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Tiivistelmé

Johdannaisten kéyttd ei-rahoitusalan yritysten riskienhallinnassa on laajalti hyvin yleistd. Korkoriski ohjaa
yrityksid suojautumaan, mutta samalla antaa mahdollisuuden hydtyéd korkoliikkeistd spekuloimalla. Korko-
swapeilla eli koronvaihtosopimuksilla on mahdollista suojata niin korkoriskié, kuin muuttaa velan korkoaltis-
tusta niin, ettd omalla korkonékemykselld voi spekuloida.

Tamaén tutkielman tavoitteena on selvittidé, mitkd motiivit ohjaavat yritysten johdannaisten ja korkoswappien
kayttoa. Missd méadrin korkoswappien kéyttod ohjaa perinteisen riskienhallintateorian mukainen suojautumis-
logiikka, ja misséd méérin enemmén spekulatiiviset motiivit? Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena,
jossa perehdytdin johdannaisten kdyton motiiveja késitteleviin tutkimuksiin, jotka tutkivat johdannaisten kay-
ton motiiveja eridvilld tutkimusmenetelmilléd. Kirjallisuuskatsauksen aineistona kéytettiin viittd vertaisarvioi-
tua tutkimusta johtavista rahoitusalan julkaisuista. Tutkimukset kattavat padosin yhdysvaltalaisia aineistoja
vuosilta 1990-2001.

Tutkielmassa saatiin selville, ettd johdannaisten kéytto selittyy ei-rahoitusalan yrityksissé pédosin suojautu-
mismotiiveilla, varsinkin kun tarkastellaan yritysten pitkén aikavilin korkoaltistuksen johdonmukaisuutta.
Yritykset pitdvét pitkén aikavélin korkoaltistuksen vakaana ja kassavirtojen korkoherkkyytti vastaavana. Spe-
kulointia kuitenkin esiintyy myds markkina-ajoituksen sekd velan korkoaltistuksen muodossa niin, etté lyhy-
elld aikavélilld yritykset muokkaavat velkansa korkoaltistusta tuottokdyrén muutosten mukaan.

Suojautumisen selittavid tekijoitd olivat tulosten mukaan yritysten velkaantuneisuus, investointien rahoituksen
turvaaminen seké jossain médrin taloudellisen ahdingon kustannusten vilttely. Spekulointia taas selittivét joh-
don palkitsemismallit, lyhyen aikavilin tuloksenhallinta, koettu informaatioetu seké heikko hallintotapa.

Avainsanat: Korkoswap, Johdannaiset, Suojautuminen, Spekulointi, Korkoriski, Ei-rahoitusalan yritykset,
Markkina-ajoitus, Riskienhallinta
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aihepiiriin

Muuttuva korkotaso on perustavanlaatuinen ongelma suurille yrityksille, jotka rahoittavat toimin-
taansa velalla. Erityisesti ei-rahoitusalan yritykset altistuvat korkoriskille, silld markkinakorkojen
vaihtelut vaikuttavat velanhoitokuluihin ja kassavirtoihin. Yritykset altistuvat korkoriskille erityi-
sesti vaihtuvakorkoisen velan kautta, mika asettaa yritykset riskipositioon koron suhteen. (Corelli

2015, 183.)

Korkotason muutos vaikuttaa suuresti yritysten rahoituskustannuksiin, kannattavuuteen ja inves-
tointeihin, joten korolta suojautuminen on yritysrahoituksen keskeisimpid teemoja. Mielenkiin-
toiseksi teeman tekee erityisesti viime vuosien aikana tapahtunut korkoympériston muutos, jolla on

suuri vaikutus yritysten suojausstrategioihin. (Brealey ym. 2023, 763.)

Korkoriskiltd suojautumiseen yritykset kdyttavit rahoitusinstrumentteja, joista korkojohdannaiset
ovat keskeisessd roolissa. Korkojohdannaiset ovat sopimuksia, joiden arvo perustuu korkotason ke-
hitykseen. Yleisimpié ovat korkoswapit, eli koronvaihtosopimukset, joissa osapuolet vaihtavat kes-
kendin kiintedkorkoisia ja vaihtuvakorkoisia kassavirtoja. Korkoswappien avulla yritykset voivat
muuttaa velkansa korkorakennetta muuttamatta sen maturiteettia ja nimellismairaa mahdollistaen

suojautumisen korkoriskilti. (Hull 2017.)

Teoreettisesti johdannaisten kdytdon motiivit varsinkin suojautumisen osalta on selkeésti havaittu.
Smith ja Stulz (1985) tunnistivat tdrkeimmiksi syiksi taloudellisen ahdingon kustannusten alentami-
sen, johdon riskinkarttamisen seki verot. Froot, Scharfstein ja Stein (1993) tunnistivat liséksi suo-
jautumisen syyksi sisdisen rahoituksen turvaamisen. Suojautuminen helpottaa sisdisen rahoituksen
saatavuutta mahdollistaen investointien rahoituksen ja vihentden kalliin ulkoisen rahoituksen riip-
puvuutta. Niissd teoreettisissa ndkdkulmissa johdannaisten kayttd ndhddin rationaalisena ja suhteel-

lisen vakaana osana yrityksen rahoituspolitiikkaa.

Aiheen aikaisempi tutkimus on vahvistanut suojautumisen motiivit empiirisesti. Géczy, Minton ja
Schrand (1997) 16ysivét ndyttod, ettd yritykset kdyttavit johdannaisia suojautuakseen riskilté ja va-
hentddkseen kassavirran volatiliteettia, joka muutoin saattaisi estdd investoimasta arvokkaisiin kas-
vumahdollisuuksiin. My6s Bartramin (2019) my6hempi tutkimus tuki riskienhallinnan merkitysté

johdannaisten kdytossa.



My®o6hempi tutkimus on kuitenkin kyseenalaistanut aiemman késityksen, jonka mukaan nimen-
omaan korkojohdannaisten kiyttd perustuisi yksinomaan suojaustarkoituksiin. Kyselytutkimuksiin
perustuvan empiiristen 16ydosten mukaan yritykset myos spekuloivat johdannaisilla ottamalla aktii-

visia positioita. (Géczy, Minton & Schrand 2007.)

Lisdksi myohempi ekonometrinen tutkimus viittaa sithen, ettd korkojohdannaisten positiot yrityk-
sissd voivat vaihdella huomattavasti yli ajan, mika ei tdysin ole linjassa puhtaan suojauskéyttayty-
misen kanssa. Tamén perusteella on esitetty, ettd korkojohdannaisten kdytt6on voi liittyd muitakin
motiiveja suojaustoiminnan lisdksi, kuten spekulatiivisia ndkemyksid korkojen kehityksestd, tulok-
senhallintaan liittyvid tavoitteita tai johdon kannustimiin liittyvié tekijoitd. Ndiden motiivien erottu-
minen suojautumismotiiveista on osoittautunut haastavaksi erityisesti silloin, kun tarkastelu perus-

tuu lyhyenaikavilin poikkileikkausaineistoon. (Chernenko & Faulkender 2011.)

Korkojohdannaisten motiivien moninaisuus heréttdd kysymyksen siitd, missd maérin yritysten joh-
dannaiskéytto heijastelee suojaustoimintaa ja missd méarin muita markkinandkemykseen perustuvia
seki kannustinvetoisia tavoitteita. Vaikka useat tutkimukset tunnistavat molempien olemassaolon,
niiden vélinen rajanveto ei ole yksiselitteinen. Tdméa nostaa tarpeen tarkastella korkojohdannaisten

aiempaa kirjallisuutta tarkemmin motiivien nikokulmasta.
1.2 Tutkielman tavoite

Johdannaisten kdyton motiivit ovat teoreettisesti hyvin dokumentoituja, mutta empiirinen tutkimus
on osoittanut kdytdinnon olevan monimutkaisempaa. Varsinkin korkoswappien kiytén motiiveja ka-
sittelevéssd tutkimuksessa esille tulleet teoriasta eridvat tulokset antavat syyn tarkastella empiirista
kirjallisuutta tarkemmin, varsinkin spekuloinnin ja suojautumisen osalta. Suojautuminen ja speku-
lointi voivat esiintyd samanaikaisesti, ja niiden erottaminen toisistaan on osoittautunut metodologi-
sesti haastavaksi. Koska teoria tunnistaa selkeitd suojautumisen selittavié tekijoitd, mutta ei niin-
kédn spekuloinnin, on syytd myds kiinnittdd huomiota empiirisen tutkimuksen 10ytdmiin johdan-
assa johtavat tutkielman tutkimuskysymykseen: Missd méérin ei-rahoitusalan yritysten korkoswap-

pien kdyton motiivit perustuvat suojautumiseen, ja missd méérin spekulointiin?

Tutkielma rajautuu yleisimpiin yritysten kayttdmiin johdannaistyyppeihin, kuten korko- ja valuutta-
johdannaisiin, seka niisté erityisesti korkoswappeihin, silld ne ovat yleisié ei rahoitusalan yritysten
kayttamid instrumentteja korkoriskin hallinnassa. Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena,

jossa tarkastellaan johdannaisten ja korkoswappien kdyton motiiveja késittelevad tutkimusta.



Tutkielma etenee siten, ettd toisessa luvussa kasitellddn johdannaisia, niiden kayttoa riskienhallin-
nassa ja johdannaisten kidyton motiiveja teoreettisesti. Kolmannessa luvussa esitetddn kirjallisuus-
katsaus, jossa tarkastellaan empiirista kirjallisuutta johdannaisten ja korkoswappien kédyton motii-
vien osalta ei-rahoitusalan yrityksissd. Neljannessd luvussa esitetddn tutkielman keskeiset johtopai-

tokset.
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2 Riskienhallinta ja johdannaiset

2.1 Riskienhallinta yrityksessa

Yritykset toimivat enemmaén tai vihemmén arvaamattomassa taloudellisessa ympéristossd. Vakavia
taloudellisia hiiriitd aiheuttavat muun muassa luonnonkatastrofit, sodat ja pandemiat. Vuoden
2020 COVID 19 -pandemia esimerkiksi laski Yhdysvaltojen bruttokansantuotetta ldhes 10 prosen-
tilla, ja harvat toimialat valttyivdt vaikutuksilta. Tdmén mittakaavan shokit ovat onneksi harvinaisia,
mutta ne kiteyttivit padpointin: Taloudellinen ymparistd on hyvin herkkai shokeille, ja timé on yri-
tysten toiminnan jatkuvuuden kannalta otettava huomioon. Hyvin toimivan yrityksen johto siis var-
mistaa, ettei toiminta kuormitu liikaa riskeistd. He varmistavat, etti yritys ei ole liian velkaantunut,
rahoitus on turvattu vaikeiden aikojen varalle ja péivittdinen likviditeetti on turvattu. Riskienhallin-
taan kuuluu oleellisesti my0s taloudellisen joustavuuden ylldpitdiminen. Hajauttamalla esimerkiksi
tehdastoiminnan yritys voi varmistaa tuotannon jatkuvuuden yhden tehtaan ollessa pois kaytosta.

(Brealey ym. 2023, 763.)

Yrityksen kohtaamia riskejd on hyvin laajalta kirjolta. Tdmén tutkielman kannalta olennaisia riskejé
ovat kuitenkin rahaan liittyvét riskit. Ne voidaan jakaa liiketoimintariskiin ja rahoitusriskiin. Néité
riskejd kasitellddn monesti rinnakkain, vaikka ne eivit ole lainkaan sama asia. Nédiden erottelu on
tarkedd niin riskienhallinnan oikeellisen toteuttamisen kuin sijoittajasuhteiden ndkdkulmasta. Liike-
toimintariski kattaa kaikki liiketoimintaan liittyvét riskit. N&itd ovat esimerkiksi tuotteiden kysyn-
nén ja kuluttajapreferenssien heilahtelu, myyntiin vaikuttava kilpailuympéristo seka sisdiset kannat-
tavuuden muutokset. Rahoitusriski puolestaan liittyy yrityksen rahoitusrakenteeseen, erityisesti ve-
lankdyttoon. Rahoitusriskiin vaikuttavat monet tekijét, esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden rakenne ja
tila. Esimerkiksi kehittymattomat rahoitusmarkkinat, aliarvostunut valuutta seké korkea korkotaso
ovat omiaan kasvattamaan rahoitusriskid. Nama riskit ovat riippumattomia yrityksen omasta toimin-

nasta. Rahoitusriskit voidaan jakaa Corellin (2015) mukaan seuraavasti:
1. Luottoriski
2. Likviditeettiriski
3. Valuuttariski

4. Korkoriski
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Luottoriski syntyy, kun lainanottaja ei pysty maksamaan lainaansa takaisin, eikd tdten pysty suoriu-
tumaan velvoitteistaan. Luottoriski on erityisesti pankeille relevantti asia, silld niiden perusliiketoi-
minta perustuu lainanantoon. Ei-rahoitusalan yrityksille luottoriski taas ndyttdytyy enemmaénkin asi-
akkaan maksamattomien myyntisaatavien muodossa (PwC 2018). Likviditeettiriski syntyy, kun esi-
merkiksi tappion minimoimistarkoituksessa myytédvien sijoitusten rahaksi muuttaminen on vaikeaa
tai mahdotonta. Yrityksen ndkokulmasta sen siis on suoriuduttava maksuvelvollisuuksistaan oikea-

aikaisesti huolehtimalla likvidin omaisuuden riittdvyydestd. (Corelli 2015, 15.)

Valuutta- ja korkoriski ovat yritykselle keskeisid rahoitusriskejd. Yksinkertaisesti selitettynd valuut-
tariski on yrityksen arvonmuutos arvaamattoman valuuttakurssiheilahtelun takia. Se voi vaikuttaa
suorasti ja epdsuorasti yrityksen markkina-arvoon. Valuuttariski korostuu monikansallisissa konser-
neissa, joiden kassavirta koostuu vieraista valuutoista. Valuuttariski voidaan jakaa transaktioriskiin,
translaatioriskiin seka taloudelliseen riskiin. Transaktioriski liittyy kassavirtoihin, ja se selittid esi-
merkiksi ulkomailta saatavien vientisaamisten arvonmuutosta valuuttakurssien vaikutuksesta. Jos
yrityksen vieraan valuutan saamisten maksupdivéd on sopimuksen mukaan kuukauden kuluttua, voi
valuuttakurssin heikentyessd myds saamisen arvo heikentyéd kotimaan valuutassa. Translaatioriski
liittyy taseeseen, ja kuvaa ulkomaisten tytdryhtididen arvonmuutoksia valuuttakurssin muuttuessa.
Tédmai vaikuttaa siihen, miten tytiryhtion luvut siséllytetdéin emoyhtion konsernitilinpdétokseen. Ta-
loudellinen riski liittyy tulevaisuuden operationaalisten kassavirtojen nykyarvon muutokseen. Epa-
edulliset valuuttakurssimuutokset aiheuttavat arvonalenemisriskin. Taloudellinen riski eroaa
transaktioriskisté siind, ettd transaktioriskin aiheuttava kohde ajoittuu selkedén ajanjaksoon, jolloin

se on helppo suojata asianmukaisella rahoitusinstrumentilla. (Shapiro 2019, 245.)

Korkoriski vaikuttaa jokaisen yrityksen kannattavuuteen, minké vuoksi sen hallinta on hyvin kriit-
tistd. Korkotason muutokset muuttavat yrityksen korkovirtoja, jotka ovat tulosvaikutteisia. Korko-
riski voidaan selittdd sillé, ettd korkotason muutokset saattavat muuttaa esimerkiksi joukkovelkakir-
jan markkina-arvoa. Corelli (2015) listaa monia korkoriskinldhteiti, joista térkeitd yrityksille ovat
uudelleenhinnoitteluriski (repricing risk) ja tuottokdyrariski (yield curve risk). Korkoriski ilmenee
eritavoin riippuen osapuolesta. Vaihtuvakorkoisen joukkovelkakirjan emittoineelle yritykselle kor-
koriski esittiytyy joukkovelkakirjan korkokustannusten nousuna, kun velanhoitokustannukset nou-
sevat esimerkiksi Euriboriin sidotun kuponkikoron noustessa. Vaihtuvakorkoinen velka siis altistaa
yrityksen korkoriskille, ja tdimé on kdytinndssd uudelleenhinnoitteluriskii. Tuottokdyrériski taas
syntyy, kun ennakoimattomat tuottokdyrdn muutokset vaikuttavat yrityksen, esimerkiksi pankin tu-
loihin. Sijoittajan ndkdkulmasta korkoriski realisoituu korkojen noustessa, jos sijoittaja pitdé hallus-

saan kiintedkorkoista joukkovelkakirjaa. Silloin markkinoilta saatava uusi joukkovelkakirja tarjoaisi
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parempaa tuottoa samalla riskitasolla, jolloin vanhan joukkovelkakirjan arvo laskee. Joukkovelka-

kirjan pitkd maturiteetti kasvattaa riskid entisestddn. (Corelli 2015, 183.)
2.2 Johdannaiset riskienhallinnan valineena

Lahes kaikki yritykset kdyttidvit rahoitussopimuksia litketoiminnassaan. Ne voivat olla esimerkiksi
raaka-aineiden hinnankiinnityssopimuksia tietylle sovitulle ajalle, vakuutuksia aineelliselle paa-

omalle, seké erikoistuneempia sopimuksia, johdannaisia. (Brealey ym. 2023, 767.)

Johdannainen on rahoitusinstrumentti, jonka arvo riippuu toisen erityisemmain asian eli johdannai-
sen kohde-etuuden hinnasta (Hull 2017, 23). Johdannaismarkkinoiden etujirjeston ISDA:n (Interna-
tional Swaps and Derivatives Association) vuoden 2025 raportin mukaan seitseméltd suurelta osa-
keindeksiltd otetuista 1007 ei-rahoitusalan yrityksistd 86,6 % kdyttda johdannaisia liiketoiminnas-

saan (ISDA 2025).

Erilaisia johdannaisia on olemassa paljon. Esimerkiksi 6ljytermiini on johdannainen ja sen arvo
riippuu sen kohde-etuutena olevan 6ljyn hinnasta. Termiinisopimuksessa osapuolet sopivat etuki-
teen kohde-etuuden hinnasta tiettynd kauppapdivénd. Téllé tavalla esimerkiksi lentoyhtid voi suo-
jautua polttoaineen hinnannousulta. Vastaavasti korkojohdannaisen kohde-etuutena on korko, esi-
merkiksi Euribor. Vaihtuvakorkoista velkaa omaavan yrityksen on mahdollista suojautua korkoris-
kiltd erityiselld korkojohdannaisella, korkoswapilla. Termiinien ja swappien ohella muita johdan-
naisten padtyyppejd ovat futuurit ja optiot. Muita yleisid kohde-etuuksia hyddykkeiden ja koron li-
sdksi ovat esimerkiksi osakkeet ja valuuttaparit. Optiosopimus antaa nimensd mukaisesti option hal-
tijalle oikeuden myyda tai ostaa kohde-etuus sovittuun hintaan sovittuna ajankohtana. Johdannais-
kauppaa kiydain porssimarkkinoilla sekd OTC-markkinoilla (Over the counter) Korkoswapeilla
kdydédan kauppaa nimenomaan OTC-markkinoilla, silld niihin osallistuvat yritykset, pankit ja suuret
rahoituslaitokset. Suurin osa johdannaiskaupasta kdydain OTC-markkinoilla, vaikka transaktioiden
médrd verrattuna porssikauppaan on pienempi. OTC-markkinoilla kaupankéynti tapahtuu suoraan
osapuolten vililld. OTC-kauppojen etu on niiden réatdloitdvyys, jolloin sopimukset mukautuvat

vastapuolten tarpeisiin. (Hull 2017, 23.)

Korkojohdannaisten osuus koko maailmanlaajuisesta OTC-markkinasta BIS:n (Bank for Internati-

onal Settlements) vuoden 2025 tilastoraportin mukaan oli 79 % johdannaisten nimellismaéralla.

(BIS 2025.)

Swap on OTC-johdannainen, jonka avulla osapuolet voivat vaihtaa kassavirtoja tulevaisuudessa.

Sopimuksessa sovitaan rahavirtojen maksupdivit ja laskutavat. Rahavirrat riippuvat kohde-etuuden,
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yleensé koron tai valuuttakurssin tulevaisuuden arvosta. Korkoswapissa (Interest rate swap) kaksi
yritystd sopivat vaihtavansa tulevaisuuden korkovirrat ennalta mééritetyksi vuosiméairéksi. Sopi-
muksessa on médritelty yrityksen ndkokulmasta vastaanotettava osa ja maksettava osa. Esimerkiksi
yritys maksaa kiintedéin korkoon perustuvan korkovirran ja vastaanottaa toisen yrityksen maksaman
vaihtuvaan korkoon, kuten Euriboriin, perustuvan korkovirran. Termiinisopimus on ikdén kuin yk-
sinkertainen swap siind tilanteessa, jos yritys pdéttdd myyda termiinisopimuksella ostetut hyodyk-
keet. Esimerkiksi, jos termiinilld on luvattu ostaa yksi barreli 6ljyd 50 dollarin hintaan vuoden
padsti, ja yritys paéttdd vuoden padstd heti myyda barrelin, voidaan yrityksen maksama 50 dollaria
silloin ndhda swapin maksettavana osana. Toisaalta myynnistd vastaanotettava, nykyhetkessa tunte-
maton X miéra rahaa voidaan nihdd swapin vastaanotettavana rahavirtana. Siind missé termiinisopi-

muksella on yksi tulevaisuuden erépiivéd, on swapilla niitd yleensd useita. (Hull 2017, 174.)

Korkoswapit kattavat suurimman osan OTC-markkinasta. Niin kiinted kuin myds vaihtuva osa las-
ketaan samalle nimellispadomalle, esimerkiksi 10 miljoonalle eurolle. Havainnollistetaan seuraa-
vaksi IRS-sopimusta kolmivuotisena swappina, joka solmitaan yrityksen ja pankin vélille: Sopi-
muksen nimellispddoma on 10 miljoonan euroa, ja siind yritys sitoutuu maksavansa viiden prosentin
kiintedd korkoa ja pankki vaihtuvaa korkoa, esimerkiksi Euriboria. Ensimméinen maksu tapahtuu
puolen vuoden péésti, jossa yritys maksaa 10 meur x 0,5 x 0,05 = 250 tuhatta euroa, ja pankki 10
meur x 0,5 x 0,039 = 195 tuhatta euroa, jos oletetaan ettd kuuden kuukauden Euribor on maksupéi-
véni 3,9 prosenttia. Todellisuudessa osapuolet eivit siirrd kummatkin korkovirtoja, vaan tappiolla
oleva osapuoli maksaa selvitettivdan summan. Téssd esimerkissd siis yritys maksaisi pankille 250
teur — 195 teur = 55 tuhatta euroa. Korkoswapin nimellisméérdd 10 miljoonaa euroa ei siis koskaan
vaihdeta, vaan sitd kdytetddn korkovirtojen laskemiseen. Esimerkin korkoswapilla on maksupéivia
yhteensé kuusi kappaletta puolen vuoden vélein, joissa yrityksen korkovirta on joka kerta kiintedn
médrdn 250 tuhatta euroa verran. Korkoswap on siis hyvi instrumentti yritykselle, joka haluaa
muuttaa vaihtuvakorkoisen lainan kiinteékorkoiseksi, tai toisin pdin. Korkoswapin avulla yritys saa
varmuuden rahoituskustannuksistaan sen lainan osalta, jonka korkovirta vaihdetaan ennalta lasketta-

vaksi eli kiintedksi. (Hull 2017, 175.)

Korkojohdannaisilla on keskeinen rooli yrityksen korkoaltistuksen hallinnassa. Korkoaltistuminen
tarkoittaa yksinkertaisesti sitd, kuinka paljon yritys altistuu korkoriskille, ja ilmenee korkoheilahte-
lun aiheuttamana epivakaana kassavirtana. Yritys hallitsee korkoaltistumistaan korkoswapeilla si-
ten, ettd se voi muuttaa osan vaihtuvakorkoisista lainoistaan kiintedkorkoisiksi. Talloin korkoaltis-

tus pienenee, mutta ei katoa tdysin. Johto péattdad, millaisen korkoaltistuksen yritys ottaa, ja tima
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valinta heijastaa yrityksen suojautumistarvetta sekd mahdollisesti johdon korkonidkemystd. (Cher-

nenko & Faulkender 2011.)
2.3 Johdannaisten kayton motiivit

Johdannaisten kayton motiivit ei-rahoitusalan yrityksissd pohjautuvat puhtaaseen suojautumiseen
sekd ndyton puolesta myds muihin motivaatioihin. Ndiden syiden erottaminen toisistaan on 0soit-

tautunut haastavaksi. (Chernenko & Faulkender 2011.)

Suojautuminen eli hedging on yksi tdrkeimmisté syistd yleisesti johdannaisten kaytolle yrityksissa.
Suojautuminen on periaatteessa riskin ottamista toisen kumoamiseksi. Toisaalta télld menettelylla
epavarmuus poistuu kokonaan. Esimerkiksi termiinisopimuksella lukitsemalla hinnan yritys ottaa
riskin siité, ettd maksaakin markkinaa huonompaa hintaa, mutta samalla kumoaa riskin korkean
markkinahinnan maksamisesta. Toisaalta korkoswapilla yritys suojaa vaihtuvan koron nousulta
vaihtamalla korkovirtansa kiintedkorkoiseksi. Samalla jaa riski siité, ettd kiinted korko onkin tule-

vaisuudessa yli markkinakoron. (Brealey ym. 2023, 770.)

Modigliani ja Miller osoittivat, ettd tdydellisten markkinoiden olosuhteissa yrityksen rahoituspoli-
titkka on merkityksetontd, jos yrityksen investointipolitiikka on kiintedd seki jos poissuljetaan sopi-
mus- ja konkurssikulut seké verot. Kiintedlld investointipolitiikalla tarkoitetaan sitd, ettd yritys te-
kee suunnittelemansa investoinnit joka tapauksessa riippumatta rahoitusrakenteesta ja suojautumis-
politiikasta. He totesivat, ettd ndiden oletusten alla suojauspolitiikkan muutos ei vaikuta yrityksen ar-
voon, koska yrityksen omistajat pystyvit suojaamaan riskilliseksi muuttuneen yrityksen position
salkussaan vaihtamalla muita riskillisid kohteita riskittomimpiin. Tall6in sijoittajien kokonaisriski
pysyisi samana, ja ndin ollen yrityksen ei tarvitsisi suojata esimerkiksi korkopositiotaan. (Mo-

digliani & Miller 1958.)

Suojautuminen voidaan tiydellisilld markkinoilla ndhdd myds ikédn kuin nollasummapelind, jossa
riskin suojaava yritys ei itse asiassa poista riskié, vaan siirtdd sen ainoastaan jollekin muulle. Jos
esimerkiksi 6ljyn jakelija ostaa termiinisopimuksella jalostamolta 6ljyd vuoden pééstd hintasuojau-
tumistarkoituksessa, on 6ljynhinnan noustessa jalostamo tappiolla lukittuaan hinnan alle markkina-
hinnan. Hinnan laskiessa taas jakelija saa paremman hinnan 6ljystd mitd markkinahinnalla saisi.
Toisen voitto on toisen tappio, eli nollasumma, ja hinnanmuutoksilta suojautuva siirtdé vain riskin
toisaalle. Kuitenkin todellisuudessa markkinat eivit ole tidydelliset. Velkapolitiikalla on merkitysti,
silld juuri niilld muilla tekij6illd, jotka Modigliani ja Miller (1958) jattivdt huomiotta, kuten veroilla,

sopimusten agenttikuluilla ja taloudellisen ahdingon kustannuksilla, on vaikutuksensa
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epatdydellisilla markkinoilla. Jos siis riskienhallinnalla ja johdannaisten kdyt6lld suojautumisessa
on vaikutus yrityksen arvoon, sen on johduttava néistd muista tekijoistd, eikd 6ljynjakeluesimerkin

tapaisesta riskin siirtdmisesti. (Brealey ym. 2023, 764.)

Suojautumisen motiiveja suurissa ja laajasti omistetuissa yrityksissd on Smithin ja Stulzin (1985)
mukaan kolme: Verot, taloudellisen ahdingon kustannukset seké johdon riskinkarttaminen. Verojen
rooli selittyy silld, ettd jos verofunktio on konveksi, suojauksella saavutetut tasaisemmat kassavirrat
voivat vihentdd verorasitusta. Taloudellisen ahdingon kustannukset taas ovat suoraan yhteydessi
esimerkiksi velanhoitokuluihin ja sitd kautta korkoriskiin: Jos velkaantuneen yrityksen korkoriski
lisdd taloudellista ahdinkoa, yritys suojaa positionsa korkoswapilla vakauttaakseen kassavirtaansa.
Tédmai alentaa konkurssin todennékdisyyttd ja téten lisdé yrityksen arvoa. Suojautuminen myos alen-
taa joukkovelkakirjalainan kovenanttien eli ehtojen aktivoitumisen todennékoisyyttd, joka liséisi ta-
loudellista stressid. Mitéd alhaisemmat odotettavissa olevat taloudellisen ahdingon kustannukset
ovat, sitd korkeammat ovat odotetut tuotot osakkeenomistajille. Johdon riskinkarttaminen on teo-
reettisesti kolmas suojautumisen motiivi. Jos johdon palkitseminen on sidottu tulokseen tulospalk-
kion muodossa, on tilloin johdolla henkilokohtainen motiivi vakauttaa kassavirtoja suojautumalla.
Toisin kuin sijoittajat, johdon on vaikeampi hajauttaa riskidén yritykseen, joten he arvostavat va-

kaita kassavirtoja. (Smith & Stulz 1985.)

Suojautumisen on myds teoretisoitu luovan arvoa turvaamalla sisdisen rahoituksen saatavuuden in-
vestoinneille. Froot, Scharfstein ja Stein (1993) teoretisoivat, ettd jos ulkoinen rahoitus on sisdista
kalliimpaa, niin suojautuminen varmistaa, ettd konsernilla on riittivisti sisdistd rahoitusta positiivi-
sen nettonykyarvon investointeihin myos epdedullisessa markkinaymparistossd. Tdma suojautumi-
sen motiivi on siis erittdin relevanttia yrityksille, joilla on suuria kasvumahdollisuuksia, mutta rajoi-
tuksia pédstd kasiksi ulkoiseen rahoitukseen. Téllaista ongelmaa, jossa investoinnit jdévét toteutta-
matta rahoitusrajoitteiden vuoksi kutsutaan alainvestointiongelmaksi. (Froot, Scharfstein & Stein

1993, 1655.)

Suojautumisen ohella johdannaisten kéyttoon liittyy muitakin motiiveja. Spekulointi on mééritel-
méllisesti sellaista toimintaa, jossa spekuloija haluaa ottaa riskiposition markkinoilla. Spekuloin-
nissa voittoa tavoitellen veikataan kéyttimalld omaa ndkemysti kohde-etuuden tulevaisuuden hin-
nanmuutoksista, siind missé suojautumisessa halutaan lukita hinta ja vélttyd hinnan muutoksilta.

(Hull 2017, 36.)
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Kuvio 1 Suojautumisen selittavat tekijat

Suojautumisen selittivit tekijét

T v

Taloudellisen ahdingon v Johdon riskin Sisdisen rahoituksen
erot
kustannukset karttaminen turvaaminen

N/
e

Vaikka sijoittajien toiminta on spekulatiivista, voi yrityksissdkin esiintyd johdannaisilla spekulointia

jollain tasolla. Eron tekeminen ndissé tapauksissa on haastavaa. Esimerkiksi suojautujat saattavat
aktiivisesti muokata riskipositiotaan markkinaodotusten perusteella. He voivat miettid markkina-
ajoitusta, eli oikeaa hetked tehda sopimus tehdessdin suojauspditoksid. Téllaisen toiminnan voi lu-
kea spekuloinniksi, jos se poikkeaa yrityksen kéyténteistd ja riskid minimoivasta strategiasta. Téllai-
nen toiminta voi liittyd esimerkiksi korkojohdannaisten kiyttoon tilanteessa, jossa johdolla on néke-
mys korkotason muutoksesta. Korkoswapeilla yritys voi muuttaa korkoaltistumistaan, jos korkota-

son arvellaan muuttuvan. (Chernenko & Faulkender 2011.)

Johdon halu suojautua, tai olla suojautumatta, selvisti vaihtelee. Yhdeksi syyksi ndhddén johdon
henkildkohtainen riskinkarttaminen, joka linkittyy johdon omistussuhteisiin yhtidssd. Kuten aiem-
min todettiin, kiinted tulospalkkio ndyttdd nostavan johdon suojautumishalua. Vastaavasti, jos joh-
dolla on paljon osakeoptioita yritykseen, suojautuminen on harvinaisempaa. Tdma selittyy option
luonteella, silld johto hyotyy osakkeen arvonnoususta mutta ei kérsi laskusta yhté paljon kuin suo-
ran omistuksen kautta. Suojautumatta jadminen kasvattaa yrityksen kassavirran epavakautta ja vola-
tiliteettia seka riskid, joka kasvattaa option arvoa. Toisaalta on huomattu, ettd yhtiot, joilla on suu-
remmat velkasuhteet, ei luottoluokituksia sekd pienet osinkomaksut, suojautuvat enemman. Tadma
selittyy silld, ettd tillaisilla yrityksilld padsy velkarahoitukseen ei ole yhtd hyvé, ja suojautumalla ne

laskevat toimintansa riskillisyyttd saaden lainaa helpommin. (Brealey ym. 2023, 767.)
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Osakkeenomistajilla voi my0s olla omat mielipiteensé yrityksen spekuloinnista. Osakkeenomistajat
saattavat tukea spekulointia, jos yritys tavoittelee silld voittoa. Osakkeenomistajat pitavét niiden yri-
tysten osakkeita optioina, jotka ovat ldhelld taloudellista ahdinkoa. Matalan tuotoksen yritykset
saattavat spekuloimalla signaloida matkiakseen paremmin menestyvié yrityksid. (Géczy, Minton &

Schrand 1997.)

Vaikka suojautumisen ja sitd kautta johdannaisten kdyton teoreettiset perusteet yrityksissé on hyvin
dokumentoituja, kdytdnnon empiirinen tutkimus paljastaa, ettd yritysten johdannaiskdytto ei aina
noudata puhtaan suojautumisen logiikkaa. Seuraavassa luvussa tarkastellaan systemaattisesti aiem-
paa tutkimusta siitd, missd méérin ei-rahoitusalan yritysten korkojohdannaisten kiytto heijastaa suo-

jautumismotiiveja ja missd médrin muita motiiveja.



18

3 Tutkimukset johdannaisten kayton motiiveista

3.1 Kirjallisuuskatsauksen johdanto

Wharton korkeakoulun toteuttama kyselytutkimus vuodelta 1998 kartoitti ei-rahoitusalan yritysten
johdannaisten kdyttod ja motiiveja. Kyselyn mukaan puolet kyselyyn vastanneista kéytti johdannai-
sia, ja yleisimpid kéytettyjé tyyppejd olivat valuutta-, korko-, hyddyke-, sekd osakejohdannaiset.
Korkojohdannaisten kdyton osalta 96 prosenttia niitd kiyttavistd yrityksistd ilmoittivat syyksi vaih-
tuvakorkoisen velan muuttamisen kiintedkorkoiseksi. Toiseksi yleisin syy oli kiintedkorkoisen lai-
nan koron muuttaminen vaihtuvakorkoiseksi. Toisaalta 66 prosenttia ilmoitti muuttavansa positi-
onsa ajoitusta ja 59 prosenttia position kokoa markkinandkemyksen mukaan. Aktiivisten spekulatii-

visten positioiden ottamisesta ilmoitti jopa 41 prosenttia. (Bodnar, Hayt & Marston 1998, 79.)

Bodnarin ym. (1998) kyselytutkimuksen tulokset antavat mielenkiintoisen viitekehyksen johdan-
naisten ja korkoswappien kdyton motiivien empiirisen tutkimuksen tarkastelulle. Seuraavaksi tut-
kielman kirjallisuuskatsauksessa kdydéaan systemaattisesti lépi alan empiirista kirjallisuutta. Tutki-
mukset kisittelevat johdannaisten kéyton motiiveja yleisesti sekéd korkojohdannaisten kédyton sekd
korkoaltistumisen analyysia. Kirjallisuuskatsauksen aineisto koottiin hyddyntdmalld Turun yliopis-
ton Volter tietokantaa sekd Google Scholaria. Hakusanoina kéytettiin "interest rate swaps”,
“hedging”, ”speculation” ja ”corporate derivatives” ja niiden yhdistelmié kdytettiin hakulausek-
keissa. Tutkimuksista valittiin vain vertaisarvioidut artikkelit, jotka koskivat ei-rahoitusalan yrityk-
sid. Tutkimusten valinnassa painotettiin niiden relevanssia timén tutkielman tutkimuskysymyksen
kannalta, ja valinnassa suosittiin alan keskeisid ja laajasti viitattuja artikkeleja, jotka oli julkaistu
arvostetuissa aikakauslehdissi kuten The Journal of Finance, Journal of Financial and Quantitative
Analysis ja Journal of Corporate Finance. Valituissa tutkimuksissa testataan riskienhallinnan ja suo-

jautumisen teoriaa empiirisesti. Tutkimusmenetelmini kiytetddn laajalti erilaisia regressioanalyy-

sejd, poikkileikkaus- seké pitkittiisleikkausmenetelmin.
3.2 Johdannaisten kayton motiivien yleinen naytto

Johdannaisten kayton motiiveja késittelevin tutkimuksen yksi varhainen artikkeli on Géczy, Minton
ja Schrandin vuoden 1997 artikkeli ”Why firms use currency derivatives”. Vaikka tdmé tutkimus
kisitteleekin tarkemmin valuuttajohdannaisten kayttdd, sen empiiristd ndyttod voidaan heijastaa
yleisesti yrityksissé kéytettdvien johdannaisten motiiveille. Tutkimuksessa kéytettiin 372 Fortune
500 listan ei-rahoitusalan yritystd vuodelta 1990, ja siind testattiin johdannaisten kdyton selittavié

tekijoitd ndissd yrityksissd. Tutkimuksessa siis testattiin kdytdnndssd Smithin ja Stulzin (1985)
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julkaisun teoreettista pohjaa empiirisesti logit-regressiolla ja monimuuttuja-analyysilld. (Géczy,

Minton & Schrand 1997, 1323.)

Géczyn ym. (1997) tutkimuksessa kaytettiin erilaisia muuttujia testaamaan teoreettisia johdannais-
ten kdyton determinantteja. Johdon riskinkarttamisen vaikututusta tutkittaessa kdytettiin muuttujaa,
joka mittaa johdon ja hallituksen omistamien osakkeiden markkina-arvon logaritmia. Jos Smith &
Stulzin (1985) teoria pitdisi paikkaansa, pitéisi johdon yritykseen sijoittaman varallisuuden olla po-
sitiivisesti yhteydessd johdannaisten kadyttoon. Taas optioilla palkitun johdon optio-omistusten kuu-
luisi saman teorian mukaan olla negatiivisesti yhteydessd johdannaisten kayttoon, ja titd tutkimuk-
sessa testattiin kiytettdvissd olevien optioiden markkina-arvon logaritmilla. Taloudellisen ahdingon
kustannusten teoriaa testattiin muuttujilla, jotka kuvaavat taloudellisen ahdingon todennédkdisyytta.
Néamai muuttujat olivat korkokattavuussuhde ja pitkdaikaisen velan suhde. Jos teoria pitdd paik-
kaansa, niin mitd alhaisempi korkokattavuussuhde ja korkeampi velkaantuneisuus, niin sitd korke-
ampi on yrityksen taloudellinen ahdinko, ja sitd todennidkodisemmin yritys kdyttdisi siis johdannai-
sia. Frootin ym. (1993) alainvestointiteoriaa testattiin yrityksen kasvumahdollisuuksia mittaavilla
muuttujilla. Néitd olivat muun muassa tutkimus- ja kehitysmenojen suhde myyntiin, investointime-
nojen suhde yrityksen kokoon sekd oman pddoman kirjanpitoarvon ja markkina-arvon suhde. Koska
alainvestointiongelma syntyy kasvumahdollisuuksien ja kalliin ulkoisen rahoituksen yhdistelmést,

yhdistettiin muuttujat pitkdaikaisen velan suhteeseen. (Géczy, Minton & Schrand 1997, 1326.)

Tutkimus osoitti empiirisesti, ettd laaja valuuttariski kasvattaa johdannaisten kdyton todennékoi-
syyttd. Loyddsten mukaan yritykset, joilla oli korkeat kasvumahdollisuudet mutta rajoitettu rahoi-
tuksen saatavuus kiyttivit todenndkdisemmin johdannaisia, miké tukee Frootin ym. (1993) teoriaa.
Tutkimuksen mukaan johdannaisia kdyttivét eniten suuremmat yritykset, jotka tavoittelivat mitta-
kaavaetuja. Valuuttajohdannaisia kéyttivat todennékdisemmin ne yritykset, jotka kayttivit myds
muita johdannaisia. Mielenkiintoista tutkimuksen ndytdssi oli ristiriita Smithin ja Stulzin (1985)
kanssa, silld vaikka he teoretisoivat, ettd johdon optio-omistuksilla olisi vaikutus suojautumisen
vilttelyyn, havaitsivat Géczy, Minton ja Schrand (1997), etti johdon optio-omistus oli positiivisesti
korreloitunut termiinien kayttoon yrityksissa. Liséksi tutkimuksen taloudellista ahdinkoa mittaavat
vilittdjamuuttujat, kuten korkokattavuussuhde ja pitkédaikaisen velan suhde, eivét olleet merkitse-
vésti korreloituneita johdannaisten kdyton todennikoisyyden kanssa. Taloudellisen ahdingon kus-
tannukset eivit siis selitd johdannaisten kéyttdd ainakaan valuutan osalta niin vahvasti kuin Smith ja

Stulz esittavit. (Géczy, Minton & Schrand 1997, 1334.)
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Koska ndyttd johdannaisten kéytosté oli niin yhdenmukaista suojautumismallien kanssa, viittaavat
tulokset siihen, ettd johdannaisten kaytto ei luonteeltaan ollut keskiméariisesti spekulatiivista. Peri-
aatteessa spekulatiivista toimintaa ja suojautumista mittasivat samat muuttujat, kuten yrityksen
koon vaikutus johdannaisten kédyttoon, mutta ne selittivit paremmin suojautumisen motiiveja. Spe-
kulatiivinen kéytto siis voi jadda piiloon, jos optimaalista suojautumista ja spekulointia mittaavat

muuttujat ovat keskenéddn korreloituneita. (Géczy, Minton & Schrand 1997, 1344.)

Johdannaisten kdyton tutkiminen ei siis suoraan vilttimatta kerro onko kyse spekuloinnista vai suo-
jautumisesta. Yritys voi kéyttdd johdannaisia suojautumiseen, mutta samat muuttujat, jotka selitta-
vét suojautumista voivat yhtd hyvin selittid my0s spekulointia. Juuri timé ongelma spekuloinnin ja

suojautumisen erottamisessa empiirisessd analyysissd on motivoinut myéhempai tutkimusta.

Géczy, Minton ja Schrand julkaisivat my6s vuonna 2007 tutkimuksen, joka perustui Bodnarin ym.
(1998) tekeméddn Wharton-kyselytutkimukseen. Tutkimuksessa yhdistettiin Wharton-kyselytutki-
muksen data johdannaisten kdyton motiiveista sekd yritysten tilinpaédtosdata. Koska tilinpaatosda-
tasta ei pystytd yksinddn tunnistamaan spekulointia, voidaan spekuloiva kéytos tutkijoiden mukaan
erottaa yhdistimalla tilinpadtosdataan Wharton-kyselydata. Kyselydatassa kysyttiin: ”Kuinka usein
markkinanidkemyksesi valuutta- tai korkoliikkeistd saa sinut aktiivisesti ottamaan positioita?”’. Ne
jotka vastasivat ”Usein” midriteltiin spekuloijiksi. Témé mééritelméd kuvaa aktiivista kaupankdyntia
markkinanidkemyksen perusteella, eikd kysymys arvostele onko toiminta “hyviksyttavaa” vai ei.
Tutkijat kdyttivét tatd kysymysmuotoilua, silld spekulointi termind yleisesti mielletdéin negatiivissé-

vytteiseksi toiminnaksi julkisessa keskustelussa. (Géczy, Minton & Schrand 2007, 2405.)

Tutkimuksen pdéloydokset olivat yhdenmukaisia sen kanssa, ettd yrityksien johdannaisten kdyton
ensisijaiset motiivit ovat suojaustoiminnassa. Kuitenkin siind tapauksessa, kun johdannaisten kay-
ton prosessin kulut eivét kasva, eli kun esimerkiksi rahoituspiéllikon osaamiseen, kontrolliin ja toi-
mintaedellytyksiin ei uppoa lisékustannuksia, ovat yritykset motivoituneita laajentamaan johdan-
naisten kayttod markkinandkemyksiin perustuvaan aktiiviseen kaupankédyntiin. Tallaisen toiminnan
voi mieltdd spekuloinniksi. Loyddsten mukaan tima johtuu spekuloijien uskovan omaavansa infor-
maatioetua markkinoiden litkkeistd. Tama viittaa siihen, ettd spekuloijat eivit valttaimattd vain halua
ottaa suurempaa riskid ja sitd kautta voittoa, vaan paremman tiedon avulla uskovat aktiivisten posi-

tioiden olevan jirkevid. (Géczy, Minton & Schrand 2007, 2406.)

Loydosten mukaan my6s palkitsemisjérjestelmét erottavat spekuloijia. Kun johdannaisia kdyttavin
yksikon suoritusta mitataan voiton vaikutuksen perusteella, on spekulointi todenndkdisempdi. Sa-

moin osakkeen arvoon sidottu talousjohtajan palkkio korreloi spekuloinnin kanssa. Tulosten



21

mukaan heikolla hallintamekanismilla on yhteys spekulointiin. Siitd huolimatta usein spekuloivilla
yrityksilld on usein tiukat sisdiset kontrollit, ja vadrinkdytoksid valvotaan. Néilla yrityksilld usein on
myos kehittyneet arvonmairitystydkalut sekd ne arvioivat salkkuaan useammin. Loydosten mukaan
spekulointi ei ole ldpindkyvid, vaan markkinaosapuolet eivit pystyneet tunnistamaan yritysten spe-

kulointia julkisista asiakirjoista. (Géczy, Minton & Schrand 2007, 2407.)

Tutkimuksen mukaan spekulointi on hyvinkin yleistd, silla 50 prosenttia johdannaisten kayttdjista
myOntdd spekuloivansa ainakin joskus, ja 7 prosenttia spekuloi usein. Tuoreemman kyselyn mukaan
48 prosenttia ottaa aktiivisesti positioita valuuttajohdannaisilla ja 52 korkojohdannaisilla, joten spe-

kulointi vaikuttaisi olevan ylléttédvin yleistd. (Géczy, Minton & Schrand 2007, 2408.)

Bartram tutki artikkelissaan vuonna 2019 hyvin laajasti johdannaisten kéyton luonnetta ei-rahoitus-
alan yrityksissd. Tutkimuksen aineistona kéytettiin maailmanlaajuisesti 6896 yritystd 47 maasta,
kattaen seka kehittyneet markkinat ettd kehittyvat markkinat. Aineistona oli ndiden yritysten tilin-
paétostiedot vuosilta 2000-2001. Tarkemman analyysin kohteina olivat kuusi suurinta markkina-
aluetta: Yhdysvallat, Yhdistynyt kuningaskunta, Japani, Saksa, Kanada sekd Australia. Bartram
kaytti ei-parametrisié testejd seka erilaisia regressioanalyysejd johdannaisten kdyttdjien vertailuun,
johdannaisten kayttoyhteyden suhteessa riskimittareihin testaamiseen seké johdannaisten kayttoa
selittdvien tekijoiden testaamiseen. Tutkimuksen tdrkeimmat teoreettiset viitekehykset olivat Smit-
hin ja Stulzin (1985) ja Frootin ym. (1993) teoriat johdannaisten kdyton determinanteista. Tutki-
muksen otoksen yrityksistd 60,5 prosenttia kdytti ainakin yhtd johdannaistyyppid, joista valuuttajoh-

dannaiset olivat yleisimpid ja korkojohdannaiset toiseksi yleisimpid. (Bartram 2019, 10.)

Empiiristen tulosten mukaan johdannaisten kaytté;jilld oli 20,8 prosenttia alhaisempi osaketuottojen
mediaanivolatiliteetti, sekd 13,4 prosenttia pienempi markkina-beta. Johdannaisten kiytt6d mittaa-
van selittdvan muuttujan osalta pienimmén nelidsumman menetelméin kerroin oli -0,112, eli erittiin
merkitseva suhteessa selitettdvain riskitaso-muuttujaan. Johdannaisten kaytto siis pienensi yrityk-
sien riskitasoja niin valuutta- kuin korkoriskin osalta. Korkojohdannaisten osalta kiytto oli yleisinta
lentokone-, hyddyke- seké tupakkateollisuudessa, ja niiden kaytto oli negatiivisesti yhteydessa
markkinabetaan ja volatiliteettiin. Empiiristen 16yddsten mukaan korkojohdannaisten vaikutus net-
tokorkoriskiin oli merkitykseton, mika viitaa siihen, ettd spekulatiivista kéytosté ei ole. (Bartram

2019, 20.)

Bartram (2019) sulki pois myds mahdollisen endogeenisuusongelman, joka tarkoittaa syy-seuraus-
suhteiden mahdollista kaksisuuntaisuutta. Tutkimuksessa kéytettiin instrumenttimuuttujamenetel-

méd, joka vahvisti empiiristen tulosten padldydoksen kontrolloinnin jélkeen: Johdannaisten kaytto
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on negatiivisesti yhteydessi riskitasoihin, lukuun ottamatta hyodykehinnoille altistumista, joka ei

ollut tilastollisesti merkitseva. (Bartram 2019, 21.)

Johdannaisten kayton selittdvid tekijoita tutkittaessa havaittiin velkaantuneisuuden vaikuttavan posi-
titvisesti kdyttoon. Quick ratio taas oli negatiivisesti yhteydessd kayttoon. Nama 16ydokset tukevat
Smithin ja Stulzin (1985) teoriaa taloudellisen ahdingon kustannusten ja sisdisen rahoituksen tur-
vaamisen vaikutuksesta johdannaisten kdyttoon. My0ds Bartram havaitsi, ettd optiopalkkioilla seké
yrityksen koolla oli yhteys kéyttoon. Yhteys yrityskokoon indikoi mittakaavaetujen olevan tarkeitd
kayttéjille. Optiopalkkioiden positiivinen yhteys on pédinvastainen Smithin ja Stulzin (1985) teorian
kanssa optiopalkkioiden negatiivisesta vaikutuksesta kdyttoon. Bartram (2019) ehdottaakin, ettd
johtajat, joilla on syvésti in-the-money-optioita yrittdvatkin palkkiontavoittelun sijasta suojata opti-
oidensa arvoa. Bartram (2019) my®ds testasi Frootin ym. (1993) alainvestointiongelman mukaista
hypoteesia kdyttimalld markkina-kirja-suhdetta kasvumahdollisuuksia kuvaavana mittarina, mutta
sai ristiriitaisia tuloksia. Markkina-kirja-suhde oli negatiivisesti yhteydesséd kdytton, mutta mittari
yhdistettynd velkaantuneisuuteen antoi positiivista ndyttod. Smithin ja Stulzin (1985) veroargu-
mentti sai myds tukea tuloksissa. Tulokset olivat yhtenevid kaikissa 47 maassa, joka indikoi ho-
mogeenisia motiiveja kansainvélisesti. Se, ettd tulokset ovat yllattivin johdonmukaisia ja vahvoja
viittaa Bartramin (2019) mukaan siihen, ettd empiiriset 10ydokset eivit yksiselitteisesti tukeneet mi-
tadn tutkimuksen pééteorioista. Tdmai voi johtua siitd, ettd muut motiivit, jotka eivit ole yhtd perus-
teluja nykyisessi teoriassa ja joita on vaikeampi todistaa empiirisesti, ovat suuremmassa roolissa
johdannaisten kdytossd. Néitd motiiveja voivat olla esimerkiksi tuloksenhallinta, ulkoiset kilpailute-

kijit ja spekulointi. (Bartram 2019, 19.)

Bartramin havainto siité, ettd empiiriset tulokset eivét tdysin tue Smithin ja Stulzin (1985) sekd
Frootin ym. (1993) teorioita sekd mahdollisuus spekulatiivisille determinanteille antavat aiheen tar-

kastella korkojohdannaisiin liittyvéa tutkimusta tarkemmin.
3.3 Korkoswappien kayton motiivit

Faulkenderin (2005) tutkimus késitteli yritysten korkoaltistusta velkaemissioiden yhteydessd. Han
tutki empiirisesti kysymysta siitd, suojautuvatko yritykset suoraan, vai ajoittavatko ne korkoaltistu-
misensa velkaa ottaessa tai joukkovelkakirjaa liikkkeeseenlaskiessa. Korkoswappien osuus altistuk-
sen muokkaamisessa on huomioitu, vaikkakaan swappositioiden dynamiikkaa ei tarkastella syste-
maattisesti. Tatd Chernenko ja Faulkender (2011) tutkivat my6hemmaéssa tutkimuksessaan, jota ké-
sitellddn myohemmin. Faulkenderin (2005) mukaan yritys kohtaa korkoriskid sen varojen seki ve-

lan korkoherkkyyden kautta. Hypoteesit tutkimukselle olivat seuraavat (Faulkender 2005, 936):
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1. Jos yritykset suojautuvat, niiden kassavirran korkoherkkyys selittdd korkoaltistuksen valin-
nan. Silloin kassavirran on oltava positiivisesti yhteydessa korkotasoon ja tdmé johtaa vaih-

tuvakorkoisen lainan valintaan.

2. Jos yritykset harjoittavat markkina-ajoitusta, niin tuottokdyrén kaltevuus selittdd korkoaltis-
tuksen valinnan. Silloin jyrkka tuottokédyré johtaa vaihtuvakorkoisen velan valintaan, jotta

yritys voi pienentdd padomakustannuksiaan.

Faulkenderin (2005) tutkimusaineisto koostui 133 Yhdysvaltalaisesta kemianteollisuuden yhtidsté
janiiden 275 velkaemissioista vuosina 1994-1999 kerétystd paneeliaineistosta. Tutkimus perustui
sithen, ettd yritysten lopullinen korkoaltistuminen mitattiin, eli yhdistettiin alkuperédinen korkoaltis-
tus ja korkoswappien kdyttd. Tdméd metodologinen menettely mahdollisti spekulatiivisen kdytoksen
erottumisen. Tdmaé johtui siitd, ettd suojautuminen voidaan yhdistda yrityksen alkuperdiseen korko-
altistumiseen. Yritys siis voi suojautua myds yksinkertaisesti ottamalla suoraan alun perin kiin-
tedkorkoista lainaa. Muu tutkimus ei ole ottanut titd huomioon, vaan yhdistié johdannaisten kdyton
suoraan suojautumiseen. Tutkimuksessa kéytettiin erilaisia regressioita testaamaan lopullisen ja al-
kuperdisen korkoaltistumisen maérittavid muuttujia. Menetelmiin kuului swappien suunnan tutkimi-
nen seka tuottokdyréin kaltevuuden hajottaminen eri komponentteihin eri tulkintojen erottamiseksi.

(Faulkender 2005, 938.)

Tutkimuksen empiiriset 160ydokset suojautumiseen liittyen olivat seuraavat: Suojautumisesta ei l0y-
detty ndyttod, kun tutkittiin lopullisen korkoaltistumisen méérittdjid. Kassavirran korkoherkkyys ei
ennustanut korkoaltistuksen valintaa, niin kuin suojautumishypoteesissa ennustettiin, vaan yritykset,
joiden korkovirta oli positiivisesti korreloitunut korkojen kanssa eivit erityisemmin pédtyneet otta-
maan vaihtuvakorkoista lainaa. Jos yritys suojautuisi, sen tulisi valita vaihtuvakorkoista lainaa vas-
taamaan lainansa korkoaltistusta varojensa korkoaltistukseen, kun kassavirta on yhteydessé korkota-
soon. Tété selittdvin muuttujan téytyisi olla silloin positiivinen, mutta tuloksissa se oli hieman ne-

gatiivinen ja tilastollisesti merkitykseton. (Faulkender 2005, 943.)

Empiiriset 10ydokset liittyen markkina-ajoitukseen saivat tukea. Loyddsten mukaan yritykset rea-
goivat markkinahinnoitteluolosuhteisiin pyrkiessddn alentamaan lyhyen aikavélin padomakustan-
nuksia. Tuottokdyrén kaltevuus oli vahvin korkoaltistuksen madrittdja. Tétd mittaava muuttuja sai
analyysissa merkitsevén kertoimen yhden prosentin tasolla. Tulosten mukaan yhden keskihajonnan
kasvu tuottokéyrén kaltevuudessa nosti vaihtuvakorkoisen velan todennékoisyyttd 30 prosentista 41

prosenttiin. Tama alentaa yritysten lyhyen aikavélin korkomenoja suhteessa korkeamman
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kiintednkoron lukitsemiseen. Tamai saatiin vahvistettua vield makrotaloudellisten kontrollien jil-

keen, joten 16ydds viittaa spekulointiin tai lyhytnidkoiseen kayttdytymiseen. (Faulkender 2005, 943.)

Kuvio 2 havainnollistaa velkaemissioiden korkoaltistuksen valinnan kemianteollisuudessa seki
tuottokdyrdn kaltevuuden kehityksen vuosilta 1994-2000. Kaltevuutta havainnollistaa tuottokdyran
spread, joka on Yhdysvaltojen kymmenen vuoden sekéd yhden vuoden joukkovelkakirjojen tuottojen
erotus. Palkit kuvaavat vaihtuvakorkoisen altistumisen lopullista osuutta, eli prosenttiosuutta kun
korkoswapit ovat huomioutu kokonaisaltistumiseen. Kun tuottokiyri jyrkkenee, reagoivat yritykset
altistumalla enemmén vaihtuvalle korolle. Tuottokdyrin ollessa jyrkkd on lyhytaikainen velka pit-
kdaikaista halvempaa, joten yritykset spekuloivat sill4, ettd lyhytaikainen korko sdilyy markki-
naodotuksia pidempdidn matalana. Toinen selitys ilmidon on johdon lyhytnikdisyys ja piittaamatto-
muus pitkdaikaisisa korkoja kohtaan. Tété voi selittdd lyhyen aikavélin tulosperusteinen palkitsemi-

nen. (Faulkender 2005, 942.)

Kuvio 2 Tuottokayra ja vaihtuvakorkoinen velka
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tuottokdyran muutoksiin reagoimiseen, eikd kassavirran altistumisen suojaamiseen. Tama viittaa

nimenomaan spekulatiiviseen korkoswappien kdyttoon. (Faulkender 2005, 956.)

Suojautumisen teorioihin empiiriset tulokset antoivat vain osittaista tukea. Smithin ja Stulzin (1985)
teorian osalta taloudellisen ahdingon kustannusten vaikutuksista 16ydettiin ndyttdd vain mainonta-
myyntisuhteen vaikutuksesta kiintedn koron valintaan, mutta vain marginaalisesti. Faulkender
(2005) antoi havaitsemalleen markkina-ajoituskédytokselle syyksi tuloksenhallinnan ja spekuloinnin.
Johtajat saattavat alentaa lyhyen aikavélin korkomenoja raportoidakseen paremman tuloksen, johon
voi vaikuttaa lyhyen aikavélin palkitseminen tai ldhestyvé eldke. Spekulointiin taas johtaisi tulevai-
suuden korkondkemys tuottokdyrdn muotoon perustuen. Ndma tulkinnat perustuvat tutkijan kvalita-

titvisiin keskusteluihin yritysrahoitustydntekijoiden kanssa. (Faulkender 2005, 959.)

Faulkenderin (2005) tutkimus osoittaa, ettd yritys voi suojautua tai spekuloida ilman johdannaisia
valitsemalla velan korkoaltistuksen. Jos yritys laskee liikkeelle vaihtuvakorkoisen velkakirjan, ja
tekee korkoswapin, jolla on sama nimellisarvo, maturiteetti, viitekorko seké koronmaksuvilit, saa
se saman korkoaltistuksen kuin yritys, joka laski liikkeelle kiintefkorkoisen velkakirjan (Chernenko
& Faulkender, 2011, 1732). Tdmén vuoksi Faulkender mittasi lopullista korkoaltistusta, eikd vain
johdannaisten kdyttod kuten aiempi tutkimus oli tehnyt. Chernenko ja Faulkender (2011) hy6dynsi-

vét myo0s titd ndkokulmaa tarkemmin korkojohdannaisten kayttdd tutkivassa tutkimuksessaan.

Chernenkon ja Faulkenderin (2011) tirkein motiivi tutkia yritysten korkoswappien suojautumis- ja
spekulointikdytdstd oli aikaisempien tutkimuksien metodien kykenemittomyys tunnistaa keskendian
korreloivia suojautumis- ja spekulointitekijoitd. Samalla kun kyselytutkimukset (Bodnar, Hayt &
Marston, 1998) viittaavat yritysten my0ds spekuloivan suojautumisen ohella, on epdselvaa tulkita
aiempaa tutkimusta, jotka 16ytavit korrelaatiota laajasti suojautumisen koskevan teorian kanssa.
Koska poikkileikkausaineistolla tehdyt tutkimukset eivét pysty erottamaan samoin korreloivia suo-
jaus- ja spekulointitekijoitd, tehtiin tutkimus pitkittdisaineistolla. Chernenko ja Faulkender (2011)
jatkoivat korkoaltistukseen liittyvdd analyysia tutkimalla olemassa olevia swappositioita pitkittdisai-
neistolla. Aineisto koostui 1854 yrityksen korkoswaptoiminnan 10 vuoden ajalta vuosilta 1993—
2003. Tallaiseen paneeliaineistoon viittaavat tarkastelut pystyvét erottamaan, ovatko johdannaiskéay-
tannot sdilyvid yli ajan, vai ovatko ne tilapéisid. Chernenkon ja Faulkenderin (2011) mukaan joh-
dannaisten rationaaliset yli ajan jatkuvat kdytannot viittaavat todenndkdisemmin suojautumiseen.
Tilapdiset kdytdnnot taas sopivat enemmén spekulointiin. Téllé tavalla tutkijat pystyivét erottamaan

suojautumisen ja spekuloinnin vield tarkemmin. (Chernenko & Faulkender 2011, 1727.)
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Tutkimusmenetelména tutkijat kdyttivit between- ja within-regressioita. Between-regressiolla mita-
taan yritysten vélistd poikkileikkausvaihtelua, ja siind kaytettiin yritysten keskimaérdistd korkoaltis-
tusta ja vertailtiin yritysten vélisid eroja. Téta tutkimalla voitiin tarkastella pitkén korkoaltistumisen
valintaa, eli suojautumista. Within-regressio taas mittaa yrityksen sisdisté aikasarjavaihtelua, ja
siind kdytettiin yritysten poikkeamia korkoaltistuksensa keskiarvosta. Tatd tutkimalla saatiin viit-
teitd lyhyen aikavilin vaihtelusta, eli spekuloinnista. Chernenko ja Faulkender (2011) olettivat, ettd
yrityksen korkoriskialtistus on ajassa vakaa, eikd se vaihtele, ellei yritys spekuloi. Tamén oletta-
muksen voi perustella silld, ettd kun yritys odottaa kassavirtansa olevan alhaisempi korkotason
noustessa, ovat ndmé odotukset todenndkdisesti samat vuosienkin paistd, ellei yrityksen toimintata-
vat oleellisesti muutu. Tdmai johtaa siithen, ettd yrityksen optimaalisen korkosuojaussuhteen tulisi
pysya suhteellisen samana yli ajan, joka viittaisi suojaamiseen. Samalla myos yritysten korkondke-
myksen tulisi muuttua markkinaolosuhteiden mukaan, jolloin muutokset ndkemyksissé ohjaisivat
korkoaltistuksen muutosta, joka viittaisi spekulointiin. Tima yli ajan seuraaminen on kriittinen ero
aiempaan tutkimukseen, joka ei ottanut sitd huomioon. Tutkijat tutkivat siis korkoswaptoimintaa
sekd velan korkoaltistusta yhdessd, silld kuten Faulkender (2005) totesi, voi yritys suojautua ilman
johdannaisia, seké toisaalta suojautua ja spekuloida korkojohdannaisilla. (Chernenko & Faulkender

2011, 1730.)

Aluksi empiriassaan Chernenko ja Faulkender (2011) tutkivat suojautumista ja spekulointia perusta-
soisilla pienimmén neliGsumman menetelmilla. Tdssa analyysissé ei siis otettu huomioon poikki-
leikkaus- seké aikasarjavaihtelua, ja analyysin tarkoitus oli olla vertailupohjana néille pdamenetel-
mille. Loydosten mukaan yritykset nédyttivdt reagoivan korkokéyrén jyrkkyyteen, vaikuttaen kor-
koswappien suuntaan. Eniten vaihtuvakorkoista velkaa omaavat yritykset kiyttivit todenndkdisem-

min korkoswappia vaihtamaan koron kiintedkorkoiseksi. (Chernenko & Faulkender 2011, 1738.)

Kun mallien suojautumis- ja spekulointikomponentit erotettiin toisistaan, saatiin poikkileikkaus-
vaihtelussa between-regressiossa 10ydoksid, jotka viittaavat yritysten valitsevan vaihtuvakorkoisen
velka-altistuksensa suojausmotiivien kanssa yhdenmukaisella tavalla. Kassavirran korkoherkkyys
selitti merkitsevisti vaihtuvakorkoisen velan osuutta, eli yritykset yhdenmukaistavat velkansa kor-
koaltistusta kassavirran korkoherkkyyttd vastaavaksi. Timi on néyttdod suojaamisesta, vaikkakin
16ydoksen taloudellinen suuruus oli melko vaatimaton. Yhden keskihajonnan kasvu operatiivisten ja
investointivirtojen korkoherkkyydessé kasvatti vaihtuvakorkoista velkaa vain 1,8 prosenttia. Inves-
tointien yhteys suojautumiseen on myos merkitseva. Yritykset, joilla on suuria investointimenoja
sovittavat velkansa ja kassavirtojensa korkoaltistuksia. Tadmai tukee Frootin ym. (1993) alainvestoin-

titeoriaa. Kuitenkaan Smithin ja Stulzin (1985) taloudellisen ahdingon kustannuksien teoria ei
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saanut tukea. Osakkeen arvoon sidotun palkitsemisen yhteys suojautumiseen on ristiriitainen, silld
16ydokset eivit esittaneet ndin palkatun johdon sovittavan velkansa korkoaltistusta operatiivisiin

kassavirtoihin. (Chernenko & Faulkender 2011, 1741.)

Spekulatiivisia toimia kuvaavan vaihtuvakorkoisen velan osuuden aikasarjavaihtelu antoi merkitse-
vid 10ydoksid within-regressiossa. Tuottokéyrén kaltevuus liittyi vaihtuvakorkoisen velan poik-
keamiin, ja timé 16ydos on yhdenmukainen Faulkenderin (2005) kanssa. Yritykset siis kadyttavét
enemmain vaihtuvakorkoista velkaa, kun tuottokdyri jyrkkenee, miki on viite spekuloinnista. Téhén
velkarakenteen muokkaamiseen yritykset siis kayttévit korkoswappeja, silld se on halvempaa kuin
koko velkarakenteen muuttaminen. Johdon tulospalkitsemisen vaikutuksesta loydettiin myods mer-
kitsevid tuloksia. Palkitsemiskdytanteet nostavat tuottokdyrin vaikutusta vaihtuvakorkoisen velan
poikkeamiin, ja timéd on vahva ndytto palkitsemiskéytintojen yhteydestd spekulointiin. Tuloksen-
hallinnasta 16ydettiin myds merkitseva yhteys. Yritykset, joilla oli mahdollisuus pédstéd analyytik-
koennusteisiin vaihtuvakorkoista velkaa kasvattamalla, olivat herkkié tuottokdyrin vaikutukselle.
Néama tulosvaikutteiset korkoaltistuksen muutokset tehtiin nimenomaan korkoswapeilla. (Cher-

nenko & Faulkender 2011, 1743.)

Loydoksistd siis between-analyysi tunnisti suojautumisen eli kassavirran korkoherkkyyden vaiku-
tuksen pitkédn aikajénteen korkoaltistukseen. Within-analyysi taas tunnisti spekuloinnin eli tuotto-
kdyrdn vaikutuksen lyhytaikaisen korkoaltistuksen poikkeamiin. Suojaaminen ei siis poissulje spe-
kulointia, vaan 16yddsten mukaan yritysten johdannaiskdytdnteistd 10ytyy viitteitd kummastakin toi-
minnasta. Chernenko ja Faulkender (2011) tunnistivat, ettd 16ydokset olivat vahvempia, kun otetaan
huomioon pelkkd korkoswappien kdytt. Tdma viittaa sithen, ettd korkoswapit ovat ensisijainen vé-

line yrityksille seké spekuloinnissa ettd suojautumisessa. (Chernenko & Faulkender 2011.)
3.4 Tutkimusten yhteenveto

Varhainen kirjallisuus kuten Géczy ym. (1997) sekd uudempi Bartram (2019) tarkastelivat johdan-
naisten kayttod pelkéstidn suojautumisen mittareilla, ja 16ydokset osoittivatkin vahvaa nédyttod suo-
jautumisen puolesta. Faulkender (2005) kritisoi aiheen tutkimusta siltd osalta, ettd johdannaisten
kdyton tarkastelu on puutteellinen suojautumisen mittari. Han osoitti, ettd yritys voi suojautua myos
ilman johdannaisia. My6hemmin Chernenko ja Faulkender (2011) jatkoivat kritiikkid. Heidédn mu-
kaansa pelkkd johdannaisten kédyton tutkiminen poikkileikkausaineistolla ei riitd analysoimaan, suo-
jaako yritys vai ei. Tamén takia Chernenko ja Faulkender (2011) tutkivatkin asiaa pitkittdisaineis-

tolla, jonka avulla on mahdollista erottaa keskenddn korreloivat suojautumisen ja spekuloinnin
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selittdjdt, kuten velkaantuneisuus ja palkitsemisrakenne. Faulkender (2005) 16ysikin ndyttda korko-

kdyréan jyrkkyyden vaikutuksesta korkoaltistumisen markkina-ajoitukseen, eli spekuloinnista.

Jatkotutkimuksessa Chernenko ja Faulkender (2011) 16ysivit ndytt6d niin suojautumisesta kuin spe-
kuloinnistakin, kun he 18ysivit ndyttdd kassavirran korkoherkkyyden vaikutuksesta pitkén aikavélin
altistukseen ja tuottokdyréin seka palkitsemisrakenteen vaikutuksesta lyhyen aikavélin vaihteluun.

Pitkén aikavélin havainnot liittyivét suojautumiseen ja lyhyen aikavilin havainnot spekulointiin.

Géczyn ym. (2007) tutkimus perustui kyselytutkimuksen ja tilinpaétdsaineiston yhdistelméan. Ky-
selyaineisto mahdollisti spekuloijien tunnistamisen, jota pelkka tilinpddtdsdata ei mahdollista. He
16ysivét viitteitd sekd suojautumisesta ettd spekuloinnista, joka tulee ilmi suoraan kyselydatasta.
Géczyn ym. (1997) sekd Chernenkon ja Faulkenderin (2011) eroavat tulokset selittyvit todenndkdi-
sesti poikkileikkaus- ja pitkittdistutkimuksen eroilla. Poikkileikkaustutkimus keskittyi yhteen vuo-
teen, kun taas pitkittdistutkimus tutki muutoksia yli ajan. Vaikka Bartram (2019) 16ysi viitteitd vain

suojautumisesta, hin myonsi spekuloinnin olevan mahdollista.

Bartramin (2019) tutkimus kattoi hyvin laajasti 6896 yritystd maailmanlaajuisesti. Faulkenderin
(2005) seka Chernenkon ja Faulkenderin (2011) otanta kattoi vain yhdysvaltalaisia yrityksié pie-
nemmadlld otannalla. Faulkenderin (2005) tutkimus rajoittui lisdksi vain Kemian teollisuuteen. Nii-

den tutkimusten osalta maailmanlaajuinen yleistettiavyys siis ei ole tiedossa.

Tutkimusten késittelemissd johdannaistyypeissd oli myds eroja. Géczy ym. (1997) késitteli pddosin
valuuttajohdannaisia, ja Chernenko ja Faulkender (2011) korkoswappeja. Bartram sekd Géczy ym.

(2007) kasittelivat niin korko- ettd valuuttajohdannaisia, sekd muitakin tyyppeja.

Kokonaisuudessaan tutkimuksien tulokset viittaavat siihen, ettd suojautuminen on yrityksen johdan-
naisten kdyton pddmotiivi. Tdméd sama havainto saatiin myds korkojohdannaisten osalta. Osassa tut-
kimuksista kuitenkin dokumentoitiin myds spekulatiivista ndyttdd, joka on ilmeisen todellinen ilmid

varsinkin korkojohdannaisissa.
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4 Johtopaatokset

Johdannaiset ovat modernin rahoitusriskienhallinnan térkein viline, ja niitd kdyttadkin suurin osa

listatuista ei-rahoitusalan yrityksistd. Koska korkoympéristd muuttuu alati, asettaa se yritykset vai-
keaan tilanteeseen korkoaltistumisen kannalta. Korkoliikkeet altistavat yritykset taloudelliselle ah-
dingolle, mutta myds antavat mahdollisuuden taloudelliselle hyddylle. Johdannaiset voivatkin olla

ratkaisu kumpaankin.

Suojautuminen on korkojohdannaisten kéyton ensisijainen motiivi, ja timén toteavat niin teoriat

kuin empiiriset 16ydokset. Kuitenkin spekulointi on my®s todellinen ja dokumentoitu ilmid suojau-
tumisen rinnalla. Erityisesti Chernenko ja Faulkender (2011) tekivit selkeitd 10ydoksid suojautumi-
sesta pitkén aikavélin kassavirran korkoherkkyyden ja korkoaltistuksen yhteydesti sekd spekuloin-
nista lyhyen aikavélin korkoaltistuksen muutoksista ja tuottokédyrén seki palkitsemisrakenteen vai-

kutuksesta.

Suojautumisen havaittiin olevan vallitseva kdyton motiivi ja spekuloinnin toissijainen. Géczyn,
Mintonin ja Schrandin (2007) tutkimuksen mukaan vain 7 prosenttia kayttdjistd spekuloi usein, ja
Bartram osoittaa johdannaisten alentavan kéyttdjien systemaattista riskid. Korkojohdannaisten kay-
tossd Faulkender (2005) sekd Chernenko ja Faulkender (2011) dokumentoivat spekuloinnin olevan

merkittdvassi osassa.

Teoreettiset syyt suojaamiselle ovat Smithin ja Stulzin (1985) mukaan taloudellisen ahdingon kus-
tannukset, johdon riskinkarttaminen sek verot. Lisdksi Frootin, Scharfstein ja Steinin (1993) teo-
rian mukaan suojautuminen luo arvoa turvaamalla sisdisen rahoituksen saatavuuden. Néitd teorioita
testasivat Géczy ym. (1997), Bartram (2019), Géczy ym. (2007) sekd Chernenko ja Faulkender
(2011). Géczyn ym. (1997) 16ydosten mukaan korkeat yritysten kasvumahdollisuudet yhdistettyna
rajoitettuun rahoitukseen kasvattivat johdannaisten kayttdd, miké tukee Frootin ym. (1993) teoriaa.
Lisédksi Chernenko ja Faulkender (2011) havaitsivat ettd korkean investointiasteen yritykset sovitta-
vat eniten velkansa korkoaltistusta kassavirtoihinsa. Bartram (2019) sen sijaan 10ysi empiirista tu-
kea Smithin ja Stulzin (1985) taloudellisten ahdinkojen kustannuksille, silld 16yddsten mukaan vel-
kaantuneisuus ja quick ratio olivat yhteydessi johdannaisten kayttoon. Han havaitsi liséksi johtajien
suojaavan osakeoptioidensa arvoa péinvastoin kuin Smith ja Stulz (1985) teoretisoivat. Sen sijaan
teorian mukaisesti Faulkender (2005) havaitsi, ettd mainontatulot olivat marginaalisesti yhteydessi

kiintedkorkoiseen velkaan. Suojautumisen syyt olivat siis rahoitusrakenteellisia ja pitkdaikaisia.
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Spekuloinnista ei ole olemassa kirjallisuudessa juurikaan teoreettista viitekehystd. Tutkimuksessa
on kuitenkin havaittu syitd spekulatiiviselle kdytokselle. Faulkender (2005) havaitsi yritysten mark-
kina-ajoittavan korkoaltistustaan perustuen tuottokdyréin kaltevuuteen alentaakseen lyhyen aikavélin
korkomenoja. Myos Chernenko ja Faulkender (2011) havaitsivat tuottokdyrin kaltevuuden selitti-
vén lyhyen aikavélin poikkeamia yritysten keskimééraisessé korkoaltistuksessa. He myos havaitsi-
vat, ettdl talousjohtajan osakesidonnainen palkitseminen vahvistaa tuottokédyrén jyrkkyyden vaiku-
tusta korkoaltistuksen valintaan, eli mitd korkeampi osakeherkkyys sitd todenndkdisemmin talous-
johtaja tulosten mukaan spekuloi. Géczy ym. (2007) havaitsivat talousjohtajan palkkion osakeherk-
kyyden, seké johdannaisyksikon suorituksen arvioinnin voiton perusteella kannustavan johdannais-
ten kdyttoon. Han myds osoitti, ettd spekuloijat eivédt toimi pelkéstddn riskin kasvattamiseksi, vaan
he kokevat omaavansa informaatioetua. Hian 16ysi myos heikon hallintotavan, mutta samanaikaisesti

tiukan johdannaiskontrollin yrityksissd olevan yhteydessé spekulointiin.

Faulkender (2005) sekd Chernenko ja Faulkender (2011) 16ysivét néyttdd tuloksenhallinnasta kor-
koswapeilla. He my0s osoittivat, ettd yritysten on edullista spekuloida korkoswapeilla sekd muokata
korkoaltistusta velkarakenteen muuttamisen sijasta. Spekuloinnin motiivit siis pohjautuivat padosin
tilannesidonnaisuuteen, lyhytaikaisuuteen seké lyhytnakdisyyteen. Spekulointi ei mydskéén aina ole
vain lyhytnékoistd oman edun tavoittelua, vaan yrityksen arvon maksimointia, kuten Géczy ym.
(2007) osoittivat. Informaatioedun omaava spekuloija kokee luovansa rationaalisesti arvoa yrityk-
selle. Samaisesti johdannaiskidyton luonne ei ole aina selkeésti erotettavissa spekuloinniksi tai suo-
jautumiseksi. Jos esimerkiksi suojautuminen toteutetaan korkondkemykseen perustuen markkina-
ajoitetusti, voi se tdyttdd suojautumisen sekd spekuloinnin méaéritelmén, riippuen esimerkiksi siité,

poikkeaako toiminta yrityksessd hyviksyttavistd kdytanteista.

Aiheen tutkimisen tekee haastavaksi se, ettd spekulointia on vaikea mitata ekonometrisesti. Kuiten-
kin Chernenko ja Faulkender (2011) onnistuivat erottamaan spekuloinnin analyysissd. Faulkenderin
(2005) tutkimus koostuu vain kemian alan yrityksistd, mikd vaikeuttaa toimialayleistysté osittain.
Osa kirjallisuuskatsauksen tutkimuksista kuten Chernenko ja Faulkender (2011), Faulkender (2005)
sekd Géczy ym. (1997) ovat maantieteellisesti rajoittuneet Yhdysvaltoihin, joka rajoittaa jonkin ver-
ran maantieteellistd yleistystd. Tutkimusta voisikin jatkaa tulevaisuudessa keskittymailld ei yhdys-
valtalaisten yhtididen korkoswapkiyton tutkimiseen pitkittéisaineistolla. Johdannaiskdyttdytyminen
erityisesti spekuloinnin osalta on saattanut muuttua nykypédivéédn verrattuna hieman. Osa tutkimuk-
sien empiirisestd ndytostd onkin kerdtty 1990-luvun sekd 2000-luvun korkoympaéristosti, joka poik-
keaa viime vuosien korkoympariston muutoksesta. Tamé nostaakin mielenkiintoisen kysymyksen

esille, onko spekulointikdyttdytyminen erilaista nykyisen koron ymparistossd? Korkoswappien
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kayton pitdisi olla yrityksen omistajien edun mukaista. Mikéli spekulatiivinen johdannaiskaytto yri-
tyksissd voi olla motiiveiltaan epdselvad, voisi tulevaisuuden tutkimus keskittyd sen taloudelliseen

merkitykseen, ja sithen onko se osakkeenomistajien edun mukaista.

Tutkielman tutkimuskysymykseen vastauksena voidaan kirjallisuuskatsauksen pohjalta todeta, ettd
korkoswappien kéyttd perustuu ensisijaisesti suojautumiseen, jonka taustalla on velan korkoaltistuk-
sen sovittaminen kassavirran korkoherkkyyttd vastaavaksi pitkdaikaisella ja rakenteellisella mitta-
kaavalla. Empiiristen tulosten mukaan kéyttdjien osaketuottojen mediaanivolatiliteetti laski, viitaten
sithen, ettd suojautuminen laski kokonaisriskid. Samalla kuitenkin spekulointi on todellinen ilmio,
ainakin silld tasolla, etté yritykset reagoivat lyhytaikaisiin korkoympériston muutoksiin poikkea-
malla tavanomaisesta korkoaltistumisestaan. Suojautuminen ja spekulointi eivét sulje toisiaan pois,
vaan ne tapahtuvat samanaikaisesti mutta eri aikajinteelld saman yrityksen johdannaiskdytdssa.
Korkoswapit toimivat kummassakin tapauksessa vilineend, jolla muokata korkoaltistusta edullisesti
verrattuna koko velkarakenteen muokkaamiseen. Korkoswappien ja johdannaisten suojautumiskayt-
tod selittdvit empiirisen tutkimuksen mukaan velkaantuneisuus, investointien sisdisen rahoituksen
turvaaminen seki osittain taloudellisten vaikeuksien kustannusten vilttely. Spekulointia selittdé joh-
don palkitsemismallit, tuloksenhallinta lyhyelld aikavélilld seké koettu informaatioetu ja heikko hal-

lintotapa.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Tédmin tutkielman kirjoittamisen apuna on hyddynnetty generatiivista tekoélyd. Hyddynnetty sovel-
lus on Anthropic Claude (Sonnet 4.6 Pro). Tekodlyd on hyddynnetty tutkielman rakenteen suunnit-
tellussa, ldhteiden valinnan suunnittelussa ja kielellisten ilmaisujen hiomisessa. Tekodlyé ei ole kéy-
tetty keskeisten argumenttien, aineiston analyysin tai johtopéddtosten tuottamiseen. Vakuutan etté olen

kayttanyt tekodlya yliopiston ohjeistusten sallimalla tavalla.
Tyokalu: Anthropic Claude (Sonnet 4.6 Pro)
Kiyttovaihe: Tutkielman rakenteen suunnittelu

Esimerkkikehote: Auta minua suunnittelemaan kandidaatintutkielman rakenne korkoswappien kéy-

ton motiiveista.

Todennus: Arvioin kriittisesti tekodlyn antamaa ehdotusta, ja jos péétin ottaa ehdotuksesta jotain

tyoni tueksi, jalostin ideaa itse mieluiseeni suuntaan.

Tyokalu: Anthropic Claude (Sonnet 4.6 Pro)
Kiyttovaihe: Lahteiden valinnan suunnittelu
Esimerkkikehote: Olisiko joku néisté ldhteisté ollut aiheellista ottaa tutkielmaani mukaan?

Todennus: Luin itse etukiteen artikkelit, ja tekodlyn ehdotuksen jilkeen vield arvioin uudelleen lah-
dettd. Jos tekodly antoi uuden ldhteen, luin sen itse kokonaan lépi ja tein itse arvion sopiiko 1dhde

tutkielmaan.

Tyokalu: Anthropic Claude (Sonnet 4.6 Pro)
Kiyttovaihe: Kielellisten ilmaisujen hiominen
Esimerkkikehote: Témai lause on vihian kompeld: —Lause— Anna korjausehdotus.

Todennus: Tarkistin, ettei lauseen sisdlto ja tarkoitus muuttunut, ja arvioin minki osan lauseesta

muokkasin tekoélyn antamalla sanalla.



