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Maailmantalous on viime vuosikymmenten aikana kohdannut toistuvasti kriiseja ja suuryritysten
romahduksia, jotka ovat aiheuttaneet merkittdvaa epavakautta ja syventdneet huolta yritysten
tulevaisuudesta. 2020-luvulla yritysten toimintaymparisté on muuttunut merkittavasti koronan
ja Ukrainan sodan seurauksena. Erilaisten kriisien jalkeen on havahduttu siihen, miten yritykset
hallitsevat riskejaan ja toteuttavat riskienhallintaansa kriiseja kohdatessa.

Tutkielman tavoitteena on selvittda, minkalaisia riskeja Ukrainan sodan kaltainen ennakoimaton
riski on aiheuttanut tutkimuksen kohteena oleviin yrityksiin ja ymmartaa mita riskienhallintaan
liittyvia toimenpiteita Ukrainan sota on aiheuttanut yrityksille. Tutkielman teoreettisessa osassa
kasitellddn Ukrainan sodan vaikutuksia, riskeja ja riskienhallintaa. Tarkoituksena on syventaa
lukijan kdasitystd siitd, mitd ovat erilaiset riskit ja miten niitd hallitaan sekd minkalaisia
riskienhallinnan viitekehyksia on olemassa.

Tassd tutkielmassa toteutetaan laadullinen sisdllénanalyysi kadyttden The Casualty Acturial
Society:n luomaa riskienhallinta viitekehystd jaotellen riskit neljddn eri kategoriaan:
taloudellisiin, strategisiin, operatiivisiin ja vahinkoriskeihin. Tutkielman paaasiallinen aineisto
koostuu neljan case-yrityksen vuosikertomuksista, tilinpaatoksistd, osavuosikatsauksista ja
porssitiedotteista.

Tutkielmassa havaittiin, ettd Ukrainan sota on vaikuttanut yrityksiin lukuisin eri tavoin. Eniten
yritykset kohtasivat taloudellisia riskeja, jotka liittyvat yleiseen inflaation kasvuun. Ukrainan sota
on myos vaikuttanut merkittavasti strategisiin riskeihin, jonka perusteella riskit liittyvat yritysten
toimintaymparist6jen riskeihin. Aiemman tutkimustiedon ja tutkielman havaintojen perusteella
kaytannolliselld ja jarkevallad riskienhallinnalla voidaan jopa parantaa yritysten tulosta. Tama
perustuu yrityksen toimintaympariston nopeisiin muutoksiin ja liilketoiminnan mahdollisuuksien
laajentamiseen. Tutkimuksen perusteella todettiin, ettd Ukrainan sota ei ollut ennakoimaton
riski, koska case-yritysten liikevaihto ja riskienhallintatoimenpiteet viittaavat siihen, etta taman
kaltaiseen riskiin oli varauduttu.

AVAINSANAT: riski, riskienhallinta, ennakoimaton riski, riskienhallinnan viitekehys ja
Ukrainan sota
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1 Johdanto

Kuluneen vuosikymmenten aikana maailman taloudessa on tapahtunut suurten
yritysten romahduksia ja erilaisia kriiseja, jotka ovat aiheuttaneet laajaa epavakautta ja
huolta maailman taloudessa (Abraham ja Shrives, 2014; Mokhtar & Mellet, 2013).
Huolenaiheena on my6s ollut yritysten hallintokaytanteisiin liittyva kritiikki, erityisesti se
miten julkiset yritykset tuovat julki riskeihin liittyvia kaytanteita. Kaytanteilla on vaikutus
sijoittajien kykyyn arvioida yhti6ita ja niiden riskeja. Abrahamin ja Coxin (2007) mukaan
yrityksen riskiraportointi on keskeinen osa laskentatoimea ja sijoituskaytantoja.
Yrityksille tieto erilaisista riskeista voi auttaa muutoksen hallinnassa, laskea

padomakustannuksia ja ohjata liiketoiminnan tulevaa kehityssuuntaa.

Beasley ja muut (2010) toteavat erilaisten kriisien ja talousromahdusten jalkeen monien
sidosryhmien herdnneen siihen, miten yrityksen eri elimet valvovat organisaatioidensa
merkittavimpia riskeja ja niiden altistumista liiketoimintaymparistossa. Nadiden kriisien
taustalla on epdonnistumisia, silla yritykset ovat kykenemattomia tunnistamaan,
arvioimaan ja hallitsemaan tarkeimpia riskeja, jotka uhkaavat yrityksen arvoa. Yrityksen
arvon tuoton ja liiallisen kasvun tavoittelu seka liian aggressiiviset toimet peittivat alleen
taustalla piilevat riskit, joiden vuoksi johto ja hallitus eivat saavuttaneet lopullista
tavoitettaan. Joissain tapauksissa johtajat yllattyivat tdysin tuntemattomista riskeists,
koska heilta puuttui riittava kyky tunnistaa, arvioida ja seurata nousevia riskeja omassa
organisaatiossaan. PwC:n (PricewaterhouseCoopers) mukaan riskin ja tuoton
tasapainottaminen on aina ollut haaste yrityksille (Maingot ja muut, 2018). Haasteena
ovat taman paivan globaaliset taloudelliset tilanteet. Yrityksen kohtaamat riskit ovat yha
monimutkaisempia ja toisiinsa kytkeytyneempia. Globaali talous on toisaalta lisannyt
seka organisaatioiden valista keskindisriippuvuutta etta riskien toisiinsa liittyvyytta, mika

tarkoittaa moniulotteisempia ja haastavia riskeja.

Doblerin ja muiden (2011) mukaan esimerkiksi finanssikriisi on merkittavasti lisannyt
tutkimuskiinnostusta yritysten riskienhallintaa ja riskien ilmoittamista kohtaan ympari

maailmaa seka kaynnistanyt saantelyyn liittyvid uudistuksia eri valtioiden virastoilta ja



kirjanpitostandardien laatijoilta. Riskinilmoittamisen lapinakyvyyden ja selkeyden puute
seka liiketoimintojen kasvava monimutkaisuus on luonut tarpeen tehda lisaa tutkimusta
laskentatoimeen liittyvista riskeista. Tarkoittaen kdytdannossa miten julkiset yritykset
ilmoittavat riskeistddan ja miten niiden tulisi ilmoittaa tietoa omasta riskiprofiilista,
liilketoiminnan sietokyvysta, arvoistaan ja riskienhallinnastaan seka

valvontaprosesseistaan.

Venaja hyokkasi Ukrainaan helmikuussa 2022. Bouncken ja muiden (2022) mukaan
vuoden 2022 kuluessa sodan seurauksena Ukrainan toimitusketjut katkesivat ja
Venajaan kohdistuvat pakotteet ja fossiilisten energialahteiden tarjonnan vaheneminen
ovat vahentaneet globaalia kauppaa ja tarjontaa. Esimerkiksi EU (Euroopan Unioni)
asetti pakotteita, jotka osoittavat solidaarisuutta valtioiden valilla. EU nakee, etta
vuonna 2022 energian tarjontaan liittyen ongelmat tulevat aiheuttamaan yha useampia
uhkia kuten teolliseen tuotantoon ja ihmisten sosiaaliseen hyvinvointiin liittyen. Taman
vuoksi koronapandemian ja ilmastonmuutokseen liittyvien huolien seka Ukrainan sodan
jalkeen yritysten skenaariosuunnittelun suosio on noussut uudelleen (Frazer ja muut,

2024).

2020-luvulla yritykset ovat joutuneet sopeuttamaan toimintaymparistéaan taklatakseen
liilketoimintaan kohdistuvia muutoksia. Ndin ollen on tarkeda tutkia minkalaisia riskeja
Ukrainan sodan kaltainen kriisi aiheuttaa ja miten yritykset hallitsevat naita riskeja.
Tutkimalla riskeja yritykset voivat suunnitella niin taloudellisesti, strategisesti kuin
operatiivisesti omaa liiketoimintaansa, jotta Ukrainan sodan kaltaisen riskin aiheuttamat
vaikutukset voidaan valttaa ja lilketoiminta saisi mahdollisimman vahan kolhuja. Taman
kaltainen tutkimus auttaa vyrityksia myds miettimdan liiketoimintaprofiiliaan. Jos
yritykset jattavat liiketoimintansa yhden tuotteen tai palvelun varaan, on vaarana, etta
kriisin vaikutukset vaikuttavat juuri tdahan liiketoimintaan ja tyrehdyttavat yrityksen
toiminnan kokonaan. Tama on my0s kestavan kehityksen kannalta tarkeaa, etta yritykset
suunnittelevat liikketoiminnat my6s perustuen mahdollisiin kriiseihin ja niistd aiheutuviin

riskeihin, jotta esimerkiksi ymparistén kuormitus olisi mahdollisimman vahaista.



1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaus

Ukrainan sodalla on saattanut olla erilaisia ja merkittavia haittavaikutuksia suomalaisten
yritysten toimintaan vuodesta 2022 alkaen. Tutkielman tavoitteena on selvittaa
tutkimuskysymysten avulla, minkalaisia riskeja Ukrainan sodan kaltainen ennakoimaton
riski on aiheuttanut tutkimuksen kohteena oleviin yrityksiin ja ymmartda mita
riskienhallintaan liittyvia toimenpiteitd Ukrainan sota on aiheuttanut vyrityksille.
Tarkoituksena on toisintaa osin Buckbyn ja muiden (2015) tutkimus, jossa tutkittiin
listattujen vyritysten riskienhallintaan liittyvia tilinpaatostietoja Australialaisen ASX

viitekehyksen mukaisesti sisdllonanalyysin ja regressioanalyysin avulla.

Tutkimus pyrkii myos tarjoamaan suomalaisille vyrityksille tietoa siitd, miten
ennakoimattomat riskit voivat vaikuttaa niiden toimintaan. Nadin ollen tassa tutkielmassa
tutkitaan ja vertaillaan, miten eri toimialan yrityksilla Ukrainan sota nakyy riskien ja
niiden hallinnan nakokulmasta vuosikertomuksissa, tilinpaatoksissa,
osavuosikatsauksissa ja porssitiedotteissa. Tutkimus toteutetaan laadullisena eli

kvalitatiivisena tutkimuksena ja tutkimusmenetelmana kaytetaan sisallonanalyysia.

Maingot ja muut (2018) kasittelevat yritysten riskienhallintaa sisallonanalyysin avulla
jaottelemalla riskit kolmeen eri kategoriaan. Pecina ja muut (2022) ovat tutkineet
riskienhallintaa sisallénanalyysilla kdyttden COSO ERM (The Committee of Sponsoring
Organizations Enterprise Risk Management) -viitekehysta analyysin tukena, mutta tassa
tutkielmassa sisallonanalyysin pohjana kaytettiin riskienhallinnan viitekehyksena The
Casualty Acturial Society:n Enterprise Risk Management Committee:n (CAS)
vakiintunutta jaottelua neljaan eri kategoriaan taloudelliset, strategiset, operatiiviset ja
vahinkoriskit (CAS 2003, 110). Tutkielmassa vastataan kysymykselld mitd, mika

puolestaan myos tukee laadullisen sisdllénanalyysin valintaa tutkimusmenetelmaksi.

Tutkimusaineistona kaytetdan neljan suomalaisen porssiyrityksen itsensa julkaisemaa
tilinpaatosaineistoa, osavuosikatsauksia ja porssitiedotteita vuodelta 2022. Case-

yrityksiksi valikoitui eri toimialojen yrityksia, joilla on ollut toimintaa Venajalla ennen



Ukrainan sotaa. Case-yrityksiksi valikoitui Finnair Oyj, Atria Oyj, Fortum Oyj ja UPM-
Kymmene Oyj. Riskeja ja riskienhallintaa Ukrainan sodan nakokulmasta ei ole tutkittu
aikaisemmin suomalaisella aineistolla. Vastaavia tutkimuksia ennakoimattomien riskien
ja niiden hallinnasta on tehty erilaisten riskien nakdkulmasta. Kulinich ja muut (2023)
tarkastelevat riskienhallintaa epavarmassa ymparistossa, kayttaen esimerkkina Ukrainan
sotaa. He keskittyvat yritysten kokonaisvaltaiseen riskienhallintaan ja tarkastelevat
keskeisid toimenpiteitd, joilla varmistetaan toiminnan vakautta ja miten tehostetaan
yrityksen suorituskykya. Lisdksi Aven (2015) myds tutkimuksessaan kasittelee
ennakoimattomien riskien hallintaa ja miten kohdata nama odottamattomat riskit. Han
esittelee nykyisia riskienhallinnan viitekehyksia, niin ettd ennakoimattomat riskit otetaan
huomioon. Nain ollen kehitetdan uusia riskien arviointi- ja paatoksentekomenetelmia,

joissa ndma odottamattomat riskit saavat suuremman painoarvon.

CAS (2003) kayttdaa esimerkkind ohjeissaan porssiyrityksid, joiden avulla tarkastelee
erilaisia riskeja ja yrityksen suorituskyvyn mittareita. Riskien tunnistaminen on
kvalitatiivinen prosessi, jossa maaritelldan ne riskit, jotka voivat mahdollisesti vaikuttaa
positiivisesti tai negatiivisesti yrityksen taloudellisten ja/tai strategisten tavoitteiden
saavuttamiseen. Tassa tutkielmassa tarkastellaan myos yritysten taloudellista tilannetta

erilaisten tunnuslukujen avulla.

Tutkielman tutkimuskysymykset ovat:

1. Mita riskeja Ukrainan sota on aiheuttanut yritysten toimintaan?

2. Mita toimenpiteita Ukrainan sota on aiheuttanut yrityksen toimintaan?

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielmassa on tarkoitus keskittya Ukrainan sodan kaltaiseen ennakoimattomaan riskiin
ja riskienhallintaan. Tutkielman toinen luku kertoo Ukrainan sodasta ja sen vaikutuksista
Suomeen ja yrityksiin. Luvussa analysoidaan erilaisia tilastoja, joiden avulla

havainnollistetaan sodan vaikutuksia. Kolmas luku koskee riskeja ja riskienhallintaa.



Luvussa keskitytddan kuvaamaan erilaisia riskeja, vyleisesti riskienhallintaa ja
riskienhallinnan viitekehyksia. Lopuksi luvussa kasitelldan aikaisempia tutkimuksia
liittyen riskienhallintaan ja Ukrainan sotaan. Neljas luku koskee tutkimuksen toteutusta
ja tutkimusmenetelmad, joka laadullinen sisallonanalyysi. Luvussa maaritellaan
tarkemmin menetelma ja esitelldan tutkimusasetelma seka tutkimuksen nakokulma.
Lopuksi luvussa esitelldaan tutkimuksen kohteena olevat yrityksia ja arvioidaan
tutkimuksen luotettavuutta sekd tutkimuksen patevyytta. Viides Iluku kertoo
tutkimuksen tuloksista seka tulosten analysoinnista ja niiden valisesta vertailusta.

Viimeinen luku kasittelee johtopaatoksia ja jatkotutkimuksen aiheita.
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2 Ukrainan sota

Tama luku kasittelee Ukrainan sotaan liittyvia teemoja ja milld tavoin sota on vaikuttanut
yrityksiin. Venaja aloitti hyokkayksen helmikuussa 2022 Ukrainaan. Sen seurauksena
useat kansainvaliset yritykset joko supistivat toimintaansa tai paattivat lopettaa
kokonaan toimintansa Venajalla. Sodan seurauksena inflaation odotetaan kasvavan ja
raaka-aineiden hintojen nousevan enndatyslukemiin. Eurooppa-neuvoston (2025)
mukaan EU asetti Vendjalle ennennakemattomia pakotteita, jonka vuoksi Eurooppa on
joutunut keksimaan vaihtoehtoisia tapoja esimerkiksi energiantuotannolle. Pakotteiden

tarkoituksena on lopettaa Vendjan hydkkayssota Ukrainaa vastaan.

2.1 Tausta

Chowdhury ja Khan (2024) toteavat, ettd vuodesta 2014 vuoden 2021 loppuun Vendjan
ja Ukrainan valiset jannitteet pysyivat keskittyneend Krimin tilanteeseen. Kuitenkin
vuoden 2021 lopulla Venajan armeija alkoi koota joukkoja Ukrainan rajan ymparille, mika
heratti huomiota maailmanlaajuisessa mediassa ja arveltiin Venajan hyokkadyksen olevan
tulossa Ukrainaan. Helmikuussa 2022 Vendja hyokkasi Ukrainaan ja aloitti laittoman
hyokkdyssodan Ukrainassa (Ulkoministerio, 2024a). Sen seurauksena alueelle on
aiheutunut valtavan maara kuolemia ja nopeimmin kasvavan pakolaiskriisin Euroopassa
sitten toisen maailmansodan jalkeen (Beaumont, 2022). Chowdhury ja Khan (2024)
pohtivat hyokkdayksen muodostavan suuren uhkan maailman taloudelle. He myds
toteavat, ettd tdma sota tulee olemaan suurin aseellinen konflikti Euroopassa sitten
toisen maailmansodan. Sota vaikuttaa lisdksi merkittdvasti monien maiden
rahapolitiikkaan. Vuonna 2020 COVID-19-pandemia toi inflaation ja haurastutti
rahoitusmarkkinoita ympari maailmaa. Nyt ennustettiin Ukrainan sodan haurastuttavan
entisestddan maailman taloutta. Ekonomistit uskoivat, ettd Aasian maat ovat vahemman
altistuneita sodalle kuin Euroopan taloudet, silld Aasian mailla on vdhemman
taloudellisia sidoksia Vendjaan ja Ukrainaan. Bouncken ja muut (2022) nakivat, ettd
korona ja Ukrainan sota yhdessa ilmastonmuutoksen kanssa tuovat mukanaan yha

vakavampia ja vahvempia negatiivisia vaikutuksia maailmantalouteen.
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Tilastokeskuksen (2025) mukaan Suomen talous oli jo toipumassa koronakriisistd, mutta
Venajan hyodkkadys Ukrainaan kaansi talouden nakymat synkempaan suuntaan. Vendjalle
asetetuilla pakotteilla on laajasti vaikutuksia esimerkiksi inflaatioon, joka nakyy
kotitalouksien ostovoiman vahentymisend. Pakotteet rajoittavat lisaksi merkittavasti
Suomen talouden tilaa ja ulkomaankauppaa Venajan kanssa, mika osaltaan jarruttaa
talouskasvua. Sodan seurauksena tuhannet kansainviliset yritykset, jotka toimivat
Vendjan markkinoilla, paattivat katkaista siteensa ja lopettaa toimintansa tai supistaa
investointejaan Vendjalla toistaiseksi (Sonnenfield, 2022). Tosunin ja Eshraghin (2022)
mukaan taman kaltaista liikehdintda oli havaittavissa jo ennen hyokkadysta, mutta se sai
vauhtia tdysimittaisen hyokkayksen jidlkeen. Useat yritykset, jotka ilmoittivat
keskeyttavansa liiketoimintansa Venajalla, tekivat sosiaalisen median kampanjoita ja
uhkauksia kuluttajaboikoteista (esimerkiksi Cola-Cola). Pieni joukko yrityksia on
paattanyt jatkaa toimintaansa pakotteista, pankkitoiminnan vaikeuksista ja

heikentyneesta yrityksen imagosta huolimatta.

Chowdhury ja Khan (2024) toteavat, ettd nousevien raaka-aineiden hinnat hyodyttavat
suurimpia raaka-aineiden tuottajamaita, kuten Kanadaa, Australiaa ja latinalaisen
Amerikan maita. Lahi-idan maat puolestaan hyotyvat korkeammista 6ljyn hinnoista. He
myOs nadkevat, ettd sodan valiton vaikutus on selvasti ndhtavissa osakemarkkinoiden
epdvakaisuudesta. Yhdysvaltojen markkinat ovat ajautumassa taantumaan ja Venadjan
talous on vaikeuksissa. Piensijoittajat ovat realisoineet sijoituksensa merkittavilla
tappiolla ennakoiden mahdollisia lisatappiota. Tama tarkoittaa yritysten ajautumista

taloudellisesti ahdinkoon ja yritykset joutuvat supistamaan toimintaansa sodan vuoksi.

Ulkoministerion (2024b) mukaan YK:n turvallisuusneuvoston tehtdva on vylldpitaa
kansainvalista rauhaa ja turvallisuutta. Taman vuoksi neuvosto voi kdyttda taloudellisia
ja muita rajoitustoimia, joiden tavoitteena on muiden ulkopoliittisten keinojen ohella
vaikuttaa valtion tai ihmisryhman toimintaan tai politiikkaan, mikali niiden katsotaan

vaarantavan kansainvilistd rauhaa ja turvallisuutta. Voidaan siis todeta, ettd pakotteita
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ovat muun muassa vienti- ja tuontirajoitukset, finanssipakotteet ja matkustusrajoitukset.
Turvallisuusneuvoston toimivalta asettaa pakotteita nojaa YK:n peruskirjaan, jonka

nojalla annetut paatoslauselmat sitovat oikeudellisesti kaikkia YK:n jasenvaltioita.

Ulkoministerion (2024c) mukaan EU:ssa sovittiin laajoista pakotteista vastauksena
Vendjan sotaan Ukrainassa. Pakotteet on sovitettu yhteen tiiviissa yhteistydssa
keskeisten kumppanien, kuten Yhdysvaltojen kanssa. N&in ollen poikkeuksellisen laajat
pakotteet ja muut toimet viittaavat EU:n yksimielisyydesta ja voimakkaasta tuomiosta
Vendjan toimille. EU:n hyvdaksymat pakotteet on suunnattu rahoitus-, energia ja

lilkennesektoreille seka teknologian vientiin.

Tosunin  ja  Eshraghin  (2022) mukaan Vendjan federaatiolle asetettiin
ennennakemdattomia talouspakotteita, jotka koskevat muun muassa tavaroiden ja
palveluiden, kuten pankki- ja maksupalveluiden tuontia ja vientid. Lisaksi useita
varakkaita henkil6itd (yleisesti tunnettu nimelld oligarkit), joilla vaitetdan olevan
yhteyksia Venajan hallintoon, on asetettu pakotteiden alaisiksi. Heidan varojansa on
takavarikoitu tai jaddytetty osana muita sanktiota. Chowdhury ja Khan (2024) toteavat,
ettd pakotteiden vaikutus tulee todennakdisesti nakymaan vahvasti koko EU:n talouksien
heikkenemisena, silla EU on valtavasti riippuvainen Vendjasta erilaisten raaka-aineiden
ja mineraalivarojen osalta. He muistuttavat, ettd vastaavasti Vendjan asettamat
rajoitukset kohdistuvat muihin maihin, kuten lentoreittien ja vesiteiden kieltdmisena
seka konttikuljetusten estamisena. Nain ollen Vendjalle tuoville ja reitteja kayttavilla
mailla on huolenaihetta, silld ne nama sanktiot nostavat kokonaiskustannuksia ja vievat

enemman aikaa liiketoiminnoissa.

Euroopan maat ovat kohdanneet eri tavoin sodan vaikutukset. Inflaatio on yksi sodan
seurauksista, jolloin luonnonvarojen kysynta ja odottamaton tarjonnan vahentyminen
johti hintojen nousuun (Elbahnasawy & Ellis, 2022). Prohorovsin (2022) mukaan
inflaation kasvu on pdaasiassa johtunut kysynndn lisddntymisesta ja sitd kautta

energiakustannusten noususta. Esimerkiksi Saksassa hyodykkeiden hinta kasvoi nopeasti.
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Maaliskuussa 2022 hintojen kasvuindeksi oli 30,9 %, kun huhtikuussa 2022 prosentti oli
33,5 %. Hintojen nousun lisdksi keskuspankit molemmin puolin Atlanttia ovat
kohdanneet haasteita tiukentaa rahoitusolosuhteita nopeasti ja intensiivisesti
inflaatiotilanteessa. Naitd olosuhteita ei endd voida pitda pelkastaan tilapaisinad ja
palautettavina, vaan ennemmin pyritdan valttamaian taloudellisen toiminnan
hidastumista ja provosoimasta kriisia sen enempaa. Sodan seurauksena myds tyollisyys
on ollut koetuksella useammassa eri Euroopan maassa. Tyollisyyden laskun iski eniten
niihin maihin, jotka ovat riippuvaisia Vendjan tuonnista seka energiaintensiiviset sektorit,

kuten teollisuus ja liikkenne (Prohorovs, 2022).

2.2 Ukrainan sodan vaikutukset

Ukrainan sota on vaikuttanut lukuisin eri tavoin yrityksiin. Sodan alku vaikutti erityisesti
porssiin, joka laski huomattavasti sodan ensimmaisena paivana. Sotilaalliset konfliktit
lisadvat sijoittajien epavarmuutta yrityksen tulevasta kannattavuudesta, mitd seuraa

osakekurssien vaihtelut (Yousaf ja muut, 2022).

Kuva 1 havainnollistaa, miten Helsingin porssi reagoi 24.2.2022 alkaneeseen sotaan ja
kuinka seuraavana viikkona porssi jatkoi laskua. Kuvasta voidaan huomata, etta vield
vuoden 2022 alussa muutosta ei ole juuri ollenkaan mutta kohti helmikuuta porssi laskee.
Maaliskuussa porssi lahtee nousuun ja kehitys jatkuu epadvakaana aina vuoden loppua
kohden. Yousaf ja muut (2022) toteavat, ettd sotilasoperaation julkistaminen on
vaikuttanut merkittavasti ja negatiivisesti suurimpaan osaan markkinoista ja vaikutus on
suurin ollut Venajalle. Osakemarkkinat ovat merkittavasti negatiiviset tapahtumapaivana
ja sen jalkeisina padivind, mika viittaa siihen, etta maailman osakemarkkina reagoivat
kielteisesti Venajan ja Ukrainan konfliktiuutisiin. Puolustusmenot kasvavat sodan aikana,
mika vaikuttaa kielteisesti muihin talouden sektoreihin aiheuttaen negatiivisia
vaikutuksia yritysten tuotantoon, kannattavuuteen, odotettuihin kassavirtoihin ja

osakekurssiin.
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Kuva 1. OMX Helsinki PI:n kurssikehitys 11/2021-11/2022 (Kauppalehti, 2025).

Tilastokeskuksen (2025) mukaan sodan vaikutukset vylettyivdat my6s Suomeen.
Seurannaisvaikutuksina voidaan pitdd hintojen voimakasta nousua varsinkin
polttonesteiden ja energian hinnoissa. Tama vaikutti erityisesti asumisen ja liikkkumisen
kustannuksiin. Vuoden 2022 lopussa kuluttajahintoja nosti vuoden takaiseen verrattuna
eniten sahkohinnan ja asuntolainojen keskikoron nousu, sekd dieselin ja bensiinin
kallistuminen. Lokakuussa 2022 kohdattiin koko 2000-luvun korkein inflaatiolukema,
joka oli 8,3 % muutos vuosittaisiin kuluttajahintoihin. IEA:n (International Energy Agency)
(2025) mukaan parin vuoden jalkeen energian hinnat ovat vetaytyneet ennatyskorkealta
takaisin maltillisempiin lukemiin, mutta hinnat vaihtelevat EU:ssa suuresti alueittain.
Monissa maissa hinnat ovat edelleen korkealla, mika rasittaa kotitalouksien ja yritysten
taloutta. Energiamarkkinat ovat kohdanneet epatavallisen korkeaa geopoliittista
epdvakautta, mika jatkuu edelleen sodan kohdatessa kolmatta talvea. He muistuttavat,
ettd sota on pakottanut samaan aikaan yrityksia pohtimaan ja uudelleen jarjestelemaan
omia energiajirjestelmidan. Oljyn ja maakaasun saanti Vendjilti on viahentynyt

dramaattisesti ja tdman seurauksena yritykset ovat alkaneet innovoimaan puhtaampia
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vaihtoehtoja fossiilisille polttoaineille. Yritykset ja kotitaloudet ovat kiinnostuneet yha
enemman puhtaammista teknologioista, mikd nakyy erityisesti sdahkoautojen ja

[ampdpumppujen suosion kasvuna.

Tilastokeskuksen (2025) mukaan 2000-luvulla Venajan taloudellinen rooli Suomelle on
huomattavasti pienentynyt. Suoraan Venajalta saatavien tulojen osuus vuonna 2021 oli
4,0 % kaikista Suomen ulkomaisista tuloista, kun taas vastaava osuus ennen
finanssikriisia oli 8,6 % vuonna 2007. Vuonna 2021 Vendjalle tavaravientia harjoitti 2200
suomalaista yritysta ja enimmakseen vienti koostui teollisuuden tuotantotarvikkeista ja
investointihyodykkeista. Tavaratuonnista puolestaan poltto- ja voiteluaineiden osuus
vuonna 2021 oli 60 %. Ndin ollen Suomessa tuonnin arvo on vuosittain vaihdellut vientia
enemman ja on suurelta osin ollut kytkdksissa oljyn maailmanmarkkinahintaan.
Suomalaisten yritysten ulkomaankaupan ohella yrityksilla on ollut runsaasti tytaryhtioita
Venadjalla. Ukrainan sodan vuoksi lansimaiset yritykset ajavat alas toimintaansa Venajalla
ja tasta aiheutuu yrityksille merkittavia alaskirjauksia ja tulevien Vendjan toiminnan

tuottojen menetyksia.

Sodan seurauksena yritysten toimintaan vaikuttaa samanaikaisesti yha useampi eri tekija
ja inflaation vaikutus nakyy toimialoittain. Erityisesti teollisuudessa tuottajien hinnat
ovat reagoineet nopeasti raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muutoksiin.
Poikkeuksellisesti monet toimijat karsivat komponenttipulasta, pidentyneista

toimitusajoista seka osaavan tyovoiman saatavuudesta (Tilastokeskus, 2022a).

Tilastokeskuksen (2022b) mukaan sodan alettua helmikuussa 2022 Suomen Venajan-
vienti romahti entisestdaan ja monet yritykset ilmoittivat lopettavansa liiketoimintojaan
Vendjalld. Vientipakotteiden takia odotetaan Vendjiltd kertyvien tulojen edelleen
supistuvan. Kaupankdynnin vahentymisen vaikutuksia suomalaisiin yrityksiin voidaan
seurata vertaamalla Venajan-liiketoimintaa harjoittaneiden yritysten liikevaihdon
kehitystd muihin suomalaisiin yrityksiin. Venajan-kauppaa harjoittaneet yritykset

toimivat paadasiassa aloilla, joilla hinnat ovat nousseet keskimaaraistd nopeammin.
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Taman vuoksi pelkan liikevaihdon kehityksen tarkastelu kuluneen vuoden aikana ei ole
antanut selkeda kuvaa siitd, kuinka merkittavasti sota on vaikuttanut naihin yrityksiin
kokonaisuudessaan tai missa maarin yritykset ovat onnistuneet korvaamaan menetetyn
Venadjan liiketoiminnan muilla markkinoilla. Lisdksi sodan epadsuorat vaikutukset, kuten

talouskasvun hidastuminen, heikentavat kaikkien yritysten toimintaa.

I
246 %
Venajan-vientiyritykset v2020
279%
Venajan-tuontiyritykset v2020
Vientida muualle kuin Venajalle v2020
Tuontia muualta kuin Venajalta v2020 ®04-06/2022
9.2 % m07-09/2022

5% 10% 15% 20% 25% 30%
Liikevaihdon vuosimuutos, %

0%

Kuva 2. Vendjan-kauppaa vuonna 2020 harjoittaneiden yritysten ja verrokkiryhmien liikevaihdon
vuosimuutos 4-6/2022 ja 7-9/2022 (Tilastokeskus, 2022b).

Kuva 2 havainnollistaa Vendjan-kauppaa harjoittaneiden yritysten ja verrokkiryhmien
liikevaihdon vuosimuutosta 4-6/2022 ja 7-9/2022 osalta. Voidaan huomata yleisella
tasolla, ettd kaikki kohteet laskivat 7-9/2022 kohdalla, kun Ukrainan sodan alkamisesta
on jo kolme kuukautta. Isompi lasku kohdistuu Venajan-vienti ja -tuonti yrityksiin, kuin

muualta tuontia ja vientia harjoittaneiden yritysten liikevaihdon vuosimuutokseen.

Tosun ja Eshraghin (2022) mukaan kansainvalisten konfliktien kokonaisvaikutus
rahoitusmarkkinoihin on tyypillisesti negatiivinen lyhyelld aikavalilla. Tama juontaa

juurensa tutkimuksiin toisen maailmansodan vaikutuksesta osake- ja erityisesti
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velkamarkkinoihin. Maailmansodan jalkeisia geopoliittisia konflikteja ja terrori-iskuja on
tutkittu, kuten Persianlahden sotaa, entisen Jugoslavian konfliktia tai 9/11-iskua, ettd
taman kaltaiset tapahtumat ovat haitallisia paitsi osakemarkkinoille, mutta myds
energia- ja raaka-ainemarkkinoille sekd rahoitusjarjestelmien vakaudelle. Basdekis ja
muut (2024) korostavat ettd, erityisesti 6ljyn hintaan Ukrainan sota on vaikuttanut
merkittavasti. Sota johti ennalta arvaamattomaan keskeytykseen oljyntoimituksessa,

jonka vuoksi 6ljyn maara vahentyi.

Basdekis ja muut (2024) toteavat, ettda Ukrainan sota johti epavarmaan ja haavoittuvaan
ymparistoon kansainvalisessa kaupassa. Nain ollen yritysten kasvun vahvistaminen ja
vaihtoehtoisten sijoitusvaihtoehtojen jatkuva etsiminen riskien lieventamiseksi johti
rahoitusvarojen ja markkinoiden rajattomaan yhteyteen. Viime vuosien aikana on
havaittu syy-seuraussuhteita raaka-aineiden, jalometallien ja rahoitusmarkkinoiden
valilla, jossa yhden sektorin riskit ja uudet mahdollisuudet voivat levita toisiinsa, jolloin
tulee tutkia varallisuuden hajautusta. Raaka-aineet ja jalometallit ndhdaan merkittavina

osina hajautetuissa sijoitussalkuissa, jotka lieventavat syntyvia riskeja.

Ukrainan sota on aiheuttanut merkittdvia taloudellisia ja geopoliittisia seurauksia niin
Euroopassa kuin maailmanlaajuisesti. Taloudellisesti konflikti on vaikuttanut maailman
energiamarkkinoihin, erityisesti nostamalla energiakustannuksia ja keskeyttamalla
tuonnin Venajalta, mika on lisannyt inflaatiota monissa maissa. Geopoliittisesti sota on
syventanyt jakautumista lannen ja Venajan valilla, samalla kun se on saanut EU:n ja
Naton jasenmaat tiivistdmaan yhteistyotdan. Vaikka taistelut jatkuvat, sodan pitkdn
aikavalin vaikutukset tulevat todenndkdisesti muokkaamaan maailman taloudellista

maisemaa vuosikymmeniksi eteenpain.
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3 Riskit ja riskienhallinta

van Asseltin ja Rennin (2011) mukaan termia hallinto (eng. governance) on kaytetty alun
perin kuvaamaan lukuisia toimijoita ja prosesseja, jotka johtavat kollektiivisiin sitoviin
paatoksiin. Lundqvist (2015) luonnehtii termia riskienhallinta (eng. risk management tai
risk governance) tarkoittaen riskienhallinnan ohjausta ja valvontaa. Lisaksi riskienhallinta
voidaan myo6s maaritelld riskitietoisuuden edistaimisenda koko organisaatiossa.
Riskienhallintaa tarvitaan, jotta I6ydetadan oikeat toimenpiteet potentiaalisten
tapahtumien kohtaamiseksi. Yleensad tdahan tarkoitukseen on rajalliset resurssit ja

riskienarviointi antaa paatdksentekoon tukea (Aven, 2015).

Sobelin ja Redingin (2004) mukaan yritysten on yhdenmukaistettava hallinto ja
riskienhallinta. Tama tarkoittaa Draken ja Fabozzin mukaan (Maingot ja muut, 2018), etta
johtajien ja ylimman johdon, sisdisten ja ulkoisten tilintarkastajien seka riskinomistajien
on toimittava toisistaan riippumattomina. Perinteisesti hallitus ei ole vastuussa
riskienhallinnasta vaan se on yrityksen johdon vastuulla (Maingot ja muut, 2018; Sobel
ja Reding, 2004). COSO (Committee of Sponsoring Organizations) (2012) on kehittanyt
riskien tunnistamisprosessin yrityksille. Riskienarviointia seuraa tapahtumien
tunnistaminen ja sitd edeltdd riskivasteen maarittdminen. Riskienarvioinnin
tarkoituksena on arvioida, kuinka suuria riskit ovat, seka erikseen ettd yhdessa, jotta
yrityksessd huomio voidaan kohdistaa tarkeimpiin uhkiin ja mahdollisuuksiin sekd luoda
perusta riskivasteelle. Riskivaste tarkoittaa toimenpiteita tai strategioita, joita
organisaatio kayttaa riskien hallitsemiseksi ja minimoimiseksi. Riskinarviointi keskittyy
riskien mittaamiseen ja priorisointiin niin, etta riskitasoja hallitaan maaritellyissa
raameissa ilman liiallista valvontaa tai yrityksen haluttavien mahdollisuuksien jattamista
hyédyntamattomaksi. Riskien tunnistamisprosessi on keskeinen osa organisaation
riskienhallintaprosessia, jonka avulla pyritdan ymmartamaan ja hallitsemaan mahdollisia
uhkia ja mahdollisuuksia, jotka voivat vaikuttaa yrityksen tavoitteisiin. Ennen kuin

voidaan tehokkaasti reagoida riskeihin, on tarkeaa tunnistaa riskit.
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3.1 Riski

Mika on riski ja miten se voidaan maaritella? Riski voi tarkoittaa eri asioita riippuen
kontekstista. Perinteisesti riskilla tarkoitetaan, ettd se kykenee aiheuttamaan vahinkoa
tai menetystd, jota mitataan tapahtumisen todennakoéisyydellda ja vaikutuksen
vakavuudella (Lyon & Popov, 2022). Yleiskielessa riskilld tarkoitetaan vaaraa tai uhkaa
(Juvonen ja muut, 2014). Almeida ja muut (2019) kuvaavat riskia epavarmuustekijana.
Heiddn mukaansa riskit liittyvat epdvarmuuteen, projektin epdonnistumisiin,
oikeudellisiin velvoitteisiin, luottoriskeihin, onnettomuuksiin, luonnon katastrofeihin
seka hyokkayksiin. Rosa (1998) maarittelee puolestaan riskin tilanteeksi tai tapahtumaksi,
jossa panoksena on jotain inhimillista arvoa ja lopputulos on epdvarma. Dickinson (2001)
maarittelee yritykseen liittyvan riskin kuinka paljon yrityksen strategian tulokset voivat
poiketa sen asetetuista tavoitteista tai kuinka paljon ne epdonnistuvat ndiden
tavoitteiden saavuttamisessa. Valittu strategia tavoitteiden saavuttamiseksi sisaltaa
tietyn riskiprofiilin, joka syntyy erilaisista tekijoista, jotka voivat vaikuttaa strategian
toteuttamiseen valittuihin toimintoihin, prosesseihin ja resursseihin. Riskiprofiili
tarkoittaa yrityksen kokonaisriskien kuvausta. Se kuvaa kaikki ne riskit, joihin yritys on

altistunut (CAS, 2003).

Dumitrun  (2023) mukaan  riskien  tunnistaminen on  keskeinen  osa
riskienhallintastrategioiden kokonaisuudessa. Ennakoivien ja korjaavien strategioiden
kulmakivena toimii optimaalisten menetelmien tunteminen sekd ymmartaminen riskien
havaitsemisessa ja ennustamisessa. Jokaisella riskikategorialla on omat erityispiirteensa,
mika edellyttda yrityksen johdolta erityisen huolellista tunnistamista raataloityjen
riskienhallintamenetelmien suunnittelemiseksi. Sradersin (2019) mukaan riskeja
ilmenee monin eri tavoin paivittdisessa elamadassa, mutta vyrityksen talouden
nakokulmasta riski voidaan maaritelld mahdollisuutena, jossa lopputulos ei ole
valttamatta odotettu. Taloudelliset riskit voidaan jakaa sijoitusriskeihin, inflaatioriskeihin,
luottoriskeihin, yritysriskeihin, maksuvalmiusriskeihin ja muihin riskeihin. Riskit voidaan

jaotella monin erilaisin tavoin. Yksi perinteisimmista tavoista luokitella riskit neljaan eri
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kategoriaan: taloudellisiin, operatiivisiin, strategisiin ja vaarallisiin riskeihin, joka

tunnetaan myos vahinkoriskeina (CAS, 2003; McShane, 2017).

CAS (2003) luokittelee riskit eri tavoin. Taloudelliset riskit liittyvat esimerkiksi hintaan,
yrityksen velkaantumiseen ja maksuvalmiuteen. Puolestaan operatiiviset riskit ovat
toiminnallisia riskeja ja liittyvat yrityksen liiketoimintayksikéihin, teknologiaan ja
viestintdan. Strategiset riskit liittyvat yrityksen maineeseen, asiakkuuksiin,
innovaatioihin ja maantieteellisesti yrityksen paikkaan sekd sosiaalisiin trendeihin.
Vaaralliset eli vahinkoriskit ovat tulipalot ja muut kiinteistéon liittyvat vaarat,

luonnonkatastrofit, varkaudet ja muu laiton toiminta seka sairaudet ja taudit.

Yleensa yritykset mieltdvat riskit pelkastd uhiksi ja niita tulisi valttda ja minimoida
mahdollisimman paljon. CAS:in (2003) mukaan riski voidaan ndhdd myos
mahdollisuutena. Yhd useammin organisaatiot ovat alkaneet tunnistamaan riskien
mahdollisuuden ja sitd kautta ymmartaneet potentiaalin riskin arvonluonnille. Syy miksi
riskin arvo nahdaan nykydan erilaisena on se, ettd yritykset ovat ajan myotd ja
harjoittelun kautta tullee tutummaksi sekd kykenevdisemmiksi hallitsemaan
kohtaamiaan riskeja. Myos ajan myota tietoa riskeista on tullut kaikkien saataville. Tama
tarkoittaa, ettd saatavilla on enemman tietoa riskien kustannuksista ja se on johtanut
uusiin markkinoihin riskien kauppaamiseksi. Joissakin tapauksissa organisaatiot etsivat
riskeja lisatakseen hajautusta ja ymmartden, ettd joidenkin riskien lisddminen voi
vaikuttaa vain vahan riskien kokonaiseen maaraan tai voi jopa vahentaa yrityksen
kokonaisriskia. Yleisesti on tunnistettu, ettd riskia ei voi tdysin valttda, mutta tietoisella

riskinotolla voi saavuttaa kilpailuetua muihin nahden.

3.2 Ennakoimattomat riskit

Lindaas ja Pettersen (2016) toteavat, ettd ennakoimattomia riskeja luonnehditaan Black
Swan -termilla. Alun perin Nassib Taleb esitti 2007 teorian mustista joutsenista. Black
Swan tarkoittaa riskien maailmassa tapahtumia, jotka ovat odottamattomia, harvinaisia

ja niilla on merkittavia vaikutuksia. Yleensa nama mustat joutsenet ovat myos jalkikateen
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selitettdvia. Kun ne ovat tapahtuneet, niiden syntymekanismit vaikuttavat loogisilta ja
ilmeisiltd, mutta ennen tapahtumaa niitd ei osata nahda. Esimerkkeja mustista
joutsenista ovat vuonna 2008 alkanut finanssikriisi ja COVID-19-pandemian alkuvaihe.
Avenin (2013; 2015) mukaan mustia joutsenia on erilaisia. Han viittaa mustaan
joutseneen yllattdvana ja darimmadisend tapahtumana, joka on suhteessa henkilon
uskomuksiin ja/tai tietoon. Ne voivat olla erityyppisia a) tuntemattomat tuntemattomat
b) tuntemattomat tunnetut (meilld ei ole tietoa, mutta muilla on) ja ¢) tapahtumat,

joiden todenndikéisyys esiintyd arvioidaan vihdiseksi, eikd niiden uskota tapahtuvan.

Lyonin ja Popovin (2022) mukaan mustan joutsenen tapahtumat voivat johtua
yksittaisesta syystd. Tapahtuman laukaisee yleensa vihemman vakava tapahtuma, joka
ajautuu katastrofaaliseen tapahtumaan. Yksittdiset riskitekijat eivat valttamatta johda
suureen katastrofiin, mutta ne voivat kumuloitua. Esimerkki tapahtumien
kasautumisesta on Fukushiman ydinonnettomuus vuonna 2011. Onnettomuus sai
alkunsa alun perin merenalaisesta maanjaristyksestd, joka aiheutti tsunamin ja iski
Fukushiman ydinvoimalaan. Michele Wucker esitti (Robertson, 2024) vuonna 2016
vaihtoehtoisen teorian kadyttden termia grey rhino - harmaa sarvikuono. Teorian mukaan
harmaat sarvikuonot ovat tunnettuja ja tiedettyja riskeja, mutta niita ei oteta vakavasti.
Mustat joutsenet ovat todella harvoja, kun puolestaan harmaat sarvikuonot viestittavat
vaaran merkit etukadteen; vaara on todennakdinen, johon liittyy suuri uhka, mutta
tapahtuman merkit laiminlydddaan. Harmaat sarvikuonot eivat ole sattumanvaraisia
yllatyksia, vaan ne esiintyvat useiden varoitusten ja nakyvien todisteiden jalkeen,
esimerkiksi asuntokuplan puhkeaminen 2008, hirmumyrsky Katarina ja muut
luonnonkatastrofit sekd Neuvostoliiton kaatuminen — ndiden kaikkien tapahtumien

merkit olivat etukdteen havaittavissa (Lyon & Popov, 2022).

Onko sitten Ukrainan sota musta joutsen vai harmaa sarvikuono yrityksille? Sotien
puhkeaminen ei ole ainutlaatuinen ilmi6 historiassa. Sodankaynti on ollut ihmiskunnalle
melko yleistd, mikd tekee niista tietyssa mielessd odotettavia. Vaikkakin Vendjan ja

Ukrainan viéliset jannitteet ovat olleet tiedossa, monet kansainvidliset toimijat ja
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analyytikot eivat ennakoineet sodan laajuutta ja sen maailmanlaajuisia vaikutuksia.
Bhattacharjee ja muut (2024) toteavat, ettd sota on yksi merkittavin musta joutsen, silla
se vaikuttaa osakemarkkinoihin maailmanlaajuisesti yhdessa finanssikriisien,

terveyskriisien, luonnonkatastrofien ja terrori-iskujen kanssa.

Aven (2015) kasittelee tutkimuksessaan, miten kasitellda mustia joutsenia riskitilanteissa.
Lisdksi han tutkii eri Iahestymistapoja erilaisten mustien joutsenten kohtaamiseen.
Artikkelin keskeisimmat johtopaatokset ovat, ettd on tarpeen laajentaa nykyisia riskien
viitekehyksia mustien joutsenien sisallyttamiseksi ja kehittda uuden sukupolven riskien
arviointi- ja paatoksentekomenetelmis, joissa painotetaan enemmaéan mustan joutsenen

riskia.

3.3 Riskienhallinta

Avenin (2011) mukaan riskienhallinnan tehtdvdana on tasapainottaa yrityksen sisdista
toimintaa, luoda tietd mahdollisuuksien tutkimiselle sekad auttaa véalttdmaan tappiota,
onnettomuuksia ja katastrofeja. Dickinsonin (2001) mukaan riskienhallinnan historia
tunnistetaan yleisesti vuoden 1950-luvulla. Siihen aikaan oli kaksi erillistda suuntausta
riskienhallintakaytannoéille: vakuutus- ja rahoitusriskit sekd kokonaisvaltaisempi
riskienhallinta-ajattelu. Nama kaksi suuntausta sittemmin yhdistetty (ERM) Enterprise
risk management -kasitteeseen. McShane (2017) maarittelee ERM:n hallintoroolina
yrityksen riskien kokonaisvaltaisessa hallinnassa. Rooli auttaa paatéksenteossa ja lisaa

toiminnallisten seka strategisten tavoitteiden saavuttamisessa.

Dickinsonin (2001) mukaan jo vuosien ajan yritykset ovat voineet siirtda tiettyja
riskityyppeja vakuutusyhtidille. Nama siirretyt riskit liittyivdat luonnonkatastrofeihin,
onnettomuuksiin,  inhimillisiin  virheisiin ~ tai  petoksiin.  Vuosien saatossa
vakuutusmarkkinoiden laajentuessa voitiinkin siirtaa liiketoimintariskeja, kuten
luottoriskeja. Han toteaa, ettd vakuutusmarkkinoiden olemassaolo pakotti johtajat
harkitsemaan vaihtoehtoja vakuutuksen hankkimiselle. 1970-luvulla yritykset alkoivat

tarkastella tarkemmin, miten hallitsivat erilaisia taloudellisia riskeja, esimerkiksi korkojen
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ja osakekurssien muutoksia. Rahoitusriskien hallinta kehittyi muodolliseksi
jarjestelmaksi samanaikaisesti rahoitusjohdannaisten kuten futuurien, optioiden ja
swap-sopimusten kehitysten myo6ta. Voidaan siis todeta, ettd samaan aikaan
investointipankit olivat kehittdneet rahoitusinstrumentteja ja niihin liittyvat markkinat
osittain juuri siksi, ettd yritysasiakkaat voisivat suojautua rahoitusriskeiltd. Ndin ollen
rahoitusriskien hallinta kehittyi samalla tavalla kuin vakuutusriskien hallinta aiemmin.
Rahoitusjohdannaisten olemassaolo kannusti yrityksia pohtimaan, kuinka paljon
riskeista tulisi sdilyttaa yrityksen sisdlla ja kuinka paljon voitaisiin kattaa ulkoisilla

jarjestelyilla.

Dickinsonin (2001) mukaan kokonaisvaltaisemman riskienhallintaldhestymistavan
kehitykseen vaikuttanut suuntaus on saanut alkunsa yleisemmasta johtamisajattelusta.
Varautumissuunnittelu on ollut osa yrityspolitiikkaa jo vuosien ajan. Sen tarkoituksena
on tunnistaa toiminnot, jotka saattavat vaarantua haitallisten tapahtumien vuoksi, seka
luoda jadrjestelmat nadiden tilanteiden hallitsemiseksi. N&in ollen liiketoimintojen
jatkuvuuden hallinta laajensi varautumissuunnittelua yrityksissé edellyttden yha
kattavampia sisdisia jarjestelmia. Sekd varautumissuunnittelussa ettd liiketoiminnan
jatkuvuuden hallinnassa oli kuitenkin rajoitteita, silla ne perustuivat olettamukseen, etta
strategiset valinnat oli jo tehty. Niiden rooli rajoittui ndiden strategioiden tehokkaaseen

toteuttamiseen.

Hoyt ja Liebenberg, (2011); Meulbroek, (2002) toteavat, ettd perinteisessa
riskienhallinnassa riskikategorioita hallitaan erillddn omissa “siiloissaan”. Bugalla ja
Narvaez (2014) pohtivat, ettd organisaatioissa yleensd on luontaisesti siiloja eli
autonomisia yksikkoja eri toimintojen valilla. Siilot mahdollistavat riskienhallinnan
erikoistumisen  liiketoimintayksikottdin, mikd  mahdollistaa  jokaisen  siilon
erityisosaamiselle tilaa. Siilojen rakentumisen seurauksena liiketoimintayksikot
eristaytyvat ja kommunikointi hankaloituu yksikoiden valilla. Ndin ollen riskienhallinta
siiloutuneella tavalla voi johtaa moniin ongelmiin. Puolestaan Hoyt ja Liebenberg (2011)

ovat sitd mieltd, etta suurinta osaa riskeista ei voida kasitella erikseen eristyksissd omissa



24

siiloissaan. Hoytin ja Liebenbergin (2011) ja Meulbroekin (2002) mukaan ERM tarkoitus
on mahdollistaa yrityksille laajan riskienhallinnan integroidulla yrityksen laajuisella
lahestymistavalla. Tutkijat ja alan asiantuntijat vaittavat, etta yritykset hyotyvat ERM:n
kaytosta esimerkiksi pienentdamalla ulkoisen padoman kustannuksia, lisdamalla padoman
tehokkuutta ja luomalla yhteisvaikutusta eri riskienhallintatoimintojen valille. Lisdksi
ERM edistaa riskitietoisuutta, mika helpottaa parempaa operatiivista ja strategista

paatoksentekoa.

Horveyn ja Odei-Mensahin (2023) mukaan globaalit talouskriisit ja yritysten
liilketoimintaympariston muuttuminen ovat osoittaneet perinteisen
riskienhallintajarjestelmien puutteet. Kriisit ovat opettaneet ja luoneet mahdollisuuksia
yritysjohtajien tarkastella riskienhallintaansa yrityksessd, jonka vuoksi ERM on
kasvattanut suosiotaan. Rosenthalin ja Kouzmin (1993) mukaan kriisit voidaan maaritella
odottamattomiksi tapahtumiksi, jotka potentiaalisesti voivat aiheuttaa negatiivisia
seurauksia. Odottamattoman luonteensa vuoksi kriiseihin valmistautuminen on
organisaatioille  haastavaa. = Odottamatta  syntyvat  kriisit  voivat johtaa
organisaatiorakenteen heikkenemiseen seka kielteisiin vaikutuksiin tyontekijoiden,
tuotteiden, palveluiden, taloudellisen tilan sekad organisaation maineen kannalta. Nain
ollen kriiseihin valmistautuminen edellyttaa jatkuvaa valppautta kriisien varalta sen
sijaan, etta pyrittdisiin arvioimaan, milloin ja miten kriisi tapahtuu. Puolestaan Frazer ja
muut (2024) nakevat, etta jokaisen yrityksen tulisi varautua yrityksen elinaikana ainakin
yhteen suureen kriisiin ja sen jalkeen toiseen heti parin vuoden sisdaan. He kayttivat
esimerkkind Ukrainan sotaa, joka tuli koronan vanavedessa. Heidan mukaansa yritykset
ovat toimineet kriisitilassa ja kasitelleet erilaisia epdkohtia toimintaymparistossaan. Nain
ollen monet liiketoiminnan osa-alueet, kuten toimitusketjut tai inhimillinen padoma ovat

edelleen hauraita.

Lechnerin ja Gatzertin (2018) mukaan ERM:n suosio ja synty ovat seurausta
globalisaation aiheuttamista nopeista muutoksista sekd sadantelyviranomaisten

kasvavasta paineesta hallita riskeja kokonaisvaltaisesti. Sen merkitys on kasvanut
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huomattavasti viime vuosina johtuen useista yrityspetoksista, taloudellisista
skandaaleista, riskien lisdantyvasta monimutkaisuudesta seka saantelyelinten kasvavasta
paineesta. Horvey ja Ankamah (2020) toteavat, ettd ERM on apuna suojaamassa
organisaatioita ennakoimalla ja tarjoamalla resursseja ennakoimattomien tapahtumien
hallintaan. Kokonaisvaltaisessa riskienhallinnassa ERM on strateginen prosessi, joka
sisaltda organisaatioiden riskien suunnittelun, tunnistamisen, arvioinnin, hallinnan,
seurannan ja viestinnan integroidulla tavalla. Se tarjoaa ylhaalta alaspdin suuntautuvan

kokonaisvaltaisen strategisen nakdkulman riskeihin.

COSO0:n (2017) mukaan yritykset, jotka integroivat riskienhallinnan toimintaansa, voivat
saavuttaa monenlaisia hyotyja. Riskienhallinnan integrointi luo esimerkiksi yrityksen
mahdollisuuksien laajentamista. Ottamalla huomioon kaikki mahdollisuudet seka riskin
hyvat ettd huonot ndkokohdat, yrityksen johto voi tunnistaa uusia mahdollisuuksia ja
ainutlaatuisia haasteita, jotka liittyvat nykyisiin mahdollisuuksiin. Lisaksi COSO (2017)
toteaa, ettd riskienhallinta helpottaa riskien tunnistamista ja hallintaa koko
organisaatiossa. Jokainen organisaatio kohtaa erilaisia, useita riskeja, jotka voivat
vaikuttaa yrityksen eri osa-alueisiin. My0s yrityksen resurssien kohdentaminen parantuu,
silla jokainen riski voidaan nahda resurssien tarpeena. Saamalla vahvaa tietoa riskeista
johto voi rajallisten resurssien kohdalla arvioida kokonaisuutta ja sen kautta priorisoida

tehokkaasti resursseja ja parantaa niiden jakamista.

3.4 Riskienhallinnan viitekehykset

Viime vuosikymmenten saatossa riskienhallinnalle on muodostunut erilaisia
viitekehyksia, joita yritykset kayttavat ja tutkijat kayttavat apunaan tarkastellessaan
riskeja ja sen hallintaan liittyvia ilmioita. Tarkoituksena on esitelld viitekehyksia tassa

alaluvussa.

Frazer ja muut (2024) toteavat, ettd ERM voidaan ndhda riskienhallinnan luonnollisena
kehityksend. Organisaatiot ovat yrittdaneet implementoida erilaisia riskienhallintaan

liittyvia toimintatapoja sekd viitekehyksid, jotka antavat yrityksen sidosryhmille
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tarvittavan ja oikean tiedon (Anderson, 2017). Meulbroek (2002) maarittelee ERM:n
viitekehykseksi, jonka tarkoituksena on auttaa johtajia suunnittelemaan arvoa
maksimoiva, koko yrityksen kattava riskienhallintajarjestelma. Tama
riskienhallintajarjestelma syntyy yhdistamalla kaikki yrityksen kohtaamat riskit yhdeksi
kokonaisuudeksi, kayttamalla koordinoidusti kolmea tavoitetta: toimintojen
muuttamista, kohdennettujen rahoitusinstrumenttien kayttéa ja padomarakenteen

saatamista.

Myo6s Meulbroek (2002) toteaa, ettd ERM:n soveltaminen yrityksessa luo ymmarrysta
kokonaisvaltaisiin riskeihin eri liiketoiminta-alueilla. Tama antaa objektiivisemman
|[ahestymistavan ja perustan eri resurssien kohdentamiselle. Esimerkiksi yritykset, joilla
on mahdollisuus investoida eri tavoin, hyotyvat todennakoisesti siita, etta ne voivat valita
investoinnit  tarkemmin  saadakseen isomman hyédyn kuin  perinteissa
riskienhallintamallissa. Hinen mukaansa myds yksittdiset riskienhallintatoimet voivat
vahentda vyrityksen tuloksen vaihtelua pienentdamallda kohtalokkaiden tappioiden
todennakoisyytta. Eri toimintojen valilla voi olla riskeihin liittyvia keskindisriippuvuuksia,
jotka saattavat jaada huomaamatta perinteissa riskienhallintamallissa. ERM tarjoaa
rakenteen, jossa yhdistyy kaikki riskienhallintatoimet yhdeksi integroiduksi kehykseksi,
mika  helpottaa  keskindisriippuvuuksien  tunnistamista.  Vaikka  yksittdiset
riskienhallintatoimet voivat vahentaa tietysta (esim. vaarariskit, korkoriskit) ldhteesta
aiheutuvaa tuloksen vaihtelua, ERM:n tavoitteena on vahentda vaihtelua estamalla
riskien kasaantuminen eri ldhteista. Integroitu riskienhallinta tarkoittaa kolmen
keskeisen  riskienhallintatavoitteen  toteuttamista:  toimintojen  muuttamista,

kohdennettujen rahoitusinstrumenttien kdyttoa ja pddomarakenteen saatamista.

ERM-kasitteesta on vuosien saatossa varioitunut erilaisia viitekehyksia eri toimijoiden
puolesta. ERM on kokonaisvaltainen strateginen prosessi, jonka avulla yritykset
suojelevat liiketoimintaansa erilaisilta riskeiltda kuin my6s etsivat ERM avulla
lilketoimintamahdollisuuksia. Seuraavaksi kasitelldadan kolmen eri toimijan ERM-

viitekehysta.
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3.4.1 COSO ERM-viitekehys

COSO (2020) maarittelee ERM:n seuraavasti vuoden 2013 mallin mukaan: ERM on
yrityksen kulttuuri, voimavaroja ja kdytantoja, jotka ovat integroituna strategiaan ja sen
suorituskykyyn. Ndiden avulla organisaatio tukeutuu hallitessaan riskeja yrityksen arvon
luomisessa, sdilyttdmisessa ja toteuttamisessa. COSO julkaisi vuonna 1994 ensimmaisen
ERM-viitekehyksen, joka on vuosien saatossa saanut erilaisia pdivitettyja versioita
(Perera, 2019). COSO:n (2017) mukaan viitekehyksen tarkoituksena on auttaa yrityksia
varautumaan ja suojautumaan paremmin riskeilta ja lisata arvoa eri sidosryhmille. Myds
Pereran (2019) mukaan viitekehys on nain ollen jarkeva johdolle, hallitukselle tai muille
hallintovaylille. COSO:n (2017) taustalla on filosofia, jonka tarkoituksena on yrityksen
arvon maksimoiminen. Viitekehyksen avulla johto asettaa strategian ja tavoitteet
|oytaakseen optimaalisen tasapainon kasvun ja tuoton tavoitteiden seka niihin liittyvien
riskien valilla. Viitekehyksen avulla yritys pystyy kdyttamaan resursseja tehokkaasti ja
vaikuttavasti tavoitteen saavuttamiseksi. COSO:n (2020) mukaan viitekehys siséltdd osan
sisdisen valvonnan kasitteistd. Sisdisten valvontakdytanteiden toteuttaminen on yleisin
lahestymistapa riskin vahentamiseksi. ERM sisadltdaa myos tiettyja kasitteita, joita ei oteta
huomioon sisdisessa valvonnassa. Esimerkiksi riskin nalkaa, sietokykya, strategiaa ja
liilketoimintatavoitteita kasitelldadan ERM:ssd, mutta niitd pidetdan sisdisen valvonnan

edellytyksina ja sen vuoksi ERM on I[ahempana strategiaa kuin sisdistd valvontaa.

STRATEGY BUSINESS IMPLEMENTATION ENHANCED

DEVELOPMENT OBJECTIVE { & PERFORMANCE VALUE
FORMULATION

E Governance
' & Culture

+3 Strategy & Performance Review Information,
Objective-Setting & Revision Communication,

& Reporting

Kuva 3. Riskienhallinnan komponentit (COSO, 2020).
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Kuva 3 havainnollistaa COSO:n riskienhallinnan viitta eri osa-aluetta. Andersonin (2017)
mukaan hallinto (Governance) luo organisaation ilmapiirin, vahvistaen ERM:n merkitysta
ja asettaen valvontavastuut. Kulttuuri (Culture) puolestaan liittyy eettisiin periaatteisiin,
haluttuihin kayttdytymismalleihin ja riskien ymmartamiseen. Toisena kuvassa on
strategia ja tavoitteiden asettaminen. ERM, strategia ja tavoitteiden asettaminen ovat
keskeisessa roolissa strategisessa (Strategy & Objective-Setting) suunnittelussa. Riskin
nalkd maaritellddn ja sovitetaan yhteen organisaation strategian kanssa. N&in ollen
liiketoimintatavoitteet vievat strategian kdytantéon ja toimivat perustana riskin
tunnistamiselle, arvioinnille ja niiden reagoinnille. Kirjoittajan mukaan kolmantena
kuvassa on suorituskyky (Performance). Strategian ja liiketoimintatavoitteiden
saavuttamiseen vaikuttavat riskit tulee tunnistaa ja arvioida. Riskit asetetaan
tarkeysjarjestykseen niiden vakavuuden mukaan ottaen samalla huomioon
organisaation riskinsietokyky. Taman jalkeen organisaatio valitsee toimenpiteet riskien
hallitsemiseksi ja arvioi ottamansa riskit kokonaisuutena. Prosessin tulokset
raportoidaan keskeisille riskienhallinnan sidosryhmille. Kuvan 3 neljas kohta on
tarkastelu ja tarkastaminen (Review & Revision). Organisaatio voi arvioida
suorituskykyaan tarkastelemalla, kuinka hyvin ERM-komponentit toimivat ajan kuluessa
ja merkittdvien muutosten myotd, sekd mita tarkistuksia tarvitaan. Anderson (2017)
toteaa, ettd viidentend osa-alueella on tieto, viestintd ja raportointi (Infromation,
Communication & Reporting). ERM edellyttda jatkuvaa prosessia, jossa tarvittavat tiedot
keratdadn ja jaetaan sekd sisdisistd ettd ulkoisista lahteistd, ja tiedot kulkevat

organisaation eri tasoilla ja osastoilla.

3.4.2 CAS ERM-viitekehys

Pereran (2019) mukaan, CAS kokosi yhteen ERM prosessin vuonna 2003 kayttden
apunaan Australian ja Uuden Seelannin riskienhallintastandardeja ohjeistuksia.
Viitekehyksen tavoitteet ovat melko samanlaisia kuin COSO 2017 viitekehyksessa ja ISO
31000-viitekehyksessa, koska painopiste on yrityksen arvon maksimoiminen
saavutettujen tavoitteiden mukaisestii. CAS (2003) suosittelee itsendisen

riskienhallintarakenteen luomista ERM-kdytantdjen toteuttamiseksi yrityksessa.
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Taulukko 1. ERM-viitekehys (mukaillen CAS, 2003).

ERM Framework

Types of Risk

Process Steps Hazard Financial Operational Strategic

Establish Context

Identify Risks

Analyze/ Quantify Risks

Integate Risks

Assess/Prioritize Risk

Treat/Exploit Risks

Monitor & Review

Taulukko 1 on CASin (2003) suunnittelema viitekehys riskien tunnistamiseen. Sen
tarkoituksena on tunnistaa ja jaotella riskit eri kategorioihin. Vasen sarake on prosessin
eri vaiheet ja toinen puoli tarkoitettu riskien jaottelemiseen. Matthewsin ja muiden
(2010) mukaan prosessi alkaa kontekstin maarittdmiselld, joka tarkoittaa nykyisten
olosuhteiden selvittamista. Seuraavaksi tunnistetaan riskit, jotka uhkaavat organisaatio
tavoitteiden saavuttamista. Kolmantena prosessissa riskien analysointi ja mittaaminen,
joka sisaltaa riskien tulosten todennakoisyysjakaumien saddtamisen. Neljantenda on
riskien integrointi, joka tarkoittaa kaikkien riskijakaumien yhdistamisen, ottaen
huomioon organisaation keskeiset suorituskykymittarit. Seuraavana prosessina on
riskien arviointi ja priorisointi, joka sisdltda kunkin riskin vaikutuksen maarittamisen.
Kuudentena on riskien kasittely ja hyodyntdminen. Tama tarkoittaa strategioiden
kehittamisen erilaisten riskien hallitsemiseksi ja hydédyntamiseksi. Viimeisena on riskien
seuranta ja tarkastelu. Tama on tarkoitettu jatkuvan riskienhallintaympariston ja

riskienhallintastrategioiden suorituskyvyn mittaamista ja seuraamista varten.

CAS:in (2003) viitekehys ERM vyhdistda myos riskienhallinnan organisaation arvon

luomiseen ja ilmaisee riskin organisaatioin tavoitteisiin kohdistuvat vaikutuksen kautta.
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Siksi tdrkeda osa ERM:3a on vahva yhteys riskin mittareiden ja koko organisaation
suorituskyvyn mittareiden valilla. Esimerkiksi osa ERM:da suorituskykymittarit ovat

osana taloudellisia mittareita esim. liikevaihdon kuvaus, liikevoitto ja nettotulos.

3.4.3 1S0 31000-viitekehys

International Organization for Standards (ISO) on riippumaton jdrjestd, jonka
tarkoituksena on kehittdd kansainvélisia standardeja yhdessd alan asiantuntijoiden
kanssa (I1SO, 2018). IRM:n (Institute of Risk Management) (2018) mukaan standardi on
luotu organisaation kayttdjille, jotka luovat ja suojelevat arvoa organisaatiossa
hallitsemalla riskeja, tekemalld paatoksia ja parantamalla suorituskykya. 1SO 31000 on
kehitetty luomaan yritykselle arvoa ja suojelemaan sitd. Perera (2019) toteaa, ettd I1SO
31000 on avoin ja periaatteisiin perustuva jadrjestelma, joka mahdollistaa
organisaatioiden soveltaa n&itd periaatteita organisaation kontekstiin sopivaksi.
Lahestymistavan suurin vahvuus on tunnistaa riskin omistajat ja alkupera, mikd on
valttdmatonta vastuullisuuden ja asianmukaisen viestinnan toteuttamisen kannalta.
Puolestaan Purdyn (2010) mukaan riskienhallintakdytantojen toteuttaminen muodostaa
monimutkaisen haasteen organisaatioille, joilla on jatkuvasti tiukka taloudellinen tilanne
ja sen myotd taloudellisia rajoitteita. 1SO 31000 pyrkii yhtendistamaan
riskienhallintakdytantoja ja tavoitteena on saavuttaa asema riskienhallinnan globaalina
mittapuuna. Frazer ja muut (2024) toteavat, ettd ISO:n maaritelma riskille on
epdavarmuuden vaikutus yrityksen tavoitteisiin. Eri skenaarioiden suunnittelussa
testataan, ovatko ne alun perin oikeita tavoitteita. Talla tavoin kyse ei ole riskeista

strategialle, vaan strategiasta.

Kuva 4 havainnollistaa riskienhallinnan periaatteiden, viitekehyksen ja prosessin valista
suhdetta. Kuvan 4 mukaiset periaatteet ovat ohjenuora ja pohja tehokkaalle ja toimivalle
riskienhallinnalle, jonka tarkoituksena on viestid yrityksen arvoa sekd selittda sen

tarkoitusta ja paamaaraa (Institute of Risk Management, 2018).
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Risk Management Principles

Risk Management Framework Risk Management Process

Continual
Improvement

Cultural

Dynamic

Improvement

Leadership &
Commitment

Monitoring & Review

Communication & Consultation

Risk Treatment

Recording & Reporting

Implementation

Kuva 4. 1SO 31000:2018 riskienhallinnan periaatteet, viitekehys ja prosessi (Institute of Risk
Management, 2018).

Pereran (2019) mukaan standardien tarkoituksena on rohkaista yrityksia innovoimaan ja
ratkaisemaan globaaleja ongelmia. ISO 31000 -viitekehys antaa ohjeita, mutta ei
vaatimuksia ja se on sovellettavissa kaikille organisaatioille riskien hallitsemiseksi koosta,
yrityksen muodosta, toiminnasta, tai sijainnista riippumatta kaikilla tasoilla. Kehyksen
tavoite on kehittaa riskienhallintakulttuuri, jossa kaikki organisaation sidosryhmat ovat
tdysin tietoisia riskien valvonnan ja hallinnan tarkeydesta. Viitekehys tarjoaa ohjeita,
joiden avulla voidaan tunnistaa riskien seka positiivisia mahdollisuuksia etta negatiivisia
seurauksia. Nain ollen se tarjoaa perustan tehokkaiden, tarkkojen ja ajankohtaisten
paatosten resurssien allokoimiseen. Viitekehys havainnollistaa, ettd organisaatiot
integroivat riskienhallintaprosessin kokonaisuutena hallintoonsa, strategiaansa ja
prosesseihinsa jarjestelmalliselld, |apinakyvalla ja uskottavalla tavalla (Bjornsdéttir ja

muut, 2022).
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3.5 Aiemmat tutkimukset

Dumitru (2023) tarkastelee riskienhallintaa jatkuvana prosessina, jota taytyy paivittaa ja
sopeuttaa yrityksen ymparistoon. Tutkimuksessa kaytettiin teoreettista ja metodologista
lahestymistapaa, jonka avulla voidaan tunnistaa ja luokitella yrityksen potentiaalisia
riskeja seka sen avulla kehittda tarkoituksenmukaisia riskienhallintastrategioita. Taman
lisaksi tutkittiin kuinka tehda perusteltuja paatoksia lieventdadkseen riskien negatiivisia
vaikutuksia ja hyodyntaa erilaisia mahdollisuuksia. Riskien arviointi on osa jatkuvaa
riskienhallintaprosessia, jotta yritys on valmiina erilaisiin haasteisiin muuttuvassa

ymparistdssa.

Buckby ja muut (2015) tutkivat listattujen australialaisyritysten riskienhallintaan liittyvia
tietoja tilinpaatoksista. Tutkimuksessa kaytettiin australialaista (Australian Securities
Exchange) ASX yhtion hallinnointi viitekehysta. Tutkimukseen valittiin 300 suurinta ASX-
listattua yritysta markkina-arvon perusteella vuoden 2010 aineistoa kayttden. Aineisto
analysoitiin kahdella tavalla kdyttaen temaattista sisallén analyysia ja regressioanalyysia.
Tulokset osoittavat laajaa vaihtelua milla yritykset tulevat julki liittyen riskienhallintaan
ja vahaista yndenmukaisuutta viitekehyksen periaatteen kanssa. Tama viittaa siihen, etta
yritykset eivat julkista kaikkia olennaisia liiketoimintariskeja mahdollisesti hallituksen
tietamattomyyden vuoksi tai tarkoituksella pidattaessaan arkaluontoista tietoa
sidosryhmiltd, jotka kayttavat taloudellista tietoa. Ndin ollen todetaan, etta tekijat kuten
hallituksen riippumattomuus ja asiantuntemus, tilintarkastusyhteison riippumattomuus
seka Big4-tilintarkastajan kaytto eivat nayta vaikuttavat yrityksien

riskienhallintajulkistusten tasoon australialaisessa kontekstissa.

Lajili ja Zeghal (2005) tutkivat riskitietojen julkistamista 300:n kanadalaisten yritysten
vuosikertomuksissa tarjotakseen nakemyksia riskien julkistamisymparistosta ja riskien
ominaispiirteista. Lisdksi artikkeli tarkastelee julkistetun tiedon hyddyntamisesta
yrityksen sidosryhmille. Tutkimuksessa toteutettiin sisalldnanalyysi, jonka avulla tutkijat

analysoivat riskeihin liittyvia tietoja. Tulokset tiivistettiin ja luokiteltiin omiin
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kategorioihin. Tulokset osoittivat, etta riskiin liittyvien tietojen julkaisemisen laajuus oli
korkea, mika heijastuu pakollisten ja vapaaehtoisten tietojen julkaisemiseen. Analyysin
mukaan tiedot eivat olleet yhtenaisia, kovin selkeita tai maarallisesti helposti luettavissa,
mika mahdollisesti rajoittaa tietojen hyodyllisyytta. Kirjoittajat tulivat johtopdatokseen,
ettd tulevaisuudessa olisi toivottavampaa julkistaa entista virallisempia ja kattavampia
riskeihin liittyvia tietoja ja kdytantéja. Taman avulla voidaan vahentda tiedon
epasymmetriaa johdon ja sidosryhmien vililla. Myos Scantlebury ja Alleyne (2015)
tutkivat yritysten riskien raportointiin liittyvia kdytantdja julkisten osakeyhtididen
vuosikertomuksista vuodelta 2010. Tutkijat kayttivat 22:a porssissa noteerattua
barbadoslaisia yhtioitad ja kayttivdat samaa sisallonanalyysia kuin Lajili ja Zeghal (2005).
Tulokset osoittivat, ettd osakeyhtiot eivat tarjoa sidosryhmille tarpeeksi hyodyllista

tietoa, mika estaa sidosryhmia arvioimasta oikein yhtion riskiprofiilia.

Abraham ja Shrives (2014) kasittelivat tutkimuksessaan, kuinka parhaiten parantaa
padasiallisten riskitekijoiden raportointia porssilistatuilla yrityksilla. Artikkeli tarjoaa
ohjeita nykyisille ja tuleville yritysjohtajille. Tulokset viittaavat siihen, ettd yritysjohtajat
suosivat riskeihin liittyvia ilmoituksia, jotka ovat enemmadn symbolisia kuin
substantiivisia. He korostavat artikkelissa eri sidosryhmien roolia riskiraportoinnin

laadun parantamisessa.

Abraham ja Cox (2007) tutkivat riskien maaran yhteytta yritysten vuosikertomuksissa
omistajuuteen, yrityksen hallintoon ja Yhdysvalloissa listautumisen ominaisuuksiin.
Tutkijat havaitsivat, ettd yritysten riskiraportointi on negatiivisesti yhteydessa
institutionaalisten pitkdaikaisten omistajien osakemaaraan. Nain ollen tutkimuksen
tulokset osoittivat, ettd institutionaalisten sijoittajien ryhma suosii sijoituksia yrityksissa,

joilla on matalampi riskien ilmoittamisen taso.

Perera (2019) tutkii eri kirjoittajien maaritelmia riskista, riskienhallinnasta ja ERM:n
kdyttoonoton etuja. Lisdksi tutkimuksessa kasitelladn eri riskienhallinnan viitekehyksia,

joita organisaatiot voivat valita sopivimman viitekehyksen soveltamiseksi omassa
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liilketoimintaymparistossaan. Perera (2019) toteaa, ettd viitekehyksen valinta ja
kayttoonotto yritykselle on monivaiheinen ja aikaa vieva prosessi. Prosessiin vaikuttavat
monet tekijat, kuten yrityksen hallintokulttuuri, riskifilosofia ja yrityksen koko. Nain ollen
naita eri viitekehyksida on kritisoitu kdytannon soveltuvuuden ja monimutkaisuuden
vuoksi. Taman seurauksena kansainviliset standardointielimet tekevat viitekehysten
paivityksia saannollisesti ylittadkseen aiempien versioiden rajoitukset ja sisallyttaakseen
uusia strategioita markkinoiden haasteiden uusiutuessa. Kuitenkin Rubinon (Perera,
2019) mukaan nykyisten viitekehysten pdivittamisestd huolimatta, on edelleen tarvetta
paremmille viitekehyksille tehokkaamman ja tarkemman riskienhallintaprosessin

toteuttamiselle.

Kulinich ja muut (2023) tutkivat riskienhallintaa epavarmassa ympadristossa kayttden
esimerkkind Ukrainan sotaa. Tutkijat analysoivat yritysten kokonaisvaltaista
riskienhallintaa ja kuvaavat keskeisia keinoja kaupallisen toiminnan vakauden
varmistamiseksi sekd toiminnallisten vyksikdiden tehostamisen mahdollisuuksia.
Tutkimus kohdistuu nykyaikaisten ja kaytanndllisten riskienhallintatydkalujen
tunnistamiseen sekd selvitykseen eri yritystoiminnan keinoja optimoida toiminta
globaalissa epdvarmassa ymparistossd. He toteavat, ettd riskienhallintajarjestelman
kayttdé ja digitaalisen teknologian laaja kaytté yrityksen toiminnallisten yksikdiden
hallinnannassa voivat auttaa varmistamaan yrityksen elinkelpoisuuden markkinoilla ja
parantamaan riskien arviointia. Nama mahdollistavat nykyaikaisten
riskienhallintatydkalujen tehokkaimman kdyton. Taman kaltaisten lahestymistapojen
kayttd voi edistdd taloudellista turvaa ja vahentdd riskia likvidien varojen seka

rahoitusvarojen menettamisestd, ja myos kykya jatkaa toimintaa epavarmoina aikoina.

Sityata ja muut (2021) tutkivat riskienhallinnan kdytantoja Etela-Afrikan yliopistoissa.
Otoksessa oli 18 eri vuosikertomusta ja tutkimus toteutettiin laadullisen
sisdllénanalyysin avulla. Tutkimus paljasti, ettd yli 80 prosenttia otokseen valituista
yliopistoista julkistavat riskienhallintakdytantdjaan vuosikertomuksissaan. Puolestaan

Doblerin ja muut (2011) tutkivat useamman eri maan riskien ilmoittamisesta. Tutkimus
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perustuu yksityiskohtaiseen sisdllonanalyysiin 160 eri vuosikertomuksesta. He
analysoivat riskinilmoittamisen ominaisuuksia ja maaraa seka sen yhteytta yrityksen
riskitasoon Yhdysvalloissa, Kanadassa, Englannissa ja Saksassa. Tutkijat havaitsivat
johdonmukaisen kaavan, jossa riskitietojen ilmoittaminen on yleisintd johdon
raporteissa. Raportit keskittyvat taloudellisiin riskikategorioihin, jotka sisdltavat vain
vahan kvantitatiivista tietoa ja miten yritykset ennakoivat tietojen ilmoittamista eri
maissa. Riskien ilmoittamisen maarassa johtivat yhdysvaltalaiset yritykset ja toisena
perdssa saksalaiset yritykset. Kuitenkin maakohtaiset erot viittaavat siihen, etta
riskitietojen ilmoittamisen kannustimet nayttelevat tarkeaa roolia. Vaikka riskitietojen
ilmoittamisen maara vaikuttaa olevan positiivisesti yhteydessa vyrityksen roolin
mittareihin Pohjois-Amerikan maissa, tutkijat havaitsivat negatiivisen yhteyden
saksalaisten yritysten velkaantuneisuuteen, joka viittaa Saksan pankkien sisapiirirooliin

maan rahoitusymparistdssa.

Puolestaan Cohen ja muut (2017) tutkivat erilaisesta nakdkulmasta yrityksen
riskienhallintaa. He ldhestyivat tutkimuksessaan ERM:n ja talouden raportoinnin vélista
linkkia. Heiddn mukaansa tama linkki on kriittinen, silld taloudellisen raportoinnin on
tarkeaa kuvata riittavasti yrityksen taloudellista tilaa ja siihen liittyvia riskeja, jotka ERM
tuo esiin. Myo6s auditoinnin  nakdkulmasta ERM vaikuttaa virheellisten riskien
ilmoitukseen, minkd vuoksi sen tulisi vaikuttaa  esimerkiksi  yrityksen
tilintarkastussuunnitelmaan. Tutkimuksessa tutkittiin tilintarkastuskumppaneiden,
talousjohtajien ja tilintarkastuskomitean jasenten kokemuksia ERM:n ja taloudellisen
raportointiprosessin valistd yhteyttd. Tutkimus toteutettiin puolistrukturoituina
haastatteluina eri asiantuntijoille 11 eri julkisessa yhtidssa. Tuloksissa havaittiin, etta
kolme eri osallistujatyyppia nakivat vahvan yhteyden ERM:n ja taloudellisen

raportointiprosessin valilla.

Maingot ja muut (2018) tutkivat vuoden 2008 finanssikriisin vaikutusta ERM:n
ilmoittamiseen yhdysvaltalaisissa ja kanadalaisissa rahoitusalan yrityksissa ja vertailivat

riskienhallintaa ndiden valilla. Riskienhallintaan liittyvia ilmoituksia tarkasteltiin
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sisdlldnanalyysin avulla vuoden 2007 ja 2008 vuosikertomuksista. Riskinilmoituksen
madra kasvoi vain hieman vuoden 2007 vuoteen 2008. Tutkimuksessa havaittiin 15
erilaista riskia, jotka jaettiin kolmeen eri kategoriaan; taloudelliset riskit, liiketoimintaan
liittyvat riski ja toiminnalliset riskit. Tutkimuksessa tarkasteltiin riskialtistusten, riskin
seurauksia ja riskienhallintaa. Ainoa muutos oli yhdysvaltalaisilta yrityksiltd raportoitu
korkeamman riskin seurauksista vuoden 2007 ja 2008 valilla. Kanadalaiset puolestaan
raportoivat korkeampia riskinaltistustasoja ja riskin seurauksia vain likviditeettiriskin
osalta, eikd kokonaisvaltaisesti kuten yhdysvaltalaiset raportoivat. Huomattiin, etta
rahoitusalalla toimivat yritykset eivat olleet halukkaita raportoimaan enemman tietoa
riskienhallintastrategiastaan, vaikka korostivat riskienhallinnan tarkeyttd omassa
lilketoimintamallissaan. Lisdksi tutkimustuloksista paljastui, etta yritykset raportoivat

eniten talouteen liittyvia riskeja.

Pecina ja muut (2022) analysoivat ERM-jarjestelmien organisaatioita ja kehitystasoa
kymmenessa suurimmassa eurooppalaisessa sahkoyhtiossa. Kyseessa on laadullinen
tutkimus ja data keréttiin yritysten tilinpaatoksistda. Data analysoitiin sisalldnanalyysin
avulla etsien 29 kehittyneen ERM-jarjestelmdan ominaisuutta. Tutkimustulokset
osoittavat, ettd ERM on kehittynyttd suurimmissa EU:n sdahkoyhtidissa, silla yritykset
noudattavat COSO 2017 -viitekehyksen viitta ulottuvuutta. Analyysi vahvistaa 27:sta
29:std kehittyneen ERM-jarjestelman ominaisuuksista ovat kaytossa, mika osoittaa, ettad

ominaisuudet perustuvat olennaisesti ERM-teoriaan ja kdytantoéihin.

Hoyt ja Liebenberg (2011) tutkivat ERM:n arvoa yrityksille. Tutkijat mittasivat kuinka
monet tietyt yritykset ovat ottaneet kayttéon ERM-ohjelmia ja arvioivat ohjelmien
vaikutuksia yrityksen arvoon. He huomasivat, etta yritys, joka kdayttda ERM- jarjestelmaa
voi hyotyda jopa 20 % ERM:std. Tutkimuksessa keskityttiin tietyn toimialan
yhdysvaltalaisiin vakuutusyhtidihin, jotta hallitakseen sdantely- ja markkinaeroista
johtuvia eroja eri toimialojen valilla. Puolestaan Bjornsdottir ja muut (2022) tutkivat
ovatko ISO standardit linjassa uusimpien riskienhallinnan kirjallisuuksien kanssa.

Tutkimuksessa he tutkivat 18:aa ISO-standardia, jotka kasittelivat riskienhallintaa,
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riskiterminologian ja ohjeistuksen osalta. Tutkimuksen tulokset vahvistavat

riskienhallinnan kasvavan merkityksen yrityksen liiketoiminnalle.

Aiempien tutkimusten avulla voidaan huomata, etta riskeja ja riskienhallintaa on tutkittu
useammasta eri nakokulmasta. Riskit ja riskienhallinta ovat tarkead osa yritysten
liilketoimintaa ja tutkimustulokset osoittavat, etta osa yrityksista raportoivat enemman
ja vyksityiskohtaisemmin kuin toiset. Lisdksi riskienhallinta on yha kasvavassa
merkityksessa yritysten liiketoiminnalle, jonka vuoksi yritysten riskienhallinnasta on
tullut tarkea osa yrityksen raportointia. Ndin ollen raportointi riskienhallinnasta tuottaa
tarkeda tietoa yrityksen sidosryhmille. Tiedon avulla esimerkiksi pankit ja sijoittajat

voivat arvioida riskeja ja kayttaa tietoa paatoksenteon tukemisena.

3.6. Yhteenveto

Ukrainan sota on aiheuttanut merkittavaa liikehdintaa yritysten liiketoiminnoissa ja
maailman taloudessa sodan alettua helmikuussa 2022. Riskienhallinnan nakékulmasta
sota on riski yrityksille ja yritysten tulisi varautua riskeihin tuottaakseen yritykselleen

arvoa ja suojatakseen liiketoimintaansa.

Tutkielman luvussa kaksi avattiin ensin Ukrainan sodan taustaa ja sen merkitysta.
Inflaatio on ollut yksi isoimpia sodan vaikutuksia ja koronan vanavedessa tullut Ukrainan
sota on kiihdyttanyt entisestdan hintojen nousua esimerkiksi energian kustannuksissa.
Luvussa kolme madriteltiin erilaisia riskeja ja tarkasteltiin riskienhallintaa ja sen
viitekehyksia. Kuten aikaisemmin todettiin, riskienhallinta on olennainen osa yrityksen
arvon tuottamisessa ja yrityksen liiketoiminnan suojaamisessa.  Erityisesti
ennakoimattomilla riskeilld, kuten Ukrainan sodalla on ollut vaikutusta niin yrityksiin kuin
maailmantalouteen. Tutkielman teoreettinen osio ja aikaisemmat tutkimukset viittaavat
siihen, ettd tehokas ja hyvin organisoitu riskienhallinta edellyttda ennakoivaa

lahestymistapaa, joka voi estda kriisin negatiiviset vaikutukset.
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Tutkielman tavoitteena on selvittdaa tutkimuskysymysten avulla, minkalaisia riskeja
Ukrainan sodan kaltainen ennakoimaton riski on aiheuttanut tutkimuksen kohteena
oleviin yrityksiin ja ymmartaa mita riskienhallintaan liittyvia toimenpiteita Ukrainan sota
on aiheuttanut yrityksille. Empiriaosuudessa tutkimus toteutetaan sisallonanalyysin
avulla kayttden CAS ERM-viitekehystd. Analyysi tehddan kayttden case-yrityksien
vuosikertomuksia, tilinpaatoksi, osavuosikatsauksia ja porssitiedotteita, joita tutkitaan
riskien ja riskienhallinnan ndkokulmasta. Alle olevat kaksi tutkimuskysymystd ohjaavat

empirian sisallonanalyysia.

1. Mita riskeja Ukrainan sota on aiheuttanut yritysten toimintaan?

2. Mita toimenpiteitd Ukrainan sota on aiheuttanut yrityksen toimintaan?

Aiempien tutkimuksien perusteella nykyajan teknologian avulla ja jarkevalla
riskienhallinnalla voidaan edistda yrityksen taloudellista turvaa ja vahentda riskia
esimerkiksi likvidien varojen ja rahoitusvarojen menettamisesta. Tama auttaa yrityksen
kykya jatkaa toimintaa epavarmoina aikoina. N&in ollen voidaan Kulinichin ja muiden
(2023) tutkimuksen perusteella olettaa, ettd case-yrityksien kohdalla Ukrainan sota on
aiheuttanut erilaisia riskienhallintaan liittyvia toimenpiteitd. Suomalaisten yritysten
raportointikdytanndét ovat erilaisia kuin muualla johtuen lainsdadannosta ja
kirjanpitostandardeista, joten voidaan myds olettaa, ettd samankaltaista raportointia

erilaisista riskeista ja riskienhallinnasta myos [6ytyy.
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4 Tutkimuksen menetelma, aineisto ja analyysi

Tassa luvussa esitelldan tutkimuksen menetelmd, aineisto ja milla tavoin aineisto on
hankittu sekd miten se on analysoitu. Lisdksi tutkimukseen liittyvat kohdeyritykset
esitelldaan omassa alaluvussa. Luvun viimeisena keskitytddn arvioimaan tutkimuksen

luotettavuutta ja patevyytta.

4.1 Tutkimusmenetelma ja -asetelma

Tutkielman tavoitteena on selvittdaa tutkimuskysymysten avulla, minkalaisia riskeja
Ukrainan sodan kaltainen ennakoimaton riski on aiheuttanut tutkimuksen kohteena
oleviin yrityksiin ja ymmartaa mita toimenpiteita Ukrainan sota on aiheuttanut yrityksille.
Teoriasta johdettuja tutkimuskysymyksia tarkastellaan laadullisen tutkimuksen avulla,
koska tavoitteena on saada syvallisempaa tietoa tarkoin rajatusta kohdeyritysten
joukosta. Lisdksi tarkoin valitut tutkimuskysymykset ohjaavat tutkimusta, joiden avulla
havainnollistetaan vastauksia, joka puolestaan tukee laadullisen tutkimuksen
ominaispiirteitd. Tutkimusmenetelmana kadytetdan teorialdahtoista sisadlldnanalyysia ja
tutkimusasetelmana on tapaustutkimus. Tutkielmassa on tarkoituksena vertailla ja
taulukoida miten eri kohdeyrityksiin Ukrainan sota on vaikuttanut, kdyttden apuna CAS
ERM-viitekehysta. Valitsin CAS ERM-viitekehyksen, silla suomalaisella aineistolla sita ei
ole juurikaan aikaisemmin tutkittu. Sen sijaan COSO- ja ISO-viitekehyksid on kaytetty
kansainvalisissa tutkimuksissa enemman, joita selostetaan tdman tutkielman luvussa

kolme.

Vuoren (2021) mukaan laadullisessa tapaustutkimuksessa tutkittava asia on esimerkki
tai ndyte jostain laajemmasta ilmiosta tai asiasta. Case study tarkoittaa erityista
asetelmaa, jossa tutkimusasetelma rakennetaan yhden tutkittavan ilmi6ta edustavat
tapauksen tai pienen, valikoidun tapausten joukon varaan. Tassa tutkielmassa tutkimus
toteutetaan faktandakdkulmasta. Tama tarkoittaa, ettd tapausta voidaan tarkastella seka
sellaisena kuin se on, ettd sen mahdollisten muutosten kautta prosessin edetessa (Vuori,

2021). Jokisen (2021) mukaan faktandkokulmassa uskotaan objektiivisen eli
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riippumattoman todellisuuden olemassaoloon. Tassa nakdkulmassa keskitytaan erilaisiin

tosiasioihin ja erilaisiin asiaintiloihin.

Puusan ja Juutin (2020, luku 4) mukaan kaikille tutkimuksille on ominaista, ettd ne
pyrkivat liittamaan tutkimustulokset aiempaan tietoon tutkittavasta ilmiosta.
Laadullisessa tutkimuksessa pyritdan wusein saavuttamaan kokonaisvaltainen ja
holistinen ymmarrys tutkittavasta ilmiosta, jolloin esitetddn tulkinta, joka vie kohteen
uudelleentarkasteluun. Tama prosessi syventdda ymmarrystd ja johtaa uudenlaisiin
tulkintoihin. He nakevat myds, ettd teoria on keskeisessa osassa laadullisessa
tutkimuksessa, koska pohdittaessa laadullisen tutkimuksen olemusta vyleensa
peruskysymykseksi muodostuu myos suhde teoriaan. Sen vuoksi tadssa tutkielmassa
tutkimusmenetelman valinta on perusteltua, koska laadullisen tutkimusmenetelman
tavoitteiden mukaisesti pyritddn saamaan syvallinen ymmarrys rajatun kohderyhman

toiminnasta eri raporttien, katsauksien ja sanallisen sisallon pohjalta.

4.2 Aineiston hankinta

Tutkielman aineistona kaytettiin julkisesti saatavilla olevia valmiita tilinpaatoksia,
vuosikertomuksia ja porssitiedotteita seka osavuosikatsauksia. Aineisto kerattiin case-
yritysten verkkosivuilta, jossa ne ovat kaikkien saatavilla. Padtutkimusaineistona
kaytettiin jokaisen case-yrityksen julkaisemaa tilinpaatosta ja vuosikertomusta vuodelta
2022. Puusan ja Juutin (2020) nakevat teorian toimivan laadullisen tutkimuksen
aineistonkeruun perustana ja keskeisena osana analyysissa. Siten teorian ja tutkimuksen
tulee sitoutua yhteen, jolloin tutkimuksen tulokset on saatettava vuoropuheluun

aiemman teoriatiedon kanssa.

Tuomen ja Sarajarven (2018, luku 4) mukaan sisdlldnanalyysin tavoitteena on luoda
selked ja tarkka sanallinen kuvaus tutkittavasta ilmiosta. Aineisto tarjoaa nakékulman
tdhdan ilmiédn. Analyysissa tietoa jarjestetdan johdonmukaisesti ja tiiviiksi
kokonaisuudeksi, kuitenkin sadilyttden sen tarjoaman tiedon. Tama prosessi tarkoittaa

aineiston konkreettisen ilmauksien asteittaista siirtymista yha abstraktimpiin kasitteisiin.
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Analyysin lopputuloksena muodostetaan tulkinta, joka tiivistad koko aineiston yhteen

laajaan kasitteelliseen ilmaisuun.

Tutkimukseen valikoitui laadullinen sisallonanalyysi, joka nojaa teorialdahtbiseen
analyysiin. Sisallénanalyysin tavoitteena on luoda selked ja sanallinen kuvaus
tutkittavasta ilmiosta (Tuomi & Sarajarvi, 2018). Puusan ja Juutin (2020) mukaan
aineiston analyysin tarkoituksena on tutkia, selittda ja ymmartaa syvallisesti tutkimuksen
kohteena olevaa ilmiéta. Analyysivaiheessa aineistoa kasitelldaan erittelemalld,
tiivistamalla ja luokittelemalla, mika ohjaa tutkijaa tekemaan perusteltuja tulkintoja.
Tuomen ja Sarajarven (2018) mukaan teorialdhtoinen analyysi nojaa johonkin tiettyyn
teoriaan, malliin tai auktoriteetin esittimaan ajatteluun. Tutkittava ilmié maaritellaan
siis jonkin jo tunnetun mukaisesti. Taman tyylisen analyysin taustalla on useimmiten

aikaisemman tiedon testaaminen uudessa kontekstissa.

Taman tutkimuksen teoreettisessa katsauksessa on esitelty empiriassa kaytettavaa
viitekehysta ja luokittelua neljaan eri kategoriaan: operatiiviset, strategiset, taloudelliset
ja vahinkoriskit, jotka perustuvat CAS ERM-viitekehykseen. Tata jaottelua kaytettiin
tutkimuksen empiriaosuuden aineiston jaottelun pohjana. Tutkielmassa aineiston
analyysi suoritettiin manuaalisesti, mika tarkoittaa yksityiskohtaisesti yksitellen jokaisen
raportin lapikdyntid. Analyysin jalkeen tulokset kirjattiin Exceliin, jonka pohjaksi oli
kopioitu CAS ERM-viitekehys. Alastalo ja Vuori (2021) muistuttavat dokumenttien
arviointia tiedon lahteend, silla yleensa dokumentit ovat tehty aivan muuhun
tarkoitukseen kuin tutkimusta varten. Toisin sanoen tdamadn tutkielman aineiston
sisaltoon voivat vaikuttaa esimerkiksi kohdeyrityksen toimiala, joka voi ndyttaytya eroina

eri dokumenteissa.

Tutkielman aineiston eli vuosikertomusten, tilinpdatosten, osavuosikatsausten ja
porssitiedotteiden tutustumisen jilkeen koodattiin tiedot aineistosta viitekehyksen
asiasanoilla: taloudelliset riskit, strategiset riskit, operatiiviset riskit, vahinkoriskit ja

Ukrainan sota. Analyysin jalkeen tiedot riskeistd ja riskienhallinnasta taulukoitiin ja
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kirjattiin sanallisesti ylos Exceliin. Kdaytannossa taulukointi on ndhtdvissa esimerkiksi
taulukossa 3. Lisdksi raporteista kerattiin muita tutkielman kannalta olennaisia tietoja,
kuten taloudellisia tietoja. Olennaista on, etta sisalldnanalyysissa kerattiin vain Ukrainan
sotaan liittyvia tietoja. Lisdksi sisdllonanalyysin yhteydessd on nostettu esiin usein
esiintyvia teemoija liittyen riskeihin. Tama Puusan ja Juutin (2020) mukaan laadullisessa
tutkimuksessa on tarkeaa antaa aineiston omalle danelle tilaa tdman analyysitavan

valinnan kautta.

4.3 Kohdeyritysten esittely

Tutkimuksen case-yrityksiksi valikoitui nelja suomalaista suurta porssiyhtidita, joihin on
valillisesti tai valittdmasti vaikuttanut Ukrainan sota. Yritykset ovat Helsingin porssissa
noteerattuja. Case-yritykset ovat Finnair Oyj, Atria Oyj, UPM-Kymmene Oyj ja Fortum Oyj.
Jokainen case-yritys toimii eri toimialalla, joten taman vuoksi tutkimuksessa on
edustettuna nelja eri toimialaa: matkailuala, metsateollisuus, liha- ja siipikarjatuotteiden
valmistus ja energiateollisuus. Kohdeyritysten valinta perustuu Ukrainan sodan
vaikutusten perusteella. Tutkimukseen valikoitui yrityksid, joilla on toimintaa joko
valillisesti tai valittomasti Venajalla. Tastd nakokulmasta ei ole aikaisempaa

tutkimustietoa.

Finnair Oyj (2025a; 2022a) on perustettu vuonna 1923 ja on maailman yksi vanhimmista
edelleen operoivista lentoyhtidista. Finnair operoi kattavasti lentoyhteyksilla Helsinki-
Vantaan kautta Eurooppaan, Pohjois-Amerikkaan ja Aasiaan. Nain ollen Finnairilla on
maantieteellisesti merkittava kilpailuetu sijaintinsa vuoksi globaaleilla markkinoilla.
Finnair-konsernin tytaryhtidihin kuuluu esimerkiksi Finnair Kitchen Oy, Finnair Cargo Oy
ja Aurinkomatkat Oy. Koko konsernin liikevaihto vuonna 2022 oli 2,4 mrd. euroa.
Finnairilla ei ole liiketoimintaa Vendjalla. Ainoastaan Finnairin (2025b) lentoreitit Aasiaan
ja osaan Eurooppaan ovat kulkeneet helmikuun 2022 loppuun asti Vendjan ilmatilan
kautta. Tama reitti Venajan kautta on ollut lyhin, nopein ja ympariston kannalta kestavin

valinta.
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Atria Oyj (2025; 2022a) on yksi Pohjois-Euroopan johtavia ruoka-alan yrityksia, joka on
perustettu 1903. Suomen kotimarkkinoiden lisdaksi Atrialla on lisdksi laajaa
vientitoimintaa. Atria on tunnettu Suomessa useista eri tuotemerkeista kuten Sibylla ja
Wilhelm. Atrian toiminta ulottuu kolmeen eri liiketoiminta alueeseen, jotka ovat Atria
Suomi, Atria Ruotsi ja Atria Tanska & Viro. Yhtion liikevaihto vuonna 2022 1696,7 milj.
euroa ja yhtion palveluksessa oli 3698 tyontekijaa. Aikaisemmin Venajalla on toiminut
Atrian tytaryhtio Sibylla Rus LLC, jonka toiminta on raportoitu Atria Ruotsin segmentissa.
Vendjan osuus Atrian koko liikevaihdosta on ollut noin 2 % ja liiketoiminta on ollut

tuottoisaa.

Fortum (2025; 2022a) on Pohjoismaalainen energiayhtio, joka tuottaa ja toimittaa
asiakkaille ja energiajarjestelmille energiaa. Yhtio on perustettu vuonna 1998. Fortumin
liilkevaihto vuonna 2022 oli 8804 milj. euroa. Ydinliiketoiminta Fortumilla kohdistuu
Pohjoismaihin Suomeen, Ruotsiin, Norjaan ja Puolaan, mutta yhtiolld on lisaksi
toimintoja Virossa, Saksassa, Britanniassa, Intiassa, Irlannissa ja Alankomaissa. Fortumin
tytdaryhtid Uniper on Euroopan suurimpia maakaasuntuojia, ja sen rooli energian
toimitusvarmuuden tarjoajana on suuri esimerkiksi Saksassa. Vuonna 2022 Fortumin
(2022d) ja Uniperin kanssa Venajan sahkontuotantokapasiteetti on 12 voimalaitosta ja
konsernin tilinpaatdksessa vuonna 2021 Venajan liiketoiminnot tuottivat 500 milj. euroa
vertailukelpoista liikevoittoa, joka vastaa noin 20 % koko konsernin vertailukelpoisesta

liilkevoitosta. Vuonna 2022 tyontekijoita Venajalla on noin 7000 henkil6a.

UPM-Kymmene Oyj (2025; 2022a) on perustettu kolmen eri paperitehtaan
fuusioitumisen my6ta vuonna 1995 ja on suomalainen metsateollisuuden yhti6. Yhtion
liikevaihto vuonna 2022 oli 11,7 mrd. euroa. Yhtio koostuu kuudesta eri liiketoiminta
alueesta, joita ovat esimerkiksi sellu- ja sahaliiketoiminta, séhkon tuotanto seka paperin
ja pakkausmateriaalien valmistus ja vanerin valmistus. Suurin osa UPM:n
liilketoiminnoista on Euroopassa, mutta toimintaa |6ytyy myods Pohjois-Amerikasta ja
Aasiasta. Kaiken kaikkiaan henkiléstéd vuonna 2022 oli 17176. UPM:n (2022d)

kayttamasta puusta noin 10 % tuli aikaisemmin Venajaltd, mika on nyt korvattu muista
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Pohjoismaista. Ukrainan ja Vendjan yhteenlaskettu osuus oli noin 2 % UPM:n
liilkevaihdosta vuonna 2021 ja kokonaisuudessaan yrityksen varoista Vendjalla oli alle
prosentti. Yhtio tyollistdaa Venajalla 800 henkil6a, joista suurin osa tydskentelee

Chudovan vaneritehtaalla ja Kiovan alueella 13 henkil6a jakelun parissa.

4.4 Tutkimuksen luotettavuus

Tuomen ja Sarajarven (2018) mukaan hyva tutkimus on paitsi sisallollisesti
johdonmukainen, myos eettisesti kestava. Johdonmukaisuudella viitataan muun muassa
selkddan argumentaatioon ja luotettaviin lahteisiin, kun taas eettinen kestavyys liittyy
korkealaatuiseen tutkimussuunnitelmaan ja tutkimusasetelmaan. Vaikka tutkielma olisi
rakennettu nadiden pohjalta, puolestaan Puusa ja Juuti (2020) tunnistavat, ettd
tieteellisesti patevien johtopaatosten tekeminen laadullisten aineiston pohjalta on
haastavaa. Tahdn vaaditaan paitsi huolellisesti suunniteltu tutkimusasetelma ja
asianmukainen aineistonkeruu, myos kyky analysoida usein monivaiheista ja sisalléltaan

rikasta aineistoa.

Tutkimuksen luotettavuutta on pyritty vahvistamaan muun muassa tutkimusvaiheiden ja
-menetelmien valinnalla, niiden kuvailulla ja perusteluilla. Aineistoa analysoidaan
laajasti seka tekstisisallon ettd siind esiintyvien lukujen kautta. Esimerkiksi taulukoiden
avulla pyritddn nayttamaan, ettd aineisto on kayty systemaattisesti lapi. Lisaksi
tutkielman aineistona kaytettaviin raportteihin on viitattu, ja lukija voi tarvittaessa
syventya sitd kautta aiheeseen tarkemmin. Taman tutkimuksen luotettavuutta lisaa myos
monipuolinen aineisto ja kdytettdva tieto on eri lahteista saatavilla lukijalle. Vuori (2021a)
ndkee, ettd hyva tieteellinen kaytantd edellyttda rehellisyyttd, huolellisuutta ja
tarkkuutta kaikissa tutkimuksen vaiheissa. Laadullisessa tutkimuksessa tutkija pohtii
tekemaansa eettisia valintoja raportoidessaan tutkimuksesta. Paatokset esitetdan

avoimesti, perustellen ne ja arvioiden niiden vaikutusta tutkimuksen lopputulokseen.

Puusan ja Juutin (2020) mukaan tutkimuksen eettisyys maaritelldan siten, etta tutkija on

tutkimusta tehdessdaan koko ajan noudattanut eettisia periaatteita. Eettisyytta



45

noudattaen taman tutkielman menetelmien ja analyysitapojen valinta on tehty siten,
ettd ne tayttavat laadukkaan tutkimuksen keskeiset kriteerit ja voivat toimia esimerkkina

muille tutkimuksille.

Hyvérisen ja muiden (2010) mukaan laadullisessa tutkimuksessa validiteetin arviointi
tarkoittaa sekda aineiston sopivuuden, etta siitd tehtyjen tulkintojen patevyyden
tarkastelua. Validiteetti tarkoittaa myos juuri oikean aineiston valintaa ja pystyyko tutkija
vakuuttamaan lukijan niin, ettd tehty tulkinta on perusteltu ja tutkija riittavasti on
testannut havaintojaan. Validiteettia vahvistaa analyyttisten kasitteiden avaaminen,
mahdollisten analyysiohjelmien kayttaminen tutkimuksessa ja aineistokoosteiden
visualisointi. Patevyyttd voidaan testata myods tulkintojen pitdvyydelld koettelemalla

tulkintojen toimivuutta muissa vastaavissa aineistoissa.
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5 Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa esitellddn tutkimuksen tulokset, jotka perustuvat laadullisella
sisdllénanalyysilla tehtyyn tutkimusaineistoon. Tutkimuksessa kaytettiin CAS ERM-
viitekehystd jaotellen riskit taloudellisiin, strategisiin, operatiivisiin ja vahinkoriskeihin.
On kuitenkin tarkedd ymmartaa, etta vaikka riskeja voidaan teoriaosassa jasennella
selkeisiin kategorioihin, kdytanndssa niiden erottelu ei ole yksiselitteista. Riskit ja niiden
hallintatoimenpiteet voivat olla paallekkdisia ja kuulua useisiin eri kategorioihin
samanaikaisesti. Tutkimuksen tavoitteena ei ole esittda ainoaa oikeaa tapaa luokitella
riskeja, vaan keskittya niiden tunnistamiseen ja vaikutusten analysointiin aineiston
pohjalta. Tutkimuksen case-yrityksia ovat nelja suomalaista eri toimialan porssiyhtitta:

Finnair Qyj, Atria Oyj, Fortum Oyj ja UPM-Kymmene Oyj.

5.1 Case-yritysten riskit, riskienhallinta ja vastuuhenkilot

Ensiksi tutkimuksen tuloksissa kasitelladn yleisesti case-yrityksien riskienhallintaa ja mita
mahdollisia viitekehyksia kayttavat, jotta saadaan kattava kuva, milla tavoin yritys

huolehtii ja jarjestda riskienhallinnan. Tama myo6s antaa pohjaa tutkimuksen tuloksille.

Finnair (2022a) toimii globaalissa, erittdin kilpailullisessa ymparistossa, joka on herkka
talouden suhdannevaihteluille. Yrityksen strategian toteuttaminen tuo mukanaan
erilaisia riskeja ja mahdollisuuksia, jotka vaikuttavat yhtion toimintaan ja sen
tulevaisuuteen. Finnair kayttdd COSO ERM 2017 vuoden viitekehysta seka 1SO
31000:2009 mallia yhdessa loytdadkseen parhaat kdytannot riskienhallintaan. Yrityksen
riskienhallinnan viitekehys on maaritelty ja vakiinnutettu, jotta voidaan varmistaa riskien
ja epavarmuuksien tunnistaminen, arviointi ja hallinta asetettujen tavoitteiden
saavuttamiseksi. Tama viitekehys on rakennettu kattamaan kaikki riskindkdkulmat koko

yhtion tasolla.

Finnair (2022a) kayttaa riskienhallinnan ohjausta kolmessa eri tasossa. Ensimmaisella

tasolla Finnairin toimitusjohtajalla ja johtoryhmalld on kokonaisvastuu asianmukaisen
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riskienhallinnan jarjestamisesta. Ensimmainen taso vastaa paivittaisista riskienhallinnan
toimenpiteista ja niiden toteuttamisesta viitekehysten ja standardien mukaisesti. Toisella
tasolla toimii Risk & Compliance -valvontatoiminto, joka avustaa asiantuntemuksellaan
riskien arvioinnissa ja riskienhallinnassa. Taman toiminnon tarkoituksena on kehittaa
sisdisen valvonnan viitekehyksia ja niiden kehittaminen. Kolmas taso on yhtion sisdinen
tarkastus, joka suorittaa tarkastuksia ja tuottaa yrityksen hallitukselle riippumatonta
arviointia yhtion sisdisestd valvonnasta sekd riskienhallinnan tehokkuudesta ja

kypsyydesta.

Atrian (2022a) mukaan riskienhallinta on olennainen osa vyrityksen paivittdista
liiketoimintaa ja se tukee paatoksentekoa ottamalla huomioon epavarmuuden
vaikutukset toimintaan. Yritys madrittelee riskin epavarmuuden vaikutukseksi
tavoitteisiin ja sen vaikutus voi olla myonteinen tai kielteinen poikkeama asetetuista
tavoitteista. Yrityksen riskienhallintaan sovelletaan ISO 31000- ja ISO 31010-standardeja.
Atria kayttaa raportoinnissaan riskien jaottelua neljaan luokkaan: rahoitusriskit,
strategiset riskit, operatiiviset riskit ja vahinkoriskit. Lisdksi riskit luokitellaan sisaisiin ja
ulkoisiin riskeihin sen mukaan aiheutuuko riski konsernin sisdisestd vai ulkopuolisesta

tekijasta.

Atrian (2022a) hallitus hyvaksyy riskienhallintapolitiikan ja sen muutoksen seka valvoo
asetettujen periaatteiden toteutumista. Konsernin toimitusjohtaja on vastuussa
riskienhallinnan asianmukaisesta jarjestamisesta ja vastaa riskienhallinnan viitekehyksen
kehittamisesta. Atria jakaa kolme neljastd aiemmin mainituista riskien vastuualueet
yrityksen eri elimille. Hallitus ja konsernin johtoryhmdn jasenet ovat vastuussa
strategisten riskien tunnistamisesta, arvioinnista ja toteuttamista omilla vastuualueillaan.
Liiketoiminta-alueiden johtoryhmat huolehtivat puolestaan operatiivisten riskien
tunnistamisesta ja niiden arvioinnista ja toimeenpanoista. Puolestaan konsernin

rahoituskomitea vastaa rahoitusriskeista.
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Fortumin (2022a) konsernin riskipolitiikka toimii yrityksen riskienhallinnan
viitekehyksena. Sen tavoitteena on tukea liiketoimintaa riskien hallinnassa tehokkaasti ja
varmistaa, ettd asianmukaiset saannokset taytetaan. Fortum ei mainitse raporteissaan
kayttavan jotain tiettya standardia tai viitekehysta riskienhallinnassaan, vaan yhtio on
maaritellyt riskienhallinnan seuraavasti. Riskipolitiikka koostuu kolmesta eri tasosta, joka
kuvataan pyramidina. Huipulla on hallitus, joka ohjaa yhdessa tarkastus- ja
riskivaliokunnan kanssa konsernin riskipolitiikkaa. Toisella tasolla keskelld on konsernin
riskiohjeet, joiden vastuussa ovat toimitusjohtaja ja talousjohtaja. Viimeisena perustana
on divisioonan ja konsernitoiminnon riskiohjeet, joiden vastuussa ovat yhdessa
riskienhallintajohtaja ja divisioonan tai konsernitoiminnon vetdja. Fortumin paaperiaate
on, etta riskienhallinta toteutetaan sielld, missa riskit ilmenevat. Tama tarkoittaa, etta
jokaisen divisioonan ja konsernitoiminnon johtaja vastaa omalla alueellaan esiintyvien
riskien hallinnasta. Kullekin riskille nimetaan vastuuhenkild, joka varmistaa, etta riskia

hallitaan asianmukaisesti.

Fortum (2022a) kayttaa riskienhallinnassa myos riskikarttaa, jossa yritys luokittelee riskit
neljaan eri kategoriaan: strategiset riskit, operatiiviset riskit, kestavan kehityksen riskit ja
taloudelliset riskit. Yrityksen riskienhallintaa kehitetddan jatkuvan parantamisen
periaatteen mukaisesti, jonka tavoite on optimoidusti ja jatkuvasti kehittyva

riskienhallinta.

UPM (2022a) maarittelee riskienhallinnan systemaattisena ja ennakoivina toimina,
joiden avulla analysoidaan ja hallitaan liiketoimintoihin liittyvia mahdollisuuksia ja uhkia.
Nadihin sisaltyy myos riskit, jotka voidaan valttaa huolellisella suunnittelulla seka
tulevaisuuden projektien etta liiketoimintaymparistéjen arvioinnilla. UPM ei maarita
raporteissaan kayttdako jotain yleistd riskienhallinnan viitekehysta tai standardia.
Yrityksen riskienhallinta on erottamaton osa yrityksen johtamisjarjestelmaa samalla
tavoin kuin riskinotto on osa normaalia liiketoimintaa. UPM:n jokainen liiketoiminta-alue,

funktio ja tuotantoyksikkd vastaa omaan toimintaan liittyvistd riskeist3,
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riskienhallinnasta ja mahdollisten toimenpiteiden tuloksista omalle johtoryhmaille ja

riskienhallinta toiminnolle.

UPM (2022a) jaottelee riskit strategisiin riskeihin, operatiivisiin riskeihin ja
rahoitusriskeihin. Yrityksen hallitus seuraa ja arvioi tarkastusvaliokunnan avustamana
yhtion riskienhallinnan tehokkuutta ja valvoo yrityksen strategiaan ja toimintoihin

liittyvien riskien arviointia ja hallintaa.

5.2 Ukrainan sota porssitiedotteissa ja osavuosikatsauksissa

Finnair (2022b) julkaisi porssitiedotteen Ukrainan sodan alkamisen jalkeen ja arvioi, etta
Venadjan ilmatilan mahdollinen sulkeutuminen  vaikuttaisi merkittavasti
lentoliikenteeseen Euroopan ja Aasian valilla, mikd on keskeinen osa Finnairin
reittiverkostoa. Tallaisella kehitykselld olisi etenkin pitkdkestoisena merkittavia
taloudellisia seurauksia yhtidlle. Ndin ollen lisaantyneen epavarmuuden vuoksi yhtio
vetda aiemmin antamansa ennusteet vuoden 2022 toimintaymparistdsta. Finnair (2022c)
luonnehtii vuoden 2022 ensimmadisessa osavuosikatsauksessaan viimeisen kahden
vuoden olleen tdynna erilaisia tapahtumia. Finnair on kohdannut kaksi
perustavanlaatuista tapahtumaa ja viimeisin johti Venajan ilmatilan sulkuun. limatilan
sulun vuoksi Finnairin toimintaymparisté muuttui dramaattisesti. Lisaksi yhtio luonnehtii,
ettd Ukrainan sodalla on maltillinen vaikutus yhtidon ensimmaisen neljannekseen. Tulos
ensimmaisella neljannekselld vuonna 2022 oli -212,8 milj. euroa, kun taas vuonna 2021

tulos oli vastaavasti -145,4 milj. euroa.

Finnair (2022d) kuvailee puolivuosikatsauksessaan ennatyskorkean polttoaineen ja
suljetun ilmatilan rasittavan Finnairin kannattavuutta. Yhtion toimintaymparistd on
kaksijakoinen, sillda Euroopan, Yhdysvaltojen ja Eteld-Aasiassa matkustus on
normalisoitumassa, mutta puolestaan Venajan ilmatila on suljettu. Yhtidé nimeaa Venajan
ilmatilan sulkemisen suurimmaksi yksittdiseksi riskiksi Finnairin Aasian-liikenteelle. Yha
useammasta Euroopan ja Aasian valisestd reitistd saattaa tulla joko kaytannon

toteutuksen kannalta mahdoton tai taloudellisesti kestamaton. Mikali sulku jatkuu
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pitkddan, sen kielteiset vaikutukset Finnairin liiketoiminnan kannattavuuteen ja
taloudelliseen tilanteeseen madraytyvat sen mukaan, miten hyvin yhtié pystyy
mukauttamaan reittiverkostoaan ja hallitsemaan kustannuksiaan. Lisaksi keskeista on se,
miten yhtid onnistuu kehittamaan liikevaihtoa tuottavia toimintoja muuttuneessa

toimintaymparistéssa.

Atria (2022b) kuvailee Venajan hyokkdyksen vauhdittaneen entisestd kustannusten
nousua ja monien Atrian hyoddykkeiden hinnoittelu ei ole endd perinteiseen
markkinatalouteen perustuvaa, vaan kaytetadn poikkeusolojen hinnoittelua.
Kustannusnousu koskettaa koko ruokajarjestelmaa kaikkialla maailmassa, joten se myos
samoin koskettaa kaikkia Atrian toimintoja. Vuoteen 2021 verrattuna Atrian liikevoitto
heikkeni huomattavasti. Vuonna 2021 liikevoitto ensimmaiseltd vuosineljannekselta oli
6,6 milj. euroa, kun taas puolestaan vuonna 2022 vastaavasti liikevoitto oli 2,3 milj. euroa.
Erityisesti raaka-aineiden kustannukset ovat kasvaneet kaikilla liiketoiminta-alueilla.
Kaikesta huolimatta Atrian kaupallinen asema on sailynyt vahvana ja asemaa myos
vahvistamaan. Ukraina on ollut merkittava rehuviljojen tuottaja ja vuoden 2021 kuivan
kesan vuoksi viljasadot olivat pienia ja rehuviljoista on ollut puutetta jo ennen sotatoimia.
Sotatoimet heikentdvat entisestdadn rehuviljan riittavyytta, jonka vuoksi tuotantotilojen

kustannukset ovat lisdantyneet ja lihan hinta on noussut.

Atria (2022b) mainitsi vuoden ensimmaisessd osavuosikatsauksessaan, ettd etenkin
kyberrikollisuus ja informaatiovaikuttaminen ovat nousseet puheenaiheiksi sotatoimien
myota. Nain ollen yhtio on varautunut lisdantyvdaan kyberrikollisuuteen ja
tietojarjestelméahairidihin. Atria (2022c) myos kertoi puolivuotiskatsauksessaan energian
hintaan ja saatavuuteen liittyvasta riskistd, koska Vendja on ollut huomattava

energiantuottaja Euroopassa.
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Fortumin (2022b, s.4) toimitusjohtaja kuvailee yhtion alkuvuotta dramaattisena:

Sodan myota koko  toimintaympadristomme  markkinoista  poliittiseen
paatoksentekoon ja pakotteisiin on ollut jatkuvassa muutoksessa ja se on
aiheuttanut  ennenndkemattémia  haasteita Iyhyella  aikavalilla  koko
energiasektorille  Euroopassa. Pidemmallda aikavalilla  vaikutukset ovat
kauaskantoisia koko energiajarjestelmalle ja -siirtymalle. Euroopan energiasektori
on kriisissa ja se luonnollisesti vaikuttaa merkittavasti myos Fortumiin.

Lisdksi han mainitsee, ettd Fortum (2022b) keskittyy optimoimaan kassavirtaansa ja
turvaamaan riittavan likviditeetin. Yhtid on tehnyt ty6ta pienentddkseen konsernin
Venadja-riskeja ja auttaneet Euroopan hallituksia [6ytdmaan vaihtoehtoisia
toimituskanavia ja monipuolistamaan energiapalettiaan. Fortum valmistautuu

vetdytymaan hallitusti Venajalta ja ensisijainen vaihtoehto on myynti.

Fortumin (2022b) ensimmaiselld neljannekselld vertailukelpoinen liikevoitto -438 milj.
euroa tytaryhtio Uniperin negatiivisen tuloksen seurauksena. Tulosta painoi alas
padasiassa Uniper-segmentin kaasun midstream-liiketoiminnan jaksotus, joka johtui
kaasun varastoinnin optimoinnista. Jaksotuksen vuoksi 750 milj. euroa voittoja siirtyy
kuluvan vuoden seuraaville neljanneksille. Fortumin (2022c) toisella neljannekselld tdma
jaksotus nakyi positiivisena liikevoittona 574 milj. euroa. Vendldisen kaasun
toimitusrajoitukset ja kaasun hintojen nopea nousu aiheuttivat vakavia taloudellisia
vaikeuksia Uniperille. Tayttadkseen sopimusvelvoitteensa asiakkaitaan kohtaan Uniperin
taytyi hankkia markkinoilta korvaavia kaasuvolyymeja huomattavasti korkeampaan
hintaan, silla Uniperin 50 % pitkista kaasusopimuksista on hankittu aikaisemmin
Vendjaltd (Fortum, 2022d). Fortumin (2022c¢) mukaan nopeita toimia tarvittiin, silla
Uniperin tappiot kasvoivat kiihtyvalla tahdilla ja olivat kymmenia miljoonia paivassa.
Tama johti huomattaviin likviditeettitarpeisiin ja tappioihin, jotka nakyvat nyt tuloksessa
miljardien mittakaavassa, osittain toteutuneina tappiona ja osittain arvonalentumisina

ja varauksina. Nama tulevat toteutumaan tappioina tulevina neljanneksina.

Lehdistotiedotteessaan UPM (2022d) kuvailee Ukrainan sodan alkamisen jalkeen huolen

kohdistuvan sodasta karsiviin ihmisiin ja yhtion tyontekijoihin. Yhtiolla on tyontekijoita,
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asiakkaita ja tavarantoimittajia seka Vendjalla ettd Ukrainassa, mutta ndiden kahden
maan markkinoiden merkitys yhtion liiketoiminnoille on rajallinen. UPM (2022b)
luonnehtii ensimmaisessa osavuosikatsauksessaan vuonna 2022, etta yhtid on
keskeyttanyt toimitukset Vendjille sekd puun ostamisen Vendjalla ja Venajalta
toistaiseksi. UPM Chudovan vaneritehtaan toiminta on myds paatetty keskeyttaa,
kuitenkin tarkasti vendlaista lainsadadantéa noudattaen ja paikalliset tyontekijat,
asiakkaat ja muut sidosryhmat huomioon ottaen. Yhtid on ryhtynyt toimenpiteisiin
rajatakseen ja vahentddkseen negatiivisia vaikutuksia seuraamuksia sellaisille
tyontekijoille, asiakkaille, toimittajille ja muille sidosryhmille, joihin pakotteet

vaikuttavat.

UPM (2022b) mukaan Vendjan sota on aiheuttanut ensimmaisella neljanneksella lisaa
epavarmuutta. Hyvin tiukka energiamarkkinatilanne Euroopassa ja Kiinassa ovat viime
aikoina lisanneet UPM:n energiakustannuksia merkittavasti ja lisddvat epavarmuutta
tulevina kuukausina ja vuosineljanneksind. UPM Q1 aikana liikevaihto kasvoi 12 %
edellisesta vuodesta. Kaiken epavarmuuden keskella UPM (2022c)
puolivuosikatsauksessaan ilmoitti liikevaihdon kasvaneen 7 % ja vertailukelpoinen
liikevoitto nousi 26 % edellisesta vuodesta. Energiafutuurihintojen nousu oli
ennatyksellinen, kuten oli myo6s siihen liittyva energiasuojausten lyhyen aikavalin
rahavirtavaikutus ja tdman vuoksi se vastaavasti loi UPM Energylle vahvaa
tuloksentekopotentiaalia. UPM Energy on UPM:n liiketoiminto, joka toimii

sahkodntuottajana.

5.3 Taloudellisten riskien hallinta

Taloudelliset riskit tarkoittavat organisaation vakavaraisuuteen, padaomien riittavyyteen
ja rahavirtojen sujuvuuteen liittyvida epavarmuuksia, jotka voivat vaikuttaa padaomien
riittavyyteen, maksuvalmiuteen ja kannattavuuteen seka positiivisesti etta negatiivisesti.
(Suomen Riskienhallintayhdistys, 2025). Monissa yrityksissa Ukrainan sodan kaikkein

selkeimmin havaittava vaikutus on ollut taloudellisissa tekijoissda, mikd on johtanut
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taloudellisten riskien kasvamiseen. Ukrainan sota on vaikuttanut myds case-yrityksien

taloudellisten riskien hallintaan.

Finnairin (2022a) liiketoiminta jatkoi vield toipumistaan koronapandemiasta, mutta
samalla kohtasi Ukrainan sodan kriisin rinnalla toisen haasteen Vendjan ilmatilan
sulkeutumisen muodossa. Finnair arvioi, ettd ilmatilan sulkeutumisen ja mahdollisen
sulun pitkittymisen vuoksi heikentavat yhtion kannattavuutta, kassatilannetta ja omaa
padomaa. Haasteista huolimatta yhtion liikevaihto vuonna 2022 oli 2 356,6 milj. euroa ja
vuona 2021 838,4 milj. euroa. Tata liikevaihdon kasvua selittdaa myo6s koronarajoitusten
purkaminen ja lentojen kysynnan kasvu seka yhtion lentokonekapasiteetin uudelleen

ohjaaminen muihin tarkoituksiin.

Polttoainekustannukset ovat Finnairin (2022a) suurin muuttuva kuluerd. Taman vuoksi
polttoaineen hintakehitys vaikuttaa keskeisesti kannattavuuteen. Lentopetrolin hinnan
odotetaan vaihtelevan Ukrainan sodan takia. Polttoainekulut olivat vuonna 2021 211,4
milj. euroa, kun Ukrainan sodan alettua kulut jopa kolminkertaistuivat vuonna 2022
835,1 milj. euroon. Vendjan ilmatilan sulun vuoksi Finnair joutui perumaan vuonna 2022
suurimman osan Japanin lennoista, silla ilmatilan sulku pidensi lentoaikaa jopa 40
prosenttia. Finnair on nimennyt tilinpaatoksessaan lentotoiminnan polttoaineiden
hinnan vaihtelun hintariskiksi, joka tarkoittaa rahoitusriskejd. Tata riskia hallitaan
nostamalla suojausasteita. N&din ollen Finnair noudattaa lentopetrolisuojauksissaan
aikahajauttamisen periaatetta ja suojausaika on aina kerrallaan yksi vuosi.
Polttoainesuojaukset kasitelldaan kirjanpidossa rahavirran suojauksina IFRS 9 -
suojauslaskennan sdantéjen mukaisesti. IFRS 9:n mukaan rahavirran suojauksena
kasiteltyjen johdannaisten kdyvan arvon muutokset kirjataan suoraan omaan padagomaan
kdyvan arvon rahastoksi. Omaan padomaan kirjattu kdyvdan arvon muutos siirretdan

tulokseen samanaikaisesti suojattavan eran kanssa.

Lisdksi Finnair (2022a) nimeda tilinpaatoksessdan valuuttariskin. Se maaritelladn

kassavirran, tuloksen ja taseen epavarmuutena, joka aiheutuu
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valuuttakurssimuutoksista. Valuuttariski muodostuu [dhinnd polttoaineostoksista,
lentokoneostoista ja myynneistd, lentokoneiden huoltomaksuista, ylilentomaksuista
seka valuuttamaaraisesta liikevaihdosta. Myds Finnair nimeaa korkoriskin, joka liittyy
kassavirran, tuloksen ja taseen epavarmuuteen, joka aiheutuu korkojen muutoksesta.
Yhtio mainitsee erityisesti tulevaisuudessa alkavien lentokoneiden leasingsopimusten

altistavan korkoriskille. Korkoriskia vastaan voi tarvittaessa suojautua rahavirran suojilla.

Finnair (2022a) altistuu luottoriskeille sijoittaessaan kassavarojaan ja kayttdessdan
johdannaisinstrumentteja. Tata riskia hallitaan tekemalla sopimuksia vakavaraisten koti-
ja ulkomaisten pankkien, rahoituslaitosten ja valittdjien kanssa, rahoituspolitiikan
sallimissa puitteissa. Yhtion tavoitteena on yllapitdaa hyvaa maksuvalmiutta, joten tdhan
liittyy myos likviditeettiriski. Ukrainan sota ei suoraan ole vaikuttanut Finnairin
likviditeettiriskin hallintaan. Kuitenkin epdvarmuuden vuoksi toteutti vuonna 2022

rahoitustoimia pitddakseen maksuvalmiuden korkealla tasolla.

Atria (2022a) nimeda myos hinta/hyodykeriskin yhden isoimmaksi riskiksi. Yhtion raaka-
aineiden ja pakkausmateriaalien hinnat ovat nousseet ja energiakustannukset kasvaneet.
Erityisesti liharaaka-aineen hinnan vaihtelut vaikuttavat lyhyelld tdahtdaimelld yhtion
kannattavuuteen. Atria on hallinnut riskia siirtamalla kustannukset osittain hintoihin. He
perustelevat tata hyvillad asiakassuhteilla, joiden vuoksi ne ovat mahdollistaneet hintojen
siirron. Atria kdyttda myos sahkoéhinnan vaihtelujen vuoksi my6s suojauksia kuten Finnair
kayttamalla IFRS:n mukaista suojauslaskentaa. Atria ei mainitse tarkkaan sahkdon tai
raaka-aineisiin liittyvia kuluja, mutta konsernin bruttokatetta katsomalla voidaan
huomata, ettd kulut ovat suurempia kuin aikaisemmin. Vuonna 2021 bruttokate oli noin
176,5 milj. euroa, kun taas vuonna 2022 se oli laskenut 168,5 milj. euroon. Liikevoitto
Atrialla laski huomattavasti, muutos prosentti liikevoittoon oli 98 %. Kuitenkin Atrian
oikaistu tulos ei laskenut kuin 0,2 milj. euroa vuoden 2021 tuloksesta. Ratkaiseva tekija

tassa tuloksen hallinnassa ovat olleet aiemmin mainitut myyntihintojen korotukset.
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Atria (2022a) myi Sibylla Rus LLC tytdryhtionsa toukokuussa 2022 sopeuttaakseen
liilketoimintojaan Ukrainan sodan vuoksi. Liiketoiminnon myynti painoi konsernin
liilkevaihtoa ja -voittoa. Yhtio kirjasi yrityskaupasta 1,9 milj. euron myyntivoiton. Lisaksi
kaupasta kirjattiin 10,7 milj. euron muuntoerotappio, joka kirjattiin tulosvaikutteisesti.

Talla ei ole vaikutusta Atrian omavaraisuuteen eika kassavirtaan.

Atria (2022a) mainitsee my0s korkoriskin, valuuttariskin, likviditeettiriskin ja luottoriskin.
Korkoriskia hallitaan jakamalla rahoitusta vaihtuvakorkoisiin ja kiintedkorkoisiin
instrumentteihin seka suojautumalla korkojohdannaisten avulla. Maksuvalmiuden eli
likviditeetin riskia Atrian Treasury hallitsee lainojen tasapainoisella
maturiteettijakaumalla ja pitamalla kaytettavissa maara sitovia luottolimiitteja, joissa on
tarpeeksi pitkat voimassaoloajat seka lisaksi pitamalla riittava maaraa kassavaroja. Yhtio
mainitsee  hallitsevansa  luottoriskia  luottovakuuksilla, pankkitakauksilla ja
ennakkolaskutuksella. Puolestaan valuuttariskid syntyy ennakoiduista liiketoiminnoista
kuten myydysta tytaryhtiosta. Yhtiot suojaavat kaupallisiin operatiivisiin eriin liittyvaa

valuuttariskia kullekin toiminta-alueelle oman valuuttariskipolitiikan mukaisesti.

Fortumin (2022a) suurimmat taloudelliset riskit ovat hyddykemarkkina- ja
polttoaineriskit. Fortum altistuu sahkén markkinahinnan muutoksille ja volyymiriskille
padasiassa sahkon- ja lammontuotannon kautta. Fortumin liiketoiminta on herkka
hintojen ja saatavuuden vaihteluille energiatuotteiden tuotannossa, siirrossa ja
myynnissa kaytettavien hyodykkeissa. Suurimmat riski liittyvat sahkoéhinnan ja
tuotantomaarien muutoksiin, paastdoikeuksien hinnan ja saatavuuden vaihteluihin seka
polttoaineiden hintakehitykseen ja toimitusvarmuuteen. N&itd hyodykemarkkinoihin
liittyvia riskeja hallitaan aktiivisella suojauksella, jolla pyritddn parantamaan
lilketoiminnan ennustettavuutta ja tasaamaan kassavirran vaihtelua — samalla

varmistetaan, etta kassavirtariski pysyy hyvaksyttavissa rajoissa.

Fortum (2022a) on viela riippuvainen Vendjasta vuoteen 2025 saakka, koska vanhojen

tuotantolaitosten kapasiteettia on myyty vuoteen 2025 saakka. Venajalla
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merkittavimmat hyddykemarkkinariskit liittyvat sahkdn ja sen kapasiteetin hintoihin.
Uusista tuotantoyksikoista saatava kapasiteettimaksu perustuu valtion maarittelemaan
hintaa, jolla pyritdan turvaamaan investointien kannattavuus. Vanhempien yksikdiden
kapasiteetti on myyty etukdteen vuoteen 2025 asti aiemmin jarjestettyjen
kapasiteettihuutokauppojen kautta. Sahkon vaihteluihin liittyvaa riskia pyritdan

hallitsemaan osittain kiintedhintaisilla, sdannellyilla kahdenvalisilla sopimuksilla.

Fortumin (2022a) yksi isoimmista taloudellisista paatdksistda vuonna 2022 oli myyda
Uniper Saksan valtiolle. Energiakriisi karjistyi, kun Venajalta ei tullut enda kaasua Saksaan
ja useimpiin Euroopan maihin. Tama aiheutti laajoja tappioita kaasun tuontia ja valitysta
harjoittaville yhtitille. Ndin ollen vaikutukset kohdistuivat erityisesti Uniperiin, joka oli
isoin venalaisen kaasun tuoja Saksalle. Syksylla Fortum myi Uniperin ja kokonaistappioksi

muodostui 6 mrd. euroa ennen veroja.

Geopoliittisen tilanteen vuoksi erityisesti Venajalta tulevaan ydinpolttoaineen tuontiin
liittyvat riskit ovat kasvaneet. Fortum (2022a) seuraa kehitysta tarkasti ja sopeuttaa
riskienhallintatoimiaan siten, ettd mahdollisten pakotteiden vaikutukset yhtion
toimintaan jaisivat mahdollisimman vahaisiksi. Venajalla lammon- ja sdhkontuotannossa
padasiallisena polttoaineena kdytetdaan maakaasua, jonka hintataso on osin saanneltya,
mika rajoittaa siihen liittyvda hintariskia. Maakaasun toimitusvarmuus on pyritty
turvaamaan pitkdn aikavalin sopimuksilla kaasuntoimittajien kanssa. Fortum (2022a)
mainitsee myos luottoriskin, koska riski sisaltyy Venajan rahoituslaitoksiin, joihin Fortum
tekee talletuksia, seka pankkien antamiin toimittaja- ja sopimuspuolivakuuksiin. Yhtio
nimeda myos valuuttariskin, johon liittyy esimerkiksi valuuttapari EUR/RUB. Vendjan
ruplan kurssivaihtelut suhteessa euroon voivat vaikuttaa kielteisesti tulevaisuuden

tulokseen ja omaan pddomaan.

UPM (2022a) keskeytti toimitukset Venajalle, puun tuonnin Vendjalta ja sulki Venajalla
toimineen Chudovon tehtaan toiminnan. Kaikesta huolimatta useimpien UPM:n

tuotteiden kysynta jatkui hyvdana ja nadin ollen myyntihinnat kattoivat merkittdvasti
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korkeampien muuttuvien kustannusten vaikutuksen. Energiakriisin nostaessa
kustannuksia energiaa kuluttavissa liiketoiminnoissa, puolestaan UPM Energy
liilketoiminta hyotyi korkeammista sahkdn markkinahinnoista ja lisdantyneista hintojen
vaihtelusta. UPM Energy onnistui tuotannon optimoinnissa ja arvonluonnissa volatiileilla
markkinoilla. Loppujen lopuksi koko konsernin liikevaihdon muutos oli 37 %, mutta

liikevoitto painui -70 % suhteessa edellisvuoteen.

Johtuen huomattavista epavarmuuksista liittyen toimintaan Vendjalld ja Ukrainassa,
UPM (2022a) vuoden 2022 ensimmaiselld neljanneksella alaskirjannut kaikki sellaiset
lilketoiminnan omaisuuserat ja vakuuttamattomat saamiset, jotka sijaitsevat tai liittyvat
toimintoihin nadissda maissa. Yhtio kirjasi 95 milj. euron arvonalentumiset liittyen
kayttéomaisuuteen, varastoihin ja muihin saamisiin. Vuonna 2022 Vendjan ja Ukrainan
yvhteenlaskettu osuus UPM:n liikevaihdosta oli alle 1 %. UPM:n (2022a) merkittavimmat
taloudelliset riskit liittyvat tulokseen. Useimmat epdvarmuus- ja riskitekijat ovat
yhteydessa tuotteiden myyntihintoihin ja toimitusmaariin sekad paatuotantopanosten
kustannuksiin ja valuuttakursseihin. N&itd kaikkia taloudellisia riskeja UPM:n pyrkii
hallitsemaan pitamalld vahva taseen ja tuotantotehokkuuden parantamisella seka
myynti- ja hankintakanavien hajauttamisella. UPM kayttda riskienhallintakeinoinaan
yhtion kilpailukykya markkinoilla, resurssitehokkuuden ja asiakastarjonnan jatkuvaa
parantamista. Naiden keinojen kaytto nakyi liikevaihdon kasvuna 19 % ja liikevoiton

kasvuna jopa 42 %.

UPM (2022a) nimeaa vuosikertomuksessaan myos eri rahoitusriskeja. Valuutta- ja
korkoriskit liittyvat yhtiolla korkotason muutoksiin ja jalleenrahoitukseen. Jos suuret
keskuspankit kokevat muutoksia esimerkiksi Ukrainan sodan takia, voi rahapolitiikan
muutokset vaikuttaa merkittavasti korkotasoon ja sen myo6ta eri valuuttoihin. Nama
vaikuttavat yhtioon suoraan tai valillisesti. UPM hallitsee naita erilaisia rahoitukseen

liittyvia riskeja esimerkiksi nettovaluuttavirran ja taseen jatkuvalla suojaamisella.
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Taulukko 2. Case-yrityksien liikevaihdon ja liikevoiton muutokset vuodelta 2022.

Finnair Atria Fortum UPM
Liikevaihto 181,1% 10% 37% 19%
Liikevoitto 48% -98% -70% 42%

Taulukko 2 osoittaa liikevaihdon ja liikevoiton muutokset vuodelta 2022. Nain ollen
taulukko havainnollistaa yritysten lopullisen tilanteen tilinpaatoksista 2022, jotka
kasiteltiin tdssa alaluvussa aiemmin. Muutoksista voidaan huomata, ettd Finnair teki
eniten liikevoittoa suhteessa muihin, kun taas puolestaan suhteessa vahiten Atria teki

liikevaihtoa ja liikevoittoa.

5.4 Strategisten riskien hallinta

Suomen Riskienhallintayhdistyksen (2025) mukaan strategiset riskit tarkoittavat
epavarmuuksia, jotka voivat vaikuttaa strategisten tavoitteiden saavuttamiseen tai
organisaation toimintaan lyhyelld tai pitkalla aikavalilla. Strategiset riskit voivat syntya
esimerkiksi virheellisista tai epdonnistuneista paatoksista, toimintamalleista,
johtamisesta, valvonnasta tai hitaasta reagoinnista yrityksen sisdisiin tai ulkoisiin

muutoksiin.

Finnairin (2022a) liiketoiminta on myos herkka poliittisen ymparistolle ja sen sdantelyille.
Ukrainan sota on aiheuttanut myos haasteita ja riskeja Finnairille, silla esim. EU asetti
Vendjalle pakotteita, jotka valillisesti ovat vaikuttaneet yhtion liiketoimintaan. Finnairin
(2022a) strategisten riskien tarkastelu vuonna 2022 tarkoitti Aasian-liikenteen
uudelleenarviointia. Yhti¢ jatkoi lentamista Tokioon, Shanghaihin ja Souliin vahvan
rahtikysynnan tukemina. Kaakkois-Aasian ja Intian lentoihin ilmatilan kiertaminen
vaikutti vahemman kuin Japanin lentoihin. Lennot Bangkokiin, Singaporeen ja Delhiin
jatkuivat normaalisti. Naiden lisdksi Finnair suuntasi verkostoa uudelleen muihin maihin,
jonka tuloksena solmivat koneiden ja miehistén ulosvuokraussopimukset British
Airwaysin ja Lufthansa Groupin kanssa. Ndin ollen lennot lisdantyivat Delhiin ja uusi reitti

avautui Mumbaihin. Lisdksi Yhdysvaltoihin avautui uusia reitteja Seattleen ja Dallasiin.
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Taman strategisen riskin arviointi ja hallinta puolestaan avasi yhtiolle uusia

mahdollisuuksia, jotka vaikuttivat positiivisesti Finnairin tulokseen.

Finnair (2022a) tiivistdada hyvin strategiset padalueet vuosikertomuksessaan.
Ensimmaisena on maantieteellisesti tasapainoisempi verkosto ja erityisesti Finnarin one
world-kumppanien hyddyntaminen, yksikkotuottojen vahvistaminen,
yksikkokustannusten pienentdminen ja vastuullisuus. Tama nakyi konkreettisesti
esimerkiksi siten, ettd yhtid aloitti uusia lentoja kolmesta pohjoismaisesta

padkaupungista lennot Dohaan Qatar Airwaysin kanssa.

Atrian (2022a) strateginen riski on Ukrainan sodan nakdkulmasta mahdolliset
toimitushairiot eri hyodykkeissa. Taman vuoksi Atria vastaa nopeasti toimintaymparistén
muutoksiin ja ndkee mahdollisuuksia riskien taustalla. Suomessa yhtid on investoinut
tehtaansa aurinkopuistoon ja sitd kautta lisdnneet energiaomavaraisuutta. Lisdksi
strategiset riskit liittyvat Atrialla  myds markkinoiden epdvarmuuteen ja
kuluttajakayttaytymisen muutoksiin. Sota lisasi yleista taloudellista epavarmuutta, mika
myos heijastuu kuluttajiin. Kysynnan vaihtelu haastaa Atrian strategisia suunnitelmia ja
kasvutavoitteita erityisesti viennin osalta. Atrian (2022a) tarkeimmat vientiasiakkuudet
ovat Aasiassa Etela-Korea, Kiina ja Japani. Yhti6 ei nimennyt Ukrainaa vientimaaksi, joten

ndin ollen suoraa valitonta uhkaa toimitusketjuihin ei muodostu Atrialla.

Fortumin (2022a) strategiset riskit liittyvat liiketoimintaymparistéon, investointi- ja
yrityshankintariskehin seka energiapoliittisiin ja saantelyriskeihin.  Fortum toimii
kansainvalisessa liiketoimintaymparistdssa, jonka painopiste on Pohjoismaissa. Taman
vuoksi yhtio on alttiina poliittisille ja muille riskeille, jotka vaikuttavat makrotalouden
kehitykseen ja kuluttajakayttdaytymiseen sen toiminta-alueilla. Nykyinen geopoliittinen
epdvarmuus, erityisesti Vendjan ja Ukrainan sodan seurauksena, on lisannyt riskia
konfliktin laajentumisesta Ukrainan ulkopuolelle. Vaikka todenndkoisyys sodan
karjistymiselle Fortum ydinmarkkinoilla, kuten Suomessa ja Ruotsissa, on pieni. Se on

silti todellinen mahdollisuus, jonka seurauksia on vaikea arvioida etukateen. Tallaisessa
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tilanteessa voisi esiintya esimerkiksi sabotaasiriskia tai jopa uhkaa suoria hydkkayksia
Fortum toimipaikkoihin tai muuhun kansallisesti kriittiseen energiainfrastruktuuriin.

Adrimmaéisessd tilanteessa tiama voisi johtaa valtiollisiin  hatitoimiin, kuten
energiasektorin haltuunottoon Suomessa tai Ruotsissa, jolloin Fortum menettaisi
valiaikaisesti operatiivisen hallinnan liiketoiminnoistaan. Lisdksi geopoliittinen
epdvarmuus on lisannyt suuntausta kansallismieliseen politiikkaan ja protektionismiin.
Tama voi aiheuttaa lisda kaupan esteita tai sanktioita, joilla olisi vaikutuksia Fortumin
tuotteiden ja palveluiden kysyntdan, tuotantoon, omaisuuden arvoon seka rahoitukseen.
Fortum (2022a) seuraa aktiivisesti toimintaympariston muutoksia voidakseen reagoida

nopeasti markkinatilanteisiin ja kuluttajakdyttaytymisen muutoksiin.

UPM (2022a) mainitsee vuosikertomuksessaan poliittisen toimintaympariston
epavarmuuden strategiseksi riskiksi. Merkittdvimmat epéavarmuustekijat liittyvat
globaaleihin, alueellisiin ja paikallisiin ja poliittisiin olosuhteisiin. Epavarmuus vaikuttaa
yhtion asiakkaisiin ja tuotteiden kysyntdaan. Paatos keskeyttda toimitukset Vendjalle
pienensivat UPM:n asiakaskuntaa. Suurimpana epavarmuutena geopoliittiset jannitteet
Ukrainan sodan vuoksi, jotka saattavat johtaa sotilaallisiin  konflikteihin,
talouspakotteisiin, saartoihin taikka vienti- tai tuontirajoituksiin. Ndiden seurauksina
UPM:n (2022a) toiminta mahdollisesti rajoittuisi tai estyisi tietyssa maassa tai tietylla
alueella. Lisdksi toimintaan voivat vaikuttaa myos tietyt paikallista teollisuutta suojaavat
protektionistiset viranomaistoimenpiteet, kuten rajoituksia koskien suoria ulkomaisia

sijoituksia ja kaupankdynnin rajoitukset.

UPM:n (2022a) muita strategisia riskeja ovat suhdanneherkat ja erittdin kilpaillut
markkinat seka tuotantokapasiteetin ja tuotantoketjujen muutokset. Ukrainan sota on
yksi syy kysynndn ja tarjonnan epdatasapainoon, jolloin UPM:n kayttda
mukauttamistoimiaan toimiakseen markkinoilla. UPM hallitsee naita riskeja seuraamalla
kansainvadlisten kauppajarjestdjen kautta tilannetta ja sen mukaan kehittdd omaa
vaatimuksenmukaisuuttaan. Lisaksi ndita riskeja voidaan taklata kilpailukyvyn jatkuvalla

parantamisella seka jarjestelmallisellad investointien suunnittelulla ja valinnalla.



61

5.5 Operatiivisten riskien hallinta

Suomen Riskienhallintayhdistyksen (2025) mukaan operatiivinen riski syntyy
tapahtumasta, joka johtuu riittdamattomista tai epaluotettavista sisdisista prosesseista,
jarjestelmista tai ihmisista. Operatiiviseen riskiin eli toisin sanoen liiketoiminnan riskiin
liittyy organisaation toimintaan ja voi aiheuttaa valittomia tai valillisia vahinkoja seka

maineen heikkenemista, jotka johtuvat virheista tai puutteista sisdisissa prosesseissa.

Operatiiviset riskit liittyvat organisaation paivittdiseen toimintaan ja prosesseihin.
Finnairin (2022a) mukaan Ukrainan sota vaikutti myos kansainvalisiin rahtimarkkinoihin
aiheuttaen rahtikapasiteetin puutetta ja Finnair naki tdssa mahdollisuuden, jonka avulla

Finnairin rahtiliikevaihto nousi vuonna 2022 ennatyslukemiin.

Finnair (2022a) nimeda geopoliittisen tilanteen eli Ukrainan sodan yhdeksi
merkittavammaksi riskiksi heidan liiketoiminnoissaan. Reitit Euroopan ja Aasian valilla
saattavat muuttua operatiivisesti mahdottomiksi tai jopa taloudellisesti
kannattamattomiksi. Vuonna 2022 lentoliikenteen kysynta oli kasvussa Ukrainan sodan
vuoksi Finnair (2022a) karsi vuoden alussa tyévoimapulasta ja pidempien lentojen
operatiivisista haasteista johtuen rajallisesta kapasiteetista. Toimintaymparistdn
uudelleen kartoituksen my6tda ja uusien yhteistyokumppaneiden kanssa yhtio
mahdollisti vajaakdytossa olevien lentokoneiden hyddyntamisen ja ndin ollen pystyi

tarjoamaan ty6ta noin 500 finnairilaiselle.

Operatiivisia riskeja Atrian (2022a) ndkokulmasta on raaka-aineiden saatavuus. Sota
vaikeutti erityisesti vilja, kasvioljyjen, lannoitteiden ja muiden rehun raaka-aineiden
saatavuutta, jolloin tdma valillisesti vaikutti eldinten ruokintaan, kasvatukseen ja
tuotantoketjun toimivuuteen. Ukraina on ollut merkittava rehuviljan tuottaja ja sota on
vaikuttanut rehuviljan tuontiin ja hintaan (Atria, 2022b). Tama myos aiheuttaa valillisesti
riskind tuotannon jatkuvuuden turvaamiseen. Nain ollen Atria on esimerkiksi siirtanyt
liiketoimintojaan myds muualle Pohjoismaihin ja kasvattanut Atria-Ruotsin osuutta

liilketoiminnoissa kehittdmalla ja turvaamalla operatiivista tehokkuutta (Atria, 2022a).
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Logistiikkahadiriot ovat Atrian (2022a) yksi operatiivisista riskeistd. Edellisessa
kappaleessa mainittiin, etta Atrian strategiaa on vieda eri Aasian maihin. Eli kaytannossa
Atria on riippuvainen rahtikuljetuksista, kuten Finnairin kaltaisista toimijoista, jotka
toimittavat rahtia Aasiaan. Tama aiheuttaa riskin paivittdisiin logistiikan hairidihin,

kuljetusreitit muuttuvat ja yhtion pitaa etsia mahdollisia vaihtoehtoisia kuljetustapoja.

Atria (2022a) on nimennyt myos kyberturvallisuuden riskiksi. Ukrainan sota on
geopoliittinen kriisi, joka my0s lisda kyberhyokkaysten kohteita. Elintarvikealan yritykset
ovat osa huoltovarmuutta, mika tekee niistd potentiaalisia kohteita. Tata kautta hairiot
tuotannonohjausjarjestelemissda tai logistiikassa voivat aiheuttaa merkittavia
tuotantokatkoksia. Atria pyrkii suunnitelmallisella valvonnalla ja jatkuvalla
parantamisella takaamaan nopea reagointikyky poikkeamatilanteessa, jos

kyberturvallisuus on uhattuna.

Fortumin (2022a) operatiiviset riskit liittyvat henkilosto- ja prosessiriskeihin. On tarkeaa
yllapitaa oikeaa osaamista, siitd aiheutuu riski erityisosaamisen menettamisesta ja riski
virheisiin johtuen siitd, ettei tyontekijoitd ole asianmukaisesti koulutettu tai ei ole
riittavaa patevyyttda  tyohonsa. Tama kulkee  kasikadessa  kyber- ja
informaatioturvallisuusriskien kanssa. Kuten kaikki kriittisia infrastruktuuria hallinnoivat
toimijat, Fortum on yha kasvavassa maarin alttiina kyberturvallisuusuhille. Naihin
kuuluvat riskit, joka liittyvat tietoturvaan, operatiivisiin teknologioihin, digitalisaatioon
sekd yksityisyydensuojaan. Myos fyysiset hyokkaykset yhtion omaisuuteen ovat
mahdollisia ja ne voivat aiheuttaa merkittavia vaikutuksia toimintaan. Ukrainan sodan

myota kyberturvallisuuteen liittyvien riskien todennakdisyys on kasvanut yleisesti.

UPM:n (2022a) tytaryhtiot ja tyontekijat Vendjalld ja Ukrainassa ovat erityisen alttiita
Vendjan hyokkayssodan aiheuttamille epadvarmuustekijoille operatiivisten riskien
nakokulmasta, vaikka yhtion toiminta naissa maissa keskeytetty. Toiminnassa on uhka

erilaisille turvallisuusriskeilld, kun geopoliittinen tilanne on herkka ja tyontekijoita on
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maissa, joita sota koskee. Hallintakeinokseen UPM mainitsee jatkuvan
prosessiturvallisuuden kehittaminen ja johtamisen sekd yleisen turvallisuuden
vakuutusten ja jatkuvuussuunnittelun yllapito ja kehitys. Vendjan vaneritehtaan
sulkemisen vuoksi Suomen vaneritehtaiden tuotantoa nostettiin, jolla paikataan Vendjan
tehtaan aiheuttama tuotantovaje. UPM (2022a) mainitsee myds asetettujen
talouspakotteiden vaikutuksen liiketoiminnan riskeihin. Talouspakotteet sisaltavat myos
puun vientiin ja tuontiin liittyvida kieltoja seka kuljetusrajoituksia. N&in ollen se on
johtanut puunhankinnan lopettamiseen Vendjalta. Tama tarkoittaa vaihtelua hintoihin ja

puun saatavuuteen.

5.6 Vahinkoriskien hallinta

Suomen Riskienhallintayhdistyksen (2025) mukaan vahinkoriskit maaritelldaan riskiksi,
joka liittyy mahdollisiin vahinkoihin tai tapaturmiin. Nama vahingot voivat aiheuttaa
taloudellisia menetyksia tai vahingoittaa organisaation omaisuutta toimintoja, henkiloita

tai mainetta.

Kuten aiemmin mainittiin Ukrainan sodan vuoksi Finnair (2022a) joutui uudelleen
reitittdmadan osan lennoistaan Aasiaan. Vahinkoriskien nakdkulmasta yhtié joutuu
tarkastelemaan lentoreittien  turvallisuutta. Pidemmat lentoajat vaikuttavat
polttoaineen riittavyyteen ja sita kautta mahdollisten hatatilanteiden hallintaan. Lisdksi
riskind on mainehaitta Finnairille, jos uudelleenreititykset esimerkiksi vaikuttaisi

negatiiviseen julkisuuteen tai asiakkaiden luottamuksen heikkenemiseen.

Kuten Atriaan (2022a) on myos vaikuttanut sdahkdnhinta ja sdahkon saanti on ollut
epdavarmaa. Nain ollen valillisesti tdma aiheuttaa vahinkoriskien nakékulmasta
mahdollisia energiakatkoksia. Energiajakelun rajoitukset voisivat aiheuttaa kylmaketjun

katkeamisen, joka on kriittinen elintarviketeollisuudessa.

Fortum (2022a) nimeda vahinkoriskit liittyen sahkon ja lammon tuotannossa,

polttoaineiden kasittelyssa seka kierratyksessa voivat aiheuttaa vahinkoja. Lisaksi
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Ukrainan sota ja yleinen geopoliittinen tilanne aiheuttaa myds omaisuus-, laitos- ja
laiteriskeja. Naitd riskeja hallitaan ensisijaisesti seurannan ja kunnossapidon
suunnittelun avulla sekd myds riskeja tuetaan ja katetaan konsernin

omaisuusvakuutuksella.

Ukrainan sodan aiheuttama epavarma geopoliittinen tilanne luo UPM:lle (2022a) my0s
vahinkoriskeja. Esimerkiksi yhtion yritysturvallisuus on riski, silla kriittiset
tuotantolaitokset ovat vaarassa altistua tulipaloihin ja konerikkoihin. Lisaksi
suunnittelemattomat  palvelukatkot  kriittisissa  tietojarjestelmissa,  kriittisten
taloudellisten tai henkilotietojen kadottaminen UPM:std tai sen toimittajista

rilppumattomista syista voivat aiheuttaa huomattavaa vahinkoa.

EU:n asettamat sanktiot voivat aiheuttaa UPM:lle (2022a) riskeja liittyen sanktioiden
tulkinnan, oikeudenkdynnin tai erilaisten vaatimusten kohteeksi vaitetyista
sanktiorikkomuksista. Esimerkiksi yhtio voi joutua venaldisen oikeudenkaynnin kohteeksi
vastatoimena EU:n pakotelainsdadannon noudattamisesta. UPM varautuu tdman
kaltaisiin riskeihin omalla toimintaohjeellaan, joka luo perustan vastuulliselle
kayttaytymiselle, monipuoliset periaatteet vaatimustenmukaisuudelle ja tietojen

julkistamiselle.

5.7 Tulosten analysointi

Tassa alaluvussa vertaillaan case-yrityksien riskeja ja analysoidaan tutkimuksen tuloksia.
Atria (2022a) mukaan vuosi 2022 osoitti, ettd yhtid kykenee poikkeuksellisen hyvin
sopeutumaan epavarmoihin tilanteisiin ja nopeisiin  muutoksiin. Tama heijastui
kustannustehokkaaseen ja sujuvaan toimintaa seka yhtion sisalla etta koko atrialaisessa
ruokaketjussa. Erityisesti Fortumiin (2022a) Ukrainan sota on vaikuttanut, silld yhti6é on
kriittinen osa energiainfrastruktuuria. Vendjan hyokkayssota ja paatos kdyttaa energiaa
aseena  muuttivat  perusteellisesti  geopoliittisen  tilanteen ja  Fortumin
toimintaymparistén. Olosuhteiden vuoksi Fortum on supistanut aikaisempiin vuosiin

verrattuna yhtion raportointia liittyen tietoja Vendjan liiketoimintoihin ja
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toimintaymparistoon Vendjalla. Puolestaan UPM (2022a) teki kaikkien aikojen parhaan
liilkevaihdon. Yhti6é vastasi haasteisiin kaupallisella ja toiminnallisella ketteryydella.
Esimerkkind energiakriisissa UPM Energy naki mahdollisuuksia liiketoimintojen
laajentamisessa ja tarjoamalla lisaa sahkontuotantoa markkinoille, joka nosti koko

konsernin tulosta.

Finnair (2022a) Vendjan ilmatilan pitkaaikainen sulku ja sodan laajeneminen vaikuttivat
kielteisesti Finnairin liiketoimintaan. Vaikutusten laajuus riippui siitd, kuinka hyvin yhti6
pystyi mukauttamaan reittiverkostoaan, hallitsemaan kustannuksiaan,
monipuolistamaan  tulonldhteitddan sekd sopeuttamaan rahoitusrakenteensa
muuttuneeseen toimintaymparistoon. Lisaksi makrotaloudelliset tekijat vaikuttivat myos
merkittavasti lentoliikenteen kysyntaan, silla lentomatkustuksen ja esimerkiksi
bruttokansantuotteen kehityksen vililla on perinteisesti ollut kestdva yhteys. Taman
vuoksi lentoliikenneala on herkka globaalin talouden vaihteluille ja reagoi nopeasti
ulkoisiin hairidihin, kausivaihteluihin seka taloudellisiin suhdanteisiin, kuten Ukrainan

sodan vaikutukset ovat selkedsti osoittaneet.

Sisdllonanalyysista kerattyjen tulosten pohjalta luotiin taulukko 3, jonka tarkoituksena
on havainnollistaa  tutkimuksen tuloksia ja vastata tutkimuskysymyksiin.
Tutkimuskysymykselld 1 haettiin vastausta siihen, mitd riskeja Ukrainan sota on
aiheuttanut yritysten toimintaan. Taulukon 3 mukaisesti voidaan huomata, ettd case-
yrityksilla on seka yhtalaisyyksia, mutta myds eroavaisuuksia riskeissa. Ukrainan sota on
aiheuttanut erilaisia riskeja, mutta yksi isoin yhdistava tekija on taloudellisissa riskeissa
hintariskit eli toisin sanoen inflaatio. Inflaatio kasvoi sodan alettua, joten eri case-
yritysten ostamat hyoddykkeet kallistuivat ja vaikuttivat kustannuksiin. Esimerkiksi
Finnairilla (2022a) lentopetroli on elin tirkeda yrityksen toiminnan kannalta, joten sen
hintojen nousu aiheutti kasvavan maaran kiinteitd kustannuksia. Puolestaan Fortum
(2022a) on tarkea yritys osana energiainfrastruktuuria, joka tuottaa sahkoa yrityksille ja
kotitalouksille. Yhti6 on riippuvainen sdhkdnhinnasta ja tuotantomaaristd, joilla on suora

yhteys Ukrainan sodan aiheuttamiin ilmi6ihin.
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Taulukko 3. Case-yrityksien riskien kategorisointi CAS ERM-viitekehyksen pohjalta.

Finnair Oyj

Atria Oyj

Fortum

Oyj

UPM-

Kymmene

Oyj

Taloudelliset
riskit
-polttoaineen
hintariski
-valuuttariski
-korkoriski
-luottoriski
-viljan, rehun ja
lihan hintariskit
-korkoriski
-valuuttariski
-likviditeettiriski

-luottoriski

-polttoaineen
hintariski
-sdhkonhinta- ja
volyymiriski
-luottoriskit

-valuuttariski

-energian hinta
-myyntihinnat
-valuuttariski

-korkoriski

Strategiset riskit

-llmatilan sulku
-pidemmat
lentoajat
-verkoston
uudelleen reititys
-toimitushairiot
-toimintaymparisto
-kuluttajakayttay-

tyminen

-toimintaymparisto
-investointi- ja
yrityshankinnat
-poliittiset- ja saan-

telyriskit

-poliittinen
toimintaymparistd
-tuotantokapasi-
teetti

-tuotantoketjut

Operatiiviset
riskit
-rahtikapasi-
teetti
-geopolittiset
tilanteet
-tyévoimapula
-raaka-aineiden
saatavuus
-kyber-

turvallisuus

-kyber-
turvallisuus
-henkilosto- ja

prosessiriskit

-tytaryhtiot ja
tyontekijat
Vendjalla ja
Ukrainassa
-puun

saatavuus

Vahinkoriskit

-lentoreittien
turvallisuus

-mainehaitta

-energia-
katkokset

-kylmaketjut

-sahkon ja
[dmmon
tuotanto
-polttoaineiden
kasittely ja

kierratys

-yritysturval-
lisuus;
tulipalot ja
konerikot

-riita-asiat
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Atria (2022a) on riippuvainen viljan, rehun ja lihan hinnasta, jotka ovat puolestaan
yrityksen ydinliiketoimintoa. UPM (2022a) on puolestaan riippuvainen tuotannossaan
energiasta ja myos osana lilketoiminnoissaan energiantuottajana. Kaikki case-yritykset
nimesivat myos valuuttariskin taloudelliseksi riskikseen. Lisdksi korko- ja luottoriskin
nimesivat myos kolme neljastd case-yrityksesta. Tama kulkee kasikddessa Ukrainan
sodan aiheuttaman markkinoiden heilahtelun ja epavarmuuden kanssa. On havaittavissa,
ettd toimialasta riippumatta nimenomaan taloudelliset riskit ovat melko samanlaisia,
mutta muissa kolmessa kategoriassa on selkedsti eroavaisuuksia enemman. Ndin ollen
kuten Lajili ja Zeghal (2005) tutkivat riskitietojen julkistamista ja totesivat, etta tiedot
eivat olleet yhtendisid. Myos taman tutkielman tuloksissa on hyva ottaa huomioon
toimialojen erilaisuus, joka myds suoraan heijastuu taas strategisiin, operatiivisiin seka

vahinkoriskeihin ja miten niista raportoidaan.

Taloudellisia ja strategisia riskeja Ukrainan sota on selkedsti aiheuttanut eniten verraten
operatiivisiin ja vahinkoriskeihin. Strategiset riskit liittyvat padasiassa case-yritysten
muuttuneeseen toimintaymparistoon, kuluttajien kayttaytymiseen ja toimitushairidihin.
Myos yksi isoin yhteinen nimittdva tekija ndiden case-yrityksien valilla strategisissa
riskeissa on toimintaympariston muuttuminen, silla Ukrainan sodan aiheuttamat riskit
koskettavat yritysten ydinliiketoimintoja. Kuten Maingot ja muut (2018) tutkimuksessaan
totesivat, etta yritykset raportoivat enemman taloudellisia riskejaan kuin muita. Nain
ollen voidaan huomata, ettd tama patee myos taman tutkielman tuloksisiin

taloudellisten riskien osalta.

Operatiivisissa riskeissa ei ollut mitdaan erityistd yhdistavaa tekijaa. Padasiassa case-
yritysten operatiiviset riskit liittyivat tyévoimapulaan, raaka-aineiden saatavuuteen,
kyberturvallisuuteen ja tytaryhtidihin Venajalla ja Ukrainassa. Naita riskeja oli nimetty
suhteessa vahemman kuin strategisia tai taloudellisia riskeja. Vahinkoriskit case-
yrityksilla liittyivat turvallisuuteen, mainehaittoihin, katkoksiin ja vaarallisten aineiden
kasittelyyn ja kierratykseen. Vahinkoriskeja oli nimetty vahiten suhteessa muihin

riskeihin.
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Tutkimuskysymyksen 2 avulla selvitettiin, miten yritykset hallitsevat Ukrainan sodan
aiheuttamia riskeja. Yritykset hallitsivat riskejaan taloudellisesta nakdkulmasta
esimerkiksi suojaamalla polttoaine- ja energianhintoja. Toisaalta osa yrityksista kuten
Atria ja UPM hallitsivat hintojen nousua siirtdamalla osan kustannuksista osittain
myyntihintoihin asiakkailleen. Se myods nakyi yhtididen tuloksessa positiivisesti. Osa
case-yrityksista riskienhallitsemisen keinona paattivat myyda liiketoimintojaan Vendjalta

pois osaksi myds taloudellisesta nakdkulmasta, mutta myds strategisten toimien vuoksi.

Fortum teki mittavan liiketoiminnallisen ja my0Os taloudellisen paatoksen myymalla
tytaryhtid Uniperin Saksan valtiolle tehden 6 mrd. euron tappion. Ndin mittava myynti
kertoo myo6s sodan aiheuttamien riskien vakavuudesta ja kuinka isoja toimenpiteita
yritys saattaa joutua kohtaamaan hallitessaan liiketoiminnan eri riskeja. Taman kaltaiset
mittavat myynnit tarkoittavat yrityksen tapaa selviytyd kriiseistd ja vyllapitaa

liilketoiminnan jatkuvuutta parhaalla mahdollisella tavalla.

Kulinichin ja muiden (2023) mukaan nykyaikaisten ja kaytdnnonldheisten
riskienhallintatyokalujen kayttd auttaa yrityksia turvaamaan liiketoimintansa
elinkelpoisuuden ja varmistamaan toiminnan jatkuvuuden pitkalla aikavalilla. Ndin ollen
yritykset voivat edistda tarkemmin taloudellista turvaa ja vahentaa riskia likvidien
varojen menettamisestd. Tama patee myos tutkielman tuloksiin. Pysydkseen ketterina
yritykset nakivat myods mahdollisuuksia Ukrainan sodan aiheuttamien riskien keskella.
Esimerkiksi UPM lisasi liiketoimintojaan tytdryhtiossdaan UPM Energyssd ja naki
mahdollisuudet hyotya korkeammista sahkdnmarkkinahinnoista ja niiden vaihtelusta.
Nain ollen yhtié onnistui tuotannon optimoinnissa ja arvonluomisessa volatiileilla
markkinoilla. Finnair puolestaan karsi tyhjistd koneista ja miehiston ylitarjonnasta, joten
yhti6 paatti suunnata verkostoaan muihin maihin. Taman seurauksena Finnair solmi
ulosvuokraussopimuksia muiden lentoyhtididen kanssa ja syntyi uusia reitteja seka

lennot lisadntyivat. Mahdollisuus vaikutti positiivisesti yhtion tulokseen.
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Muita tapoja hallita strategisia ja operatiivisia seka vahinkoriskeja on esimerkiksi seurata
kansainvalisten kauppajadrjestojen tilannetta ja sadadoksid. Ndiden mukaan yhtioé voi
kehittdda omia toimintojaan ja vaatimuksenmukaisuuttaan. Myos riskeja voidaan
ennakoida ja taklata kilpailukyvyn jatkuvalla parantamisella seka jarjestelmallisella
investointien  suunnittelulla ja valinnalla. Myo6s liiketoimintojen uudelleen
kohdentaminen muihin maihin on esimerkiksi Atrian tapa. Yhtio on siirtdnyt muualle
Pohjoismaihin ja kasvattanut Ruotsin osuutta ndin ollen kehittdmaan ja turvaamaan
operatiivista tehokkuutta. My0Os logistiikka- ja kuljetusriskeja hallitaan etsimalla
vaihtoehtoisia kuljetustapoja. Atria ja Fortum olivat maininneet kyberturvallisuuden
myos riskikseen. Tatd riskid hallitaan suunnitelmallisella valvonnalla ja nopealla

reagointikyvylla.

Elinkeinoelaman keskusliiton (EK) (2022) kysely maaliskuussa 2022 yrityksille paljastaa,
ettd huomattava osa suomalaisista yrityksista koki sodan vaikutukset liiketoimintaansa.
Jopa 44 % yrityksista arvioi liikevaihtonsa pienentyvan Ukrainan sodan vuoksi ja 45 %
arvioi investointiaikomustensa pienentyvan. Voidaan havaita, ettd case-yritysten
liikevaihdot kaikilla nousivat verraten vuoteen 2021, kuten taulukossa 2 todettiin. Lisaksi
case-yritykset panostivat uusiin liiketoimintoihin kuten Finnair uudelleenvuokraukseen,
UPM panosti tytaryhtion UPM Energyn sahkontuotantoon ja Atria siirsi liiketoimintojaan
enemman Pohjoismaihin ja omien tehtaiden aurinkovoimaan. Nain ollen EK:n kyselyn
ennusteisiin verrattuna case-yritysten liikevaihto ei supistunut vaan painvastoin kasvoi,
my0s yritykset investoivat ja panostivat liiketoimintoihinsa Ukrainan sodan vaikuttaessa
taustalla. Case-yritykset ovat selvinneet maaliskuun 2022 kyselyyn verrattaen hyvin
itsevarmasti. Voidaan pohtia, onko vyritysten taustalla jo koronasta opittua
riskienhallintaa, mikda on helpottanut vyritysten sopeutumista Ukrainan sodan
aiheuttamiin riskeihin ja muutoksiin. Lisdksi tdma herattaa kysymyksen, onko Ukrainan

sota ennakoimaton riski yrityksille.

Voidaan tunnistaa, ettd itse riskikategorioissa 10ytyy yhtaldisyyksid, mutta

riskienhallintatapoja on erilaisia. On my6s havaittavissa, ettd jokaisella yrityksellda on
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omanlainen tapa hoitaa ja jarjestda riskienhallinta. Riskienhallinnalle ei ole juuri tiettya
tapaa jarjestdaa tai hallinnoida riskeja, vaan se on taysin yrityksen omissa kasissa
kayttadako esimerkiksi jotain viitekehysta. Voidaan huomata, etta Finnair kayttaa COSO-
viitekehystd ja ISO standardia. Myos Atria kdyttaa ISO-standardia, mutta puolestaan
Fortum ja UPM ei kdytd mitdadn nimettya viitekehystd tai standardia omassa
riskienhallinnassaan. Hoyt ja Liebenberg (2011) tutkivat ERM-jarjestelmien arvoa
yrityksille ja huomasivat, etta jos yritys kayttaa jotain ERM-jarjestelmaa, on siitd hyotya
20 % taloudellisesti enemman kuin yrityksille, jotka eivat kdyta mitaan ERM liittyvaa.
Naiden tulosten perusteella ei voi tehda johtopaatoksia, onko case-yrityksia auttanut
ERM-viitekehykset. Myos Bjornsddttir ja muut (2022) huomasivat, etta riskienhallinnan
kasvavan merkityksen yritysten liiketoiminnassa. Nadin ollen yritysten kohdatessa erilaisia
kriiseja on yritysten jarkevaa ja tarkeda panostaa riskienhallintaansa. Tama auttaa myos
varautumaan tulevaisuudessa muutoksiin, jolloin yritysten kohtaamat taloudelliset
menetykset ja liiketoiminnan muutokset eivat ole valttamatta niin mittavia. Toisaalta
Perera (2019) tutki ERM kayttdonoton etuja ja huomasi, ettd ERM:n kaltaisen
riskienhallinnan kdyttéonotto on monimutkainen ja aikaa vieva prosessi. Taman vuoksi
eri viitekehyksia on kritisoitu sen monimutkaisuuden vuoksi. Kuten aiemmin todettiin
osassa case-yrityksida ei kaytetd vuosikertomuksen raportoinnin mukaan mitdan

riskienhallinnan viitekehysta.
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6 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd tutkimuskysymysten avulla, minkalaisia riskeja
Ukrainan sodan kaltainen ennakoimaton riski on aiheuttanut tutkimuksen kohteena
oleviin yrityksiin ja ymmartaa mita riskienhallintaan liittyvia toimenpiteitd Ukrainan sota
on aiheuttanut yrityksille. Laadittuihin tutkimuskysymyksiin hankittiin vastauksia
soveltamalla laadullista sisdllonanalyysid. Tutkielmassa kaytetty sisdllonanalyysi oli
teorialdahtodinen, eli aineiston tarkastelu pohjautui suurelta osin etukateen maariteltyyn

teoriaan ja asiasanoihin. Tassa luvussa esitelldan tuloksista tehdyt johtopaatokset.

6.1 Johtopaatokset ja pohdinta

Tutkielman aiheen valintaan vaikuttivat vuonna 2022 Venajan aloittama hyokkayssota ja
kiinnostus yritysten toimintaympariston muutoksista 2020-luvulla koronan siivittamana.
Mielestani olisi syytd tutkia enemman riskienhallintaa suomalaisten yritysten
nakokulmasta, koska tastd verrattaen vahdan Suomessa tehtyja tutkimuksia. Saatujen

tulosten perusteella on mahdollista tehda seuraavia paatelmia.

Tutkimustulosten perusteella on havaittavissa, ettd Ukrainan sota aiheuttaa enemman
taloudellisia riskeja kuin vahinkoriskeja. Yksi selittava syy on sodan aiheuttama nouseva
inflaatio ja energiakriisi, jotka nostavat liiketoiminnan kustannuksia toimialasta
huolimatta. Kiinteat kustannukset nousivat kaikilla yrityksilla ja inflaatio nakyi jokaisella
yrityksella omaan liiketoimintaan liittyvissa hyodykkeissa. Myds suomalaiset kuluttajat
ovat kokeneet hintojen nousun niin kaupan elintarvikkeissa kuin sahkolaskun
loppusummassa. Tutkimuksen tulosten perusteella yritykset yrittivat taklata hintojen
nousua eri tavoin. Osa kertoi siirtdvansa hintojen nousua myytdviin tuotteisiinsa
kuluttajille ja osa kattoivat kulujaan tekemalld uusia liiketoimintapaatoksia esimerkiksi
siirtamalla liiketoimintoja muihin maihin. Kulinichin ja muiden (2023) mukaan nama
ovat tarkeitd keinoja yritysten optimoida ja selviytya epdsuotuisasta taloudellisesta

tilanteesta. Naista tyokaluista voi muodostua keskeinen tekija yrityksen tehokkaan
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markkinatoiminnan varmistamisessa ja suotuisten kehitysedellytysten luomisessa

tulevaisuutta varten.

Tulosten perusteella myos strategisten riskien kohdalla yhteinen nimittdja on yritysten
toimintaympadariston muutos. Yritykset ovat vastanneet jokainen omalla tavallaan
toimintaympariston muutoksiin ja tehneet sopeuttamistoimia. Osa yrityksistda myivat
lilketoimintojaan Vendjalla ja osa siirsivat ja kehittivat liiketoimintojaan esimerkiksi
Pohjoismaihin. Tama tarkoittaa liiketoimintojen monipuolistamista ja tapaa kehittda
liiketoimintaa. Myods Kulinich ja muut (2023) nakevat, ettd yritysstrategian
hajauttaminen  johtaa liiketoiminakeinojen = monipuolistamiseen, mikd on

tarkoituksenmukainen tapa kehittaa yrityksen liiketoimintoja.

Kokonaisuudessaan tutkielman tuloksista voidaan ndhda, ettd myos koronan jalkiaallot
vaikuttivat yrityksiin Ukrainan sodan lisdksi, silla yritykset olivat kokeneet vasta yhden
kriisin juuri ennen Ukrainan sotaa. Nain ollen yritykset olivat selkedsti varautuneet uusiin
kriiseihin ja kiinnittdineet enemman huomiota riskienhallintaan ja toimintaympariston
muutoksiin. Taman vuoksi Ukrainan sodan aiheuttamat vaikutukset eivat olleet
valttdmattd niin rajuja kuin odotettiin. Yritykset ovat osanneet toimia omien
riskienhallinnan puitteissa ja nahda myos riskien aiheuttamat mahdollisuudet ja saada
hyotya omalle liiketoiminnalleen tekemalld jopa suurempaa tulosta. Naiden
tutkimustulosten perusteella voidaan tehda johtopadatoksia, ettd Ukrainan sota ei ollut

ennakoimaton riski yrityksille.

Taman tutkielman avulla voidaan ymmartaa paremmin minkalaisia riskeja Ukrainan
sodan kaltainen kriisi aiheuttaa yrityksille ja mitda toimenpiteita suomalaiset
porssiyritykset kayttavat hallitakseen aiheutuneita riskeja. Kuten Kulinichin ja muiden
(2023) mukaan on nayttoa, ettd nykyaikaisella ja kaytanndlliselld riskienhallinnalla on
vaikutus positiivisesti yrityksen taloudelliseen tilanteeseen. Myo6s taman tutkimuksen

perusteella yritykset kayttavat jarkevia riskienhallintaan liittyvid toimenpiteits, silla osa
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case-yrityksistd on onnistunut myos tekemaan parempaa tulosta kuin edellisena vuonna

kun sotaa ei viela ollut.

Tama tutkielma tarjoaa myods kdytannon esimerkkeja ja uutta perspektiivia yrityksille
erilaisista riskienhallinnan viitekehyksista, joiden avulla yritykset voivat pohtia omaa
riskienhallintaansa kriisien nakokulmasta. Na&in ollen yritykset voivat tarjota myds
sidosryhmille parempaa tietoa jatkossa riskienhallinnastaan kuin my0s soveltaa
tyokaluja omaan toimintaan. Kuten aikaisemmin viidennessa luvussa todettiin, jokaisella
yrityksella on omanlainen tapa toteuttaa omaa riskienhallintaa ja eika siihen ole yhta
ainoaa oikeaa tapaa. Nain ollen taman tutkimuksen perusteella voidaan myds ymmartaa

raporttien ja tulosten erilaisuutta.

6.2 Tutkielman rajoitukset

Brymanin ja Bellin (2015) mukaan sisallonanalyysiin liittyy myos riski, ettd analyysin
perusteella saatetaan tehdd virheellisia johtopaatoksia. Tutkielman kohderyhméadna
olivat nelja suurta suomalaista eri toimialan porssiyritysta. Aineiston valintaperusteiden
vuoksi tutkimustuloksia ei voida suoraan yleistdda esimerkiksi muihin samankaltaisiin
yrityksiin tai pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, erityisesti riskienhallinnan nakékulmasta.
Myos tutkimuksen maantieteellinen rajaus Suomeen rajoittaa tulosten laajempaa
sovellettavuutta. Lisdksi tutkimuksen laadullinen luonne tuo omat rajoitteensa, ndin

ollen tutkielman tulokset eivat ole yleistettavissa.

Vaikka riskienhallinnan teema on tutkielmassa keskeinen, on tutkimuksen lahtokohdaksi
valittu Ukrainan sota. Nadin ollen yritysten muita riskienhallinnan ulottuvuuksia,
suomalaista kirjanpitolakia ja osakeyhtitlakia ei ole tutkielmassa selvitetty, eikd sen
perusteella voi tehda tutkielman johtopaatoksia suomalaisten yritysten riskienhallintaan

liittyen.
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6.3 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkielman rajausten myota riskeihin ja riskienhallintaan liittyvia
jatkotutkimusmahdollisuuksia on useita. Tutkimusta globaalisti 16ytyy jonkin verran,
mutta Suomesta melko vahadn, joten tarkempi tutkimus yritysten riskeistd ja
riskienhallinnasta seka niiden viitekehyksistéd olisi tarpeellista. Toisaalta tarkempi
riskienhallinnan viitekehysten analyysi mahdollistaisi viitekehysten syvemman
ymmartamisen. Tutkimusta voisi lisata keskittyen myds pieniin ja keskisuuriin yrityksiin,
silla Suomessa niiden osuus yritysten kokonaismaarasta on suuri. Myos toinen
vaihtoehto olisi keskittya yhden toimialan yrityksiin ja tehda vertailua saman toimialan

riskikdaytantoihin.

Koska tdma tutkielman aineisto on rajattu vuoden 2022 julkisesti saatavilla oleviin
vuosikertomuksiin, tilinpaatoksiin, osavuosikatsauksiin ja porssitiedotteisiin, joten
tuoreempien raporttien analysointi tarjoaa ajankohtaisempaa tietoa Ukrainan sodan
vaikutuksista ja siitd, miten yritykset ovat kehittdneet riskienhallintaa. N&ain ollen se
tarjoaa myds mahdollisuuden vertailla eri vuosien riskienhallinnan raportointia Ukrainan
sodan nakékulmasta. Myo6s laadullisen tutkimuksen nakékulmasta tutkimuksen voisi
toteuttaa haastattelemalla yritysjohtajia riskeista ja riskienhallinnasta. Tall6in voisi saada
uudenlaista nakokulmaa, kun aineisto on yrityksen tyontekijoilta ja yrityksen sisdisesta

nakokulmasta.

Lopuksi voidaan todeta, ettd aihepiirin liittyva jatkotutkimus on erittdin tarkeaa.
Yritysten, tutkijoiden ja opiskelijoiden olisi hyodyllista ymmartaa, millainen rooli
riskienhallinnalla on yritysten liiketoiminnassa, toimintaymparistossa ja taloudessa —
erityisesti arjen paatoksen teossa ja kriisitilanteiden hallinnassa. Aiheen merkityksen voi
odottaa kasvavan entisestddan, kun otetaan huomioon yritysten 2020-luvun

kompleksinen toimintaympariston muuttuminen.
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