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TIIVISTELMA

Tamd tutkielma tutkii valuuttajohdannaisten kdyton vaikutusta yrityksen
markkina-arvoon vuosina 2011-2015 Helsingin Porssissa, ei-rahoitusalalla
toimivissa yrityksissd. Tutkimustyotd ei ole tehty juurikaan Suomen
markkinoilla ja tdmdn tyon on tarkoitus tarjota ensikdden tietoa aiheesta.
Markkinat Suomessa ovat erityislaatuiset niiden pienuuden takia, joka johtaa
suureen riippuvuuteen ulkomaan kaupasta, joka lisdd valuuttajohdannaisten
tarvetta suojaustoimenpiteissa.

Yrityksen arvon maéérityksessd on kdytetty Tobinin Q:ta sekéd osakkeen tuottoa,
jotka ovat yhden ja monen muuttujan OLS sekd kiinteiden regressioiden
riippuvia muuttujia. Monen muuttujan analyysissa on kdytetty yhdeksdd
kontrolliarvoa tdydentamadn regressiota.

Valuuttajohdannaisten kaytolld on tilastollisesti erittdin merkittavad negatiivisia
vaikutuksia yrityksen arvostukseen. Myo6s ulkomaan kauppaa harjoittavien
yritysten, jotka eivat kdytd valuuttajohdannaisia Tobinin Q on suurempi kuin
johdannaisia suojauksessaan kayttdvien yritysten. Valuuttajohdannaisten
kdayton vaikutus osakkeen tuottoon on neutraali tai negatiivinen, mutta ndma
tulokset eivit ole tilastollisesti merkittdvid ja determinaatiokertoimen mukaan
havainnot eivit kuvaa hyvin regressio suoraa.

AVAINSANAT: Johdannaiset, suojaus, markkina-arvo, valuutta






1. JOHDANTO

"The primary goal of risk management is to eliminate lower-tail outcomes — those that
would cause financial distress or make a company unable to carry out its investment
strateqy” (Réne Stulz 1996)

Riskienhallinta on keskeinen osa kansainvalisen yrityksen strategiaa. Riskeja
vahentamalla luodaan tervetta liiketoimintaa ja lisdtdan toiminnan
ennustettavuutta. Johdannaiset ovat yksi riskienhallinan tyokalu, joiden
oikeanlainen kaytto voi johtaa riskien vahenemiseen ja mahdollisesti kasvavaan
yrityksen arvoon. Globalisaation myota yritykset altistuvat uudenlaisille

riskeille. Yksi suurimmista riskeista on valuuttakurssien muutokset.

Valuuttamarkkinat ovat vuosien ajan olleet sijoittajien suuren kiinnostuksen
kohteena. Arvaamattomuus ja spekulaatio kiehtovat sijoittajia, pelaajia kuin
yrityksid. Suojautuminen yllédttaviltda muutoksilta on tarpeellista, jotta yritysten
kassavirta pysyy mahdollisimman tasaisena ja ennustettavana. Spekulaatiota ja
epdvarmuutta on korostaa vield viime aikaiset toimet, joissa suuria instituutiota

syytetddn valuuttamarkkinoiden vadrentdmisestd (Reuters 2015).

Korkean volatiliteetin aikoina edelld mainittu spekulatiivinen kauppa on viime
aikoina lisdnnyt kiinnostusta my06s akateemisissa piireissd. On huomattu, etta
hyvin toteutettu riskien hallinta on keskeinen kilpailukeino riippumatta alasta.
Suurimpina riskeind voidaan yleensa pitaa valuutoista ja korkojen vaihteluista
aiheutuvaa epavarmuutta yrityksen toiminnassa. Hyodykemarkkinat tavataan
myOs laskea kahden edellisen riskin kanssa samaan koriin, koska markkinoilla
on paljon instrumentteja joiden kauppaamisella voidaan hyotyd riskin
vahentymisestd. (Bartman 2000.)

Valuuttakurssien dkilliset muutokset voivat aiheuttaa yrityksille suuria
tappioita, jos ndiltd riskeiltd ei osata suojautua oikein. Monelta yritykseltd
puuttuu tédstd huolimatta selvd strategia valuuttariskeiltd suojautumiseen ja
niiden hallintaan. Té&ssd tutkielmassa pyritddn havainnollistamaan nditd
strategioita.

Valuuttastrategian tarpeellisuus on kasvanut viime vuosikymmenind yritysten
kansainvidlistymisen johdosta. Pdivittdinen valuuttakauppa vuonna 2013
huhtikuussa oli keskimd&drin 5,3  biljoonaa (BIS 2013). Koko maailman
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kauppatavaran vaihto vuonna 2015 oli 4 680 miljardia dollaria (WTO 2016).
Tamd antaa perspektiivid valuuttamarkkinoiden suuruudesta. Lontoon
valuuttamarkkinoiden arvo ylittdd 36-kertaisesti koko maailmankaupan

vuosittaisen arvon.

Kansainvélinen jarjestelypankki (Bank of International Settlements, BIS)
toteuttaa kolmen vuoden vilein kyselyn valuutta- ja johdannaismarkkinoiden
toiminnasta selvittddkseen ndiden koon ja rakenteen. Tiedot koskevat vain
OTC-markkinoita (over-the-counter) ja eivdtkd ndin ollen kuvaa markkinoiden
suuruutta, mutta ovat kuitenkin luotettavia kuvaamaan eri valuuttojen osuutta
maailmanmarkkinoilla. Seuraavat kaksi taulukkoa antavat tietoa volyymeista,

sekd valuuttojen ettd johdannaisten osuuksista markkinoilla.

Taulukko 1. Valuuttamarkkinoiden kaupankdyntivolyymi tuoteryhmittdin
2001-2013 (miljardia USD) (Bank of International Settlements 2013)

2001 2004 2007 2010 2013
Spot-kauppa 386 631 1 005 1488 2 046
Johdannaistuotteet
Valuuttatermiinit | 130 209 362 475 680
Valuutanvaihto- | 734 656 1714 1759 2228
sopimukset
Valuuttaoptiot 60 119 212 207 337
Yhteensi 1310 1615 3293 3722 5291
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Taulukko 2. Valuuttojen markkinaosuudet (Bank of International Settlements
2013)

Valuutta Markkinaosuus
Yhdysvaltain dollari (USD) 87,0%
Euro (EUR) 33,4%
Japanin jeni (JPY) 23,0%
Iso-Britannian punta (GBP) 11,8%
Australian dollari (AUD) 8,6%
Sveitsin frangi (CHF) 5,2%
Kanadan dollari (CAD) 4,6%
Meksikon peso (MXN) 2,5%
Kiinan Yuan (CNY) 2,2%
Uuden-Seelannin dollari (NZD) 2,0%
Muut 19,7 %
Yhteensd 200%

Valuutan markkinaosuuksista voidaan selvdsti havaita dollarin olevan
valtaosan kaupankdynnin kohteena olevien valuuttakauppojen toinen osapuoli.
Yhdysvaltojen dollari on kautta aikojen sdilyttanyt asemansa vaihdetuimpana
valuuttana. Sen rinnalle euro on noussut 2000-luvun alusta ldhtien, jolloin

Euroopan rahaliitto aloitti toimintansa suuremmassa mittakaavassa.

Johdannaiskaupan lisddnnyttyd ja etenkin sdhkoisen kaupankdynnin kasvun
johdosta jokaisen yrityksen on helppo toteuttaa omia suojaamisstrategioitaan
reaaliajassa. Kilpailun lisddntyessd transaktiokustannusten lasku ja tarjoaman

parantuminen ovat myos madaltaneet kynnystd johdannaisten kayttoon.

Kritiikin lisddntyminen nditd suojausmekanismeja kohtaan on myos lisdnnyt
avointa keskustelua johdannaisten tarpeellisuudesta ja niiden kayton
moraalista. Tam&d keskustelu ennen kaikkea kannustaa johdannaisten
oikeanlaiseen kayttoon suojauksen vilineend ja pyrkii osaltaan vdhentdmaan
spekulatiivista kaupankdyntid, joka pahimmissa tapauksissa véadristdd
valuuttakursseja ja lisdd valuuttojen liikehdintdd markkinoilla. Toisaalta huoli
johdannaisten vaadrdnlaisesta kdytostd on myos perusteltua, ottaen huomioon

suurten toimijoiden mahdollisuus vaikuttaa markkinoiden toimintaan.
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Robert A. Jarrow (1994) tutki, kuinka johdannaisten kaytolld voidaan
manipuloida markkinoita. N&illd markkinoilla hdn tarkoitti osake-, raha- sekd
johdannaismarkkinoita. Suuren sijoittajan on mahdollista johtaa markkinoita
harhaan  johdannaisia = hyodyntden.  Suurella  volyymilla  toimiva
markkinaosapuoli ~ voi  véddristdd  markkinoita  asettamalla  suuria
johdannaispositioita, jotka ovat hdnen oman intressinsdé mukaisia. Taméan
lisdksi kyseinen osapuoli voi hyodyntdd markkinoiden yli- ja alilyonteja

saadakseen omat kauppansa ldpi ennen muita.

Poistaakseen ndmd manipuloimismahdollisuudet, tarvitaan eri markkinoiden
vélistd integraatiota ja nopeaa tiedon wvdlittymistd kaikille markkinoilla
toimiville osapuolille. Tiedon ldpindkyvyys ja ylisuurten markkinaosapuolten
poistaminen markkinoilta edistdisi vakaammin ja reilummin toimivia
markkinoita. Myos samojen kohde-etuuksien kaupankdynti eri markkinoilla
lisdd markkinoiden tehokkuutta ja poistaa manipuloimisen mahdollisuutta.
(Jarrow 1994.)

Markkinoiden manipulointi ja sen hyotdyntdminen omien taloudellisten
preferenssien edistiminen on mielenkiintoinen aihealue, mutta se jdtetddn
taimdn  tutkielman ulkopuolelle. On silti hyvd tiedostaa tdmén
markkinaepdkohdan olemassaolo, osana rationaalista pddtoksentekoa, jotta
ymmaérrys markkinoiden ajoittain epdarationaalisesta toiminnasta voidaan
hyvadksyd. Markkinoiden manipuloiminen on my®os lailla kielletty esimerkiksi
Yhdysvalloissa lain "Securities Exchange Act of 1934" osan 9(a) mukaan.

1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tama tutkielma pyrkii kuvaamaan valuuttariskid ja kuinka siltd suojaudutaan
johdannaisten avulla. Samalla kdyddan ldpi keskeiset valuuttakursseihin
vaikuttavat elementit ja niihin liittyvat teoriat. Tdssd tyodssd pyritdan
analysoimaan riskien vaikutusta elinkeinotoimintaan ja my6s mahdollisuutta
olemassa olevan valuuttariskin hyodyntamistd tuloksenteon vélineena.
Spekulatiivista tuloksentekoa sivutaan muiden aiheiden sivussa, koska aihe on

tarked ymmartdd kokonaismarkkinoiden muodostumisen kannalta.

Tutkielman tavoitteena on saada késitys siitd, kuinka yritykset ovat
kdytannossd toteuttaneet valuuttastrategiaansa ja miten tdméa nakyy tuloksen
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muodostumisessa. Keskeisend osana on saada tietoa siitd, onko suojautumisella
todellista merkitystd yrityksen tuottojen muodostumisen kannalta. Tédtd eroa
kuvataan vertaamalla riskeiltd suojautuvien yritysten tuloksia, ei-suojautuviin
yrityksiin. Arvioitaessa tuottojen muutoksia vertaillaan eroja kassavirrassa,

tuloissa seka yrityksen markkina-arvossa.

Tyostd on rajattu pois rahoitusalan yritykset ja oletetaan, ettd yritys saa
pddasialliset tuottonsa '"normaalista" elinkeinotoiminnasta, esimerkiksi
tuonnista, viennistd, valmistuksesta tai pdivittdistavarakaupasta. Tama johtuu
rahoitusalan luonteen erilaisuudesta ja vertailukelvottomuudesta muihin
toimialoihin ndhden. Myds pienet yritykset on rajattu pois, koska nadilld
yrityksilla ~ on  selvdsti  suurempi kynnys  kdyttdd johdannaisia
suojautumisvilineend, johtuen resurssien puutteesta. Pienelle toimijalle
johdannaisten kdyttd ei myoskddn liene taloudellisesti mielekdstd siitd
syntyvien kustannusten ja henkilostositoumusten lisddntymisen johdosta.
Aihetta tarkastellaan globaalisti, koska nykyiset markkinat toimivat pitkalti

samojen periaatteiden mukaisesti, riippumatta maantieteellisestd sijainnista.

Keskeiset teoriat antavat vain viitekehyksen riskeiltd suojautumiseen.
Pohdittavaksi jdd, miksi toiset yritykset suojautuvat ja toiset eivit tai miksi
toisilla yrityksilld on taipumus tehdd asiat toistuvasti samalla kaavalla, toisten

sopeuttaessa toimintamallejaan markkinoiden muutoksessa.

Johdannaiset ovat monelle rahoitukseenkin perehtyneelle osaajalle
monimutkainen ja ongelmia tuottava aihealue. Jotta tarjolla olisi helposti
omaksuttavaa perustietoa, on tdssd tutkielmassa ennen kaikkea keskitytty
kuvaamaan johdannaisten ja valuuttariskiltd suojautumisen perustekijoita seka
kuinka yrityksen suojautuminen on vaikuttanut markkina-arvoon verrattuna
yrityksiin jotka eivédt ole suojautuneet valuuttakurssiriskeiltd johdannaisten

avulla.

Tutkimustulosten tulkinnalla pyritddan antamaan selked kuva, kuinka eri
instrumenttien kaytto vaikuttaa yrityksen arvostukseen , jos vaikuttaa
ollenkaan. Ndiden elementtien ymmarrykseen tarvitaan myos tietoa, miten
valuuttakurssit maaraytyvat, kuinka nditd kursseja voidaan ennustaa ja kuinka
kokonaisvaltaisella riskikuvauksella on mahdollista saavuttaa tarpeellinen
suojaus markkinoilla. Ennustamiseen liittyvit lainalaisuudet ja sen luotettavuus
ovat tdrkeitd ymmairtdd, ennen kuin voidaan puhua valuuttariskilta

suojautumisesta. Ennustaminen on keskeisessd roolissa arvioitaessa
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tulevaisuutta suhteessa nykytilanteeseen. Yksinkertaistettuna suojaus perustuu
juuri tdhdn yksinkertaiseen elementtiin, tulevaisuuden arvon muutoksen

ennustamiseen.

1.2 Hypoteesit

Aikaisemmat tutkimukset ovat ldhteneet perusoletuksesta, ettd kurssiriskilta
suojautuminen kasvattaa yrityksen markkina-arvoa. Tamdn tutkielman
hypoteesit noudattavat samaa ajattelua jolloin tutkielmassa kaytettavat

hypoteesit ovat seuraavat:

Hypoteesi 1: Valuuttajohdannaisten kayttd vaikuttaa positiivisesti yrityksen

markkina-arvoon

Hypoteesi 2: Valuuttajohdannaisten kayttd vaikuttaa positiivisesti yrityksen
osakekurssin kehitykseen

Naita hypoteeseja testataan yhden ja useamman muuttujan analyyseilla. Yhden
muuttujan testissa analysoidaan Tobinin Q:n ja osakkeen tuottojen keskiarvon
ja mediaanien eroja valuuttajohdannaisia kdyttavien yritysten ja yritysten jotka
eivat kayta valuuttajohdannaisia, valilla. Talla testilla pyritdan havainnoimaan
kuinka valuuttajohdannaisten kaytto vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon ja
tuottoon. Taman lisdksi tehdddan myO0s monen muuttujan analyysi joissa
tekijoina ovat yrityksen koko, paasy rahoitusmarkkinoille, velka, kannattavuus,
investointien kasvu, toimialahajautus, toimiala, maantieteellinen hajautus ja

aika-arvo.



2. VALUUTTARISKI

Valuuttaan kohdistuvat riskit ovat moninaisia, eri mekanismeista muodostuvia
valuutan arvoon vaikuttavia tekijoita. Valuuttariski on vain yksi, yrityksen
rahoitusriskin alatekijd joka vaikuttaa yrityksen toimintaan kansainvalisilla
markkinoilla. Kasanen (1997) esittaa valuuttariskin olevan osana
markkinariskin alahaaraa jossa my0s kokonaisriski voidaan mitata vain
tarkastelemalla riskejda kokonaisuutena. Ymmartdadksemme markkinariski
kokonaisuutta tulee ymmartdad myoOs yksittdisen osatekijan vaikutus

kokonaisuuteen.

Rahoitusriskit

Luottoriski Maksuvalmiusriski Markkinariskit

Osakesijoutusten
hintariski

Valuuttariski

— Korkoriski

gl  HyOdykehintariski

Kuvio 1. Yrityksen rahoitusriskit (Kasanen ym. 1997)

“Heikko” valuutta voi olla aivan yhtd riskialtis kuin “vahvakin” valuutta.
Riskissd on pitkalti kyse satunnaisuudesta ja siitd, ettd valuutan arvo poikkeaa
sen odotetusta arvosta. Jos arvon vaihtelu on sattumanvaraista, nopeaa ja
merkittdvdd, voidaan myos todeta, ettd on erddnlainen riski omistaa tdtd
valuuttaa. (Adler & Dumas 1984: 42-43.)
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Valuuttariski voidaan todentaa laskemalla tilastollisia poikkeamia, jotka
yhteenlaskettuna maddrittivat todenndkdisyyden sille, ettd kotimaan
ostovoiman tai vieraan valuutan tulevaisuuden arvo poikkeaa alun perin
ennakoidusta arvosta. Analyysia varten valuuttariskin mdédritelmén tulisi
saavuttaa seuraavat kolme ehtoa:

1. Mittayksikon tulisi olla valuutan arvo. Sekd kotimaan ettd ulkomaan
valuutalla on omat valuuttariskinsa.

2. Ominaisarvon tulee olla madriteltdvissd minkd tahansa omaisuuden tai
velan arvona. Sijoittajan ndkokulmasta tdmé& ominaisarvo tulee voida
omistaa tai olla velkaa.

3. Riski voidaan poistaa tai suojata olemassa olevilla suojautumiskeinoilla,
esimerkiksi valuuttatermiinilld. (Adler & Dumas 1984: 42-43.)

Kaikki kansainvélistd liiketoimintaa harjoittavat yritykset altistuvat valuuttojen
kurssiriskeille. On mahdollista, ettd myos pelkdstddan kotimaan liiketoimintaa
harjoittava yritys altistuu kurssiriskille, jos esimerkiksi sen tuotannossa
kdytetddn raaka-ainetta, jonka hinta on riippuvainen kansainvalisistd
valuuttamarkkinoista. Nédistd raaka-aineista hyva esimerkki on kulta, jota usein
arvostetaan suhteessa valuuttaan.

Myos kotimaassa toimiva kuljetusyritys on altis kurssiriskille. Oljysta
jalostettava diesel noteerataan maailmalla Yhdysvaltain dollareina. USD-EUR

kurssin muuttuessa, on kyseessa valuuttariski kuljetusyrityksen ndkokulmasta.

Ehdottomasti suurempi riski on yritykselld, joka toimii monessa maassa kdyden
kauppaa eri valuutoilla. Namd yritykset kuuluvat siihen luokkaan, joissa
valuuttariski yleensd maddritellidn. Valuuttakurssiriskit jaetaan pitkdn sekd
lyhyen aikavilin riskeihin. Ndaméd voidaan jakaa vield kolmeen eri luokkaan:
transaktioriski, ekonominen riski ja translaatioriski. Spekulatiivinen riski on
myds otettava huomioon. (Aarto 2002: 43.)

Transaktioriski on tuotto tai kulu, joka syntyy, kun suoritetaan vieraan
valuutan transaktiota ja toteutustilanteen valuuttakurssi eroaa tdman hetken
kurssista. Riskiin sisdltyvit sekd saatavat ettd maksettavat rahavirrat, lyhyen
aikavilin investoinnit, osingon suoritus ja yrityksen sisdiset tavaratilit. (Collier
& Davis 1985: 327.)
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Riski voi muodostua esimerkiksi valuutanvaihdossa syntyvésta palkkiosta, joka
maksetaan pankille. Tama vaihdon lisdksi maksettava palkkio vdhentdd tuottoa
ja muuttaakin sen ainakin hetkellisesti negatiiviseksi, juuri silld hetkelld kun
kauppa toteutuu. Esimerkiksi yhdelld eurolla saa 1,30 dollaria ja palkkio on 1
prosentti kaupan arvosta. Kun péddtetddn vaihtaa yksi euro dollariksi,
maksetaan vaihdosta yhden sentin suuruinen vilityspalkkio. Voimme laskea
1€+0,01€=1,01€. Tamdn mukaan maksetaan heti yksi prosentti (0,01€)
ylimddradistd, koska markkinahinnan mukaan yhdelld eurolla olisi tullut saada
1,30 dollaria.

Ekonominen riski vaikuttaa valuuttakurssin vaihteluun markkinoilla. Tama
pdtee vain niihin markkinoihin, joilla vieras substituutti toimii. Valuutta on
riippuvainen tdmén substituutin liikehdinnastd. (Collier & Davis 1985: 327)
Valuutan liikehdintddn vaikuttaa myos kyseiselld valuutta-alueeseen sisdltyvét
poliittiset ja taloudelliset riskit. Kdytannossa sota, poliittinen riitautuminen tai

mikd tahansa muu olotilan muutos vaikuttaa valuutan hintaan.

Translaatioriskit ovat tuottoja ja tappioita, joita syntyy vieraan
ulkomaanvaluutan vahvistumisesta. Kyseessd on vieras valuutta, jos se on eri
kuin emoyhtion kéytossa oleva. (Collier & Davis 1985: 327.)

Spekulaatiomotiivi  tarkoittaa  kassareservin  ylldpitdmistd  ylldttavien
ansaintamahdollisuuksien toteuttamiseksi (Martikainen 1998: 168). Tahdn
ylldttavadn ja nopeaan ansaintamahdollisuuteen liittyy myos riski siitd, ettd
sijoituspddtos tehdddan ilman varsinaista tutustumista tosiasioihin, eli
fundamentteihin. Kun tarjolla olevaa tietoa ei analysoida, vaan sijoitusp&atos
tehddan hatdisesti suurilla summilla, ilman tosiasiallisia faktoja, on kyse
spekulatiivisesta riskistd. Valuuttakaupassa tdamid saattaa ndkyd suurien

positioiden luomisessa ilman faktuaalista pohjaa.

Spekulatiivinen riski on helpoiten ymmadrrettdvissd, kun sitd verrataan
puhtaaseen riskiin. Puhtaista riskeistd puhuttaessa on kyseessd riski, jolloin on
mahdollisuus menettdd, mutta ei mahdollisuutta hyotyad. Spekulatiivinen riski
pitédd sisdllaan mahdollisuuden tuottoihin my6s tappion lisdksi. Yrityksen, joka
ei toimi rahoitusmarkkinoilla, on luontevampaa hyodyntdd hallittua

rahoitusriskia markkinoilla ennen sortumistaan spekulatiiviseen riskiin.
(Kuusela, Ollikainen 1998: 205)
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Spekulatiivista riskinottoa ei voida pitdd jarkevand puhuttaessa kestdvasta
lilkketoiminnasta. Allayannis ja Ofek (2001) tutkivat sitd, kayttavatko yritykset
valuuttajohdannaisia puhtaaseen spekulaatioon vai omien kassavarojen
suojaamiseen. Heiddn regressiolaskelmalla toteutetussa tutkimuksessa saatiin
selville, ettd rahoitusteorian mukaisesti, markkinaosapuolet kayttaytyvat
rationaalisesti, eli valttdivat turhaa riskinottoa. Nidin ollen todettiin, ettd
yritykset kadyttavat valuuttajohdannaisia ennen kaikkea kassan suojaamiseen

eikd spekulatiiviseen voiton hakuun.

Blenman (2000) ehdottaa, ettd markkinoilla on kolmenlaisia valuuttakauppaa
kdyvid osapuolia. Ensimmadisend ovat riskid valttdavat kaupankavijdt, toisena
spekulatiivista kaupankdyntid harjoittavat kauppiaat ja kolmantena tédysin
riskitontd kauppaa kdyvdt. Namd tdysin riskid valttavat kauppiaat ovat
pddasiallisesti kurssin muutoksilta suojautuvia kauppiaita, jotka haluavat

suojata olemassa olevan valuuttapositionsa.

Blenmanin mukaan rationaalisesti toimiville valuuttamarkkinoille on
elintdarkedd, ettd spekulatiiviselle kaupankdynnille ei anneta liian suurta tilaa.
Markkinoilla tulee olla rationaalisesti, maksimaalista riskid valttdvid toimijoita,
jotta markkinahinnoittelu toimii oikein ja v&drinhinnoitteluilta véltyttdisiin.
Kun markkinat toimivat oikein, vallitsee tdamdn hetken ja tulevaisuuden
hintojen vaélilld oikeanlainen tasapaino. Té&std tasapainosta ovat tiiviisti
riippuvaisia tdmdn hetkiset valuuttahinnat sekd korkoerot kotimaan ja

ulkomaiden markkinoiden vililld. (Blenman 2000.)

Jotta spekulatiivinen kaupankdynti olisi mahdollista, tulisi herattda
spekulaatioita muuttuvista markkinoista. Ilman markkinoiden manipulointia,
ei ole mahdollista tuottavasti kdydd kauppaa pelkilld arvausperiaatteella.
Toisaalta herdd myo6s kysymys, miten spekulatiivinen kaupank&ynti olisi
tuottavaa, koska tosiasioihin perustumattomat huhut eivdt voi hallita koko
markkinoita, jolloin  spekulatiiviset = kaupankdyjit ovat keskenddn
nollasummapelissd. Toisen voittohan on vastapuolen tappio kahden vdilisessa
kaupassa. Nollasummapelissd ei voi olla jatkuvaa voittajaa, joten herda
kysymys, onko spekulatiivinen kaupankdynti edes kannattavaa pitkallad
tahtdimelld? (Mosakowski & Zaheer 1999.)
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3. VALUUTTAKURSSIEN MAARAYTYMINEN

Keskuspankkien toiminta on keskeisessd roolissa rahan arvon ja siten myos
valuuttakurssien madrdytymisessd. Keskuspankin ostaessa toisen maan
valuuttaa, kasvaa kyseisen maan rahan tarjonta automaattisesti. Myytdessa
valuuttaa vieraille markkinoille pienenee rahan tarjonta. Keskuspankin
valuuttataseesta voidaan tehdd padtelmid valuutan osto- ja myyntitapahtumien

vaikutuksesta rahan arvoon ja sen maddrdan taloudessa. (Krugman & Obstfeld
2009.)

Keskuspankin talouspoliittisilla paatoksilld, myyda ja ostaa valuuttaa, on suuri
vaikutus etenkin, kun valtiolla on kadytossddn kiinted valuuttajdrjestelma.
Kelluvilla valuutoilla vaikutus on ldhinnd ohjaava, eikd vdlitontd vaikutusta

voida aina todentaa. (Krugman ym. 2009.)

3.1 Valuuttakurssien madrdaytymiseen vaikuttavat tekijat

Maailmassa on 162 valuuttaa (Euroopan Unioni 2012). Jokaiseen ndista
valuutoista kohdistuu muutospaineita, kun esimerkiksi toisessa valuutassa,
koroissa, tai poliittisessa tilanteessa tapahtuu muutoksia. T&td listaa voisi jatkaa
loputtomiin, koska valuutan mddrdytymiseen vaikuttavia elementtejd on
lukemattomia. Yksinkertaistuksen vuoksi on médritetty teorioita ja malleja,
joissa pelkistetysti otetaan huomioon eri olosuhteiden muutosten vaikutus

rahan arvoon.

Valuuttakurssiteorioilla on ollut keskeinen vaikutus nykyiseen késitykseen
rahan arvosta. Nditd pelkistyksid kdytetdan mallintamaan rahan odotusarvoa

tai muutoksen voimakkuutta, jos tietty elementti muuttuu.

Maailmalla kéytossd olevat valuutat kuuluvat kelluviin ja kytkettyihin
valuuttajdrjestelmiin. Suurin osa valuutoista on tavalla tai toisella kytkettyja.
Ennen valuutta saatettiin kytked esimerkiksi kullan arvoon, mutta nyky&aan
valuutat pddasiassa kytkeytyvit johonkin toiseen valuuttaan tai tiettyyn
valuuttakoriin, joka muodostuu useammasta kuin yhdestd valuutasta.
Esimerkiksi Puolan kayttimd =zloty on kytketty euron ja dollarin
muodostamaan valuuttakoriin. (Niskanen & Niskanen 2000.)
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Kelluvien valuuttojen kursseihin vaikuttaa kysyntd ja tarjonta. Toisaalta nama
madrdytyvit monien eri elementtien tuloksena. Kurssiin voi vaikuttaa
poliittinen tai taloudellinen tila, ehkd jopa perdton spekulaatio maan
joutumisesta velkaselvitykseen. Valuuttakursseille on ominaista liikkua
spekulaatioiden ja niiden tuottamien, sekd osin ndistd syntyvien

harhakuvitelmien mukaan.

Kytketyssda valuuttajdrjestelméssd keskuspankki on sitoutunut vaihtamaan
valuuttaa kiintedlld kurssilla toiseen valuuttaan. Tilloin valuutan
ennustettavuus on hyvd ja riskit vidhdisid, kun kurssi on aina tiedossa
ennakkoon. Valuutta on kuitenkin erityisen altis spekulaatioille, jos
markkinoilla epdillddn valuutan arvostusta tai vadrinhinnoittelua keskuspankin
toimesta. Kiintedn valuutan arvon heikentdmistd kutsutaan devalvaatioksi ja
vahvistamista revalvaatioksi. Suomen markan aikana, sen ollessa sidottuna
valuuttakoriin, toteutettiin usein markan devalvaatiota kilpailukyvyn

parantamiseksi.

“os  Markan devalvaatiosyklit

¥ Suomen markan nimellinen valuuttaindeksi* vuosikymmenittéin
Ty —1900 =100 1910 =100 —1920 =100 —1930 = 100
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Lahde: Suomen Pankki.

*Kéannetty indeksi; markan devalvoituminen nakyy indeksin laskuna.
Markka muuttui euroksi 1.1.1999 kertoimella 5,94573. 13.5.2016

Kuvio 2. Markan devalvaatiosyklit (Suomen Pankki 2016)
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3.2 Valuuttakurssien ennustaminen

Valuuttakurssien ennustaminen on keskeisessd roolissa, kun yritys kay
kauppaa vieraalla valuutalla. Investointien toteuttaminen toisessa maassa
saattaa olla kannattavaa valuutan pysyessd investointihetken arvossa, mutta
positiivisen nettokassavirran tuottava investointikin voi muuttua negatiiviseksi,

jos valuuttakurssit kdyttaytyvit vastoin odotuksia.

Muutokset valuuttamarkkinoilla ovat keskeisesti linkittyneita
fundamentaalimuutoksiin. Hyvan ennustamisen pohjana on ymmarrys
korkotason muutoksista sekad ostoivoimapariteetin poikkeamien havaitseminen
(Dick, MacDonald & Menkhoff 2015). Oikeanlaisen ymmarryksen avulla
yrityksen on mahdollista suunnitella riskienhallinnan toteutus ja varautua

globaalien markkinoiden muutoksiin luodessaan valuuttastrategiaansa.

Luonnollisesti markkinoilla toimivia osapuolia kiinnostaa valuuttakurssien
ennustaminen markkinat ylittdvid tuotto-odotuksia ajatellen. Valuuttakurssien
ennustamiseen kdytetddn paddsddntoisesti teknistd tai fundamenttianalyysid.
Fundamenttianalyysin on todettu olevan ndistd kahdesta suositumpi ja yleisesti
teknistd analyysid pidetddn toissijaisena ja vain tukevana analyysind. Teknisen
analyysin kaytto koetaan hyodylliseksi vasta, kun fundamentteihin perustuvaa

tietoa ei ole markkinoilla saatavilla tai se koetaan puutteelliseksi. (Menkhoff
1997.)

Yritysten ja toimialojen ennustamisen sijaan tulisi keskittyd ennen kaikkea
analysoimaan sosiaalisista, poliittista ja taloudellista tilaa (Solnik 1991: 87).
Valuuttojen tulevan arvon ennustaminen on erittdin vaikeaa tai jopa liki
mahdotonta, eikd mink&ddn teorian tai laskutavan ole huomattu tuottavan
ylimé&ardisia tuottoja (Solnik 1991: 95). Lyhyelld aikavililld voidaan jossakin
mddrin ennustaa valuuttakurssien muutoksia, mutta pitkdlld aikavalilld

ennustaminen on mahdotonta.

Tekninen analyysi nimensd mukaisesti ei perustu fundamenttien arviointiin,
vaan siitd saatavat tulokset perustuvat historialliseen kurssivaihteluun ja
trendeihin. Analyysissd etsitddn tiettyja valuutan kayttaytymismalleja ja
kaavoja, joiden perusteella voidaan tulevaisuudessa ennakoida kuinka valuutta
mahdollisesti tulee kayttdytymddan. Taman tiedon perusteella voidaan tehda
osto- ja myyntipaatoksid. (Solnik 1991.)
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Toisin kuin osakkeiden teknisessd analyysissd, valuuttojen kanssa ei ole
kaytettavissd muuta tietoa kuin historiallinen kurssitieto. Osakkeiden kohdalla
tiedetddn esimerkiksi vaihdon maéédrd tietylld periodilla. Kun tietoa on
vihemmadn kaytettdvissd, heikentyy teknisen analyysin luotettavuus. (Solnik
1991.)

Padasiallisesti tekninen analyysi tuottaa graafista tietoa kurssien vaihtelusta.
Ndistd graafisista esityksistd voidaan erottaa yleisimmin kdytettyja metodeja.
Ensimmadinen on liikkuvan keskiarvon malli, jossa lyhyen aikavilin trendi
leikkaa pitkdn aikavdlin trendiviivan, jolloin syntyy signaali myyntiin tai
ostoon. (Solnik 1991.)

Momenttimalli on toinen tapa toteuttaa analyysid ja se perustuu siihen, kuinka
nopeasti valuuttakurssit muuttuvat. Kurssin vahvistuessa ennalta madrattya
raja-arvoa nopeammin, syntyy ostosignaali. Kolmas malli on niin kutsuttu
filtterimalli. Tédssd osto- ja myynti- signaalit syntyvat, kun valuuttakurssi
vahvistuu tai heikkenee ylittden tietyn raja-arvon prosentuaalisesti eli filtterin
verran. (Solnik 1991.)

Fundamenttiennusteet pyrkivdat ennustamaan valuuttakursseja, perustaen
analyysinsd  valuuttakurssien ”“tunnuslukuihin”. Tdmad niin kutsuttu
tunnuslukuajattelumalli perustuu yleensd kahden valuutan keskenddn
vertailuun ja oletukseen, ettd arbitraasimahdollisuuksia ei tulisi olla
markkinoilla. Poiketen teknisestd analyysistd, tulevaisuuden kurssia ei pyrita
ennustamaan historiallisen datan perusteella tai taman hetkisen liikehdinta

nopeuteen perustuen.

Namd kaksi tapaa ennustaa tulevia valuuttakursseja eivdt ole toisiansa
poissulkevia. Siksi vain harva markkinoilla toimija kadyttdd vain jompaa
kumpaa ennustusmallia pddasiallisena vilineenddn. Ennustustavan valintaan
vaikuttaa keskeisesti ennusteen aikajanne. On havaittu, ettd
fundamenttiennusteilla voidaan saada aikaan parempia ennusteita pitkalld
aikavdlilld, kun taas tekninen analyysi sopii paremmin lyhyen aikavélin

ennustamiseen ja tulkintaan. (Oberlechner 2001.)

Markkinoiden tilan lisdksi toimijat seuraavat keskeisesti markkinoilla toimivien
yritysten tulosjulkistuksia, jotta kokonaiskuva tdydentyisi. Tuotantomarkkinat
vaikuttavat keskeisesti rahan arvoon ja valuuttakurssien muutoksiin.

Yritysmaailman tuloksista saatavaa informaatiota voidaan pitdd -erittdin
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tarkednd tukena analysoitaessa valuuttakursseja, koska ne vaikuttavat

spekulaatioihin ja toimialakohtaisiin arviointeihin. (Oberlechner 2001.)

Huolimatta siitd, ettd keskimddrin pitkissi ennusteissa painotetaan
fundamentteja ja lyhyissd ennusteissa teknistd analyysid, on havaittu, ettd
ennusteiden kayttotavoissa on eroja myos markkinoiden koon mukaan. Suurilla
markkinoilla, esimerkiksi Lontoossa ja Frankfurtissa, painotetaan enemméan
fundamentteihin perustuvia ennusteita, kun taas pienilldi markkinoilla,
esimerkiksi Zurichissd ja Wienissd, painoarvo on teknisessd analyysissd. Tama
johtaa useimmiten myos tiedon epdsymmetriaan eli markkinoiden tila nahddan
eri tavalla, riippuen analyysin tekotavasta. Teknisen analyysin suosiota pienilla
markkinapaikoilla on myds perusteltu psykologisella "massaliikkeelld".
Analyytikoiden toimiessa yhd enemman itsendisesti, ilman kontaktia muihin
toimijoihin, on vahvistanut tunnetta siitd, ettd taulukot ja kuvaajat luovat
varmuutta markkinoiden arvioimiseksi ja oma ndkemys korvataan ndilld

tietokoneen tekemilld analyyseilld. (Oberlechner 2001.)

3.3 Valuuttakurssiteoriat

Valuuttakurssien muutoksia on pyritty mallintamaan teorioilla, jotka ottavat
huomioon inflaation, korkotason ja valuuttojen viliset riippuvuussuhteet.
N&amé teoriat antavat pohjan sille, kuinka valuuttakurssien tulisi méérittya
ndiden elementtien mukana ja kuinka valuuttojen arvostus syntyy
markkinoilla.  Koska  valuuttoja  arvostetaan  suhteessa  toisiinsa,
valuuttamarkkinoiden kaupankdynti sekd spekulaatio vaikuttavat myos

keskeisesti valuutan arvon maaritykseen.

Ostovoimapariteettiteorian mukaan kaksi valuuttaa on tasapainossa, kun
niiden ostovoimat ovat yhtd suuret kummassakin kyseessd olevassa maassa,
jossa valuuttoja kdytetddn. Toisin sanoen tdma tarkoittaa sitd, ettd kahden eri
valuuttaa kayttdvan maan hintatason tulisi olla samalla tasolla, kun
indeksikoriin on valittu sama valikoima hyodykkeitd ja palveluita. (University
of British Columbia 2011.)

Tamdn maédritelmén mukaan kenenkddn ei tulisi voida hyotyd saman
hyodykkeen ostamisesta toisilta markkinoilta ja sen myymisestd eri valuutan
markkinoilla, eikd kenenkddn tulisi voida hyotyd arbitraasimahdollisuudesta.

Jos vddristymid on markkinoilla, jatkuu hintojen tasaantuminen aina siihen
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pisteeseen asti, ettd tuotetta ei kannata endd ostaa vieraan valuutan méaédrdisend

ja tdmdn jalkeen vaihtaa valuutta oman valuutan maardiseksi.

Ri _Pp
O

Missa,

R1: ulkomaan valuutan hinta kotimaan valuutassa hetkelld 1
RO: ulkomaan valuutan hinta kotimaan valuutassa hetkelld 0
PD: kotimaan hintaindeksi

PF: ulkomainen hintaindeksi

Yksinkertaisin tapa laskea ostovoimapariteetti on verrata saman tuotteen hintaa
eri maassa. Tastd yksinkertaisesta laskentatavasta on kehittynyt yleisesti
kdytossd oleva “Hampurilais - Indeksi” tai toiselta nimeltddn ”Big Mac -
indeksi”, joka perustuu McDonald’s ravintolaketjun Big Mac-hampurilaisen
hintaan. Monimutkaisempi tapa on laskea hyodykekorin hinta jokaisessa
maassa erikseen ja verrata nditd hintoja keskenddan. Ongelmana kuitenkin on se,
ettd eri maissa kuluttajat kuluttavat erilaisia tuotteita ja tdlloin korien vertailu

keskenddn ei ole mielekastd. (Kasanen, Lundstrom, Puttonen, Veijola 1997.)

Ostovoimapariteettiteoria on  yksi tdrkeimmistd valuuttojen  vilisid
riippuvuussuhteita kuvaavista teorioista. Sen mukaan kilpailukyvyn ja
hintaeron muutokset vaikuttavat pitkalld aikavaililld valuuttojen arvostukseen.
Kaytdnnon tutkimuksissa on havaittu, ettd ostovoimapariteetti toimii pitkalla
aikavililld, mutta lyhyelld aikavdlilld nopeat talouspoliittiset muutokset

saattavat vaikuttaa liiaksi valuuttakursseihin. (Niskanen ym. 2000)

Korkopariteettiteorian ydin ldhtee ajattelumallista jonka mukaan maiden viliset
nimelliskorot vaikuttavat maiden vilisiin termiinikurssien preemioihin.
Termiinikurssilla tarkoitetaan kahden valuutan vailistd riskitontd kurssia
tulevaisuudessa. Tamidn mukaan korkoero olisi itseisarvoltaan sama, mutta
vastakkaismerkkinen spot- ja termiinikurssien vilisen preemion kanssa.
(Niskanen ym. 2000; Kasanen ym. 1997.)

Markkinoiden tehokkuuden olettama edellyttdd, ettd niin reaalikorot kuin

termiinikurssit madrdytyvat vapaasti rahamarkkinoilla ja ndin ollen
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arbitraasimahdollisuuksia ei ole. Onkin todettu, ettd korkopariteetti pitda

reaalimaailmassa parhaiten. (Kasanen ym. 1997.)

_ F=S 360
2 1T = -
Missa,

rh = kotimainen korko

rf = ulkomainen korko

S = Spot -kurssi tdlld hetkelld
F = Termiinikurssi

n = pdivien lukumaéara
(Niskanen ym. 2000.)

Harhattoman termiinikurssiteorian mukaan termiinikurssien diskontot ja
preemiot ennustavat tulevaa valuuttakurssin kehitystd. Kun valuutan A ja B
vidlisen 12 kk:n termiinikurssi on 3 prosenttia suurempi kuin spot -kurssi,
odotetaan valuutan A vahvistuvan samalla jaksolla 3 prosenttia. Kdytannon
tutkimuksissa on ristiriitaisia tuloksia timdn harhattomuuden osalta. Toisissa
tutkimuksissa on havaittu, ettd termiinikurssit ennustavat valuuttakursseja vain
3 kuukauden aikajaksolla ja toiset tutkimukset vdittavit etteivat markkinat ole

tassd mielessd tehokkaat. (Niskanen ym. 2000.)

Rahan kvantiteettiteorian mukaan rahan mé&drdn muutos vaikuttaa pitkallad

aikavalilld hintatasoon eli toisin sanoen rahan arvoon. Niin ollen:

B Mx*xV=PxY

Miss4,

M = Rahan maara

V = Rahan kiertonopeus

P = Yleinen hintataso

Y = Bruttokansantuote/vuosi

Tdmd mddritelmd tarkoittaa sitd, ettd rahan mddrdan kasvu purkautuu
inflaationa, eli mitd enemmadn rahaa on markkinoilla, sitd pienempi on sen arvo.

Malli tekee kolme perusoletusta:

1. BKT:n mé&drd Y on pitkdlld aikavdlilld luonnollisella tasollaan Y, eli

tasolla jonka talouskasvun ja ty6ttomyyden teoriat selittavét
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2. Rahan kiertonopeus V on vakio

3. Keskuspankki voi sdddelld rahavarantoa M

Ndiden oletuksien jdlkeen yhtdlod voi tulkita niin, ettd rahan m&drd mééarittelee
hintatason P. Sen kasvun eli inflaation myotd myos valuutta menettdd arvoaan

suhteessa vieraaseen valuuttaan, jos inflaatio ylittdd toisen valuutan inflaation.
(Pohjola 2008: 179-180.)

Kuten todettu, korkopariteetti pitdd reaalimaailmassa edelld luetelluista
teorioista parhaiten. Riippumatta siitd, on kuitenkin aiheellista todeta, etta
madriteltdessd nykyisid valuuttakursseja ja niiden "oikeaa" hintaa, tulee ottaa
huomioon muidenkin teorioiden tarjoamat mddrityksen tyokalut. Ennen
kaikkea edelld ldpikdydyt teoriat ovat vain suuntaa antavia, eikd niiden
antamiin tuloksiin tule suhtautua orjallisesti. Parhaiten kdytettynd ne toimivat

oman padtoksenteon tukivilineina.
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4. VALUUTTAJOHDANNAISET KURSSIRISKIN
HALLINNASSA

Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, jotka ovat johdettuja toisesta
rahoitusinstrumentista. Sen tuotto on riippuvainen Kkyseessd olevan

rahoitusinstrumentin tuotosta. (Chance 1995.)

Vuoteen 1972 asti valuuttajohdannaisilla kaytiin kauppaa vain pankkien
sisdisillda markkinoilla (Ritchken 1987: 367). Kaupankdynti ndilld sisdisilld
markkinoilla johtui siitd, ettd vasta kyseisend ajankohtana Bretton Woods
rahajdrjestelmédn hajoaminen johti suurien valuuttojen kellumiseen, eikd arvoa
ollut endd sidottu pelkdstddn kultaan. Tamén jdlkeen kehittyivdt markkinat
valuuttafutuureille, -termiineille, -optioille ja valuutanvaihtosopimuksille.
Namad markkinat antavat yrityksille mahdollisuuden suojata eri valuutan
maddrdisida kauppoja, on sitten kyseessd osto tai myynti. Ennen kaikkea
markkinoiden muuttuessa epdvakaammiksi Bretton Woods jérjestelmén
loputtua, on valuuttajohdannaisista tullut tirked apuviline valuuttojen
hallinnassa. (Chang & Wong 2003.)

Huolimatta yleisolle avoimien kaupankdyntikanavien suosion kasvusta,
valuuttajohdannaisilla kdyddan vieldkin kauppaa pankkien sisdisilld
markkinoilla. Kaupankdynti valuutoilla ja niiden johdannaisilla on
ympdrivuorokautista. Kaupankdynti keskittyy yleisesti vain suositumpiin
valuuttoihin, kuten Yhdysvaltain dollariin, Japanin jeniin tai euroon. Yleisesti
kaupankdynti seuraa kuitenkin porssien aukioloaikoja. Esimerkiksi Tokion
porssin sulkeuduttua vaihtuu kaupankdynti Lontooseen ja sen sulkeuduttua

siirrytddn tekemddan kauppaa New Yorkiin. (Levich 2012.)

Toisin  kuin futuureiden ja pddomamarkkinoiden kaupat, eivit
valuuttakauppojen hinnat ja vaihdantaméarat pankkien sisdisissd kaupoissa ole
julkisia. Kaupan kohteena olevan valuutan mddrd ja hinta eivdt vility
markkinoille. Téstd syystd varsin suuretkin summat valuuttaa saattaa vaihtaa

samanaikaisesti vaihtaa omistajaa eri hintaan. (Levich 2012.)

Ehdottomasti suosituin valuuttapari vaihdossa on EUR-USD. Sen vaihto kattoi
koko markkinoiden vaihdosta 28 % vuonna 2010. Toiseksi suosituimman
valuuttaparin, USD-JPY, vaihto oli vain puolet téstd (14 %) samalla ajanjaksolla.
Pdivittdinen kaupankdynti euron futuureilla ja optioilla oli vuoden 2008
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lokakuussa 132 miljardia dollaria. Pdivittdinen euro johdannaisten vaihto on
kasvanut 2005 vuoden lokakuusta 127 % (58 miljardia dollaria). Tdamd vaihdon
piikki saavutettiin heti Lehman Brothersin kaatumisen jidlkimainingeissa,
markkinoiden yrittdessd likvidoida positioitaan. Tamaén jdlkeen vaihdon méaara
on palannut ldhes kriisid edeltdville tasolle, tdssd tapauksessa vuoden 2005
lokakuun tasolle. (Levich 2012.)

4.1 Optiosopimukset

Optiosopimuksilla on monia kohde-etuuksia: osakkeita, osakeindeksejd,
valuuttoja, joukkovelkakirjoja ja futuureja. Nditd kaikkia etuuksia voidaan
vaihtaa samojen periaatteiden mukaisesti. Optiosopimuksia on kahdenlaisia.
Osto-optio antaa ostajalleen oikeuden ostaa kohde-etuuden tiettynd pdivana
tiettyyn hintaan. Myyntioptio antaa ostajalleen oikeuden myydd kohde-etuus
tiettynd pdivand tiettyyn hintaan. Sopimuksessa madadritelty hinta tunnetaan
késitteelld toteutushinta. (Hull 1989: 5.)

Option toteutustapoja on kaksi, amerikkalainen ja eurooppalainen.
Eurooppalainen optiosopimus voidaan toteuttaa vain ja ainoastaan
toteutuspdiviaksi merkittynd pdivand. Amerikkalainen optio on mahdollisuus
toteuttaa mind tahansa hetkend sen juoksuaikana, riippumatta muista
olosuhteista. Ndistd kahdesta amerikkalainen optio on suositumpi tapa
toteuttaa optiosopimus. (Hull 2012.) Amerikkailaisen option hinnoittelu on
monimutkaisempaa, koska se on mahdollista toteuttaa milloin tahansa

maturiteettinsa aikana. Eurooppalaisen option hinnoittelumalli on seuraava:

(4) c=Sye TN(dy) —Ke "TN(d,)
(5) p = Ke_TTN(_dz) - Soe_rfTN(_dl)
Jossa,

ln(57°)+<r—rf+%2>T
oVT

In(32 +(r-r —G—Z)T
d2= (K) gﬁf 2 =d1_0'\/T
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Jossa,

¢ = osto-optio

p = myynti-optio

So = valuutan spot-hinta

K = toteutushinta

T = maturiteetti

r = kotimaan riskiton korko

7 = ulkomainen riskiton korko
o = volatiliteetti

N(d) = kumulatiivinen normaalijakauma

(Hull 2012: 313.)

Optiot toimivat valuuttamarkkinoilla hyvin, koska valuuttamarkkinoilla on
suuri volatiliteetti ja jonka johdosta valuuttaoptiot ovat hyva tyokalu tamédn
liikehdinndn hallintaan. Vaikka optioiden pddkdyttotarkoitus on suojaus,
kdytetddn niitd myos spekulatiivisesti. Pahimmassa tapauksessa, suojatessa
koko vieraan valuutan méardinen positio, voidaan hadvitd vain option preemio.
Tama antaa ennustettavuutta ja vakautta kassavirtojen hallintaan, huolimatta
menetetystd preemiosta, joka syntyy ostettaessa optio. Parhaimmassa
tapauksessa optio tuottaa voittoa ja samalla valuuttapositio on ollut suojattuna
ja turvassa koko maturiteetin ajan. Optiot ovat halpa tapa suojautua valuuttojen
haitallisilta liikkeiltd. My®ods eri strategioiden suojaaminen onnistuu

yhdistelemalld osto- sekd myyntioptioita. (Brady & Hicks 1992.)

4.2 Valuutanvaihtosopimukset

Englannin kielelld kutsutut Currency Swap:t ovat padsdantdisesti OTC, eli over-
the-counter -sopimuksia, jotka sovitaan kahden kaupankdyjan vililla. OTC-
sopimukset eivit ole virallisen kaupankdynnin kohteena esimerkiksi Helsingin
porssissd. Tamd mahdollistaa sen, ettd mikd tahansa yritys voi omien
tarpeidensa mukaan sopia pankin kanssa ehdot, jotka sopivat sen omiin
intresseihin. Valuutanvaihtosopimus on kahden markkinaosapuolen tekema
sopimus, jossa valuutat vaihdetaan ennalta sovitulla kurssilla ennalta
madrattynd hetkend tulevaisuudessa. (Cerf & Elmy 1998.)

Valuuttamddrdisen swapin hinta voidaan mdééritelld kuten korko swapin, eli

kahden joukkoveljakirjan tai termiiniportfolioiden erotuksella:
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(7) szap = Bp — SoBF
Jossa,

Vswap = Swapin arvo
Bp = kotimaan kassavirtojen mukaan maééritelty joukkovelkakirjan hinta
So = valuuttakurssin spot-hinta

Br = ulkomaan kassavirtojen mukaan madritelty joukkovelkakirjan hinta

(Hull 2012: 168-169.)

4.3 Termiinit

Termiini on sopimus, jonka mukaan sopimuksen tekijd on sitoutunut myymaéan
tai ostamaan sovitun madran valuuttaa, sovitulla hinnalla ja ennalta maarattyna
ajankohtana. Tatd ennalta mddriteltyd hintaa kutsutaan termiinihinnaksi.
Termiinihinta on asetettu arvoon, jolloin etukiteismaksua ei tarvita sopimuksen
solmimiseksi. Termiinisopimukset tehdddn valuutanvaihtosopimusten tavoin
OTC -kauppana, kahden osapuolen keskenddn sopimina ilman julkista
kaupankdyntid. (Hoppes 1995.)

Termiineilld on aina kaksi puolta. Vieraan valuutan ostaja ostaa pitkadksi
("long"-positio) ja myyjd myy lyhyeksi ("shot"-positio). Kaupankdynti tapahtuu
useimmiten jo vakioiduilla maturiteeteilla, eli 30, 60, 90, 180 tai 365 pdivda.
Esimerkiksi, jos sijoittaja pddttdd ostaa pitkdksi 30 pdivan sopimuksella 1
miljoonaa jenid, termiinihinnalla 100 jenid per dollari, on hdn velvoitettu
ostamaan 1 miljoonaa jenid 30 pdivan pédstd hintaan 10 000 dollaria. (Hoppes
1995.)

Termiinit vdhentdvit tappion mahdollisuutta, lukitsemalla tulevaisuudessa
saatavien kassavirtojen méadran. Jos kurssimuutos on suotuista, poistaa se my0s
mahdollisuuden ansaita lisdtuottoja. Toinen ongelma liittyy termiinien suureen
luottoriskiin, joka ndkyy toisen sopijapuolen (pankki) halusta hinnoitella
sopimus itselleen hyodylliseksi. Suojautuakseen tiltd luottoriskiltd, pankki
suostuu sopimuksen toiseksi sopijapuoleksi, ja vain jos silld on mahdollisuus
laskea yrityksen luottorajaa sopimusta vastaavalla rahamaaralla. Jos yritykselld
ei ole pankin kanssa velvoitteita, voi pankki tdssd tilanteessa vaatia 5 %:mn
rahamaddrdistd vakuutta sopimukselle. (Hoppes 1995.)
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Valuuttatermiinin hinta méaaritetddn kun tiedetddn valuuttojen spot-hinta ja
ndiden kahden valuuttojen vilinen kokoero (Hull 2012: 114-115):

(8) FO = Soe(r_rf)T
Jossa,

F, = termiinihinta

So = valuuttojen spot-hinta

r = kotimaan riskiton korko
17 = ulkomaan riskiton korko

T = maturiteetti

Termiinit ovat yleisin kédytossd oleva valuuttasuojauksen instrumentti. Suosion
yksi syy on esimerkiksi optioiden sisdltdvan preemion puuttuminen. Taman
lisdksi tulevaisuuden kassavirta on tiedossa, eikd termiinid ole mahdollisuutta
jattdd toteuttamatta. Tama helpottaa termiinien kanssa tydskentelyd, koska

arvonmadadritys on faktorien pienemmén madran takia helpompaa. (Kroll 2006.)

4.4 Futuurit

Futuurit ovat hyvin samankaltaisia kuin termiinisopimukset. Keskeisend erona
on kuitenkin se kuinka tuotot maksetaan. Termiinisopimuksen tuotot tilitetdan
vasta termiinin erddnnyttyd, kun taas futuureissa sopimuksen arvo lasketaan
jokaisen kaupankdyntipdivan pddtteeksi ja tuotot tilitetddn sen mukaisesti

sopimuksen osapuolille. (Hoppes 1995.)

Samankaltaisuuksien takia voitaisiin olettaa, ettd termiinien hinta olisi yhta
suuri kuin perdkkdin asetettujen futuurien hinta. Normaalisti tamad ei
kuitenkaan pidd paikkaansa, ettd sama madrd kohde-etuutena olevaa valuutta,
joka erddntyy samana ajankohtana olisi saman hintainen. Hinnat ovat
yhtendiset vain ja jos pystymme ennustamaan tulevaisuuden korkotason oikein.
Koska oletuksena on, ettd korkotason tulevaisuuden ennustaminen ei ole
mahdollista, tdytyy myos futuurin hinta poiketa termiinin arvosta, sen verran
kuin futuurin hinta muuttuu korkotason muuttuessa. (Hoppes 1995.)

Koska futuureiden tuotot tilitetddn osapuolille pdivittdin voidaan
konkurssiriski jdttdd arvioinnin ulkopuolelle. Tapauksessa, jossa vastapuoli ei

tappio ole taman johdosta niin suuri kuin se saattaisi olla pidemman aikajakson
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pddtteeksi. Konkurssiriski voidaan jdttdd huomioimatta myos, koska futuuria
asetettaessa kummankin osapuolen pitdd asettaa marginaalitili. Pdivittdisessa
tuottojen jaossa ndilt4 tileiltd maksetaan toiselle osapuolelle aiheutuneet tuotot.
Jos toisen osapuolen tililtd loppuu rahat ennen maturiteetin paattymistd, tulee
tamdn osapuolen joko kasvattaa tilin saldoa tai pdittdd futuurisopimus.
(Hoppes 1995.)

Toisin kuin termiineilld, kdydddn futuureilla kauppaa jdrjestdytyneilld
kauppapaikoilla, esimerkiksi Helsingin porssissd. Tdssd tapauksessa kaupan
osapuolten ei tarvitse huolehtia sopimusta koskevista ehdoista, esimerkiksi
kohteena olevan valuutan mddrdstd sekd erdantymisajankohdasta. (Hoppes
1995.)
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5. SUOJATUMINEN KURSSIRISKILTA

Suojautumisstrategia on rahoitusstrategia, jolla pyritddn suojautumaan
yllattavilta valuuttakurssin muutoksilta lyhyelld aikavilillda (Lietaer 1970).
Muutama vuosikymmen sitten suojautumiseen kéytettiin vieraan valuutan
madrdisid  valuuttalainoja, mutta viime vuosikymmenind yleistyneet

johdannaiset ovat pitkalti vallanneet markkinat.

Ennen riskiltd suojautumista tulee maddrittdd mikd on riskin luonne. Onko
kyseessd raaka-aine, valuutta tai jokin muu riski? Tassa tutkielmassa kasitelldan
vain valuuttariskejd, joten tarkastelussa on vain valuuttastrategiat ja niiden
sovellukset. Raaka-aineriskit sekd mahdolliset muut riskit ovat rajattu taméan

tyon ulkopuolelle.

Vieraan valuutan riskien hallintaa on rajoitettu ja eri toimintoja tehdessa tulee
huomioon  ottaa  esimerkiksi  voittojen  kotiuttamiseen  liittyvét
veroseuraamukset. My0s lakien ja sddnnosten lisdksi rajoitteita aiheuttaa
johdannaistuotteiden tarjonta sekd ndiden tarjottujen tuotteiden hinnat sekd
erddntymisajankohdat. Monimutkaisuutta lisdid myos se, ettd eri maissa
lainsdddédntd vaihtelee ja monikansallisen yrityksen tulee pystyd hallitsemaan

jokaisessa maassa tekemiddn toimenpiteitd eri tavoin. (Lietaer 1970.)

Verot ovat tdrked elementti médritettdessd suojautumisstrategiaa ja se voi
parhaimmillaan vaikuttaa positiivisesti suojauksesta saatavaan hyotyyn. Smith
ja Stulz (1985) kuvaavat verorakenteen olevan mahdollistava tekijd yrityksen
ottaessa position futuuri ja optio markkinoilla. Jos voimassa oleva veroaste on
yrityksen ennen veroja olevan arvon kasvava funktio, silloin verojen jdlkeinen
arvo on verojen jdlkeisen arvon konkaavi funktio. Suojauksen vdhentdessa
yrityksen arvon muutosta ennen veroja, odotettu verovastuu pienenee ja
odotettu verojen jdlkeinen yritysarvo kasvaa niin kauan, kun suojauksen

kustannus ei kasva liian korkeaksi.
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CORPORATE
TAX LIABILITY

e

E(T)
BT PRE-TAX
POST-TAX FIRM VALUE
FIRM VALUE
E(V-T:H)
E(V-T)
PRE-TAX
Vv, E(V)-CYE(V) Vi FIRM VALUE

Kuvio 3. Yrityksen vero vastuu ja arvo verojen jilkeen ennen verojen maksun
funktiona (Clifford & Stulz 1985)

Jossa,

Vj[Vk] = yrityksen arvo ennen veroja ilman suojausta jos j[k] tapahtuu
E(V) = yrityksen odotettu arvo ennen veroja ilman suojausta
E(T) = odotettu verovelvollisuus ilman suojausta
E(T:H) = yrityksen verovelvollisuus maksuttomassa, taydellisessd suojauksessa
E(V-T) = yrityksen odotettu arvo verojen jdlkeen ilman suojausta
E(V-T:H) = yrityksen arvo verojen jilkeen maksuttomassa, tdydellisessd
suojauksessa

C* = suojauksen maksimi kustannus kun suojaus on tuottavaa

Yrityksen harjoittaessaan operatiivista suojausta, esimerkiksi hankkimalla
Euroopan tehtaalla kdytettdvid raaka-aineita Euroopan talousaluuelta, voidaan
osiltaan rajoittaa valuuttariskid. Taméd toimintatapa saattaa muodostua
halvemmaksi vaihtoehdoksi kuin halvemman raaka-aineen hankinta toisen

valuutan miardisend, koska tidlloin erilaisia rahoitusinstrumentein toteutettavia
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suojaustoimenpiteitd ei tarvita. Asian voi kddntdda myos toisinpdin. Suuri yritys
toimii monen valuutan alueella, jolloin voidaan olettaa ndiden valuuttojen
keskindisten muutosten kumoavan positiiviset ja negatiiviset vaikutukset ja
lopputuloksen voidaan olettaa olevan ldhelld nollaa. Tamd valuuttavirtojen
hajauttaminen toki edellyttdd, ettd valuuttavolyymit ovat keskenddn melko

samalla tavalla jakautuneita. (Brown 2001.)

Operatiivisen suojauksen lisdiksi puhutaan myo6s rahoitusinstrumentein
tapahtuvasta suojauksesta. Liahtokohta hyville suojaukselle on kuitenkin se,
ettd operatiivinen valuuttasuojaus on tiedostettu ja se huomioidaan, koska eri
instrumentein tapahtuva suojaus nostaa kustannuksia vaélittomasti eri

palkkioiden muodossa. (Brown 2001.)

Yrityksien riskienhallinnasta vastaa yleensd rahoitusjohtaja. Rahoitusjohtajan
alla saattaa toimii erillinen ns. Corporate Treasury -osasto joka vastaa
operatiivisesta varojen hallinnasta ja riskistrategian toteuttamisesta. Yleensd
ndilld osastoilla on olemassa my0s erilliset henkilot vastaamassa juuri
valuuttakaupasta ja valuuttariskien hallinnasta. Alle esimerkki siitd, miten
rahoitusosaston riskienhallinta linkittyy organisaation ylimpddn johtoon.

(Brown 2001.)
Board of Directors
]
I |
Foreign Exchange
Management

Committee (FXMC)
]

Accounting & Treasury Foreign
Control Exchange Group
Asia/Japan

— Americas

Europe/Asia

Kuvio 4. Esimerkki riskienhallinnan organisaatiorakenteesta (Brown 2001)




36

Kurssiriskin hallinta perustuu yrityksen rahoituspolitiikkaan, joka on ylimméan
rahoitusjohdon ja hallituksen tekemé&d ohjenuora rahoituksellisten riskien
hallintaan ja kaytettdaviin vélineisiin. Suurissa yrityksissd ohjeistus tehd&an
konsernitasolla, jonka mukaan my®0s tytaryritykset ja eri divisioonat toimivat.
Johtuen eri maiden erilaisista lainsddddnnoistd joudutaan sdannostosta
luomaan laveaa, jotta se sopii erikseen jokaisen maan toimintatapoihin. (Brown
2001.)

Foreign Exchange Management Committee:ta johtaa yrityksen rahoitusjohtaja.
Tamd toimikunta vastaa kvartaaleittain tehtdvistd kurssiriskiraporteista,
riskistrategian toteutuksesta ja suunnittelusta sekd vastaa kdytdnnon
kirjanpidosta ja siihen liittyvistd toiminnoista. Sdannollisin viliajoin tapaava
komitea vastaa ennen kaikkea rahoitus- ja toimintatapolitiikan hyvidksymisesta.
Politiikka maédrittdd milld keinoin valuuttariskeiltd suojaudutaan ja mitd
johdannaistyyppejd voidaan kadyttdd suojautumiskeinoina. Tama ohjeistus pitdd
sisdllddn johdannaisten viitehinnat, maturiteetin sekd johdannaissovellusten
kayton. Politiikka nimedd henkilot, joilla on valtuus hyvidksyad
suojaustoimenpiteissd kdytettdvien johdannaisten kauppa. Mitd vdhemman
henkiloitd vastaa kauppojen hyvaksymisestd, sitd johdonmukaisempaa ja
riskittomampdd suojauksen kadytté on. Ylilyontien hallinta muuttuu tdtd myota

vakaammaksi. (Brown 2001.)

Suojauspolitiikka maddrittdd tarkasti miten kuinka paljon suojausta voidaan
kdyttdd ja miten eri pituiset suojausajat vaikuttavat siihen kuinka suuri osa
positiosta saa olla suojattuna. Minimi- ja maksimiprosentit ovat
prosentuaalinen madrd koko riskin alaisesta valuuttaméddradstd. Odotettu aika
riskille on kuvattu neljannesvuosittain.

Taulukko 3. Suojausaika (Brown 2001)

Odotettu riskin Minimi suojaus (%) Maksimi suojaus (%)
ajankohta
Current quarter 60 90
1 quarter 40 90
2 quarters 25 85
3 quarters 0 85
4 quarters 0 85
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Valuuttariskin suojaus yli neljan kvartaalin ajan vaatii hyvdksynndn
rahoituskomitealta (Finance committee). Vahvistukset poikkeamat minimi- ja
maksimisuojaustasoihin voidaan hakea rahoitusjohtajalta (CFO). Taman liséksi
on mahdollista, ettd toteutetaan suojauksia jotka ylittivdat ndméd rajat ja
mahdollisesti my6s koko suojauksen madran (yli 100%), jos tulevaisuuden
ennusteet ja arvioit tulevasta kurssikehityksestd muuttuvat. Yrityksen hallitus
on  mddritellyt =~ minimi- ja  maksimitasot = osana  valuuttojen
riskienhallintapolitiikkaa. (Brown 2001.)

Vaikka tietoisuus valuuttariskien hallinnasta on kasvanut ja yhd suurempi
méadrd yrityksistd kdy kauppaa ulkomaille, on silti vield huomattava maéara
yrityksid, jotka eivét suojaa millddn toimenpiteilld vieraan valuutan maardisia
positioitaan. New Yorkissa toimiva yritys, Travelex Commercial Foreign
Exchange toteutti kyselyn yritysten rahoitusjohdolle Yhdysvalloissa ja
Kanadassa, jossa selvitettiin kuinka moni yritys suojautuu vieraan valuutan
riskeiltd. Kyselyyn vastasi 100 rahoituksen ammattilaista, joista 70 % vastasi,
ettd yritys ei suojaudu millddn tavalla valuuttariskeiltd. Taman lisdksi kaksi
kolmesta vastanneista kertoi, ettd heiddn yritykseltddn puuttuu myos vieraan
valuutan politiikka (Foreign Exchange Policy). (Kroll 2006.)

Vastauksissa kdvi ilmi, ettd moni rahoitusammattilainen uskoi suojautuvansa
riskilld vain asettamalla hinnat Yhdysvaltain dollareina. Tama ei kuitenkaan ole
kestdvad, koska se antaa toisessa valuutassa operoiville ostajille
mahdollisuuden valuuttakurssin "maéérittelyyn". Ei ole myoskddn tavatonta,
etteikd kaupan vastapuoli laskisi kaupalle oman preemionsa hyodyntden
vastapuolen tiedottomuutta valuuttakurssin tilasta. Tdtd preemiota vastapuolen

on helppo kiyttdd omien valuuttariskiensd kattamiseen. (Kroll 2006.)



38

6. VALUUTTAJOHDANNAISTEN KAYTON VAIKUTUS
YRITYKSEN KASSAVIRTAAN JA MARKKINA-ARVOON

Tassa kappaleessa kdaydaan lapi mista komponenteista yrityksen markkina-arvo
rakentuu, kuinka sitd mitataan seka kuinka valuuttajohdannaisten vaikuttaa
yrityksen markkina-arvoon ja kassavirtaan. Yrityksen omistajien suurin
kiinnostus liittyy juuri arvon maaritykseen ja siihen kuinka padomasta saadaan

maksimaalinen hyéty irti.

Alan tutkimuksissa kdy ilmi, etta kentta on jakautunut kahtia eika selvaa
nakemysta siitd, onko johdannaisten kaytto arvoa lisdavaa, ole 10ytynyt. Teoria
myos viittaa monesti yritysten rationalisuuteen ja markkinoiden tehokkuuteen,
joka on kuitenkin osiltaan kyseenalaistettu idean isan Eugene Faman (1991)
taholta. Yksinkertaistukset johtavat siihen ettei markkinoiden realiteetit ja
teoriat aina kohtaa toisiaan. Perustelut markkinoiden tehokkuutta vastaan
loytyvat anomalioista, jotka mahdollistavat markkinoiden ylittavat tutot. Viime
vuosikymmenina tutkimuksissa on huomattu anomalioiden olemassa olo, joita

sijoittajat eivat ole aktiivisesti hyodyntaneet. (Brealey ym. 2011: 349)

6.1 Markkina-arvo

Yrityksen arvon muodostumisen kannalta on tdarkedd, ettd tunnistetaan
arvostukseen liittyva lainalaisuudet, etenkin padoman kustannus. Padoman
kustannus yritykselle on Modigliani & Millerin (1958) mukaan valtion
joukkovelkakirjojen korkokanta. Tata tietoa hyvaksikdyttden rationaalisesti
toimiva yritys pyrkii lykkdamaan sijoitustaan kunnes sijoutuksen tuotto on yhta
suuri kuin markkinakorko. Tahan nojaten voidaan paatella, yrityksen toimiessa
periaatteen mukaan, ettd se pyrkii maksimoimaan voittonsa ja markkina-
arvonsa. Talloin investoinnin suorittaminen on jarkevda vain jos se tuottaa
lisdarvoa yrityksen omistajille. Tama tapahtuu vain silloin, jos sijoituksen
odotettu tuotto ylittdd markkinoilla vallitsen korkotason. Teorian mukaan
jokainen markkinatoimija, yksityiset seka yritykset, voivat suojautua

markkinoiden volatiliteetilta samoilla kustannuksilla.

Modigliani & Millerin (1958) teoria olettaa, ettd markkinat ovat tehokkaat,
jolloin esimerkiksi transaktiokustannuksia tai veroja ei esiinny. Kuten aiemmin
tassa tutkielmassa on mainittu, markkinat eivat ole niin tehokkaat kuin ne

Eugene Faman (1970) alkuperdisen teorian mukaan on maaritelty. Modigliani ja
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Millerin havainnot herattivat keskustelua yrityksen arvon maardytymiseen

vaikuttavista tekijoistd ja siihen vaikuttavista tekijoista.

Yrityksen arvo maarittyy kaikkien osakkeiden yhteenlasketulla arvolla. Julkisen
kaupan kohteena olevien yrityksien arvo vaihtelee kaupankayntipdivan aikana
lukemattomia kertoja. Perusoletus on, etta yrityksen arvo maardaytyy
tulevaisuuden odotettujen diskontattujen kassavirtojen mukaan (Brealey ym.
2011: 105-106):

9) PV (osake) = PV (tulevaisuuden odotetut osingot)
Jolloin,
(10) ER = DVi+Pi=Fo
=
(11) PO __ VH DIV Py

T AtEL (4t T a4r)H

Jossa,

PV =kaypa arvo

ER = odotettu tuotto
DIV = osinko

r = korkokanta

P = hinta

t = maturiteetti

H = viimeinen ajanjakso

Tama diskontattu kassavirran malli (discounted-cash-flow, DCF) toimii
osakkeen arvon maadrityksen myos kaikkien muiden hyodykkeiden
arvonmaarityksessa. Taman paivan yritykset eivat valttamatta maksa osinkoja
jolloin mallia on vaikea soveltaa. Talloin yritys voi kayttda tuottojaan
osakkeiden takaisinostoon, joka vdhentaa liikkeella olevien osakkeiden maaraa
ja nostaa jaljelle jadvien osakkeiden hintaa, joka johtaa samaan lopputulokseen

kuin osinkojen jakaminen. (Brealey ym. 2011: 108-109.)

Yrityksen markkina-arvoa voidaan maarittda myos muilla mittareilla. Yrityksen
arvoa laskettaessa, laskentakohdetta pyritddn vertailemaan saman alan muihin
yrityksiin. Tata arvostustapaa kutsutaan vertailuarvioksi (valuation by
comparables). Suosituimpia tunnuslukuja vertailuarviossa ovat P/E (price-
earning ratio), M/B (market-to-book-value ratio) ja Tobinin Q. Vertailuarviossa
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seka pienia, etta suuria yrityksia voidaan verrata keskenaan, koska suhdeluvut

eivat suosi yritystd koon perusteella. (Brealey ym. 2011: 105.)

P/E lasketaan jakamalla yrityksen markkinahinta saaduilla tuotoilla. Suhdeluku
kertoo, kuinka monta vuotta kuluu kunnes yrityksen voitot ovat tuottaneet
yrityksen arvon verran, eli kyseessa on takaisinmaksuaika. Suhdeluvun ollessa
yksi, yrityksen voitot ovat vuoden aikana yhta suuret kuin sen markkina-arvo.
Korkea P/E arvo on indikaattori korkeista tulevaisuuden tuotto-odotuksista,
kun taas matala arvo kuvaa vahdisempid odotuksia tai muutoksia tuotossa.
(Brealey ym. 2011: 120.)

M/B arvo suhdeluku jossa yrityksen markkina-arvo jaetaan yrityksen oman
paaoman, eli kirja-arvolla. Luku kertoo kuinka markkinat ovat arvostaneet
yritystd suhteessa yrityksen omaan padomaan. Aivan kuten P/E -luvun
tapauksessa, mittaa M/B —luku sijoittajien maarittimaa yrityksen tulevaisuuden
odotettua arvoa. Luvun heikkous on se, etta julkisesti noteerattomille yrityksilla
tata lukua ei voida laskea, koska markkinahintaa ei ole saatavilla. Tama
rajoittaa vertailu ryhman vain noteerattuihin yrityksiin. (Brealey ym. 2011: 736-
737.)

Tobinin Q lasketaan jakamalla yrityksen markkina-arvo kirjanpidollisella
jalleenhankinta-arvolla.  Korkean inflaation aikana, kun padaoman
jalleenhankinta-arvo on korkea on Tobinin Q:sta saatava arvo pienempi kuin
perinteinen P/B  (price-to-book) suhdeluku, joka ei ota huomioon
jalleenhankinta-arvoa. Tama ero kasvaa yrityksiin joilla on taseessa paljon
vanhoja saatavia tai velkoja. Vastaavasti, aikoina jolloin pddoman
jalleenhankinta-arvo pienenee nopeammin kuin kirjanpitoarvo, on Tobin Q —
suhdeluku pienempi kuin P/B —luvusta saatava arvo. Tobinin Q voidaan my0s
pitad mittarina, kuinka hyvin yritys hallinnoi padomaa. Tama johtuu yhtalosta
jonka mukaan padoman markkina-arvo on yhtd suuri kuin sen
jalleenhankintakustannus kun paaoma tuottaa sille asetetun tuottovaatimuksen
verran. Tata logiikkaa jatkaen Tobinin Q on vdhemman kuin 1, kun yrityksen
padoma tuottaa vdhemman kuin sille asetettu tuottovaatimus ja yli 1, kun
padoman tuotto ylittaa sille asetetun tavoitteen. (Damodaran 2002: 539.)

__ Equity Market Value+Liabilities Book Value

12 @

Equity Book Value+Liabilities Book Value
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6.2 Tutkimukset

Copeland ja Yoshi (1996) tutkivat 200, ei-rahoitusmarkkinoilla toimivan
yrityksen kaytdntoja valuuttariskin suojauksessa ja sen hallitsemisessa.
Lahtokohtana oli, ettd suojauksen tulee tasoittaa kassavirtoja, eli volatiliteetin
tulee vdhentyd, jotta suojausta voidaan pitdd toimivana. (Copeland & Yoshi
1996.)

Tutkimus osoitti, ettd edes kaikkein parhaiten suunnitellut ja johdetut
suojaustoimet eivdat vdhennd kassavirtoihin kohdistuvaa keskihajontaa.
Havaittiin myos, ettd moni suojausohjelma pdinvastoin, kasvattaa
kassavirtoihin kohdistuvaa volatiliteettia ja pahimmassa tapauksessa laskee
kassavirtaa. Tatd selitetddn erolla matemaattisessa ja todellisessa maailmassa. Se
mikd toimii kaavoissa ja paperilla, ei toimi vélttamattd todellisessa maailmassa,
jossa  tulevaisuuden ennustaminen on = kdytdnnossd  mahdotonta.
Valuuttakursseihin kohdistuva muutospaine aiheutuu yleensd monen eri
muuttujan summana, ettd muutoksen laskeminen matemaattisesti on
mahdotonta. Ilman tdmdn todellisuuden omaksumista voi syntya
harhakuvitelma siitd, ettd olisi olemassa matemaattinen malli, joka kykenee

luotettavasti ennustamaan valuuttakurssien liikkeitd. (Copeland ym. 1996.)

Kokonaisuutena arvioiden, vaikka valuuttariski pystyttdisiin eliminoimaan
kokonaan, on silld silti vain pieni vaikutus kassavirtoihin. Ei ole olemassa
suojausohjelmaa, joka kykenisi ennakoimaan ja kestamé&&n esimerkiksi vuonna
1994 tapahtuneen Meksikon peson totaalisen romahtamisen aiheuttamia
seurauksia. Tdstd voidaankin pd&dtelld, ettd valuuttakursseihin kohdistuvat
suojaustoimenpiteet eivdt vaikuta suuresti kokonaisriskiin. Huomattavana
poikkeuksena voidaan kuitenkin pitdd kulutustavarateollisuutta, jonka
pddasiallinen tulonmuodostus koostuu vieraan valuutan maardisilla
markkinoilla. Tdmdn toimialan kassavirroilla on suurempi korrelaatio
valuuttakurssien kanssa tai muiden helposti suojattavien raaka-aineiden

kanssa. (Copeland ym. 1996.)

Copelandin ja Yoshin mukaan vain muutama yritys pystyy hyttyméaan hyvin
optimoidusta valuuttasuojausohjelmasta. He toteuttivat testauksen suurella
monikansallisella yritykselld, jota kutsutaan nimelld Yritys X. Kyseinen yritys
valmistaa tuotteensa Yhdysvalloissa ja myy ne Japanin markkinoille

hinnoitellen myynnit Japanin jeneind. Tédstd aiheutuu perinteinen valuuttariski,
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jonka vaikutus yritykseen riippuu ndiden kahden valuutan liikkeistd. Yritys X
on pddttanyt suojauspolitiikkansa mukaisesti suojata ndma positiot kayttamalla
valuuttatermiinejd. Arvioitaessa suojaustavan tehokkuutta, tehtiin vertailu
suojattujen ja  ei-suojattujen  kassavirtojen  vililld, kuukausi- sekd
neljannesvuositasolla. ~ Vertailussa huomattiin, ettd riippumatta siitd,

suojattiinko kassavirtoja, volatiliteetti oli yhtd suuri. (Copeland ym. 1996.)

Jalkiviisaana pdétettiin laskea kuinka paljon optimaalinen suojaus voisi
parhaimmassa tapauksessa tuottaa, jos ennustusvirheet odotetussa
kassavirrassa ja hinnoissa poistetaan. Laskelman tuloksena oli, ettd
neljannesvuositasolla kassavirtojen volatiliteetti olisi pienentynyt vain 10%.
Copeland ja Yoshi pitdd tdatd lukua merkityksettoméand, koska valuuttakurssien
muutoksella oli vain pieni vaikutus yrityksen kokonaiskassavirtaan ja sithen
kohdistuvilla riskeilld. Tastd pddtellen vaikka vieraan valuutan muutoksista
johtuvat riskit pystyttdisiin eliminoimaan kokonaan, olisi silld siltikin todella
vdhdinen merkitys yrityksen kokonaiskassavirran kannalta. (Copeland ym.
1996.)

Yleinen ongelma tdmén kaltaisessa suojauksessa on, ettd suojaus voi olla myos
liiallista. Tdma tapahtui myos Yritys X:ld, jonka positiot olivat noin kaksi-
kolme kertaa yli laskennallisen optimaalisen tason. My®s jos valuuttakurssien
korrelaatio ei ole vakaa yli ajan, todellisuudessa tehtdvit suojaukset eivit ole
todenndkoisesti optimaalisia. Toisin sanoen vaikka Yritys X pdivittdisi
suojauksensa vastaamaan tdmén pdivan tilannetta, ei ole mitddn taetta ettd
suojaus on endd huomenna optimaalinen. Koska korrelaatio valuuttojen valilla
voi muuttua menneisyyden Kkorrelaatiosta, voidaan todeta, ettd paras
mahdollinen suojaustoimenpide on se joka on tehty tdndan. Johtop&itds onkin
selva: tdssd tapauksessa valuuttajohdannaiset eivit viahentdneet valuuttariskid,

joka tukee tutkimuksen yleistd padtelmad. (Copeland ym. 1996.)

Vaikka johdannaisilla toteutettu suojaus ei toiminut, on silti tdrkedd mitata ja
hallita vieraan valuutan madardisia positioita, jotka voivat vaikuttaa
kassavirtoihin ja niiden hajontaan. Tamd tarkoittaa sitd, ettd on olemassa
muitakin  vaihtoehtoja  kuin  johdannaiset. = Esimerkiksi Japanilaiset
autovalmistajat ovat vahentdneet valuuttariskida Yhdysvaltojen markkinoilla
muuttamalla tehtaiden sijaintia ~ ja optimoimalla hinnoittelua
markkinatilanteeseen sopivaksi. (Copeland ym. 1996.)
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Copelandin ja Yoshin lisdksi ldhes samaan tulokseen on paatynyt Gregory W.
Brown (2001). Han tutki Yhdysvaltalaisen véhittdistavaravalmistaja HDG Inc.:n
(jaljempand HDG) valuuttajohdannaissuojauksia. HDG:n rahoituspolitiikan
mukaan oli tarkoitus vidhentdd kassavirtaan kohdistuvia valuuttariskeja
suojaamalla vieraan valuutan méadrdiset myynnit valuuttajohdannaisilla. Brown
kerdsi tietoa 14:sta perdkkdiseltd neljannesvuosijaksolta vuosilta 1996-1998.

Seuraavassa taulukossa on esitelty hidnen laskelmiensa tulokset:

Taulukko 4. Suojauksen vaikutus tuottoihin ja kassavirtaan, Q1 1996 - Q2 1998,
Case HDG Inc. (Miljoonaa Yhdysvaltain dollaria) (Brown 2001)

Earnings Cashflow

Hedged Unhedged Hedged Unhedged
Mean (quarterly) $169.4 $163.2 $189.9 $183.7
Mean change (quarterly) $22.9 $21.4 §21.3 $19.8
Standard deviation (changes)
Quarterly $15.7 $20.1 $14.9 $24.2
Year-over-year $34.9 $38.9 $36.6 $41.9
Semi-deviation (changes)
Quarterly $6.7 $7.8 $6.49 $9.75
Year-over-year $15.5 $15.6 $16.0 $16.5
Correlation (quarterly, unhedged
Changes, derivative P&L) —0.37 —0.39

Ensimmadinen rivi ilmoittaa keskiarvo luvut ajanjaksolta. Tarkkailujaksolla
johdannaisilla on positiivista tulosvaikutusta tuloihin 6,2 miljoonaa dollaria per
tarkkailu neljainnesvuosi. Seuraavat viisi rivid kuvaavat muutosta tuottojen
keskihajontaan. Suojaus laskee tdtd hajontaa 20,1 miljoonasta 15,7 miljoonaan
dollariin joka on prosentuaalisesti 22%. Koska HDG:n liiketoimintaa on
kausiluonteista ja analyytikot vertaavat lukuja vuoden takaiseen
neljannesvuoteen, on laskettu ettd keskihajonnan ansiosta tuotot putosivat 4

miljoonaa dollaria joka on prosentuaalisesti 10,2%. (Brown 2001.)
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Keskihajonta ei valttaméttda ole paras indikaattori mittaamaan HDG:n
valuuttasuojauksen tuloksia. Tdamdn takia Brown kéytti paripoikkeamaa

(semideviation),

(13) Semideviation = \/ (% * Vrt<average(Average — rt)z)

eli arvioimalla negatiivista riskid laskemalla neliGjuuren SLPM -kaavasta

(second lower partial moment):
(14) SLPM =Y, i|min(AE; — AE,0)|/N
Jossa, E; = tuotot neljannesvuosittain.

Tulokset olivat suhteessa samoja kuin normaalia keskihajontaa kdyttden, mutta
eivdt niin suuria. Neljannesvuosittain suojaus laski pari poikkeavuutta 7,8
miljoonasta 6,7 miljoonaan dollariin, sekd vuosittainen paripoikkeama laski 15,6

miljoonasta 15,5 miljoonaan. (Brown 2001.)

Kahteen viimeiseen sarakkeeseen on tehty samat laskelmat kassavirralle.
Verrattuna tuottoihin tulokset ovat samankaltaisia, mutta hieman korkeammat.
Pudotus neljinnesvuosittaisessa keskihajonnassa on 38,4%. Volatiliteetti
laskelmat perustuvat ainoastaan 13:sta neljainnesvuosittaiseen havaintoon sekéa
kymmeneen year-over-year havaintoon. Tutkimuksessa tehty F-testi indikoi,
ettd mitkddan erot eivit ole merkitsevid 10%:mn merkitsevyystasolla. Jotta luvut
saadaan taloudelliseen vertailuun, todettakoon, ettd HDG:n myynti on suuri ja
se kasvoi rajusti mitatulla ajanjaksolla. Voikin kuvitella, ettd 22 %:n lasku
keskihajonnassa olisi paljon. Kvartaalitulojen ollessa 170 miljoonaa dollaria, on
4 miljoonan dollarin vdhennys mittakaavaan asetettuna vaikuttaa
huomattavasti pienemmaltd luvulta. HDG:n valuuttasuojauksesta vastaava
johtaja toteaakin, ettd naméd tulokset ovat linjassa oletusten kanssa, joiden
mukaan alle puolet liikevaihdosta tapahtuu vieraassa valuutassa. Olemassa
oleva kokonaisriski ei siten ole poistettavissa vain johdannaisia kayttden.
(Brown 2001.)

Michael Adlerin ja Bernard Dumasin (1984) mukaan ei ole olemassa empiirista

ndyttod siitd, ettd valuuttakurssiin keskittyvét suojaustoimenpiteet nostaisivat
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yrityksen osakkeen markkina-arvoa. Yrityksen kassavirrat heijastavat osakkeen
markkina-arvoa, joten Adlerin ja Dumasin havainnoista voidaan pédtelld, etta
kyseiset suojaustoimenpiteet eivdt vaikuta yrityksen tuloihin, ainakaan
merkittdvissd madrin. Heiddn ndkemyksen mukaan valuuttariski ei olennaisesti
eroa markkinariskin hallinnasta, joten nditd kahta voidaan arvioida ja kasitelld
samalla tavalla. Nd&din ollen portfolion keskimddrdinen altistuminen
valuuttariskille (tiettyyn indeksiin ndhden), voidaan laskea regressoimalla
salkun koko arvo kyseessd olevassa valuutassa sen vektorin arvoon vieraassa

valuutassa.

Myohemmin asiaa tutkineet George Allayannis ja James Weston (2001) tulivat
vastakkaiseen tulokseen. He tutkivat vuosien 1990 ja 1995 vililld 720 suuren ei-
rahoitusalalla toimivan yrityksen markkina-arvon ja valuuttajohdannaisten
kayton suhdetta. Kayttden Tobinin Q:ta laskemaan yrityksen markkina-arvoa,
16ysivdat he merkitsevdan yhteyden markkina-arvon ja valuuttajohdannaisten
kayton wvalillda. Yritykset jotka kéayttavat valuuttajohdannaisia ovat 4,87%
korkeammin hinnoiteltuja, verrattuna niihin yrityksiin jotka eivit kayta

johdannaisia.

Vieddkseen tdtd péddtelmdd eteenpdin Allayannis ym. laskivat onko
markkinahinnan kehitykselld ja suojautumisen vililld yhteyttd. Yritykset, jotka
aloittivat suojautumisen, kasvattivat markkina-arvoaan enemméin, kuin ne
yritykset, jotka eivdt suojautuneet. Tamén liséksi ne yritykset, jotka aloittivat
suojautumisen, mutta lopettivat sen, kasvattivat arvoaan hitaammin kuin ne
jotka jatkoivat suojauspolitiikan mukaista suojausta. Heiddn mukaansa, nojaten
ndihin havaintoihin, yritysten on tidrkedd suojautua vieraan valuutan riskilta

kayttden suojaustoimenpiteitd. (Allayannis ym. 2001.)



46

7. YHTEENVETO AIKAISEMMISTA TUTKIMUKSISTA

Suojautuminen kurssiriskiltd vaatii yritykseltd paljon resursseja, joka voikin olla
syynd siihen, miksi pddasiallisesti vain suuret yritykset suojautuvat niilta
riskeiltd. Himmastyttdvan suuri osa yrityksistd ei myoskddn suojaudu millddan
tavalla ndiltd riskeiltd tai heilld on vadrdd ymmarrystd siitd, kuinka kurssiriskia
voidaan pienentdd ja mitkd ovat toimenpiteet. Voidaankin pohtia sitd, ovatko
valuuttajohdannaiset liian vaikeita kdytettdviksi ja ovatko niiden kustannukset
lilan suuret. Yrityksen, joka vahdisissda méadrin kdy kauppaa ulkomaille, ei

perustellusti olisi jarkevad kadyttdd nditd instrumentteja.

Spekulatiivinen kaupankédynti ja markkinoita manipuloiva kdytos koskettaa
myos yrityksid, jotka pyrkivdt suojautumaan kurssiriskiltd. Yrityksen tdaytyy
tietdd, tai ainakin pystyd luotettavasti ennustamaan, kuinka valuuttakurssit
kayttaytyvat  tulevaisuudessa, jotta ~sen on  jdrkevdd  luoda
valuuttajohdannaisilla suojaus valuuttakurssien liikehdintdd vastaan. TyOssa
esitettiin, ettd valuuttakurssien ennustaminen on kédytinnossd mahdotonta ja
edes lyhyen aikavdlin ennustaminen on epdtarkkaa ja epéluotettavaa.

Ennustamisen mahdottomuus tekisi myos suojauksesta nollasummapelia.

Termiineilld toteutettava valuuttakurssin sitominen tiettyyn arvoon, antaa
ennustettavuutta tulevaisuuden kassavirroille. Tdmé ennustettavuus on tarkeaa
yrityksen operatiiviselle toiminnalle. Tiedetddn kullakin hetkelld kaytettdavissa
olevan rahan madrd. Tulisi kuitenkin pohtia, onko suojauksella roolia, jos
valuuttojen liikehdinndt kumoavat toistensa vaikutukset pitkélld aikavalilla.
Pohdittavaksi jad myos se, onko yrityksen kannattavaa sitouttaa tydvoimaa ja
pddomaa toimintaan joka ei tuota voittoa, mutta toisaalta ei myo6skddn

tappioita.

Suojauksen rakennetta pddtettdessd, huomioonotettavia seikkoja ovat myos eri
maiden lainsdddanto ja verotus. Ndilld kahdella elementilld voi olla keskeinen
vaikutus siihen, kuinka suojaus voidaan toteuttaa. Joissakin tapauksissa
johdannaisia ei voida kdyttdd vaan joudutaan turvautumaan esimerkiksi
operatiivisessa toiminnassa huomioon otettaviin seikkoihin, esimerkiksi
tuotannon maantieteellinen sijainti, hinnoittelu ja raaka-aineiden hankinta. Jos
toimintaa ei voida sopeuttaa ndilld toimenpiteilli, sekd maan

valuuttalainsdddanto rajoittaa johdannaisten kayttod, ajaudutaan tilaan, jossa
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valuuttakurssit saattavat vahingoittaa yrityksen tuloskuntoa ja kykyéd hallita

riskeja.

Yrityksen rahoituspolitiikan roolia suojauksessa ei tule véahitelld, vaan sen
oikein laatimisella saadaan aikaan selked ohjenuora rahoitusosaston toimintaan
vieraan valuutan riskien hallinnassa. Jos ohjeistus ei ole kunnossa, voidaan
pahimmassa tapauksessa joutua tilanteeseen, jossa ei tiedetd kuka viimeiseksi
vastaa riskin realisoitumisesta tai vaddrin kadytettyjen johdannaisten tuovista

tappioista.

Valuuttajohdannaisten kayttd valuuttariskin pienentdmisessd on osoitettu
olevan kassavirtoja lisddvdd. Kassavirtojen keskihajonnan pienentyminen ja
kassavirran kasvu ovat osoitus siitd, ettd yrityksen tuloksentekoa voidaan
vakauttaa johdannaisten avulla. Mittakaavaan asetettuna erot ovat kuitenkin
vdhdisida ja  rahoitusosaston tyokustannusten vdhentimisen jdlkeen
johdannaisten kaytto ei tuo merkittdvid eroja verrattuna yrityksiin, jotka eivat
hyodynnéd johdannaisia valuuttariskin hallinnassa. (Bartram, Brown & Conrad
2011.)

Aikaisemmissa tutkimuksissa 1980-luvulla tultiin tulokseen, jonka mukaan
valuuttariskin hallinta johdannaisilla ei tuota yritykselle ylim&ardistda arvoa
markkinoilla (Copeland & Yoshi 1996). Kuitenkin my6hemmissa tutkimuksissa
2000-luvun alkupuolella pdddyttiin tdysin vastakkaiseen tulokseen, jonka
mukaan yrityksen arvo markkinoilla on 4,87 % korkeampi kuin niilld
yrityksilld, jotka eivit kdytd johdannaisia suojauksessa. Nadiden tutkimusten
tuottamien eroja voidaan luultavasti selittdd johdannaisten kayton
lisdantymisellda  ja  aikaisemman  tutkimusmateriaalin =~ pienemmalla
havaintomadaralld. Bartram, Brown ja Conrad (2011) totesivat, ettd vuosina 1998-
2003 yritykset jotka kadyttavat valuuttajohdannaisia tapaavat olla keskiméaaraista
suurempia ja vanhempia yrityksid sekd ndiden yritysten kassavirran
volatiliteetti oli noin 50% pienempi kuin yrityksilld, jotka eivdt hyodyntaneet
valuuttajohdannaisia suojauksessaan. Myo6s osakkeen tuoton volatiliteetti oli
keskiméddrin 18% pienempi. Tamén lisdksi yrityksilld jotka suojautuivat
valuuttakurssien muutoksilta, Tobinin Q oli keskimédrdisesti 17% pienempi
verrattuna keskiverto yritykseen, jolla ei ollut suojaustoimenpiteitd. My0s tieto
valuuttajohdannaisten  kdytostd on lisddntynyt ja tarjonnan kasvu
johdannaismarkkinoilla lisddvdt mahdollisuutta siihen, ettd juuri tietyn



48

yrityksen kdyttoon on tarjolla instrumentteja, jotka vastaavat sen hetkistd

kayttotarkoitusta.

Taulukko 5. Koonnos aikaisemmista tutkimuksista kuinka suojautuminen

valuuttajohdannaisilla vaikuttaa yrityksen arvoon

Tutkimus

Tekijat

Vuosi Markkinat Periodi

Otos

Toimiala

Lisaarvon

Johdannais

The Cost of Capital,
Corporation Finance
and The Theory of
Investment

Why Derivatives
Don't
Reduce FX Risk
The Use of Currency
Derivatives and Firm
Market Value

Firm Value and
Hedging: Evidence
from U.S. Oil and

Gas Producers

The Effects of
Derivatives on Firm
Risk and Value

Foreign Currency Use
and Shareholder
Value

Uncovering the
asymmetric linkage
between financial
derivatives and
firm value
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8. EMPIRIA

Tassa kappaleessa keskitytaan tutkimukseen kuinka valuuttajohdannaisten
kayttd on vaikuttanut suomalaisten pOrssiyritysten osakkeiden tuottoon ja
Tobinin Q —tunnuslukuun finanssikriisin jidlkeen vuosina 2011-2015.
Aikaisemmat tutkimukset ovat pddosin keskittyneet tutkimaan aihetta
Yhdysvaltojen markkinoilla ja vain vahdistd tietoa on saatavilla Euroopan

alueelta seka erityisesti Suomen markkinoilta.

Empirian alussa kdydaan lapi kerétty aineisto ja siihen liittyvat havainnot.
Otoksen kuvaus maarittad tarkemmin aineiston laadun ja ominaisuudet.
Myo6hemmin kaydaan lapi regressiossa kaytettavat arvot, metodologia, yhden

sekd monen muuttujan analyysi ja lopuksi ndiden testien tulokset.

8.1 Data

Havainnot ovat  Helsingin Porssissa (Nasdaq OMX HEL) paalistalla
noteerattuja yrityksia vuosina vuosina 2011 — 2015. Havaintojoukkoon kuuluu
yrityksida jotka ovat listautuneet paalistalle kesken havaintoperiodin,
muunmuassa Nixu, Verkkokauppa.com, Cleantech Invest,
rinnakkaislistautunut SSAB, Sotkamo Silver sekd Metsosta irtautunut Valmet.
Taman lisaksi paalistalta on poistunut muunmuassa Oral Hammaslaakarit,
SSAB:n lunastama Rautaruukki, Stonesoft ja Tiimari. Listalta poistumiset ja
tulemiset ovat vaikuttaneet vain vahdn otoskokoon. Suurin vuosittainen
havaintojoukko oli 103 yritysta vuonna 2014 ja pienin 2011 havaintojen ollessa
96. Havaintojoukossa ei ole mukana rahoitusalalla toimivia yrityksi, koska
ndiden yritysten paatoimiseen liiketoimintaan kuuluu markkinatakaus ja
ndiden yritysten johdannaisten kayttdo on luonteeltaan erilaista, kuin muiden

toimialojen yritysten.

Suomen markkinat ovat monella tavalla erilaisia verrattuna muihin Euroopan
maihin ja Yhdysvaltoihin. Tdama my0s pakottaa suomalaisten yritysten
kdymdan kauppaa ulkomaisten toimijoiden kanssa joka aiheuttaa erilaisia
riskejd  verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltojen sisamarkkinoihin. Téasta
huolimatta Suomen ottaessa Euro —valuutan kayttoon on kaupankaynti ja
markkinat selvasti helppopddsyisempid jolloin my0s johdannaismarkkinoiden

tulisi toimia paremmin.
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8.1.1 Otoksen kuvaus

Keratty aineisto koostuu keskimaarin 497 havainnosta vuosien 2011 - 2015
valilla eri yrityksistd, jolloin vuosittaisia havaintoja on keskimaarin noin 100.
Otoksessa on vuosittaisia vaihteluita eri tunnuslukujen osilta jos ne eivat olleet

saatavilla tai ei pystytty varmistumaan niiden oikeellisuudesta.

Yrityksille joilla on monta osakesarjaa on valittu kaikkein likvidein vaihtoehto.
Tama takaa sen, ettd esimerkiksi markkinahinta pdivittda viipymatta ja on

vertailukelpoinen muiden yritysten kanssa.

Tilinpaatostietoon liittyva data on keratty Datastream palvelusta jonka lisaksi
osakkeisiin liittyvat tiedot ovat samasta lahteesta. Valuuttajohdannaisten
kayttoon liittyva aineisto on keratty manuaalisesti tilinpaatostiedoista. Yritysten
toimialoihin liittyvat tiedot on keratty Orbis-tietokannasta.

Kyseinen aineisto luokitellaan paneeliaineistoksi, jossa aineisto toistuu
samanlaisena ajanjaksosta toiseen. Tama mahdollistaa datapisteiden suuren
maaran, joka kasvattaa datan vapausastetta sekd vahentaa selittavien tekijoiden

kollineaarisuutta jonka kautta estimaattien tehokkuus kasvaa. (Cheng 2014.)

8.1.2 Regressioarvot

Kaikissa regressioissa kdytetddn riippuvana muuttujana Tobinin Q:n tai
osakkeen tuoton luonnollista logaritmia. Yksinkertaisemmissa, yhden
muuttujan analyyseissa ndiden kahden riippuvan muuttujan riippumattomana,
eli selittdvand muuttujana on valuuttajohdannaisten kayttd. Yhden muuttujan
analyysi laajennetaan my6s monen muuttujan analyysiksi, johon on valittu

yhdeksan kontrolliarvoa selittamaan Tobinin Q:ta ja osakkeen tuottoa.

Voidaksemme poistaa kaikkien muiden tekijoiden vaikutus yrityksen
markkina-arvoon suojauksen aikana, olemme valinneet Allayannis ja Westonin
(2001) kayttamat kymmenen kontrolliarvoa pudottaen luottoluokituksen pois,
koska dataa ei ollut saatavilla. Taman avulla rajaamme ulos muut kuin taman
tutkimuksen kannalta oleelliset vaikuttimet. Kontrolliarvot, jotka ovat kaytossa

monen muuttujan analyysissa:

(a) Yrityksen koko: Yrityksen koko vaikuttaa keskeisesti siihen, kuinka
paljon  johdannaisia kdytetaan suojauksessa, koska on
todennakoisempad, ettda suuri yritys kayttdd skaalaedun takia ndita

suojastoimenpiteita verrattuna pieneen yritykseen. Tdta arvoa mitataan
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taseen loppusummalla. Vaihtoehtoisesti tdtd kontrolliarvoa mitataan
kokonaismyynnin luonnollisella logaritmilla sekd kokonaisinvestointien
luonnollisella logaritmilla, jotka johtavat melko samaan tulokseen.
(Allayannis & Weston 2001.)

(b) Paasy rahoitusmarkkinoille: Yrityksen pidattyessd investoinneista
rahoituksen puuttuessa voidaan olettaa Q-arvon pysyvan korkeammalla
tasolla, koska yritys toteuttaa toimenpiteitd vain, jos tulevaisuuden
tuotto-odotus on positiivinen. Mitataksemme tata, kdytetaan regressiossa
osinko dummy-muuttujaa joka saa arvon 1, jos yritys on maksanut
osinkoa kuluneen periodin aikana. Yrityksen maksaessa osinkoa voidaan
olettaa, etta yrityksen rahoitustilanne on vakaa ja taméan takia Q-arvo on
matalampi kuin normaalisti. Tasta johtuen oletamme osinkojen dummy-
muuttujan olevan negatiivisesti korrelaatiossa Tobinin Q:n kanssa.
(Allayannis & Weston 2001.)

(c) Velka: Paaomarakenne vaikuttaa yrityksen kykyyn suoritua
velvoitteistaan ja ndin ollen vaikuttaa sen arvonmuodostukseen. Téta
mitataan pitkdaikaisten velkojen suhteella sijoittajien padomaan.
(Allayannis & Weston 2001.)

(d) Kannattavuus: Kannattuvuuden ollessa korkea, voidaan olettaa, etta
yrityksen arvoon on muodostunut preemio. Tuottoisan yrityksen Q-arvo
on korkeampi kuin yrityksen, jonka kannattavuus on heikko.
Kontrolliarvo lasketaan padoman tuoton suhdearvolla, nettotuotot
jaettuna kokonaispaaomalla. (Allayannis & Weston 2001.)

(e) Investointien kasvu: Investoinnit on keskeinen osa yrityksen
liiketoimintaa. = Markkina-arvon  kasvuun  tarvitaan  tuottoisia
investointeja ja tastd johtuen yrityksen investointiasteen nostamisella
voidaan kasvattaa todenndkoisyytta tuottojen kasvulle ja timan myota
myOs markkina-arvon kasvulle.  Yritykset, jotka suojautuvat
valuuttakurssien liikehdinnaltd, omaavat korkeamman investointiasteen
kuin yritykset, jotka eivat suorita ndita toimenpiteita. Kontrolliarvo

lasketaan jakamalla myynti investoinneilla. Teoriassa samaan
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lopputulokseen  paastdian  my6s  laskemalla  tutkimus-  ja
kehityskustannusten =~ kokonaissumma  jaettuna myynti, mutta
puutteellisen aineiston takia tama laskelma jatetddn taman tutkielman
ulkopuolelle. (Allayannis & Weston 2001.)

Toimialahajautus: ~ Hajautuksessa  yrityksen  agenttikustannukset
kasvavat jos toimialat eivat tue toisiaan. Yrityksen harjoittaessa toimintaa
monella eri toimialalla synergiaedut ovat negatiiviset ja yritys suoriutuu
paasaantdisesti huonommin kuin yritykset, jotka keskittyvat yhteen tai
toisiaan tukeviin toimialoihin (Bodnar, Tang & Weintrop 1997).
Kontrolloidaksemme tiatda arvoa kdytamme dummy-arvoa. Arvoksi
muodostuu 1, jos yritys on tarkasteluperiodilla toiminut useammalla
kuin yhdella toimialalla, joka voidaan tarkistaa yrityksen
toimialaluokituksista. (Allayannis & Weston 2001.)

(g) Maantieteellinen hajautus: Tutkimukset nayttavat, etta maantieteellinen

hajautus kasvattaa yrityksen markkina-arvoa (Bodnar ym. 1997). Tama
johtuu etenkin yrityksen mahdollisuudesta hankkia tarvittavat raaka-
aineet tai tuottaa tuotteita sielld missa ne myydaan, joka vahentaa riskeja
toimitusketjussa. Kaupankdynti paikallisessa valuutassa taas vahentda
rahoituskustannuksia ja valuuttariskeja, koska valuuttakurssien
muutokset eivat vaikuta paikallisesti. Yrityksen suorittaessa myyntia
ulkomailla  voidaan yrityksen todeta olevan kansainvalinen.
Kontrolliarvo lasketaan ulkomaiden myynnin osuudella suhteessa

kokonaismyyntiin. (Allayannis & Weston 2001.)

(h) Toimiala: Yrityksen toimiessa alalla jossa on keskimaarin korkea Tobinin

(i)

Q my0s yrityksella arvo on todenndkoisesti suurempi. Talloin arvo ei
muodostu korkeaksi yrityksen oman toiminnan tuloksena vaan
toimialalla tyypillisesta arvostuksesta johtuen. (Allayannis & Weston
2001.) Tata varten yritykset on luokiteltu yhdeksaan eri
toimialaluokkaan. Kyseinen tieto on keratty Orbis tietokannasta.

Aika-arvo: Tutkimusvuosista muodostetaan aika-arvo-dummy, jolla
kontrolloidaan vuosittaisia suhdannevaikutuksia yrityksen markkina-
arvoon. Vaikka yleisesti voidaan kokea tutkielman vuosien 2011-2015
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olevan finanssikriisin jalkeistd aikaa, markkinoiden liikehdintd muuttuu
ajanhetkestd toiseen. Tassa tutkielmassa kaytetaan yhteensa viitta aika-

arvo-dummya edustamaan jokaista tutkimusvuotta.

Naiden kontrolliarvojen lisdksi on keskeinen selittivd muuttuja on
valuuttajohdannaiset ja kuinka yritykset niita kayttavat. Yritykset on luokiteltu
valuuttajohdannaisten kayttajiksi, jos tilikauden aikana on ollut avoimia
valuuttajohdannaispositioita. Riippuen tilinpdatoksen kielestd, johdannaisten
kayttoon liittyva aineisto on haettu seuraavilla hakusanoilla yrityksen
tilinpaatoksesta: “valuutta”, ”johdannainen”, ”optio”, ”futuuri”, ”termiini”,

a4

“valuutanvaihto”, ”currency”, ”derivative”, "future”, "forward”, “swap”.

Taulukko 6. Yritysten valuuttajohdannaisten kaytto

2011 2012 2013 2014 2015 Yhteensa

Yritysten lukumaara 96 97 100 103 101 497

Kayttavat valuuttajohdannaisia 59 59 61 64 60 303
61,46 % 60,82% 61,00% 62,14% 59,41% 60,97 %

Eivat kayta valuuttajohdannaisia 37 38 39 39 41 153

38,54% 39,18% 39,00% 37,86% 40,59% 30,78%

Kayttavat valuuttajohdannaisia ja

on ulkomaanmyyntid 55 55 56 60 57 283
57,29% 56,70% 56,00% 58,25% 56,44% 56,94 %

Eivat kayta valuuttajohdannaisia ja

on ulkomaanmyyntia 21 22 22 20 22 107
21,88% 22,68% 22,00% 19,42% 21,78% 21,53%

Kayttavat valuuttajohdannaisia

ilman ulkomaanmyyntia 4 4 4 4 3 19
417% 412% 4,00% 3,88% 297% 3,82%

Eivat kayta valuuttajohdannaisia

ilman ulkomaanmyyntia 16 16 17 19 19 87
16,67 % 16,49% 17,00% 1845% 1881% 17,51%

Noin 60% aineiston yrityksista kdayttaa valuuttajohdannaisia (Taulukko 6.) joka
on huomattavasti enemman kuin Allayannis ja Westonin (2001) Yhdysvalloista
kerdaamassa aineistossa. Kyseisen tutkimuksen aineisto on vuodelta 1990-1995

joka voi myoOs osiltaan selittdd kyseisen jakauman. Valuuttajohdannaisten
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kayttd on lisddantynyt huomattavasti 90-luvun alkupuolelta tdhdn paivaan asti
(Taulukko 1.), joka havaittiin myos Bartram, Brown ja Conradin (2011)
tekemassa tutkimuksessa jonka aineisto on peraisin vuosilta 2000-2001. T&llin
valuuttajohdannaisia kaytti 60,5% havaintojen yrityksistd. Kyseinen aineisto oli
maailmanlaajuisesti kerdttyd, joka on voinut vaikuttaa osiltaan muutokseen

vaikka trendi on ollut kasvava.

Aineistoon kuuluu merkittdva joukko yrityksid, jotka eivat Kkayta
valuuttajohdannaisia toiminnassaan. Toimialajaosta (taulukko 7.) voi huomata,
ettd kuluttajapalveluiden sekd teknologian alalla johdannaisten kayttdjat ovat
vahemmisto. Nailld aloilla tuotteita myyddan padasiassa sisamarkkinoilla ja

ndin ollen suojattavaa valuuttariskia ei synny.

Huomattava osuus perustantoa seka kaikki yleishyodykkeita ja energia-alan
yritykset kdyttavat suojausta. Valmistetun tavaran sekd koneiden ja laitteiden
valmistus ovat Suomen suurimmat vientituotteet (Tulli 2016), joka my0s selittaa
suojauksen tarpeen nailla aloilla. Suomen tarkeimpien kauppakumppaneiden
ollessa Saksa, Ruotsi, Vendjd, Kiina, Alankomaat, Yhdysvallat ja Iso-Britannia
on perusteltua suojautua kurssiriskilta (Tilastokeskus 2016), koska kyseisista
maista vain Saksassa ja Alankomaissa on kaytossd sama valuutta kuin

Suomessa.

Suurin  osa  yrityksista  joilla ~on = ulkomaanmyyntida = kayttavat
valuuttajohdannaisia (56,94%, mutta vield jaa pieni joukko joka ei kayta
suojausta vaikka yli 10% myynnista tulee ulkomailta (21,53%). Tama voi selittya
my0s vahvalla EU-myynnilld, jolloin asiakkaat sijaitsevat jossakin EU-rahaliiton
maassa, jolloin kadytetddn samaa valuuttaa. Laskettaessa yrityksen
ulkomaanmyyntid ja sen osuutta liikevaihdosta ei ole otettu huomioon, onko

myynti saman vai vieraan valuutan maihin.
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Taulukko 7. Yritysten toimialajako ja valuuttasuojauksen kaytto

. Yritysten Valuuttasuojausta ) . o
Toimiala lukumzars Kayttavat Yritykset jotka eivat kayta
valuuttasuojausta

Perustuotanto 42 38 4

90,48 % 9,52 %
Kuluttajatuotteet 65 50 15

76,92 % 23,08 %
Kuluttajapalvelut 59 17 42

28,81 % 71,19 %
Terveydenhoito 25 15 10

60,00 % 40,00 %
Teollisuuspalvelut 200 133 67

66,50 % 33,50 %
Energia 5 5 0

100,00 % 0,00 %
Teknologia 86 33 53

38,37 % 61,63 %
Telekommunikaatio 5 2 3

40,00 % 60,00 %
Yleishyddykkeet 10 10 0

100,00 % 0,00 %
Yhteensa 497 303 194

60,97 % 39,03 %

Yritysten, joilla on ulkomaanmyyntia, ovat keskimaaraisesti suurempia. Taseen
loppusumman mediaanin ollessa nailla yrityksilla 401704 kun taas
paaasiallisesti kotimaan markkinoilla olevilla yrityksilla vastaava luku on
52338. Taulukosta 8 voidaan myods havaita, ettd yritykset joilla on
ulkomaanmyyntia my06s osakkeen tuotto, kannattavuus ja investointien kasvu
on mediaanilla mitattuna suurempaa. Verrattaessa yritysten beta tunnuslukua
nahdadan, ettd mediaanilla mitattuna beta on huomattavasti korkeampi
yrityksilla joilla on ulkomaanmyyntia kuin ne joilla ei ole (0,729 ja 0,427).
Taméan mukaan ulkomailla toimivilla yrityksilla osakkeen arvon liikehdinta on
suurempaa kuin vain kotimaassa toimivilla yrityksilla. Riskin lisdantyessa myos

tuotot kasvavat joka on selvasti nahtavilla taulukon luvuista.

Allayannis ja Westonin tutkiessa aihetta vuonna 2001, yrityksilld, joilla oli
ulkomaanmyyntid, omasivat my0s hieman korkeamman Tobinin Q -arvon.

Tama on linjassa myos taiman tutkielman aineiston kanssa; Tobinin Q:n ollessa
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keskiarvolla mitattuna 0,909 ja mediaanilla 0,611 yrityksillda joilla on
ulkomaanmyyntid verrattuna ei-ulkomaan myynnin yrityksiin, 0,843 ja 0,493.
Toisin kuin heidan havainnoissaan, kaikkien yritysten Tobinin Q:n keskiarvo
on 0,909 ja mediaani 0,611 joka osoittaa, ettd arvon jakauma ei ole vaaristynyt

tai vino.



57

Taulukko 8. Yhteenveto regressioarvoista

Keskiarvo Mediaani Maksimi  Minimi Keskihajonta Havainnot

Kaikki yritykset

Tobin's Q 0,909 0,611 12,500 0,000 1,031 490
Osakkeen tuotto 0,047 0,000 2,937 -0,783 0,445 495
Taseen loppussumma 1604919 254300 34357000 0 3983471 492
Kannattavuus 0,009 0,031 0,543 -1,092 0,143 492
Velka 0,437 0,364 7,945 -11,680 0,799 493
Investointien kasvu 0,038 0,010 6,337 0,000 0,293 492
Ulkomaan myynti% 49,54 52,62 100,00 0,000 37,36 490
Osinko dummy 0,684 1,000 1,000 0,000 0,465 497
Valuuttajohdannais dummy 0,610 1,000 1,000 0,000 0,488 497
Beta 0,574 0,676 6,782 -23,611 1,587 498

Yritykset joilla on ulkomaan

myyntia

Tobin's Q 0,930 0,644 12,500 0,000 1,061 371
Osakkeen tuotto 0,059 0,000 2,779 -0,714 0,427 375
Taseen loppussumma 1865192 401704 34357000 0 4179743 372
Kannattavuus 0,021 0,031 0,439 -0,746 0,109 372
Velka 0,451 0,355 7,945 -0,185 0,575 372
Investointien kasvu 0,040 0,010 6,337 0,000 0,334 370
Ulkomaan myynti% 67,27 66,99 100,00 10,32 26,95 359
Osinko dummy 0,725 1,000 1,000 0,000 0,447 375
Valuuttajohdannais dummy 0,723 1,000 1,000 0,000 0,448 375
Beta 0,641 0,729 6,782 -23,611 1,726 375

Yritykset joilla ei ole
ulkomaan myyntia

Tobin's Q 0,843 0,493 5,476 0,000 0,929 119
Osakkeen tuotto 0,011 -0,043 2,937 -0,783 0,498 120
Taseen loppussumma 798073 52338 24480000 3682 3184026 120
Kannattavuus -0,027 0,030 0,543 -1,092 0,213 120
Velka 0,395 0,431 3,155 -11,680 1,263 121
Investointien kasvu 0,033 0,009 0,903 0,000 0,091 122
Ulkomaan myynti% 0,97 0,00 8,93 0,00 2,36 131
Osinko dummy 0,557 1,000 1,000 0,000 0,499 122
Valuuttajohdannais dummy 0,262 0,000 1,000 0,000 0,442 122

Beta 0,371 0,427 2,802 -2,646 1,034 123
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8.2 Metodologia

Tutkittavaa aineistoa lahestytaan kahdella erillisella analyysilld. Ensimmaisen
ollessa yhden muuttujan malli, jossa osakkeen tuottoa seka Tobinin Q:n
suhdetta arvioidaan valuuttajohdannaisten kayttoon. Yhden muuttujan mallin
jalkeen laajennettaan mallia yhdeksalla lisamuuttujalla, jotta voimme selvittaa

tarkemmat syyt osakkeen ja Tobinin Q:n arvojen muutoksille.

Monen muuttujan mallin kdytto on tarkead, koska valuuttajohdannaisten kaytto
on vain yksi muuttuja monista, eika valttamatta itsessaan selitd arvon muutosta
tietylla periodilla. On my6s mahdollista, ettd arvoihin vaikuttavia tekijoitd on
muitakin, jotka jdavat taman tutkielman ulkopuolelle. Metodologia seuraa
Allayannis ja Westonin (2001) tutkimusta, sekd samoja metodeja ovat kdyttaneet

my0s Bartram, Brown ja Conrad (2011) seka Jin ja Jorion (2006).

8.2.1 Yhden muuttujan analyysi

Yhden muuttujan analyysissa verrataan Tobinin Q:n ja osakkeen tuottojen eroja
yritysten vililla, jotka kayttavat valuuttajohdannaisia ja niiden jotka eivat kayta.
Taman lisaksi havainnot ryhmitellaan kahteen joukkoon, niihin yrityksiin

joiden ulkomaan myynti ylittaa 10% aikaperiodilla, seka niiden joilla se ei ylita.

Kaavojen 15. ja 16. tulokset 16ytyvét 8.3 osiosta:

(15) In(Q) = By + B1FCD +u
(16) In(r) = By + B1FCD + u
Jossa,

In(Q) = Tobinin Q:n luonnollinen logaritmi
In(r) = osakkeen tuoton luonnollinen logaritmi
Po = leikkauspiste

B1 = kulmakerroin

FCD = valuuttajohdannainen

u = virhetermi

Yritykset jotka harjoittavat myyntia ulkomaille, toisin sanoen tassa joukossa ne,

joiden myynti ylittad 10%, ovat alttiimpia valuuttariskille ja sen negatiivisille
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vaikutuksille. Toisaalta yritykset, jotka eivat suoraan myy tuotteita vieraan
valuutan maaraisiin maihin voi kurssiriski syntya myos tuotteiden ja
tavaroiden maahantuonnista. (Allayannis & Weston 2001.) Tassa pelkistyksessa
emme ota huomioon tdta mahdollista  kurssiriskia joka saattaa syntya
pelkdstaan tavaran ostamisesta tai maahantuonnista vieraan valuutan

maaraisista maista.

Yhden muuttujan analyysi on pelkistetty ja se pyrkii kuvaamaan suurimpia
eroavaisuuksia johdannaisten kayttdjien ja ei-kayttdjien valilla. Jotta voimme
selvittda vaikuttavat tekijat tulee meiddan laajentaa mallia monen muuttujan

analyysiin jossa on useampi kontrollimuuttuja.

8.2.2 Monen muuttujan analyysi

Monen muuttujan analyysi on yhden muuttujan analyysin laajennettu malli,
jossa lisamuuttujiksi on otettu yrityksen koko, kannattavuus, velka,
investointien kasvu, paadsy rahoitusmarkkinoille, maantieteellinen hajautus,

toimialahajautus seka yrityksen aika-arvo. Naiden muuttujien lisaksi

muuttujana sdilyy valuuttajohdannais dummy (FCD = foreign currency

derivative). B, on yhtalon leikkauspiste ja u edustaa yhtdlon virhetermia eli

residuaalia.

(17) In(Q) = By + B1FCD + Bykoko + Bskannattavuus + B,velka +
Psinvestointien kasvu + fgpaasy rahoitusmarkkinoille +
p-maantieteellinen hajautus + fgtoimialahajautus +
Potoimiala + Bypaikaarvo + u

(18) In(r) = By + B1FCD + B,koko + Bs;kannattavuus + Byvelka +

Psinvestointien kasvu + Lgpaasy rahoitusmarkkinoille +
p-maantieteellinen hajautus + fgtoimialahajautus +
Potoimiala + fipaikaarvo + u

Kummatkin malleista tullaan kasittelemdan erikseen kaikille yrityksille, vain
yrityksille joiden ulkomaan myynti ylittaa 10% seka yrityksille joiden ulkomaan
myynti on alle 10% kokonaismyynnista.

Monen muuttujan analyysissa kaytetddn kahta eri ldhestymistapaa: yhdistetty

OLS (ordinary least squares) -mallin regressio ja kiinteiden vaikutusten mallin



60

regressio. Kiinteiden vaikutusten mallia kaytetaan, jotta puuttuvien muuttujien
harha voidaan eliminoida. Tama harha syntyy, jos olennainen muuttuva tekija
puuttuu mallista. (Wooldridge 2009: 481.)

Muuttujien vélisestd korrelaatio taulukosta (Taulukko 9.) voimme havaita
korrelaatioiden olevan valilld -0,269 ja 0,49. Tama valossa voimme todeta
korrelaatioiden olevan melko matalia. Korrelaatio 1 tarkoittaa, ettd muuttujat
ovat tdydellisessa lineaarisessa yhteydessa toistensa kanssa. Muuttujien x ja y
korrelaatiota tutkittaessa, muuttuja-x muuttuessa 10%, muuttuu myos
muuttuja-y 10%. Korrelaatio voi olla positiivista tai negatiivista. Positiivinen
korrelaatio  tarkoittaa kahden muuttujan samansuuntaista liiketta
korrelaatiokertoimen madran mukaan. Negatiivisessa korrelaatiossa muuttujat

liikkuvat vastakkaisiin suuntiin kertoimen mukaan.

Tobinin Q korreloi 1% merkitsevyystasolla positiivisesti osakkeen tuoton
(0,431), kannattavuuden (0,246), paasy rahoitusmarkkinoille (0,263),
maantieteellinen hajautuksen (0,127), toimialan (0,161) ja aika-arvon (0,119)
kanssa. Velan suhteen on myos havaittavissa negatiivista korrelaatiota (-0,254)

joka on merkittavaa 1% merkitsevyystasolla.

Osakkeen tuotto korreloi positiivisesti kannattavuuden (0,379) ja padsylla
rahoitusmarkkinoille (0,309) 1% merkitsevyystasolla. Negatiivista korrelaatiota
on velan (-0,088) ja investointien kasvun kanssa (-0,118) 10% ja 5%
merkitsevyystasoilla. Investointien kasvaessa on vihemman rahaa jaettavissa
osakkeenomistajille, jolloin tuotto-odotus pienenee ja osakkeen hinta laskee.
Velan kasvun myota myos osakkeen tuotto laskee. Velan hyddyntdminen
investoinneissa on yrityksen markkina-arvon kannalta hyodyllista vahan
velkaisissa yrityksissd, mutta vaikutus kaantyy nopeasti negatiiviseksi velan
lisdaantyessa. Vuosien 1994 - 2004 valilla tehdyn tutkimuksen mukaan
(Korteweg 2010) yritykset ovat keskimaarin alivelkaisia, eli optimaalinen
velkasuhde ei ole saavutettu pddoman tuoton kannalta tarkasteltuna.

Optimitilanteesta poiketessa velan ja tuoton suhde on negatiivinen.
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Taulukko 9. Muuttujien valinen korrelaatiotaulukko monen muuttujan analyysiin

In(Tobinin In(Osakkeen <m_:czm._.o:. Yrityksen Investointien wuw% Z_wmdzmﬁmm_- Toimiala- Toimi-  Aika-
Q) tuotto) dannais Beta ok Kannattavuus ~ Velka s qm:owc.n...sm}- __.:ms hajautus: aly -
dummy kinoille hajautus
In(Tobinin Q) 1,000
In(Osakkeen tuotto) 0,431 *** 1,000
0,000 @ -
Valuuttajohdannais dummy 0,012 0,069 1,000
0,795 0,135
Beta 0,083 0,037 0,057 1,000
0,070 * 0,426 02180 -
Yrityksen koko 0,020 -0,005 0,269 *** 0,155 *** 1,000
0,656 0,913 0,000 0,001 -
Kannattavuus 0,246 *** 0,379 *** 0,162 *** 0,013 0,062 1,000
0,000 0,000 0,000 0,779 0,176 -
Velka -0,254 ***  -0,088 * -0,009 0,004 0,064 -0,144 *** 1,000
0,000 0,055 0,842 0,936 0,161 0,002 -
Investointien kasvu 0,031 -0,118 ** 0,021 -0,007 0,149 *** -0,245 *** 0,069 1,000
0,502 0,010 0,641 0,883 0,001 0,000 0,134 -
Paasy rahoitusmarkkinoille 0,263 *** 0,309 *** 0,230 *** 0,054 0,144 *** 0,490 *** -0203 ***  -0,016 1,000
0,000 0,000 0,000 0,238 0,002 0,000 0,000 0,730 —
Maantieteellinen hajautus 0,127 *** 0,085 0,401 *** 0,070 0,110 ** 0,168 *** -0,051 -0,087 * 0,133 *** 1,000
0,006 0,065 0,000 0,127 0,016 0,000 0,268 0,059 0,004 -
Toimialahajautus -0,008 -0,057 -0,073 0,001 0:112:2% -0,082 * 0,073 0121 2% 0,010 -0,179 *** 1,000
0,869 0,216 0,110 0,982 0,015 0,072 0,111 0,008 0,827 0,000 -
Toimiala 0,161 *** 0,032 -0,269 *** -0,029 0,031 0,076 *  -0,183 ***  -0,059 -0,119 *** -0,210 *** 0,019 1,000
0,000 0,480 0,000 0,522 0,496 0,098 0,000 0,198 0,009 0,000 0,685
Aika-arvo 0,119:*** 0,362 *** -0,008 -0,044 -0,029 -0,013 0,040 0,012 0,010 -0,037 0,015 0,002 1,000
0,010 0,000 0,863 0,342 0,527 0,777 0,379 0,792 0,823 0419 0,738 0,968 -

P-arvot sijaitsevat varsinaisten lukujen alapuolella. Asteriskit ***, ** * merkitsevat jarjestyksessa 1%, 5% ja 10% merkitsevyystasoja.
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8.3 Tulokset

Yhden muuttujan analyysin tulokset ovat taulukoissa 10 ja 11. Monen
muuttujan analyysin tulokset ovat taulukoissa 12-15, joista 12 ja 13 kasittelevat
yhdistetyn OLS-regression tuloksia ja taulukot 14 ja 15 kiinteiden vaikutusten

regressioita.

Taulukko 10. Yhden muuttujan yhdistetyn OLS-regression tulokset

Valuuttajohdannais

Vakio R?  Hav.
dummy

In(Tobinin Q)

Yritykset joilla on ulkomaan myyntia 0,9291%** -0,0085 0,0004 372
0,0000 0,7125

Yritykset joilla ei ole ulkomaan myyntia 0,8900*** -0,0840 0,0202 119
0,0000 0,1229

Kaikki yritykset 0,9113*** -0,0029 0,0000 491
0,0000 0,8850

In(Osakkeen tuotto)

Yritykset joilla on ulkomaan myyntia -0,0270 0,0251 0,0008 372
0,4834 0,5785

Yritykset joilla ei ole ulkomaan myyntia -0,1105 0,0333 0,0034 119
0,0617 0,5386

Kaikki yritykset -0,0649%** 0,0583 0,0048 491
0,0309 0,1277

P-arvot sijaitsevat varsinaisten lukujen alapuolella. Asteriskit ***, **, * merkitsevat jarjestyksessa 1%, 5% ja

10% merkitsevyystasoja.

Yhden muuttujan yhdistetty OLS-regression tulokset (taulukko 10) Tobinin Q:n
luonnollisen logaritmin osalta osoittaa, ettd johdannaisten kayttd vastoin
oletuksia tuhoaa yrityksen arvoa. Samaan havaintoon pdatyivat Phan, Nguyen
ja Faff (2014). Tamdn regression tulokset Tobinin Q:n osalta ovat
merkitsemattomia sekd R? on matala, mika viittaa, ettd mallia ei kuvaa hyvin
OLS regressio suoraa. (Wooldridge 2009)

Osakkeen tuoton luonnollisen logaritmin tulokset viittaavat tuottojen ja
johdannaisten lievddn positiiviseen suhteeseen, mutta tulokset ovat

merkityksettdmia sekd R? on pieni, viitaten mallin sopimattomuuteen.
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Taulukko 11. Keskiarvojen ja mediaanien vertailu Tobinin Q:n seka osakkeen

tuotoissa valuuttajohdannaisten kayttajien ja ei-kayttajien valilla

Tobinin Q Osakkeen tuotot
Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Hav.
Kaikki yritykset 494
Valuuttajohdannaisten 0,8452 0,7072 0,0578  0,0304 302
kayttajat
Eivat kdytd valuutta- 1,0088 0,3839 0,0315 -0,0631 192
johdannaisia
Ero -0,1636 * 0,3234*%* (0263  0,0935**
t-arvo 1,7168 -0,6379
p-arvo 0,0867 0,0000 05239  0,0236
Yritykset joilla onm 371
ulkomaan myyntia
Valuuttajohdannaisten 0,8822 0,6021 0,0605  0,0332 267
kayttajat
Eivat kaytd valuutta- 1,0530 0,7599 0,0560 -0,0619 104
johdannaisia
Ero -0,1707 -0,1577 ** 0,0045  0,0952
t-arvo 1,3934 -0,0907
p-arvo 0,1643 0,0331 09278  0,1277
Yritykset joilla ei ole
119
ulkomaan myyntia
Valuuttajohdannaisten ) o5 c0 0,3497 0,0350  0,0000 32
kayttajat
Eivat kdytd valuutta- 0,9560 0,5522 0,0026 -0,0658 87
johdannaisia
Ero 20,4192 %% -0,2026** 0,0324  0,0658
t-arvo 2,2190 -0,3140
p-arvo 0,0284 0,0362 0,7541 0,4213

P-arvot sijaitsevat varsinaisten lukujen alapuolella. Asteriskit ***, **, * merkitsevit jarjestyksessa 1%, 5% ja
10% merkitsevyystasoja.

Yrityksilld jotka kayttavat suojausta, Tobinin Q on keskimaardisesti pienempi
kuin yrityksilla, jotka eivat kayta valuuttajohdannaisia (taulukko 11), joka on
vastoin oletusta ja tutkielman hypoteesia (1.2), jossa oletetaan
valuuttajohdannaisten kayton lisddvan yrityksen arvoa. Kyseinen tulos on
merkitseva 10% merkitsevyystasolla. Mediaanin tapauksessa asetelma kaantyy
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ympari, jolloin oletuksen mukaisesti yritykset jotka kayttavat johdannaisia
valuuttasuojauksessaan, Tobinin Q on korkeampi (0,7072) verrattuna yrityksiin
jotka eivat kaytd johdannaisia (0,3839). Tama tulos on merkitseva 1%

merkitsevyystasolla.

Vertailtaessa Tobinin Q:ta sellaisten yritysten osalta, joilla on ulkomaan
myyntid tullaan tulokseen, jonka mukaan yritykset, jotka eivat kayta
valuuttajohdannaisia omaavat korkeamman Tobinin Q -arvon sekad
keskiarvolla, ettd mediaanilla mitattuna. Keskiarvon ollessa merkitsematon on
mediaanista syntyva ero merkitseva 5% merkitsevyystasolla. Samaan tulokseen
paadytadan myos tarkasteltaessa yrityksid, joilla ei ole ulkomaan myyntia.
Tobinin Q on korkeampi yrityksilld, jotka eivdt kdyta valuuttajohdannaisia eron

ollessa merkitseva 5% merkitsevyystasolla.

Tarkasteltaessa yhden muuttujan OLS-regression tuloksia osakkeen tuoton
luonnollisen logaritmin osalta voidaan havaita osakkeen tuottojen olevan
korkeampi yrityksillad, jotka suojautuvat valuuttajohdannaisilla. Kaikkien
yritysten tapauksessa ero on 2,63% -yksikkoa keskiarvolla mitattuna, tuloksen
ollessa merkitykseton ja 9,35% -yksikkoda mediaanilla mitattuna jolloin tulos on
merkitseva 5% merkitsevyystasolla. Kyseinen havainto on linjassa aikaisempien
tutkimusten tulosten kanssa (mm. Allayannis & Weston 2001; Bartram, Brown
& Conrad 2011; Panaretou 2014).

Monen muuttujan yhdistetty OLS-regressio, jossa riippuvana tekijand on
Tobinin Qmn luonnollinen logaritmi, antaa saman suuntaisia tuloksia kuin
aikaisemmin  tarkasteltu = yhden muuttujan malli, jonka mukaan
valuuttajohdannaisilla on arvoa tuhoavia vaikutuksia. Valuuttajohdannaisten
kaytolla on negatiivinen vaikutus Tobinin Q:n arvoon 1% merkitsevyystasolla
(taulukko 12). Tobinin Q:n kanssa positiivisesti korreloivia muuttujia 1%
merkitsevyystasolla ovat kannattavuus (0,2170), investointien kasvu (0,4748),
paasy rahoitusmarkkinoille (0,0919), maantieteellinen hajautus (0,0016),
toimiala (0,0000) seka aika-arvo (0,0174). Taman lisaksi velan suhde on
oletetusti negatiivinen (-0,0264) 5% merkitsevyystasolla, koska yritykset
harvoin paasevat velan optimitasolle, jolloin velan vaikutus kaantyy arvoa
tuottavaksi (Korteweg 2010). Mallin R? on ndenndisesti alhainen (0,2117), mutta
tama ei valttamatta tarkoita, ettd OLS-regressio on hyodyton. Mallin estimaatti
voi olla tosi, riippumatta R? suuruudesta (Wooldridge 2009).
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Taulukko 12. Tulokset monen muuttujan yhdistetystda OLS-regressiosta, jossa

Tobinin Q:n luonnollinen logaritmi on riippuva tekija

Yritykset joilla on Yritykset joilla ei

ulkomaan ole ulkomaan
In(Tobinin Q) myyntia myyntia Kaikki yritykset
Vakio -33,3365 *** -39,4090 -34,2570 ***
0,0035 0,2245 0,0046
Valuuttajohdannais dummy -0,0685 *** -0,0142 -0,0553 ***
0,0005 0,8303 0,0080
Yrityksen koko 0,0000 0,0000 0,0000
0,0799 0,7007 0,1032
Kannattavuus 0,4676 *** -0,0095 0,2170 ***
0,0000 0,9474 0,0029
Velka -0,0761 *** -0,0001 -0,0264 **
0,0000 0,9960 0,0131
Investointien kasvu 0,6278 *** 0,2180 0,4748 ***
0,0000 0,4833 0,0003
Paasy rahoitusmarkkinoille 0,0535 ** 0,1106 * 0,0919 ***
0,0137 0,0564 0,0000
Maantieteellinen hajautus 0,0015 *** 0,0090 0,0016 ***
0,0000 0,3810 0,0000
Toimialahajautus -0,0073 0,0764 0,0171
0,7962 0,2287 0,5177
Toimiala 0,0000 *** 0,0000 ** 0,0000 ***
0,0000 0,0295 0,0000
Aika-arvo 0,0170 *** 0,0199 0,0174 ***
0,0028 0,2169 0,0038
R? 0,3364 0,1228 0,2117
Otoskoko 349 119 468

P-arvot sijaitsevat varsinaisten lukujen alapuolella. Asteriskit ***, **, * merkitsevat jarjestyksessa 1%, 5% ja

10% merkitsevyystasoja.

Kiinteiden vaikutusten mallissa (taulukko 13), jossa Tobinin Q:n luonnollinen
logaritmi on riippuva tekija, on poistettu toimiala sekd toimialahajautus.
Toimiala poistettiin sen sdilyessd samana jokaiselle ajanjaksolla, jolloin vaikutus
on kiinted, koska muutoksia ei synny. Toimialahajatus jouduttiin poistamaan
kollineriaarisuuden vuoksi. Tulokset ovat saman suuntaisia yhdistetyn OLS-
regression kanssa. Mielenkiinnon kohteena oleva valuuttajohdannaisten kaytto

on negatiivisessa suhteessa, eli arvoa tuhoavaa myos tassa mallissa.
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Taulukko 13. Tulokset monen muuttujan kiinteiden vaikutusten mallista, jossa

Tobinin Q:n luonnollinen logaritmi on riippuva tekija

Yritykset joilla on Yritykset joilla ei ole

In(Tobinin Q) ulkomaan myyntia ulkomaan myyntia Kaikki yritykset
Vakio -33,6938 *** -32,1705  -31,0528 ***
0,0000 0,3257 0,0001
Valuuttajohdannais dummy -0,0322 -0,0872 -0,0343
0,2606 0,1395 0,2982
Yrityksen koko 0,0000 0,0000 0,0000
0,7720 0,5948 0,6239
Kannattavuus 0,2336 *** -0,0006 0,0767
0,0046 0,9967 0,2265
Velka -0,0294 ** 0,0015 0,0008
0,0186 0,9389 0,9272
Investointien kasvu 0,0245 0,1255 -0,1502
0,8544 0,6880 0,2698
Paasy rahoitusmarkkinoille 0,0405 ** 0,0913 0,0554 **
0,0240 0,1136 0,0107
Maantieteellinen hajautus 0,0006 * 0,0083 0,0004
0,0613 0,4279 0,1581
Toimialahajautus Poistettu Poistettu  Poistettu
Toimiala Poistettu Poistettu  Poistettu
Aika-arvo 0,0172 *** 0,0164 0,0159 ***
0,0000 0,3135 0,0000
R? 0,8649 0,0794 0,7528
Otoskoko 349 119 468

P-arvot sijaitsevat varsinaisten lukujen alapuolella. Asteriskit ***, **, * merkitseviat jarjestyksessd 1%, 5% ja

10% merkitsevyystasoja.

Tulokset eivat ole kuitenkaan merkitsevia. Kaikkien yritysten osalta
merkitsevat muuttujat ovat paadsy rahoitusmarkkinoille 0,0554:n positiivisella
suhteella ja 5% merkitsevyystasolla sekd aika-arvo (0,0159) 1%:mn
merkitsevyystasolla. R* on korkeampi (0,7528) verrattuna yhdistetyn OLS-
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regression vastaavaan lukuun (0,2117) kaikkien yritysten osalta, joka myos
viittaa mallin parempaan sopivuuteen. Tarkasteltaessa vain yrityksia joilla on
ulkomaan myyntid voidaan havaita vielakin korkeampi R? -luku (0,8649)
verrattuna aikaisemman mallin (0,3364). Yritykset joilla on ulkomaan myyntia
myoOs  kannattavuus  (0,2336), paasy rahoitusmarkkinoille  (0,0405),
maantieteellinen hajautus (0,0006) seka aika-arvo (0,0172) ovat merkitsevia 1%,
5%, 10% seka 1% merkitsevyystasoilla. Taman lisdksi velka on negatiivisessa (-
0,0294) suhteessa Tobinin Q:n 1%:mn merkitsevyystasolla.

Yritykset, joilla ei ole ulkomaan myyntid ovat kiinteiden vaikutusten mallissa
suunnaltaan samanlaisia kuin yhdistetyn OLS-regressiossa, poikkeuksena
velka, joka on positiivinen kiinteiden vaikutuksen mallissa (0,0015). Kaikki
muuttujat ovat merkityksettdmid ja myos R? on alhainen (0,0794), josta voi

paatelle, ettd malli on epdsopiva.

Monen muuttujan yhdistetty OLS-regressio, jossa osakkeiden tuoton
luonnollinen logaritmi on riippuva tekija (taulukko 14) valuuttajohdannaisten
kaytto on lievasti positiivinen kaikkien yritysten osalta, mutta merkitsematon.
Yritysten osalta jotka kayvat ulkomaan kauppaa tuotto korreloi negatiivisesti
kuin myos yritykset joilla ei ole ulkomaan kauppaa. Tulos on kuitenkin

merkitsematon.

Riippumatta siitd, kdyko yritys kauppaa ulkomaille, merkityksellisia tekijoita
mallissa on kannattavuus, paasy rahoitusmarkkinoille, toimiala seka aika-arvo.
R? on melko yhteneviinen riippumatta ulkomaan kaupasta: ulkomaan kauppaa
harjoittavilla yrityksilla kyseinen arvo on 0,3072, niilla jotka eivat kdy ulkomaan
kauppaa determinaatiokerroin on 0,3794 ja kaikilla yrityksilla 0,3245.

Yrityksen kannattavuus on vahvasti positiivinen 1%:n merkitsevyystasolla
riippumatta yrityksen ulkomaan myynnistd. Kaikkille yrityksille kerroin on
0,9200, yrityksille joilla on ulkomaan myyntia 1,0848 ja yritykset joilla ei ole
ulkomaan myyntia 0,8345. Yrityksen kannattavuuden voidaan ndin ollen todeta
olevan merkittdva tekija osakkeen tuoton kannalta. Taman lisdksi paasy
rahoitusmarkkinoille on merkitsevd 1%:mn merkitsevyystasolla. Taman
muuttujan voidaan ajatella olevan riippuvainen kannattavuudesta, koska

tunnusluku on riippuvainen osingosta, jota kannattavat yritykset maksavat.
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Taulukko 14. Tulokset monen muuttujan yhdistetystda OLS-regressiosta, jossa

osakkeen tuoton luonnollinen logaritmi on riippuva tekija

Yritykset joilla on Yritykset joilla ei

ulkomaan ole ulkomaan
In(osakkeen tuotto) myyntid myyntia Kaikki yritykset
Vakio -184,1906 ***  -211,8029 ***  -198,2741 ***
0,0000 0,0001 0,0000
Valuuttajohdannais dummy -0,0213 -0,0191 0,0009
0,6190 0,8528 0,9819
Yrityksen koko 0,0000 0,0000 0,0000
0,2281 0,7097 0,2759
Kannattavuus 1,0848 *** 0,8345 *** 0,9200 ***
0,0000 0,0003 0,0000
Velka -0,0214 0,1043 * 0,0115
0,5078 0,0987 0,6790
Investointien kasvu -0,3012 -0,0550 -0,1583
0,3993 0,9077 0,5415
Paasy rahoitusmarkkinoille 0,1521 *** 0,1824 ** 0,1683 ***
0,0015 0,0443 0,0000
Maantieteellinen hajautus 0,0006 -0,0104 0,0005
0,3598 0,5033 0,3097
Toimialahajautus -0,0185 -0,0637 -0,0370
0,7600 0,5076 0,4409
Toimiala 0,0000 ** 0,0000 0,0000 **
0,0133 0,7244 0,0140
Aika-arvo 0,0914 *** 0,1057 *** 0,0984 *
0,0000 0,0001 0,0000
R? 0,3072 0,3794 0,3245
Otoskoko 349 119 468

P-arvot sijaitsevat varsinaisten lukujen alapuolella. Asteriskit ***, **, * merkitsevat jarjestyksessa 1%, 5% ja

10% merkitsevyystasoja.
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Taulukko 15. Tulokset monen muuttujan kiinteiden vaikutusten mallista, jossa

osakkeen tuoton luonnollinen logaritmi on riippuva tekija

Yritykset joilla on Yritykset joilla ei ole

In(osakkeen tuotto) ulkomaan myyntid ulkomaan myyntid Kaikki yritykset
Vakio -180,2967 *** -211,5373 *#** -185,9327 ***
0,0000 0,0001 0,0000
Valuuttajohdannais dummy -0,1354 -0,0165 -0,1308
0,2521 0,8574 0,1635
Yrityksen koko 0,0000 0,0000 0,0000
0,8119 0,7872 0,7005
Kannattavuus 1,4989 *** 0,8505 *** 1,0415 ***
0,0000 0,0002 0,0000
Velka 0,0590 0,1024 0,1054 ***
0,2630 0,1026 0,0090
Investointien kasvu -0,0396 -0,0465 0,2807
0,9427 0,9205 0,5113
Paasy rahoitusmarkkinoille 0,1285* 0,1747 * 0,1979 ***
0,0951 0,0504 0,0030
Maantieteellinen hajautus -0,0017 -0,0094 -0,0006
0,2448 0,5386 0,4879
Toimialahajautus Poistettu Poistettu Poistettu
Toimiala Poistettu Poistettu Poistettu
Aika-arvo 0,0896 *** 0,1050 *** 0,0923 ***
0,0000 0,0001 0,0000
0,4810 0,3749 0,4842
Otoskoko 349 119 468

P-arvot sijaitsevat varsinaisten lukujen alapuolella. Asteriskit ***, **, * merkitsevat jarjestyksessa 1%, 5% ja

10% merkitsevyystasoja.

Monen muuttujan kiinteiden vaikutusten malli, jossa osakkeen tuoton
luonnollinen logaritmi on riippuva tekija (taulukko 15) on saman suuntainen
tuloksillaan monen muuttujan OLS-regressioon verrattuna. Kaikkien otosten

osalta valuuttajohdannaisten kaytto on arvoa tuhoavaa (-0,1308). Kyseinen tulos
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ei ole merkitseva. Kuten kiinteiden vaikutusten, jonka Tobinin Q:n luonnollinen
logaritmi on riippuva tekija, on tastakin mallista pudotettu kaksi muuttuja pois.
Toimiala on poistettu kiintean vaikutuksen takia, seka toimialahajatus

jouduttiin poistamaan kollineriaarisuuden vuoksi.

Kannattavuus on tiiviissd positiivisessa yhteydessa osakkeiden tuottoon
(1,0415) 1%:n merkitsevyystasolla. Tulokset kannattavuuden osalta ovat hyvin
samanlaisia kummankin mallin osalta. My06s velan suhde on samankaltainen,
mutta kiintedssd mallissa velan suhde on tilastollisesti erittdin merkitseva
arvolla 0,1054. Taman mukaan velan maaran kasvaessa osakkeen tuotto kasvaa,
joka oli pdinvastoin yrityksen arvoa kasittelevissa regressioissa. Tuolloin velan

lisdaantyminen pienensi Tobinin Q:ta eli yrityksen arvostusta.

Paasy rahoitusmarkkinoille on positiivisesti suhteessa osakkeen tuottoon
(0,1979) 1%:mn merkitsevyystasolla, joka on linjassa (0,1683) yhdistetyn OLS

regression kanssa.

Kiinteiden vaikutusten mallin R?* on korkeampi (0,4842) verrattuna
yhdistettyyn OLS regressio malliin (0,3245). Determinaatiokerroin on kasvanut
kiinteiden mallien tapauksissa, joka implikoi niiden paremmasta sopivuudesta

kyseisiin malleihin.
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9. LOPPUPAATELMAT

Taman tutkielman tarkoitus on tarkastella valuuttajohdannaisten kayton
vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Markkina-arvon kuvaajina tutkielmassa
on kaytetty Tobinin Q —tunnuslukua seka osakkeen tuottoa. Havaintojoukko on
keratty Helsingin Porssin paalistalle listatuista ei-rahoitusalalla toimivista
yrityksista vuosilta 2011 — 2015. Havaintojen kokonaismaara on 497, joista

valuuttajohdannaisia kayttavia yrityksia on noin 61%.

Yhden muuttujan analyysissa vertaillaan Tobinin Q:n ja osakkeen tuoton
keskiarvoja sekda mediaaneja valuuttajohdannaisia kayttavien ja ei-kdyttavien
kesken. Tulos osoittaa ettd valuuttajohdannaisia kayttavilla yrityksilla on
keskiarvolla mitattuna alhaisempi Tobinin Q 10% merkitsevyystasolla,
verrattuna ei-kayttédjiin. Tulos on vastakkainen mitattessa mediaanilla, jolloin
valuuttajohdannaisten kayttéjilla Tobinin Q on selviasti korkeampi, 32,34% -
yksikon erolla, 1% merkitsevyystasolla.

Yhden muuttujan yhdistetylla OLS-regressiolla tutkittiin Tobinin Qmn ja
osakkeen tuoton suhdetta valuuttajohdannaisten kayttoon ilman muita
muuttujia. Tobinin Q:n osalta tulokset viittaavat valuuttajohdannaisilla olevan
neutraali vaikutus kaikkien yritysten ja yritysten joilla on ulkomaan myyntia
havaintojoukoissa, tulosten ollessa -0,29% seka -0,85%. Vaikutus on
negatiivinen yrityksille joilla ei ole ulkomaan myyntia arvolla -8,4%. Tulokset
olivat kuitenkin merkityksettomia kyseisten regressioiden osalta ja R?
huomattavan pieni kaikissa tapauksissa (R?< 0,01), joten malleja ei voida pitaa
hyvina kuvaajina eika lopullista paatelma valuuttajohdannaisten vaikutuksista
voida tehda.

Monen muuttujan analyysissa otettiin mukaan yhdeksan lisimuuttujaa:
yrityksen koko, padsy rahoitusmarkkinoille, velka, kannattavuus, investointien
kasvu, toimialahajautus, maantieteellinen hajautus, toimiala ja aika-arvo.
Naéiden arvojen mukaan tuomisella pyrittiin antamaan parempi ymmarrys eri
elementtien vaikutuksista yrityksen arvostukseen. Monen muuttujan analyysi
tehtiin erikseen Tobinin Q:lle sekd osakkeen tuotolle. Mallista tehtiin kaksi
versiota, yhdistetty OLS-regressio sekd kiinteiden wvaikutusten malli jolla

eliminoidaan puuttuvien muuttujien harha.
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Monen  muuttujan  mallin  yhdistetyn =~ OLS-regression =~ mukaan
valuuttajohdannaisten kaytolla on yrityksen arvoa (Tobinin Q) laskevia
vaikutuksia. Kaikkien yritysten osalta negatiivista tuottoa syntyy -5,53%, 1%:mn
merkitsevyystasolla.  Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset ovat saman
suuntaisia kaikkien yritysten osalta (-3,43%), mutta tulokset eivat ole
merkitsevid. Huomattava osuus aikaisemmista tutkimuksista on todennut
valuuttajohdannaisten kaytolla olevan neutraalia tai positiivista vaikutusta
yrityksen arvoon (mm. Copeland & Yoshi 1996; Allayannis & Weston 2001; Jin
& Jorion 2006; Bartram, Brown & Conrad 2011; Belghitar, Clark & Meftef 2013;
Panaretou 2014), mutta my06s negatiivista vaikutusta on havaittu muun muassa
Phanin, Nguyenin ja Faffin (2014) energiasektoriin keskittyneessa

tutkimuksessa, jossa negatiivinen vaikutus vaihteli -11,9% ja -14,3% valilla.

Valuuttajohdannaisten kaytolld on neutraali tai negatiivinen osakkeen tuottoon.
Kaytettdessda monen muuttujan yhdistettyd OLS regressiota, populaation ollessa
kaikki yritykset vaikutus on 0,09% positiivinen. Yrityksilld joilla on ulkomaan
myyntid vaikutus on -2,13% ja yrityksilld joilla ei ole ulkomaan myyntid, -1,91%.
Tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevid valuuttajohdannaisten kayton

osalta, joten vaikutuksesta ei voi tehda pitkalle menevia paatelmia.

Kiinteiden vaikutusten malli tulokset kaikkien yritysten osalta nayttaa, etta
valuuttajohdannaisten kaytto laskee osakkeen tuottoa (-13,08%). Tulokset olivat
yhdistetyn OLS mallin tavoin merkityksettomia. Merkityksettomyys tarkoittaa,
ettd tulosta ei voida yleistdad, mutta paatelmaa voida tehda taman aineiston
osalta. Taman tutkielman tulokset nayttavat, etta kyseisella havaintojoukolla

johdannaisten kaytto on negatiivinen suhteessa osakkeen tuottoon.

Kokonaisuutta arvioiden tutkielman tulokset nayttavat, etta
valuuttajohdannaisten kaytollda on ollut negatiivista vaikutusta yrityksen
arvoon Helsingin Porssissa listattuihin ei-rahoitusalalla toimiviin yrityksiin
vuosina 2011 — 2015. Osakkeen tuoton osalta ei voida tehda yleistavia paatelmia
havaintojen ollessa merkityksettomia, mutta havaittavissa on negatiivinen

trendi joka vaatii tarkempaa tarkastelua.

Tutkielman rajoitteena metodologian osalta on monien tuntemattomien
muuttujien vaikutus yrityksen arvoon sekd osakkeen tuottoon. Metodologian
tulisi tunnistaa kyseisiin arvoihin vaikuttavat muuttujat, jotta ndmd voidaan

erottaa ja valuuttajohdannaisten todellinen vaikutus tunnistaa. Néaiden
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muuttujien tunnistaminen on haastavaa ja aikaa vievdd, joten mallia tulee

parantaa ajansaatossa, kun vaikuttavat tekijat 16ytyvit.
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