiin porssiyhtioihin
vaikka tdssa tutkimuksessa ovat mukana ainoastaan Helsingin porssin yhtiot. Ris-
kijohtajia on muun muassa valtio-omisteisissa VR:ssa ja Itellassa, sekda ulkomaa-
laisten yhtididen tytaryhtidssa muun muassa ABB:lla ja Rolls-Roycella, seka isoilla

konsulttiyhtioketjuilla kuten muun muassa PwC:lla ja KPMG:lla.

7.3 Mann-Whitney -mediaanitesti

Mann-Whitney -testi ei vaadi otoksen olevan normaalijakautunut. Mann-Whitney
mittaa otoksen mediaania. Jos mediaania pidetddan huonona mittarina voi Mann-

Whitney -testin korvata keskiarvoja mittaavalla kaksisuuntaisella t-testilla.
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Pagach ja Warr (2011: 196) ovat tehneet Mann-Whitney -mediaanitestin kaikille
tutkituille tunnusluvuille. Merkitsevyysasteet eroavat heidan tutkimuksessaan
olennaisesti t-testeilld saaduista merkitsevyysasteista, mutta ovat myds osin sa-
mankaltaisia. Mann-Whitney ndyttdd heidan testissdan huomattavasti paremmin

merkitsevia tuloksia kuin keskiarvoja mittaava kaksisuuntainen t-testi.

7.4 Logistinen regressio

Logistisessa regressiossa selitettdva muuttuja voi saada vain kaksi arvoa. Kyseessa
on regressioanalyysin eritystyyppi. Tassa empiriassa selittdvdan muuttujan arvot
ovat yrityksia joille: 0 = ei-riskijohtajaa ja 1 = yrityksella on riskijohtaja.

Selitettdavat muuttujat ovat koordinaatiston Y-akselilla ja X-akselilla on selittava
muuttuja eli tdssa tapauksessa kulloinkin mittauksen kohteena oleva tunnusluku.
Regressioanalyysi selittda todenndkdisyyttd tarkasteltavalle tapahtumalle. Tassa
tapauksessa se on riskijohtajan palkkaaminen tai palkkaamatta jattdminen. Logis-
tinen regressio antaa tuloksena regressiokertoimen, jonka etumerkki maarittaa
regressiokdyran suunnan. Toinen tulos on tapahtuman tilastollinen merkitsevyys.
Jos tapahtuma ei ole tilastollisesti merkitseva, ei ole valia regressiokdyran suun-

nalla. Tilastollisesti merkitsematon tulos on "nollan” arvoinen.

Pagach ja Warr (2011: 200) ovat tavanomaisen logistisen regression sijaan kaytta-
neet erityistd Cox Proportional Hazard Modellia. Malli perustuu logistiseen regres-
sioon ja he kertovat sen olevan suosittu ladketieteellisessa tutkimuksessa. Heidan
mukaansa Hazard Model antaa luotettavampia tuloksia kuin tavanomainen logisti-
nen regressio. Perinteista logistista regressiota ovat kayttineet Lienberg ja Hoyt
(2003: 50), joiden tekemaa tutkimusta Pagach ja Warr (2011) ovat pyrkineet ke-

hittdmaan.

Tassa empiriassa on kdytetty tavanomaista logistista regressiota mittamaan tun-

nuslukujen selitysvoimaa riskijohtajan palkkaamiseen.
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7.5 Tutkimuksen hypoteesit

1. KOKO - Taseen koon logaritmi. Lienberg ja Hoyt (2003: 47) ovat kdyttaneet
suoraan taseen Kirja-arvoa. Tassa tutkimuksessa koon aiheuttamia Outlier-

arvoja on pyritty minimoimaan logaritmisella asteikolla.

2. VELKAISUUSASTE - taseen vieraspaaoma / koko tase. (Pagach ja Warr
2011:195)

3. RAHAVIRTA - Quick Ratio. Pagach ja Warr (2011: 195) ovat kayttdneet
Cash Ratiota.

4. LAPINAKYMATTOMAT TASEEN ERAT - Liikearvo + aineettomat erit / koko
tase. Pagach ja Warr (2011: 195) ovat kdyttdneet intangibles (engl. aineet-

tomat erat) / koko tase.

5. MARKKINA-ARVON SUHDE TASEESEEN - Price-per-book eli PB-luku.
Pagach ja Warr (2011: 195) ovat kayttaneet market-to-book -tunnuslukua.

6. LIIKEVAIHDON KASVU - Viiden vuoden keskimdarainen liikevaihdon pro-
sentuaalinen kasvu. Pagach ja Warr (2011: 195) ovat kayttidneet kolmen

vuoden keskimaaraista liikkevaihdon kasvua.

7. OSAKKEEN VOLATILITEETTI - 12 kuukauden volatiliteetti. Pagach ja Warr
(2011: 195) ovat kayttaneet samaa tunnuslukua, mutta kohdistaneet sen

vuoden ajalle riskijohtajan palkkaamisajankohdan jalkeen.



57

8. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Tutkimuksen empiria on puhtaasti kvantitatiivinen eli kaikki data on numeroita.
Data on keratty Reutersista, Kauppalehdesta seka yritysten vuoden 2011 tilinpaa-
toksista.

Datalle on ajettu Mann-Whitney -mediaanitesti ja logistinen regressioanalyysi.

Mann-Whitney -testi on suositettu SPSS-tilastotyokalulla ja logistinen regressio-

analyysi SAS-tilastotyokalulla.

8.1 Mann-Whitney -mediaanitestin tulokset

Hypoteesi: Merkitsevyys:
1 Velkaisuusaste 0,891
2 Quick Ratio 0,052 *
3 Lapindkymattomat taseen erat 0,628
4  PB-luku 0,669
5 Keskimaarainen kasvu 0,003 *x
6 Osakkeen 12kk volatiliteetti 0,215
7 Logaritminen koko 0,000 *ox

Merkitsevyysaste 0,05**
Merkitevyysaste 0,10*

Taulukko 1: Mann-Whiney -testin tulokset

Mann-Whitney -testi antaa vahvan tilastollisen merkitsevyyden liikevaihdon kas-
vuprosentille (0,3%) , sekd yrityksen taseen koolle (>0,0%). Erittdin 1ahella tilas-
tollista merkitsevyyttd padasee myos Quick Ratio (5,2%). Tilastollisen merkitsevyy-
den rajana on kaytetty 5% merkitsevyysastetta. Muut hypoteesit eivat vaikuta tu-

kevan teoriaa.
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Pagach ja Warr (2011: 194) saivat Mann-Whitney -testin tuloksena merkitsevyy-
den kayttimalleen Cash Ratio -tunnusluvulle. Tassa tutkimuksessa Cash Ratio on
korvattu hyvin samankaltaisella, mutta huomattavasti helpommin kerattavalla
Quick Ratio -tunnusluvulla. Samankaltaisia tuloksia on nahtavissa myds Opacityn
(=lapindkymattomat taseen erat), Price-per-bookin ja liikevaihdon kasvun suh-
teen. Pagach ja Warr (2011) eivat saa naille tunnusluvuille tilastollista merkitse-

vyytta omissa testeissaan.

Pagach ja Warr (2011: 194) saavat vahvan merkitsevyyden velkaisuusasteelle, jo-
ka ei tassa tutkimuksessa osoita ollenkaan tilastollista merkitsevyytta. Toisaalta
heidan tutkimuksensa ei anna merkitsevyytta liikevaihdon kasvulle, joka antaa
tassa tutkimuksessa vahvan tilastollisen merkitsevyyden. Tuloksissa syntyvia eroja

kasitelladn myohemmin.
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8.2 Logistisen regressioanalyysin tulokset

Hypoteesi: Regressiokerroin Merkitsevyys
1 Velkaisuusaste -7,057 0,0224 *k
2 Quick Ratio -0,671 0,3747
3 Lapinakymattomat taseen erat -2,083 0,338
4  PB-luku 0,123 0,7198
5 Keskimaarainen kasvu -0,118 0,0247 *ok
6 Osakkeen 12kk volatiliteetti 0,042 0,9921
7 Logaritminen koko 1,670 0,0081 *k

Merkitsevyysaste 0,05**

Taulukko 2: Logistisen regressioanalyysin tulokset

Hypoteesi: Odotetut signaalit Testin signaalit Vastaavuus
1 Velkaisuusaste + _ Negatiivinen
2 Quick Ratio _ _ Nolla
3 Lapindkymattomat taseen eréat + _ Nolla
4  PB-luku + + Nolla
5 Keskimaardinen kasvu + _ Negatiivinen
6 Osakkeen 12kk volatiliteetti + + Nolla
7 Logaritminen koko + + Positiivinen

Taulukko 3: Logistisen regressioanalyysin antamat signaalit
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Logistisen regressioanalyysin ovat toteuttaneet Lienberg ja Hoyt (2003: 50).
Pagach ja Warr (2011: 200) ovat kdyttaneet Hazard Ratio -menetelmas, joka pe-
rustuu regressioanalyysiin. Hazard Ratiota kdytetddn paljon ladketieteessa esi-
merkiksi kuvaamaan kahden eri ladkkeen testiryhman kuolleisuutta. Tassa tutki-
muksessa on toteutettu perinteinen logistinen regressioanalyysi kasittelemalla
keratty data SAS-tilastotyokalulla.

Tilastollisen merkitsevyyden rajana voidaan pitaa 5% merkitsevyysastetta. Tilas-
tollisesti merkitsevia tuloksia antavat siis velkaisuusaste (2,24%), keskimdardinen
kasvuprosentti (2,47%) ja koko (0,81%). Muut tunnusluvut eivat anna tilastollista

merkitsevyytta.

Tilastollisesti merkittavista tunnusluvuista negatiivisen signaalin antavat keski-
madrdinen kasvu ja velkaisuusaste. Koko antaa vahvan positiivisen signaalin. Tilas-
tollisesti merkityksettomat tunnusluvut antavat teoriaa vastaavia signaaleja, mutta

niilla ei voida olettaa olevan mitiin tieteellista arvoa.

Ainoastaan logaritminen koko ja keskimadrdinen kasvu antavat vahvan tilastolli-
sesti merkitsevan tuloksen sekd mediaanitestissa, ettd logistisessa regressio-
analyysissa. Mediaanitestin antama heikko tilastollinen merkitsevyys Quick Ratiol-
le ei tullut milldan tavalla ilmi logistisessa regressioanalyysissa. Toisaalta logisti-
sen regressioanalyysin antama tilastollisesti merkittava tulos velkaisuusasteelle ei
nay ollenkaan mediaanitestissa. Logistisen regressioanalyysin antamia tuloksia
voidaan pitda tdman tutkimuksen paitesting, joten tdma tutkimus keskittyy kasit-

telemaan lahinna sen antamia tuloksia.

Merkitsevia tuloksia on siis melko vahan. Samankaltaisia tuloksia saivat myds
Lienberg ja Hoyt (2003: 50). He saivat vahvan 5% merkitsevyysasteen ainoastaan

velkaantumisasteelle. Heikomman, 10% merkitsevyysasteeseen sai koko.

Kirjoitetun teorian kannalta velkaantumisaste taas vaikuttaa vaaraan suuntaan.
Pohjois-Amerikkalaisella aineistolla vaikuttaa siltd, etta korkean velkaantumisas-

teen yritykset hyotyvat riskienhallinnasta suoraan, koska kokonaisvaltaisen ris-
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kienhallinnan olemassaolo parantaa yhtion statusta luottoluokittajien silmissa
(Lienberg ja Hoyt 2003: 51).

Suomalaisella aineistolla taas vaikuttaa silt3, ettd kokonaisvaltaisen riskienhallin-
nan kayttéonottaneet yritykset ovat vahemman velkaantuneita, kuin yritykset,

jotka eivat ole yhta systemaattisesti panostaneet riskienhallintaan.

Koko on merkitsevd molemmissa testeissd, mutta tdssa tutkimuksessa esiintyva
liikevaihdon kasvun merkitsevyytta eivat Lienberg ja Hoyt (2003) ole testanneet.
Pagach ja Warr (2011: 200) ovat Hazard Modelilla testanneet liikevaihdon kasvun

vaikutusta, mutta he eivat saaneet tilastollisesti merkittavia tuloksia.

8.3 Tulosten tulkintaa

Tassa tutkimuksessa vaikuttaa siltd, ettd suomalaiset yhtiot, jotka kasvavat hitaasti
ja joiden velkaisuusaste on pieni, ovat kiinnostuneita kokonaisvaltaisesta riskien-
hallinnasta. Vaikuttaa siis, ettd jo ennestddn varovaisesti kdyttaytyvat, matalan
riskin yhtiot haluavat ottaa vield enemman varman paalle. Aikaisemmin tdssa tut-
kimuksessa mainitun teorian mukaan juuri korkeamman riskin (=korkean velkai-
suusasteen ja nopean kasvun) yhtiot saisivat suurimman hyodyn irti kokonaisval-
taisesta riskienhallinnasta ja riskijohtajan palkkaamisesta. Myos Pagach ja Warr
(2011: 193) toteavat, etta Mann-Whitney -testin perusteella vaikuttaa silta, etta
kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta ovat enemmaéan kiinnostuneet toimintansa
vakiinnuttaneet yhtiot (ns. arvoyhtiot) kuin uudet kasvuyhtiot.

Suomalaisiin erityispiirteisiin voi vaikuttaa myds muita seikkoja. Suomi on pieni
talousalue ja paljon toimintaa on keskittynyt kapeaan suuryrityssektoriin. Suuryri-
tykset saavat riskienhallinnasta selkeitd skaalaetuja ja ovat siksi innokkaita palk-
kaamaan riskijohtajan. Toisaalta suuryrityksilldi on mennyt suhteellisen heikosti
viime vuosina. Esimerkkind toimialoista metallien jalostus, metsateollisuus ja ICT
ovat olleet laskevien liikevaihtojen alaa. Toisaalta juuri taantuvien teollisuusjatti-
laisten taseet ovat suhteellisen hyvassid kunnossa, mikd saattaa osaltaan selittda
velkaisuusasteen kdantymistd nurinpdin teoriaan verrattuna. Saattaa myos olla,

ettd suomalaiset yhtiot ovat ylipaatdan niin pienid kansainvalisessa vertailussa,
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ettd suuren koon tuomat skaalaedut ndyttelevat suurempaa roolia kuin Pohjois-

Amerikassa.

8.3.1 Quick Ratio

Pagach ja Warr (2011: 200) kiyttama Cash Ratio -tunnusluku kayttaytyy samoin
kuin tdhadn tutkimukseen valittu Quick Ratio -tunnusluku. Tata tutkimusta varten
Cash Ratio vaihdettiin Quick Ratioksi, koska Quick Ratio -dataa on saatavilla hel-
posti useista eri tietoldhteista.

Mediaania mittaava Mann-Whitney -testi nayttaa tassa tutkimuksessa lahes tilas-
tollista merkitsevyyttd (5,2%), mutta merkitsevyyttd ei ole lainkaan regressio-
analyysissa. Pagach ja Warr (2011) saavat Mann-Whitney -testissa erittdin vahvan
merkitsevyyden Cash Ratiolle, mutta regressioon perustuva Hazard Model ei anna
lainkaan tilastollista merkitsevyytta.

Pagach ja Warr (2011: 193) tulkitsevat Cash Ration kdyttaytymisen Mann-Whitney
-testissa tarkoittavan, ettd niin sanotut arvoyhtiot vaikuttavat palkkaavan mie-
luummin riskijohtajan. Tulos on samankaltainen tdssa testissa suomalaisella ai-
neistolla. Nuoret kasvuyhtiot eivdt ainakaan testitulosten perusteella pyri suojaa-
maan tulevaisuudessa tapahtuvia kassavirtoja kokonaisvaltaisen riskienhallinnan

menetelmin.

Beasley ym. (2008: 328) saavat regressioanalyysin tuloksena ei-finanssi -yhtidille
merkittivia tuloksia Cash Ratiolle, velkaisuusasteelle, koolle seka tuloksen volatili-
teetille, jota ei tassa tutkimuksessa laisinkaan mitattu. Myos heidan tutkimukses-
saan yrityksen velkaisuusaste antaa vahvan tilastollisen todenndkéisyyden, mutta

pdinvastaiseen suuntaan kuin tissa tutkimuksessa.

Quick Ration oletettiin antavan testissad negatiivisen tuloksen. Quick Ratio ei
antanut tilastollisesti merkitsevia tulosta.

8.3.2 Velkaisuusaste

Hoyt ja Liebenberg (2009: 803-805) pohtivat velkaisuusasteen hypoteesia kadan-

teisesta nakokulmasta. Yhtiot jotka ovat vahiten velkaantuneita ottavat kaikista
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todenndkoisimmin kayttoonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan. Tama johtuu
siitd, ettd yhtiot haluavat joko pitaa velkariskin mahdollisimman pienena tai yhtiot
vasta valmistautuvat kasvattamaan kayttépadomia velkavivun avulla. Tama selitys
tukee taman tutkimuksen tuloksia, jossa juuri keskimadaraista pienempi velkaan-

tumisaste selittdaa riskijohtajan rekrytoimista.

Tassa tutkimuksessa velkaisuusaste ei anna merkitsevyyttda Mann-Whitney -
testissa. Varsinainen paatesti, eli logistinen regressioanalyysi, antaa vahvan mer-
kitsevyyden velkaantumisasteelle. Merkitsevyys on negatiivinen odotuksiin nah-
den. Tulos tarkoittaa, ettda maltillisesti velkaantuneet, vahvojen taseiden yhtiot ot-

tavat todenndkoisimmin kayttéon kokonaisvaltaisen riskienhallinnan.

Lienberg ja Hoyt (2003: 50) saavat testissaan tulokseksi vahvan merkitsevyyden
velkaisuusasteelle. Heidan testissddn tulos on positiivinen eli velkaantuneet yhtiot
saavat kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta enemman hyotya. Kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan kayttéonotto on nykydan kriteerind luottoluokitusyhtiéiden an-

tamissa luottoluokituksissa, joten tulos on erittdin looginen.

Pagach ja Warr (2011: 194) saavat erittdain vahvat tulokset velkaisuusasteelle kes-
kiarvo- ja mediaani-testissd, mutta Hazard Model -testissa (Pagach & Warr 2011:
200) merkitsevyytta ei synny. He kuitenkin tulkitsevat testien kokonaisuudessaan
tarkoittavan, ettd yhtiot joiden operatiivinen toiminnan tueksi tarvitaan paljon

velkavipua, ovat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan suurimpia hyotyjia.

Miksi velkaisuusaste antaa negatiivisen tuloksen suomalaisella aineistolla? Myd6s
suomalaisten yhtiéiden luottoluokituksen pitdisi parantua kokonaisvaltaisen ris-
kienhallinnan kdyttoonotosta ja parempi luottoluokitus alentaa niiden paaomaku-

luja.

Yksi selittava tekija saattaa olla, ettd Helsingin porssi ja sieltd saatava yritysaineis-
to on liian pieni ja yksiulotteinen. Finanssikriisin jalkeen Helsingin porssin suuryh-
tididen trendina ovat olleet taseen vahvistustoimet ja uusia kasvuinvestointeja
ovat suuryhtiot tehneet hyvin maltillisesti. Paljon suuria suomalaisia teollisuusyh-
tioita on niin sanotusti auringonlaskun aloilla. Perinteisesti vahva paperi- ja metal-
liteollisuus on supistunut nopeasti ja Nokia on romahtanut entisesta loistostaan.

Heikko markkinatilanne on tehnyt ndiden alojen suuryhtidistd varovaisia. Koska
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Helsingin porssi on hyvin keskittynyt tiettyjen toimialojen ympadrille, saa se ehka

testituloksen kayttaytymaan odotuksien vastaisesti.

Velkaisuusasteen odotettiin antavan positiivinen tulos. Velkaisuusaste antoi
negatiivisen tilastollisesti merkitsevan tuloksen.

8.3.3 Koko

Pagach ja Warr (2011: 199-200) huomasivat omassa tutkimuksessaan, ettd suuret
yhtiot ottavat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kadyttoonsa, vaikka niiden tun-
nusluvut eivat viittaa erityisen suuriin riskeihin. Ilmeisesti mittakaavaedut ovat
niin mittavat, ettd suuryhtioé ottaa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kaytté6n
vaikka se ei saisikaan suhteellisesti kovin paljoa hyotya. Absoluuttinen hyoty on
kuitenkin niin suuri, ettd kdyttéonotto kannattaa tehda. Mediaani-, keskiarvo- ja
Hazard Model -testit antavat kaikki taseen koolle vahvan tilastollisesti merkittdvan
positiivisen tuloksen. Myos Lienberg ja Hoyt (2003: 50) saavat taseen koolle logis-
tisessa regressioanalyysissa tilastollisesti merkittdvan positiivisen tuloksen.

Tassa tutkimuksessa kdytetty taseen logaritminen koko antaa erittdin vahvan posi-
tiivisesti merkitsevan tuloksen. Tulos on sama kuin Pagach ja Warrin (2011) tes-
tissa. Yrityksen koko vaikuttaa olevan selkeasti merkitsevin tekija kokonaisvaltai-
sen riskienhallinnan kdyttéonotossa ja riskijohtajan palkkaamisessa. Pagach ja
Warr (2011: 200) toteavat, ettd he loysivat erittdin harvoja riskijohtajayrityksia,
joiden taseen arvo on alle miljardi dollaria. Pohjois-Amerikassa yli miljardin dolla-
rin taseen omaavia yrityksid on tuhansia, mutta Helsingin porssissa vain parin
kourallisen verran. Havainto antaa nakékulman verratessa suomalaisia ja Pohjois-

Amerikkalaisia yhtioita.

Suomessa taseen koko on kaikista merkittavin yksittdinen tekija kokonaisvaltaisen
riskienhallinnan kayttoonotossa. Suomalaisella aineistolla tehty testi myos osoit-
taa, ettd taseen koon vaikutus on Suomessa huomattavasti suurempi kuin Pohjois-

Amerikassa, vaikka my6s Pohjois-Amerikassa koko on merkittdvin tekija.

Koko korostuu Suomessa ylivoimaisesti tarkeimmaksi tekijaksi Helsingin porssin
pienen koon vuoksi. Listaa hallitsevat muutamat miljardiluokan yhtiot, joissa suu-

rimmassa osassa on riskijohtaja. Yhtiot, joilla riskijohtajaa ei ole ovat enimmak-



65

seen keskikokoisia yhtioitd, joiden taseiden arvot saattavat olla satoja tai kymme-

nia miljoonia.

Vertailun vuoksi suurin Helsingin porssin yhtid, jolla riskijohtajaa ei ole, on Sano-
ma noin neljan miljardin taseella ja toisiksi suurin Nokian Renkaat noin kahden
miljardin euron taseella. Suurin vertailussa oleva riskijohtajan palkannut yhtié on

Nokia, jonka taseen arvo on 36 miljardia euroa.

Koon merkitystd on pyritty pienentamaan tdssa tutkimuksessa logaritmisella as-
teikolla, koska muuten koon merkitys olisi ollut ylisuuri. Logaritmisen asteikon
valinnalla on pyritty pehmentamain Helsingin porssin pienuudesta aiheutuvaa

yksittdisten yhtididen kokoerojen valtavuutta.

Koon odotettiin antavan tassa testissa positiivinen tulos. Koko antoi tilastol-
lisesti merkitsevadn positiivisen tuloksen.

8.3.4 Lapindkymattomat erat

Hoyt ja Liebenberg (2009: 806) esittavat, ettd lapindakymattdmien taseen erien
saattaa olla huono mittari yhtion lapindkymattomyydelle. Taseen lapindkyvyys on
todella monimutkainen kokonaisuus. On todella vaikeaa maarittda aineettoman
omaisuuden oikeaa tasearvoa. Myos muut taseen arvot ottavat huomioon la-
pindkyvyysongelman. Aineettoman omaisuuden maara vaikuttaa suoraan esimer-

kiksi PB-lukuun, velkaisuusasteeseen ja taseen kokoon.

Pagach ja Warr (2011: 202) eivat myoskdan saaneet lapindkymattomille taseen
erille tilastollisesti merkitsevaa tulosta Hazard Model -testissa. Tulokset ovat siis
talta osin yhtenevat. Vaikuttaa siltd, ettd lapindkymattomien taseen erien osuus
koko taseesta ei ole kovinkaan hyva tapa mitata lapindkymattémyyden arvoa alen-
tavia vaikutuksia. Mediaanitesti antaa vahvan tilastollisen todenndkoéisyyden la-
pindkymattomille erille, mutta he eivdt anna yksistddn lapindkymattomille erille
arviota. Lapinakymattomat erat voidaan tulkita olevan osana huomiota, ettd suuret
ja riskiset yhtiot ovat yritysryhmad, joka todenndkdisemmin ottaa kokonaisvaltai-

sen riskienhallinnan kayttoonsa.
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Tassa tutkimuksessa lapinakymattomat taseen erat eivat anna tilastollisesti mer-
kitsevaa tulosta. Tuloksen voi tulkita tukevan ilmiota, joka mainittiin velkaisuusas-
teen yhteydessa, eli suomalaisen yrityskannan ominaispiirre on suuryhtidéiden hi-
das tai taantuva kehitys. Tulosta ei voida kovinkaan laajasti tulkita, mutta ainakaan

se ei voi kaataa esitettya arvioita suomalaisyritysten riskienhallinnan nykytilasta.

Lapinakymattomat erat edustavat yhtioihin sisaltyvaa riskia, jonka pitaisi teorian
mukaan laskea yhtion osakekurssin arvoa. Hoyt ja Lienberg (2009) arvioivat, etta
taseeseen merkityt lapindkymattomien erien arvot, eivat ole yksindan kaytettyna
oikea mittari lapindkymattoman erien aiheuttaman yrityskohtaisen riskin mittaa-
miseen. Lapindkymattémyys on heiddn mukaansa valtava kokonaisuus, jota olisi

parempi tarkastella useiden eri tunnuslukujen kombinaationa.

Lapindkymiattomien erien odotettiin antavan tassa testissa positiivinen tu-
los. Lapinakymattomat erdt eivat antaneet tilastollisesti merkitsevaa tulosta.

8.3.5 PB-luku

PB-luku mittaa ennen kaikkea yhtion kasvupotentiaalia (Hovey 2000). Pérssiin
listautuu perinteisesti uusia kasvuhaluisia yhtigitd, jotka kerddvat padomaa kasvua
varten. Helsingin porssiin on listautunut 90-luvun teknokuplavuosien jalkeen hy-
vin vdhan uusia kasvuhaluisia yhtidita. PB-luku ei tassa tutkimuksessa nayta tilas-
tollista merkitsevyyttd, mikda voi johtua kasvuyhtididen suhteellisen vahaisesta

maarasta Helsingin porssissa.

Pagach ja Warr (2011: 193-200) mittasivat PB-lukua vastaavaa Market-to-Book -
lukua ja keskiarvoja mittaava t-testi naytti ei-finanssi -yhtiéille vahvaa tilastollista
todenndkoisyytta. Logistiseen regressioon perustuva Hazard Model eikd mediaani-
testi antanut Market-to-bookille tilastollisesti merkitsevaa tulosta.

Vaikuttaa siis siltd, ettd juurikin niin sanotut arvoyhtiét ovat kiinnostuneita koko-
naisvaltaisesta riskienhallinnasta. Kasvuyhti6illa taas ei olisi tarvetta suojella tule-
via kassavirtojaan kokonaisvaltaisen riskienhallinnan keinoin, vaikka teorian mu-

kaan sen pitdisi olla jarkeva ratkaisu. (Pagach & Warr 2011: 200)
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Lienberg ja Hoyt (2003: 50) eivat saaneet Market-to-book -luvulle tilastollisesti
merkittivaa tulosta. He olettivat, ettd kokonaisvaltainen riskienhallinta on hyva
ratkaisu kasvusta aiheutuvien riskien hallintaan, jota Market-to-book -luku mittaa.
Tulokset viittaavat, ettd kasvuyhtiot eivat halua suojella tulevia kassavirtoja koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan keinoin Pohjois-Amerikassa eikd mydskddan Suo-

messa.

Price-per-book -luvun odotettiin antavan tassd testissid positiivinen tulos.
Price-per-book -luku ei antanut tilastollisesti merkitsevaa tulosta.

8.3.6 Keskimaariinen kasvu

Ylipdataan lahdetutkimuksissa on erittdin heikot ndytét yhtion kasvun ja kas-
vuodotusten vaikutuksesta riskijohtajan rekrytointiin. Tdssa tutkimuksessa kui-
tenkin liikevaihdon kasvu antaa tilastollisesti merkitsevan tuloksen vaarinpain eli
vaikuttaa todellakin siltd, ettd Suomessa arvoyhtiot todenndkoisemmin ottavat
kayttoonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan.

Pagach ja Warr (2011: 200) kasittelevat yhdessa Market-to-book -lukua, seka lii-
kevaihdon kasvua ja toteavat, ettd kasvu odotukset eivat ole kovinkaan tarkea teki-
ja kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttéonottoa arvioitaessa. Liikevaihdon
kasvu on tilastollisesti merkitykseton Hazard Model -testissa ja samoin myos me-

diaani- ja keskiarvo-testeissa.

Vaikka tassa tutkimuksessa liikevaihdon kasvu antoi negatiivisen tuloksen ja Poh-
jois-Amerikkalaisella aineistolla tehty tutkimus ei antanut tulosta lainkaan, on kui-
tenkin alkuperdinen hypoteesi kasvuyhtididen kiinnostuksesta kokonaisvaltaiseen

riskienhallintaan kumottu molemmissa tutkimuksissa.

On vaikeaa sanoa, miksi kasvuyhtiot eivat halua ottaa kokonaisvaltaista riskienhal-
lintaa kdyttoonsa vaikka niiden kuuluisi olla suurimpien hyotyjien joukossa. Saat-
taa olla, ettd kokonaisvaltainen riskienhallinta koetaan byrokraattiseksi tai kasvua
rajoittavaksi tekijdksi. Se saatetaan ndhdad pienemmissda kasvuyrityksissd osana
suurten ja vakiintuneiden yhtididen liiketoiminnan kdytant6ja. Nama ovat enem-

man arvailuja ja oikeiden syiden selvittiminen vaatii jatkotutkimusta.
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Keskimaardisen kasvun odotettiin antavan tissa testissa positiivisen tulok-
sen. Keskimdaariinen kasvu antoi tilastollisesti merkittavan negatiivisen tu-
loksen.

8.3.7 Osakkeen volatiliteetti

Korkea osakekurssin volatiliteetti tarkoittaa korkeaa riskia. Kun yhtié on ottanut
kayttoonsa kokonaisvaltaisen riskienhallinnan, sen osakkeen volatiliteetin olisi
laskettava merkkina hallitusta riskitasosta.

Tassa tutkimuksessa osakkeen 12 kuukauden volatiliteetti ei anna logistisessa reg-
ressioanalyysissd, eikd mediaani-testissa tilastollisesti merkittavaa tulosta. Tulosta
12 kuukauden volatiliteetti ei mydskdan anna Lienbergin ja Hoytin (2003): 50)
tutkimuksessa.

Pagach ja Warr (2011: 200) lahestyivat volatiliteettia toisesta ndk6kulmasta ja jat-
tivat kokonaan osakkeen volatiliteetin pois. Sen sijaan he kayttivat tukimuksessaan
liikevoiton- ja kassavirtojen volatiliteettid, joiden on tarkoitus ennustaa samaa
kuin Lienbergin ja Hoytin osakkeen volatiliteetin. Liikevoiton- ja kassavirran vola-
tiliteetin on siis tarkoitus pienentya yhtidissa, jotka ovat ottaneet kokonaisvaltai-

sen riskienhallinnan kayttoonsa.

Pagach ja Warr (2011: 194) saavat erittdin vahvan tilastollisen todenndkoéisyyden
mediaani- ja keskiarvo-testissa molemmille testatuille volatiliteeteille. My6s Ha-
zard Model (Pagach ja Warr 2011: 200) antaa tilastollisen todenndkdisyyden mo-

lemmille volatiliteeteille.

Pagach ja Warr (2011: 201) sanovat saatujen tulosten perusteella, ettd kokonais-
valtaisen riskienhallinnan kayttéonotto yhtidissa vaikuttaa olevan todenndkdoista
suurissa, hitaasti kasvavissa, mutta toimialan verrokkeja keskimaardista riski-
semmissa yhtioissd. Taman tutkimuksen tulosten perusteella Helsingin porssin
yhtioistd voidaan sanoa muuten samaa, mutta Helsingin porssissa keskimaaraista
riskisemmat yhtiot eivat ole erityisen vakuuttuneita kokonaisvaltaisesta riskien-

hallinnasta.
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Osakkeen volatiliteetin odotettiin antavan tdssa testissa positiivinen tulos.
Osakkeen volatiliteetti ei antanut tilastollisesti merkittivaa tulosta.
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9. YHTEENVETO

Riskienhallinnan eri osa-alueita on tutkittu paljon ja riskienhallintaa on ollut ole-
massa jossain muodossaan niin pitkadn kuin liiketoimintaa on harjoitettu. Koko-
naisvaltainen riskienhallinta on kuitenkin kehittynyt vasta 90-luvulta alkaen ja
silla tarkoitetaan yleensa riskijohtajan johtamaa erittdin systemaattisesti toimivaa

riskienhallintajarjestelmaa.

On olemassa muutamia erilaisia kokonaisvaltaisen riskienhallinnan jarjestelmia,
esimerkiksi COSO-ERM ja ASNZ. Mallit eroavat hiukan toisistaan, mutta niiden pe-
riaate on kuitenkin aina sama. Riskienhallinta tehdadan systemaattisesti ja koko

organisaation kattavasti.

Tutkimussuuntaus joka vertailee kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kayttéonotta-
vien ja ei-kdyttavien ominaispiirteitd, on melko uutta. Ensimmainen kunnollinen
tutkimus oli Lienberg ja Hoyt (2003). Sitd ovat seuranneet muun muassa
Liebenberg ja Hoyt (2009) ja Pagach ja Warr (2011). Tutkimusten nakoékulmat,
hypoteesit, mitatut tunnusluvut vaihtelevat hieman, mutta kyseessa on kuitenkin

selkedsti vertailevaa tutkimusta ERM ja ei-ERM -yritysten valilla.

Riskienhallinnasta on tehty suomen kielellda tutkimuksia, jotka yleensa ovat olleet
case-tutkimuksia ja uppoutuneet erilaisiin riskienhallinnan kiaytdnnén menetel-
miin. Yritysryhmia vertailevaa tutkimusta, jossa selitettivind muuttujana kayte-
tadn riskijohtajan olemassaoloa organisaatiossa ja tutkittavana yritysjoukkona

suomalaisia yrityksig, ei tiettavasti ole ollut aikaisemmin olemassa.

Taman tutkimuksen hypoteesit on koostettu paaosin Lienberg ja Hoytin (2003) ja
Pagach ja Warr (2011) kayttamista hypoteeseista. Niitd on hiukan muunneltu joko
helpottamaan tutkimusty6td tai parantamaan tutkimuksen tarkkuutta. Hypo-
teesien takana oleva teoria on koostettu laajasta joukosta kokonaisvaltaista ris-

kienhallintaa kasittelevia tutkimuksia ja artikkeleita.

Tassa tutkimuksessa on kaytetty tulosten aikaansaamiseksi tilastollisista meto-
deista Mann-Whitney -mediaanitestia ja logistista regressioanalyysia. Mann-Whi-
ney -testia ovat aikaisemmin kayttianeet Pagach ja Warr (2011) ja logistista reg-

ressioanalyysia Lienberg ja Hoyt (2003).
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Tutkimuksessa kdytetty suomalainen yritysjoukko koostuu Helsingin arvopaperi-
porssin OMXH:n paalistan yhtidista. Yhtioita on kaiken kaikkiaan 122. Koko yri-
tysjoukko sisédlsi kuitenkin paljon pienia yrityksia, joiden mukana olo aiheutti hy-
poteesien ilmaisuvoimaan kohinaa (noise) ja pienten yritysten mukana olo korosti
liikaa koon merkitysta. Yritysjoukosta karsittiin pienet yhtiot, seka rahoitusyhtiot,
joiden taseet ovat hyvin erilaisia verrattuna normaaleihin liikeyrityksiin ja joille on
vaikeaa maadritella Quick Ratio -arvoa. Myos Pagach ja Warr (2011) ovat tutkineet
erikseen rahoitusyhtiéitd ja muuta sektoria. Lisaksi joukosta karsittiin pois Talvi-

vaaran kaivososakeyhtio, jonka tunnusluvuissa oli paljon Outlier-arvoja.

Yritysdata on perdisin yritysten vuoden 2011 tilinpaatoksista. Jos yrityksen tili-
kausi ei paaty kalenterivuoteen, on kaytetty tilinpaatosta, joka on paattynyt lahim-
pana ajankohtaa 31.12.2011.

Yrityksen taseen koko, velkaisuusaste ja ldpindkymattomat erat on keratty suo-
raan yritysten tilinpaatésmateriaaleista. Quick Ratio, keskimaardinen kasvupro-
sentti ja Price-per-book -luku on kerdtty Reuters Stocksin internet-sivulta osoit-
teesta http://www.reuters.com/finance/stocks. Osakkeen arvon volatiliteetti on

perdisin Kauppalehden porssi-sivulta http: //www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/.

Tietoja yritysten riskienhallintaratkaisuista ja riskijohtajan olemassaolosta on sel-
vitetty Google-hakukoneesta, LinkedIn-yhteisopalvelusta ja yritysten kotisivujen
riskienhallinta kohdasta (FIVA:n sdannot maaraavat porssiyhtiot kertomaan ris-

kienhallintapolitiikasta vuosikertomuksessa).

Tutkimuksen tulokset ovat melko lailla samoja Pohjois-Amerikkalaisten tutkimus-
ten kanssa. Selkedasti suurin syy kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kdytté6nottoon
vaikuttaa olevan yhtion koko. Vaikka koko on tarkea tekija Suomessa ja Pohjois-

Amerikassa, on koon merkitys kuitenkin huomattavasti suurempi Suomessa.

Pohjois-Amerikassa vaikuttaa siltd, ettd eniten kokonaisvaltaisesta riskienhallin-
nasta ovat kiinnostuneet suuret, hitaasti kasvavat ja omaa toimialaansa keskimaa-
raista riskisemmat yhtiot. Suomessa tdman tutkimuksen perusteella kokonaisval-
taisesta riskienhallinnasta ovat kiinnostuneet suuret, hitaasti kasvavat ja vdhem-

man riskiset yritykset.
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Suomen ominaispiirrettad eli matalan riskitason ja kokonaisvaltaisen riskienhallin-
nan yhteytta selittda Helsingin porssin pieni koko ja toimialojen painottuminen.
Esimerkiksi kaikki suuret metsateollisuusyhtiot ja Nokia ovat ottaneet kayttoonsa
kokonaisvaltaisen riskienhallinnan. Nailla yhti6illda on vahvat taseet, ne kasvavat

hitaasti (tai oikeastaan kutistuvat) ja ne ovat Suomen mittakaavassa todella suuria.

9.1 Ehdotuksia jatkotutkimukselle

Yritysten ominaispiirteiden vertailevaa tutkimusta ei ole ainakaan riskienhallinnan
nakokulmasta juurikaan Suomessa tehty. Tama tutkimus tutki yksistddn pors-
siyhtioitd ja lopullisessa tutkimuksessa mukana oli vain liikevaihdon perusteella
mukana porssin suuret ja keskisuuret yhtiot.

Tutkimusta voisi laajentaa koskettamaan myo6s porssin ulkopuolisia suuria ja kes-
kisuuria yhtioita. Riskijohtajia on my6s porssin ulkopuolisissa suomalaisissa yhti-
oOissa kuten Itellassa ja VR:ssa. Lisaksi suomalaisia riskijohtajia on kansainvélisten
konsernien suomalaisilla tytaryhtidilla, kuten esimerkiksi CapGemini Groupilla.
Myds tilintarkastus- ja konsultointi-yhteis6illd, kuten KPMG:ll4 ja PwC:1ld on Suo-

messa omat riskijohtajansa ja riskienhallinnan konsultointipalveluita.

Hypoteeseja voisi kehittdd myds Suomalaiseen suuntaa. Taman tutkimuksen pe-
rusteella vaikuttaa siltd, ettd suomalainen yritys palkkaa riskijohtajan todennakéi-
simmin silloin kun yrityksen toiminta on jo ennestdan vakaata ja suhteellisen riski-
tontd. Tatd hypoteesia voisi ja pitdisi testata laajemmalla otoksella suomalaisia
yrityksia, silla Pohjois-Amerikkalaiset esikuvahypoteesit esittiavat, ettd suurimman
hyodyn kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta saavat ennen kaikkea nopeasti kas-
vavat ja velkaiset yhtiot. Tosin myods Pohjois-Amerikkalaisissa tutkimuksissa tu-
lokset ovat osoittaneet, ettd yhtion kasvundkymat eivat ole kovinkaan motivoiva

ajuri kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kaytto6nottoon.

Tutkimusaineistoa olisi myo6s syyta laajentaa maantieteellisesti esimerkiksi koko
Fenno-Scandian laajuiseksi tai suorittaa sama testi ainakin ruotsalaisella yritys-
aineistolla. Suomalainen yrityskenttd on niin suppea, ettd tietyt toimialat ja suur-

yritykset korostuvat. Skandinavian alue on melko yhtendinen ja koko aluetta ver-
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tailemalla my®0s tiettyjen toimialojen painotus pienenee. Lisdksi suuremmalla yri-
tysaineistolla on mahdollista kdyttaa vertailuyrityksind myos esimerkiksi saman

kokoluokan yrityksia.
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