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Paatoksenteko ja strategia yrityksen valuuttariskien hallinnassa —
paatoksentekij at

organisatorisessa ja sosiaalisessa kontekstissaan” tarkastettiin 5.6.1998 Turun kauppakorkeakoul ussa. V astavéittéjana toimi
professori Vesa Puttonen Helsingin kauppakorkeakoulusta ja kustoksena professori Reino Majala.

Kuten viimeisten viikkojen Euroopan talous- ja rahaunionia koskeva julkinen keskustel ukin osaltaan osoittaa ulkomaisten
valuuttojen olemassaolo on hyvinkin merkittava toimintaamme vaikuttava ulkoisen ympéristbmme tekija. Tamatekija,
valuuttojen heilahtelut, luo toisaalta epdvarmuutta, toisaalta my6s mahdollisuuksia, valitsemiemme toimiemme
tuloksellisuuteen ja tulevai suudessa realisoituviin aikaansaannoksiimme.

Y ritystoiminnan kannalta valuutanheilahtelut merkitsevét monitahoista seké lyhyemman tahtéyksen kannattavuuden ja
maksuvalmiuden yll&pitoon etté pidemman tahtéyksen yritystoiminnan jatkuvuuteen vaikuttavaa tekij&a.

Kasilla olevan tutkimuksen tausta pohjautuu tekijan havaintoon valuutanheilahtel ujen ilmeisen monitahoisesta
merkityksellisyydesté yritystoiminnalle ja havaintoon aiemman yritysten valuutanhallintaa koskevan tietémyksemme
suppeudesta. Tietdmyksemme taustalla olevat alemmat yritysten valuutanhallintaa késittelevét tutkimukset ovat olleet
normatiivispainotteisia eli |&hinné ohjeita antavia, i niink&an varsinaista kéytannon toimintaa kuvailevia. Filosofisiltaja
metodologisilta valinnoiltaan ne ovat 1&hinna objektivistisiaeli kdytanndn toiminnan subjektivistisia, inhimillisid piirteita el
ole juurikaan huomioitu.

Yritysten valuutanhallinta on aiemmin nahty 18hinna " rationaalisen” ihmisen suorittamana toimintana, jossa pyritaéan
maksimoimaan yrityksen kokonaisarvoa. Tutkimuksissa on kiinnitetty huomiota my6s muihin, tosin 18hinn& myopisiksi eli
lyhytnakdisiksi luonnehdittuihin tavoitteisiin, mutta tarkastelussa el ole syvennytty niiden muodostumisen taustoihin.
Tekijét ovat tavallisesti todenneet ko. toiminnan dysfunktionaaliseksi eli haitalliseksi yrityskokonaisuudelle ja padtyneet
korostamaan normatiivisesti kokonaisvaltaisemman valuuttariskin hallinnan tarkeytta.

Subj ektivistisemmalla | ahestymistavalla tehtyjen tutkimusten puutteena on ndhtévissa saavutettujen tulosten hajanaisuus.
Syvdllinenkin, mutta muutamaan tekijaén painottuva, tarkastelu rajaa muut paétdksentekij6iden toi mintaympéristoon
sisdltyvét tekijat ja niiden vaikutuksen tutkimuksen ulkopuolelle eli tarkastelu ei ole holistista. Lisdksi tarkasteltaessa
valuuttaheilahtel ujen vaikutusta yritykseen lagjasti ja huomioitaessa val uutanhallinnan toimiminen monitahoisissa
tarkoituksissa on perusteltua myés kyseenal aistaa tutkimuksi ssa perinteisesti omaksuttu ndkemys valuuttariskien hallinnan
padtdksentekijéiden sitoutumisesta ainoastaan yrityksen rahoitusfunktioon.

Ka&silla olevan tutkimuksen tavoitteeksi asetettiin selvittad, miksi jamiten yritykset hallitsevat valuuttariskeja. Tahan
kysymykseen haettiin vastausta tarkastelemalla yrityksen valuuttariskien hallintaan liittyvaé paétoksentekoaja siihen
vaikuttavia, pédtoksenteossa miellettyyn organisatoriseen ja sosiaaliseen kontekstiin ja sen tulkintaan liittyvia tekijoita
Tarkastelu kohdistettiin strategiselle tasolle, miké on perusteltua koska val uuttariskien hallinnan strategisen gjattelun
ymmartamisen avulla voidaan edesauttaa tietdmysta yrityksen valuuttari skien hallinnasta kokonai suudessaan ja
valuutanhallinnan asemasta osana yrityksen toimintaa. Aiempi tutkimus on painottunut operatiivisen tason tarkasteluun.

L&hestymistapa oli toiminta-analyyttinen. Asetettuun tutkimuskysymykseen haettiin vastausta aiemman doktriinin ja
tutkimuksessa hankitun empiirisen aineiston vuorovaikutteisella analyysilla. Tarkoituksena oli vertailla empiirisessi
aineistossa havaittaviailmi6ité ja kasitteel listéa ne korkeammalla abstraktio- eli teoriatasolla. Teoreettiset mallit, kasitteet,
késitekategoriat jne. havaitaan ja konstruoidaan empiirisesta materiaalista; e ennen empiirista tutkimusta tehdyn
teoreettisen pohdinnan tuloksena. Tutkimusaineistona oli kahdesta suuresta suomalai sesta, kansainvalisesti toimivista,
valtio-omisteisista porssiyrityksista hankittu, ndiden valuuttariskien hallintaan kytkettévissi oleva materiaali. Tietoa
keréttiin intensiivisill& haastattel uilla ensimméisen Case-yrityksen osalta vuosien -94-95 vaihteessa ja toisen Case-yrityksen
osalta vuosien -95-96 vaihteessa, joiltain osin dokumenttien ja havainnoinnin tukemana.
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Suhteessa aiempaan yritysten valuutanhallintaa kasittel evaan doktriiniin tutkimuksen tavoitelluksi kontribuutioksi asetettiin
jasentda tietdmystdmme ja tarjota tulkinta yrityksi ssi tapahtuvasta val uuttariskien hallinnasta— siihen liittyvén
padttskayttaytymisen taustatekijoista ja kdyttaytymisen luonteesta. Tulkinnan avulla odotettiin voitavan késitteel listdé seka
gjatuksellisesti etta kielellisesti yritysten valuuttariskien hallintaa ja siten ymmartaa ko. toimintaa eli hahmottaa niita
aktoreiden yksildllisiaja sosiaalisia tulkintoja eli merkityksia yrityksen valuuttariskien hallinnasta, joiden perusteella
paétoksentekijat kulloisessakin valuuttariskien hallinnan ympéristdsséan kayttéytyvét. Yritysten valuuttariskien hallintaa
kasittel evissi alemmissa tutkimuksissa konstruoituja, ko. toimintoon liittyvia késitteité pyrittiin kehitteleméan ja
"sijoittamaan” — késitteet ovat aiemmassa doktriinissa todettavissa tietyssd mielessa irrallisiksi — organisatoriseen ja
sosiaaliseen kontekstiin liiketal oustieteen padtdksenteon ja strategia-gjattel un doktriinia hyvaksikayttéen. Tekijan mielesté
tutkimuksessa saavutettiin tété tavoitteeksi asetettua kontribuutiota.

Keskeisina tutkimuksen havaintoina ovat esitettavissa mm. seur aavat:

Y rityksissa kiinnitetd&n huomio helpommin havainnoitavissa ja yksi selittei semmin mééritettavissa oleviin valuuttariskeihin.
Valuuttariskeja hallitaan 1&hinnd valuuttajohdannaisilla eli keinoilla, joihin liittyvista kustannuksista ja niiden kayton
seurauksi sta voidaan olla varmempia. Valuuttariskien hallinta on valuutanheil ahtel ujen negatiivisten seurausten estdmiseen
pyrkivéa gjattelua ja toimintaa. Namé havaitut, mahdolliset seuraukset voivat liittya paitsi aiemmassa akateemisessa
kirjallisuudessa tarkastel tuihin kvantitatiivisesti ilmaistavissa oleviin valuuttapositioihin, my6s paétoksentekijdiden ja koko
yrityksen oman toiminnan ja aikaansaannoksen arviointiin eli yrityksen sidosryhmésuhteiden yll&pitoon keskinéisessi
kirjanpidollisen informaation suotuisuus, joka on merkityksellinen seka yrityksesta ulospéin etté sen sisélla
kommunikoitaessa.

Tutkimuksen tuloksena kehiteltiin seka valuuttariski- etté riskinhallintakeino- kasitteita. Konstruoidut valuuttariski- ja
valuuttariskien hallintakeinojaottel ut toisaalta |aajentavat ja toisaalta rgjoittavat tutkimuksissa perinteisesti omaksuttua
kolmijakoa: trang aatio-, transaktio- ja taloudel linen riski. Aiemmissa tutkimuksissa on todettavissa huomioitaneen vain osa
yritysten riskienhallinnan pé&ttksentekjoiden mieltdmésta riskikokonai suudesta ja ndiden siihen liittémista hallintakeinoista
— huomiotta on jéanyt informaatioon kohdistuva valuutanhallinta. Toisaalta osa ol etettua val uuttari ski-ndkemysta vaikuttaa
lilan lagjalta kdytannon padtoksentekijdiden sovellettavaksi — kassavirtoihin el kohdisteta ekonomististyyppisessa
kirjallisuudessa ol etetun kaltai sta huomiota. Naiden késitekehittelyjen taustalla on keskeista havainto siité, etta
paéétoksentekijdille e ole merkityksellisté alemmassa doktriinissa keskeisesti tarkasteltu positioiden identifiointi ja
valuuttakurssiheilahtel ujen seuranta sellaisenaan, vaan mielletyt ” konkreettiset” valuuttariskin realisoitumisvaikutukset ja
niiden merkityksellisyys yritykselle, yksikolle tai paétoksentekijdille ko. paétostilanteessa.

Padtoksentekijdita havaittiin olevan lukuisia. Aiemmasta doktriinista poiketen val uuttastrategian havaittiin muotoutuvan eri
yrityksen paéttstahojen, tal oushenkil 6ston, rahoitushenkil 8ston, ylimman johdon ja (keskittamisesta huolimatta)
liiketoimintayksikéi den gjattelun ja toiminnan tuloksena. Aiemmassa doktriinissa on kiinnitetty huomiotalahinna vain
rahoitushenkil 6stén tekemiin paétoksiin ja nithinkin erityisesti operatiivisemmaksi luonnehdittavalla tasolla

Valuuttariskien hallinnassa koetaan ryhmapagtoksenteko yksil 6paétoksentekoa merkityksellisemmaksi. Muilta
padtdksentekijdiltd, so. paéatdsryhméltd, saatava tuki ja hyvaksynté koetaan tarkedksi; yksin el yrityskokonaisuuden kannalta
ratkai sevia paétoksi & hal uta tehda organisaation ylimmill&kéén tasoilla. Ryhmapaétdksenteon merkityksellisyysilmenee
myos val uuttamarkkinoiden kehitysté ennakoitaessa: arviot muotoutuvat ns. laumakayttaytymisen tuloksena muita
markkinoillatoimivia matkittaessa tai ndiden nékemyksia huomioitaessa. Téssa yhteydessa on viitattavissa myos ns. itsedan
toteuttaviin ennusteisiin valuuttamarkkinoilla.

Pastoksentekijdiden joukon lagjuus seké havainnoitavien riski-tyyppien janiihin liitettavien hallintakeinojen moninaisuus
heijastuu myos paétostilanteiden monitahoisuutena. Yrityksissi oli havaittavissajoitain tiettyjd, nimenomaisia
valuutanhallinnan tilanteita, mutta, koska valuuttariskien hallintaan liittyva padtoksenteko kytkeytyy kiinteasti osaksi
yritystoimintaa ja siihen siséltyvaa padtdksentekoa kokonai suudessaan, valuutanhallintaa pohditaan myds juoksevasti,
siihen tilaisuustai tarve havaittaessa osana muuta yritystoimintaan kohdistuvaa paétéksentekoa. Myos ulkoisten tahojen,
esimerkiksi tilintarkastagjien, analyytikkojen tai toimialaosapuolten, kysymykset tai huomautukset voivat " herattad”
pohtimaan sovellettujen periaatteiden tarkoituksenmukaisuutta.

Y rityksi ssé painottuvaan suppeaan, lyhyemman tahtéyksen valuutanhallintaan havaittiin olevan yhdistettévissa
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valuuttastrategian mieltdminen alisteisena markkinointi- ja tuotantostrategioille seké tavalle hoitaa sidosryhmésuhteita.
Vauutanhallinta ymmarretéddn mieluumminkin ndiden tukitoiminnoiksi kuin aktiiviseksi osaksi yrityksen kil pailuaseman
turvaamista ja sidosryhmésuhteiden yll&pitoa. V& uutanhallinta tietyssa mielessd sopeutuu ja alistuu ndissa muissa
toiminnoissa omaksuttuihin, tarpeellisiksi katsottuihin menettel ytapoihin. Padtdksentekijét eivét siten kiinnité huomiota
varsinaisiin valuuttariskin l&hteisiin, vaan reagoivat tietyssa mielessd jakikéteen jo syntyneisiin valuuttariskeihin.

Lisdks suppeal uonteisessa val uutanhallinnassa paattksentekijoiden keskinéiset valta- ja vastuusuhteet valuutanhallintaan
liittyen havaittiin hajaantuneiksi. Eri paétdstahoilla on vahan keskinéisid yhteyksia Vauutanhallintaan liittyva informaatio
hajaantuu eri puolille yritysorganisaatiota — kommunikointivaikeudet ovat ilmeisia. Paétoksentekijét eivét " puhu samaa
kieltd’, mikéd mahdollistaisi yrityksen valuutanhallinnan kokonaisvaltaisemman hahmottamisen.

Suppeal uontei suuden taustana on havaittavissa osaltaan valuutanhallinnan mieltaminen keskitetyksi, konsernin
rahoitusfunktiossa hoidettavaksi toiminnoksi. Muut — kokonaisvaltai semman valuuttariskin hallinnan kannalta olennai set
tahot — eivét aktivoidu eiké heité aktivoida osallistumaan paétoksentekoon riittévassa méaarin. Koko yrityksen tasolla
tarkasteltuna valuutanhallintaan liittyva paétosinformaatio kulkeutuu konsernin rahoitusosastoon, josta valuuttariskeja
maaritel|188n ja hallitaan suhteessa ulkoisiin valuutta- ja val uuttajohdannai smarkkinoihin — vuorovaikutteista
paauteinformaatiota e juurikaan vality muualle organi saatioon.

Edella tarkastel tujen, tietyssa miel essé padtdksentekijdiden itse tietoisesti valitsemien ja tarkoituksenmukai sena pitdmien
valuuttariskien hallinnan tekijoiden ohella valuuttariskien hallinnan taustalla on kuitenkin havaittavissa myds ndisté
riippumattomia ja heidan vaikuttamattomissaan olevia, inhimilliseen kdyttéytymiseen liittyvia seka paétoksentekijoiden itse
ainakin osittain tiedostamattomia tekij6ita. Padtdksentekijoiden kayttéytymisté ohjaavat kokonaisvaltai sempaa
valuuttariskien hallintaa rgjoittavasti eréét toimiala- ja muut markkinatekijét, joiden on annettava ohjautua enemmankin
liiketoi mintal 8htdisesti kil pailukyvyn séilyttémiseksi. Esimerkiksi onnistuneen markkinoinnin kuvattiin edellyttévan
asiakasl 8htoisyyttéd, myos kaupankéayntiin liittyvien valuutanhallinnan ndkdkohtien osalta. Lisdksi suuressa yrityksessa
organi satorinen monitahoisuus ainakin osittain vai stamétta hajauttaa eri paétdstahoja toisistaan erilleen. Myds
tilinp&&tdsi nformaatio on keskeinen, yritystoiminnan arvioinnin véline, jonka taustana olevat kirjanpitokaytéannon
periaatteet ohjaavat ko. sidosryhméainformointia tietynkaltai seksi; mydskéan téhan, paétoksentekijoille merkitykselliseen,
arviointiin eivét padtdksentekijét itse kykene vaikuttamaan.

Edelleen meille kaikille ominainen, inhimillinen tiedonké&sittelyn ja -analysoinnin kykyjen puutteel lisuus estda
toimintaympériston ja sen tulevan kehittymisen arviointia rajattomasti. Meill on myds tai pumus pohjautua
yksinkertaistaviin olettamuksiin todellisuudesta erityisesti epdvarmassa toi mintatilanteessa.

Valuuttariskien hallinnan pédtoksentekijdille ndyttdé olevan yhteistd myds ” varmuuteen”, yksinkertai suuteen ja
kéytannonl&heisyyteen pyrkiva gjattelu- ja toimintatapa. Va uutanhallinta on yksinkertaisimmin ja varmimmin hoidettavissa
siten, etté se ymmarretd&n muiden yritysta koskevien pédtdsten seurauksena syntyvien riskien, hallintana keskitetysti lyhyen
rahoituksen henkil 6ston toimesta.

Tilivelvollisuuksien asianmukai sta hoitoa osoittavan informaation véalittéminen mielletédén valttémattomaksi
yritystoiminnassa, ml. valuutanhallinnassa. K okonaisvaltaisemman valuuttariskin hallinta ei ole paétoksentekijoille
relevantilla aikaperiodilla erityisen olennaista ja valttématonta yritystoiminnan jatkuvuuden kannalta. Kokonaisvaltaisen
riskin realisoitumista ja sen hallinnan tuloksellisuutta el ole mydsk&an suppeamman valuutanhallinnan tavoin konkreettisesti
osdtaan ohjaa lyhyemman tahtayksen, selkeémpina ja yksi selittei sempind néyttaytyvien valuuttariskien hallintaan |ghinn&
valuuttgjohdannaisilla.

Tavoitteiden havaittiin hahmottuvan mieluumminkin jélkikateen kuin, etté ne asettaisiin ennalta. Toiminnalle ja gjattelulle
etsitédn rationaaliset perusteet osana toimintaaja gjattelua eli merkittava osa val uutanhallinnan toimista rationalisoidaan
arvioidaan enemmankin jatkuvasti, ao. arviointihetkel |& suotuisalta ndyttavaa kriteeristdd vastaan. Tama ilmenee myds
siten, etté valuutanhallinnassa operatiivisilla padtoksilla on merkittéva osuus verrattuna tavoitteiden asetantaan kiintedmmin
liitettévissd oleviin " nimenomaisiin” strategisluonteisempiin paétoksiin.

Lisdksi joidenkin haastateltujen lausuntojen perusteella on todettavissa, etta valuuttakurssiheilahtel ujen aiheuttamaa
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epavarmuutta el kokonaisuudessaan havaita. Vauuttariskien hallinta on siten osittain tietysséd mielessa ”illuusionomaista’ ja
ndennéi sratkai sujen soveltamista; osa padtoksentekijdista uskoo hallinnoivansa lagjempaa osaa yrityksen kokonaisriskisté
kuin mitéa todellisuudessa hallinnoivat.

Y ritysten valuutanhal linnan suppeal uontei suuteen painottunei suuden taustatekijané on havaittavissa myds valuutanhallinnan
toimiminen merkittévassa maarin institionali soituneessa yritystoiminnan kontekstissa, jossa on omaksuttu mm. tietyt
raportointitavat ja toimintaperiodit. Téma heljastuu valuutanhal linnan informaation keréémis-, analysointi-, ja sen muille
tahoille valittamistavassa, jossa budjetointi-, tilinpdétds- yms. raportointiperiodeilla ja niissa vélitettavallainformaatiollaon
keskeinen osuus. Suuressa méaarin institutionalisoituneena on pidettévissd myos kasityksia valuutanhallinnan

"kuulumisesta®’ lyhyen rahoituksen henkil 6stén toimenkuvaan ja rahoitusfunktion yleisesté organi satorisesta roolista muista
toiminnoista erillisluontei sena esikuntafunktiona.

Y ritysten valuutanhallinnan suppeal uonteisuus on yhdistettavissa edelleen perinteiseen laskentatoimen luonteeseen ja
laskentahenkil &iden muista yritystoiminnoista tietysséa mielessairralliseen rooliin yrityksessa; laskentahenkil6iden

laskentai nformaation hyvaksikayton lisémista on korostettu normatiivisesti. Yleisesti ottaen on todettavissa, etta

suppeal uonteisuus vahvistaa itse itseddn institutionalisoituneessa ymparistéssa. Tutkimuksen tuloksena myds ns. strategisen

Kuitenkin huolimatta yritysten valuuttariskien hallinnan ilmeisesta suppeal uontei suudesta, kapea-alaisuudesta ja suurelta
osin ad hoc -luonteisuudesta, ei ole kuitenkaan tehtévissa selkeéd johtopadtosta siitd, etté havaittu valuuttariskien hallinnan
tapaolis valttamétta dysfunktionaalista eli haitallista yrityskokonaisuuden kannalta. My6s " pelkké raportoitavien lukujen
hallinta’ on ymmarrettavissa tarkoituksenmukaiseksi, jos sen avulla voidaan tehda yritystoiminnan kannalta asianmukaisia
paétoksiatai jos sen avulla aikaansaatava raportoitava informaatio on hallinnoimatonta informaati ota paatdksenteon
pohjaksi soveltuvampaa. Myds pidemman tahtéyksen riskien hallintaan liittyvan valuutanhallinnan nékékohtien
liiketoiminnan ja rahoituksen padtdksiin sisdllyttamisen ja siten mahdollisesti esimerkiksi asiakassuhteiden vaarantamisen
tarkoituksenmukai suus on kyseenal aistettavissa. Lisdksi porssiyritysten ulkoisen informointinsa suotuisuuden
varmistamisen pyrkimykset ovat ymmérrettavi&; itse asiassa on nostettavissa esiin ajatus suppeal uonteisenkin

valuutanhal linnan mahdolli suuksi sta maksimoida yrityksen arvoa pidemmaélla tahtéyksel |4 raportointikausien tulosten
heilahtel ujen minimoinnin kautta.

Siten yritysten valuutanhallinnan dysfunktionaalisuus on mielekastéd mieltda viime kadessé empiiriseksi, jaaina ainakin
joltain osin avoimeksi jaédvaksi, kysymykseksi. Dysfunktionaalisen luonteen erottaminen on kéyténnossa hankal aa yrityksen
toimintaan liittyvien tahojen lukuisuuden ja néiden intressien monitahoisuuden takia. Toimintavoi olla dysfunktionaalista
jonkin néktkohdan osalta, mutta ei véalttamétta muiden nakodkohtien ja mahdollisesti mydsk&in kokonai suuden osalta — tai
péinvastoin.



