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Nykypaivana yritysten on loydettava keinot, joilla suojautua epavarmuudelta liiketoiminnas-
saan. Jokainen yritys altistuu liiketoiminnassaan eri riskeille tavalla tai toisella. Yrityksien
tulee myo6s suunnitella omaa riskienhallintaansa ja miettia miten reagoida eri riskeihin.
Tassa tyossa keskitytaan valuuttariskeihin Helsingin pérssin teollisuudentuotteiden ja pal-
veluiden sektorin yrityksissa ja perehdytaan samalla johdannaisten kayttéon taman sekto-
rin yrityksissa. Opinnaytety0 toteutettiin vuoden 2019 tammikuun ja huhtikuun valisena ai-
kana.

Opinnaytety®dn teoreettinen osuus kasittelee Helsingin porssissa toimimista, valuuttaris-
keja, riskienhallintaa ja johdannaisia. Teoreettisen osuuden kirjoittamiseen kaytettiin 1ah-
teina siihen liittyvaa kirjallisuutta, internetisté 16ytyvia julkaisuja ja rekisteroityjen yhdistys-
ten julkaisemia raportteja.

Taman opinnaytetyon tutkimus suoritettiin tutkimalla ja analysoimalla Helsingin pdrssin te-
ollisuudentuotteiden ja palveluiden alan yhtididen konsernitilinpaattksia vuosilta 2017-
2018. Tutkimuksessa selvitettiin, miten tutkittavat yritykset olivat onnistuneet valuuttaris-
kien hallinnassaan johdannaisten kayton kannalta. Tutkimuksessa selvitettiin mit& johdan-
naisia yritykset kayttivat, mille valuuttariskeille ne altistuivat ja mitka valuutat aiheuttivat
niille riskeja.

Tutkimuksen yrityksista kaikki tunnistivat altistuvansa transaktio- ja translaatioriskeille,
seka kaikki suojautuivat myds riskeilta kayttamalla johdannaisia. Lisaksi kaikki yritykset
pystyivat kertomaan mista niiden valuuttariskit olivat syntyneet ja mitka valuutat olivat niita
aiheuttaneet. Eniten riskeja aiheuttaneet valuutat olivat tutkimuksen mukaan Yhdysvaltojen
dollari ja Kiinan renminbi eli Kiinan juan. Johdannaisista eniten oli kaytetty valuuttatermii-
nid, jota kaytti kaikki tutkimuksen yritykset. Seuraavaksi eniten kaytettiin optioita ja swap -
sopimuksia. Vahiten kaytetty instrumentti tutkituissa yrityksissa oli futuuri.

Tutkimuksessa havaittiin yritysten tiedostavan valuuttariskit ja tunnistamaan mista ne ovat
syntyneet. Taman lisaksi yrityksilla oli selkea rahoituspolitiikka, jota noudattamalla ne pys-
tyivat tekemaan omaan valuuttariskin hallintaan liittyen ratkaisuja johdannaisten kaytosta.
Tutkimuksen perusteella kaikki tutkimuksen kohteena olevista yrityksista oli onnistunut
omassa valuuttariskien hallinnassaan ja johdannaisten kaytossa. Kokonaisuutena riskien-
hallinnan prosessit olivat yrityksissa toimivia ulkoisesta ndkokulmasta katsottuna.
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1 Johdanto

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tyon aiheen kannalta merkittavia oletuksia ja annetaan
tyon aiheelle taustoitusta. Riskienhallinnan merkitys on 2008 finanssikriisin jéalkeen kasva-
nut yritysmaailmassa merkittavasti. Yritykset, jotka toimivat kansainvélisessa toimintaym-
paristdssa ovat jatkuvasti altistuneita useille eri riskeille. Riskienhallinta kulkee usein k&si
kadessé johdannaisten kanssa, silla ne ovat juuri riskienhallintaan suunniteltuja tuotteita.
Kansainvalisen toimintaympariston ja erityisesti kansainvalistymisen takia myods johdan-
naiset ovat kasvattaneet merkitystaan yritysten riskienhallinnassa. Yritykset kohtaavat lii-
ketoiminnassaan useita riskeja, jotka liittyvat valuuttakursseihin, korkoihin ja hytdykkeiden
hintoihin. Nama riskit ovat yrityksen toiminnassa arkipaivaisia ja voivat aiheuttaa epavar-
muutta niiden operatiivisessa lilkketoiminnassa. Kaikki transaktiot, joiden lopputulemasta ei
ole varmuutta, voivat aiheuttaa yrityksille suuriakin riskeja. Samalla namaé transaktiot lisaa-

vat epavarmuutta yrityksien lilkketoimintaan.

Riskit yritykselle syntyvat epdvarmuudesta tulevaisuuden tapahtumiin ja tiedottomuu-
desta, joka on yrityksesta riippumaton. Valuuttojen hinnat vaihtelevat markkinoilla merkit-
tavasti ja voivat aiheuttaa kansainvalisessa toimintaympadristdssa toimivalle yritykselle
merkittdvaa epavarmuutta. Nopeat muutokset valuuttakursseissa voivat aiheuttaa yrityk-
selle tappioita tai voittoja, joita on hyvin vaikea ennustaa. Korot ovat olleet myos finanssi-
kriisin seurauksesta kansainvalisesti hyvin alhaiset. Jo l&hi- tulevaisuudessa korkojen
nousu voi aiheuttaa yrityksille taloudellista epavarmuutta, mikali korkojen nousuihin ei olla
varauduttu. Myos hyédykkeiden hinnat vaihtelevat markkinoilla paivittdin ja ne ovat tekija,
joka vaikuttaa lahes kaikkiin yrityksiin toiminnan laajuudesta ja toimialasta riippumatta.
Tassa tydssa keskitytaan kuitenkin valuuttoihin ja niiden aiheuttamiin riskeihin ja miten yri-

tykset voivat suojautua nailta riskeilta.

Yritysten on l6ydettava keinot, joilla suojautua epavarmuudelta liketoiminnassaan. Nyky-
paivana jokaisen yrityksen tulee suunnitella omaa riskienhallintaansa ja miettia miten rea-
goida eri riskeihin. Yrityksen liiketoiminnalle on pitkalla aikavalilla haitallista, mikali riskipo-
sitiot yrityksessa ovat tunnistamattomia, joten riskienhallinnan merkitys on nykyajan yritys-
toiminnassa valtavan tarke&a. Liiketoiminnan suojaamiseksi kehitetyt johdannaiset ovat
hyvéa keino varmistua erilaisten tapahtumien lopputulemista. Johdannaisten mééra on ny-
kyaan merkittava ja niiden markkinat ovat myds kasvaneet valtaviksi. Johdannaisilla kay-
daan kauppaa ympari maailman. Muun muassa naiden syiden vuoksi riskienhallinta yritys-

maailmassa ei ole helppo tehtéava.



1.1 Tavoitteet ja rajaus tydssa

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan johdannaisten kayttéa Helsingin porssin teollisuudentuot-
teiden ja palveluiden sektorin yhtididen valuuttariskienhallinnassa. Tydssa pyritaén selvit-
tamaan miten tutkittavat yritykset ovat onnistuneet valuuttariskien hallinnassaan ja selvite-
ta&n mita johdannaisinstrumentteja yritykset ovat kayttaneet sek& mille valuuttariskeille ne
ovat altistuneet. Teoreettinen viitekehys perehtyy teollisuudentuotteiden ja palveluiden toi-
mialaan Helsingin porssissa ja siind kasitelldan valuuttariskeja seka johdannaisia, jotka

toimivat myos tydssa aihetta rajaavina tekijoina.

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittda yritysten johdannaissuojauksesta valuuttariskin-
hallinnan prosessina. Tyon empiirinen osa tutkii mitad johdannaisia on kaytetty yrityksien
riskinhallinnassa ja mihin riskeihin. Tutkimuksen paaongelmana on tutkia miten poérssiyh-
tiét ovat onnistuneet valuuttariskienhallinnassaan johdannaissuojauksen osalta. Téahan
haetaan vastausta selvittamalla tydssa vastaukset kolmeen tutkimuskysymykseen, jotka
ovat: mitd valuuttariskeja yrityksille kohdistuu, millaisia johdannaisia yrityksissa on kaytetty
ja mista valuutoista valuuttariskit yrityksille syntyvat?

1.2 Tyon rakenne ja tutkimuksessa kaytetyt menetelmat

Tama opinnaytetyd on kirjoitettu Haaga-Helian ammattikorkeakoulun pitkda raportointioh-
jetta noudattaen. TAman opinndytetydn ensimmainen kappale kasittelee opinnaytetyon ta-
voitteita, sen taustoja seka tutkimukselle asetettuja rajauksia. Tietoperustan ensimmainen
kappale kasittelee porssiyhtididen toimintaymparistda ja velvoitteita. Siind pyritddn keskit-
tymaan erityisesti teollisuudentuotteiden ja palveluiden sektorin yrityksien nékdkulmaan.
Toisessa kappaleessa kaydaan lapi yleisimpia riskeja valituissa yrityksissa taman opin-
naytetyon kannalta. Seuraavaksi tietoperustassa kasitellaan riskeja ja riskienhallintaa eri-
tyisesti porssiyrityksissa seka viimeisimpana riskienhallinnan kannalta merkittavimpia joh-

dannaisia perehtyen tarkemmin niiden toimintaan.

Tietoperustan jalkeen tydssa kaydaan lapi tutkimusmenetelmia ja aineistoa, joita on kay-
tetty tutkimuksessa. Taman jalkeen tytssa kasitelladn suoritettu tutkimus ja sen tulokset.
Tyon viimeisessa kappaleessa pohditaan yleisesti opinnaytetyon aihealueita ja tutkimuk-
sesta saatuja tuloksia ja niiden luotettavuutta. Lopuksi kdyd&an lapi jatkotutkimusehdotuk-
set taman opinnaytetyon tutkimukselle ja arvioidaan, mita tydsta on opittu ja miten siind on

kokonaisuudessaan onnistuttu.



Opinnaytety6n tutkimus suoritettiin tydpoytatutkimuksena vertailemalla ja analysoimalla
viiden eri Helsingin porssin teollisuudentuotteiden ja palveluiden toimialan yhtididen kon-
sernitilinpaatoksia vuosilta 2017-2018. Tutkimuksen paatavoitteena oli tutustua yritysten
johdannaisten kayttoon ja selvittda miten nama yritykset ovat onnistuneet omassa valuut-
tariskienhallinnassaan johdannaistenkaytdén nakoékulmasta. Valitsin kvalitatiivisen tutki-
mustavan, silla tutkimus aineisto ei ole suuri ja halusin tutkia juuri tiettyja yrityksia. Tutki-
muksessa perehdytdadn padasiassa valuuttajohdannaisten kayttéon, merkittavimpiin va-

luuttariskeihin ja valuuttariskia aiheuttaviin valuuttoihin tutkimuksen yrityksissa.



2 Yhtididen toiminta Helsingin porssissa

Helsingin porssissa toimivien yrityksien velvollisuuksiin kuuluu tiedottaa toiminnastaan si-
joittajille ja muille yhtidista kiinnostuneille henkildille. Porssisdation mukaan tiedottamisen
seka sijoittajaviestinnan keskeinen tehtéava on tarjota markkinoille ja sijoittajille tarvittavaa
informaatiota yhtiosta. (Porssisééatio 2016.) Yhteiset toimintatavat koskevat myods tassa
tyossa kasiteltavia teollisuudentuotteiden ja palveluiden alan yhtigita, jotka ovat listattuna
Helsingin porssissa. Helsingin porssin teollisuudentuotteiden ja palveluiden sektorilla toi-
mii talla hetkella 43 yritysta. Se on yritysten maaralla mitattuna suurin sektori Helsingin
porssin padlistalla ja se siséltdd markkina-arvoltaan suuria Suomalaisia yhti6ita, mutta
my0s useita pienempid. (Kauppalehti 2019.) Porssin toimialaluokitus Nasdag Helsingissa
tapahtuu niin sanotun ICB (Industry Classification Benchmark) jarjestelmén kautta, jossa
yhtiot luokitellaan sen mukaan, mista niiden paéasiallinen liikevaihto muodostuu. (Pors-
sisaativ 2012.)

2.1 Tiedottamisen sdantely ja jatkuva tiedonanto velvollisuus

Helsingin porssissa toimivilla yhtidilla on jatkuva tiedonantovelvollisuus ja niiden toimin-
taan liittyvaa tiedottamista saadellaan usean eri toimielimen kautta. Porssiyhtion tiedotta-
miseen kuuluu porssitiedotteiden julkaiseminen oikea aikaisesti ja oikealla sisallolla. Myoés
kaikki informaatio, jolla on mita todennakdisemmin vaikutusta porssissa toimivan yhtién
arvoon tulee tiedottaa julkisesti. Tiedot tulee olla myds johdonmukaisesti ja tasapuolisesti

saatavilla. (Porssisaatit 2016.)

Sijoittajaviestintd on merkittava osa porssiyhtion liiketoimintaa. Sijoittajaviestinnalla tarkoi-
tetaan kaikkea sita viestintad, jonka yhtio julkaisee sijoittajille. Sijoittajaviestinta sisaltaa
saanneltya viestintaa ja saantelyn ulkopuolelle jaavaa vapaaehtoista viestintaa. Sijoittaja-
viestinnasta on saadetty muun muassa MAR-asetuksessa, joka on Euroopan unionin
asettama. Sijoittajaviestinnasta saadelladn myés Arvopaperimarkkinalaissa, valtionvarain-
ministerion asettamassa asetuksessa, seka myods valvovien viranomaisten, kuten ESMA:n
ja Finanssivalvonnan toimesta. Naiden liséksi tiedottamista ohjeistetaan viel& arvopaperi-

markkinayhdistys ry:n hallinnointikoodissa. (Porssisdatio 2016.)

Tiedottamisella ja sen aktiivisella saatelylla pyritdan tasapuolisuuteen sijoittajien keskuu-
dessa ja siihen etta kaikilla sijoittajilla olisi riittAvéasti oleellista informaatiota sijoituspaatok-
sen tekemiseksi. Porssisdation ohjeistuksen mukaan Helsingin pérssissa toimivien yhtioi-

den tulisi my0s laatia selkeat tiedottamista koskevat toimintaperiaatteet, jossa kerrotaan



tiedottamisesta vastuussa olevat henkil6t ja millaista informaatiota tdméa kyseinen yhtio jul-
kistaa markkinoille. Tiedottamisen toimintaperiaatteita voidaan myds pitaa yrityskohtai-

sena tiedonantopolitikkana ja se on aina yrityskohtaista. (Porssisaatio 2016.)

Saanndllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluu pdrssiyhtididen velvollisuus saannolli-
sesta taloudellisesta raportoinnista. Taloudellisella raportoinnilla tarkoitetaan julkisten tilin-
paatdksien ja toimintakertomuksen julkaisemista sijoittajien ja ulkoisten sidosryhmien saa-
tavaksi. (Porssisaatit 2016.) Tilinpaatokset ja porssitiedotteet ovat merkittavassa ase-
massa sijoitusviestinndssa ja samalla merkittava osa taman opinnaytetydn tutkimusta. Ta-
man tyon empiirinen osa keskittyy informaatioon, joka on saatavilla naista julkisista tilin-

paatoksista.

2.2 Corporate Governance ja hallinnointikoodi

Arvopaperimarkkinayhdistyksen mukaan Corporate Governancella tarkoitetaan jarjestel-
maa, jonka avulla yritystoimintaa johdetaan ja kontrolloidaan. Corporate Governance suo-
situkset ovat luotu taydentdmaan lakisaateisia menettelytapoja erityisesti porssiyhtidissa.
Corporate Governancen noudattaminen suomessa tapahtuu Hallinnointikoodin kautta,
joka on arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitdma ohjeistus pdrssissa toimiville yhtioille.
(Arvopaperimarkkinayhdistys Ry 2015.)

Hallinnointikoodi muodostuu pdrssiyhtidille suunnatuista hallinnointia ja raportointia koske-
vista erilaisista suosituksista. Arvopaperimarkkinayhdistyksen mukaan koodin tarkoitus on
yhtendistaa listayhtididen toimintatapoja osakkeenomistajille ja sijoittajille annettavaa tie-
toa. Taman lisdksi sen tarkoituksena on lisatd avoimuutta yrityksen hallintoelimista, palkit-
semisjarjestelmista ja johdolle maksettavista palkkioista. Hallinnointikoodissa ohjeistetaan
my0s keskeisista hallintoon liittyvista asioista porssissa toimiville yrityksille. Hallinnointi-
koodi ei koske listaamattomia yhti6ita, eika valtion omistuksessa olevia yhtidita, vaan niille

on annettu omat ohjeistuksensa. (Arvopaperimarkkinayhdistys Ry 2015.)

Hallinnointikoodissa saadetaan muun muassa poérssissa toimivien yhtididen sisaisesta val-
vonnasta, sisaisesta tarkastuksesta ja lisaksi niiden riskienhallinnasta. Valvonnan ja ris-
kienhallinnan paaasiallinen tehtava porssisdéation mukaan on varmistaa, etta porssiyhtion
toiminta on tehokasta ja tuloksellista, sen ulos antama informaatio on luotettavaa ja se
noudattaa sille asetettuja sdaannoksia ja toimintaperiaatteita. Muita hallinnointikoodin ta-
voitteita ovat myds niiden liikketoimintaan liittyvien eri riskien tunnistaminen, arvioiminen ja
seuranta. (Porssisaéatio 2016.) Hallinnointikoodin noudattamisesta on myos aikaisemmin

tehty tutkimus Kauppakamarin toimesta, josta ilmeni, ettd Suomalaiset porssiyhtiot eivat



poikkea usein sen suosituksista ja poikkeamat ovat vahentyneet edellisiin vuosiin verrat-
tuna. Mikali hallinnointikoodista oli yrityksissa tutkimuksen mukaan poikettu, siihen oli pe-

rustellut ja jarkevat syyt. (Keskuskauppakamari 2016.)

Corporate Governance ja sen noudattaminen on luonut kansainvalisesti ongelmia ja epa-
onnistumisia suurillekin yrityksille. Esimerkiksi Yhdysvaltalainen energiajatti Enron, joka
joutui konkurssiin jaatyaan kiinni kirjanpitorikoksesta ja, jonka yrityksenjohto antoi yrityk-
sesta sijoittajille vaaristyneen kuvan. Kansainvalisessa ymparistéssa Corporate Gover-
nance on herattanyt kysymyksia etiikasta ja liiketoiminta kayttaytymisesta. (Eiteman, Sto-
nehill & Moffett 2016, 119.)

2.2.1 Riskienhallinta osana hallinnointikoodia

Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaisemassa Hallinnoinitikoodissa sanotaan, etta yhtion
on maariteltava itse omat periaatteensa, joiden mukaan sen riskienhallinta jarjestetaan.
Hallinnointikoodin suositusten avulla pyritdén varmistamaan, etté yhtion liiketoimintaan
vaikuttavat riskit tulisi tunnistettua ja niita pystytaan arvioimaan ja seuraamaan. Hallinnoin-
tikoodin mukaan toimiva riskienhallinta edellyttaa riskienhallinnan periaatteiden selkeaa
maarittdmista. Yritysten toiminnan arvioimiseksi sen on annettava riskienhallinnastaan riit-
tavasti tietoa ulkopuolisille yhtiosté kiinnostuneille ryhmille. Hallintokoodissa on myds
maaritetty taloudellisista raportointiprosesseista ja niita koskevista riskienhallinnan peri-
aatteista. (Arvopaperimarkkinayhdistys Ry 2015.)

Pdrssiin listatun yhtion on annettava vuosittain selvitys omasta hallintojarjestelmasta ja
ohjausjarjestelmasta, jota kutsutaan Corporate Governance selvitykseksi. Selvitys on vuo-
sittain l0ydettavissa yrityskohtaisesti, joko sen kotisivuilta internetisté tai osana sen toimin-
takertomusta. Tama yrityksia koskeva velvoite perustuu lainsaadantdon, eika yritykset
pysty poikkeamaan tasta. Selvityksen tulee sisaltaa tiedot yrityksen sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan toiminnasta ja varmistaa julkaistujen taloudellisten raporttien olennaisuu-
den sen todellisesta tilanteesta. Laadukkaalla hallinnointia koskevalla raportoinnilla yritys
voi myos lisatd yhtion luotettavuutta ja lapinakyvyytta sijoittajien nédkokulmasta. Hyvin laa-
ditulla Corporate Governance selvityksella yritykset voivat edesauttaa sijoittajien tiedon-
saantia pitamalla niitd koskevat tiedot helposti sijoittajien ja muiden yrityksesta kiinnostu-

neiden osapuolten saatavilla. (Arvopaperimarkkinayhdistys Ry 2015.)



3 Riskienhallinta

Menestyékseen yritysten on otettava huomioon, sille uhkaavia riskitekij6ita, jotka saattavat
toteutuessaan asettaa yrityksen toiminnan vaakalaudalle. Yritystoimintaan liittyy aina tule-
vaisuuden epavarmuuksia ja odotuksia, jotka vaikeuttavat niiden toimintaa. Yritykset jou-
tuvat kohtaamaan riskeja arkisissakin tilanteissa ja joiden kanssa sen on pystyttava toimi-
maan. Yrityksen toiminta ymparistossa voi tapahtua suuria muutoksia lyhyessé ajassa ja
sen on pystyttava sopeutumaan ja reagoimaan naihin muutoksiin. Riskienhallinnan kan-
nalta sille on valttamatonta tuntea sen riskit ja sen verkostot perinpohjaisesti. (Suominen
2003, 8.)

Teoreettisesti riskid pidetaan tulokseltaan erilaisten onnistuneiden ja epaonnistuneiden ta-
pahtumien vaihteluna. Sen luonteeseen kuuluu se, etta ei toivottujen tapahtumien sattumi-
sesta ei ole tarkkaa varmuutta. Historiatietojen ja tilastoiden perusteella riskien todenna-
koisyyksia kuitenkin pystytaan laskemaan. Suomisen mukaan riskille voidaan antaa myos
matemaattinen maarittely: Riski = Todennadkoisyys x Riskin laajuus tai Vakavuus. Riskia

ilmaistaan yleensa prosentuaalisena. (Suominen 2003, 9.)

Gahin klassisen riskifilosofisen mallin mukaan yrityksen riskeja voidaan tarkastella use-
asta eri nakokulmasta. Nakokulmia voidaan tarkastella muun muassa yrityksen eri aktivi-
teettien perusteella. Aktiviteetit voidaan jakaa taloudellisiin, sosiaalisiin ja poliittisiin aktivi-
teetteihin. Nama muodostavat yhdessa yrityksen liikeriskit, joka jakautuu taas potentiaali-
siin hy6tyihin ja potentiaalisiin kustannuksiin. (Suominen 2003, 13.)

3.1 Riskienhallinta toimintaprosessina

Riskienhallinta on jatkuva prosessi, jota yrityksessa tulee seurata ja kehittaa. Riskienhal-
lintaa voidaan myos pitdd omalaatuisena prosessina ja se on aina yrityskohtainen. Ris-
kienhallintaprosessia voidaan pitda toimivimpana silloin, kun siitd muodostuu erillinen asi-
oiden yhteyteen liitetty ajattelutapa tai tydskentelytapa. Todellisen riskienhallinnan tulee
edetd suunnitelman mukaisena, vaiheittaisena toimintaprosessina. (Suominen 2003, 30-
31)

Riskienhallinta prosessiin on monia erilaisia nakokulmia ja jokaisella yrityksella se on eri-
lainen. Parasta lAhestymistapaa koskevaa todellista yhteisymmarrysta riskienhallinta pro-

sessiin ei ole. Kokonaisuudessaan prosessia voidaan kuitenkin kuvata yleisella oletusta-



solla. Prosessin ensimmainen vaihe on selvittdd keskindinen riskienhallinnan tavoite. Ris-
kienhallinnan asettaminen tapahtuu yrityksen johdossa, mutta sen seuraaminen ja siihen
liittyvat toimenpiteet ovat yrityksissa yleensa treasury osaston vastuulla. Seuraavaksi pro-
sessissa tulee selvittaa milta riskeilta aiotaan suojautua. Viimeisena miten riskilta ollaan

suojautumassa ja miten siihen reagoidaan. (Eiteman, Stonehill & Moffett 2016, 309.)

Suominen on kuvannut riskienhallintaprosessia analyysina. Siina prosessi etenee suunni-
tellussa jarjestyksessa vaiheittain ja siita kaytetadn nimea riskianalyysi. Analyysin tehta-
vana on selvittaa riskikohteet, niiden todennakdoisyys, vakavuus ja riskeista aiheutuvat
seuraukset. Analyysi voidaan maarittaa suppeasti tai laajasti. Riskianalyysin avulla pyri-
taan selvittdmaan riskitapahtuman todennakoisyys ja sen seuraukset. Riskikohteet tulee
kayda systemaattisesti lapi asetettuja sdantdja noudattaen. Riskianalyysista saatujen tu-
losten mydta yrityksen riskienhallinta on huomattavasti helpompaa. Yritys pystyy l6yta-
maan analysoimalla lisda riskisuojaa vaativia kohteita ja toimintatapoja, seka kohdista-
maan riskienhallinnan voimavaransa oikein. Analyysin toimimisen kannalta edellytetaan,
ettd riskikohteet tunnistetaan. Kaytanndssa se tarkoittaa sité, etté yrityksen on pystyttava
havaitsemaan itsedan koskevat erilaiset vaaratilanteet. Riskien tunnistamiseksi tarvitaan
yleensa tunnistamisvalineisto tai vastaava valine, joka auttaa yritystd havaitsemaan riskit.
Riskien tunnistamisen jalkeen tulee arvioida niiden laajuutta ja seurauksia. Arvioinnin
avulla riskit on saatava keskindiseen jarjestykseen, jotta kunkin yksittaisen riskin todenna-
koisyytta ja seurauksia voidaan arvioida lajeittain jollakin tietylla asteikolla. Todennakai-

syytta riskeille voidaan arvioida verbaalisesti tai numeraalisesti. (Suominen 2003, 35-43.)

Toimivan riskienhallinnan saaminen edellyttaa yritykselta pitkaaikaista sitoutumista ja val-
miutta toimimaan riskienhallintaa edistaviin toimenpiteisiin. Riskienhallintaratkaisuja teh-
dessa yritys joutuu pohtimaan millaisen suojan riskienhallinta antaa sille ja mita riskienhal-
linta toimet tulevat maksamaan. Yrityksen on myds pystyttava kantamaan riskien aiheutta-
mat taloudelliset seuraukset. Perinteisen riskienhallinnan avaintekijoina pidetéaéan riskien
arviointia, kontrollointia ja rahoitusta. Tavanomaisimpia keinoja sille ovat muun muassa
riskien valttaminen, pienentaminen, jakaminen, siirtdminen ja ottaminen. (Suominen 2003,
97-98.)

3.2 Riskien luokittelu

Yrityksen liiketoimintaan liittyy aina erilaisia riskeja, joiden hallintaan se voi kuitenkin vai-
kuttaa omalla toiminnallaan. Rahoitusteorian nakdkulmasta se ei ole kuitenkaan aina kan-

nattavaa, mutta sita varten on kuitenkin markkinoilla tarjolla useita suojautumiskeinoja ku-



ten johdannaisia. Yritys toimintaan liittyvat riskit voidaan jakaa kolmeen eri osaan. Opera-
tionaalisella riskilla tarkoitetaan ongelmia, jotka koostuvat yrityksen puutteellisista jarjes-
telmista tai toimintatavoista. Vahinkoriskeilla tarkoitetaan yksipuolista sattumia esimerkiksi
tulipaloa ja joihin yleensa l6ytyy suojaksi vakuutus. Taloudelliset riskit ovat kaksipuolisia,
joka tarkoittaa yrityksen kannalta sitd, ettd ne voivat aiheuttaa tappion liséksi voittoa. Ta-
loudelliset riskit voidaan jakaa rahoitusriskeihin ja perusliiketoiminnanriskeihin. (Knlpfer &
Puttonen 2012, 208-209.)

Yritystoiminnan

riskit

Operationaaliset

Vahinkoriskit Taloudelliset riskit o
riskit

Perusliiketoiminnnan
Riskit

Rahoitusriskit

Kuvio 1. Yritystoiminnan riskit. (Knupfer & Puttonen, 208)

3.3 Valuuttariskin hallinta porssiyrityksissa

Yrityksillaan on kaytossdan monia mahdollisuuksia suojautua valuuttakurssiriskeilta. Eri
suojausmenetelmat voidaan jakaa yrityksen siséisiin ja ulkoisiin menetelmiin. Yrityksen si-
sdaisid menetelmid on muun muassa valuuttalainat ja niin sanottu netting. Nettingin paépe-
riaate on nettouttaa yrityksen eri maissa olevien yksikdiden valiset valuuttamaaraiset velat
ja saatavat keskenaan tietyin valiajoin. Valuuttalainat ovat myds suosittu sisdinen suojaus-
menetelma, joka mahdollistaa yrityksen ottamaan lainaa samassa valuutassa, jossa silla
on saatavia kurssiriskin minimoimiseksi. Ulkoisiin suojausmenetelmiin yrityksessa kuulu-
vat johdannaiset, kuten termiinit futuurit ja swapit, joihin perehdytdén syvemmin kappa-
leessa 5. (Niskanen & Niskanen 2013, 432.) Yrityksella on paasaantdisesti kolme mahdol-
lisuutta vahentaa hintariskien vaikutusta markkinoilla. Yritykset voivat suojautua, vakuut-
taa ja hajauttaa riskia. (Niskanen & Niskanen 2013, 235.)



3.4 Riskeiltd suojautuminen

Niskanen & Niskanen (2013, 235) mukaan suojautumisella tarkoitetaan toimintatapaa,
jolla voidaan vahent&a tappion vaaraa, mutta myds rajoittaa mahdollisuuksia saada voit-
toa. Esimerkkina toimii termiinit ja futuurit, joita kayttamalla yritys voi vahentaa tappion
maaraa transaktiossa, mutta samalla rajoittaa voiton saamisen mahdollisuutta. (Niskanen
& Niskanen 2013, 235.) Suojaamisella Eng. hedging tarkoitetaan porssisaation mukaan
toimenpidettd, jolla halutaan poistaa korko-, valuuttakurssi- tai raaka-aineiden hintakehi-
tyksen liittyva riski kayttamalla esimerkiksi johdannaisia. (Porssisaatio, 2012.) Kansainvali-
set suuryritykset omaavat useita kassavirtoja, jotka ovat altistuneet valuuttojen arvojen-,
korkojen- ja hyddykkeiden hintojen muutoksille. Monet yritykset pyrkivat hallitsemaan va-
luuttariskidén suojaamalla. Suojaaminen vaatii yritykselta position eli sijoituksen ottami-
sen, jonka arvo nousee tai laskee tavalla, joka vahentaa olemassa olevan position arvoa.
Suojaaminen vahentaa vaihtelevuutta odotetuissa kassaviroissa jakauman keskiarvon
verran. Tama vahentyminen jakauman varianssissa on riskin vaheneminen. (Eiteman,
Stonehill & Moffett 2016, 296.)

Eiteman, Stonehill & Moffett (2016, 297) ovat listanneet suojaamisen puolesta argument-
teja. Heiddn mukaansa riskien pieneneminen tulevaisuuden kassavirroissa parantaa ja
helpottaa yrityksen tulevaisuuden suunnittelua. Jos yrityksella on mahdollisuus arvioida
tarkemmin tulevaisuuden rahavirtoja, se kykenee mahdollisesti suorittamaan investointeja
ja toimintoja, joita se ei valttamatta muuten pystyisi. Riskin pienentdminen tulevaisuuden
kassavirroissa vahentaa todennakaisyytta siing, etta yrityksen kassavirrat putoaisivat alle
tason, jossa se ei enda kykene hoitamaan tai jatkamaan omaa liiketoimintaansa. (Eite-
man, Stonehill & Moffett 2016, 297.)

Suojaamista vastaan on mygs esitetty argumentteja, joita muun muassa Eiteman, Stone-
hill & Moffett (2016, 297) ovat listanneet. Heiddn mukaansa osakkeenomistajat ovat kyke-
nevaisempia hajauttamaan valuuttariskia kuin yrityksen johto. Mikali osakkeenomistajat
eivat halua hyvaksya valuuttariskid, he voivat hajauttaa omaa portfoliotaan hallitakseen
sen kokonaisriskia. Yritysjohto tekee my6s usein suojausratkaisuja, jotka hyddyttavat
heitd itsedan osakkeenomistajien kustannuksella. Johtajat eivéat pysty paihittaméaan mark-
kinoita pitkalla aikavalilld. Jos ja kun markkinat ovat tasapainossa ja ne vastaavat pari-
teetti tilaa, odotettu nettonykyarvo suojauksessa tulisi olla nolla. (Eiteman, Stonehill &
Moffett 2016, 297.)

Riskien jattaminen yrityksen itsensé vastuulle saattaa olla yrityksen johdolta tietoinen va-

linta. Riski voi jaada yrityksen omalle vastuulle ilman, etta sité tiedostetaan, vaikka usein
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riskin jattdminen omalle vastuulleen perustuu taloudellisiin syihin. Yritys voi pitda riskeja
vastuullaan eri tavoin. Mahdollistaakseen riskien jattamisen omalle vastuulleen yrityksen
tayttyy pystya kantamaan riskeista aiheutuvat kustannukset ja menetykset. Tallainen oma-
vastuupolitikka vaatii onnistuakseen yritykselté ja sen johdolta riskinottokykya ja riskinotto
halukkuutta. Yrityksen riskinkantokykyé voidaan arvioida taseen loppusumman, oman
paaoman, rahoitusomaisuuden ja liikevaihdon perusteella. Sopivaa riskinkantokykya voi-

daan etsia siis yrityksen tilinpaatéslukujen perusteella. (Suominen 2003, 140-143.)

Riskien hallintaa suomalaisissa porssiyhtidissa on aiemmin tutkittu Hakkarainen ym.
(1998) toimesta. Tutkimuksessa selvitettiin suurten teollisuusyritysten suojautumiskei-
noista, joilla pyritaan hallitsemaan valuuttariskeja yrityksessa. Ulkoisina suojautumiskei-
noina tarkoitetaan markkinoilta hankittavilla sijoitusinstrumenteilla suojaamista valuuttaris-
keiltd. Tutkimuksen mukaan suosituin ja kaytetyin instrumentti valuuttariskin suojauksessa
oli valuuttatermiini. Valuuttalainat ja optiot ovat olleet myds merkittavassa asemassa yri-
tysten riskien hallinnassa, ja ne ovat olleet suosituimpia suojaustapoja heti valuuttatermii-
nin jalkeen. Tutkimuksesta selvisi myos, etta termiineillda suojataan myos epavarmoja va-
luuttavirtoja esimerkiksi odotettuja myynteja ja ostoja. Yleisimmin yritykset suojaavat ulkoi-
silla instrumenteilla sopimuspohjaisia erid, lainoja ja valuuttamé&araisia investointeja ja nii-
hin liittyvia riskeja. (Knupfer & Puttonen 2012, 211-212.) Erilaisiin suojauksessa kaytetta-
viin sijoitusinstrumentteihin perehdytdén tarkemmin tdman tyon kappaleessa 5.
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4 Rahoitusriskit

Rahoitusriski voidaan jakaa viel& useampiin eriin. Rahoitusriskit voidaan jakaa maksuval-
miusriskeihin, luottoriskeihin ja markkinariskeihin, joista markkinariskit voidaan jakaa edel-
leen neljdédn eri osaan. Markkinariskien tekijat ovat osakkeiden hintariski, korkoriski, va-
luuttariski ja hyodykkeiden hintariski. (Knupfer & Puttonen 2012, 208-209.) "Markkinoiden
hintariskit liittyvat markkinoilla hinnoiteltavien hyddykkeiden hinnanmuutoksiin. Tallaisia
hyddykkeita ovat esimerkiksi valuutat, korkoinstrumentit ja osakkeet.” (Niskanen & Niska-
nen 2013, 235.) Kaikki rahoituksen riskit liittyvat kiinteasti toisiinsa. Esimerkiksi korkotason
muutokset vaikuttavat yrityksen kykyyn suoriutua taloudellisista velvoitteistaan. Tama tar-
koittaa sitd, etté korkoriskit voivat hyvin realisoitua likviditeettiriskin muodossa. Korkota-
sojen muutoksilla on lopulta myds vaikutusta valuuttakursseihin ja osakkeiden hintoihin.
(Niskanen & Niskanen 2013, 235.)

Rahoitus
riskit

Maksuvalmiusriskit

Osakkeiden Hyodykkeiden

. o Korkoriski Valuuttariski
hintariski hintariski

Kuvio 2. Rahoitusriskit. (Knupfer & Puttonen, 209)

4.1 Valuuttariskit

Yrityksen nakokulmasta valuutan téarkein tehtava on toimia sille vaihdon valineena ulko-
maan kauppaa tehdessa ja kun se hakee rahoitusta. Valuutat ovat kuitenkin itsessaan ra-
hoitusinstrumentteja, ja niilla kaydaan kauppaa vastaavasti kuin myds muilla sijoitusinstru-
menteilla. Valuuttakaupan volyymit kansainvéalisesti ovat usean kertaiset verrattuna esi-
merkiksi osakekaupan volyymeihin. Kuitenkin vain pieni osa kaikesta kaupankaynnista liit-
tyy johonkin transaktioon tai kauppaan, jossa kaytanndssa tarvitaan tiettya valuuttaa. Paa-
asiassa valuuttamarkkinoiden korkeat volyymit johtuvat eri osapuolien yrittdesséa tehda
voittoa valuuttakurssien hinnanmuutoksilla. (Niskanen & Niskanen 2013, 422.)
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Valuuttariskilla tarkoitetaan valuutanarvon muuttumista perusvaluuttaan néhden, joka voi
aiheuttaa epavarmuutta ja mahdollisia valuuttatappioita. Valuuttakurssit eivat ole vakaita,
joten valuuttojen ostamiseen liittyy useita erilaisia riskeja. Valuuttakurssien arvot vaihtele-
vat paivittdin normaalissa kaupankéaynnissa ja suurin osa tastda normaalista kaupankayn-

nista on niin sanottua trading pohjaista kaupankayntia. Valuuttariski syntyy erityisesti de-

valvaation yhteydessa, koska silla on suora vaikutus valuutanarvoon. (Puttonen & Valto-

nen 1996, 226.)

Useimmat yritykset tietavat valuuttariskin merkityksen, mutta sen tunnistaminen ja kattava
hallitseminen onnistuu vain harvoin. Yleisesti tdma johtuu siitd, etta valuuttariski ei ole ai-
noastaan rahoitustoimintojen ongelma yrityksissa vaan myos koko organisaatioon vaikut-
tava tekija, joka tulisi huomioida esimerkiksi hinnoittelup&éatoksissa, investointien suunnit-
telussa, ostoissa ja myynneissa eri maihin, sekd budjetoinnissa. (Knipfer & Puttonen
2012, 209-210.) Niskanen & Niskanen mukaan valuuttakurssiriski voidaan jakaa kolmeen
eri paatyyppiin, jotka ovat transaktioriski, translaatioriski ja ekonominen riski. (Niskanen &
Niskanen 2013, 422.)

4.1.1 Transaktioriski

Transaktio riskilla tarkoitetaan muunnoksia, jotka aiheutuvat erilaisten sopimuksien synty-
misen ja maksutapahtuman valilla. Yritysten transaktio positioon lukeutuu kaikki valuutta-
maaraiset kassavirrat esimerkiksi myyntisaatavat ja ostovelat, joiden toteutumisesta yri-
tyksessa ollaan varmoja. (Kntpfer & Puttonen 2012, 210.) Niskanen & Niskanen (2013,
430-431) kuvaavat transaktioriskié yksittaisiin maksutapahtumiin liittyvana valuuttakurssi-
riskind.

Eiteman, Stonehill & Moffett (2016, 294) mukaan transaktioriskilla tarkoitetaan vaihtelua
rahoituksellisten velvollisuuksien arvossa, joka aiheutuu valuuttakurssien vaihteluista en-
nen kuin tama velvollisuus on saatu hoidettua. Transaktio riskin mittaamiseksi voidaan
verrata yrityksen voittoja ja tappioita, jotka aiheutuvat olemassa olevista taloudellisista vel-
voitteista. Tallaisia velvoitteita voivat olla esimerkiksi palveluiden tai tuotteiden ostaminen
tai myyminen luotolla, jotka ovat ulkomaisessa valuutassa. My6s luoton ottaminen ja anta-
minen, jossa maksutapahtuma tapahtuu ulkomaisessa valuutassa, on tallainen velvoite.
Kaikista yleisin transaktioriski syntyy yritykselle, kun silla on saatava tai maksettava vel-

voite ulkomaan valuutassa. (Eiteman, Stonehill & Moffett 2016, 298.)
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4.1.2 Translaatioriski

Translaatioriski on potentiaalinen laskennallinen muutos yrityksen omistuksessa tai ar-
vVOssa, joka syntyy, kun emoyritys kaantda ulkomaisen tytaryhtion tilinpaatoksen kaytta-
maansa valuuttaan konsernitilinpaatoksen luomiseksi. (Eiteman, Stonehill & Moffett 2016,
295.) Knupferin ja Puttosen mukaan (2012, 210) taas translaatioriskilla tarkoitetaan riskia,
joka on yritykselld, kun kirjanpidon valuuttamaaraiset erat oikaistaan konsernitilinpaatok-

sessé kotimaan valuuttaan. (Knidpfer & Puttonen 2012, 210.)

Vaikka tilinpaatoksen oikaisun pééasiallinen tarkoitus on konsernitilinpaatéksen luomi-
sessa, sita voidaan myos kayttaa yritysjohdon apuna arvioimaan tytaryhtién suoriutumista
ja toimintaa. Yleisin tapa translaatioriskin hallinnassa on niin sanottu matching, jossa si-
sdiset yrityksen menot ja tulot yhteensovitetaan valuuttakohtaisesti. Jos tdssa onnistutaan
yrityksessa jokaisessa ulkomaisessa valuutassa, nettotranslaatioriskina voidaan pitaa nol-
laa. (Eiteman, Stonehill & Moffett 2016, 333-343.)

Translaatioriski voi aiheuttaa yrityksen tilinpaatoksessa merkittéavia valuuttakurssivoittoja
tai tappioita, jotka vaikuttavat myos tilikauden voittoon ja mahdollisesti myos yrityksen
omistajille jaettavaan osinkoon. Translaatioriskiin suhtaudutaan usealla eri tavalla ja ylei-
sesti siitd, miten siihen pitaisi suhtautua ei ole yritysmaailmassa paasty yhteisymmarryk-
seen. Joidenkin nakdkulmien mukaan translaatioriskilté pitéd& suojautua ja joidenkin mu-
kaan ei. (Niskanen & Niskanen 2013, 431.)

4.1.3 Ekonominen riski

Ekonominen riski mittaa muutosta yrityksen nykyarvossa, joka aiheutuu tulevaisuuden
operatiivisten kassavirtojen muutoksista, jotka vaihtelevat valuuttakurssien mukaan.
Transaktioriski ja ekonominen riski ovat olemassa, koska tulevaisuuden kassavirroista ei
ole yrityksessa taytta varmuutta. Transaktioriski kuitenkin kasittelee tulevaisuuden rahavir-
toja, jotka tunnetaan, kun taas ekonominen riski kasittelee niita rahavirtoja, joita ei viela
yrityksessa tunneta. (Eiteman, Stonehill & Moffett 2016, 295.)

Knuapferin & Puttosen (2012, 211) mukaan ekonominen riski perustuu kurssivaihtelujen
merkityksesta yrityksen kilpailukykyyn. Kilpailukykykyyn vaikuttaa yrityksen valuuttaja-
kauma verrattuna sen kilpailijoihin. Tamé& koskee myds yrityksen kotivaluuttapohjaisia ra-
havirtoja, myds ulkomainen kilpailu voi vaikuttaa yrityksen ekonomiseen riskiin, vaikka

silla ei olisi liiketoimintaa ulkomailla. (Knipfer & Puttonen 2012, 211.)
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5 Johdannaisinstrumentit

Johdannaiskaupankaynti erilaisilla instrumenteilla kuten optiolla, futuureilla, swap -sopi-
muksilla ja termiineilld on viimevuosien aikana kasvanut rajahdysmaisesti. Johdannaisso-
pimuksilla kdydaan nykyaan kauppaa ympari maailman. Yksi syy kasvun taustalla on yri-
tysten ja sijoittajien lisdantynyt tietoisuus riskeisté ja niiden hallinnasta. Suomessa johdan-
naiskauppa on alkanut kuitenkin vasta 1980- luvun lopulla. Johdannaisinstrumentit tarjoa-
vat tehokkaan tavan hallita yrityksen riskeja ulkoisesti. (Knupfer & Puttonen 2012, 216.)
Johdannainen voidaan maaéritella rahoitusvalineeksi, jonka arvo riippuu jonkin toisen inst-
rumentin tai valineen arvosta, jota kutsutaan kohde-etuudeksi. Usein kohde-etuuksina toi-
mii tuote, jolla kaydaan kauppaa tietylla markkinalla ja silla on selkeda markkina-arvo. N&in
tama ei kuitenkaan aina ole, silla johdannaisia voidaan tehda mista tahansa tuotteesta tai
muuttujasta. (Hull 2012, 1-2.)

Johdannaismarkkinat perustuvat jonkin toisen markkinan hintoihin ja johdannaisille toimi-
via kohde-etuuksia on lukuisia erilaisia kuten esimerkiksi osakkeet, korot, valuutat ja hyo-
dykkeet. Niilla kdydaan kauppaa johdannaisporsseissa, seka pankkien ja pankkiiriliikkei-
den valisesti, jota kutsutaan OTC eli Over The Counter kaupaksi. Johdannaisten ehdot
ovat johdannaispdrsseissa standardisoitu, mutta pankkien valittamind sopimuksia voidaan
tehda joustavammin. (Knipfer & Puttonen 2012, 216.) Johdannaismarkkinoilla pankit toi-
mivat niin sanotussa Market maker asemassa, joka tarkoittaa, ettéd ne pyrkivat aina tarjoa-
maan myynti ja ostohinnan eli ovat valmiita ostamaan instrumentteja tiettyyn hintaan ja
samalla valmiita myymaan niita tietylla hinnalla. Johdannaismarkkinat ovat olleet suuren
kritisoinnin kohteena finanssikriisin jalkeen, koska johdannaistuotteita luotiin suuri riski-
sista lainoista ja useat naista tuotteista menettivat arvonsa kokonaan asuntomarkkinoiden

hintojen putoamisen seurauksena. (Hull 2012, 1-3.)

5.1 Optiot

Optio on johdannaissopimus, joka antaa omistajalleen oikeuden ostaa tai myyda optioon
sidotun kohde-etuuden ennalta sovittuun hintaan, ennalta sovittuna ajankohtana. Option
kohde-etuutena voi toimia esimerkiksi osake, valuutta, korko, tai hyddyke, jolla on ole-
massa tietty noteerattu markkinahinta. Option ostaja on velvoitettu ostamaan tai myymaan
optioon sidottu kohde-etuus ennalta maaratylla hinnalla, jota kutsutaan toteutushinnaksi.
Option ostajalla on taas oikeus jattda optio toteuttamatta halutessaan. Option myyjalla on
siis velvollisuus ostaa tai myyda kohde-etuus, mikali option ostaja niin haluaa. Optiot voi-

daan myos luokitella kahteen eri luokkaan, jotka ovat eurooppalaiset optiot ja amerikkalai-
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set optiot. Eurooppalaiset optiot voidaan toteuttaa vain ja ainoastaan niiden paattymispai-
vana, kun taas amerikkalaisen option voi toteuttaa, milloin tahansa sen voimassaoloai-
kana. (KnUpfer & Puttonen 2012, 217.)

Taulukko 1. Optioiden perusominaisuudet (Knupfer & Puttonen, 217)

Ostaja Myyja
Osto-optio Oikeus ostaa optio Velvollisuus myydéa optio
Myyntioptio Oikeus myyda optio Velvollisuus ostaa optio

Option arvo maaraytyy perusarvosta ja sen aika-arvosta. Perusarvo voidaan maarittaa
erikseen kummallekin osto- ja myyntioptiolle. Osto-option perusarvo maaraytyy vahenta-
malla kohde-etuuden hinnasta option toteutushinta. Myyntioption perusarvo maaraytyy
taas vahentamalla option toteutushinnasta kohde-etuuden hinta. (Nordnet, 2017.) Option
perusarvon lisaksi silla on myds aika-arvoa, joka on option hinnan ja perusarvon erotus.
Option todellisen arvon selvittamiseksi kaytetaan niin sanottua Black & Scholes mallia.
Mallin ovat luoneet professorit Fischer Black ja Myron Scholes vuonna 1972 ja sita kayte-
taén selvitthmaan option teoreettinen arvo viiden eri tekijan funktiona. Matemaattisesti

Black & Scholes malli voidaan muotoilla esimerkiksi seuraavanlaisesti:

¢ = SN(d1) — Xe™™N(dz) missa,

di = In(S/X) + (r+o22)T
oVT

d2=d1 —oWT

Tassa mallissa ¢ on osto-option hinta ja X on sen toteutushinta. T kuvaa option voimassa
oloaikaa, r riskitonté korkoa, S on kohde-etuutena olevan sijoitusinstrumentin hinta ja o on
kohde-etuutena olevan instrumentin volatiliteetti. N() tarkoittaa standardoidun normaalija-
kauman kertymafunktion arvoa ja e on Neperin luku. Black & Scholes malli on laajalti kay-
tetty hinnoittelumalli. Y1l& oleva malli on osakeoptioille kaytetty hinnoittelumalli ja se eroaa,
kun selvitetdéan optiolle arvoa, jolla on erilainen kohde-etuus. Optioiden hinnoittelu tapah-
tuu yleensa Black & Scholes mallia soveltamalla riippuen option kohde-etuudesta. (Kniip-
fer & Puttonen 2012, 218-222.)
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5.2 Termiinit

Termiini on OTC johdannaissopimus, jossa sopimuksen kaksi osapuolta sopivat, etta toi-
nen osapuoli ostaa termiinin kohde-etuuden myyjalta myéhempéana ajankohtana etuka-
teen sovitulla hinnalla. Naiden lisaksi termiinisopimuksen osapuolten tulee sopia tarkasti
mik&, kohde-etuutena toimii ja mik& on kohde-etuuden maara sopimuksessa, seka miten
termiini sopimuksen kohde-etuus tullaan toimittamaan. Termiinia voidaan pitaa sitoumuk-
sena, jossa kummatkin sopimuksen osapuolet sopivat tayttamaan omat velvollisuutensa
nimettyna ajankohtana. (Pinto & Pirie 2017, 11.) Termiini sopimuksessa toinen osapuoli
odottaa kohde-etuuden arvon nousevan ja suostuu ostamaan sen tulevaisuudessa sovit-
tuun hintaan. Toinen osapuoli taas odottaa kohde-etuuden arvon laskevan ja suostuu
myymaan sen samana sovittuna paivana sovittuun hintaan. Termiini sopimus on valuutta-
kaupoissa erityisen suosittu instrumentti ja sité voidaan kayttaa valuuttariskiltéa suojautumi-
sessa. (Hull 2012, 7.)

Knipferin & Puttosen (2012, 216) mukaan termiini on sopimus tulevaisuudessa tapahtu-
vasta hyddykkeen ostosta tai myynnista. Tyypillisesti termiinid voidaan kayttaa esimerkiksi
valuuttasaatavan terminointina, jossa vaihdetaan markkinahinnalla tuleva valuuttapohjai-
nen suoritus toiseen haluttavaan valuuttaan. Termiini eroaa optiosta, siten etta se sitoo
seka ostajaa etta myyjaa, eli kumpaakin sopimuksen osapuolta. Termiinikaupat suorite-
taan yleensa pankin tai pankkiirilikkeen kautta, joka mahdollistaa kauppojen tekemisen
ilman vakioituja ehtoja esimerkiksi termiinin kohde-etuudesta ja sopimuksen pituudesta

voidaan erikseen sopia. (Knupfer & Puttonen 2012, 216.)

5.3 Futuurit

Futuuri on periaatteeltaan hyvin samankaltainen sopimus kuin termiini. Futuuri poikkeaa
termiinista lahes ainoastaan sen vakioinnin suhteen. Futuurit ovat yleensa tarkoin vakioi-
tuja sopimuksia, toisin kuin termiinit, joilla ehdoissa on enemman liikkumavaraa. Kaupan-
kaynti futuureilla tapahtuu johdannaisporssissé, jossa on myds etukateen vakioitu muun
muassa sopimusmaarat, kohde-etuus tai etuudet, paattymispdaivat, seka miten sopimus
toteutetaan. Sopimuksen toteutus voidaan toteuttaa kahdella eri tavalla. Yksi tapa on
kohde-etuuden toimitus ja toinen on nettoarvon tilitys. Nettoarvon tilitys tarkoittaa kohde-
etuuden paattymispaivan arvon ja futuurin hinnan valista erotusta. Erotuksen ollessa posi-
tiivinen futuurin myyjd maksaa erotuksen ja mikéali erotus on negatiivinen, ostaja on velvol-

linen maksamaan erotuksen. (Knupfer & Puttonen 2012, 216-217.)
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Futuureilla kaytava kauppa on standardoitu, koska niilla kdydaan kauppa johdannaispors-
seissa. Taman takia niilla on jarjestelmalliset markkinat, jossa on selkeat saannot ja maa-
raykset. Johdannaispdrssi mahdollistaa suuremmat kaupankayntivolyymit ja siksi futuurit
ovat helposti likvidoitavia eli helposti myytavissa tai ostettavissa. (Pinto & Pirie 2017, 14.)
Kaupankaynnin helpottamiseksi standardointi ja kaupankaynti johdannaisporssissa hel-
pottaa kummankin sopimuksen osapuolen kaupantekoa ja kun osapuolet eivat valttdmatta
tunne toisiaan ja johdannaisporssi myos luo paikan, jossa molemmat sopimuksen osapuo-
let saavat takuun, etta porssissa tehtyd sopimusta noudatetaan molempien puolesta. Suo-
situin ja suurin markkinapaikka futuuri kaupalle on Chicagon johdannaisporssi, jossa kay-

daan kauppaa useilla erilaisilla futuureilla. (Hull 2012, 7.)

Futuuriksi luokitellaan usein myds FRA-sopimukset eli Forward Rate Agreement -sopi-
mukset, jotka ovat ominaisuuksiltaan samankaltaisia kuin termiinit ja futuurit, jossa mo-
lemmat osapuolet sitoutuvat tulevaisuuden kauppaan. FRA sopimus eroaa kuitenkin ter-
miinistd, siten etta silla kaydaan kauppaa johdannaispdrsseissa ja ne ovat standardoituja
tuotteita. FRA -sopimus eroaa viela futuurista, silla sen sopimushinta maksetaan kerta-
maksuna paattymispaivana, kun taas futuurissa sopimushinnan ja kohde-etuuden markki-

nahinnan valista erotusta maksetaan paivittain. (Niskanen & Niskanen 2013, 238.)

5.4 Swap -sopimukset

Niskanen & Niskanen mukaan swap eli koron- tai valuutanvaihtosopimus on jarjestely,
jossa kaksi tahoa sopii joko keskenaan tai kolmannen osapuolen valityksella vaihtavansa
koronmaksuja, valuuttavirtoja tai vaikka molempia samanaikaisesti. Koronvaihtosopimuk-
sessa niihin liittyvia padomia ei vaihdeta vaan ja ainoastaan sovittu nimellinen paaoma,
jolle koronmaksut lasketaan. Itse vaihdon yhteydessa osapuolet maksavat tai saavat aino-
astaan koronmaksujen nettomaaraisen erotuksen. Valuuttaswap eli valuutanvaihtosopi-
mus on instrumentti, jossa osapuolet vaihtavat keskendén eri valuutoissa olevat lainat tai
sijoituksissa olevat maksut. Valuutanvaihtosopimus eroaa taas koronvaihtosopimuksesta
siten, etta siind vaihdetaan myo6s sopimukseen liittyvat padomat. On hyvin mahdollista,
ettd valuutanvaihtosopimukseen liitetddn myos koronvaihdon sopimus, jolloin kyseessé on
naiden kahden instrumentin yhdistelma. (Niskanen & Niskanen 2013, 435-436.)

Yleisesti swap instrumenttia voidaan pitaa sopimuksena, jossa kaksi osapuolta vaihtaa
keskenaan rahavirtoja. Swap on over the counter johdannaissopimus, jossa kaksi osa-
puolta sopii keskendan vaihtavansa rahavirtoja tai korkoja. Toinen sopimuksen osapuo-
lista maksaa muuttuvan sarjan vaihtelevia maksuja, jotka maaraytyvat kohde-etuuden ar-

von tai koron mukaisesti, ja toinen osapuoli taas maksaa sarjan vaihtelevia maksuja, jotka
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maaraytyvat eri kohde-etuuden arvon tai koron mukaisesti. Maksut voidaan myds suorit-

taa maksamalla sarja kiinteitd maksuja. (Pinto & Pirie 2017, 14.)

Kaksi yleisintd swapin muotoa ovat korko- ja valuutanvaihtosopimukset. Koronvaihtosopi-
muksessa voidaan vaihtaa esimerkiksi kelluva korko kiintedén tai toisinpain. Valuutan
vaihtosopimuksessa paaomat vaihdetaan yleensa sopimuksen alussa ja myds sopimuk-
sen lopussa. Valuutan vaihtosopimuksella voidaan vaihtaa laina esimerkiksi kotimaan va-
luutasta toiseen valuuttaan tai toisinpain. Sita voidaan kayttda myos esimerkiksi vaihta-
maan tietyssa valuutassa tehty sijoitus toiseen tietyssa valuutassa tehtyyn sijoitukseen.
(Hull 2012, 175.)

Ensimmaiset swap -sopimukset maailmassa tehtiin 1980-luvun alkupuolella. Sittemmin
markkinat ovat swap -sopimuksilla ovat kasvaneet merkittavasti. Swap -sopimukset ovat
nykyaan keskeisessa ja merkittdvassa asemassa johdannaismarkkinoilla. (Hull 2012,
148.)
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6 Tutkimus

Taman tyon empiirinen osuus suoritettiin laadullisena tutkimuksena. Tutkimuksen tarkoi-
tuksena oli tutustua ja selvittad miten johdannaisten kayttssa oli valuuttariskinhallinnassa
porssiyhtidissa onnistuttu. Tutkimuksessa etsittiin vastaukset johdannossa esitettyihin ky-
symyksiin, jotka olivat: mita valuuttariskeja yritykseen kohdistuu, mit& johdannaisia yrityk-
sissé on kaytetty ja mista valuutoista valuuttariskit yritykselle syntyvat. Nama kysymykset
auttavat selkeyttdmaan riskeja, johdannaisten kayttoa ja vastaamaan siihen, miten tutkit-
tavat yritykset ovat johdannaistenkaytdssa valuuttariskienhallinnan osalta onnistuneet.

Opinnaytetyon tutkimus suoritettiin tydpoytatutkimuksena vertailemalla ja analysoimalla
viiden eri Helsingin porssin teollisuudentuotteiden ja palveluiden toimialan yhtididen kon-
sernitilinpaatdksia vuosilta 2018 ja 2017. Useamman kuin yhden vuoden tarkastelu yrityk-
sien tilinpaatoksista antaa selkedmman kuvan valuuttariskeista ja valuuttariskienhallin-
nasta, kuin pelkastadn yhden vuoden tarkastelu. Kahden vuoden konsernitilinpaatésten
tarkastelun mahdollistaa myds erojen tutkimisen yhden yrityksen sisalla. Yritysten tilinpaa-
tokset ovat helposti saatavilla ja niista saatu tieto on varmasti luotettavaa, koska niiden
luominen on porssiyhtidille pakollista ja ne ovat ulkopuolisten tahojen tarkastamia. Tutki-
muksesta saatu aineisto kerattiin Microsoft Exceliin, jossa sita kasiteltiin ja siita tehtiin ku-

vaajia tutkimustulosten havainnollistamiseksi.

Tutkimuksessa perehdytddn padasiassa valuuttajohdannaisten kayttéon valituissa yrityk-
siss&, mikali ne on konsernitilinpaatoksissa tarkemmin luokiteltu. Johdannaisten lisaksi
tydssa perehdytaan myds valuuttariskeihin ja valuuttariskid aiheuttaneisiin valuuttoihin,
joita konsernintilinpaatoksissa mainitaan. Tutkimus antaa selkean kuvan tutkittavan sekto-
rin isoimpien yritysten valuuttariskinhallinnasta ja johdannaistenkaytosta. Siita saadaan

myds yrityskohtaisia tuloksia valuuttariskia aiheuttavista tekijoista tutkittavissa yrityksissa.

Kun tyon tutkimus oli rajattu Helsingin Porssin sisaisiin yrityksiin ja siita viela toimiala koh-
taisesti teollisuudentuotteisiin ja palveluihin, oli tutkimuksen kohteeksi valittavia yrityksia
jaljella 43 kappaletta, jotka sisaltyivat tutkielman rajausalueen sisdpuolelle. Tasta 43 yri-
tyksen joukosta otannaksi valittiin tutkimuksen aloituksen aikana viisi markkina-arvoltaan
suurinta yritysta, jotka olivat tutkimusta tehdessa Kone Oyj, Wartsila Oyj, Metso Oyj, Huh-
tamaki Oyj ja Valmet Oyj. Tutkimus suoritettiin niin, ettd jokainen tutkittava yritys analysoi-
tiin yksi kerrallaan alkaen vuoden 2018 konsernitilinpdatoksesta, jonka jalkeen siirryttiin
vuoden 2017 tilinpaatokseen. Taman jalkeen tutkimustuloksista tehtiin yhteenveto.
Otannan valinta tutkimukseen perustuu siihen, ettd suuremmilla yhtigilla on oletettavasti

enemman ulkomaisia tytaryhtioita ja samalla myds paésaantdisesti enemman transaktioita
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ulkomaan valuutoissa, mitd huomattavasti pienemmilla yrityksilla. Tasté oletuksesta voi-
daan paatelld, ettd suuremmat yritykset altistuvat enemman valuuttariskeille, kuin pienem-
mat yritykset ja todennakdisesti kayttavat myés enemman johdannaisia valuuttariskeiltéa
suojautuessaan. Otannan yritykset olivat myds omasta mielestani mielenkiintoisia, joten

niiden valinta osaksi tutkimusta tuntui mielekkaalta.

6.1 Kone Oyj

Kone Oyj:n tilinpaatoksessa vuonna 2018 kerrottiin yrityksen altistuneen eri valuuttaris-
keille, koska se toimii kansainvalisesti ja sen liiketoimintaan liittyi siksi valuuttakurssien-
vaihteluista aiheutuvia riskeja. Transaktioriski. ja translaatioriski muodostuivat eri valuu-
toissa olevista tulojen ja menojen rahavirroista ja ulkomaisten tytaryhtididen tuloslas-
kelma- ja tase-erien muuntamisesta euroiksi. Ekonomisesta riskista tai sille altistumisesta

ei ollut mainintaa Kone Oyj:n tilinpaatdksessa vuonna 2018.

Transaktioriskiltd suojautumiseen Kone Oyj oli kayttanyt 2018 vuoden tilinpaatéksen mu-
kaan valuuttatermiineja. Tilinpaatéskertomuksesta ilmeni myos, etta yrityksen liikketoimin-
tayksiko6t vastasivat omaan liiketoimintaansa liittyvan transaktioriskin seuraamisesta ja
suojaamisesta valuuttakurssipolitikkansa mukaisesti. Koneelle vuotena 2018 merkittavim-
mat transaktioriskit ilmenivét Kiinan renminbeissa, Saudi-Arabian rialeissa, Yhdysvaltain
dollareissa, Kanadan dollareissa ja Malesian ringgiteisséa. Kone Oyj:n konsernitilinp&aatok-
sesta ilmeni myos, ettd konsernin sisdiset lainat ja talletukset tehtiin, aina alustavasti tytar-
yhtiGiden paikallisissa valuutoissa, jolloin naistd transaktioista mahdollisesti aiheutuva va-

luuttakurssiriski suojattiin valuutanvaihtosopimuksilla eli valuutta -swapeilla.

Vuonna 2018 Koneen merkittdvimmat translaatioriskit olivat Kiinan renminbeissa, Hong

Kongin dollareissa ja Yhdysvaltain dollareissa. Translaatioriskistd mainittiin vuoden 2018
tilinpaatdksessa, etta sita ei kuitenkaan suojattu saannénmukaisesti, silla koneen liiketoi-
minta koostui jatkuvista toiminnoista eri valuutta-alueilla. Mikéli translaatioriskeilta suojau-

duttiin, siihen kaytettavia johdannaisia ei mainittu.

Vuoden 2017 tilinpaatoksestd Kone Oyj:n valuuttariskit olivat tunnistettu vastaavanlaisesti
kuin vuoden 2018 konsernitilinpaatoksessa. Niihin kaytettavat suojauskeinot olivat samoja
eli johdannaisten kaytossa ei myoskaan ollut eroja vuoden 2018 konsernitilinpaatokseen

verrattuna.
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6.2 Wartsila Oyj

Wartsila Oyj:n mukaan sen tarkoituksena oli suojautua rahoitusmarkkinoilla tapahtuvilta
epasuotuisilta heilahteluilta ja minimoida juuri valuuttariskien vaikutus konsernin rahava-
roihin, tulokseen ja omaan paaomaan. Valuuttariskia aiheuttaneita valuuttoja oli sille 2018

vuonna Yhdysvaltain dollari, Norjan kruunu, Englannin punta ja Brasilian real.

Vuoden konsernitilinpaatoksesta 2018 ilmeni, etta Wartsila tunnisti sille kohdistuvat va-
luuttariskit. Siind mainittiin myos, etta kaikki yrityksen merkittavat kiintedhintaiset osto- ja
myyntisopimukset oli suojattu. Tama viittaa siihen, etta useat osto- ja myyntisopimukset

aiheuttavat sille transaktioriskia.

Watrtsila Oyj altistui translaatioriskille vuoden 2018 konsernitilinpaatoksen mukaan, koska
sen kenttdhuoltotydt laskutettiin paikallisessa valuutassa, joten konsernin lilkevaihtoon
kohdistui valuuttakurssimuutoksista johtuvaa riskia. Translaatioriskista ei puhuttu suoraan,
mutta se kavi ilmi valuuttakurssimuutosten kautta ja siita, ettd Wartsilalla on useita tytéaryh-

tioita, jotka toimivat eri valuutassa kuin sen toimintavaluutta euro.

Wartsila altistui myods ekonomiselle riskille, koska konsernin tulokseen ja kilpailukykyyn
vaikuttivat valillisesti myos sen péaékilpailijoiden kotivaluutat, jotka olivat: Yhdysvaltojen
dollari, Englannin punta, Japanin jeni ja seka Etela-Korean won. Ekonomisen riskin suo-

jauksesta ei ollut mainintaa yrityksen konsernintilinpdatoksessa vuonna 2018.

Vuoden 2018 konsernitilipdatoksesta ilmeni myds, etta Wartsila oli kayttanyt aktiivisesti
useita eri johdannaisinstrumentteja valuuttariskinhallinnassaan. Se oli suojannut kiin-
tedahintaiset osto- ja myyntisopimukset kayttamalla valuuttatermiineja. Valuuttatermiinit oli-
vat myos paaasiallinen instrumentti yrityksen transaktioriskin hallinnassa. Muita instru-
mentteja, joita 2018 konsernitilinpaatdksen mukaan kaytettiin, olivat valuutanvaihtosopi-

mukset ja optiot.

Watrtsilan vuoden 2017 konsernitilinpaatoksessa mainittiin sen altistuvan samoille valuut-
tariskeille, kuin vuonna 2018. Se altistui konsernitilinpdatoksen mukaan transaktio- trans-
laatio ja ekonomiselle riskille. Transaktioriski ja translaatioriski muodostui sille myos vas-
taavanlaisesti kuin vuonna 2018. Naiden riskien lisaksi myos vuoden 2017 tilinpaatok-
sessa mainitaan Wartsilan kilpailukykyyn vaikuttaneen valillisesti myds paéakilpailijoiden

kotivaluutat, jotka olivat myds samat kuin vuoden 2018 konsernitilinpaattksessa.
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Watrtsila ilmoitti my6s vuonna 2017 suojanneensa valuuttatermiineilla sen transaktioriskille
altistumista. Valuuttariskin suojauksessaan se kaytti myds valuutanvaihtosopimuksia ja

optioita vastaavasti kuin vuonna 2018.

6.3 Huhtamaki Oyj

Huhtamaki Oyj altistui 2018 vuoden konsernitilinpaatéksen mukaan translaatio ja transak-
tioriskeille. Nama valuuttariskit syntyvat sille sen sisdisesta kaupasta, viennista ja tuon-
nista, ulkomaisten tytaryhtididen rahoituksesta ja valuuttamaaraisista omista paaomista.
Johdannaisinstrumentit, joita Huhtamaki kaytti vuonna 2018 valuuttariskiltéd suojautumi-

sessa oli futuurit, termiinit, swapit ja optiot.

Huhtamaen transaktioriskipositiot syntyivat vuonna 2018 padomasiirroista, tuonnista, vien-
nista ja rojaltisaamisista. Transaktioriskin hallitsemiseksi Huhtamaki Oyj kaytti vuonna
2018 valuuttaoptioita ja valuuttatermiineja. Merkittavimmat translaatioriskit vuonna 2018
Huhtaméaelle aiheutuvat Yhdysvaltain, Intian ja Ison-Britannian tytaryhtiihin sijoitetuista
paaomista ja lainoista, jotka ovat rinnastettavissa omaan padomaan. Konserni suojautui
konsernitilinpaatoksen mukaan translaatioriskilta valikoidusti kayttamalla valuuttalaina- ja
johdannaissopimuksia. Ekonomiselle riskille altistumisesta ei ollut mainintaa yrityksen
2018 konsernintilinpaatoksessa.

Vuoden 2017 konsernitilinpaatoksessa Huhtamaki ilmoitti altistuneensa valuuttariskeille,
jotka syntyivéat sille vastaavanlaisesti kuin vuonna 2018. Huhtaméaki Oyj altistui vuonna
2017 transaktio- ja translaatioriskeille, joita kumpaakin se oli suojannut kayttamalla joh-
dannaisinstrumentteja. Merkittdvimmat translaatioriskit aiheutuvat sille Yhdysvaltain, Intian
ja Ison-Britannian tytaryhtidihin sijoitetuista padomista ja lainoista, kuten myés vuonna
2018.

Huhtamaki Oyj kaytti myds vuonna 2017 useita johdannaisinstrumentteja valuuttariskilta
suojautuessaan. Transaktioriskinsa suojaamiseksi se kaytti samoja instrumentteja kuin
vuonna 2018, jotka olivat valuuttatermiinit ja valuuttaoptiot. Muita suojausinstrumentteja,

joita se vuonna 2017 kaytti, oli futuurit, termiinit ja swapit.

6.4 Metso Oyj

Metson liiketoiminta oli sen konsernitilinpaatoksen mukaan maailmanlaajuista ja konser-

nille aiheutui valuuttariskia useissa valuutoissa. Merkittava osa Metson liikevaihdosta tuli
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euroalueen ulkopuolelta ja merkittdvimmat valuutat sille olivat vuonna 2018 euro, Yhdys-
valtain dollari, Australian dollari, Chilen peso, Kiinan juan ja Intian rupia. Vuoden 2018

konsernitilinpaatoksen mukaan Metso Oyj altistui transaktio ja translaatioriskille.

Transaktioriskia syntyi Metsolle liiketoimintayksikon kaupallisista ja rahoitukseen liittyvista
tapahtumista ja maksuista, jotka olivat muussa kuin sen omassa toimintavaluutassa. Va-
luuttariski Metso Oyj:lla jakautui vuoden 2018 konsernitilinpaatoksen mukaan noin 35 eri
valuuttaan, ja suurimmat avoimet valuuttariskit syntyivat sille Yhdysvaltain dollarin ja Ruot-
sin kruunun positioissa. Transaktioriskinsa suojaamiseksi Metso ilmoitti kayttavansa ter-

miinisopimuksia, valuuttaoptioita ja valuutanvaihtosopimuksia.

Translaatioriski syntyi Metsolle, kun tytéryhtididen oma pddoma oli muussa kuin emoyh-
tion toiminnallisessa valuutassa eli eurossa. Merkittdvimmat translaatioriskit sille olivat Kii-
nan juanissa, Yhdysvaltain dollarissa, Brasilian realissa, Chilen pesossa ja Ruotsin kruu-
nussa, jotka kaikki yhdessa muodostivat merkittdvan osan kokonaistranslaatioriskista.
Metso ei suojautunut vuonna 2018 translaatioriskiltd mitenk&an ja se teki paatoksen olla
suojaamatta tietoisesti.

Vuoden 2017 Metson konsernitilinpaatoksesta ilmeni myos, etté konsernille aiheutui va-
luuttariskié useissa eri valuutoissa. Metso tunnisti altistuvansa myos vuonna 2017
transaktioriskille ja translaatioriskille. Merkittavimmat valuutat valuuttariskin nékdkulmasta
olivat Metso Oyj:lla samat kuin vuonna 2018. Transaktio ja translaatioriskit syntyivat sille
konsernin tasolla myds Metson mukaan taysin vastaavanlaisista tapahtumista kuin

vuonna 2018.

Vuonna 2017 transaktioriskiltd suojautumiseksi Metso oli kayttanyt samoja johdannaisin-

strumentteja kuin vuonna 2018, jotka olivat termiinisopimukset, valuuttaoptiot ja valuutan-
vaihtosopimukset. Merkittdvimmat translaatioriskit olivat myds samoissa valuutoissa, kun
vuonna 2018. Metso ei myds suojautunut vuonna 2017 translaatioriskiltd mitenkaan ja se

teki paatdksensa tietoisesti.

6.5 Valmet Oyj

Valmet oli ilmoittanut vuoden 2018 konsernitilinpaatoksessaan altistuvansa valuuttariskille
useissa eri valuutoissa, mutta sen toiminnan maantieteellinen jakautuminen vahensi yksit-
taisten valuuttojen merkitystd. Huomattava osuus Valmetin liikevaihdosta seka kuluista

syntyi euroissa, Yhdysvaltain dollareissa, Ruotsin kruunuissa ja Kiinan juaneissa. Vuoden
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2018 konsernitilinpaatoksesta ilmeni myds Valmetin altistuvan transaktio- ja translaatioris-

keille.

Valmetin mukaan vuonna 2018 sille syntyi transaktioriskia tytaryhtididen kaupallisista ja
rahoitukseen liittyvista tapahtumista ja maksuista, jotka olivat eri valuutoissa kuin yksikén
toimintavaluutta euro ja kun niihin liittyvat tulevat ja l&htevat rahavirrat olivat maaraltaan
tai ajoitukseltaan erilaisia. Valmet oli myds ilmoittanut, etta konsernin ja sen rahoituspolitii-
kan mukaisesti tytaryhtiot suojasivat taseessa olevat valuuttapositionsa taysimaaraisesti.
Transaktioriskin hallinnassa Valmet ilmoitti kayttaneensa vuonna 2018 termiinisopimuksia
ja valuuttaoptioita. Valuuttariski muodostui, sille konsernitilinpaatoksen mukaan kaikista
sen valuuttamaardisista varoista ja veloista, seké niiden vasta arvoista yhtididen kotivaluu-

toissa.

Valmetille syntyi vuonna 2018 translaatioriskid, kun tytaryhtion oma paéoma, liikearvo tai
kayvan arvon oikaisu oli jonkin muun valuutan kuin emoyhtitn toimintavaluutta maarainen.
Myds merkittdvimmat translaatioriskia aiheuttaneet valuutat oli mainittu konsernitilinpaa-
toksess4, ja ne olivat Ruotsin kruunu seka Kiinan juan. Valmet ei tilinpaatoshetkella suo-
jautunut translaatioriskiin liittyvalta valuuttakurssiriskilta.

Vuonna 2017 Valmet Oyj:n konsernitilinpaatoksesta ilmeni sen altistuvan myds eri valuut-
tariskille, jotka syntyivat muissa, kun yrityksen toimintavaluutassa. Téallaisia valuuttoja, oli
muun muassa Yhdysvaltain dollari, Ruotsin kruunu ja Kiinan juan. Vuoden 2017 konserni-

tilinpaatdksessa mainittiin yrityksen altistuvan transaktio- ja translaatioriskeille.

Transaktioriski syntyi Valmetille vuoden 2017 konsernitilinpaétéksen mukaan vastaavan-
laisesti kuin myds vuonna 2018. Konsernin ja sen rahoituspolitikan mukaisesti tytaryhtiot
suojasivat taseessa olevat toimitus- ja hankintasopimuksiin perustuvat valuuttapositiot tay-
simadraisesti. Myts vuonna 2017 se oli kdyttanyt valuuttariskin hallinnassaan termiinisopi-

muksia ja valuuttaoptioita.

Translaatioriski oli muodostunut sille 2017 vuoden konsernitilinpaatoksen perusteella, vas-
taavanlaisesti kuin vuonna 2018. Paaasiallinen translaatioriski oli sille myds vuonna 2017
Ruotsin kruunuissa ja Kiinan juanissa. Vuoden 2017 aikana Valmet Oyj ei mydskaan ollut

suojautunut translaatioriskilta.
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6.6 Yhteenveto

Tutkittavien yritysten valill&, oli eroavaisuuksia erityisesti konsernitilinpaatosten ulko-
asussa, riskienhallinannassa ja johdannaisinstrumenttien kaytossa. Erot olivat kuitenkin
pienid, kun tutkittiin vain yhta yritysté kahden vuoden periodilla, mutta verrattaessa yhtidita
toisiinsa eroja oli kuitenkin jo selkeasti havaittavissa.

Tutkittaessa yhta yritysta eroavaisuudet konsernitilinpaatdksissa oli tutkimuksen perus-
teella pienid vuosina 2017 ja 2018. Valuuttariskienhallinnan toteutuksissa ei juuri ollut na-
kyvaa muutosta kahden vuoden tarkkailu periodilla, kun tarkasteltiin yrityksia yksilollisesti.
Valuuttariskipositioiden maara vaihteli vuosien valilla, erityisesti transaktioriskeissa, mutta
silla ei ollut vaikutusta tutkittavien yrityksien riskienhallintapolitikkaan. Kaikki viisi tutki-
muksen yritysta olivat tehneet konsernitilinpaatdksen riskienhallintaan liittyen omia herk-
kyysanalyyseja, joista ilmeni yrityskohtaisesti, miten tietty muutos valuuttakursseissa olisi

vaikuttanut yrityksen tulokseen.

Kahden vuoden konsernitilinpdatosten tarkkailun perusteella tutkittavat yritykset olivat al-
tistuneet eri valuuttariskeille kuvaajan osoittamalla tavalla. Kaikki viisi tutkittavaa yritysta
altistuivat molempina vuosina transaktio- ja translaatioriskeille, mutta vain yksi tutkittava
yritys mainitsi epasuorasti altistuvansa ekonomiselle riskille kilpailevien yritysten kaytta-

mien valuuttojen kautta.

Valuuttariskien tutkimuksen yrityksissa

transaktioriski translaatioriski ekonominen riski

Kuvio 3. Valuuttariskit tutkimusyrityksissa vuosina 2017-2018.
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Johdannaisten kaytto tutkittavissa yrityksissa vaihteli myos merkittavasti. Suosituin joh-
dannainen valuuttariskin hallinnassa oli termiini, jota kaytti kaikki viisi tutkimuksessa mu-
kana ollutta yritysta. Toiseksi eniten tutkimuksen mukaan kaytettiin optioita, joita kaytti va-
luuttariskin hallinnassaan nelja yritysta viidestda. Vahemman suosittuja tuotteita olivat swa-
pit, silla niité kaytti kolme yritysta viidesta. Vahiten kaytetyin johdannaisinstrumentti tutki-
muksen perusteella oli futuuri, jota kaytti vain yksi yritys valuuttariskinhallinnassaan vii-

desta yrityksesta.

Johdannaisten kaytto tutkimuksen yrityksissa

1 .
0
futuuri termiini swap optio

Kuvio 4. Johdannaisinstrumenttien kaytto tutkimusyrityksissa vuosina 2017-2018.

Valuuttariskeja aiheuttavista valuutoista mainittiin valikoidusti tutkimuksen yrityksissa vuo-
sina 2018 ja 2017. Osa yrityksistéa oli kuitenkin maininnut mihin valuuttariskin osa-aluee-
seen, miké&kin valuutta oli vaikuttanut eniten. Merkittavimmat valuuttariskié aiheuttaneet
valuutat tutkimuksen yrityksissa olivat Kiinan Juan eli Renminbi ja Yhdysvaltojen dollari.
Ne erottuivat selkeasti eniten mainittuina valuuttariskin aiheuttajina. Kaikki viisi tutkimuk-
sen yritysta oli maininnut Yhdysvaltojen dollarin aiheuttaneen niille valuuttariskid. Seuraa-
vaksi eniten valuuttariskia oli aiheuttanut Kiinan juan, jonka oli maininnut kolme yritysta vii-

desta kahden vuoden tarkasteluperiodilla.

Valuuttariskeihin reagointi tutkimuksen yrityksissé perustui, jokaisen yrityksen omaan ra-
hoituspolitikkaan. Rahoituspolitikka maarasi valuuttariskinhallinnasta ja sen prosesseista
yrityksissa. Valuuttariskin hallinnassa ei ollut ulkoisesti havaittavia muutoksia yhté yritysta
tarkastellessa, mutta kun yrityksien riskienhallintapolitikkaa vertaa toisiinsa, eroja oli huo-
mattavissa esimerkiksi johdannaistenkayton nakokulmasta. Jokainen yritys ilmoittanut
suojautuvansa transaktioriskeiltd, kayttamalla jotain johdannaisinstrumenttia. Translaatio-
riskia yrityksissa suojattiin tutkimuksen mukaan valikoidusti tai se jatettiin kokonaan suo-

jaamatta. Ekonomiselta riskilta suojautumisesta ei ollut mainintaa tutkimuksen yrityksilta.
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Kaikki tutkimuksen yritykset noudattivat hallinnointikoodin suosituksia kertoessaan niiden

valuuttariskien hallinnasta.
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7 Pohdintajajohtopéaatdkset

Tutkittavien yritysten riskienhallinnassa ei ollut kahden vuoden tarkastelu jakson aikana
suuria eroja konsernitilinpaatosten perusteella. Niissa mainittiin samat valuuttariskit ja sa-
mat johdannaiset kumpinakin vuosina. Tuloksista voidaan kuitenkin paatelld, etta kaikki
tutkittavat yritykset tunnistivat niille kohdistuvia valuuttariskejé, jotka olivat transaktio-,
translaatio ja ekonominen riski. Kaikki yritykset tunnistivat altistuvansa myds useammalle
kuin yhdelle valuuttariskille. Tunnistamisen liséksi tutkittavat yritykset olivat kyenneet rea-
goimaan naihin riskeihin, kukin yrityskohtaisesti omaa rahoituspolitikkaansa noudattaen.
Jokainen yritys tekee oman paatoksensé, miten suojautua valuuttariskeilta ja milla instru-
menteilla. Suojautumiseen valuuttariskeiltéa tutkimuksen yrityksissa vaikutti paéasiassa nii-

den yrityskohtainen rahoituspolitiikka.

Valuuttariskeilta suojaudutaan, jotta yritys tietda tulevaisuudessa mita se tulee saamaan
miltékin transaktiolta ja mitd nama transaktiot ovat arvoltaan tulevaisuudessa. Valuuttaris-
keiltd ei suojauduta yrityksissa sen takia, etta ne voisivat tehda valuuttakursseilla mahdol-
lisimman suuria voittoja, vaan etté ne voisivat varmistua tulevaisuuden kassavirroista. Ta-
man takia on hyvin vaikea maarittaa, miten yritys on onnistunut johdannaisten kaytossaan
ja miten ne ovat onnistuneet itse kussakin valuuttariskia sisaltdvassa tapahtumassa. Toi-
saalta voidaan kuitenkin pohtia sita, miten tutkimuksen yrityksissa on onnistuttu valuutta-

riskinhallinnassa prosessina ulkoisesta ndkdkulmasta katsottuna.

Kun muutokset konsernitilinpaéatésten perusteella kohdeyritysten valuuttariskin hallinnassa
ovat olleet minimaalisia, voidaan paatella, etta tutkimuksen yritykset ovat itse olleet tyyty-
vaisia omaan valuuttariskin hallintaansa. Kaikki tutkimuksen yritykset ovat selkeasti ha-
vainnoineet itselleen kohdistuvat valuuttariskit ja tietéavat, mista ne riskit ovat syntyneet.
Taman perusteella ne ovat myds kyenneet tekemaan ratkaisun valuuttariskin maaran ja
oman riskienhallintapolitikkansa mukaisesti suojautuvatko he riskilta, vai jattavatké he
suojautumatta siltd. Lisaksi tutkittavat yritykset pystyivat tekemaan ratkaisun, mité instru-
menttia missékin tapahtumassa kayttavat. Taman perusteella voidaan todeta, ettd kaikki

tutkittavat yritykset ovat onnistuneet valuuttariskien hallinnassa ainakin prosessina.

Jos pohditaan tapahtuma kohtaisesti valuuttariskinhallintaa, niin jokainen valuuttariskin si

saltava tapahtuma on kuitenkin erilainen arvoltaan ja riskin maaraltaan. Mikali yritys olisi
tehnyt valuuttakurssi tappiota, mutta sen kilpailijat olisivat tehneet enemmaén tappiota sa-
moissa valuutoissa, tarkoittaako se sita, etta yritys on onnistunut omassa valuuttariskin-

hallinnassaan? Téasta voidaan tehda johtopaatds, ettd myods onnistuminen valuuttariskin-
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hallinnassa on hyvin vaikea maarittda ja kuitenkin, kun valuuttariskeiltd suojaudutaan paa-
asiassa siksi, etta yritys tietaisi tulevaisuudessa mahdollisimman tarkkaan mika on tietyn

tapahtuman lopputulema.

Vaikka tietyilla transaktioilla olisi mahdollista tehda valuuttakurssivoittoja niin se ei ole
paaasiallinen syy miksi yritykset kayttavat johdannaisinstrumentteja. Kuten aiemmin ta-
man tyon kappaleessa 3.4 kasiteltiin suojaamisen tarkoitus, on poistaa korko-, valuutta-
kurssi- tai raaka-aineiden hintakehityksen liittyva riski kayttamalla esimerkiksi johdannai-
sia, mutta samalla rajoittaa voittojen ja tappioiden maara naissa tapahtumissa. Jokainen
valuuttariskia sisaltava tapahtuma on myos erilainen ja voi siséltaa eri maaran riskia yri-
tykselle. Jos yritys onnistuu arvoiltaan isoimmissa transaktioissaan johdannaistenkayton
nakokulmasta, mutta epdonnistuu pienemmissa transaktioissa, voidaanko johdannaisten

kaytdssa sanoa onnistuneen?

Johdannaisinstrumentti kohtaisessa tarkastelussa voidaan todeta, ettd tutkimuksen yrityk-
sissa eniten kaytetty johdannainen oli valuuttatermiini, jota kaytti viisi yritysta viidesta tut-
kittavana olevasta yrityksesta kahden vuoden tarkastelu periodilla vuosina 2017-2018.
Seuraavaksi eniten yrityksissa kaytettiin valuuttaoptioita ja valuutanvaihtosopimuksia.
Tassa tydssa kappaleessa 3.4 aiemmin mainittuun tutkimukseen viitaten tutkimustulokset
olivat johdannaisten kayton kannalta hyvin samanlaisia. Termiinin suosio valuuttariskien-
hallinnassa perustuu sen varmaan lopputulemaan ja ehtojen joustavuuteen, joita kasitel-

tiin tdman tydn kappaleessa 5.2.

Vahemman kaytettyja johdannaisia olivat tutkimuksen mukaan futuurit. Futuureja kaytti
vain yksi yritys viidesta kohdeyrityksesta valuuttariskin hallinnassaan kahden vuoden tar-
kastelu jakson aikana. Futuurien kayton vahaisyys voi paaasiassa johtua siita, etta se on
johdannaisinstrumenttina hyvin samankaltainen kuin termiini, jotka olivat taas suosituimpia
instrumentteja kohdeyrityksissa. Futuurit voivat mahdollisesti olla suositumpia tuotteita
esimerkiksi teollisuudentuotteiden ja palveluiden sektorin markkina-arvoltaan pienem-
missa yrityksissa tai vaikkapa jollain toisella toimialalla, mutta se ei ilmennyt taman tutki-
muksen yhteydessa, koska kohdeyritykset olivat kaikki teollisuudentuotteiden ja palvelui-

den alan yhti6ita ja viela markkina-arvoltaan oman sektorinsa suurimpia.

Vaikka johdannaisten kayttd ulkopuolisena prosessina nayttéaa konsernitilinpaatésten pe-
rusteella toimivalta ei voida kuitenkaan vaittaa tai tehda oletuksia prosessin toiminnasta
yrityksien sisélla, silla tutkimuksen pitéisi kohdistua tarkemmin yrityksien sisaisiin toimiin

niiden valuuttariskien hallinnassa. Prosessit yrityksien sisdisessa valuuttariskien hallin-
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nassa voivat vaihdella merkittavasti, joten aihetta olisi myos haastavaa tutkia. Tutkimuk-
sen perusteella voidaan kuitenkin todeta, etta ulkoisesti konsernitilinpdatosten perusteella
kohdeyritykset antavat omasta valuuttariskien hallinnastaan vahvan ja osaavan kuvan, eri-
tyisesti valuuttariskientunnistamisen nakoékulmasta, mutta myds niihin reagoimisen kan-
nalta, koska ne pystyvat kayttamaan riskeiltd suojautuakseen juuri siihen suunniteltuja

instrumentteja.

Tutkimuksen tuloksia ei voida my6s yleistaa toimialakohtaiseksi, vaikka kaikki tutkimuksen
yritykset toimivat teollisuudentuotteiden ja palveluiden toimialalla Helsingin pérssissa, niin
tutkimuksen kohteena on viisi yritysta kyseiselta toimialalta ja seuranta jakson ollessa vain
kaksi vuotta, ei ole mahdollista tehda johtopaatésta siita, etta tutkimuksen tulokset koskisi-
vat koko teollisuudentuotteiden ja palveluiden sektoria. Tutkimuksen tulokset viittaavat
enemmankin yksilokohtaisesti naiden yritysten valuuttariskinhallintaan, sek& samalla
myds ainoastaan yrityskohtaiseen johdannaisten kayttoon ja valuuttariskien tunnistami-
seen. Kahden vuoden tarkastelu periodi antaa kuitenkin selkeasti vahvemman kuvan va-
luuttariskinhallinnasta tutkimuksen yrityksissa kuin esimerkiksi vain yhden vuoden tarkas-

telu.

Teoreettisen viitekehyksen kirjoittamiseksi 16ytyi suomenkielista kirjallisuutta melko raja-
tusti, joten hyvin usein tietoa joutui myds etsiméan englanninkielisista teoksista ja internet
lahteista. Luotettavia lahteita 16ytyi lopuksi kuitenkin hyvin. Englanninkielisten teosten
kdantaminen mahdollisimman tarkasti oli ajoittain haastavaa, mutta samalla todella mie-
lenkiintoista. Tama heréatti myds pohdintaa siina, etta jos teoreettinen viitekehys perustuisi
paaasiassa englanninkielisesta ja ylipaatansa ulkomaisesta kirjallisuudesta, olisiko se
enaa tutkimuksen nakokulmasta katsottuna luotettavaa tai paikkansa pitavaa, silla tyén

tutkimus kasittelee juuri suomalaisia Helsingin pdrssissa toimivia yrityksia.

7.1 Oman oppimisen arviointi ja jatkotutkimus ehdotukset

Opinnaytetyon kirjoittaminen oli mielestani mielenkiintoinen projekti ja sen kirjoittaminen
oli pddasiassa sujuvaa. Mielestani tutkimuksen tekeminen tuntui alussa haastavalta,
mutta kun sen sai alkuun, tekeminen oli huomattavasti helpompaa. Tutkimuksen osuus oli
myds mielestani itseani eniten kehittdva osuus, silla se sai minut ajattelemaan ja pohti-
maan, seka ylipaatansa kayttamaan sita tietoa mité olin tydn teoreettisessa viitekehyk-

sessa oppinut.

Jatkotutkimuksen suorittaminen olisi mahdollista samanlaisena esimerkiksi samalta toimi-

alalta isommalla otannalla tai useamman vuoden tarkastelu periodilla. N&in tutkimuksen
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tulokset olisivat enemman toimialakohtaisia ja antaisivat vahvemman kuvan tutkittavasta
sektorista kokonaisuudessaan. Yksi mielenkiintoinen vaihtoehto voisi myés olla pienem-
man toimialan tutkiminen, jossa otannaksi saisi sektorin kaikki yritykset. Tama mahdollis-
taisi tutkimus tulosten yleistettavyyden koko sektorille. Johdannaisten kayttta ja riskeja

olisi mahdollista myds tutkia suorittamalla kysely tutkittaville yrityksille, josta saatavan ai-
neiston tulokset voisivat olla erilaisia tai antaa tarkempaa tietoa valuuttariskeista ja joh-

dannaisinstrumenttien kaytésta. Tutkimus olisi mahdollista suorittaa myds eri riskeille ku-

ten korkoriskeille tai hyddykkeiden hintariskeille.

Mielestani opinnaytety6 oli onnistunut projekti ja tutkimuksen tehtya itselleni jai selkea
kuva valuuttariskeista ja johdannaisista. Myos tutkimustuloksiin olin tyytyvéainen ja niiden
pohjalta tekemiini pohdintoihin. Taméan tyon aikana opin kokonaisvaltaisesti riskeista, ja
erityisesti valuuttariskeistd, sekd johdannaisista yleisella tasolla. Itselleni jai hyva koko-
naisvaltainen kuva riskienhallinnasta porssiyrityksissa ja se oli itselleni yksi merkittavimpia
syitd miksi valitsin aiheen. Lahtbkohtainen osaamisen ja tietdmisen taso aiheeseen liittyen
ei ollut merkittavan suuri. Vaikka mielestani aihepiiria voi pitda haastavana, tyon Kirjoitta-
minen oli mielenkiintoista ja sopivan haastavaa. Itse arvioidessani tydta alusta loppuun,
olen saanut taytettya ainakin tyossa itselleni asettamani tavoitteet ja paassyt perehtymaan

aihe alueeseen syvallisesti. Omasta mielestani tyo oli kokonaisuutena onnistunut.
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