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Porssiyhtioiltd edellytetdin sddnnollisesti taloudellista raportointia, jonka tarkoituksena on kertoa
yhtion taloudellisesta asemasta ja operatiivisesta kehityksestd. Nama taloudelliset raportit pitavét
siséllddn lukujen lisdksi paljon informaatiota sanallisessa eli narratiivisessa muodossa ja tillaiset
narratiivit ovat pitkélti sdéntelemattomia toisin kuin esimerkiksi tilinpaatoksessa esitetyt luvut.
Vuosien saatossa narratiivien pituudet porssiyhtididen taloudellisessa raportoinnissa ovat kasva-
neet. Tadma heréttadkin kysymyksen, onko kaikki tieto todella tarpeellista ja etenkin puolueetto-
masti esitettyd. Narratiivit taloudellisessa raportoinnissa nimittiin tarjoavat yhtion johdolle mah-
dollisuuden esittidéd yhtié parhaassa mahdollisessa valossa. Tatd mielikuvajohtamiselle ominaista
opportunistista raportointitapaa, jossa pyritddn manipuloimaan informaation hyodyntéjélle synty-
viad mielikuvaa, voi olla vaikea havaita.

Tassé tutkimuksessa tarkastellaan yhden case-yhtion kautta, onko toimitusjohtajan narratii-
veissa neljannesvuosittaisessa taloudellisessa raportoinnissa havaittavissa mielikuvajohtamista
vuosien 2014-2018 vilill4 ja etenkin onko toimitusjohtajavaihdoksella vaikutusta mielikuvajoh-
tamisen kéyttoon. Tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena sisiltdanalyysinéd kvantitatiivisin piir-
tein, ja tutkimuksen keskiossa on kaksi mielikuvajohtamisen strategiaa: temaattinen sekd visuaa-
linen ja strukturaalinen manipulointi. Tutkimuksen aineisto muodostuu case-yhtién vuosien
2014-2018 neljannesvuosittaisista taloudellisista raporteista eli kolmannelta ja yhdeksénneltd
kuukaudelta julkistetuista osavuosikatsauksista, puolivuosikatsauksista ja tilinpaétostiedotteista.
Aineistoa on rajattu siten, ettd empiirisessd osuudessa tutkitaan vain ndiden julkaisujen ensim-
mdiselld sivulla esitettyd yhteenvetoa avainluvuista ja toisella sivulla esitettyd toimitusjohtajan
narratiivia. Tutkimuksessa mielikuvajohtamista tutkitaan mielikuvajohtamisen suhteellisen maé-
ran kautta luokittelemalla temaattisen analyysin avulla neljannesvuosittaisissa julkaisuissa esiin-
tyvid avainsanoja ja véitteitd positiivisiin ja negatiivisiin, minka jalkeen tunnistettuja avainsanoja
ja viitteitd tutkitaan vield sen mukaan, miten ne on aseteltu tekstissé, onko viitteitd toistettu ja
onko avainsanoja vahvistettu.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd case-yhtion neljannesvuosittaisessa taloudellisessa rapor-
toinnissa mielikuvajohtamista on havaittavissa toimitusjohtajan narratiiveissa. Mielikuvajohtami-
sen suhteellinen méérd oli ldhes poikkeuksetta korkeammalla tasolla toimitusjohtajan narratii-
veissa verrattuna yhteenvetoon avainluvuista. Toimitusjohtajavaihdos ei kuitenkaan vaikuta ole-
van ratkaiseva tekija mielikuvajohtamisen hydodyntdmisessé eikd se ndytd varsinaisesti lisddvadn
mielikuvajohtamista. Mielikuvajohtaminen vaikuttaa sen sijaan lisdéntyvén silloin, kun yhtién
taloudellinen suoriutuminen heikkenee.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen ja motivaatio tutkimukselle

Se miten yhtio taloudellisesti suoriutuu, on jatkuvasti yhtion sidosryhmien mielenkiinnon
kohteena. Sijoittajat seuraavat tiiviisti yhtion taloudellista suoriutumista voidakseen arvi-
oida yhtion osingonmaksukykyad ja sitd, kannattako sijoitusta pitdéd yhtiossd. Luotonanta-
jat peilaavat yhtion taloudellista tilannetta olemassa oleviin ja mahdollisiin uusiin laina-
padtoksiin. Tavarantoimittajat ja alihankkijat seuraavat yhtion taloudellista tilannetta var-
mistaakseen yhtion maksukyvyn. Jopa henkilosto seuraa yhtion taloudellista tilannetta
oman palkkansa ja tydpaikkansa sdilyvyyden kannalta. Tilinpaitos toimii keskeisena tie-
donldhteend kaikille yhtion sidosryhmille, silld se antaa kattavan kuvan yhtion toiminnan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. (Ikdheimo ym. 2011, 13.)

Yhtididen on laadittava kirjanpitolain (KPL 3:1) mukaan tilikauden paityttya tilinpaa-
tds, johon kuuluu 1dhtokohtaisesti taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetieto-
jen esittdminen, minka lisdksi tilinpddtokseen tulee liittdd toimintakertomus. Pienet yhtiot
saavat tietyin edellytyksin jéttdd rahoituslaskelman ja toimintakertomuksen esittamétta
(Ikdheimo ym. 2011,13). Tilinpdatoksen perustekijoiné tase antaa sidosryhmille kuvan
yhtion taloudellisesta asemasta yhtion varallisuuden muodossa sisdltden varat, velat ja
yhtidn oman pddoman, kun taas tuloslaskelma antaa kuvan siitd, miten yhtion toiminnan
tulos on tilikaudella kehittynyt sisdltden yhtion tuotot ja kulut. Tuloslaskelman avulla yh-
tion sijoittajat saavat kiytannossd selville, miten heidén varallisuutensa eli yhtion oma
pddoma on tilikaudella kehittynyt. (Haaramo ym. 2018, 20-21.) Rahoituslaskelman tar-
koituksena on puolestaan antaa tietoa, miten yhtioé on hankkinut ja kayttinyt varoja tili-
kauden aikana, kun taas liitetietojen tarkoituksena on tdydentdd taseen, tuloslaskelman ja
rahoituslaskelman tietoja. Toimintakertomuksen tarkoituksena sen sijaan on antaa tietoa
yhtién toimintaan liittyvistd tdrkeistd seikoista, kuten olennaisista tapahtumista tilikau-
della ja sen paittymisen jdlkeen, sanallisessa muodossa. (Ihantola ym. 2013, 168—169.)

Porssiyhtididen eli yhtididen, joiden osakkeet ovat sdénnellylld markkinalla Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kaupankdynnin kohteena, tulee noudattaa kansain-
vilisid IFRS-standardeja (International Financial Reporting Standards) laatiessaan kon-
sernitilinpadtoksensa tai, mikéli pdrssiyhtiolld ei ole konsernirakennetta, tulee sen laatia
erillistilinpddtds noudattaen edelld mainittuja standardeja. (Haaramo ym. 2018, 16.)
IFRS-standardien vahvuutena voidaan nihda olevan yhtidraportoinnin vertailukelpoisuus
tarkoittaen, ettd sidosryhmat pystyvit vertaamaan eri porssiyhtiditi toisiinsa helpommin,
kun yhti6illd on samat pelisdénnot kansainvélisesti.

Porssiyhtiot julkaisevat tilinpddtoksensd yleensd osana vuosikertomusta (Haaramo
ym. 2018, 54), joka sisdltdd niin kvalitatiivista tietoa tekstin, kuvien ja graafien muodossa

kuin my®s kvantitatiivista tietoa numeroiden ja taulukoiden muodossa. Vuosikertomusten



voidaan nidhda jakautuvan kahteen osioon niin, ettd julkaisun alkuosuudessa, joka kattaa
usein suuremman osuuden vuosikertomuksesta ja joka rajoittuu tilintarkastuslausunnon
ulkopuolelle, esitetddn enemman kuvailevaa kuin numeraalista tietoa monista yhtiota kos-
kevista eri asioista, kun taas lakisddteinen tilinpdatos 10ytyy raportin lopusta. (Stanton —
Stanton 2002, 479; Stanton ym. 2004, 57; Jonill — Rimmel 2010, 308-309.)

Porssiyhtididen kohdalla kerran vuodessa tilikauden padttymisen jdlkeen julkistettava
tilinpddtos tai vuosikertomus ei kuitenkaan yksinédén riitd tadyttdmiin sidosryhmien tie-
donjanoa yhtion taloudellisesta asemasta. Porssiyhtidiltd edellytetdénkin kansainvélisella
tasolla tietoja tilikauden aikana tilinpadtoksen ja vuosikertomuksen lisdksi. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa Securities and Exchange Comission (SEC) vaatii porssiyhtioiltd sdéanndl-
lisesti tulosraportointia (U.S. Securities and Exhange Comission 2013). Suomessa pors-
siyhtidité velvoittaa puolestaan sdédnnollinen tiedonantovelvollisuus arvopaperimarkkina-
lain (AML 746/2012, 7:1) nojalla, jonka mukaan pdrssiyhtididen tulee julkistaa sdannol-
lisesti puolivuosikatsaus kasittden tilikauden kuusi ensimmaisté kuukautta.

Puolivuosikatsauksen liséksi Helsingin porssin sddnnot (Nasdaq Helsinki Oy 2019a,
39-40) edellyttavit, ettd Helsingin porssiin listautuneet yhtiot julkaisevat tilinpdatostie-
dotteen, joka pitdd siséllddn keskeisimmat seikat yhtion tilinpddtoksesti ja toimintakerto-
muksesta. Sisdllollisesti tilinpddtostiedotteen tulee olla esitystavaltaan yhdenmukainen
puolivuosikatsauksen kanssa, minka liséksi tilinpaétostiedotteesta tulee ilmeté tiedot yh-
tion voitonjakoa koskevista toimenpiteistd ja selvitys jakokelpoisista varoista. (Nasdaq
Helsinki Oy 2019a, 3940.)

Porssiyhtiot saavat myos vapaaehtoisesti julkaista osavuosikatsauksen tilikauden kol-
mannelta ja yhdeksdnneltd kuukaudelta ja, jos porssiyhtio pdéttdd nédin toimia, tulee ndi-
den julkaisujen olla mahdollisimman yhdenmukaisia tilinpdatostiedotteen ja puolivuosi-
katsauksen esittdmistavan kanssa yhdenmukaisuusperiaatteen mukaisesti (Finanssival-
vonta 2018a; Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 40—41). Edell4 esitetyn lisidksi Helsingin pdrssin
saannot edellyttivit, ettd puolivuosikatsausten, tilinpditostiedotteiden ja mahdollisten
kolmannelta ja yhdeksénneltd kuukaudelta julkistettujen osavuosikatsausten alussa on
esitettivd yhteenveto porssiyhtion avainluvuista (Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 39-41),
mitd seuraa yleensd toimitusjohtajan selostus yhtién suoriutumisesta katsauskaudella.
Yhteenvedossa avainluvuista tulee esittdd ainakin yhtion liikevaihto ja osakekohtainen
tulos, mutta yhteenvedossa saa esittdd myoOs muita avainlukuja (Nasdaq Helsinki Oy
2019a, 39-41).

Edelld mainitut pdrssiyhtididen julkaisemat taloudelliset raportit pitdvit sisdlldén val-
tavasti informaatiota sidosryhmille ja porssiyhtididen on julkistettava ndmé omilla inter-
netsivuillaan ja toimitettava tiedot keskeisille tiedotusvilineille, kuten Kauppalehdelle,
nopean ja tasapuolisen tiedonsaannin turvaamiseksi (AML 10:3 §). Téll4 tavoin kaikilla

sidosryhmilld on yhdenvertainen ja ajantasainen paasy ndihin tietoihin. Kysymykseksi jaa



kuitenkin, onko kaikki porssiyhtididen julkaisema informaatio todella hyodyllisté tai puo-
lueettomasti ilmaistua, silld taloudelliset raportit sisdltidvit lukujen lisdksi paljon tietoa
sanallisessa eli narratiivisessa muodossa, miké tarjoaa johdolle mahdollisuuden saada &a-
nensd kuuluviin haluamallaan tavalla.

Kéytannossd narratiivit yhtididen taloudellisissa raporteissa tarjoavat yhtion johdolle
mahdollisuuden vihentdd informaation epdsymmetrisyyttd johdon ja sidosryhmien valilla
julkaisemalla yksityiskohtaisempaa tietoa yhtion toiminnasta, kuten erilaisista projek-
teista ja niiden menestyksestd, lisdten ndin raportoinnin merkittivyyttd paatoksenteon
kannalta. Télle on kuitenkin olemassa kddntopuolensa, silld narratiivit antavat yhtion joh-
dolle mahdollisuuden esittdd yhtion taloudellinen suoriutuminen ja tulevaisuuden niky-
mit my0Os parhaassa mahdollisessa valossa. (Merkl-Davies — Brennan 2007, 118; Yan
ym. 2019, 465.) Tétd mielikuvajohtamiselle (englanniksi: impression management) omi-
naista opportunistista raportointitapaa voi olla vaikea havaita, silld narratiivit yhtiéiden
raportoinnissa ovat pitkilti sdintelemittomid (Brennan ym. 2009, 791; Merkl-Davies —
Brennan 2007, 118-119).

Narratiivit yhtididen raportoinnissa ovatkin kasvaneet entistd pidemmiksi, mika tar-
joaa mielikuvajohtamiselle mahdollisuuden suurempaan jalansijaan (Merkl-Davies —
Brennan 2007, 118; Yan ym. 2019, 465). Yhtioraportoinnin kontekstissa mielikuvajohta-
misen tarkoituksena on pyrkii hallitsemaan ja manipuloimaan mielikuvaa, joka informaa-
tion hyddyntdjille valittyy, kun hén lukee yhtion julkaisemia raportteja (Clatworthy —
Jones 2001, 311). Vaikka taloudelliset raportit tarjoavatkin paljon informaatiota, on yh-
tion johdolla mahdollisuus etenkin sanallisen informaation osalta paattdd, miten infor-
maatio esitetddn. Eettisestd ndkokulmasta voidaan nidhda, ettd johdon tulisi raportoida yh-
tion taloudellisesta tilanteesta puolueettomasti ja totuudenmukaisesti, mutta johdolle voi
olla omien etujen mukaista kaunistella asioita.

Yhtion johdolla on kannustimia tarjota tietoa, joka heijastaa yhtion toiminnan taustalla
olevaa suoritusta kokonaisuudessaan parhaassa mahdollisessa valossa (Guillamon-Saorin
ym. 2012, 145). Negatiiviset tulokset tai tapahtumat voivat nimittdin vaikuttaa haitalli-
sesti johdon maineeseen ja palkitsemiseen (Abrahamson — Park 1994, 1304-1305) tai
pienentdd johdon ty6llisyysmahdollisuuksia tulevaisuudessa (Harrison — Harrell 1993,
636). Mikali yhtiot kayttavit harkinnanvaraisesti mielikuvajohtamista valinnaisissa nar-
ratiiveissaan eivétka pyri tarjoamaan lisdarvoa informaatiolla, voidaan tdlld ndhda olevan
taloudellisen raportoinnin laatua laskeva vaikutus. Samoin, jos yhtion johto harjoittaa
mielikuvajohtamista ja jos informaation kayttdjit ovat siihen alttiita, voivat padoman al-
lokaatiot jakautua viéristyneesti. (Merkl-Davies — Brennan 2007, 116.)

Toimitusjohtajat voivat pyrkid oman edun tavoitteluun tai ainakin timé on mahdol-
lista, koska toimitusjohtajan katsaukset (narratiivit) eivit 1dhtokohtaisesti ole tilintarkas-
tettuja (Moreno ym. 2019, 1714-1715). Esimerkiksi Iso-Britanniassa tilintarkastajat
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tarkastavat vain, etti toimitusjohtajan katsaus tilikauden péétoksestd on olennaisilta osin
yhdenmukainen tilinpddtoksen kanssa. (Clatworthy — Jones 2006, 495.) Yhdysvalloissa
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) puolestaan ohjeistaa AS 2710
nojalla tilintarkastajia arvioimaan, onko tilinpadtoksen ulkopuolella esitetty tieto ja sen
esittdmistapa olennaisesti epdjohdonmukaista sithen verrattuna, mité tilinpaatoksessd on
esitetty.

Brennanin ym. (2009, 791) mukaan porssitiedotteet, kuten tilinpdétdstiedotteet, ovat
suurimmaksi osaksi — vaikkei toki kokonaan — sdénteleméttémid, ja Morenon ym. (2019,
1714-1715) mukaan suurin osa narratiiveista yhtididen taloudellisissa raporteissa ei ole
suoraan tilintarkastuksen kohteena, mikéd tekee johdolle helpommaksi manipuloida nar-
ratiiveissa esitettyjd tietoja. Myods Yan ym. (2019) mukaan yhtiéiden johdolla on lisdén-
tynyt mahdollisuus opportunistiseen kiytokseen taloudellisten raporttien harkinnanvarai-
sissa narratiiveissa, kuten toimitusjohtajan katsauksissa, koska ndmé narratiivit ovat suu-
relta osin sdéntelemittomid. Yhtididen taloudellisessa raportoinnissa esiintyvien narratii-
vien sdédntelyn voidaan katsoa olevan jopa mahdotonta, silld sama asia on usein mahdol-
lista sanoa monella eri tavalla.

Merkl-Daviesin ja Brennanin (2007, 116) mukaan yleisimmin tutkitut yritysasiakirjat
mielikuvajohtamisen nidkokulmasta ovat vuosikertomukset. Neun ym. (1998, 269) mu-
kaan vuosikertomukset ovat tehokkaita mielikuvajohtamisen vilityskanavia, koska vuo-
sikertomuksen narratiiviset osat ovat 14helld tilintarkastajan raporttia, mika saattaa lisété
julkistettavien tietojen uskottavuutta. Liséksi aiempi tutkimus mielikuvajohtamisesta on
olettanut, ettd vuosikertomusten sisdltdmé informaatio on vierasta suurimmalle osalle si-
joittajista. Nama asiat puoltavat ajatusta siitd, ettd tutkimusta pitéisi tehdd enemmaén va-
littomistd julkaisuldhteistd, kuten tiedotteista. (Merkl-Davies — Brennan 2007, 176-177.)
Tilinpédatostiedotteiden sekd puoli- ja osavuosikatsausten eli neljinnesvuosittain julkis-
tettavien taloudellisten raporttien tutkiminen tarjoaakin mielenkiintoisen ndkdkulman
mielikuvajohtamisen tutkimiseen, koska ne saavat todenndkdisesti huomiota eri medi-
oissa, kuten sanomalehdissd ja televisiossa, mikd puolestaan tarjoaa niille laajemman
yleison kuin pelkéstdédn tilinpdédtoksen kéyttdjat (Merkl-Davies — Brennan 2007, 177,
Brennan ym. 2009, 791-792; Guillamon-Saorin ym. 2012, 143).

My®6s muiden kuin rutiininomaisten — joskus jopa ylldttdvien tapahtumien — tutkimi-
nen saattaa antaa mielenkiintoisia tuloksia mielikuvajohtamisen hyddyntdmisestd. Tallai-
sia tapahtumia ovat esimerkiksi konkurssit, toimitusjohtajavaihdokset ja vihamieliset yri-
tysvaltaukset. Yhtion hallitus péattdd toimitusjohtajan palkitsemisesta ja mahdollisista
sanktioista, mink vuoksi toimitusjohtaja saattaa turvautua mielikuvajohtamiseen luodak-
seen mahdollisimman positiivisen kuvan omista toimistaan ja johtamastaan yhtiosté. Li-
saksi julkiset epdonnistumiset tai kiusalliset tapahtumat voivat tarjota mielenkiintoisen

kontekstin mielikuvajohtamisen tutkimiseen (Merkl-Davies — Brennan 2007, 174-176.)
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Learyn ja Kowalskin (1990, 39) mukaan sekd epdonnistumiset ettd kiusalliset tapahtumat
nimittdin kasvattavat motivaatiota mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen, mikd johtaa
yleensd yrityksiin korjata syntyneet vauriot”.

Suurin osa aiemmasta mielikuvajohtamista koskevasta tutkimuksesta on sijoittunut
anglosaksisiin maihin (Merkl-Davies — Brennan 2007, 174), mink& vuoksi aihetta on mie-
lenkiintoista tutkia Suomessa. Hooghiemstran (2003) tutkimuksen mukaan kulttuurisilla
eroilla on vaikutusta siithen, miten yhtion johto selittdd yhtion tuloksen. Hooghiemstra
(2003) suoritti sisdltdanalyysin 278 toimitusjohtajan kirjeelle, joihin sisdltyi yhdysvalta-
laisia, hollantilaisia ja japanilaisia yrityksid, ja havaitsi, ettd toimitusjohtajien selvitykset
yhtion tuloksesta vaihtelivat eri kulttuurien vililld. Taémén vuoksi ei voida olettaa, ettid
johdon toimet olisivat samanlaisia eri kulttuurien vililld. Merkl-Daviesin ja Brennanin
(2017, 174) mukaan kansainviliset tutkimukset mielikuvajohtamisesta voivat tuoda esiin
myds uusia ndkokulmia ja lisdtd tietimystd johdon raportointitavoista ja -valinnoista.
Maailman talousfoorumin (World Economic Forum 2018) mukaan Suomessa yritysten
eettiset toimintatavat ovat maailman toiseksi parhaat, joten mielikuvajohtamisen kéytt6a
voisi olettaa esiintyvdn vihemmaén Suomessa verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin, joka

sijoittui samassa vertailussa sijalle 19.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittid, onko neljannesvuosittaisessa taloudellisessa rapor-
toinnissa havaittavissa mielikuvajohtamista toimitusjohtajan narratiivisessa osuudessa, ja
jos on, niin minkélainen vaikutus toimitusjohtajavaihdoksella on mielikuvajohtamisen
hy6dyntdmiseen. Toisin sanoen, onko mielikuvajohtamisen kayttd toimitusjohtajan nar-
ratiivissa mahdollisesti lisddntynyt tai vihentynyt toimitusjohtajavaihdoksen jélkeen ver-
rattuna tilanteeseen ennen vaihdosta. Neljdnnesvuosittaisella taloudellisella raportoinnilla
tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa tilikauden kolmannelta ja yhdeksénneltd kuukaudelta
julkaistavia osavuosikatsauksia (Q1 ja Q3), tilikauden kuudennelta kuukaudelta julkais-
tavaa puolivuosikatsausta (Q2) ja tilikauden lopussa julkaistavaa tilinpdétostiedotetta
(Q4).

Tilikauden kolmannelta kuukaudelta julkaistava osavuosikatsaus (Q1) késittelee tili-
kauden kolmen ensimmaéisen kuukauden tapahtumia, kun taas tilikauden yhdeksédnnelti
kuukaudelta julkaistava osavuosikatsaus (Q3) kisittelee tilikauden seitseménnen, kah-
deksannen ja yhdeksédnnen kuukauden tapahtumia seké tapahtumia tilikauden alusta tili-
kauden yhdeksédnteen kuukauteen asti. Tilikauden kuudennelta kuukaudelta julkaistava
puolivuosikatsaus (Q2) puolestaan késittelee tilikauden neljannen, viidennen ja kuuden-
nen kuukauden tapahtumia sekd tapahtumia tilikauden alusta kuudenteen kuukauteen asti,
kun taas tilinpédatostiedote (Q4) kisittelee tapahtumia tilikauden kolmelta viimeiseltd
kuukaudelta sekd koko tilikauden kehitysta.
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Tutkimuskysymykset on asetettu seuraavaan muotoon:

Onko toimitusjohtajan narratiiveissa havaittavissa mielikuvajohtamista neljdinnesvuo-
sittaisessa taloudellisessa raportoinnissa?
Onko toimitusjohtajavaihdoksella vaikutusta mielikuvajohtamisen kdyttoon toimitus-

Jjohtajan narratiiveissa neljdnnesvuosittaisessa taloudellisessa raportoinnissa?

Liséksi varsinaisten tutkimuskysymysten rinnalle on asetettu yksi apukysymys seuraa-

vaan muotoon:

Onko toimitusjohtajan narratiiveissa havaittavissa enemmdn tai vihemmdn mieliku-

vajohtamisen kdyttod heti toimitusjohtajavaihdoksen jdlkeen?

Tutkimus suoritetaan case-tutkimuksena ja case-yhtioksi on valittu suomalainen pors-
siyhti6 Nokian Renkaat Oyj (jatkossa Nokian Renkaat), jonka toimialana on kulutustava-
rat ja tarkemmin ottaen renkaiden valmistus ja myynti. Tutkimus on rajattu koskemaan
pelkéstddn neljdnnesvuosittaista taloudellista raportointia sisdltden tilinpaitostiedotteet
sekd puoli- ja osavuosikatsaukset, ja mielikuvajohtamisen tutkimisessa keskitytién aino-
astaan ndiden julkaisujen ensimmadiselld sivulla esiintyvddn yhteenvetoon avainluvuista
ja toisella sivulla esiintyvéin toimitusjohtajan narratiiviin. Molemmat mainitut sivut si-
séltdvit paljon informaatiota narratiivisessa muodossa, ja koska tutkimuksen keskidssi
on toimitusjohtajavaihdoksen vaikutus mielikuvajohtamisen miiréédn, on etenkin toimi-
tusjohtajan narratiivi keskeisessd asemassa tdmén tutkimuksen kannalta. Yhteenvetoa
avainluvuista puolestaan hyddynnetdén tutkimuksessa vertailukohtana toimitusjohtajan
narratiiville, silld ndin saadaan selville, onko toimitusjohtajan narratiivissa esiin tuomat
asiat sopusoinnussa yhteenvedossa avainluvuista esitettyjen tietojen kanssa.

Tésséd tutkimuksessa mielikuvajohtamista tutkitaan neljinnesvuosittaisten taloudellis-
ten raporttien ensimmaiselld sivulla esiintyvédn yhteenvedon avainluvuista ja toisella si-
vulla esiintyvén toimitusjohtajan narratiivin osalta vain narratiivien kautta temaattisen
sekd visuaalisen ja strukturaalisen manipuloinnin ndkdkulmasta (Brennan — Merkl-Da-
vies 2013, 124-125; Brennan ym. 2009, 791), toisin sanoen tédssi tutkimuksessa keskity-
tadn vain tilinpditostiedotteiden sekd puoli- ja osavuosikatsausten kvalitatiiviseen infor-
maatioon. Mielikuvajohtamista ei siis tutkita kvantitatiivisen informaation eli lukujen
osalta. Tatd késitelldén kuitenkin teoreettisella tasolla lyhyesti luvussa 2.3. Numeroihin
liittyvdd mielikuvajohtamista voisi olla esimerkiksi se, ettd yhti¢ korostaa niitd lukuja,
joissa se ndyttiytyy parhaassa valossa tai jéttda pois niité lukuja, joissa kasvua viime vuo-
desta ei ole saavutettu (ks. esimerkiksi Bowen ym. 2015; Merkl-Davies — Brennan 2007,

Brennan ym. 2009).
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Tutkimuksen ulkopuolelle rajataan se, miten mielikuvajohtaminen todellisuudessa
vaikuttaa tietoa hyodyntdviin sidosryhmiin. Tarkoituksena on siis tutkia, miten toimitus-
johtaja hyddyntdd mielikuvajohtamista, eikd lainkaan sitd, miten mielikuvajohtaminen
vaikuttaa sidosryhmiin. Tutkimuksen keskiossd on ndin ollen tekijan ndkokulma. Mieli-
kuvajohtamisen tutkiminen tekijdn nikokulmasta mahdollistaa laajan joukon sisdltdana-
lyysitekniikoita, joilla voidaan tutkia, miten johto kédyttdd yhtidraporttien narratiivisia
osuuksia mielikuvajohtamiseen ja mitka tekijéit vaikuttavat tdhén kdytokseen (Merkl-Da-
vies — Brennan 2007, 123).

1.3 Tutkimuksen metodologia

Kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimus nédhdéén perinteisesti toistensa vastakohtina.
Kvantitatiivinen tutkimus tarjoaa “kovaa” ja “’tosiasiallista” informaatiota, kun taas kva-
litatiivinen tutkimus tarjoaa “pehmedmpdd” informaatiota ja sen pyrkimyksend on 16ytda
syvempid merkityksid ldhestymistavan ollessa enemmin tulkitsevampi ja subjektiivi-
sempi. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa pyritdén usein esittdmiin mitattavissa olevaa in-
formaatiota lukujen ja prosenttien kautta tilastollisia menetelmid hyddyntden pyrkimyk-
send tarjota faktuaalista informaatiota tutkittavasta ilmidstd. Sen sijaan kvalitatiivisessa
tutkimuksessa pyrkimyksend on yleensa saada syvéllisempi késitys tutkittavasta ilmidsté,
esimerkiksi tutkimalla yksildiden asenteita, kiyttdytymistd ja motivaatioita, jotta ilmioté
pystyttdisiin ymmaértdmédn kokonaisvaltaisemmin. (Barnham 2015.)

Téssd tutkimuksessa hyddynnetédn kvalitatiivista sisdltdanalyysid, joka mahdollistaa
kokonaisvaltaisemman tutkimuksen ottamalla huomioon tekstin syvemmaén merkityksen.
(Merkl-Davies — Brennan 2007, 172.) Tutkimuksen metodologiaa kuvaa parhaiten kvali-
tatiivinen sisdltdanalyysi kvantitatiivisin piirtein, silld empiriaa kisitellddn my6s kvanti-
tatiivisessa muodossa muuttamalla neljannesvuosittaisten taloudellisten raporttien ensim-
madiselld sivulla esiintyvé yhteenveto avainluvuista ja toisella sivulla esiintyvé toimitus-
johtajan narratiivi Excelin avulla laskettavaan muotoon, jossa jokainen sana 18ytyy
omalta solultaan. Niin toimimalla positiivisten ja negatiivisten avainsanojen analysoimi-
sessa voidaan hyddyntdd Loughranin ja McDonaldin (2011) sekd Henryn (2008) listauk-
sia positiivisista ja negatiivisista avainsanoista, jotka on suunniteltu rahataloudellisen
tekstin analysoimiseen, jolloin voidaan varmistaa, ettd tutkimus on mahdollisimman ob-
jektiivinen ja my0s helpommin toistettavissa. Tutkijasta riippumattomien sanalistausten
kayton voidaan myos ndhdé parantavan tutkimuksen ja sen tulosten reliabiliteettia.

Tutkijan omaa harkintaa tarvitaan kuitenkin datan analysoinnissa eiké edelld mainit-
tuihin listauksiin voi luottaa sokeasti, silld avainsanojen positiivisuutta tai negatiivisutta
tulee arvioida kontekstin mukaan ottamalla ndiden merkitykset ja konnotaatiot huomioon
(Brennan ym. 2009, 806). Tekstin analysoinnissa voi myds esiintyé sanoja, joita ei 10ydy

edelld mainituista listauksista, jolloin tutkija voi harkinnanvaraisesti kategorisoida ndma
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positiivisiksi tai negatiivisiksi avainsanoiksi. Liséksi vditteiden analysointi positiivisiin
ja negatiivisiin edellyttdd tutkijan omaa harkintaa, mutta tdssd apuna toimii tunnistetut
avainsanat. Esimerkiksi tunnistettu positiivinen avainsana viittaa usein siihen, ettd viite,
jossa sana esiintyy, on myds positiivinen. Tuckerin ja Hoquen (2007, 302) mukaan tillai-
selle kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimuksen sekoitetulle menetelmélle on etenkin
johdon laskentatoimen tutkimuksissa eniten taipumusta.

Johnsonin ym. (2007) mééritelmidn mukaan kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutki-
muksen sekoitus (englanniksi: mixed method research) on tutkimustyyppi, jossa tutkija
yhdistdd kvalitatiivisten ja kvantitatiivisten ldhestymistapojen elementtejd, kuten néko-
kulmia, aineistonkeruuta, analyysia ja paittelytekniikoita, saavuttaakseen laajaan ja sy-
véllisen ymmaérryksen tutkittavasta ilmiostd. Tétd tutkimusta voisi luonnehtia myds kva-
litatiivisesti hallitsevaksi kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimuksen sekoitukseksi
(englanniksi: qualitative dominant mixed methods research), jossa kvalitatiivinen tutki-
musote toimii tutkimuksen ajurina samalla kun tunnustetaan, ettd kvantitatiivisten léhes-
tymistapojen kdyttiminen hyodyttda tutkimusta (Johnson 2007).

Sisdltoanalyysi on tekniikka, jota kédytetdén monilla aloilla, mukaan lukien laskenta-
toimen tutkimuksissa (Campbell 2017, 354). Sisdltoanalyysi pitdd sisdllddn tekstiyksikoi-
den luokittelua eri kategorioihin ja se voidaan toteuttaa tietokoneavusteisesti tai ihmisen
koodaamana (Beattie ym. 2004, 214). Tama tutkimus voidaan luokitella ihmisen koodaa-
maksi, silld vaikka Excelid kdytetddn positiivisten ja negatiivisten avainsanojen tunnista-
miseen, on tutkija viime kiddessé se, joka kategorisoinnin tekee, minka liséksi véitteiden
kategorisointi positiivisiin ja negatiivisiin edellyttdd tutkijan omaa harkintaa.

Luokittelemalla tekstiyksikoitd eri kategorioihin saadaan ne muutettua numeerisiksi
arvoiksi, joita voidaan kdyttdd tuottamaan toistettavia 10ydoksid (englanniksi: replicable
findings), jotka mahdollistavat tutkittavan raportin narratiivien paremman ymmaértamisen
(Campbell 2017, 354). Kategorisoinnin jidlkeen analyysin ja tulkinnan muoto voi vaih-
della puhtaasti laadullisista ja sanallisesti kuvaavista menetelmistd aina kvantitatiivisiin
menetelmiin, jotka mahdollistavat tilastollisen analyysin (Beattie ym. 2004, 214). Téssa
tutkimuksessa paédpaino tulosten analysoinnissa ja tulkinnassa tulee olemaan ensiksi mai-
nitussa, mutta tuloksia havainnollistetaan myds kuvion.

Smithin ja Tafflerin (2000) mukaan sisédltdanalyysiin on olemassa kaksi yleistynytté
lahestymistapaa: muotoon suuntautunut (englanniksi: form orientated) analyysi, joka on
enemmain objektiivinen ldhestymistapa, ja merkitykseen suuntautunut (englanniksi: mea-
ning orientated) analyysi, joka on enemmaén subjektiivinen l&hestymistapa. Muotoon
suuntautunut analyysi keskittyy sanojen rutiininomaiseen laskemiseen, kun taas merki-
tykseen suuntautunut analyysi ottaa huomioon my®ds tutkittavien tekstien taustalla olevat
merkitykset (Smith — Taffler, 2000), kuten kontekstin. Tdméan tutkimuksen voidaan nihda

siséltdvin viitteitd molemmista ldhestymistavoista, mutta tutkimuksen ajurina on



15

merkitykseen suuntautunut analyysi, silld vaikka edelld mainittuja sanalistoja hyddynne-
tdén avainsanojen tunnistamisessa, otetaan konteksti huomioon analysoinnissa ja viittei-
den kategorisointi positiivisiin ja negatiivisiin edellyttia tutkijan omaa harkintaa. Kvali-
tatiivisen sisdltdanalyysin on katsottu soveltuvan tutkimuksen metodologiaksi parhaiten
myo0s siksi, koska tarkasti médriteltyjen tapahtumien tarkasteluun — téssé tapauksessa toi-
mitusjohtajavaihdoksen vaikutus mielikuvajohtamiseen — soveltuu case-tyyppinen tutki-
mus sekd kvalitatiivinen sisdltdéanalyysi (Merkl-Davies — Brennan 2007, 125).

Tutkimuksen case-yhtioksi valittiin Nokian Renkaat, koska yhtion pitkdaikaisen toi-
mitusjohtajan Kim Granin siirryttyd eldkkeelle syyskuussa 2014 (Téhtinen 2014) on No-
kian Renkaita johtanut vuoden 2018 loppuun mennesséd kolme eri toimitusjohtajaa, joista
yksi toimi vajaan vuoden viliaikaisena toimitusjohtajana. Nokian Renkaat on mielenkiin-
toinen valinta case-yhtioksi myds siitd syystd, ettd vuoden 2016 alussa mediassa nousi
esiin kohu, jonka mukaan Nokian Renkaat on huijannut lehtien tekemissa rengastesteissi
jo vuodesta 2005 ldhtien parantelemalla testattavia renkaita (ks. Kauppalehti 2016). Me-
diakohun mydté voi olla mahdollista, ettd Nokian Renkaat kdyttdisi mielikuvajohtamista
raportoinnissaan. Tédmén lisdksi heikko tuloskehitys vertailukauteen ndhden voi johtaa
mielikuvajohtamisen kdyttdmiseen. Nokian Renkaiden tuloskehitysta kéasitelldén tarkem-
min luvussa 3.1.

Tutkimuksen empiirisessi osuudessa tutkitaan Nokian Renkaiden narratiiveja tilinpaa-
tostiedotteiden sekd puoli- ja osavuosikatsausten ensimmadiselld sivulla esiintyvissd yh-
teenvedossa avainluvuista ja toisella sivulla esiintyvéssd toimitusjohtajan narratiivissa
vuosilta 2014-2018. Tilinpédatostiedotteita ja puolivuosikatsauksia on molempia viisi
kappaletta ja osavuosikatsauksia on kymmenen kappaletta, jolloin kokonaisotos on yh-
teensd 20 kappaletta. Ndin tutkittavien sivujen médrdksi saadaan yhteensé 40 kappaletta,

mika soveltuu hyvin siséltdanalyysin suorittamiseen.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toisessa luvussa tuodaan esiin, miksi yhtiot julkaisevat taloudellisia raport-
teja ja miksi ndma ovat sijoittajille tarkeitd paatoksenteon kannalta. Tarkastelun keskiossa
ovat tilinpaitokset ja vuosikertomukset, minka lisdksi luvussa kasitelladn neljinnesvuo-
sittaista taloudellista raportointia ja sen roolia. Lisdksi luvussa tuodaan esiin, mitd mieli-
kuvajohtamisella tarkoitetaan niin yleiselld tasolla kuin yhtidraportoinnin kontekstissa ja
esitetddn mitd motiiveja johdolla on mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen. Luvussa ka-
sitellddn my0s toimitusjohtajan roolia ja toimitusjohtajavaihdoksia. Viimeisimpéné lu-
vussa késitellddn mielikuvajohtamista taloudellisessa raportoinnissa seitsemin mieliku-
vajohtamisen strategian kautta tuomalla esiin esimerkkejd aiemmista tutkimuksista.
Kolmannessa luvussa puolestaan esitellddn tutkimuksen case-yhtio Nokian Renkaat,

tutkimuksen data ja tutkimuksessa kéytetyt tutkimusmenetelmat.
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Neljannessa luvussa analysoidaan tutkimuksen empiiristd osuutta maariteltyjen tutki-
musmenetelmien avulla ja tuodaan esiin tutkimuksen tulokset. Tutkimuksen empiirinen
osuus on jaettu omiin alalukuihin ensimmaiseltd kolmelta kuukaudelta julkistettujen osa-
vuosikatsausten osalta, puolivuosikatsausten osalta, yhdeksianneltd kuukaudelta julkistet-
tujen osavuosikatsausten osalta sekd tilinpdatostiedotteiden osalta, ja luvuissa tuodaan
esiin tutkimustulokset mielikuvajohtamisen kdytostd. Lisdksi luvun viimeisessd alalu-
vussa tutkimustulokset esitetddn yhteenvedonmaisesti kronologisessa jirjestyksessa vuo-
desta 2014 vuoteen 2018 ja toimitusjohtajavaihdoksien vaikutusta mielikuvajohtamiseen
arvioidaan kokonaisvaltaisesti.

Viidennesséd luvussa esitetdén tutkimuksen yhteenveto ja johtopaitokset sekd tutki-

muksen arviointi, mink3 lisdksi tuodaan esiin jatkotutkimusmahdollisuudet.
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2 MIELIKUVAJOHTAMINEN TALOUDELLISESSA
RAPORTOINNISSA

2.1 Taloudelliset raportit ja niiden tarkoitus

Taloudellisen raportoinnin tavoitteena on International Accounting Standards Boardin
(IASB 2018) ja Financial Accounting Standards Boardin (FASB 2018) mukaan tarjota
raportoitavaa yhtiotd koskevia taloudellisia tietoja, jotka ovat hyddyllisid olemassa ole-
ville ja potentiaalisille sijoittajille, lainanantajille ja muille velkojille paétoksenteossa liit-
tyen resurssien tarjoamiseen yhtiolle. Téllaisia taloudellisilla raportteja ovat esimerkiksi
tilinpaatokset, vuosikertomukset, tilinpdétostiedotteet, puolivuosikatsaukset sekd kol-
mannelta ja yhdeksénneltid kuukaudelta julkistettavat osavuosikatsaukset. Edelld maini-
tuista esimerkeistd kaikkia yhtioitd koskee tilinpadtdksen julkistaminen, mutta muut esi-
merkit kohdistuvat ldhinnd porssiyhtidihin, koska néilld on laaja joukko sidosryhmid,
jotka tarvitsevat sddnndllisesti tietoa padtoksentekonsa tueksi. Seuraavissa alaluvuissa
nditd taloudellisia raportteja tarkastellaan keskittyen suomalaiseen raportointikéytantoon.
Ulkoisen raportoinnin lisdksi yhtididen sisdlld laaditaan runsaasti taloudellisia raportteja
johdon paitoksenteon tueksi, mutta niiti ei kuitenkaan julkaista yleisolle, ja ndiden ka-

sittely onkin rajattu timén tutkimuksen ulkopuolelle.

2.1.1 Tilinpditds ja vuosikertomus

Tilinpditoksen laajuudelle ja tarkkuudelle asetetut vaatimukset vaihtelevat kirjanpitovel-
vollisen koosta ja yhtiomuodosta riippuen, mutta 1dhtokohtaisesti tilinpddtokseen kuuluu
taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetietojen esittdminen, joiden lisdksi tilin-
paitokseen tulisi liittdd toimintakertomus seki tilintarkastuskertomus (Ikdheimo ym.
2011,13). Esimerkiksi kirjanpitolain (KPL) 4 a§ ja 4 b§ kriteerien tayttdvien pien- ja mik-
royritysten osalta on asetettu helpotuksia, minké seurauksena niiden ei tarvitse esittdd ra-
hoituslaskelmaa, mikali yhtio ei ole yleisen edun kannalta merkittdva yhteiso, kuten esi-
merkiksi pankki, eikd my0Oskddn toimintakertomusta, mikali yhtio ei ole julkinen osake-
yhtio tai yleisen edun kannalta merkittava yhteisé (KPL 1336/1997).

Tilinpéaatokset ovat erinomainen tiedonldhde sidosryhmille, koska ne sisdltavit olen-
naista tietoa yhtion taloudellisesta asemasta perustuen yhtion tilikaudella suorittamiin lii-
ketapahtumiin. Tdmaén liséksi satojen vuosien kokemus tilinpddtosraportoinnista on aut-
tanut niin yhti6ita kuin sidosryhmid hahmottamaan, mika on relevanttia tietoa kunkin si-
dosryhman kannalta. (Ikdheimo ym. 2011, 52.) Yksinkertaistettuna tilinpddtdksen perus-
tekij6ind toimii tase, joka kuvastaa yhtion taloudellista asemaa ja joka koostuu yhtion
varoista, veloista ja omasta pddomasta, sekd tuloslaskelma, joka kuvastaa yhtion toimin-

nan tulosta perustuen tuotto- ja kuluinformaatioon. Tuloslaskelman avulla saadaan
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kdytdnnossé kuva siitd, miten sijoittajien varallisuus eli yhtion oma pddoma on muuttunut
tilikauden aikana. (Haaramo ym. 2018, 20-21.)

Rahoituslaskelman tarkoituksena on antaa kuva yhtion varojen léhteistd eli miten va-
roja on hankittu sekd niiden kéytostd eli mihin varoja on kéytetty. Rahoituslaskelmasta
selvidd, miten varoja on hankittu ja miten niitd on kéytetty liiketoiminnan, investointien
ja rahoituksen osalta. Liitetietojen tarkoituksena puolestaan on antaa tdydentdvii tietoja
tilinpddtoksen, tuloslaskelman ja tarvittaessa rahoituslaskelman tueksi. (Ihantola ym.
2013, 168-169, 191-193.)

Tilinpaatokseen liitettdvan toimintakertomuksen tarkoituksena on antaa sanallisesti ja
tunnuslukujen avulla tdydentdvid tietoja tilinpdédtoksesséd esitetyille luvuille ja kertoa
olennaisista asioista liittyen yhtion toimintaan. Téllaisia ovat muun muassa tilikaudella ja
sen padttymisen jilkeen tapahtuneet olennaiset tapahtumat sekd arvio yhtion tulevasta
kehityksestd. (Ikdheimo ym. 2011, 36-39; Ihantola ym. 2013, 169, 200.) Nykyé&édn riittaa,
ettd tilinpadtds antaa yksinddn oikean ja riittdvén kuvan yhtion toiminnasta. Toimintaker-
tomukselta tdtd ei endd edellytetd, silld 30.12.2016 kirjanpitolakia muutettiin niin, ettd
tilinpddtds ja toimintakertomus erotettiin omiksi erillisiksi kokonaisuuksiksi. (HE
208/2016 vp, 10.) Yksi lakimuutoksen ajureista oli se, ettd tilintarkastuslakia (TTL
622/2016) muutettiin 19.8.2016 siten, ettd toimintakertomus poistettiin tilintarkastuksen
kohteesta (HE 208/2016 vp, 6; Suomen Tilintarkastajat 2016), miké tarkoittaa sité, ettd
tilintarkastajat tarkastavat vain, ettd toimintakertomus on laadittu oikein ja se on yhden-
mukainen tilinpdédtoksen tietojen kanssa (TTL 3:5; Suomen Tilintarkastajat 2016).

Porssiyhtiot eli yhtiot, joiden osakkeet ovat sddnnellylld markkinalla Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa kaupankdynnin kohteena, laativat konsernitilinpdéatoksen
IFRS-standardien' mukaisesti. IFRS-standardien noudattaminen koskee my®s porssiyh-
tioitd, joilla ei ole konsernirakennetta. Listaamattomat yhtiot saavat myds halutessaan
noudattaa IFRS-standardeja, mutta tdlloin edellytyksend on, ettd tilinpdédtoksen tarkastaa
auktorisoitu tilintarkastaja laadun varmistamiseksi. (Haaramo ym. 2018, 16.)

Porssiyhtiot sisdllyttivit tilinpadtoksen ja toimintakertomuksen tiedot vuosikertomuk-
seen, joka toimii yleisend dokumenttina yhtion tapahtumista vuoden ajalta nimensid mu-
kaisesti. Tilinpddtds ja toimintakertomus esitetdén siis “osana vuosikertomusta”. (Haa-
ramo ym. 2018, 25, 54.) Haaramon ym. (2018, 300) mukaan tilinp4é4toksen luvut sovel-
tuvat hyvin tiedon analyyttiseen tarkasteluun, kun taas vuosikertomus soveltuu paremmin

litketoiminnan ymmaértdmiseen.

! IFRS-standardeja antaa International Accounting Standards Board (IASB) ja sen antamat standardit tule-
vat porssiyhtiditd sitoviksi Euroopan unioniin (EU) kuuluvissa valtioissa, kun Euroopan komissio on anta-
nut néistd asetuksen (Thantola ym. 2013, 204; Finanssivalvonta 2018b). Yhdysvalloissa puolestaan Finan-
cial Accounting Standards Board (FASB), jolle Securities and Exchange Commission (SEC) on antanut
toimivaltuudet, on valtuutettu antamaan standardeja, jotka siéntelevit porssiyhtididen taloudellisten tieto-
jen julkistamista (Kothari 2001, 111-112).
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Vuosikertomus sisiltdd niin kvalitatiivista kuin kvantitatiivista tietoa numeroiden,
tekstin, kuvien, graafien ja taulukoiden muodossa ja se on yleensé jaettu kahteen osioon
niin, ettd lakisddteinen tilinpddtos 16ytyy raportin lopusta (Stanton — Stanton 2002, 479;
Stanton ym. 2004, 57; Jondll — Rimmel 2010, 308-309.) Vuosikertomuksen alkuosuus,
joka kattaa suuremman osuuden vuosikertomuksesta, puolestaan koostuu yleensé vapaa-
ehtoisesta tilintarkastamattomasta osuudesta, joka siséltdd usein enemmén kuvailevaa
kuin numeraalista tietoa monista yhtioti koskevista eri aiheista sanallisessa eli narratiivi-
sessa muodossa (Stanton — Stanton 2002, 479; Jondll — Rimmel 2010, 309). Tilintarkas-
tajat nimittdin tarkastavat lahtokohtaisesti vain, etteivét alkuosuudessa esitetyt tiedot ole
olennaisilta osin ristiriidassa tilinpddtoksessé esitettyjen tietojen kanssa, eika tilinpaatok-
sen ulkopuolella esitettyihin tietoihin, kuten tdssi tapauksessa narratiiveihin, kohdisteta

varsinaisia tarkastustoimenpiteiti tietojen varmentamiseksi (PCAOB).

2.1.2  Tilinpaitostiedotteet, puolivuosikatsaukset sekd kolmannelta ja yhdeksénneltd

kuukaudelta julkistettavat osavuosikatsaukset

Taloudellisen raportoinnin tiheys on kiistanalainen kysymys pddomamarkkinoiden toimi-
joille, eikd vield ole 16ytynyt yksimielisyyttd siitd, onko vuotuinen, puolivuosittainen vai
neljdnnesvuosittainen taloudellinen raportointi optimaalinen (Kajiiter ym. 2019, 251).
Mikali sidosryhmiltd kysyttéisiin, haluaisivat he varmasti mahdollisimman paljon talou-
dellista raportointia ja ettd raportit ovat laadukkaita eli ne siséltivét paljon olennaista in-
formaatiota. Tiheédn raportoinnin kannattajat viittavit, ettd kerran vuodessa julkaistavat
vuosikertomukset eivit yksin pysty tyydyttiméén sijoittajien vaatimusta saada oikea-ai-
kaista informaatiota, vaan raportoinnin tulisi tapahtua kolmen kuukauden tai vdhintdin
puolen vuoden vilein, koska ndin saadaan katettua lyhyemmaét ja useammin toistuvat ra-
portointivélit. Tihedmpi taloudellinen raportointi nimittdin auttaa esimerkiksi sijoittajia
ja rahoituksen viélittdjid arvioimaan yhtididen taloudellista tilannetta oikea-aikaisesti ja
auttaa siten paitoksenteossa. (Kajiiter ym. 2019, 251.)

Lyhyemmat raportointivilit ovat kuitenkin herdttineet myos kritiikkid pddomamark-
kinoiden toimijoiden ja tutkijoiden osalta. Ttheimmin taloudellisen raportoinnin vastus-
tajat vaittavit, ettd pakollinen neljannesvuosittainen raportointi johtaa suuriin hallinnol-
lisiin kustannuksiin néité raportteja laativille yhtidille. Lisdksi tthedmpi taloudellinen ra-
portointi voi johtaa siihen, ettd johto alkaa kdyttdytyméédn lyhytndkoisesti niin, etti se
lykkéa resursseja vievid investointeja tulevaisuuteen luodakseen houkuttelevimpia néky-
mid sijoittajille. (Kajiiter ym. 2019, 251.) Yhtion johto voi kédyttidytyd ndin esimerkiksi
silloin, kun sen tulospalkkiot ovat sidottuina yhtion neljannesvuosittaiseen tulokseen.

Yhdysvalloissa Securities and Exchange Comission (SEC) vaatii sddnnoéllisesti tulos-
raportointia yhtidilté, joilla on arvopapereita julkisen kaupankdynnin kohteena (U.S. Se-

curities and Exhange Comission 2013), kun taas Suomessa porssiyhtiditd velvoittaa
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sdannollinen tiedonantovelvollisuus arvopaperimarkkinalain (AML 746/2012) nojalla,
jonka tarkoituksena on turvata sijoittajien tiedonsaantia (AML 7:1 §). Sdanndéllisen tie-
donantovelvollisuuden piiriin sisdltyy taloudellisen raportoinnin nékokulmasta tilinpaa-
toksen ja toimintakertomuksen julkistamisen lisdksi puolivuosikatsauksen julkistaminen,
joka velvoittaa yhtiotd antamaan oikean ja riittdvan kuvan yhtion taloudellisesta asemasta
ja toiminnan tuloksesta tilikauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta (AML 7:10-11
§).

Puolivuosikatsauksen laadinnassa kirjaamis- ja arvostusperiaatteet eivit saa muuttua
siitd, miten tilinpddtoksen laadinnassa on toimittu, ja puolivuosikatsauksen tietojen tulee
olla edellisen tilikauden puolivuosikatsauksen kanssa vertailukelpoisia. Puolivuosikat-
sauksessa tulee myds selostaa, miten merkittivimmaét tapahtumat ja litketoimet ovat vai-
kuttaneet yhtion tulokseen ja taloudelliseen asemaan katsauskaudella, ja antaa kuvaus
merkittdvimmisté l&hitulevaisuuden epdvarmuustekijoisti ja riskeistd. (AML 7:5-11 §.)

Porsseilld voi myds olla omia médridyksid pdrssiyhtididen sddnnodlliseen tiedonanto-
velvollisuuteen liittyen tai taloudelliseen raportointiin liittyen yleisesti (Deloitte Touche
Tohmatsu 2009, 1). Helsingin pdrssiin listautuneen yhtion on Helsingin porssin sddntdjen
nojalla julkistettava tilinpddtostiedote, jonka sisdltovaatimuksiin kuuluu vastaavien tieto-
jen esittdminen, mitd yhtion julkaisemassa puolivuosikatsauksessa on esitetty. Lisdksi tie-
dot yhtion voitonjakoa koskevista toimenpiteistd ja selvitys jakokelpoisista varoista tulee
siséllyttdd tilinpadtostiedotteeseen. Kéytdnndssi tilinpaitostiedote laaditaan yleensa niin,
ettd se pitdd sisdllaéin keskeisimmit seikat yhtion tilinpdédtoksestd ja toimintakertomuk-
sesta, jolloin pois ei jdd mitddn merkittdvai tietoa, jolla voisi olla olennaista vaikutusta
yhtion osakkeen hintaan. (Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 39—40.)

Puolivuosikatsauksen ja tilinpdétostiedotteen julkaisun liséksi pOrssiyhtiot voivat
my0s vapaaehtoisesti julkaista osavuosikatsauksen tilikauden kolmannelta ja yhdeksén-
neltd kuukaudelta, mutta laki tai Helsingin porssin sddnnot ei tatd edellytd (Finanssival-
vonta 2018a). Ndiden vapaaehtoisesti julkaistavien osavuosikatsausten ei tarvitse tiyttaa
IFRS:n esittdmisvaatimuksia (Haaramo ym. 2018, 55), mutta Helsingin porssin sddntdjen
(Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 41) mukaan osavuosikatsausten tulee noudattaa sisalloltdén
ja esittdmistavaltaan yhdenmukaista linjaa puolivuosikatsauksen ja tilinpdatostiedotteen
esittdmistavan kanssa. Toisin sanoen, koska arvopaperimarkkinalain (AML 7:11) mukaan
kirjaamis- ja arvostusperiaatteet eivit saa muuttua puolivuosikatsauksen laadinnassa siitd,
miten tilinpdatoksen laadinnassa on toimittu, ja koska puolivuosikatsauksen tietojen tulee
olla edellisen tilikauden puolivuosikatsauksen kanssa vertailukelpoisia, pitee sama myds
kolmannelta ja yhdeksdnneltd kuukaudelta annettaviin osavuosikatsauksiin kuin myos ti-
linpdétostiedotteeseen. Kirjaamis- ja arvostusperiaatteita tulisi siten noudattaa johdonmu-
kaisesti ja esitettyjen tietojen tulisi olla vertailukelpoisia niin keskendin kuin vertailukau-
den tietojen kanssa (Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 40—41). Ndin tilinpdétostiedotteet,
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puolivuosikatsaukset sekd kolmannelta ja yhdeksdnneltd kuukaudelta julkaistavat osa-
vuosikatsaukset ovat keskenddn vertailukelpoisia, minka liséksi esitetyt tiedot ovat ver-
tailukelpoisia aiempien julkaisujen kanssa.

Puolivuosikatsaukset voidaan kéytdnnossd jakaa kahteen osaan: selostusosaan ja tau-
lukko-osaan (AML 7:11), ja koska tilinpdatostiedotteen tulee sisdltdd vastaavat tiedot
kuin puolivuosikatsauksessa on esitetty (Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 40), pitee sama jako
myos tilinpdétostiedotteisiin. Haaramon ym. (2018, 54-55) mukaan monet porssiyhtiot
julkaisevat selostusosan lisdksi taulukko-osan myds kolmannelta ja yhdeksénneltd kuu-
kaudelta julkistettavissa osavuosikatsauksissa, vaikka taulukko-osan esittdminen onkin
vapaaehtoista. Samoin toimii myds tdmén tutkimuksen case-yhtid Nokian Renkaat. Néin
toimimalla esitetyt tiedot ovatkin Helsingin porssin ohjeistuksen mukaisesti johdonmu-
kaisia ja vertailukelpoisia puolivuosikatsausten ja tilinpddtostiedotteiden esitystavan
kanssa (Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 40—41).

Selostusosassa porssiyhtion tarkoituksena on antaa yleiskuvaus sen taloudellisesta ase-
masta ja toiminnan tuloksesta sekd niiden kehityksestd katsauskaudella. Taulukko-osalla
puolestaan tarkoitetaan kirjanpitolaissa tarkoitettujen tilinpadtostandardien alaisia tietoja
janiiden esittdmisti. (AML 7:11.) Karkeasti selostusosan voidaan todeta sisdltdvén enem-
min tietoa narratiivisessa eli kvalitatiivisessa muodossa, kuten nimikin paljastaa, ja tau-
lukko-osan siséltdvin yhtion taloudellista asemaa ja toiminnan tulosta koskevaa kvanti-
tatiivista informaatiota. Tdmén tutkimuksen empiirisessd osuudessa keskitytddn juuri se-
lostusosassa esitettyyn informaatioon ja tarkemmin sanottuna selostusosan alussa esitet-
tyyn informaatioon.

Tilinpaétostiedotteiden, puolivuosikatsausten sekd kolmannelta ja yhdeksénnelta kuu-
kaudelta vapaaehtoisesti annettavien osavuosikatsausten alussa on Helsingin pdrssin
sadntdjen (Nasdaq Helsinki Oy 2019a, 39-41) mukaan nimittdin esitettivd yhteenveto
porssiyhtion avainluvuista, missd tulee esittdd vihimmaisvaatimuksena yhtion litkevaihto
sekd yhtion osakekohtainen tulos. Yhteenvetoa avainluvuista seuraa yleensé toimitusjoh-
tajan narratiivi, jossa késitelldén tarkemmalla tasolla yhtion taloudellisesta suoriutumi-
sesta kyseiseltd ajanjaksolta. Tama ei ldhtokohtaisesti kuitenkaan kuulu tilintarkastuksen
piiriin ja on sen vuoksi altis mielikuvajohtamiselle (Moreno ym. 2019, 1714-1715). Liit-
teessd 1 on esitetty esimerkki yhteenvedosta avainluvuista ja toimitusjohtajan narratii-
vista Nokian Renkaiden vuoden 2014 tilinpaétdstiedotteen osalta.

Neljannesvuosittaisilla taloudellisilla raporteilla on keskeinen asema sijoittajien paé-
toksentekoon, silld ne tarjoavat ajantasaista tietoa yhtion taloudellisesta asemasta ja kan-
nattavuudesta tietyiltd ajanjaksoilta (Haaramo ym. 2018, 14). Jotta sidosryhmilld olisi
ajantasainen ja yhtéldinen paédsy porssiyhtion tietoihin, on porssiyhtididen julkaistava tie-
donantovelvollisuuden nojalla sddnnellyt tiedot, kuten edelld mainitut neljinnesvuosittai-

set taloudelliset raportit, omilla internetsivuillaan ja toimitettava tiedot keskeisille
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tiedotusvilineille ketddn syrjimittd niin, ettd nopea ja tasapuolinen tiedonsaanti on tur-
vattu. (AML 10:3 §.) Suomessa keskeisend tiedotusvélineend voidaan pitdéd esimerkiksi
Kauppalehted. Tamén liséksi tiedot tulee toimittaa Helsingin porssille, joka toimii kan-
sallisena tiedotevarastona Suomessa ja josta Finanssivalvonta saa ne tarvittaessa kéyt-
toonsa (Finanssivalvonta 2018a; AML 10:3 §).

Saannollisen tiedonantovelvollisuuden lisdksi porssiyhtiditd koskee my0s jatkuva tie-
donantovelvollisuus (Finanssivalvonta 2018a). Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden taytta-
miseksi porssiyhtididen tulee julkistaa kaikki arvopaperin hintaan olennaisesti vaikuttava
informaatio ajantasaisesti markkinoille (Haaramo ym. 2018, 14). Tallaista tietoa on esi-
merkiksi muutokset hallituksessa, merkittdvat hankinnat, kuten yritysostot, sekd positii-
viset ja negatiiviset tulosvaroitukset. Ndiden tarkastelu on kuitenkin rajattu timén tutki-
muksen ulkopuolelle.

Huomionarvoista on my0s tiedostaa, etteivit sidosryhmét perusta paitoksidédn pelkas-
tddn taloudelliseen raportointiin, kuten tilinpaatostietoihin tai osavuosikatsauksiin, vaan
paitoksentekoon voi vaikuttaa my0s kaikki yhtiotd koskevat uutiset ja analyysit. Tdmén
lisédksi paitoksentekoon vaikuttaa sidosryhmien omat preferenssit ja riskinottohalu —
etenkin sijoittajien tapauksessa. (Haaramo ym. 2018, 14.) Néidenkin tarkastelu on kui-

tenkin rajattu tdimén tutkimuksen ulkopuolelle.

2.2 Mielikuvajohtaminen yhtiéraportoinnin kontekstissa ja motiivit mielikuva-

johtamisen hyodyntimiseen

Kuten edelld tuotiin esiin, tarjoavat yhtididen taloudelliset raportit paljon tdrkedd infor-
maatiota niiden hyodyntdjille. Narratiivit yhtididen taloudellisessa raportoinnissa ovat
kuitenkin kasvaneet vuosien saatossa entistd pidemmiksi, mikd tarjoaa mielikuvajohta-
miselle enemmén palstatilaa (Merkl-Davies — Brennan 2007, 118; Yan ym. 2019, 465).
Tama herittddkin kysymyksen, onko kaikki informaatio hyddyllistd ja totuudenmukai-
sesti ilmaistua. Tdmén vuoksi on tirkedd ymmartdd, mitd mielikuvajohtamisella tarkoite-

taan ja mitd motiiveja mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen liittyy.

2.2.1 Mitd on mielikuvajohtaminen?

Hooghiemstran (2000, 60) mukaan mielikuvajohtaminen on sosiaalisen psykologian tut-
kimusalue, joka tutkii sitd, miten yksilot esittdvét itsensd muille saadakseen luotua myon-
teisen kuvan itsestdén. Tastd ndkokulmasta tarkasteltuna mielikuvajohtamisella voidaan
ndhda olevan monia eri muotoja, niin sanallisia kuin sanattomia, kuten kehonkieli, &énen-
paino, ddnen voimakkuus ja pukeutuminen (Hooghiemstra, 2003, 27). Esimerkiksi tyo-
haastattelua varten saatetaan pukeutua hienoimpaan pukuun ja laittaa solmio kaulaan,

jotta vaikutetaan asiantuntevalta tyonantajan silmissa.
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Learyn ja Kowalskin (1990) mukaan mielikuvajohtamisella tarkoitetaan prosessia,
jolla yksilot yrittdvat hallita vaikutelmia, joita muut heistd muodostavat. Koska yksiloi-
den muodostamilla vaikutelmilla on vaikutusta sithen, miten muut yksilot arvioivat ja
kohtelevat heitd, voivat yksilot joskus kéyttiytya tietylld tavalla luodakseen halutun mie-
likuvan muiden silmissd. Thmiset ovat nimittdin jatkuvasti kiinnostuneita siitd, miten
muut nikevit heidit ja arvioivat heitd. Tdméa ilmenee esimerkiksi niinkin yksinkertaisesta
paivittdisestd asiasta kuin oman ulkonékonsd huolehtimisesta. Monet kayttavit paljonkin
aikaa ja rahaa omaan ulkondkodnsd ndyttddkseen viehdttdvimmiltd muiden silmissé.
Tami my0s selittdd sen, miksi monet ovat kauhuissaan joutuessaan puhumaan julkisesti
thmisten edessa, silld he pelkdavét, mitd yleiso heistd ajattelee. Jopa suhteellisen arkipéi-
viisissd kohtaamisissa kotona, toissd, koulussa ja muualla ihmiset seuraavat muiden re-
aktioita kanssakdymisissd ja yrittdvit usein vilittdd itsestddn mielikuvia, jotka edistavit
heiddn tavoitettaan saavuttaa haluamansa mielikuva. (Leary — Kowalski 1990.)
Hooghiemstran (2003, 27) mukaan mielikuvajohtamisen ensisijaisena tavoitteena onkin
tulla ndhdyksi mahdollisimman suotuisalla tavalla muiden ihmisten silmissa.

Individuaalisella eli yksilotasolla mielikuvajohtamisen tutkimuksen tavoitteena on
ymmartdd, miten yksiloiden kiyttdytyminen vaikuttaa mielikuvajohtamisen kohteena
olevien henkil6iden arviointiin. Mielikuvajohtamista hyddyntiva yksilo voi olla esimer-
kiksi tyontekijé ja mielikuvajohtamisen kohteena voi tilloin olla esimerkiksi tydnantaja.
(Bolino ym. 2008, 1083.) Tdhdn esimies-alainen-suhteeseen liittyen Fandt ja Ferris
(1990) yrittivat ymmartdé, milloin tydntekijit saattoivat hyddyntéd mielikuvajohtamista
parantaakseen omaa imagoaan, ja he havaitsivat, ettd tyontekijat olivat alttiimpia hyddyn-
tdmédn mielikuvajohtamista antamalla selektiivistd informaatiota positiivisen kuvan esit-
tdmiseksi, kun vastuuvelvollisuus (englanniksi: accountability) oli korkea ja epaselvyys
(englanniksi: ambiguity) esimiehen preferensseistd, mielipiteistd ja tavoitteista oli vi-
héistd — toisin sanoen, kun tydntekijdn vastuu oli suuri eikd esimiehen odotuksista ollut
epaselvyytta.

Mielikuvajohtamista on tutkittu yksilotasolla myos ryhmétydkontekstissa. Bolino ja
Turnley (2003) havaitsivat tutkiessaan neljén ja viiden hengen ryhmissd tyoskentelevid
yksilditd, ettd naiset kdyttdvit vihemman mielikuvajohtamisen taktiikoita kuin miehet ja
ettd positiivisia mielikuvajohtamisen taktiikoita hyddyntavét yksilot tai yksilot, jotka ei-
vit kdyttdneet mielikuvajohtamista laisinkaan, miellettiin suotuisammin kuin yksilét,
jotka kéyttivit lisdksi negatiiviseksi miellettyjd mielikuvajohtamisen taktiikoita. Positii-
visiksi mielikuvajohtamisen taktiikoiksi miellettiin esimerkiksi mielistely (englanniksi:
ingratiation), jossa yksilot pyrkivdt antamaan miellyttivén kuvan itsestddn esimerkiksi
imartelemalla muita, seké itsekehu (englanniksi: self~promotion), jossa yksilot pyrkivit
antamaan itsestdén patevan kuvan tuomalla esiin omia kyvykkyyksidén ja saavutuksiaan,

kun taas negatiiviseksi ja jopa aggressiiviseksi mielikuvajohtamisen taktiikaksi
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miellettiin esimerkiksi pelottelu (englanniksi: intimidation), jossa yksilot pyrkivit anta-
maan pelottavan kuvan itsestiddn kiusoittelemalla tai uhkailemalla muita. (Bolino — Turn-
ley 2003.)

Hooghiemstran (2003, 27) mukaan tietoisen mielikuvajohtamisen lisdksi ihmiset osal-
listuvat mielikuvajohtamiseen usein myds tiedostamatta sitd itse. Nimittdin suurta osaa
jokapdivéisestd kayttdytymisestimme voidaan pitdd mielikuvajohtamisena. Saatat esi-
merkiksi esittdéd kohteliaisuuksia muille, tervehtid kollegoitasi iloisesti, kun kohtaat heité
tyOpaikan kaytivilld ja vaikuttaa kiinnostuneelta muiden puhuessa sinulle riippumatta
siitd, teetkd ndma asiat vilpittomasti vai et. Vaikka ihmiset eivdt aina olekaan tietoisia
vélittdmistddn mielikuvista, voidaan ihmisten ndhdd osallistuvan tietynlaiseen strategi-
seen kiyttdytymiseen. (Hooghiemstra 2003, 27.)

Mielikuvajohtamista on tutkittu vasta vihin organisaatiotasolla, ja suurin osa mieliku-
vajohtamista koskevista tutkimuksista on keskittynyt mielikuvajohtamiseen yksil6lliselld
tasolla, eli sithen, miten yksilot esittdvét itsensd muille. Kuitenkin aivan samoin kuin yk-
silot voivat kdyttdd mielikuvajohtamista vaikuttaakseen muiden késityksiin, voivat yhti-
Oiden edustajat kdyttdd mielikuvajohtamista pyrkiessdin vaikuttamaan tapaan, jolla si-

dosryhmit ndkevit yhtion kokonaisuutena. (Bolino ym. 2008, 1094.)

2.2.2  Mielikuvajohtaminen yhtidraportoinnin kontekstissa

Yhtidraportoinnin kontekstissa mielikuvajohtamisella tarkoitetaan pyrkimysté hallita ja
manipuloida mielikuvaa, joka informaation hyddyntijille vilittyy (Clatworthy — Jones
2001, 311). Godfreyn ym. (2003, 96) mukaan mielikuvajohtamista tapahtuu, kun yhtion
johto valitsee raportoivat tiedot ja esittdd ndm4 tiedot tavalla, jonka tarkoituksena on vaa-
ristdd lukijoiden kasityksid yhtion saavutuksista. Laskentatoimen kirjallisuudessa tdma
oletus on vallitseva mielikuvajohtamisen tutkimisessa harkinnanvaraisten narratiivien se-
littdmiseksi (Merkl-Davies — Brennan 2011, 415). Yhtion johto voi vééristdd sidosryh-
mien mielikuvia valitsemalla vain positiivista informaatiota sisdllytettidviksi yhtiérapor-
toinnin narratiiveihin, padttamalla mitd kvantitatiivista tietoa korostetaan, muokkaamalla
tietojen graafista esitystd suotuisammaksi tai pitimilld negatiiviset uutiset pelkéstidn
omana tietonaan — toisin sanoen olematta julkaisematta niité tietoja (Boudt — Thewissen
2019, 80).

Yehin ym. (2019) mukaan toimitusjohtajat voivat my0s kéyttdd joukkotiedotusvéli-
neitd julkistaakseen strategisesti suotuisia tietoja yhtiostd heidén henkilokohtaista etuaan
varten parantaakseen omaa asemaansa tai vaihtoehtoisesti toimitusjohtajien medianiky-
vyyttd voidaan kéyttdd keinona ilmoittaa negatiivisista uutisista osakkeenomistajille tar-
koituksena lieventdd mahdollista negatiivista vaikutusta yhtiélle. Toimitusjohtajilla on si-

ten mahdollisuus kayttdd hyodykseen mediaa mielikuvajohtamiseen ja tdmén vaikutusta
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tukeakseen toimitusjohtajilla voidaan nihdé olevan kannustimia lisdtd nikyvyyttdéan me-
dian edessd (Yeh ym. 2019).

Mielikuvajohtamisen tutkimuksessa oletuksena on, ettd taloudellisten raporttien har-
kinnanvaraiset narratiivit joko tarjoavat hyodyllistd lisdinformaatiota lukijoille ja téten
edistdvat paidtoksentekoa tai vaihtoehtoisesti johtavat opportunistiseen kiytokseen, jossa
yhtion johto hyodyntdd tiedon epdsymmetriaa puolueellisen (englanniksi: biased) rapor-
toinnin kautta. (Merkl-Davies — Brennan 2007.) Néistd jalkimmaiinen kuvaus edustaa
mielikuvajohtamiselle ominaista kdyttdytymistd, jossa yhtion johto opportunistisella
asenteella hyodyntda tiedon epdsymmetriaa itsensd ja sidosryhmiensé valilld tavoitellak-
seen omaa etuaan (Moreno ym. 2019, 1714). Mielikuvajohtaminen perustuukin oletuk-
seen heikosta rahoitusmarkkinasta, jossa tieto ei ole kaikkien saatavilla samanaikaisesti
ja jossa sijoittajat eivit kykene arvioimaan johdon raportoinnin puolueellisuutta lyhyelld
aikavililld (Guillamon-Saroin ym. 2012, 145).

Kuten jo johdannossa tuotiin esiin, mahdollisuutta mielikuvajohtamisen hyodyntémi-
seen taloudellisen raportoinnin narratiiveissa lisdd se, ettei suurin osa narratiiveista kuulu
tilintarkastuksen piiriin, minké vuoksi johdon on helpompi manipuloida esitettyji tietoja
(Moreno 2019, 1714-1715). Erilaisia yhti6itd ja toimialoja 16ytyy ympéri maailmaa niin
paljon, ettd narratiivien sddntelyn voidaan katsoa olevan jopa mahdotonta, koska kirjo
siitd mitd kaikkea narratiiveissa, kuten toimitusjohtajan narratiivissa, tuodaan esiin, on
hyvin laaja. Brennanin ym. (2009, 790) mukaan mielikuvajohtamista esiintyykin usein
vihemmain sdénnellyissd narratiivisissa osioissa, joiden fokuksena on tulkita taloudellista
suoriutumista. Lisdksi narratiivien ldheisyys tilintarkastettujen tietojen, kuten tilinpaatok-
sen lukujen kanssa, voi lisdtd lukijan luottamusta esitettyjé tietoja kohtaan. Esimerkiksi
vuosikertomusten alkuosuuden narratiivit ovat niin ldhelld tilinpdétdstietoja, ettd lukijat
saattavat ndhda narratiivien siséltdmaét tiedot yhti lailla luotettavina kuin loppuosan tilin-
tarkastetut tilinpaétostiedot (Neu ym. 1998, 269), vaikka narratiiveja ei varsinaisesti sdin-
nelld (Yan ym. 2019).

Téssd tutkimuksessa mielikuvajohtamista tutkitaan taloudellisesta ndkokulmasta, joka
Brennanin ja Merkl-Daviesin (2013) mukaan keskittyy ensisijaisesti johdon yrityksiin
hallita osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien késityksid yhtion taloudellisesta suo-
riutumisesta, minkd seurauksena paddoman allokaatiot voivat jakautua védristyneesti. Tut-
kimuksen keskidssd tulee olemaan se, miten mielikuvajohtamista esiintyy ja miten sitid
kéaytetddn mielikuvien muokkaamisessa neljdnnesvuosittaisessa taloudellisessa raportoin-
nissa. Erilaisia mielikuvajohtamisen strategioita, joita johto voi hyddyntdd yhtidrapor-

toinnin kontekstissa késitellddn tarkemmin luvussa 2.3.
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2.2.3 Johdon motiivit mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen

Suurin osa mielikuvajohtamisen tutkimuksista pohjautuu taloudellisen rationaalisuuden
kisitteeseen, jonka oletuksena on, ettd yhtion johtoa ohjaa hyddyn maksimointi. Yhtion
johto voi siis kéyttdd mielikuvajohtamista hyddykseen taloudellisten raporttien narratii-
veissa kasvattaakseen kompensaatiotaan suurempien palkkojen ja bonusten muodossa.
Samanlainen oletus voidaan tehdd myds sijoittajien ndkokulmasta siten, ettd sijoittajat
tekevit paatoksid yhtioiltd tulevan informaation avulla ja heitd ohjaavat odotukset tule-
vaisuuteen kohdistuvista kassavirroista. (Merkl-Davies — Brennan 2011, 421.) Yhtion
johdolla voidaan siis ndihdd olevan kannustimia tarjota tietoa, joka kuvastaa yhtion suo-
riutumista parhaassa mahdollisessa valossa (Guillamon-Saorin ym. 2012, 145), koska ne-
gatiivisilla tuloksilla tai tapahtumilla voi olla haitallinen vaikutus johdon maineeseen ja
palkitsemiseen (Abrahamson — Park 1994, 1304—-1305) seké johdon tydllisyysmahdolli-
suuksiin tulevaisuudessa (Harrison — Harrell 1993, 636).

Hallitseva ndkokulma mielikuvajohtamisen tutkimiseen yhtidéraportoinnin konteks-
tissa pohjautuukin agenttiteoriaan, joka tunnetaan myos padmies-agenttiteoriana (Merkl-
Davies — Brennan 2007; Brennan — Merkl-Davies 2013). Pohjimmiltaan agenttiteoria aut-
taa ymmartiméain erilaisia tilanteita, joissa yksi tai useampi taho (pidémies) antaa tai on
antanut toiselle taholle (agentti) oikeuden suorittaa jonkin ennalta méairitetyn tehtdvén
ensiksi mainitun tahon puolesta (Ross 1973; Eisenhardt 1989). Porssiyhtididen niakokul-
masta agenttiteoria keskittyy johdon ja sijoittajien véliseen suhteeseen, mille on ominaista
sopimusvelvoitteet ja hyddyn maksimointi (Merkl-Davies — Brennan 2011, 416). Kéy-
tannossd sijoittajat eli yhtion osakkeenomistajat (padmiehet) palkkaavat jonkun (agentin)
johtamaan yhtiotd heididn puolestaan, mikd edellyttdd sopimuksen laatimista. Yhtion
osakkeenomistajat siis luovuttavat osan paitosvallasta agentille, jolloin yhtion omistajuus
ja johto erkaantuvat toisistaan. (Jensen — Meckling 1976.)

Seka johtoa ettd sijoittajia pidetddn rationaalisina omaa etua ajavina paitoksenteki-
J0ind, miké tarkoittaa, ettd heidin paatostensd oletetaan perustuvan kustannushyotylas-
kelmiin (Merkl-Davies — Brennan 2011, 416) ja heitd motivoi oman hyddyn kasvattami-
nen. Tdma johtaa helposti intressiristiriitoihin, silld sijoittajien (pddamies) ja johdon
(agentti) intressit usein eroavat toisistaan synnyttiden padmies-agentti-ongelman. Pdémie-
hilld voi esimerkiksi olla erilaiset preferenssit riskien suhteen kuin agentilla. Pdédmiesten
on usein myos vaikea seurata agentin toimintaa, jolloin he eivét voi olla varmoja siiti,
ettd agentti toimii pdémiesten intressien mukaisesti. Agentti nimittéin tietdd yhtion johta-
jana yleensd enemmaén yhtion asioista ja tilanteesta kuin paémiehet, mika tunnetaan myos
informaation epdsymmetriana nididen kahden tahon vililla. (Eisenhardt 1989.) Mieliku-
vajohtamista voidaan pitdd opportunistisena johdon kéyttdytymisend, joka johtaa juu-
rensa tdstd agentin ja pddmiehien vilisestd informaation epdsymmetriasta (Brennan —
Merkl-Davies 2013).
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Faman ja Jensenin (1983) mukaan yhtion hallituksella voidaan ndhdé olevan térkea
rooli agentin toiminnan ja pditosten seuraamisessa tarkoituksenaan ehkiistd ylimmén
johdon opportunistista kdyttaytymista, silld hallituksella on valta erottaa, palkata ja kom-
pensoida ylimmaén johdon edustajia seké ratifioida ja valvoa tirkeitd padtoksid. Vastaa-
vasti yhtion ulkopuolelta lakisditeisen tilintarkastuksen voidaan ndhda lieventévéan edelld
mainittua pddmies-agentti-ongelmaa tilintarkastajien varmentaessa yhtion julkaisemien
taloudellisten tietojen oikeellisuuden paamiesten puolesta (DeAngelo 1981).

Naiden toimien lisdksi myds pddomamarkkinat toimivat tietynlaisena kontrollipisteena
pddmiehien ja agentin valill4, silld mikdli yhtion omistajat kokevat, ettei oma omistus
tuota tarpeeksi heiddn odotuksiinsa ndhden, on heiddn mahdollista myyd4 osuus koko-
naan tai osittain yhtidsta pois (Jensen — Meckling 1976). Institutionaaliset sijoittajat, jotka
omistavat suuria méérid yhtion osakkeita eivit sen sijaan voi luopua omistuksestaan ly-
hyelld aikavaililld vaikuttamatta olennaisesti osakekurssiin, jolloin he toimivat todenné-
koéisemmin pitkédn aikavilin etujensa mukaisesti ja painostavat yhtion johtoa julkistamaan
selkeitd ja tarkkoja tietoja yhtion taloudellisesta tilanteesta. Tatd ajatusmallia tukee tutki-
mustulokset siitd, ettd negatiivisia asioita esitetdéin johdon laatimissa narratiiveissa enem-
min yhtidissé, joita kontrolloi institutionaaliset sijoittajat verrattuna muihin yhtidihin.
(Abrahamson — Park 1994.) Pidimiehet voivat myds sopivilla kannustimilla, kuten optio-
oikeuksilla tai bonuksilla, pyrkid kannustamaan yhtioén johtoa toimimaan ja ajattelemaan
kuin osakkeenomistajat tavoitteenaan kohdistaa padmiesten ja agentin eridvid intresseji
samansuuntaisiksi, mutta tdydelliseen intressien samansuuntaisuuteen ei ole kuitenkaan
kustannustehokasta pyrkid. (Jensen — Meckling 1976.)

Rutherfordin (2003) mukaan johdolla on taloudellisia kannustimia tuoda esiin hyvii
tuloksia vilittdvid viestejd raportoinnissaan enemmaén kuin heikkoon suorituskykyyn liit-
tyvid viestejd, koska heidén palkitsemisensa ja varallisuutensa ovat linkitettyind heidat
palkanneiden yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen. Johto voi siis manipuloida sitd
mitd he viestivdt yhtiostd ulospdin edistdéikseen omaa etuaan. Tamé ei kuitenkaan pidd
sisdlladn valehtelemista, vaikka johdon narratiivit voivatkin olla vihjailevia (ks. esimer-
kiksi Thomas 1997). Yhtion johto voi esimerkiksi korostaa viestinndssdin enemman hy-
vid tuloksia kuin heikkoa suoriutumista osoittaakseen pédtevyytensd ja vakuuttaakseen toi-
mineensa yhtion omistajien etujen mukaisesti.

Oman edun tavoittelun lisdksi mahdolliset epdonnistumiset tai julkisuuden kannalta
kiusalliset tapahtumat yhtidon tai sen johtoon liittyen voivat kasvattaa motivaatiota mie-
likuvajohtamisen hyddyntdmiseen tarkoituksenaan korjata syntyneet ’vauriot” (Leary —
Kowalski 1990, 39). Tdma voidaan tehdd vaurioista riippuen esimerkiksi korostamalla
omia positiivisia ominaisuuksia ja tekemédlld omaa etua ajavia tekosyitd tapahtumille, ku-

ten syyttdmalld ulkoisia yhtidsté tai sen johdosta riippumattomia tekijoita.
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2.2.4 Toimitusjohtajan rooli ja toimitusjohtajavaihdos

Osakeyhtiolain (OYL 624/2006, 6:1-2) mukaan osakeyhtiomuotoisella yhtiolld on aina
oltava hallitus, jonka tehtdviin kuuluu yhtién hallinnon asianmukainen jérjestiminen,
minké lisdksi hallituksen vastuulla on kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asianmu-
kainen jdrjestiminen. Toimitusjohtajan valinta sen sijaan on jokaisen yhtion sisdisesti
padtettidvissd yhtion koosta riippumatta (Kyldkallio ym. 2017, 610). Toimitusjohtajan va-
linnasta paittdd yhtion hallitus, minka lisdksi hallitus paattdd myos toimitusjohtajan pal-
kitsemisesta. Porssiyhtididen kohdalla toimitusjohtajan palkitsemisen on kuitenkin perus-
tuttava palkitsemispolitiikkaan, joka on esitetty yhtiokokoukselle. (OYL 6:20-20 a.)

Toimitusjohtajan tehtdviin kuuluu yhtion juoksevan hallinnon hoitaminen, minka li-
sdksi toimitusjohtaja vastaa yhtion kirjanpidon lainmukaisuudesta ja siitd, ettd yhtion va-
rainhoito on luotettavalla tavalla jérjestetty (OYL 6:17). Juoksevan hallinnon hoitamisella
tarkoitetaan kdytanndsséd yhtion paivittiisen juoksevan liitketoiminnan johtamista ja val-
vomista. Kirjanpidolla puolestaan tarkoitetaan juoksevan kirjanpidon seka tilinpdatoksen
laadintaa, kun taas varainhoidolla yhtién omaisuuden huolenpitoa. (Kylédkallio ym. 2017,
621-622.) Toimitusjohtajan tulee myds pitdd yhtion hallitus tietoisena yhtion asioista ta-
valla, joka mahdollistaa hallituksen tehtévien hoitamisen (OYL 6:17). Jos yhtién hallitus
ei ole pééttinyt toisin, on toimitusjohtajalla oikeus olla ldsnd hallituksen kokouksissa ja
myo0s kdyttdd puhevaltaa ndissd (OYL 6:18), miké edesauttaa titd toimitusjohtajan ja hal-
lituksen vilistd tiedonjakoa.

Vastaavasti kuin hallituksella on oikeus valita toimitusjohtaja voi hallitus myds erottaa
toimitusjohtajan tehtivistdan. Erottamista koskeva pditds astuu voimaan vélittdmasti,
mikdli myohemmastéd ajankohdasta ei ole hallituksessa péatetty. Vastavuoroisesti myos
toimitusjohtajalla on oikeus erota tehtidvastaan ilmoittamalla asiasta hallitukselle. (OYL
6:20; Kylédkallio ym. 2017, 616-617.)

Wellsin (2002, 172) mukaan virkaan astuvia toimitusjohtajia ei pidetd vastuussa aikai-
semmasta suorituksesta ja he voivat kohdistaa aikaisemman suorituksen aiemman johdon
syyksi. Tdmi tarkoittaa, ettd toimitusjohtajavaihdoksen jidlkeen on mahdollista, kun
vanha toimitusjohtaja on esimerkiksi irtisanottu yhtion huonon suoriutumisen perusteella,
ettd uusi toimitusjohtaja turvautuu mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen luodakseen
mahdollisimman positiivisen kuvan omasta osaamisestaan ja omista toimistaan korosta-
malla positiivisten tapahtumien johtuvan hénestd itsestdén ja syyttdmélld huonon suoriu-
tumisen johtuvan hénesti riippumattomista tekijoistd. Virkaan astuviin toimitusjohtajiin
kohdistuu nimittdin suuret odotukset ja vastuu palauttaa yhtion suorituskyky ja lisdti tu-
loja (Sohn ym. 2014).

Merkl-Daviesin ja Brennanin (2007, 174) mukaan mielikuvajohtamisen tutkiminen
toimitusjohtajavaihdosten yhteydessd voisi tarjota uuden ja mielenkiintoisen kontekstin

mielikuvajohtamisen tutkimiseen. Téstd ndkokulmasta tehtyjd tutkimuksia vaikuttaa
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olevan kuitenkin hyvin niukasti ja aiemmissa tutkimuksissa, joissa on tutkittu mielikuva-
johtamista toimitusjohtajavaihdosten yhteydesséd, vaikuttaisi olevan keskitytty myos tu-
lojen manipuloinnin (englanniksi: earnings management) nakokulmaan (ks. esimerkiksi
Godfrey ym. 2003).

Godfrey ym. (2003) ovat ensimmadisii, jotka tutkivat mielikuvajohtamista toimitusjoh-
tajavaihdosten yhteydessd ja jotka linkittivdt tulojen manipulointia ja mielikuvajohta-
mista koskevan kirjallisuuden toisiinsa. He havaitsivat, ettd toimitusjohtajavaihdoksen
yhteydessd on havaittavissa tulojen manipulointia ja joitain viitteitd kuvioiden manipu-
loinnista mielikuvajohtamisen keinoin. Godfrey ym. (2003) havaitsivat, ettd sind vuonna,
kun toimitusjohtaja vaihtuu, uusi toimitusjohtaja manipuloi tuloja pienemmaiksi, mutta
ndytt6d kuvioiden manipuloinnista esiintyi kuitenkin rajallisesti. Sen sijaan seuraavana
vuonna toimitusjohtajavaihdoksen jélkeen uuden toimitusjohtajan havaittiin manipuloi-
van tuloja positiivisemmaksi ja kuvioiden manipuloinnista havaittiin joitain todisteita.
Manipuloimalla tuloja ensimmaéisen toimikauden aikana néenndisesti pienemmaksi kir-
janpidollisin keinoin on toimitusjohtajan kuin myds muun johdon helpompi ylittdd seu-
raavalle toimikaudelle asetetut kompensaatiosopimuksen mukaiset tavoitteet. (Godfrey
ym. 2003.) Ndmé havainnot tukevat myos Wellsin ym. (2002) havaintoja tulojen mani-
puloinnista, minka liséksi tulojen manipulointia on havaittu my0s véliaikaisten toimitus-
johtajien osalta (ks. esimerkiksi Chen ym. 2015).

Téhén tutkimusten vihdisyyteen on mahdollisesti syyni se, ettei se kvalitatiivisemman
tutkimusotteen ja siitd johtuvan usein manuaalisen datan kerddmisen ja késittelyn vaikeu-
den vuoksi houkuttele yhti paljon tutkijoita kuin muut johdon opportunistisen kdyttayty-
misen muodot, kuten tulojen manipulointi (Merkl-Davies — Brennan 2007, 183). Tulojen
manipuloinnin voidaan kuitenkin nidhdé linkittyvin ldheisesti mielikuvajohtamisen kal-
taiseen strategiseen kdyttdytymiseen (Godfrey ym. 2003) ja joissain tutkimuksissa timé
on luokiteltu jopa yhdeksi mielikuvajohtamisen taktiikaksi (ks. esimerkiksi Chen ym.
2015). Vaikka tulojen manipulointia ei késitelld tdssd tutkimuksessa voidaan todeta, ettd
johdon motiivit sen hyodyntdmiseen ovat pitkdlti samat kuin motiivit mielikuvajohtami-
sen hyddyntdmiseen eli oman edun tavoittelu ja oman hyddyn kasvattaminen.

Kuten edellisessé alaluvussa tuotiin esiin, voidaan mielikuvajohtamisen néhda linkit-
tyvén agentin ja pddmiehien véliseen informaation epdsymmetriaan, jossa agentti (toimi-
tusjohtaja) tietdd yhtion asioista paremmin kuin padamiehet ja voi siten kéyttad titi etu-
asemaa hyodykseen. Sohnin ym. (2014) mukaan ensimmaéisend vuonna toimitusjohtaja-
vaihdoksen jdlkeen uudet toimitusjohtajat joutuvat usein korkean paineen alaisiksi ja hei-
dén suoriutumistaan tarkkaillaan yhtién suorituskyvyn suhteen. Téllaisissa olosuhteissa
toimitusjohtajat paljastavat tietoja valikoivasti pyrkiessddn parantamaan ’suoritusarvi-

ointiaan”. Taménkaltainen toiminta, jossa uusi toimitusjohtaja tarjoaa valikoivaa
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informaatiota ja pyrkii piilottamaan suoriutumisen arviointiin liittyvaa tietoa, liséé infor-
maation epasymmetriaa. (Sohn ym. 2014.)

Sohnin ym. (2014) mukaan uudet toimitusjohtajat vaikuttavat paitsi tarkeisiin johdon
padtoksiin myos strategioihin, jotka koskevat yhtion viestintdé liittyen taloudelliseen ja
ei-taloudelliseen informaatioon, mika tarkoittaa, ettd viestintdstrategiaan, kuten esimer-
kiksi tulosjulkistusten esitystapaan tai -laajuuteen, on perusteltua odottaa muutoksia toi-
mitusjohtajavaihdoksen jélkeen. Tama voi osaltaan vaikeuttaa julkistettavien tietojen tul-
kintaa sidosryhmien, kuten sijoittajien tai analyytikoiden, keskuudessa ja siten lisété in-
formaation epdsymmetriaa (Sohn ym. 2014). Sohnin ym. (2014) mukaan toimitusjohtajan
vaihtuvuuden ndhdéénkin lisddvén informaation epdsymmetriaa johtuen uuden johdon ta-
hallisista pyrkimyksistd vihentdd kiytettdvissi olevan tiedon maaraa.

Motivaatiota mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen toimitusjohtajavaihdoksien aikana
on havaittu myds yhtididen hallituksien tasolla. Graffinin ym. (2011) mukaan yhti6t voi-
vat toimitusjohtajavaihdoksen yhteydessd hyodyntéa strategista melua (englanniksi: stra-
tegic noise), joka luokitellaan ennakoivaksi ja ennalta ehkiiseviksi mielikuvajohta-
miseksi, kun yhtié on epdvarma siitd, miten uusi toimitusjohtaja otetaan osakkeenomis-
tajien ja muiden sidosryhmien osalta vastaan, sekd siitd, miten toimitusjohtajavaihdos
vaikuttaa yhtion osakekurssin kehitykseen. Strategisella melulla tarkoitetaan muuta toi-
mitusjohtajavaihdoksen yhteydessd samanaikaisesti julkaistavaa tietoa muista merkitti-
vistd tapahtumista, kuten térkeistd hallituksen kokouksen paitoksistd, joiden tarkoituk-
sena on hdlventdd toimitusjohtajavaihdokseen kohdistuvaa huomiota ja siten hallita si-
dosryhmien mielikuvia. (Graffin ym. 2011.) Graffinin ym. (2011) mukaan strategiseen
meluun turvaudutaan todenndkdisemmin silloin, kun uudella toimitusjohtajalla ei ole

vield paljon aikaisempaa kokemusta tai hin tulee vihemmaén arvostetusta yhtiosta.

2.3 Mielikuvajohtamisen seitsemiin strategiaa yhtioiden taloudellisessa raportoin-

nissa

Tassd luvussa kisitellddn sitd, miten mielikuvajohtamista voi esiintyd yhtididen julkaise-
missa taloudellisissa raporteissa, ja tuodaan esiin mielikuvajohtamiselle ominaiset johdon
kaksi kdyttdytymismallia. Niitd tarkastellaan seitsemén mielikuvajohtamisen strategian
kautta, jotka liittyvét niin kvalitatiivisen kuin kvantitatiivisen informaation manipuloin-
tiin.

2.3.1 Johdon kaksi kdyttaytymismallia — piilottaminen ja kohdistaminen

Merkl-Daviesin ja Brennanin (2007, 126) mukaan on tunnistettavissa kaksi mielikuva-

johtamisen kéyttdytymismallia, joihin yhtion johto voi osallistua. Ndmid ovat
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piilottaminen (englanniksi: concelament) ja kohdistaminen (englanniksi: attribution)
(Merkl-Davies — Brennan 2007, 126). Piilottamisella tarkoitetaan negatiivisten tulosten
ja huonojen uutisten piilottelua tai kaunistelua seké positiivisten organisatoristen tulosten
ja hyvien uutisten korostamista, minka tavoitteena on saada yhtidé ndyttimaan hyvalti
(Merkl-Davies — Brennan 2007, 126; Brennan ym. 2009, 790; Merkl-Davies ym. 2011,
318; Dhanani — Connolly 2012, 1144; Leung ym. 2015, 276). Dhanani ja Connolly (2012,
1144) maarittelevat piilottamiseksi my0s sen, kun johto paattdad vihétella tai jattaa kerto-
matta negatiivista olennaista tietoa samalla, kun se tuo esiin vihemmaén merkityksellistd
positiivista tietoa. Kohdistamisella puolestaan tarkoitetaan puolustavaa taktiikkaa, jolla
yhtidn johto siirtdd negatiivisten tulosten syyt heisté itsestddn pois ’lavastamalla” syyn
johtuvan johdosta riippumattomista syistd. Kohdistaminen liittyy oman edun tavoitte-
luun, joka ilmenee usein taipumuksena vaatia enemmén tunnustusta menestyksisti kuin
epdonnistumisista. Taloudellisen raportoinnin yhteydessa se pitdd sisélldén positiivisten
organisatoristen tulosten kohdistamista siséisille tekijdille, kuten johtoryhmadlle, ja nega-
titvisten organisatoristen tulosten kohdistamista ulkoisille tekijoille, kuten toimintaympé-
riston muutokselle. (Merkl-Davies — Brennan 2007, 126; Brennan ym. 2009, 790; Leung
ym. 2015, 276.)

Piilottamisen mukaisen kéyttdytymisen osalta on tunnistettavissa kuusi mielikuvajoh-
tamisen strategiaa. Néistd kaksi strategiaa, joista toista kutsutaan luettavuuden manipu-
loinniksi ja toista retoriseksi manipuloinniksi, keskittyvdt huonojen uutisten peittelyyn
manipuloimalla sanallista informaatiota. Loput neljd strategiaa puolestaan keskittyvét hy-
vien uutisten korostamiseen manipuloimalla sanallista tai numeraalista informaatiota, ja
nditd kutsutaan temaattiseksi manipuloinniksi, visuaaliseksi ja strukturaaliseksi manipu-
loinniksi, suorituksen vertaamiseksi sekd suoritusmittarin valinnaksi. Seitseméas mieliku-
vajohtamisen strategia on suorituksen kohdistaminen ja se liittyy puolestaan kohdistami-
sen mukaiseen kayttdytymiseen. (Merkl-Davies — Brennan 2007, 127.)

Naitd seitsemdd mielikuvajohtamisen strategiaa késitelldén seuraavaksi omissa alalu-
vuissaan, lukuun ottamatta suorituksen vertaamista ja suoritusmittarin valintaa, joiden ké-
sittely on yhdistetty yhdeksi alaluvuksi. Strategioita késitellddn samassa jérjestyksessd
kuin ne on edellisessd kappaleessa esitetty. Tutkimuksen empiirisessd osuudessa tutki-
muksen keskiOssé tulee olemaan temaattisen seki visuaalisen ja strukturaalisen manipu-
loinnin tutkiminen, jotka liittyvit piilottamisen mukaiseen kdyttdytymiseen ja jotka mo-

lemmat keskittyvét sanallisen eli kvalitatiivisen informaation tutkimiseen.

2.3.2  Luettavuuden manipulointi

Laskentatoimeen keskittyvidssd mielikuvajohtamisen tutkimuksessa on tutkittu laajasti
laskentatoimen raporteissa kéytettyd kieltd analysoinnin kautta. Suuri osa téstd tutkimuk-

sesta on motivoitu oletuksella, ettd johto kéyttdd kieltd hyvikseen peitellikseen etenkin
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yhtion negatiivista suoriutumista. (Brennan ym. 2009, 794.) Hypoteesina on, etti negatii-
visesta suoriutumisesta raportoidaan vaikeammin luettavalla kielelld. (Courtis 1998;
Brennan ym. 2009, 794-795.) Peittelemiselld (englanniksi: obfuscation) tarkoitetaan kir-
joitustekniikkaa, joka pyrkii himértdméaan alkuperdisen viestin tarkoituksen tai joka him-
mentdd lukijoita niin, etteivdt he ymmarra tekstid ja sen merkitysté taysin (Courtis 2004b,
292). Kysymykseksi jédkin se, manipuloiko johto narratiivien ldpindkyvyyttd vdahenté-
malla tekstin selkeyttd, kun he eivét halua paljastaa selkedsti olosuhteiden taustalla olevia
asioita liittyen esimerkiksi yhtion huonoon suoriutumiseen (Rutherford 2003, 189).

Courtis (1995) on kyseenalaistanut sen, ettd ryhdytddnko vaikeasti luettavaan kirjoit-
tamiseen tarkoituksenomaisesti epasuotuisten tapahtumien peittdmiseksi, vai tapahtuuko
se tahattomasti johdon tietdmittd asiasta. Mikéli vaikeasti luettava kirjoittaminen on tar-
koituksenmukaista, voidaan timén ndhda olevan lukijoita harhaanjohtavaa, ja luokitella
titen mielikuvajohtamiseksi, kun taas, jos timéd on tahatonta, johtuu luettavuuden vaikeus
kirjoittajan taidoista. Kéytdnnossd nditd kahta on kuitenkin vaikea erottaa toisistaan.
(Merkl-Davies — Brennan 2007, 133.) Usein se, miki on toiselle selkedd tekstid voi toi-
selle olla hyvinkin epidselvii, varsinkin, kun kirjoittaja usein tietdd kirjoittamastaan ai-
heesta enemmin kuin sen lukija. Kirjoittaja voi néin ajatella kirjoittavansa hyvinkin in-
formatiivisesti ja mahdollisimman selkeésti, mutta lukijat voivat kokea tekstin olevan
epaselvad tai vaikealukuista. Rajaa tahattoman ja tahallisen toiminnan vililld on siis hyvin
vaikea vetdd. Merkl-Daviesin ja Brennanin (2007, 133) mukaan pdrssiyhtiot kuitenkin
kdyttdvat usein ammattimaisia kirjoittajia avukseen narratiivien laadinnassa, joten syyt
vaikeasti luettavalle tekstille tuskin piilee kirjoittajan taidoissa.

Sille on kuitenkin olemassa rajansa, kuinka paljon luettavuutta voidaan manipuloida,
silld tekstin on oltava kuitenkin riittdvén helposti luettavaa, jotta lukijan mielikuvaan pys-
tytdén todella vaikuttamaan. Toisaalta johdon tarkoituksena voi olla jéttda lukijat him-
mentyneiksi vaikealukuisen tekstin avulla, jotta lukijoiden mielenkiinto aihetta kohtaan
hiipuisi ja jotta lukijat eivét endd etsisi uutta informaatiota aiheesta. (Merkl-Davies —
Brennan 2007, 133.)

Luettavuuden mittaamiseen on olemassa lukuisia metodeja ja aiemmat tutkimukset
ovat keskittyneet muun muassa lauseiden pituuksiin ja tavujen médardén. Luettavuutta voi-
daan mitata kaavan avulla, joka laskee kielen muuttujat tekstissd ja antaa lukeman toden-
nédkoisestd luettavuuden vaikeudesta. Téllaisia luettavuuden mittareita ovat esimerkiksi
Fog ja Flesch. (Brennan ym. 2009, 795.)

Lin (2008, 225-226) mukaan Fog on tunnettu ja yksinkertainen kaava luettavuuden
mittaamiseksi. Olettaen, ettd teksti on hyvin muotoiltu ja looginen, se vangitsee tekstin
monimutkaisuuden funktiona tavuja sanoja kohden ja sanoja lauseita kohden. Fog-kaava
kdytdnndssi osoittaa, kuinka monta lukuvuotta keskiméérdisen dlykkyyden omaavan lu-

kijan tulisi olla opiskellut, jotta hin ymmaértdisi tekstin ensilukemalta, ottaen huomioon
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lauseiden ja sanojen vaikeuden. (Li 2008, 225-226.) Flesch sen sijaan, kuten muutkin
kaavaa kayttdvét mittarit, on kvantitatiivinen menetelma, jolla pyritdén ennustamaan ym-
martdvatko tekstin lukijat tarkoitetun viestin tdydellisesti. (Courtis 1998, 460; Courtis
2004b, 296.) Flesch-kaava on ollut hallitseva tutkijoiden valinta 1dhinnd sen laskennalli-
sen helppouden, yleisen ymmarrettdvyyden ja vertailukelpoisuuden vuoksi muihin vas-
taaviin tutkimuksiin verrattuna (Courtis 1998, 459).

Iso osa luettavuuden manipuloinnista tehdyistd tutkimuksista laskentatoimen saralla
tutkii luettavuuden ja yhtion suoriutumisen vilistd suhdetta (ks. esimerkiksi Jones 1988;
Kohut — Segars 1992; Smith — Taffler 1992; Subramanian ym. 1993; Courtis 1995; Clat-
worthy — Jones 2001). Luettavuuden tutkimusmenetelmid on kuitenkin kritisoitu, koska
ne ovat 1dhtdisin psykologian kirjallisuudesta, jossa niitd on kéytetty muun muassa lasten
kirjoitustaidon arvioimiseen (Brennan ym. 2009, 795). Tdmaén lisdksi luettavuuden tutki-
miseen liittyen on tunnistettu rajoitteita tutkimusten validiteettiin liittyen, silld edelld mai-
nitut luettavuuden mittarit mittaavat vain luettavuutta, eiki niinkd4n ymmaérrettavyytta
tekstien osalta. Vaikka termejd kéytetddn usein ristiin, eroavat ne kuitenkin toisistaan.
(Jones — Shoemaker 1994, 149-150.) Teksti voi esimerkiksi luettavuuden kannalta olla
vaikealukuista, mutta se voi silti olla ymmarrettdvaa tekstid, kuten esimerkiksi oppikir-

joissa on totuttu vélilld ndkem&én.

2.3.3 Retorinen manipulointi

Retorisen manipuloinnin tutkimukset perustuvat edellisesséd luvussa mainittuun hypotee-
siin, jonka mukaan johto tekee kielellisid valintoja ja kayttda retorisia keinoja vaikuttaak-
seen tekstin merkitykseen ja piilottaakseen yhtion negatiivisen suorituskyvyn (Brennan
ym. 2009, 795). Tillaisia retorisia keinoja ovat esimerkiksi pronominien ja passiivisen
kielen kdyttaminen (Merkl-Davies — Brennan 2007, 139). Kotimaisten kielten keskuksen

ylldpitamén Kielitoimiston sanakirjan (2018) mukaan retoriikka mééritelldén seuraavasti:

1. ’puhetaito; taito puhua ja kirjoittaa vaikuttavasti; antiikin puhetaidon teoriaa
selittdvd oppi.

2. [jollekin] tyypillinen [tai jossakin] vallitseva tapa esittdid asia puheessa, kir-
Jjoituksessa tms.

3. (teenndinen) kaunopuheisuus; vaikuttavuutta tavoitteleva sisdlloton kielen-

’

kéytto.”

Retorisen manipuloinnin voidaan katsoa lukeutuvan ylld olevaan kolmanteen maéri-
telméén, eli yhtion johto pyrkii tuottamaan vaikuttavaa tekstid, joka ei kuitenkaan ole
sisélldllisesti kovin merkityksellistd. Llewellynin (1999) mukaan narratiivin vaikuttavuus

riippuu sen retorisesta voimasta ja vaikuttavuutta voidaan lisdtd kdyttamalld retorisia
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keinoja. Esimerkiksi yhtion saavuttaessa tietyn tavoitteen voi yhtion johto kuvailla narra-
titvissa yhtion tasaista etenemistd ennalta madritellyn tavoitteen saavuttamiseksi ja tuoda
esiin johdon “’sankarillisuutta” heiddn tehdessddn onnistuneita paitoksid matkalla tavoit-
teeseensa. Vaikuttavat kertomukset mielletdén usein uskottaviksi ja uskottavuus liitetdan
puolestaan kisityksiin esityksen (narratiivin) tarkkuudesta ja johdonmukaisuudesta. (Lle-
wellyn 1999, 226-299.) Retorisen manipuloinnin avulla on siis mahdollista luoda uskot-
tavia narratiiveja.

Pronominien kdyto6lld voidaan ndhdé olevan tdrkea rooli retorisen manipuloinnin kédy-
tossd, kun yhtio kertoo onnistumisistaan ja epdonnistumisistaan. Thomas (1997) havaitsi
case-painotteisessa tutkimuksessaan, ettd yhtion johdon narratiivit vaihtelevat sen mu-
kaan, onko vuosi ollut voitollinen vai tappiollinen. Pronominia 'me’ kdytetdén silloin,
kun yhtio tekee voittoa, ja tilld vahvistetaan johdon osallisuutta voiton saavuttamisesta.
Tappiollisina vuosina narratiiveissa esiintyy puolestaan passiivinen lauserakenne ja pai-
notus on enemméin ulkopuolisissa tekijoissd viitaten siihen, ettd ulkopuoliset tekijit ovat
tappion syyni, kuten esimerkiksi muutokset toimintaympéristdssd. Néin yhtion johto pys-
tyy ndenndisesti “ottamaan etdisyyttd” johtamastaan yhtiostd. (Thomas 1997.) Thomasin
(1997) mukaan johdon narratiivit eivdt kuitenkaan valehtele, vaikka ne ovatkin vihjaile-
via. Myds Clatworthy ja Jones (2006) ovat havainneet, ettd tuloksellisesti huonosti suo-
riutuneet yhtiot kdyttdvit enemmin passiivisia lauserakenteita verrattuna tuloksellisesti
hyvin suoriutuneisiin yhtidihin. Passiivisten lauserakenteiden kéytto antaakin tekstille ob-
jektiivisen ja puolueettoman julkisivun, jota kirjoittajat voivat kéyttid kielellisend meka-
nismina erottaakseen itsensd tekstistd (Sydserffin ja Weetmanin 2002, 529).

Tekstin jésentelyd voidaan my0s kayttdd retorisen manipuloinnin tydkaluna. Jameson
(2000) havaitsi tutkimuksessaan, ettd parhaiten suoriutuneet sijoitusrahastot viestivét si-
joittajille suunnatuissa raporteissaan suorapuheisemmin kuin huonommin suoriutuneet si-
joitusrahastot. Suorapuheisuudella tarkoitetaan deduktiivista ldhestymistapaa, jossa ylei-
nen padkohta eli tekstin tdrkein sanoma paljastetaan viestinnén alussa. Vastaavasti timén
vastakohtana epédsuorassa tavassa ldhestymistapa on induktiivinen, jossa ensin esitetddn
pienempiid — joskus jopa irrelevantteja — yksityiskohtia, ja tekstin tirkein sanoma esitetdén
viestinnédn loppuosassa. Ndin toimimalla huonommin suoriutuneet sijoitusrahastot saatta-
vat saada lukijan kadottamaan viestin punaisen langan eli tirkeimmén sanoman. (Jame-
son 2000.) Retorisilla keinoilla voidaan siis nihda olevan suuri vaikutus narratiivien ra-
kentamisessa.

Patellin ja Pedrinin (2014) mukaan myds kontekstilla on tarked rooli yhtiéiden narra-
titvien retoristen piirteiden ja niihin liittyvien manipulointistrategioiden muotoilussa. Eri-
tyisesti ankarat makrotaloudelliset olosuhteet, joille on luonteenomaista suuri epivar-

muus, voivat vidhentdd kannustimia vaikuttaa osakkeenomistajien mielikuviin.
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Kannustimet mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen ovat siis herkkid ulkoiselle konteks-
tille. (Patelli — Pedrini 2014.)

2.3.4 Temaattinen manipulointi

Temaattisen manipuloinnin oletuksena on, ettd yhtion johto piilottaa huonot uutiset jétté-
malld ndma raportoinnin ulkopuolelle tai ettd huonoja uutisia ei raportoida samassa méa-
rin kuin hyvié uutisia. Yhtion johdon oletetaan esittdvén itsensé ja yhtion taloudellinen
suorituskyky parhaassa mahdollisessa valossa, mikd kéy ilmi positiivisten sanojen ja tee-
mojen yleisyydesti verrattuna negatiivisiin sanoihin tai teemoihin. (Merkl-Davies — Bren-
nan 2007, 141.)

Temaattisen manipuloinnin tutkimiseen voidaan nihda olevan kaksi eri tutkimustapaa:
merkitykseen suuntautunut ja muotoon suuntautunut tutkimus. Merkitykseen suuntautu-
neet tutkimukset keskittyvét tutkittavien narratiivien taustalla olevien teemojen analy-
sointiin, mink4 avulla yhtion johto selittdéd yhtion suoriutumista, kun taas muotoon suun-
tautuneet tutkimukset keskittyvit narratiiveissa kdytettyjen positiivisten ja negatiivisten
sanojen ja lauseiden analysointiin. (Smith — Taffler 2000; Brennan ym. 2009, 796.)

Smithin ja Tafflerin (2000) mukaan merkitykseen suuntautuneessa tutkimuksessa ana-
lyysit ovat enemmén subjektiivisia, kun taas muotoon suuntautuneessa tutkimuksessa
analyysit ovat enemmaén objektiivisia. Tarkkaan ottaen myds muotoon suuntautunut tut-
kimus vaatii tutkijan harkinnanvaraista panosta datan kasittelyssa erityisesti avainsanojen
tunnistamisessa sekd sanojen ja lauseiden osoittamisessa yleisiin semanttisiin yksikdihin,
kuten positiivisiin, neutraaleihin ja negatiivisiin. Téstd huolimatta tutkijan puolueellisuus
(englanniksi: bias) on 1dhtokohtaisesti huomattavasti pienempi muotoon suuntautuneessa
tutkimuksessa kuin merkitykseen suuntautuneessa tutkimuksessa. Huomionarvoista on,
ettd molempia tutkimustapoja on mahdollista kdyttdd saman aiheen tutkimiseen eli ne ei-
vit sulje toisiaan pois. (Smith — Taffler 2000.)

Rutherfordin (2005) tutkimus tukee edelld mainittuja oletuksia siité, ettd johdolla on
taipumusta viestid enemméin positiivisista kuin negatiivisista asioista narratiiveissaan,
vaikka yhtion taloudellinen suoriutuminen antaisikin toisenlaisen kuvan. Rutherford
(2005) tutki Iso-Britanniassa listattujen yhtiéiden vuosikertomusten operatiivisia ja talou-
dellisia katsauksia (englanniksi: Operating and Financial Review) ja havaitsi, etti posi-
tiivisista asioista viestitdin enemmain kuin negatiivisista riippumatta siitd, miten yhtiot
olivat suoriutuneet. Myos Guillamon-Saorin ym. (2012) havaitsivat tutkimuksessaan, etti
yhtidt ovat taipuvaisia tuomaan esiin enemmén positiivisia asioita ja vihittelemain ne-
gatiivisia asioita riippumatta siitd, menestyiko yhtié hyvin vai huonosti. Yhtididen voi-
daan jopa odottaa korostavan positiivisia asioita ja vihittelevian negatiivisia yhtion suo-
riutumisesta riippumatta, silld hyvin suoriutuneet yhti¢ haluavat todennédkdisesti tuoda

esiin  hyvdd suoriutumistaan, kun taas huonosti suoriutuneet yhtiét haluavat
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todenndkdisesti peittdd huonon suoriutumisensa tuomalla esiin hyvid asioita huonosta
suoriutumisesta huolimatta (Quillamon-Saorin ym. 2012).

Clatworthy ja Jones (2006) puolestaan havaitsivat tutkimuksessaan 50 tuloksellisesti
hyvin suoriutuneesta ja 50 tuloksellisesti huonosti suoriutuneesta yhtiosta, ettd verrattuna
hyvin suoriutuneisiin yhtioéihin huonosti suoriutuneet yhtiot keskittyvit vuosikertomuk-
sesta 10ytyvéssd puheenjohtajan katsauksessa (englanniksi: chairman’s statement) va-
hemmassd méarin keskeisiin taloudellisiin indikaattoreihin, tuovat vihemmaén esiin tu-
lokseen viittaavia lukuja ja keskittyvidt enemman tulevaisuuteen. Niilld keinoilla pyritdén
mahdollisesti siirtimédin huomiota pois huonosta suoriutumisesta (Clatworthy — Jones
2006). Clatworthyn ja Jonesin (2006) mukaan etenkin kannattamattomien yhtididen nar-
ratiivit eivdt ndytd olevan tiysin yhdenmukaisia taloudellisen tuloksen kanssa eivitk ne
anna tasapainoista ja objektiivista kuvaa yhtion suoriutumisesta. Negatiivisia asioita ei

siis haluta késitelld narratiiveissa samassa maddrin kuin positiivisia asioita.

2.3.5 Visuaalinen ja strukturaalinen manipulointi

Visuaalisen ja strukturaalisen manipuloinnin oletuksena on, ettd késityksid yhtion suoriu-
tumisesta ja tulevaisuuden nékymisti voidaan manipuloida sen mukaan, miten tiedot esi-
tetddn taloudellisissa raporteissa (Merkl-Davies — Brennan 2007, 141). Jamesonin (2000)
mukaan narratiivit taloudellisessa raportoinnissa sisdltdvit sekd verbaalisia ettd visuaali-
sia elementtejd, jotka ovat vuorovaikutuksessa keskendén. Visuaalisia elementtejd, kuten
graafisia korostuksia (englanniksi: highlighting), otsikoita, luetteloita ja virejd voidaan
kéyttdd avainkohtien vahvistamiseksi niin, ettd ndma eivit jdi lukijalta huomaamatta.
Néma visuaaliset elementit voivat myds antaa osviittaa siitd, mitd itse teksti pitdd sisdlldén
— toisin sanoen misti tekstissd kerrotaan. (Jameson 2000.)

Taloudellisessa raportoinnissa voidaan ndhdé olevan kolme tapaa, joilla yhtiét pyrki-
vit korostamaan haluamaansa tietoa visuaalisin ja strukturaalisin keinoin. Ensinnékin vi-
suaalista korostamista tapahtuu, kun yhtiot kayttivit esitystekniikoita tehdidkseen jonkin
osan tiedosta lukijoille ilmiselvéksi. (Brennan ym. 2009.) Esimerkkejé visuaalisesta ko-
rostamisesta ovat lihavoidun tekstin, luettelomerkkien ja vérien kdyttdminen (ks. esimer-
kiksi Courtis 2014a). My®os tekstin jésentelylld ja asettelulla voidaan ohjata lukijan huo-
miota tiettyihin kohtiin tai vaihtoehtoisesti pois tietyistd kohdista (Bowen ym. 2005; El-
liott 2006). Bowen ym. (2005) havaitsivat, ettd yhtiot korostavat niitd asioita neljinnes-
vuosittaisissa taloudellisissa raporteissaan (englanniksi: quarterly announcement of fi-
nancial results), jotka kuvaavat yhtiotid parhaassa mahdollisessa valossa. Hyvéé suoriu-
tumista tuodaan siis esiin jo otsikkotasolla tai ensimmadisissd kappaleissa, kun taas hei-
kompaan suoriutumiseen viittaavat tulokset haudataan leipétekstin sekaan.

Toisena visuaalisen korostamisen muotona esiintyy toiston kdyttdminen (englanniksi:

repetition), jota tapahtuu aina silloin, kun kerran esitetty asia toistetaan. Toiston
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tavoitteena on korostaa toistettua asiaa lukijan silmissd ja samalla viedd huomiota pois
muista esitetyistd asioista. Viimeisin korostamisen muoto, jota taloudellisten raporttien
narratiiveissa voi esiintyé, on vahvisteiden kéytto (englanniksi: reinforcement). Tilla tar-
koitetaan sitd, ettd tietoa korostetaan lisdsanoilla, kuten adjektiiveilla. (Brennan ym.
2009.) Esimerkiksi yhti6 voi kuvailla tuloksensa kasvua voimakkaaksi, jolloin sana "’voi-
makas” toimii vahvisteena kasvulle.

Yhtiot voivat kayttdd nditd edelld mainittuja tekniikoita taloudellisessa raportoinnis-
saan kiinnittddkseen lukijoiden huomiota haluamiinsa seikkoihin esimerkiksi tuomalla
positiivisia asioita ndkyvdmmin esiin kuin negatiivisia. Korostaminen mielikuvajohtami-
sen tyokaluna olettaakin, ettd lukija huomioi informaation, jota on korostettu enemmin
(Brennan ym. 2009, 810). Tédssé tutkimuksessa visuaalista ja strukturaalista manipulaa-
tiota tutkitaan asettelun, toiston ja vahvisteiden avulla. Tutkimusmetodia on kisitelty tar-

kemmin luvussa kolme.

2.3.6 Suorituksen vertaaminen ja suoritusmittarin valinta

Mielikuvajohtamista voi esiintyd myos numeerisen datan yhteydessd. Suorituksen vertaa-
miseen (englanniksi: performance comparisons) liittyva tutkimus perustuu oletukseen,
ettd yhtidon johto harjoittaa puolueellisuutta valitsemalla suoriutumisen mittarit, joiden
avulla yhtio nayttaytyy parhaassa mahdollisessa valossa (Merkl-Davies — Brennan 2007,
145; Brennan ym. 2009, 797). Yhtiét voivat siis esittdd kuluvan vuoden suoriutumisensa
paremmassa valossa valitsemalla taloudellisten raporttien narratiiveihin sellaiset vertai-
lukohdat, joissa se on suoriutunut rahaméadriisesti tai prosentuaalisesti paremmin kuin
esimerkiksi viime tilikaudella, vaikka kokonaisuudessaan yhtion tuloksen kehitys saattai-
sikin olla heikkoa vertailukauteen ndhden.

Suorituksen vertaamista on tutkittu muun muassa vertailukohtien (englanniksi:
benchmark) ja tuloksen lukujen kautta sekd vertaamalla yhtion tulosta kyseisen alan kes-
kiarvoon (Merkl-Davies — Brennan 2007, 145; Brennan ym. 2009, 797). Esimerkiksi Le-
wellen ym. (1996) havaitsivat, ettd toimialan ja vertaisyritysten osaketuoton vertailuarvot
ja laajemmat markkinaindeksit, jotka johto on valinnut suorituksen vertaamiseen, ovat
alaspéin puolueellisia (englanniksi: downward biased), minkd seurauksena johto pystyi
yliarvioimaan yhtion suhteellisen osaketuoton. Schrand ja Walther (2000) puolestaan ha-
vaitsivat, ettd yhtion johto valitsee neljdnnesvuosittaisissa taloudellisissa raporteissaan
todenndkoisimmin alimman edellisen vertailukauden tuloksen vertailukohdakseen nykyi-
sen vuoden suoriutumisen vertaamiseksi, minka avulla yhtion johto voi ilmoittaa suurim-
man ansiotason nousun verrattuna edellisvuoteen. Sopivan vertailukohdan valitseminen
voi siis mahdollistaa sen, ettd yhtion suoriutuminen ndyttid parhaalta mahdolliselta.

Niin ulkoisia kuin sisdisid vertailukohtia voidaan kayttdd suoriutumisen vertaamiseen.

Ulkoisella vertailukohdalla voidaan tarkoittaa esimerkiksi kilpailijaa tai toimialan
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keskiarvoa, kun taas sisdiselld vertailukohdalla voidaan tarkoittaa esimerkiksi oman yh-
tion historiallisia lukuja kuten edellisen tilinpddtoksen lukuja. Shortin ja Palmerin (2003)
mukaan toimitusjohtajat kdyttavit suorituskyvyn arviointiin paisdantoisesti sisdisid ver-
tailukohtia ja nditd kdytetddn huomattavasti enemman kuin ulkoisia vertailukohtia. Toi-
mitusjohtajat, jotka puolestaan kéyttdvit todenndkdisemmin ulkoisia vertailukohtia ovat
usein suurempien ja hyvin suoriutuvien yhtididen edustajia (Short — Palmer 2003).

Suorituksen vertaamisen lisdksi my0s suoritusmittarin valinta mielikuvajohtamisen
tyokaluna liittyy numeerisen dataan ja tarkemmin sanoen taloudellisissa raporteissa esi-
tettyihin lukuihin. Suoritusmittarien valinnoilla yhtion johto voi pééttda, mitkéd luvut va-
likoidaan esitettaviksi ja mitkd jitetddn pois. (Merkl-Davies — Brennan 2007, 151.) Yh-
tion johto voi siis harkinnanvaraisesti valita ne suoriutumista kuvaavat taloudelliset luvut,
jotka kuvaavat yhtiotd parhaassa mahdollisessa valossa ja joita se haluaa korostettavaksi
taloudellisten raporttien narratiiveissaan (Brennan ym. 2009, 796).

Suoritusmittareiksi voidaan valita niin yleisesti hyvaksyttyihin laskentaperiaatteisiin
perustuvia lukuja kuin my0s vaihtoehtoisia tunnuslukuja. Esimerkiksi Yhydsvalloissa
voidaan esittdd niin GAAP-lukuja (Generally Accepted Accounting Principles) kuin
my0s pro forma -lukuja. Toisin kuin nettotulot, jotka on mééritelty yleisesti hyvéksyttyjen
kirjanpitoperiaatteiden (GAAP) mukaisesti, yksittdiset yhtiot méérittelevét itse pro forma
-tulosluvut. (Lougee — Marquardt 2004.) Pro forma -tuloslukuina voidaan pitdé kaikkia
niitd lukuja, joita ei ole laskettu yleisesti hyvéksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden (GAAP)
mukaisesti (Brennan ym. 2009, 796). Lougeen ja Marquardtin (2004) mukaan yhtidt, joi-
den GAAP:n mukaiset tulosluvut ovat heikkoja, julkaisevat pro forma -tuloslukuja toden-
ndkodisemmin kuin muut yhtiét. Toisin sanoen, yhtio esittdd todenndkdisemmin ne luvut,
joiden avulla yhtion suoriutuminen néyttdd parhaalta.

Johnsonin ja Schwartzin (2005, 918-919) mukaan pro forma -lukujen suosittuun kayt-
tamiseen on olemassa ainakin kaksi uskottavaa selitystd. Ensimmaéinen liittyy sithen, ettd
johto on motivoitunut tarjoamaan sijoittajille tarkempaa ja hyddyllisempéa tietoa — toisin
sanoen johdon mielestd sen rakentamat pro forma -luvut antavat tarkemman kuvauksen
yhtion taloudellisesta suoriutumisesta kuin mitd GAAP-luvut antavat. Timédn kannan
puolestapuhujat viittivat, ettd sijoittajat hyotyvét siitd, ettd johto korostaa yhtion kestidvaa
(jatkuvaa) liitketoiminnan tulosta poistamalla viliaikaisia ja kertaluonteisia toiminnan erié
laskelmista sekd muita GAAP:n “vdiristymid”. Toinen ja enemmén johtoa palveleva se-
litys, miksi tulosjulkistuksissa korostetaan pro forma -lukuja, liittyy yksinkertaisesti sii-
hen, ettd yhtiot pystyvit ndyttdmédn kannattavimmilta kuin ne todella ovat. (Johnson —
Schwartz 2005, 918-919.) Mikdli jalkimmdiinen selitys pitdd yhtion kohdalla paikkansa,
voidaan tdma luokitella mielikuvajohtamiseksi (Brennan ym. 2009, 797).

Johnson ja Schwartz (2005) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd tuloja kasvattavat pro
forma -luvut hallitsivat heidén 433 yhtion otosta yhtididen tulosjulkistuksista GAAP-
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lukuihin verrattuna, vaikkakin jotkut erittdin kannattavista yhtidistd tekevit toisinaan
myos tuloja vihentdvid pro forma -oikaisuja. Tdmé tutkimustulos tukee Brennanin ym.
(2009, 797) ndkemysti, ettd yhtididen raportoinnin motivaationa on mielikuvajohtaminen
— toisin sanoen yhtiot pyrkivét luomaan itsestddn parhaan mahdollisen kuvan. Pro forma
-oikaisut eivit aina mydskéédn koske vain kertaluonteisia erid, ja yhtion johto voi kuvailla
nditd laskelmista pois jétettyjd erid hyvinkin ympéripyoreélld terminologialla, kuten esi-
merkiksi “epdtavalliset kulut” (Johnson — Schwartz 2005). Myo6s Bowen ym. (2005) ovat
havainneet, ettd yhtiot korostavat niitd mittareita, jotka tarjoavat enemman lisdarvoa ja

jotka antavat suotuisamman kuvan yhtion suoriutumisesta.

2.3.7 Suorituksen kohdistaminen

Suorituksen kohdistaminen (englanniksi: performance attribution) liittyy edelld esitet-
tyyn kohdistamisen mukaiseen kéyttdytymiseen tavoitteenaan perustella syyt suoriutumi-
sen takana — oli suoriutuminen sitten positiivista tai negatiivista. Yhtién johdon oletetaan
toimivan oman edun mukaisesti kohdistamalla yhtion positiivinen suoriutuminen siséi-
sille tekijoille (oikeutus) ja yhtidn negatiivinen suoriutuminen ulkoisille tekijoille (teko-
syyt) (Merkl-Davies — Brennan 2007, 151). Siséisilla tekijoilld voidaan tarkoittaa esimer-
kiksi yhtion johtoa ja sen paitoksentekoa, kun taas ulkoisilla tekijoilld voidaan tarkoittaa
esimerkiksi yleistd markkinatilannetta tai yhtion toimintaymparistdd. Narratiivit taloudel-
lisissa raporteissa siis tarjoavat yhtion johdolle keinon legitimoida yhtion toimintaa ja
tuloksia (Aerts 1994, 338).

Aertsin (1994) seké Clatworthyn ja Jonesin (2003) mukaan yhtion johto kohdistaa po-
taloudellisten raporttien narratiiveissa, mikéd tukee edelld mainittua oletusta. Aertsin
(1994) havaitsi tutkimuksessaan, ettd negatiivista suoriutumista selitetdfin usein teknisen
kirjanpitoon perustuvan terminologian kautta, mikd saattaa himmentéa joitain lukijoita,
kun taas positiivista suoriutumista selitetdéin selvien syy-seuraus-suhteiden avulla. Clat-
worthy ja Jones (2003) puolestaan havaitsivat tutkimuksessaan, ettd sekd hyvin ettd huo-
nosti suoriutuneet yhtiot korostavat mieluummin positiivisia asioita suoriutumisestaan
kuin negatiivisia asioita. Liséksi ylimmin johdon nidhdéédn suosivan ajattelutapaa, jossa
se ottaa kunnian hyvisti suoriutumisesta itselleen ja syyttdd ulkoista toimintaympéristoa
negatiivisista asioista riippumatta siitd, onko yhtié suoriutunut hyvin vai huonosti (Clat-
worthy — Jones 2003).

My®és kulttuurisilla eroilla voi olla vaikutusta sithen, miten suoritus kohdistetaan eli
miten yhtion johto selittdd yhtion tuloksen. Hooghiemstra (2010) havaitsi tutkiessaan ta-
paa, jolla yhdysvaltalaiset ja japanilaiset toimitusjohtajat késittelevit yhtion tuloksia, ja
sitd, miten he selittdvit ndma tulokset kirjeissdén osakkeenomistajille (englanniksi: /et-

ters to shareholders), ettd toimitusjohtajat kdyttavat tdtd mahdollisuutta kuvaillakseen
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yhtiotd parhaassa mahdollisessa valossa. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd molem-
missa maissa korostetaan positiivisia asioita silloin, kun yhtion suorituskyky on parantu-
nut vertailukaudesta, mutta kun yhtion suorituskyky oli heikompi vertailukauteen nihden,
niin asiat olivat toisin. Japanilaiset toimitusjohtajat kdsittelivit huonoa suoriutumista kir-
jeissddn osakkeenomistajille, mutta heidédn yhdysvaltalaiset kollegansa yrittivit korostaa
positiivisia seikkoja sen sijaan, ettd he keskittyisivdt heikentyneeseen suorituskykyyn.
Kummankaan maan toimitusjohtajat eivit kuitenkaan halua mielellddn ottaa vastuuta
huonosta suoriutumisesta, vaan he pikemminkin pyrkivit kohdistamaan huonot uutiset
ulkoisten tekijoiden syyksi. Tdma taipumus oli voimakkainta japanilaisten toimitusjohta-
jien keskuudessa, miké saattaa johtaa juurensa aasialaisten kovaan tarpeeseen ’pelastaa
kasvonsa”. (Hooghiemstra 2010.) Tdma tukee ajatusta siité, ettd kulttuurisilla eroilla voi
olla vaikutusta siihen, miten toimitusjohtajat ja muu yhtion johto viestii yhtién suoriutu-

misesta.



41

3 CASE-YHTION ESITTELY JA TUTKIMUSMENETELMAT

3.1 Nokian Renkaat Oyj

Nokian Renkaat on Helsingin porssiin listautunut yhtio, joka tunnetaan renkaiden ja eten-
kin talvirenkaiden valmistajana. Yhtio on perustettu vuonna 1988 ja sen juuret ovat pitkét
ulottuen vuonna 1898 perustettuun Suomen Gummitehdas Oy:66n, joka aloitti renkaiden
valmistuksen henkildautoja varten vuonna 1932 ja joka vuonna 1934 valmisti ensimmaéi-
sen talvirenkaan maailmassa (Nokian Renkaat 2020a). Nokian Renkaiden kotipaikkana
toimii nimensd mukaisesti Nokia, ja yhtion toimialana on renkaiden valmistus, niiden
myynti ja muu tdhin liiketoimintaan liittyva toiminta (Kauppalehti 2020a). Nokian Ren-
kaat valmistaa renkaita henkildautojen lisdksi myos raskaan teollisuuden tydkoneisiin,
kuten metsd-, maatalous- ja kaivoskoneisiin. Yhti6 kuuluukin johtaviin raskaiden erikois-
renkaiden valmistajiin. Yhtion muuhun liiketoimintaan voidaan luokitella esimerkiksi au-
tonhuolto- ja rengaspalvelut, joita tarjoaa tdhdn litketoimintaan erikoistunut tytiryhtid
Vianor. (Nokian Renkaat 2020a.)

”Maailman pohjoisin rengasvalmistaja” Nokian Renkaat ty6llistdd noin 4700 tyonte-
kijad ja sen brindi on tunnettu niin Pohjoismaiden kuin Vendjdn markkinoilla, minka li-
sdksi yhtio pyrkii jatkuvasti kasvattamaan tunnettuuttaan ja markkina-asemaansa Keski-
Euroopan ja Pohjois-Amerikan markkinoilla. Namé neljd markkina-aluetta lukeutuvat
Nokian Renkaiden pdédmarkkina-alueiksi. Tuotantoa yhti6lld on omissa tehtaissaan Suo-
messa Nokialla ja Vendjalld Vsevolozhskissa, minké lisdksi kolmas oma tehdas on val-
mistumassa Yhdysvaltojen Tennesseen osavaltioon, Daytoniin. Edelld mainituista sel-
visti merkittdvin tehdas valmiiden tuotteiden kannalta sijaitsee Venijilld, jossa valmis-
tettiin 84 % yhtion henkildautorenkaista vuonna 2018. Suomen tehtaalla puolestaan kes-
kitytddn enemmaén tuotekehitykseen ja muuhun suunnitteluun varsinaisen tuotevalmistuk-
sen lisdksi. Osa tuotannosta tapahtuu my6s sopimusvalmistuksena kolmannen osapuolen
tehtaissa. (Nokian Renkaat 2020a.)

Taloudellisen suoriutumisen ndkdkulmasta Nokian Renkaiden kehitys on ollut takkui-

levaa vuoden 2012 jdlkeen, kuten kuvioista 1 ja 2 ilmenee:
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Kuvio 1. Nokian Renkaiden liikevaihto vuosina 2006-2019 (Nokian Renkaat
2020Db).
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Kuvio 2. Nokian Renkaiden liiketulos ja liikevoittoprosentti vuosina 2006-2019

(Nokian Renkaat 2020b).

Kuviossa 1 vihredt palkit kuvastavat yhtion litkevaihdon midraa miljoonissa euroissa
ja harmaa viiva litkevaihdon prosentuaalista kehitystd edelliseen vuoteen nidhden, kun
taas kuviossa 2 vihredt palkit kuvastavat yhtion liiketulosta miljoonissa euroissa ja har-
maa viiva liikevoittoprosenttia eli liiketulosta suhteessa liikevaihtoon vuosina 2006—
2019. Yhtion liikevaihto ja litketulos laskivat systemaattisesti vuosina 2013-2015 vuoden
2012 ennitystuloksesta, jolloin litkevaihto oli 1612 miljoonaa euroa ja liiketulos 415 mil-

joonaa euroa. Vuonna 2016 yhtion liikevaihto ja liiketulos pysyivit kdytdnnossd samalla
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tasolla kuin vuonna 2015 liikevaihdon ollessa 1391 miljoonaa euroa ja liiketuloksen 310
miljoonaa euroa. Vuonna 2017 yhti6é saavutti jo merkittividmpad kasvua vuoteen 2016
verrattuna, jolloin liikevaihto nousi 1572 miljoonaan euroon ja liikevaihto 365 miljoo-
naan euroon, mutta timén jalkeen vuosina 2018 ja 2019 on yhtion liikevaihdon ja liike-
tuloksen kehitys ollut kdytdnndssd olematonta eikd yhtid ole vieldkdin saanut kurottua
vuoden 2012 ennédtyslukemia kiinni. (Nokian Renkaat 2020b.)

Yksi merkittdava tekijd Nokian Renkaiden litketoiminnassa perustuu ulkopuolisten au-
tolehtien ja muiden alan lehtien tekemiin rengastesteihin ja ndissd menestymiseen, silld
tdma vauhdittaa myyntié ja luo kuvaa hyvésti seki luotettavasta bréandistd, mika puoles-
taan voi heijastua yhtion osakkeen markkina-arvoon positiivisesti (Kauppalehti 2015).
KaytdnnOssd rengastesteissd testataan ja verrataan eri rengasvalmistajien renkaita toi-
siinsa. Nokian Renkaiden luotettavana pidetty brandimielikuva sai kuitenkin kolhun vuo-
den 2016 alussa, kun julkisuuteen vuosi yhtion sisdisestd sdhkdpostikeskustelusta tieto
siitd, ettd yhti6 on useamman vuoden ajan lahettinyt lehtien rengastesteihin “modifioituja
ja paranneltuja testirenkaita, joita ei edes valmisteta”, voittaakseen testejd. Rengastestien
manipuloinnin taustalla olevat syyt perustuivat niin optio-ohjelmiin, jotka on rakennettu
johdon palkitsemista varten, kuin myds brandimielikuvan, hintaposition ja osakkeen
kurssikehityksen tukemiseen. (Kauppalehti 2016.) Kauppalehden (2016) saamat vuodetut
sdhkOpostit viittaavat sithen, ettd Nokian Renkaat olisi systemaattisesti vééristellyt ren-
gastestituloksia jo vuodesta 2005 eteenpdin, minkd jdlkeen yhtion markkina-asema on
pikkuhiljaa lahtenyt parantumaan rengastestimanipulaatiolla voitettujen testien ansiosta.

Tutkimuksen case-yhtioksi Nokian Renkaat sopii hyvin jo edelld mainitun kriisin an-
siosta, silld sekd epdonnistumiset ettd kiusalliset tapahtumat voivat kasvattaa motivaatiota
mielikuvajohtamisen kidyttamiseen tarkoituksena korjata syntyneet “vauriot” (Leary —
Kowalski 1990, 39). Vaikka itse kriisi ei ole tutkimuksen kohteena, tarjoaa se kuitenkin
lisimausteen télle tutkimukselle, jonka tarkoituksena on tutkia, minkélainen vaikutus toi-
mitusjohtajavaihdoksella on mielikuvajohtamiseen, sillé kriisid on mahdollisesti késitelty
toimitusjohtajan narratiivissa vuoden 2016 tilinpdatostiedotteessa tai kyseisen vuoden
kolmannelta kuukaudelta annetavassa osavuosikatsauksessa. Kriisi on voinut esimerkiksi
johtaa siihen, ettd mielikuvajohtamista on havaittavissa enemmén yhtion taloudellisessa
raportoinnissa kyseisend ajankohtana, jotta uutinen hautautuisi. Vaihtoehtoisesti mieliku-
vajohtamista saattaa esiintyd hyvinkin vdhan, mikdli yhtio pyrkii kdsittelemdan kriisid
pahoittelevaan sdvyyn taloudellisessa raportoinnissa kyseisend ajankohtana séilyttadk-
seen legitimiteettisyytensa.

Toimitusjohtajavaihdoksen ndkokulmasta Nokian Renkaat soveltuu mielikuvajohta-
misen tutkimiseen hyvin, silld yhtion pitkdaikaisen toimitusjohtajan Kim Granin siirryt-
tyd eldkkeelle syyskuussa 2014 (Téhtinen 2014) on Nokian Renkaita johtanut kolme eri

toimitusjohtajaa vuosien 2014 ja 2018 vililld. Kim Granin seuraaja Ari Lehtoranta aloitti
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yhtion johdossa lokakuussa 2014 ja hédnen irtisanouduttuaan syyskuun lopulla 2016 va-
littiin valiaikaiseksi toimitusjohtajaksi Vendjén toimintojen johtaja Andrei Pantioukhov
(Nasdaq Helsinki Oy 2016). On mahdollista, ettd Ari Lehtorannan irtisanoutuminen joh-
tuu osittain rengastestien manipulaatiosta johtuvasta mainekolhusta. Andrei Pantioukho-
vin véliaikaisen toimitusjohtajan pesti oli kuitenkin lyhyt, silld jo maaliskuussa 2017 yh-
ti6 julkaisi, ettd uudeksi toimitusjohtajaksi on valittu Alkon entinen toimitusjohtaja Hille
Korhonen, joka aloitti tehtdvéssa kesélld 2017 (Nasdaq Helsinki Oy 2017). Hille Korho-
senkaan pesti toimitusjohtajana ei kuitenkaan kestdnyt kuin kolme vuotta, jonka aikana
yhtion omistaja-arvosta haihtui yli kolmasosa. Jukka Moisio korvasi Hille Korhosen tou-
kokuun lopulla 2020 aloittamalla ty6t vilittomaésti, mika tarkoittaa kdytdnndssa sitd, ettd
Hille Korhonen irtisanottiin toimitusjohtajan paikalta. (Kauppalehti 2020b.) Tam4i vii-
meisin toimitusjohtajavaihdos on kuitenkin rajattu tutkimuksen ulkopuolelle tarkastelu-
ajanjakson ollessa kriisid edeltavét kaksi vuotta ja timén jélkeiset kaksi vuotta eli vuodet
2014-2018.

Kuten edelld on tuotu esiin, on Nokian Renkaat kokenut yhtion paljon, minké vuoksi
toimitusjohtajavaihdokset tarjoavat mielenkiintoisen 1&htékohdan mielikuvajohtamisen
tutkimiseen aikaviélilld 2014-2018. Liséksi Nokian Renkaat julkaisee sddnnoéllisesti osa-
vuosikatsauksen toimintansa tuloksesta ja taloudellisesta asemasta tilikauden kolman-
nelta ja yhdeksdnneltd kuukaudelta, ja ne ovat Helsingin pdrssin sdéntdjen mukaisesti
olennaisilta osin yhdenmukaisia tilinpaitostiedotteiden ja puolivuosikatsausten esittamis-

tavan kanssa, miki tekee yhtidstd otollisen case-yhtion tdimén tutkimuksen kohteeksi.

3.2 Data

Tutkimuksen datana kéytetdén Nokian Renkaiden julkaisemia tilinpaitostiedotteita seké
puoli- ja osavuosikatsauksia vuodesta 2014 vuoteen 2018. Nokian Renkaat on julkaissut
jokaiselta vuodelta ndmé neljdnnesvuosittaiset taloudelliset raportit. Aikavélilld 2014—
2018 Nokian Renkaat on julkaissut viisi tilinpddtostiedotetta ja viisi puolivuosikatsausta.
Samalta aikavililtd yhtio on julkaissut kolmannelta ja yhdeksanneltd kuukaudelta julkais-
tavia osavuosikatsauksia viisi kappaletta kumpaakin eli yhteensd kymmenen kappaletta.
Datan kokonaisotokseksi muodostuu ndin ollen yhteensd 20 kappaletta neljannesvuosit-
taisia taloudellisia raportteja. Tilinpadtostiedotteet sekd puoli- ja osavuosikatsaukset on
kerétty Nasdaq Helsinki Oy:n verkkosivuilta yhtidtiedotteet osiosta (ks. Nasdaq Helsinki
Oy 2019b) ja Nokian Renkaiden verkkosivuilta. Kdytdnnossd julkaisu on haettu Nokian
Renkaiden verkkosivuilta vain, mikili Nasdaq Helsinki Oy:n verkkosivuilta ei ole 16yty-
nyt liitettd alkuperdiseen julkaisuun. Liitteesséd 2 on esitetty tutkimuksen datan lahdeluet-
telo, josta 10ytyy linkit alkuperéisiin julkaisuihin.

Tutkimusta on rajattu siten, ettd datan kasittelyssd ja empiirisessd osuudessa keskity-

tadn vain tilinpaitostiedotteiden seké puoli- ja osavuosikatsausten ensimmadiselld sivulla
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esiintyvddn yhteenvetoon avainluvuista ja toisella sivulla esiintyvéddn toimitusjohtajan
narratiiviin. Téll6in analysoitavien sivujen méaérdksi saadaan yhteensd 40 sivua, kun
kaikki 20 otoskappaletta sisdltdvit edelld mainitun yhteenvedon avainluvuista ja toimi-
tusjohtajan narratiivin. Liitteessd 1 on havainnollistettu, miltd yhteenveto avainluvuista
ja toimitusjohtajan narratiivi neljannesvuosittaisissa taloudellisissa raporteissa ndyttévit.
Kuten liitteestd 1 ilmenee siséltdd yhteenveto avainluvuista nimestddn huolimatta toimi-
tusjohtajan narratiivin tavoin paljon informaatiota sanallisessa muodossa.

Tassd tutkimuksessa on kdytetty englanninkielisid versioita Nokian Renkaiden neljén-
nesvuosittaisista taloudellisista julkaisuista, koska tdméd mahdollistaa Loughranin ja
McDonaldin (2011) sekd Henryn (2008) positiivisten ja negatiivisten avainsanojen lis-
tausten hyodyntdmisen. Néin toimimalla avainsanojen luokittelu positiivisiin ja negatii-
visiin saa objektiivisemman lahtokohdan, kun luokittelu ei ole pelkdstddn tutkijan omasta
subjektiivisesta nikemyksestd riippuvainen. Ndiden sanalistausten hyddyntdmistd kési-
tellddn tarkemmin luvussa 3.3.2, jossa tuodaan esiin, miten temaattista manipulaatiota
tullaan tutkimaan. Neljdnnesvuosittaisten taloudellisten julkaisujen englanninkielisten
versioiden kédyttdiminen tutkimuksen datana voidaan ndhda olevan perusteltua myds siksi,
ettd englannin kielen tuntemus on huomattavasti yleisempéd kuin suomen kielen tarkoit-
taen, ettd englanninkielisilld julkaisuilla on huomattavasti suurempi kohderyhmé kuin
suomenkielisilld julkaisuilla. Mielikuvajohtamisen ndkdkulmasta englanninkielisten jul-
kaisujen voidaan siis ndhdd saavuttavan suuremman yleison.

Liitteessd 1 on esimerkkini kaytetty Nokian Renkaiden tilinpdétdstiedotetta vuodelta
2014, joka muiden tilinpdétdstiedotteiden tavoin eroaa puoli- ja osavuosikatsausten esit-
tdmistavasta ainoastaan osinko-osuuden osalta (englanniksi: dividend), silld puoli- ja osa-
vuosikatsauksissa ei esitetd osinko-osuutta. Télld eroavaisuudella ei ole kuitenkaan vai-
kutusta tutkimukseen tai sen tuloksiin osion ollessa neutraali sisélldltdan. Sen sijaan vuo-
den 2014 osavuosikatsauksessa ensimmadiseltd kolmelta kuukaudelta ja puolivuosikat-
sauksessa on esitetty lyhyt "ndkymét’-osio (englanniksi: outlook) yhteenvedossa avain-
luvuista, jota ei esiinny muissa neljannesvuosittaisissa taloudellisissa julkaisuissa. Osiolla
voi olla vaikutusta tutkimustulosten vertailukelpoisuuteen kyseisten julkaisujen ja mui-
den neljannesvuosittaisten julkaisujen vililld, mutta osiota ei ole rajattu analyysin ulko-
puolelle. Téhén ratkaisuun paddyttiin, koska ndin kaikki sanallinen informaatio, mité yh-
teenvedossa avainluvuista on esitetty, sisiltyy tutkimuksen piiriin. Tutkimustuloksia ky-
seisten julkaisujen osalta tullaan kuitenkin analysoimaan myds niin, ettd ’nikymét”-osio
on jitetty tarkastelun ulkopuolelle, jotta lukijalle muodostuu kisitys osion vaikutuksesta

tutkimustuloksiin.
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3.3 Tutkimusmenetelmiat

3.3.1 Yleisti tutkimusmenetelmisti

Tutkimuksen metodi pohjautuu Brennanin ym. (2009) kvalitatiiviseen mielikuvajohtami-
sen pisteytysmalliin (englanniksi: qualitative composite impression management score)
ja timin perusteella laskettuun mielikuvajohtamisen suhteelliseen méarién (englanniksi:
impression management bias score). Brennanin ym. (2009) tutkimus sisiltdd mielikuva-
johtamisen tutkimista sekd kvalitatiivisesta ettd kvantitatiivisesta nikokulmasta. Téssd
tutkimuksessa mielikuvajohtamista tutkitaan temaattisen manipuloinnin nékdkulmasta
seki visuaalisen ja strukturaalisen manipuloinnin nidkokulmasta (Brennan — Merkl-Da-
vies 2013, 124—-125; Brennan ym. 2009, 791) eli keskitytiddn vain tilinpdétostiedotteiden
sekd puoli- ja osavuosikatsausten kvalitatiiviseen informaatioon. Temaattisen seki visu-
aalisen ja strukturaalisen manipuloinnin tutkiminen on valittu siitd syysté, ettd nima tu-
kevat toisiaan, silldi molemmissa analyysin keskidssd ovat tunnistettavat avainsanat ja
véitteet (Brennan ym. 2009).

Tutkimuksessa ei siis tutkita Brennanin ym. (2009) tavoin my0s kvantitatiivista infor-
maatiota suoritusmittarien valinnan ja suorituksen vertaamisen avulla. Rajaus on tehty
siitd syystd, ettd suoritusmittarien valintaa ja suorituksen vertaamista esiintyy enemman
tilinpdatostiedotteiden ja puoli- ja osavuosikatsausten ensimmadiselld sivulla olevassa yh-
teenvedossa avainluvuista eikd niinkdédn toimitusjohtajan narratiivissa. Yhteenvedossa
avainluvuista on my0ds hyvin yleistd ilmoittaa vertailukauden luvut ja Nokian Renkaat
ilmoittaakin vuodesta toiseen sddnnollisesti samoja suoritusmittareita, kuten litkevaih-
don, osakekohtaisen tuloksen ja litkevoiton, joten suoritusmittarien valintaa ja suorituk-
sen vertaamista ei ole mielekéstd tutkia. Liséksi valtaosa aiemmasta tutkimuksesta on
keskittynyt ldhinnd yhteen tai enimmillddn kahteen mielikuvajohtamisen strategiaan
(Brennan ym. 2009, 791), minka vuoksi kahden strategian tutkiminen on téssa tutkimuk-
sessa perusteltua.

Tama tutkimus voidaan luokitella pitkittdistutkimukseksi, koska kuten luvussa 3.2 to-
dettiin, tutkimuksen kohteena on yhden yhtion taloudellisten raporttien tutkiminen use-
ammalta vuodelta. Toisaalta aikavili ei ole varsin laaja verrattuna pidempiin pitkittdistut-
kimuksiin (ks. esimerkiksi Beattie ym. 2008; Moreno ym. 2019). Liian pitkén aikavélin
valinta tekisi kuitenkin aineistosta liian suuren eiké valittua tutkimusmetodia voisi tilloin
soveltaa. Beattien ym. (2008) mukaan pitkittaistutkimukset tarjoavat mahdollisuuden tut-
kia innovaatioita ja muutoksia raportointikdytanndissd. Beattien ja Jonesin (2000, 217,
224) mukaan pitkittdistutkimus tarjoaa myos tehokkaamman ldhestymistavan mielikuva-
johtamiselle ominaisen manipulaation tutkimiseen kuin poikkileikkaustutkimukset. Mi-

kéli tutkimuksen kohteena olisi useampi yhti6 voisi poikkileikkaustutkimus palvella tata
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tutkimusta paremmin, silld se voisi tarjota tietoa eri yhtididen raportointikdytanndista tie-
tyltd aikavililtd (Cooper — Slack 2015, 802).

Tassd tutkimuksessa kvalitatiivisen sisdltdanalyysin on katsottu soveltuvan parhaiten
yhden yhtion tutkimiseen case-tyyppisesti, koska tutkimuksen kohteena on toimitusjoh-
tajavaihdoksen vaikutus mielikuvajohtamiseen eli tarkasti méaritelty tapahtuma. Liséksi
kvalitatiivinen sisdltdanalyysi mahdollistaa kokonaisvaltaisemman tutkimuksen otta-
malla huomioon tekstin syvemman merkityksen. (Merkl-Davies — Brennan 2007, 125,
172.) Tutkimuksen datan voidaan ndhdé soveltuvan kvalitatiiviseen sisdltdanalyysiin hy-
vin analysoitavien sivujen madrdn ollessa yhteensd 40 eli kaksi sivua neljdnnesvuosit-
taista taloudellista raporttia kohden.

Téssé tutkimuksessa temaattista manipulointia tutkitaan temaattisen analyysin avulla
luokittelemalla otoksessa esiintyvdt avainsanat (englanniksi: keywords) sekd viitteet
(englanniksi: statements) positiivisiin ja negatiivisiin. Visuaalista ja strukturaalista mani-
pulointia sen sijaan tutkitaan temaattisen analyysin tulosten avulla painotuksen ndkdkul-
masta kolmella tavalla: 1. miten avainsanat ja vditteet on aseteltu tekstissi (englanniksi:
positioning), 2. kuinka monta kertaa sama véite on toistettu (englanniksi: repetition) ja 3.
onko positiivista tai negatiivista avainsanaa vahvistettu (englanniksi: reinforcement).
(Brennan ym. 2009.) Brennanin ym. (2009) tutkimukseen perustuen asettelua tutkitaan
sekd avainsanojen ettd vditteiden osalta luokittelemalla teksti eniten, toiseksi eniten ja
vihiten painotettuun kohtaan, kun taas toistoa tutkitaan vain véitteiden osalta ja vahvis-
teita tutkitaan vain avainsanojen osalta. Tutkimuksen metodia on havainnollistettu kuvi-
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Kuvio 3. Tutkittavat kategoriat (mukaillen Brennan ym. 2009, 800).
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3.3.2 Temaattinen analyysi

Tassa tutkimuksessa sekéd avainsanoja ettd véitteitd analysoidaan kahdesta syysti. Ensin-
ndkin tdmd ldhestymistapa auttaa saamaan paremman kokonaiskuvan tutkittavasta ilmi-
Ostd ristiin tarkistamalla analyysid positiivisesta ja negatiivisesta informaatiosta. Toiseksi
lahestymistavan avulla on mahdollista tunnistaa tulokset, joissa avainsanat ja viitteet tar-
joavat erilaisia lopputulemia. (Brennan ym. 2009, 804.) Esimerkiksi, jos otoksessa on
havaittu positiivinen avainsana ja myds véite luokitellaan positiiviseksi, antaa timé suu-
remman varmuuden tulosten oikeellisuudesta.

Tassd tutkimuksessa véite on méaritelty sanojen rykelmaéksi, jolla on eri merkityksia
tai konnotaatioita, jotka yhdessi viittaavat johonkin teemaan tai aiheeseen (Weber 1990,
37). Tdamé mahdollistaa sen, ettd yksittdinen lause voi pitdd sisdllddn useamman véitteen.
Esimerkiksi pédlause ja sivulause voivat molemmat pitdd sisédllddn joko positiivisen tai
negatiivisen vditteen, kuten liitteessd 1 toimitusjohtajan narratiivin viimeisen kappaleen
ensimmaisestd lauseesta kdy ilmi: ”Even if the market development visibility in Russia
and CIS is very poor at the moment, we remain confidend about our future.” Téssé lauseen
ensimmadinen osa voidaan luokitella negatiiviseksi véitteeksi sanan ”poor” ollessa nega-
titvinen avainsana, kun taas lauseen jdlkimmaiinen osa voidaan luokitella positiiviseksi
vditteeksi sanan “confident” ollessa positiivinen avainsana.

Avainsana on médritelty sanaksi, joka viittaa johonkin lopputulemaan yhtién kannalta
(Brennan ym. 2009, 804). Sana luokitellaan positiiviseksi tai negatiiviseksi kahdessa ti-
lanteessa (Abrahamson — Park 1994, 1314-1315; Abrahamson — Amir 1996, 1161):

1. Lause, jossa se on mainittu, pitdd sisdlldén positiivisen/negatiivisen lopputuleman

yhtion kannalta.

2. Lauseessa mainitaan toimintaympéristdon vaikuttavan yhtidon positiivisesti/nega-

tiivisesti.

Avainsanalla viitataan kirjaimellisesti yhteen sanaan. Huomionarvoista on, ettd posi-
titvista avainsanaa seuraa yleensd positiivinen vdite, ja pdinvastoin negatiivisen osalta.
Lisdksi yksi lause voi pitdd sisdlladn sekd positiivisen ettd negatiivisen avainsanan ja viit-
teen, kuten edelld esitetystd esimerkistd kdy ilmi. Huomionarvoista on myds, ettd sama
véite voi pitdd siséllddn useamman positiivisen tai negatiivisen avainsanan. Esimerkiksi
liitteessd 1 yhteenvedon avainluvuista otsikko alkaa positiivisella viitteelld: “Market
share gains and improvements in operations mitigate the impact of the weak Russian
economy.” Téssd positiivisia avainsanoja ovat sanat ’gains” ja “improvements”, minka
liséksi véite siséltdd negatiivisen avainsanan “weak”. Esimerkistd kdy samalla ilmi, ett-
eivét lauseet aina pidd useampia véitteitd sisdllaan.

Tutkimuksessa positiivisten ja negatiivisten avainsanojen analysoimisessa tullaan hy6-
dyntdméidn Loughranin ja McDonaldin (2011) sekd Henryn (2008) listauksia positiivi-

sista ja negatiivisista avainsanoista, jotta tutkimus olisi mahdollisimman objektiivinen.
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Loughranin ja McDonaldin (2011) sanakirja positiivisista ja negatiivisista sanoista on
saatavilla tekijoidensd kotisivulla ja se sisdltdd yhteensd 354 positiivista ja 2355 negatii-
vista sanaa. Tétd sanakirjaa on kdytetty muun muassa laskentatoimen ja rahoituksen kir-
jallisuudessa liiketaloudellisen kommunikaation sdvyn mittaamisessa (ks. esimerkiksi
Allee — DeAngelis 2015; Davis ym. 2015; Feldman ym. 2010).

Henryn (2008) listaus puolestaan siséltdd 105 positiivista ja 85 negatiivista avainsanaa
ja se on ensimmadinen listaus, joka on suunniteltu nimenomaisesti rahataloudellisen teks-
tin analysoimiseen (Loughran — McDonald 2016, 1201). Tutkimus vaatii kuitenkin myds
tutkijan omaa harkintaa, silld avainsanat pitd luokitella kontekstin mukaan, jotta avain-
sanojen eri merkitykset ja konnotaatiot tulevat huomioiduksi (Brennan ym. 2009, 806).
Esimerkiksi sana "laski” (englanniksi: “decreased ), joka 10ytyy Henryn (2008) negatii-
visten avainsanojen listauksesta, voidaan lahtokohtaisesti mieltdé negatiiviseksi, kun pu-
hutaan yhtion tuloksesta, mutta kun kyseessd on raaka-ainekustannusten laskeminen, hé-

vidd sanan negatiivinen merkitys.

3.3.3 Visuaalinen ja strukturaalinen analyysi

Téssé tutkimuksessa sitd, mité tilinpdatostiedotteissa seké puoli- ja osavuosikatsauksissa
on painotettu eli korostettu visuaalisen ja strukturaalisen manipuloinnin kautta, tutkitaan
kolmella eri tavalla: asettelun, toiston ja vahvisteiden avulla, kuten edelld kuviossa 3 tuo-
tiin esiin. Asettelua tutkitaan Brennanin ym. (2009) tutkimukseen pohjautuen seké avain-
sanojen ettd vditteiden osalta luokittelemalla teksti eniten painotettuun, toiseksi eniten
painotettuun ja véhiten painotettuun. Asettelussa visuaalinen painotus mééritelldén ko-
rostuksena, joka ilmenee lukijalle silmiinpistdvédnd, kuten esimerkiksi otsikot ja alaotsi-
kot. Téhdn lukeutuu myds erikoismerkkien, kuten luettelomerkkien (englanniksi: bullet
points), kdyttd, sekd lihavoidun, kursivoidun tai alleviivatun kirjasintyypin kaytto tai ndi-
den yhdistelméa. (Brennan ym. 2009, 811.)

Koska Nokian Renkaiden tilinpdétdstiedotteiden seka puoli- ja osavuosikatsausten en-
simmaiselld sivulla esiintyvissd yhteenvedossa avainluvuista on esitetty informaatiota
narratiivisessa muodossa otsikossa, luettelomerkein ja tavallisena tekstind, kuten liitteesta
1 kdy ilmi, luokitellaan eniten painotetuksi kohdaksi otsikko, toiseksi eniten painotetuksi
kohdaksi luettelomerkein esitetty informaatio ja vihiten painotetuksi kohdaksi tavallinen
teksti. Samaa luokittelua ei voida kuitenkaan kdyttdd toimitusjohtajan narratiiveihin,
koska ndmai siséltivit vain “tavallista” tekstid, minkd vuoksi visuaalista manipulointia,
kuten kursivointia tai tekstin lihavointia, ei tutkita toimitusjohtajan narratiivien osalta.

Tilanteessa, jossa visuaalista painotusta ei ole kdytetty, mairitetdan luokittelu eniten
painotettuun, toiseksi eniten painotettuun ja véhiten painotettuun strukturaalin avulla eli
sen mukaan, missd kohtaa tieto on esitetty (Brennan ym. 2009, 811). Tdmén vuoksi tilin-

paétostiedotteiden sekd puoli- ja osavuosikatsausten toisella sivulla esiintyvéssd
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toimitusjohtajan narratiivissa luokittelu on tehty siten, ettd ensimmaiset kaksi kappaletta
luokitellaan eniten painotetuiksi kohdiksi, kappaleet kolme ja neljad luokitellaan toiseksi
eniten painotetuiksi kohdiksi ja tdman jdlkeiset kappaleet luokitellaan véhiten painote-
tuiksi kohdiksi Bowenia ym. (2005) ja Brennania ym. (2009) mukaillen. Kuitenkin tilan-
teessa, jossa toimitusjohtajan narratiivi sisdltdd viisi kappaletta tai vihemman, luokitel-
laan vain ensimmadinen kappale eniten painotetuksi kohdaksi, toinen kappale toiseksi eni-
ten painotetuksi kohdaksi ja loput kappaleet vihiten painotetuiksi kohdiksi. Esimerkiksi
liitteessd 1 esitetyssd toimitusjohtajan narratiivissa ensimmaéainen kappale luokiteltaisiin
eniten painotetuksi kohdaksi, toinen kappale toiseksi eniten painotetuksi kohdaksi ja vii-
meiset kaksi kappaletta véhiten painotetuiksi kohdiksi, koska toimitusjohtajan narratiivi
on vain neljén kappaleen pituinen.

Perusajatuksena on, ettd mitd aikaisemmin teksti on esitetty, sitd suuremman painoar-
von se saa vain siksi, ettd se on esitettyné ensin (Brennan ym. §10-811). Brennanin ym.
(2009, 810-811) mukaan lukija nimittdin kiinnittdd enemmén huomiota informaation,
jota on korostettu enemmén tai joka on esitetty ensin. Tétad tukee Elliottin (2006) tutki-
mus, jossa testattiin miten ammattimaiset ja ei-ammattimaiset sijoittajat tekevét paatoksia
perustuen neljannesvuosittain julkaistuihin tulostiedotteisiin. Tutkimuksessa ei-ammatti-
maisten sijoittajien padtoksentekoon vaikutti se tulostieto, joka sijaitsi 1dhimpéna tiedot-
teen alkua (Elliott 2006). Visuaalisella ja strukturaalisella manipuloinnilla, voidaan siis
ndhdad olevan sijoittajia harhaanjohtava vaikutus. Tamén vuoksi on perusteltua tutkia nel-
jannesvuosittaisten taloudellisten raporttien ensimmadiselld sivulla esiintyvdd yhteenvetoa
avainluvuista ja toisella sivulla esiintyvéa toimitusjohtajan narratiivia. Lisdksi mielikuva-
johtamista esiintyy usein vihemmén sddnnellyissd narratiivisissa osioissa, joiden fokuk-
sena on tulkita taloudellista suoriutumista (Brennan ym. 2009, 790). Toimitusjohtajan
narratiivi soveltuu mielikuvajohtamisen tarkasteluun siis erittdin hyvin, silld sen tarkoi-
tuksena on nimenomaan tulkita yhtion taloudellista suoriutumista.

Toistoa puolestaan tutkitaan vain viitteiden osalta, koska avainsanojen toistoa esiintyy
kdytdnndssd vakisinkin, eikd timén tutkiminen olisi mielekésté. Toistolla tarkoitetaan yk-
sinkertaisesti sit, ettd sama asia on toistettu uudestaan (Brennan ym. 2009, 813). Esimer-
kiksi liitteessd 1 Ari Lehtoranta on toimitusjohtajan narratiivin toisessa kappaleessa tois-
tanut negatiivisen vditteen, joka esitettiin jo yhteenvedossa avainluvuista: ”Currency rate
changes cut our full year Net sales directly by EUR 99.9 million”. Brennanin ym. (2009,
813) mukaan viéitteen katsotaan toistuvan myds silloin, kun eroja on vain yhden tai kah-
den sanan verran, mutta viditteen merkitys ei ole muuttunut, kuten on tapahtunut ylld ole-
vassa esimerkissd. Toiston kdyttdminen voi olla lukijaa harhaanjohtavaa kahdesta syysta.
Saman asian toistaminen voi nimittdin johtaa siihen, ettd lukija antaa télle enemman pai-

noarvoa, jolloin muut raportoidut asiat jadvit enemmin taka-alalle. Toiseksi toiston
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kayttdiminen voi olla harhaanjohtavaa, mikali toiston kohteena on vain positiivinen infor-
maatio mutta ei negatiivinen tai pdinvastoin. (Brennan ym. 2009, 813.)

Vahvisteiden kéyttdd tutkitaan vain avainsanojen osalta, ja vahvisteella tarkoitetaan
sitd, kun avainsanaa korostetaan kédyttdmalld lisdsanaa kuten adjektiivia (Brennan ym.
2009, 814). Vahvisteiden kéyttdd voi esiintyd niin negatiivisten kuin positiivisten avain-
sanojen yhteydessd. Esimerkiksi liitteessé 1 toimitusjohtajan narratiivi alkaa sanoin: ”The
drastic oil price drop”, jossa sana “drastic” voidaan luokitella negatiivisen avainsanan
”drop” vahvisteeksi. Vastaavasti positiivisena esimerkkind toimitusjohtajan narratiivin
lopussa liitteessd 1 mainitaan: “constantly expanding distribution”, jossa sana “cons-
tantly” voidaan luokitella positiivisen avainsanan “expanding” vahvisteeksi. Brennan ym.
(2009) ovat ensimmaisid, jotka ovat tutkineet vahvisteiden kdytt6d mielikuvajohtamisen
tutkimisessa, ja vaikka tdimé kaytdnto ei ole vield levinnyt laajalle, on vahvisteiden tutki-

minen perusteltua, koska se antaa lisdd informaatiota siitd, miten yhtion johto raportoi.

3.3.4 Mielikuvajohtamisen pisteytys

Tutkimuksessa tunnistetut avainsanat ja véitteet tulevat saamaan painoarvon taulukon 1

perusteella summaperiaatteella.

Taulukko 1.  Avainsanojen ja viitteiden painoarvot mielikuvajohtamisen pisteytyk-

sessd (Brennan ym. 2009).

Mittari Painoarvo
(i) Temaattinen - Avainsanat/Vaitteet 1,0

(i) Painotus - Asettelu: Eniten, toiseksi eniten, vihiten painotettu 1,0/0,5/0,0
(iii) Painotus - Toisto (vain vaitteet) 0,5

(iv) Painotus - Vahvisteet (vain avainsanat) 0,5

Mielikuvajohtamisen maksimipistemaara avainsanaa/viaitettd kohden 2,5
Mielikuvajohtamisen minimipistemé&ara avainsanaa/vaitettd kohden 1,0

Jokainen tunnistettu avainsana tai véite saa temaattisen analyysin perusteella auto-
maattisesti painoarvon eli pistemééran 1,0. Jos avainsana tai viite esiintyy eniten paino-
tetussa kohdassa, lisdtddn pisteméérdén 1,0. Toiseksi eniten painotetussa kohdassa piste-
madrdin lisdtddn 0,5, kun taas véhiten painotettu kohta ei kerrytd pisteméérad (0,0). Jos
avainsanaa on vahvistettu, lisdtdin pistemééradn 0,5. Jos viite on toistettu, lisdtddn piste-
madrddn 0,5. Yksittdisen avainsanan tai véitteen pisteméérd voi siis olla maksimissaan
2,5 ja minimissddn 1,0. (Brennan ym. 2009, 819-820.)

Edelld esitetyn perusteella avainsana voi saada maksimipistemédrin 2,5, jos se esiin-
tyy eniten painotetussa kohdassa ja se on vahvistettu. Esimerkiksi liitteessd 1 toimitus-

johtajan narratiivin alussa negatiivinen avainsana “drop” tdyttdd maksimipistemééran
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kriteerit, koska sanaa on vahvistettu sanalla drastic” ja se esiintyy toimitusjohtajan nar-
ratiivin alussa eli eniten painotetussa kohdassa. Mikéli sama avainsana olisi vahvistettu
ja se olisi esiintynyt toiseksi eniten painotetussa kohdassa, olisi negatiivisen avainsanan
pistemaariksi muodostunut 2,0 (1,0+0,5+0,5). Vastaavasti, jos avainsanaa ei olisi vahvis-
tettu ja se sijaitsisi vahiten painotetussa kohdassa, saisi avainsana minimipistemaéran 1,0
(1,0+0,0+0,0). Kuten ylla olevista esimerkeistd ilmenee, voi avainsana saada taulukon 1
perusteella pisteméérdkseen minkéd tahansa arvon 1,0 ja 2,5 vililld sen mukaan, missi se
sijaitsee tekstissd ja onko sitd vahvistettu.

Viite voi puolestaan saada maksimipistemddrin 2,5, jos se esiintyy eniten painotetussa
kohdassa ja se on toistettu. Maksimipistemdirin omaavaa véitettd ei 10ydy liitteestd 1,
mutta toimitusjohtajan narratiivin toisessa kappaleessa toistettu negatiivinen viite, joka
esiintyy jo yhteenvedossa avainluvuista: ”Currency rate changes cut our full year Net
sales directly by EUR 99.9 million”, saisi pisteméérdkseen 2,0 (1,0+0,5+0,5), koska se
esiintyy toiseksi eniten painotetussa kohdassa ja se on toistettu. Mikéli sama viite olisi
sijainnut toimitusjohtajan narratiivin alussa, olisi se saanut maksimipistemadréin 2,5. Ti-
lanteessa, jossa viite puolestaan esiintyy vdhiten painotetussa kohdassa eika sité ole tois-
tettu, saa se minimipistemaéirin 1,0 (1,0+0,0+0,0). Kuten ylli olevista esimerkeistd ilme-
nee, voi viite saada taulukon 1 perusteella pistemiérdkseen minka tahansa arvon 1,0 ja
2,5 vililld sen mukaan, missé se sijaitsee tekstissd ja onko sitd toistettu.

Yksittdisen otoskappaleen tutkimisen jélkeen, kun kaikille positiivisille ja negatiivi-
sille avainsanoille seka viitteille on laskettu asianmukaiset pisteméaérét taulukon 1 paino-
tusten mukaisesti sekd yhteenvedon avainluvuista ettd toimitusjohtajan narratiivin osalta,
saadaan mielikuvajohtamisen suhteellinen méairé laskettua. Tdma tapahtuu vihentamélla
positiivisista kokonaispisteistd negatiiviset kokonaispisteet, jonka jdlkeen saatu nettopis-
temédrd jaetaan kokonaispistemadrilld. Kokonaispistemadrillé tarkoitetaan positiivisten
ja negatiivisten kokonaispisteiden summaa. Mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra saa
talloin arvon -1 ja +1 véliltd. Arvo -1 tarkoittaa kokonaan negatiivista mielikuvajohtami-
sen suhteellista madraa eli positiivisia avainsanoja tai véitteitd ei esiinny lainkaan, kun
taas arvo +1 tarkoittaa kokonaan positiivista mielikuvajohtamisen suhteellista maaraa eli
negatiivisia avainsanoja tai viitteitd ei esiinny lainkaan. Arvo 0 luokitellaan neutraaliksi
eli positiivisia sekd negatiivisia avainsanoja ja viitteitd kdytetdén taulukon 1 painotukset
huomioituna yhti paljon. (Brennan ym. 2009.) Toisin sanoen yhtid viestii suoriutumises-
taan tasapuolisesti. Arvot -1 ja 0 vililld viittaavat siihen, ettd negatiivisia avainsanoja ja
vitteitd esiintyy tai niitd on korostettu enemmaén kuin positiivisia, kun taas arvot 0 ja +1
vélilld viittaavat siihen, ettd positiivisia avainsanoja ja véitteitd esiintyy tai niitd on ko-
rostettu enemmaén kuin negatiivisia.

Brennanin ym. (2009) tutkimuksessa mielikuvajohtamista mitataan laskemalla mieli-

kuvajohtamisen suhteellinen maérad yhtend kokonaisuutena, kun taas tdssé tutkimuksessa
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toimitusjohtajan narratiivi ja yhteenveto avainluvuista erotetaan toisistaan niin, ettd mie-
likuvajohtamisen suhteellista mééraa yhteenvedossa avainluvuista kiytetdan vertailukoh-
tana toimitusjohtajan narratiivissa esiintyvdaidn mielikuvajohtamisen suhteelliseen méaa-
radn. Ndin saadaan parempi késitys siitd, miten juuri toimitusjohtajat kdyttavit mieliku-
vajohtamista narratiiveissaan. Tavoitteena on siis selvittdd, ovatko toimitusjohtajan nar-
ratiivissa esiin tuodut asiat sopusoinnussa yhteenvedon avainlukujen kanssa vai esiin-
tyyko nididen vililld eroja mielikuvajohtamisen suhteellisessa madrdssd, kun yhteenve-
dosta avainluvuista laskettua mielikuvajohtamisen suhteellista maaraa peilataan toimitus-
johtajan narratiivista laskettuun mielikuvajohtamisen suhteellisen mééraén.

Yhteenveto avainluvuista nimittdin siséltdé tietoa siitd, miten yhtion taloudellinen suo-
riutuminen on kehittynyt vertailukauteen ndhden. Esimerkiksi jos yhtion litkevaihdon ja
litketuloksen kerrotaan laskeneen vertailukauteen nidhden yhteenvedossa avainluvuista,
on télld suoraan laskeva vaikutus mielikuvajohtamisen suhteellisen méérdan. Vastaavasti,
jos yhteenvedossa avainluvuista on mainittu, ettd liikevaihto ja liiketulos ovat kasvaneet
vertailukaudesta, on tilld positiivinen vaikutus mielikuvajohtamisen suhteelliseen méaa-
rdén. Mielikuvajohtamisen suhteellisen mééran yhteenvedossa avainluvuista voidaan siis
ndhdi kertovan yhtion todellisesta taloudellisesta tilanteesta, mistd johtuen se soveltuu
hyviksi vertailukohdaksi mielikuvajohtamisen suhteellisen mairén tutkimiseen toimitus-
johtajan narratiivissa. Tutkimuksessa tuodaan kuitenkin myds esiin, miten mielikuvajoh-
taminen on kokonaisuudessaan kehittynyt, laskemalla yhteenvedon avainluvuista ja toi-
mitusjohtajan narratiivin yhteenlaskettu mielikuvajohtamisen suhteellinen méard kuten
Brennanin ym. (2009) tutkimuksessa on tehty.

Mielikuvajohtamisen suhteellisen mééridn laskentatapaa on havainnollistettu taulu-
kossa 2, jossa oletetaan yksinkertaistetusti ja esimerkinomaisesti, etti positiivisia avain-
sanoja 10ytyi aineistosta 4 kappaletta ja positiivisia vditteitd 3 kappaletta, kun taas nega-

tiivisia avainsanoja 1oytyi aineistosta 2 kappaletta ja negatiivisia vditteitd 1 kappale.

Taulukko 2. Mielikuvajohtamisen suhteellisen méérin laskeminen (mukaillen Bren-
nan ym. 2009).
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Positiiviset  Negatiiviset Positiiviset Negatiiviset Kokonais- Positiiviset Negatiiviset Kokonais-
avainsanat avainsanat vaitteet vaitteet maara pisteet pisteet pisteet
(A) Kvalitatiivisten havaintojen maara 4 2 3 1 10

Mittari

(B) Mielikuvajohtamisen pisteytys
(1) Temaattinen - Avainsanat ja vaitteet 7 3 10
(2) Painotus - Asettelu (avainsanat ja vditteet):

- Eniten painotettu 3 0 3
- Toiseksi eniten painotettu 1 0 1
- Vahiten painotettu 0 0 0
(3) Painotus - Toisto (vain vaitteet) 0 0 0
(4) Painotus - Vahvisteet (vain avainsanat) 0 0 0
Mielikuvajohtamisen pistemdara yhteensa 11 3 14
(C) Mielikuvajohtamisen suhteellinen maara*: 0,57

*Laskentakaava: (mielikuvajohtamisen positiivinen pistemaara yhteensa - mielikuvajohtamisen
negatiivinen pistemé&ara yhteensa) / mielikuvajohtamisen kokonaispistemaara

Taulukosta 2 ndhddin, ettd positiivisten avainsanojen ja vditteiden yhteismaariksi
muodostuu 7 ja edelld esitetyn taulukon 1 mukaisesti nimé saavat temaattisen analyysin
perusteella kukin painoarvon 1,0, jolloin pistemdiriksi saadaan yhteensd 7. Vastaavasti
negatiivisten avainsanojen ja viitteiden yhteisméériksi ja siten pistemaéraksi muodostuu
3. Télloin positiivisten ja negatiivisten avainsanojen ja véitteiden kokonaispisteméariksi
muodostuu temaattisen analyysin perusteella 10.

Taulukossa 2 on oletettu positiivisten avainsanojen ja viitteiden osalta, ettd niistd yh-
teensd 3 esiintyy eniten painotetussa kohdassa, kuten esimerkiksi yhteenvedon avainlu-
vuista pédotsikossa, jolloin ne saavat taulukon 1 mukaisesti painoarvon 1,0. Pistemai-
raksi muodostuu télldin 3 positiivisten avainsanojen ja véitteiden osalta eniten painote-
tussa kohdassa. Vastaavasti toiseksi eniten painotetun kohdan osalta on oletettu, etti po-
sitiivisia avainsanoja ja véitteitd on havaittu yhteensa 2, jolloin havainnot saavat painoar-
von 0,5, miké tarkoittaa, ettd pistemadrdksi muodostuu 1 positiivisten avainsanojen ja
véitteiden osalta toiseksi eniten painotetussa kohdassa. Loput esimerkin positiivisista
avainsanoista ja véitteistd sijaitsevat vahiten painotetussa kohdassa eivitka ne kerryta pis-
temadrdd painoarvon ollessa 0,0 taulukon 1 mukaisesti. Negatiivisten avainsanojen ja
véitteiden osalta puolestaan on oletettu, ettei nditd ole esiintynyt eniten tai toiseksi eniten
painotetuissa kohdissa, miki tarkoittaa, ettd ne sijaitsevat kaikki véhiten painotetussa
kohdassa. Téll6in ne saavat taulukon 1 mukaisesti painoarvon 0,0, jolloin pisteméaardksi
muodostuu 0. Yksinkertaisuuden vuoksi taulukon 2 esimerkissi on oletettu, ettei toistet-
tuja viitteitd tai vahvistettuja avainsanoja ole havaittu positiivisten eiké negatiivisten véit-
teiden ja avainsanojen osalta, minka vuoksi pistemaarit taulukossa ovat tiltd osin 0. Mi-
kili toistoa tai vahvisteiden kayttod kuitenkin olisi esiintynyt, olisivat nimé saaneet tau-
lukon 1 mukaisesti painoarvon 0,5 jokaista toistettua véitettd ja jokaista vahvistettua
avainsanaa kohden.

Laskemalla edelli kertyneet pisteet yhteen saadaan mielikuvajohtamisen positiiviseksi
pistemairidksi yhteensd 11 pistettd ja mielikuvajohtamisen negatiiviseksi pistemaéréiksi
yhteensd 3 pistettd, kuten taulukosta 2 ilmenee. Mielikuvajohtamisen kokonaispisteméaa-

raksi muodostuu tdlldin ndiden summa eli 14 pistettd, jonka avulla mielikuvajohtamisen
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suhteellinen médra saadaan laskettua. Tdma tapahtuu vihentamalld mielikuvajohtamisen
positiivisista pisteistd (11) mielikuvajohtamisen negatiiviset pisteet (3), jonka jidlkeen
saatu erotus jaetaan kokonaispistemaarilla (14). Taulukon 2 esimerkissd mielikuvajohta-
misen suhteelliseksi madrdksi muodostuu siis +0,57, miké tarkoittaa, ettd positiivisia
avainsanoja ja vaitteitd korostettiin huomattavasti enemmain negatiivisiin verrattuna.

Mielikuvajohtamisen suhteellinen maara tullaan laskemaan jokaisen neljinnesvuosit-
taisen taloudellisen raportin osalta sekd yhteenvedosta avainluvuista ettd toimitusjohtajan
narratiivista, jotta mielikuvajohtamisen suhteellista maarda pystytddn vertailemaan nii-
den vililld. Mielikuvajohtamisen suhteellinen méard yhteenvedossa avainluvuista toimii
siis ikddn kuin vertailukohtana toimitusjohtajan narratiivista lasketulle mielikuvajohtami-
sen suhteelliselle madrélle. Néin saadaan selville, esiintyykd mielikuvajohtamista enem-
min toimitusjohtajan narratiiveissa kuin, mitd yhteenvedon avainluvuista lasketun perus-
teella voisi olettaa, ja mink&lainen vaikutus toimitusjohtajavaihdoksella on mielikuvajoh-
tamisen suhteelliseen mairddn. Taméi vertailutapa mahdollistaa my6s saman toimitusjoh-
tajan osalta mielikuvajohtamisen suhteellisen méérdn vertaamisen hénen toimikautensa
aikana sekd eri toimitusjohtajien vertaamisen toisiinsa.

Sen liséksi, ettd mielikuvajohtamisen suhteellinen méaaré lasketaan erikseen sekd yh-
teenvedosta avainluvuista ettd toimitusjohtajan narratiivista, tullaan tutkimuksessa tuo-
maan esiin my0s ndiden yhteenlaskettu mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra. Yhteen-
laskettu mielikuvajohtamisen suhteellinen méérd asettuu kdytdnnossad toimitusjohtajan
narratiivista ja yhteenvedosta avainluvuista lasketun mielikuvajohtamisen suhteellisen
méadrdn viliin ja se lasketaan kdytinndssd samalla tavalla kuin taulukon 2 esimerkissd on
esitetty siten, ettd yhteenvetoa avainluvuista ja toimitusjohtajan narratiivia késitelldén yh-
tend kokonaisuutena. Tata lukua ei kuitenkaan kasitelld tutkimuksessa tarkemmin, vaan
sen tarkoituksena on vain havainnollistaa, kuinka positiivisen tai negatiivisen kokonais-
kuvan yhteenveto avainluvuista ja toimitusjohtajan narratiivi yhdesséd antavat neljannes-
vuosittaisesta taloudellisesta raportista.

Koska Brennanin ym. (2009) tutkimuksessa ei ole tarkemmin mééritelty mitid mieliku-
vajohtamisen suhteellisella méarélld arvojen -1 ja +1 vililld tarkoitetaan ja koska Bren-
nanin ym. (2009) tutkimuksessa mielikuvajohtamista mitataan laskemalla mielikuvajoh-
tamisen suhteellinen méard vain yhtend kokonaisuutena, on seuraavat tulkinnat raja-ar-
voista tehty tutkijan omaan ndkemykseen perustuen. Téssd tutkimuksessa on ldhdetty
siitd, ettd mielikuvajohtamista on merkittévisti havaittavissa, mikali ero mielikuvajohta-
misen suhteellisessa méérdssd toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista
vililld on yli 0,75. Jos sen sijaan ero mielikuvajohtamisen suhteellisessa madréssa toimi-
tusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld asettuu tasolle 0,50-0,75, on
lahdetty siitd, ettd mielikuvajohtamista on jokseenkin merkittivisti havaittavissa. Mieli-

kuvajohtamisen suhteellisen mdiridn eron asettuessa tasolle 0,25-0,50 on puolestaan
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lahdetty siitd, ettd mielikuvajohtamista on kohtalaisesti havaittavissa toimitusjohtajan
narratiivissa verrattuna yhteenvetoon avainluvuista, kun taas eron ollessa alle 0,25, mutta
hieman yli 0, on ldhdetty siitd, ettd mielikuvajohtamista on vain heikosti havaittavissa
toimitusjohtajan narratiivissa. Eron ollessa 0 ovat toimitusjohtajan narratiivissa esitetyt
asiat linjassa yhteenvedossa avainluvuista esitettyjen tietojen kanssa, kun taas eron ol-
lessa negatiivinen on toimitusjohtajan narratiivissa esitetty enemmaén negatiivisia asioita
kuin yhteenvedossa avainluvuista, ja on perusteltua olettaa, ettei mielikuvajohtamista ole

hyddynnetty.
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4 MIELIKUVAJOHTAMINEN NOKIAN RENKAIDEN
TALOUDELLISESSA RAPORTOINNISSA

Tassd paddluvussa esitetddn, miten mielikuvajohtamista esiintyy Nokian Renkaiden nel-
jannesvuosittaisissa taloudellisissa julkaisuissa vuosien 2014 ja 2018 vililld, ja analysoi-
daan tutkimuksen tuloksia mielikuvajohtamisen kdytostd. Paaluku on jaettu viiteen alalu-
kuun. Ensimmaisessé alaluvussa analysoidaan mielikuvajohtamisen kdytt6d osavuosikat-
sauksissa ensimmaisiltd kolmelta kuukaudelta, kun taas toisessa alaluvussa analysoidaan
mielikuvajohtamisen kdyttod puolivuosikatsauksissa. Kolmannessa alaluvussa sen sijaan
analysoidaan mielikuvajohtamisen kiyttdd yhdeksanneltd kuukaudelta julkistetuissa osa-
vuosikatsauksissa ja neljannessd alaluvussa puolestaan analysoidaan mielikuvajohtami-
sen kayttod tilinpditostiedotteissa. Viimeisessd alaluvussa mielikuvajohtamisen kéyttoa
ja erityisesti toimitusjohtajavaihdoksen vaikutusta mielikuvajohtamisen hyddyntdmiseen
analysoidaan vield kokonaisvaltaisesti vuoden 2014 ensimmaéisestd neljdnnesvuosittai-
sesta taloudellisesta julkaisusta vuoden 2018 viimeiseen neljannesvuosittaiseen taloudel-
liseen julkaisuun asti kronologisessa jérjestyksessd. Tahédn jaotteluun on pédddytty siitd
syystd, koska se on koettu selkeimmaéksi tavaksi esittdd tutkimustulokset ja koska se mah-
dollistaa parhaiten tutkimustulosten vertaamisen toisiinsa. Liitteeseen 3 on selvyyden
vuoksi koottu toimitusjohtajan narratiivien pituudet Nokian Renkaiden neljdnnesvuosit-
taisissa taloudellisissa julkaisuissa vuosilta 20142018 seké tieto siitd, kuka on toiminut

julkaisun aikana yhtion toimitusjohtajana.

4.1 Osavuosikatsaukset ensimmaiselti kolmelta kuukaudelta

Nokian Renkaiden julkaisemat osavuosikatsaukset tilikausien 2014-2018 kolmelta en-
simmaiseltd kuukaudelta (jatkossa Q1-julkaisu/-t) ovat esitystavaltaan tdysin yhdenmu-
kaiset lukuun ottamatta vuoden 2014 Q1-julkaisua, jonka ensimmaéisen sivun yhteenveto
avainluvuista ei pida siséllddn luettelomerkkejé ja joka siséltdd muista poiketen myos ly-
hyen kahden kappaleen pituisen “nakymét”-osion (englanniksi: Outlook). Vaikka luette-
lomerkkeji ei ole kdytetty yhteenvedossa avainluvuista vuoden 2014 Q1-julkaisussa, si-
sdltad se tdstd huolimatta samat taloudelliset tiedot heti otsikon jélkeen kuin muissa Q1-
julkaisuissa on luettelomerkein esitetty, minka vuoksi kohta on luokiteltu toiseksi eniten
painotetuksi kohdaksi luettelomerkkien puuttumisesta huolimatta. "Néakymit”-osio puo-
lestaan on luokiteltu vdhiten painotetuksi kohdaksi, koska se sijaitsee yhteenvedon avain-
luvuista loppuosassa ja koska se on muodoltaan tavallista leipatekstia.

Kuten liitteestd 3 ilmenee, on vuoden 2014 Q1-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi
yhtion entisen pitkdaikaisen toimitusjohtajan Kim Granin késialaa, kun taas vuosien 2015
ja 2016 Q1-julkaisujen osalta toimitusjohtajan narratiivista vastasi hdnen seuraajansa Ari

Lehtoranta. Vuoden 2017 Q1-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi puolestaan on yhtién
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viliaikaisen toimitusjohtajan, ja Ari Lehtorannan tilapdisen korvaajan Andrei Pan-
tioukhovin késialaa, kun taas vuoden 2018 Q1l-julkaisun toimitusjohtajan narratiivista
vastasi Andrei Pantioukhovin kesédkuussa 2017 korvannut Hille Korhonen.

QI-julkaisuista selvdsti pisin toimitusjohtajan narratiivi kappaleméaériltdén 10ytyy
vuoden 2017 Q1-julkaisusta siséltien kymmenen kappaletta, kuten liitteestd 3 ilmenee.
Toiseksi pisin toimitusjohtajan narratiivi kappalemaariltdan 16ytyy vuoden 2016 Q1-jul-
kaisusta sisdltden seitsemén kappaletta, kun taas vuoden 2015 Q1-julkaisun toimitusjoh-
tajan narratiivin pituus on lyhyin siséltden vain neljd kappaletta. Q1-julkaisuista Kim Gra-
nin toimitusjohtajan narratiivi vuodelta 2014 seka Hille Korhosen toimitusjohtajan narra-
tiivi vuodelta 2018 sisdltavit puolestaan molemmat viisi kappaletta. Vaikka vuoden 2017
Q1-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi sisiltddkin eniten kappaleita muihin verrattuna,
sisdltdd se paljon lyhyitd muutaman lauseen pituisia kappaleita ja sanamdiriisesti toimi-
tusjohtajan narratiivin pituus on vain 558 sanaa. Vertailun vuoksi vuoden 2015 Q1-jul-
kaisun toimitusjohtajan narratiivi, joka siséltda vain nelji kappaletta, koostuu 317 sanasta.
Sanamaadrdisesti lyhyin toimitusjohtajan narratiivi 16ytyy kuitenkin vuoden 2018 Q1-jul-
kaisusta 279 sanallaan.

Kuviossa 4 on esitetty Q1-julkaisujen mielikuvajohtamisen suhteellinen mééréd niin
yhteenvedossa avainluvuista kuin toimitusjohtajan narratiivissa. Tdmén liséksi kuviosta

ilmenee nédiden yhteenlaskettu mielikuvajohtamisen suhteellinen méara.

Mielikuvajohtamisen suhteellinen maara
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=@==Yhteenveto avainluvuista =@==Toimitusjohtajan narratiivi Yhteensa

Kuvio 4. Mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra Q1-julkaisuissa vuosilta 2014—
2018.

Kuten kuviosta 4 ilmenee, eroaa mielikuvajohtamisen suhteellinen méaéra toimitusjoh-
tajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld jokaisen Q1-julkaisun osalta. Erot

ovat suurimmillaan vuosien 2014, 2015 ja 2018 Ql1-julkaisuissa. Vastaavasti vuosien
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2016 ja 2017 QIl-julkaisujen osalta erot mielikuvajohtamisen suhteellisessa maarédssa
ovat verrattain pienet. Kuviosta 4 my06s nidhddin, ettd mielikuvajohtamisen suhteellinen
madrd toimitusjohtajan narratiivissa on jokaisena vuonna positiivinen, kun taas mieliku-
vajohtamisen suhteellinen maard yhteenvedossa avainluvuista on saanut myos negatiivi-
sia arvoja. Mielenkiintoisena huomiona vuoden 2017 Q1-julkaisun yhteenveto avainlu-
vuista sai mielikuvajohtamisen suhteelliseksi méérdksi maksimiarvon +1,0 ja oli siten
korkeampi kuin toimitusjohtajan narratiivin saama arvo. Yhteenveto avainluvuista ei ni-
mittdin sisdltdnyt yhtddn negatiivista avainsanaa tai viitettd, kun taas toimitusjohtajan
narratiiviin niité oli sisdllytetty.

Y14 mainittuja eroja mielikuvajohtamisen suhteellisessa madrdssd toimitusjohtajan
narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld on esitetty tarkemmalla tasolla kuviossa
5.

Ero toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon
avainluvuista valilla
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0,40

0,20

0,00 -
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-0,20

-0,40

Kuvio 5. Mielikuvajohtamisen suhteellisen médrin ero toimitusjohtajan narratiivin

ja yhteenvedon avainluvuista vililld Q1-julkaisuissa.

Kuviosta 5 ndhdéén, ettd etenkin vuoden 2014 Q1-julkaisun osalta mielikuvajohtami-
sen suhteellisen médrin ero toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vi-
lilla on merkittdva, miké tarkoittaa, ettd toimitusjohtajan narratiivissa on nostettu esiin
enemman positiivisia kuin negatiivisia asioita, vaikka yhteenvedon avainluvuista perus-
teella ndin ei ehké olettaisikaan. Tdma on havaittavissa myds vuosien 2015 ja 2018 Q1-
julkaisujen osalta, mutta vihemméssd madrin. Vuosien 2016 ja 2017 Q1-julkaisuissa erot
mielikuvajohtamisen suhteellisessa méérassé toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon
avainluvuista vililld ovat puolestaan hyvin pienet tarkoittaen, ettd toimitusjohtajan narra-
tiivissa positiivisia ja negatiivisia asioita on késitelty ldhes samassa suhteessa, kuin miti

yhteenvedossa avainluvuista on esitetty.
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Vuoden 2014 Q1-julkaisun yhteenveto avainluvuista jétti taloudellisen suoriutumisen
ndkokulmasta toivomisen varaa, silld yhtion litkevaihto, liikevoitto, tilikauden voitto ja
osakekohtainen tulos laskivat vertailukauteen ndhden. Yhteenvedossa avainluvuista kui-
tenkin mainittiin nimenomaisesti vain, etté liitkevaihto laski (englanniksi: decreased). Lii-
kevoiton, tilikauden voiton ja osakekohtaisen tuloksen laskua ei nimittdin sanallisesti
mainittu yhteenvedossa avainluvuista, ja vaikka lukuja vertaamalla kiy ilmi, ettd ne las-
kivat, ei titd ole huomioitu mielikuvajohtamisen suhteellisessa madrdssé, koska tutki-
muksessa keskitytddn vain sanalliseen kvalitatiiviseen informaatioon. Negatiivisia avain-
sanoja pyrittiin siis vélttiméén ja negatiivisia asioita esittimaidn mahdollisimman neut-
raalilla tavalla.

Positiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin yhteensd 17 verrattuna negatiivisiin, joita
havaittiin yhteensd 16. Asettelun ndkdkulmasta eniten painotetussa kohdassa eroja posi-
titvisten ja negatiivisten avainsanojen ja vditteiden vélilld ei havaittu, kun taas toiseksi
eniten painotetussa kohdassa esiintyi pelkdstéén yksi negatiivinen avainsana ja viite liit-
tyen edelld mainittuun liitkevaihdon laskuun. Valtaosa avainsanoista ja véitteistd sijaitsi-
kin yhteenvedon avainluvuista lopussa "nidkymaét”-osiossa, jollaista ei muissa Q1-julkai-
suissu esiintynyt, mikd osaltaan paransi mielikuvajohtamisen suhteellista maarad, silld
positiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin osiossa yhteensa 15 verrattuna negatiivisiin,
joita havaittiin yhteensd 12. Positiivisia nikymid maalailemalla on siis saatu ndenndisesti
parannettua vuoden 2014 Q1-julkaisusta vélittyvad mielikuvaa. Toistoa puolestaan ha-
vaittiin vain yhden negatiivisen viitteen osalta, kun taas vahvisteiden kiytossa ei havaittu
eroa positiivisten ja negatiivisten avainsanojen osalta.

Mielikuvajohtamisen suhteelliseksi méidrdksi vuoden 2014 Ql-julkaisun yhteenve-
dossa avainluvuista muodostui titen lopulta -0,01, joka antaa hyvin suotuisan kuvan yh-
tion suoriutumisesta. Huomionarvoista on, ettd mielikuvajohtamisen suhteellinen méaara
yhteenvedossa avainluvuista olisi ollut tdtd pienempi, mikéli “ndkymét’-osio, jota ei
muissa Q1-julkaisuissa esiintynyt, olisi jétetty pois laskuista. Talloin mielikuvajohtami-
sen suhteellinen méérd yhteenvedossa avainluvuista olisi saanut arvon -0,38. Liséksi jos
yhteenvedossa avainluvuista olisi sanallisesti todettu liikevoiton, tilikauden voiton ja osa-
kekohtaisen tuloksen laskeneen, olisi tdima vaikuttanut mielikuvajohtamisen suhteelliseen
médrddn negatiivisesti. Tdmén perusteella voidaan todeta, ettd yhteenvedosta avainlu-
vuista vilittyvad mielikuvaa on mitd ilmeisimmin pyritty keinottelemaan positiivisem-
maksi, kuin todellinen taloudellinen suoriutuminen antaisi olettaa.

Vuoden 2014 Q1-julkaisun heikosta suoriutumisesta huolimatta toimitusjohtajan nar-
ratiivi antoi yhtion suoriutumisesta hyvin positiivisen kuvan mielikuvajohtamisen suh-
teellisen méadrén ollessa +0,80, mikd nosti myds yhteenvedon avainluvuista ja toimitus-
johtajan narratiivin yhteenlasketun mielikuvajohtamisen suhteellisen médrdn arvoon

+0,59. Toimitusjohtajan narratiivissa havaittiin 41 positiivista avainsanaa ja 25
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positiivista viitettd, kun taas negatiivisten avainsanojen mééra oli vain 6 ja negatiivisten
vditteiden méédra 2. Toimitusjohtajan narratiivista luokiteltiin kolme uutta positiivista
avainsanaa ja kolme uutta negatiivista avainsanaa, joita ei l0ytynyt Loughranin ja McDo-
naldin (2011) tai Henryn (2008) listauksista positiivisista ja negatiivisista avainsanoista.
Uudet tunnistetut positiiviset avainsanat olivat “tailwind”, “capitalize” ja “excel”, kun
taas uudet tunnistetut negatiiviset avainsanat olivat "hit”, ”headwind” ja tougher”. Uu-
sien avainsanojen luokittelu tehtiin konteksti huomioiden.

Toimitusjohtajan narratiivissa selvésti véltettiin puhumasta yhtion taloudellisesta suo-
riutumisesta samaan savyyn, mitd yhteenvedossa avainluvuista oli esitetty. Liséksi posi-
titvisia asioita korostettiin visuaalisen ja strukturaalisen manipuloinnin avulla. Nimittdin
yhteensd 25 positiivista avainsanaa ja véitettd sijaitsi eniten painotetussa kohdassa eli
tdssd tapauksessa ensimmaéisessd kappaleessa, kun taas negatiivisia avainsanoja ja véit-
teitd esiintyi yhteensd vain 1. Vastaavasti toiseksi eniten painotetussa kohdassa positiivi-
sia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensi 16 ja negatiivisia vain 3. Tdéméin perusteella
voidaan todeta, ettd positiivisia asioita haluttiin korostaa enemmaén verrattuna negatiivii-
siin tuomalla ne esiin ensimmadisend ja siten parantaa toimitusjohtajan narratiivista vélit-
tyvéd mielikuvaa yhtion suoriutumisesta. Vahvisteiden kdyttdd puolestaan esiintyi neljén
positiivisen avainsanan osalta, kun taas negatiivisia avainsanoja ei ollut vahvistettu. Tois-
toa ei sen sijaan havaittu positiivisten viitteiden osalta, mutta yksi negatiivisen véitteen
toisto havaittiin. Mielikuvajohtamisen suhteellisen méérin eroksi toimitusjohtajan narra-
tiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld muodostui lopulta 0,82, kuten kuviossa 5 on
havainnollistettu, miké tarkoittaa, ettd mielikuvajohtamista on merkittdvisti havaitta-
vissa.

Vuoden 2015 QI-julkaisun yhteenveto avainluvuista antaa todellisen kuvan yhtion
suoriutumisesta mielikuvajohtamisen suhteellisen méaréin ollessa -0,20. Yhtion taloudel-
linen suoriutuminen heikkeni vertailukauteen nihden muutoin, mutta tilikauden tulos ja
osakekohtainen tulos paranivat, silld yhtio sai verotuksen oikaisulautakunnan péaatoksen
mukaisesti palauttaa vuosien 2007-2010 lisdverot ja viivistyskorot (noin 100 miljoonaa
euroa) yhtion tulokseen. Positiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin yhteensd 6 verrat-
tuna negatiiviisin, joita oli yhteensd 10. Eniten painotetussa kohdassa eroja positiivisten
ja negatiivisten avainsanojen ja véitteiden osalta ei havaittu, mutta toiseksi eniten paino-
teussa kohdassa negatiivisia avainsanoja ja vditteitd esiintyi yhteensd 2 enemmaén kuin
positiivisia. Toistoa tai vahvisteiden kdyttod ei sen sijaan havaittu ollenkaan.

Kuten edelld kuviosta 4 ilmenee, mielikuvajohtamisen suhteellinen miéré oli vuoden
2015 Q1-julkaisussa yhtion heikosta suoriutumisesta huolimatta positiivisempi toimitus-
johtajan narratiivissa arvolla +0,29 verrattuna yhteenvetoon avainluvuista saamaan ar-
voon. Tamé nosti myods mielikuvajohtamisen suhteellisen médrén yhteisarvon tasolle
+0,15. Vuoden 2014 Ql-julkaisuun verrattuna vuoden 2015 QIl-julkaisussa
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mielikuvajohtamista esiintyi toimitusjohtajan narratiivissa selvisti vihemman. Mieliku-
vajohtamisen suhteellisen miirin ero toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avain-
luvuista valilld oli kuitenkin 0,49 eli mielikuvajohtamista oli kohtalaisesti havaittavissa,
kuten edelld kuviossa 5 on havainnollistettu.

Vuoden 2015 Q1-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa positiivisia avainsanoja ha-
vaittiin 18 ja positiivisia viitteitd 13, kun taas negatiivisia avainsanoja havaittiin 8 ja ne-
gatiivisia vditteitd 6. Verrattuna yhteenvetoon avainluvuista, jossa negatiivisia avainsa-
noja ja vaitteitd 10ytyi molempia 2 enemman kuin positiivisia avainsanoja ja viitteitd, on
toimitusjohtajan narratiivissa haluttu tuoda esiin enemmén positiivisia asioita kuin nega-
titvisia. Asettelun, toiston ja vahvisteiden osalta ei sen sijaan havaittu olennaista eroa po-
sitiivisten ja negatiivisten avainsanojen ja vditteiden osalta eli mielikuvajohtamisen suh-
teellisen mddrén ero toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld se-
littyy temaattisen manipuloinnin avulla toimitusjohtajan narratiivissa havaittujen positii-
visten avainsanojen ja viitteiden suuremmalla mééralla verrattuna negatiivisiin.

Vuoden 2016 Q1-julkaisun yhteenvedon avainluvuista osalta puolestaan kaksi positii-
vista avainsanaa ja kaksi positiivista viitettd otsikossa eli eniten painotetussa kohdassa
paransivat mielikuvajohtamisen suhteellista médrdé, joka sai arvokseen 0,00. Otsikko ei
sisdltdnyt yhtdén negatiivista avainsanaa tai viitettd, vaikka yhtion liikevaihto, tilikauden
tulos ja litkketoiminnan kassavirta heikkenivit vertailukauteen ndhden.

Vuoden 2016 QI-julkaisun osalta voidaan todeta, ettd mielikuvajohtamista oli vain
heikosti havaittavissa. Yhteenvedossa avainluvuista mielikuvajohtamisen suhteellinen
méidrd oli 0,00, kun taas toimitusjohtajan narratiivi sai arvon +0,13, jolloin ndiden kahden
erotukseksi muodostui 0,13 kuten edelld kuviosta 5 ilmenee. Mielikuvajohtamisen suh-
teelliseksi yhteisméériksi puolestaan muodostui +0,10. Yhteenvedossa avainluvuista ha-
vaittiin 1 negatiivinen avainsana ja vdite enemmaén verrattuna positiivisiin, ja toiseksi eni-
ten painotetussa kohdassa negatiivisia avainsanoja ja vaitteitd esitettiin yhteensi 4 enem-
mén kuin positiivisia, mutta koska otsikossa eli eniten painotetussa kohdassa havaittiin
pelkdstddn 2 positiivista avainsanaa ja vditettd, tasoittui mielikuvajohtamisen suhteel-
liseksi méadréksi 0,00. Néin ollen yhtio sai siis asettelun avulla muokattua yhtion suoriu-
tumista positiivisemmaksi yhteenvedossa avainluvuista tuomalla otsikossa esiin vain po-
sitiivisia asioita.

Toimitusjohtajan narratiivin osalta positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yh-
teensd 7 kappaletta enemmaén kuin negatiivisia. Negatiivisia avainsanoja havaittiin kui-
tenkin enemmaén kuin muissa Q1-julkaisuissa, mik4 osaltaan selittdd mielikuvajohtamisen
suhteellisen mééran pientd arvoa. Negatiivisia avainsanoja havaittiin 15 ja negatiivisia
viitteitd 12. Toiston ja vahvisteiden kdyton osalta toimitusjohtajan narratiivissa ei ha-
vaittu olennaista eroa positiivisten ja negatiivisten viitteiden ja avainsanojen osalta, mutta

eniten painotetussa kohdassa eli toimitusjohtajan narratiivin alussa positiivisia
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avainsanoja ja vaitteitd havaittiin yhteensd 4 kappaletta enemman kuin negatiivisia, mika
viittaisi siihen, ettd positiivisia asioita halutaan tuoda alussa enemmén esiin. Kaksi kol-
masosaa negatiivisista avainsanoista ja vitteisti esitettiin kuitenkin eniten ja toiseksi eni-
ten painotetuissa kohdissa, miké tarkoittaa, ettei negatiivisia asioita pyritty piilottamaan
toimitusjohtajan narratiivin loppuun.

Yksi syy sille, miksi mielikuvajohtamista ei juuri esiintynyt vuoden 2016 Q1-julkai-
sussa saattaa johtua vuoden 2016 alussa julkisuuteen nousseesta rengastestikohusta (ks.
Kauppalehti 2016). Yhtion silloinen toimitusjohtaja halusi mahdollisesti tarkoitukselli-
sesti olla varovainen mielikuvajohtamisen kdyton kanssa eli olla tuomatta toimitusjohta-
jan narratiivissa esiin liikaa positiivisia asioita verrattuna negatiivisiin asioihin kriisin tuo-
man huomion takia. Kriisille ei kuitenkaan annettu paljoakaan painoarvoa toimitusjohta-
jan narratiivissa, silld asian késittely haudattiin kahteen viimeiseen kappaleeseen muuta-
malla lauseella, joissa kerrottiin, ettd yhti6 oma-aloitteisesti kertoi sen menneisyyden toi-
minnasta lehtitestien osalta ja ettd yhtid korjasi omia prosessejaan tdmén osalta, minka
lisdksi yhtio tydskentelee kaikkien relevanttien toimihenkildiden kanssa kehittddkseen
koko toimialan laajuiset testausperiaatteet.

Vuoden 2017 Q1-julkaisussa Nokian Renkaiden taloudelliset mittarit paranivat joka
saralla vertailukauteen nédhden, miti ilmentdé oikeutetusti mielikuvajohtamisen suhteel-
linen madrd +1,00 yhteenvedossa avainluvuista. Yhteenvedossa avainluvuista ei siis
esiintynyt lainkaan negatiivisia avainsanoja tai vditteitd. Toimitusjohtajan narratiivissa
puolestaan havaittiin 3 negatiivista avainsanaa ja vaitettd, mikd selittdd sen, miksi kuvi-
ossa 4 mielikuvajohtamisen suhteellinen méaré toimitusjohtajan narratiivissa on +0,80 ja
miksi kuviossa 5 ero yhteenvetoon avainluvuista on negatiivinen -0,20. Yhtion silloinen
véliaikainen toimitusjohtaja Andrei Pantioukhov nosti negatiivisina asioina esiin Vendjan
viime vuosien laman, Raskaat Renkaat -yksikon huonontuneen liikevoiton seka viivésty-
neen kesdrengassesongin vaikutuksen tytiryhti6 Vianorin liikevaihtoon. Néistd asioista
yksi esitettiin toiseksi eniten painotetussa kohdassa ja loput esitettiin toimitusjohtajan nar-
ratiivin loppupuolella eli védhiten painotetussa kohdassa.

Vuoden 2017 Ql-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi oli kuitenkin suurimmaksi
osaksi esitetty positiiviseen sdvyyn ja positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yh-
teensd 50 kappaletta, joista 13 esitettiin eniten painotetussa kohdassa ja 6 toiseksi eniten
painotetussa kohdassa. Asettelulla ei siis ollut merkittdvad roolia mielikuvajohtamisen
ndkokulmasta valtaosan havainnoista sijaitessa véhiten painotetussa kohdassa. Toistoa
sen sijaan esiintyi jopa neljdn positiivisen véitteen osalta, kun taas negatiivisia viitteitd ei
ollut toistettu. Vahvisteiden kéyttod ei sen sijaan havaittu ollenkaan positiivisten avain-
sanojen osalta, mutta yhden negatiivisen avainsanan osalta kyllékin liittyen Raskaiden
Renkaiden yksikon ”selvisti” huonontuneeseen liikevoittoon. Kaiken kaikkiaan mieliku-

vajohtamisen suhteelliseksi yhteismédrdksi muodostui +0,85, mutta koska ero
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mielikuvajohtamisen suhteellisessa madrdssé toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon
avainluvuista vélilld oli -0,20, voidaan todeta, ettei mielikuvajohtamista ollut koko-
naisuus huomioiden varsinaisesti havaittavissa ja ettd toimitusjohtajan narratiivissa yh-
tion suoriutumista késiteltiin yhdenmukaisesti yhteenvedossa avainluvuista esitettyjen
asioiden kanssa.

Vuoden 2018 Q1-julkaisun yhteenvedossa avainluvuista Nokian Renkaiden taloudel-
liset tunnusluvut paranivat maltillisesti 1dhes kaikilla mittareilla vertailukauteen nédhden,
mutta valuuttakurssit vaikuttivat kuitenkin negatiivisesti litkevaihtoon. Tésti oli viitteitd
niin otsikossa kuin luettelomerkein varustetussa toiseksi eniten painotetussa kohdassa,
miké vaikutti laskevasti mielikuvajohtamisen suhteelliseen mairdén, joka sai lopulta ar-
von +0,44. Kaiken kaikkiaan yhteenvedossa avainluvuista positiivisia avainsanoja ja véit-
teitd havaittiin yhteensd 12, kun taas negatiivisia havaittiin yhteensd 4. Sana “headwind”
luokiteltiin omaksi negatiiviseksi avainsanakseen vastaavasti kuin vuoden 2014 Q1-jul-
kaisun osalta tehtiin, silld kyseistd sanaa ei 10ytynyt Loughranin ja McDonaldin (2011)
tai Henryn (2008) listauksista positiivisista ja negatiivisista avainsanoista. Asettelun né-
kokulmasta eniten painotetussa kohdassa eroja positiivisten ja negatiivisten avainsanojen
ja véitteiden médrdssé ei havaittu, mutta toiseksi eniten painotetussa kohdassa positiivisia
avainsanoja ja viitteitd esiintyi yhteensa 8 ja negatiivisia vain 2. Toistoa tai vahvisteita ei
sen sijaan havaittu.

Valuuttakurssivaikutuksista huolimatta yhtion liikevaihto, litkevoitto ja tilikauden tu-
los kuitenkin paranivat vertailukaudesta — vaikkakin maltillisesti — miki osaltaan selittdd
toimitusjohtajan narratiivin positiivisuutta ja siten mielikuvajohtamisen suhteellista maa-
rdd +0,91. Yhteenlasketuksi mielikuvajohtamisen suhteelliseksi médriksi muodostui puo-
lestaan +0,74. Toimitusjohtajan narratiivissa ainoana negatiivisena asiana nimittdin mai-
nitaan eniten painotetussa kohdassa nimenomaisesti valuuttakurssien negatiivinen vaiku-
tus: ”Our net sales improved in all market areas despite the negative currency effect”,
jossa sana “negative” on luokiteltu negatiiviseksi avainsaksi. Tdmé lause on kuitenkin
luokiteltu positiiviseksi viitteeksi, koska liikevaihto parani valuuttakurssivaikutuksista
huolimatta. Positiivisia avainsanoja sen sijaan havaittiin 14 ja positiivisia véitteitd 12.
Valtaosa ndistd (14) sijaitsi eniten painotetussa kohdassa ja 5 sijaitsi toiseksi eniten pai-
notetussa kohdassa. Tdma tukee entisestdén ajatusta, ettd positiivisia asioita halutaan nos-
taa toimitusjohtajan narratiivin alkupuolella enemmin esiin verrattuna loppuosaan, kun
véhiten painotetussa kohdassa havaintojen mééari oli vain 7. Tama asettelun hyddyntdmi-
nen ja positiivisten avainsanojen ja vditteiden suuri madaré on syyna toimitusjohtajan nar-
ratiivin ja yhteenvedon avainlukujen vililld olevaan mielikuvajohtamisen suhteellisen
méiirdn eroon 0,47 tarkoittaen, ettd mielikuvajohtamista on kohtalaisesti havaittavissa.
Toiston ja vahvisteiden kéyttod nimittdin havaittiin vain yhden positiivisen viitteen ja

yhden positiivisen avainsanan osalta, joten ndiden kdytto oli vahaist.
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4.2 Puolivuosikatsaukset

Nokian Renkaiden julkaisemat puolivuosikatsaukset tilikauden kuudelta ensimmadiselta
kuukaudelta (jatkossa Q2-julkaisu/-t) vuosien 2014-2018 osalta ovat esitystavaltaan tdy-
sin yhdenmukaiset vastaavalla ajanjaksolla julkaistujen Q1-julkaisujen kanssa. Kuten lu-
vun 4.1 alussa tuotiin esiin vuoden 2014 Q1-julkaisun osalta, esiintyy myos vuoden 2014
Q2-julkaisun yhteenvedossa avainluvuista lyhyt kahden kappaleen pituinen “nakymaét”-
osio, jollaista ei 10ydy muista Q2-julkaisuista. Tdma osio on luokiteltu vdhiten painote-
tuksi kohdaksi, kuten Q1-julkaisun osalta tehtiin, silld se sijaitsee yhteenvedon avainlu-
vuista loppuosassa ja siséltdd vain tavallista leipdtekstid. Vuoden 2014 Q2-julkaisun yh-
teenveto avainluvuista ei my0dskéén sisdlld luettelomerkkien kiyttda heti otsikon jélkeen,
kuten muissa Q2-julkaisuissa, mutta samalla tavalla kuin vuoden 2014 QI-julkaisussa
toimittiin, on tdma kohta luokiteltu toiseksi eniten painotetuksi kohdaksi. Néitd vuoden
2014 Q2-julkaisun poikkeuksia lukuun ottamatta ovat Q2-julkaisut tdysin yhdenmukaisia
ja vertailukelpoisia keskendén.

Vuoden 2014 Q2-julkaisu sisdltdd viimeisen toimitusjohtajan narratiivin, jonka Kim
Gran on laatinut pitkdaikaisella toimitusjohtajan urallaan Nokian Renkaissa. Kim Granin
korvasi syyskuussa 2014 Ari Lehtoranta (Téhtinen 2014), joka vastasi toimitusjohtajan
narratiivisesta osiosta vuosien 2015 ja 2016 Q2-julkaisujen osalta. Vuosien 2017 ja 2018
Q2-julkaisujen toimitusjohtajan narratiivista vastasi puolestaan Hille Korhonen, ja néisti
ensiksi mainittu onkin hinen ensimméiinen julkaisunsa yhtion toimitusjohtajana. Hille
Korhonen korvasi viliaikaisen toimitusjohtajan Andrei Pantioukhovin kesdkuun alussa
2017 (Téhtinen 2017).

Liitteestd 3 ilmenevin tavoin Q2-julkaisujen osalta pisin toimitusjohtajan narratiivi
kappaleméériltddn 16ytyy vuoden 2015 Q2-julkaisusta siséltden yhdeksédn kappaletta, kun
taas lyhyin toimitusjohtajan narratiivi 16ytyy vuoden 2018 Q2-julkaisusta sisdltden vain
neljd kappaletta. Ndistd ensiksi mainittu sisdltdd 478 sanaa, kun taas jalkimmaéiseksi mai-
nittu sisdltdd 227 sanaa. Vuosien 2016 ja 2017 Q2-julkaisujen toimitusjohtajan narratiivit
puolestaan siséltdviat molemmat kuusi kappaletta, kun taas vuoden 2014 Q2-julkaisun toi-
mitusjohtajan narratiivi sisiltdd viisi kappaletta. Sanaméérdisesti vuoden 2014 Q2-julkai-
sun toimitusjohtajan narratiivi on kuitenkin pidempi kuin mitd vuosien 2016 tai 2017 Q2-
julkaisujen toimitusjohtajan narratiivit, minka lisdksi se ylittdd sanaméérdisesti myds kap-
palemiérdisesti pisimmén vuoden 2015 Q2-julkaisun toimitusjohtajan narratiivin 532 sa-
nallaan.

Kuviossa 6 on esitetty Q2-julkaisujen mielikuvajohtamisen suhteellinen mééri niin
yhteenvedossa avainluvuista kuin toimitusjohtajan narratiivissa, minka liséksi kuviosta

ilmenee ndiden yhteenlaskettu mielikuvajohtamisen suhteellinen maéra.
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Mielikuvajohtamisen suhteellinen maara
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Kuvio 6. Mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra Q2-julkaisuissa vuosilta 2014—
2018.

Kuten kuviosta 6 ndhddén, on vuosien 2014-2016 Q2-julkaisuissa nihtévissi selvésti
eroja mielikuvajohtamisen suhteellisessa maérdssi toimitusjohtajan narratiivien ja yh-
teenvedon avainluvuista viélill4. Yhteenvedoissa avainluvuista on havaittu mielikuvajoh-
tamisen suhteellisen médrin olevan negatiivinen, kun taas toimitusjohtajan narratiiveissa
méérd on positiivinen. Vuosien 2017 ja 2018 Q2-julkaisuissa Nokian Renkaat puolestaan
paransi suoriutumistaan kaikilla mittareilla vertailukauteen nihden, mink4 johdosta yh-
teenvedossa avainluvuista ei esiintynyt negatiivisia avainsanoja tai vitteiti ja mielikuva-
johtamisen suhteelliseksi médréksi muodostui +1,00. Mydskdén toimitusjohtajan narra-
tiivissa ei nostettu negatiivisia asioita esiin, tarkoittaen ettei negatiivisia avainsanoja tai
vditteitd havaittu ja mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra sai saman arvon +1,00. Eroa
toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilla ei siis havaittu eikad mie-
likuvajohtamista mielikuvajohtamisen suhteellisen maéirén perusteella titen ole havaitta-
vissa.

Toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainlukujen vilistd eroa mielikuvajohta-

misen suhteellisessa maaridssid on havainnollistettu tarkemmalla tasolla kuviossa 7.
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Kuvio 7. Mielikuvajohtamisen suhteellisen médrin ero toimitusjohtajan narratiivin

ja yhteenvedon avainluvuista vélilld Q2-julkaisuissa.

Kuten kuviosta 7 ndhdédén, vuosien 2014-2016 Q2-julkaisuissa on havaittavissa huo-
mattavia eroja mielikuvajohtamisen suhteellisessa méérassd toimitusjohtajan narratiivin
ja yhteenvedon avainluvuista vilill4. Toimitusjohtajan narratiiveissa on siis nostettu esiin
enemman positiivisia asioita kuin negatiivisia verrattuna sithen, mité yhtion todellinen
suoriutuminen antaisi olettaa yhteenvedon avainluvuista perusteella. Tdma viittaisi sii-
hen, ettei negatiivisia asioita haluta kisitelld toimitusjohtajan narratiivissa, vaan niité yri-
tetddn ennemminkin peitelld, kun taas positiivisia asioita pyritddn korostamaan. Vuosien
2017 ja 2018 Q2-julkaisuissa eroja mielikuvajohtamisen suhteellisessa médérdssd toimi-
tusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld ei puolestaan havaittu molem-
pien sisdltdessd pelkdstdéin positiivisia asioita, toisin sanoen negatiivisia avainsanoja tai
viitteitd ei esiintynyt lainkaan.

Vuoden 2014 Q2-julkaisun yhteenvedossa avainluvuista havaittiin 9 positiivista avain-
sanaa ja 7 positiivista véitettd, kun taas negatiivisia avainsanoja havaittiin 14 ja negatii-
visia vditteitd 11. Yhtion suoriutuminen heikkeni kaikilla mittareilla, mutta vastaavasti
kuin vuoden 2014 Q1-julkaisussa my0ds Q2-julkaisussa liitkevoiton ja tilikauden tuloksen
laskua ei ollut sanallisesti mainittu. Ndiden osalta oli ainoastaan todettu neutraalisti, pal-
jonko liikevoitto ja tilikauden tulos olivat. Kyseiset viitteet luokiteltiin siis neutraaleiksi,
koska negatiivisia avainsanoja ei havaittu, eikd niilld siten ollut tutkimusmenetelmin mu-
kaisesti vaikutusta mielikuvajohtamisen suhteelliseen méérddn. Positiivisten avainsano-
jen ja véitteiden madrd johtuu pitkilti “nidkymait”-osiosta, silld tdmén liséksi vain otsi-
kossa esiintyi positiivinen avainsana ja viite. "Nakymét’-osio sisélsi yhden negatiivisen
avainsanan enemmaén kuin positiivisia avainsanoja, kun taas véitteiden méairé oli positii-

visten ja negatiivisten vélilld yhtd suuri.
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Asettelun nakokulmasta eniten painotetussa kohdassa eli otsikossa positiivisten ja ne-
gatiivisten avainsanojen ja viitteiden méadra oli yhtd suuri. Toiseksi eniten painotetussa
kohdassa sen sijaan havaittiin vain negatiivisia avainsanoja ja véitteitd, joita oli yhteensa
6. Toiston ja vahvisteiden kédytdssd eroja positiivisten ja negatiivisten véitteiden ja avain-
sanojen osalta ei puolestaan havaittu, jolloin mielikuvajohtamisen suhteelliseksi maaraksi
yhteenvedossa avainluvuista muodostui -0,24. Huomionarvoista on, ettd edelld mainittu
“nidkymat”-osio, joka on luokiteltu vidhiten painotetuksi kohdaksi, nosti positiivisten
avainsanojen ja viitteiden maardd suhteessa negatiivisiin. Mikili osiota ei olisi esitetty,
olisi mielikuvajohtamisen suhteellinen maara ollut -0,54. Positiivisia avainsanoja ja vait-
teitd havaittiin nimittdin timan osion lisdksi vain otsikossa. ”Ndkymét”-osiota on kdytetty
yhteenvedossa avainluvuista vain Kim Granin alaisuudessa ja tdmén avulla yhteenve-
dosta avainluvuista vilittyvda mielikuvaa on saatu positiivisemmaksi.

Toimitusjohtajan narratiivia tarkastelemalla vuoden 2014 Q2-julkaisu ei endé kuulos-
tanut yhtd negatiiviselta kuin mitd yhteenvedossa avainluvuista oli esitetty ja mielikuva-
johtamisen suhteelliseksi mairéksi saatiin +0,47. Positiivisia avainsanoja havaittiin 32 ja
positiivisia vditteitd 21, kun taas negatiivisia avainsanoja esiintyi vain 11 ja negatiivisia
viitteitd 5. Uusiksi positiivisiksi avainsanoiksi luokiteltiin ”maximize” ja vuoden 2014
Q1-julkaisustakin tuttu "tailwind”, minka lisdksi uudeksi negatiiviseksi avainsanaksi luo-
kiteltiin vuoden 2014 Q1-julkaisussakin esiintynyt "hit”. Niitd sanoja ei 16ytynyt Lough-
ranin ja McDonaldin (2011) tai Henryn (2008) listauksista positiivisista ja negatiivisista
avainsanoista.

Asettelun tarkastelusta kdy ilmi, ettd vuoden 2014 Q2-julkaisun toimitusjohtajan nar-
ratiivissa positiivisia asioita pyrittiin korostamaan enemmaén kuin negatiivisia. Nimittdin
eniten painotetussa kohdassa havaittiin yhteensé 18 positiivista avainsanaa ja viitettd, kun
negatiivisia avainsanoja ja véitteitd esiintyi vain 10. Samoin toiseksi eniten painotetussa
kohdassa positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensé 14 negatiivisten avainsa-
nojen ja vditteiden yhteismédrén ollessa 3. Yhtio ei kuitenkaan varsinaisesti pyrkinyt hau-
taamaan negatiivisia asioita narratiivin loppuosaan, silld vihiten painotetussa kohdassa
negatiivisten avainsanojen ja véitteiden mdéré oli yhteensé vain 3.

Mielikuvajohtamista oli havaittavissa my0s vahvisteiden kédyton osalta, silld kolmea
positiivista ja vain yhtd negatiivista avainsanaa oli vahvistettu. Toiston osalta puolestaan
vain yksi negatiivinen véite oli toistettu liittyen valuuttakursseista johtuvaan litkevaihdon
laskuun. Toisaalta, koska yhteenvedossa avainluvuista yhtion suoriutuminen heikkeni
kaikilla mittareilla, ei positiivisia véitteitd juuri ollut toistettavissa. Mielikuvajohtamisen
suhteelliseksi yhteismadrdksi muodostui lopulta +0,25, mutta kuten kuviosta 7 nédhdéén,
on ero mielikuvajohtamisen suhteellisessa madrdssd toimitusjohtajan narratiivin ja yh-
teenvedon avainluvuista vililla huomattava (0,72) tarkoittaen, ettd mielikuvajohtamista

on jokseenkin merkittdvéasti havaittavissa.
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Nokian Renkaiden taloudellinen tilanne ei parantunut seuraavanakaan vuonna ja mie-
likuvajohtamisen suhteellinen méaard sai arvon -0,57 vuoden 2015 Q2-julkaisun yhteen-
vedon avainluvuista osalta. Yhtion suoriutumien heikkeni huhtikuun ja kesédkuun vilisena
ajanjaksona vertailukauteen nédhden kaikilla mittareilla ja yhteenvedossa avainluvuista oli
tdma tuotu esiin myods sanallisesti litkevaihdon, liikevoiton, tilikauden voiton ja osake-
kohtaisen tuloksen laskiessa. My0s tammikuun ja kesdkuun vélisend ajanjaksona liike-
vaihto ja liikevoitto pienenivét vertailukaudesta, mutta luvussa 4.1 mainitun verotuksen
oikaisulautakunnan paitoksen avustamana yhtio sai palauttaa noin 100 miljoonan euron
edestd lisdveroja ja viivéstyskorkoja yhtion tulokseen Q1-julkaisussa, mikd nosti myds
Q2-julkaisun osalta tilikauden voittoa ja osakekohtaista tulosta vertailukaudesta.

Kuten edelld mainitusta saattaa olettaa, dominoivat negatiiviset avainsanat ja véitteet
yhteenvetoa avainluvuista, miké selittdd pitkdlti mielikuvajohtamisen suhteellisen méaa-
rdn -0,57. Lisdksi negatiivisia avainsanoja ja viitteitd havaittiin enemmén kuin positiivi-
sia eniten painotetussa kohdassa eli otsikossa, mikd osaltaan kasvatti mielikuvajohtami-
sen suhteellista middrdé negatiiviseen suuntaan. Negatiivisia avainsanoja ja véitteitd esiin-
tyi otsikossa yhteensd 5 kappaletta verrattuna positiivisiin avainsanoihin ja vditteisiin,
joita esiintyi yhteensd vain 2 kappaletta. Vastaavasti my0ds toiseksi eniten painotetussa
kohdassa negatiivisia avainsanoja ja viitteitd havaittiin yhteensé nelja kertaa enemmén
(8) kuin positiivisia (2). Toistoa sen sijaan ei havaittu, mutta yhtd negatiivista avainsanaa
oli vahvistettu.

Toimitusjohtajan narratiivi tarjosi puolestaan positiivisemman kuvan yhtion suoriutu-
misesta, kuten mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra +0,27 osoittaa. Tdma nosti my0os
mielikuvajohtamisen suhteellisen yhteismédrdn ldhelle nollaa sen saadessa arvon -0,01.
Positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin vuoden 2015 Q2-julkaisun toimitusjohtajan
narratiivissa enemmaén kuin negatiivisia. Positiivisia avainsanoja havaittiin 30 ja negatii-
visia vain 12, ja liséksi positiivisia véitteitd havaittiin 20 ja negatiivisia vain puolet tista
(10).

Téstd huolimatta eniten painotetussa kohdassa negatiivisia avainsanoja ja viéitteitd oli
korostettu puolet enemmaén (8) kuin positiivisia avainsanoja ja vditteitd (4), eli negatiivi-
sia asioita ei pyritty piilottamaan toimitusjohtajan narratiivin loppuosaan. Toiseksi eniten
painotetussa kohdassa tilanne oli kuitenkin péinvastainen ja positiivisia avainsanoja ja
viitteitd oli korostettu puolet enemmin (10) mitd negatiivisia (5). Valtaosa positiivista
avainsanoista ja viitteistd sijaitsi kuitenkin véhiten painotetussa kohdassa (yhteensé 36).
Positiivisten avainsanojen ja vditteiden suuri madrd suhteessa negatiivisiin selittddkin pit-
kalti mielikuvajohtamisen suhteellisen mdérédn positiivisuuden. Etenkin toimitusjohtajan
narratiivin viimeisessd kappaleessa, joka sisdlsi yksinddn yhteensé 18 positiivista avain-
sanaa ja vaitettd, on havaittavissa vahvaa uskon luontia Nokian Renkaiden markkina-ase-

masta ja tuloksenluontikyvysti tulevaisuudessa. Vahvisteiden osalta nimittdin eroja ei
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havaittu, ja toistoa esiintyi vain kahden negatiivisen viitteen osalta. Kuten kuviosta 7 il-
menee, mielikuvajohtamista on merkittdvasti havaittavissa mielikuvajohtamisen suhteel-
lisen méérédn eron toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilla ollessa
0,84.

Vuoden 2016 Q2-julkaisun osalta jatkui sama trendi kuin mitid vuoden 2014 ja 2015
Q2-julkaisujen osalta eli mielikuvajohtamisen suhteellinen midrd yhteenvedossa avain-
luvuista oli negatiivinen ja toimitusjohtajan narratiivissa se oli positiivinen. Mielikuva-
johtamisen suhteellinen mééra yhteenvedossa avainluvuista sai negatiivisen arvon -0,43,
kun taas toimitusjohtajan narratiivin osalta arvo oli positiivinen +0,16, miké nosti mieli-
kuvajohtamisen suhteellisen yhteismééran nollan tuntumaan saaden arvon -0,02.

Yhteenvedosta avainluvuista kdy ilmi, ettd yhtion suoriutuminen heikkeni — vaikkakin
vain niukasti — kaikilla mittareilla vertailukauteen ndhden niin huhtikuun ja kesdkuun
kuin tammikuun ja kesdkuun vélisend aikana. Positiivisia avainsanoja ja viitteitd havait-
tiin yhteensd vain 6 verrattuna negatiivisiin, joita havaittiin yhteensd 19. Mielikuvajohta-
misen suhteellista mairda nosti otsikossa esiintyneet 2 positiivista véitettd ja 2 positiivista
avainsanaa, joista toinen oli lisdksi vahvistettu. Yhtio sai siis asettelun avulla “parannet-
tua” yhteenvedosta avainluvuista vilittyvdd mielikuvaa positiivisempaan suuntaan.
Toiseksi eniten painotetussa kohdassa, jossa yhtion tulosta késitelldén, on kuitenkin sel-
vésti ndhtdvissd, ettd yhtion suoriutuminen oli kehnoa. Toiseksi eniten painotetussa koh-
dassa negatiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin yhteensa 18, ja positiivisia vain 2.

Toimitusjohtajan narratiivin osalta vuoden 2016 Q2-julkaisu antaa positiivissmman
kuvan yhtion suoriutumisesta verrattuna yhteenvetoon avainluvuista, ja mielikuvajohta-
misen suhteellisen médrin ero 0,59 toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainlu-
vuista vililld osoittaa, ettd mielikuvajohtamista on jokseenkin merkittivisti havaittavissa,
kuten kuviossa 7 on havainnollistettu. Toimitusjohtajan narratiivissa positiivisia avainsa-
noja havaittiin 22 ja positiivisia viitteitd 17 verrattuna negatiivisiin avainsanoihin, joita
havaittiin 14, ja negatiivisiin véitteisiin, joita havaittiin 13. Eniten painotetussa kohdassa
eli narratiivin alussa positiivisia avainsanoja ja véitteitd esiintyi yhteensd 10, kun taas
negatiivisia esiintyi yhteensd vain 6. Tdmi osaltaan nosti mielikuvajohtamisen suhteel-
lista madrad. Toiseksi eniten painotetussa kohdassa negatiivisia avainsanoja ja viitteita
sen sijaan havaittiin yhteensi hieman enemmin kuin positiivisia negatiivisten havaintojen
méérin ollessa 11 ja positiivisten 10.

Toistoa havaittiin niin positiivisten kuin negatiivisten véitteiden osalta, mutta negatii-
visia havaittiin yksi enemmaén. Sen sijaan vahvisteiden kdytdssé ei havaittu eroja positii-
visten ja negatiivisten avainsanojen osalta. Tdmin perusteella voidaan todeta, ettd mieli-
kuvajohtamisen suhteellisen mairén positiivisuus johtuu kdytdnndssé positiivisten avain-

sanojen ja vditteiden lukuméérdisesti suuremmasta kédytostd verrattuna negatiivisiin.
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Sanavalinnoilla voidaan siis vaikuttaa sithen, kuinka positiivisen tai negatiivisen kuvan
narratiivi kokonaisuudessaan antaa.

Vuoden 2017 Q2-julkaisun yhteenvedossa avainluvuista yhtion suoriutuminen parani
kaikilla mittareilla vertailukaudesta, kuten tapahtui myds edellisessa luvussa esitetyn ta-
paisesti vuoden 2017 Q1-julkaisun osalta. Yhteenvedossa avainluvuista mielikuvajohta-
misen suhteelliseksi méaardksi muodostui +1,00, koska yhtékddn negatiivista avainsanaa
tai véitettd ei esiintynyt. Vuoden 2017 Q2-julkaisu oli myds ensimmaéinen taloudellinen
raportti, joka julkaistiin Hille Korhosen johtajuuden alla hianen korvattuaan viliaikaisen
toimitusjohtajan Andrei Pantioukhovin kesdkuun alussa 2017 (Tahtinen 2017).

Mielikuvajohtamisen kaytostd toimitusjohtajavaihdoksen jilkeen on kuitenkin vaikea
vetdd johtopditoksid, silld mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra oli tasan +1,00 yh-
teenvedossa avainluvuista vuoden 2017 Q1- ja Q2-julkaisuissa niin Andrei Pantioukhvo-
vin kuin Hille Korhosen alaisuudessa. Q1-julkaisun osalta mielikuvajohtamisen suhteel-
linen miéréd toimitusjohtajan narratiivissa oli kuitenkin 0,20 pienempi kuin Q2-julkai-
sussa, silld Q1-julkaisu sisélsi my0s negatiivisia avainsanoja ja vditteitd eli Andrei Pan-
tioukhov nosti my0s negatiivisia asioita esiin narratiivissaan. Vastaavaa ei ollut havaitta-
vissa Q2-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa mielikuvajohtamisen suhteellisen méé-
rin ollessa +1,00.

Liséksi vaikka vuoden 2017 QIl-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa havaittiin
madrdllisesti enemmén positiivisia avainsanoja ja vditteitd (yhteensd 56) kuin vuoden
2017 Q2-julkaisun vastaavassa osassa (yhteensi 43), kéytettiin Q2-julkaisun toimitusjoh-
tajan narratiivissa enemmaén asettelua hyddyksi kuin Q1-julkaisun toimitusjohtajan nar-
ratiivissa. Q2-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa nimittdin havaittiin positiivisia
avainsanoja ja vditteitd yhteensd 19 eniten painotetussa kohdassa verrattuna Q1-julkai-
suun, jossa vastaavia havaintoja oli vain 13. Tama4 viittaisi siithen, ettd Hille Korhonen
uutena toimitusjohtajana on halunnut korostaa mahdollisimman paljon positiivisia asioita
heti narratiivin alussa. Vastaavasti toiseksi eniten painotetussa kohdassa molemmissa jul-
kaisuissa havaittiin yhteensé 6 positiivista avainsanaa ja viitettd loppujen sijaitessa véhi-
ten painotetussa kohdassa.

Viitteiden ja vahvisteiden kédytossd havaittiin huomattavia eroja toimitusjohtajan nar-
ratiiveissa vuoden 2017 Q1- ja Q2-julkaisujen vélill4. Viitteiden toistoja ei havaittu Q2-
julkaisussa, mutta Q1-julkaisussa toistoa esiintyi perdti 4 positiivisen viitteen osalta. Sen
sijaan vahvisteiden kdyttdd havaittiin 4 positiivisen avainsanan osalta Q2-julkaisussa, kun
taas Q1-julkaisuissa positiivisia avainsanoja ei ollut vahvistettu. Tilanne oli siis toistojen
ja vahvisteiden kdyton osalta pdinvastainen. Vuoden 2017 Q2-julkaisun osalta mieliku-
vajohtamisen suhteellisessa médrdssd ei kuitenkaan ollut laskennallisesti havaittavissa

eroa toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld eli tistd
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ndkokulmasta tarkasteltuna mielikuvajohtamista ei ollut varsinaisesti havaittavissa,
vaikka asettelun ja vahvisteiden kdyttd antavatkin viitteitd mielikuvajohtamisesta.

Myo6s vuoden 2018 Q2-julkaisussa mielikuvajohtamisen suhteellinen maara yhteenve-
dossa avainluvuista sai arvon +1,00, silli Nokian Renkaat paransi suoriutumistaan ver-
tailukauteen ndhden jdlleen kerran jokaisella mittarilla mitattuna eikd negatiivisia véit-
teitd tai avainsanoja havaittu. Yhteenvedosta avainluvuista 16ytyi kuitenkin yksi mielen-
kiintoinen havainto. Yhtié on muissa Q2-julkaisuissa kertonut yhteenvedossa avainlu-
vuista, onko valuuttakurssien vaikutus liikevaihtoon ollut negatiivinen vai positiivinen,
mikd on otettu huomioon mielikuvajohtamisen suhteellisessa midrdssd, mutta vuoden
2018 Q2-julkaisussa valuuttakurssien negatiivinen vaikutus on piilotettu ilmaisemalla se
positiiviseen sdvyyn: “With comparable currencies, net sales increased by 12.5 %.” To-
dellisuudessa yhtion liikevaihto tammikuun ja kesdkuun vélisend aikana kasvoi kuitenkin
yhteenvedon avainluvuista mukaan vain 6,4 %, joten valuuttakursseilla oli negatiivinen
vaikutus liikevaihtoon.

Y14 oleva sitaatti myds toistettiin toimitusjohtajan narratiivissa vuoden 2018 Q2-jul-
kaisun osalta heti ensimmadisen kappaleen alussa eikd yhtion todellisesta litkevaihdon kas-
vusta kerrottu narratiivissa. Tdma viittaa selvddn mielikuvajohtamisen kiyttdmiseen,
jossa toimitusjohtaja on halunnut luoda mahdollisimman positiivisen kuvan yhtion liike-
vaihdon kasvusta, silld 12,5 % kasvu kuulostaa paremmalta kuin 6,4 % kasvu. Liséksi
ndin valtytddn kertomasta valuuttakurssien negatiivisesta vaikutuksesta. Tdmén toiston
liséksi toimitusjohtajan narratiivissa havaittiin myds toinen positiivisen vditteen toisto.
Vahvisteiden kdytt6d ei sen sijaan esiintynyt kuin yhteenvedon avainluvuista otsikossa.

Toimitusjohtajan narratiivi sai yhteenvedon avainluvuista tapaan mielikuvajohtamisen
suhteelliseksi méardksi arvon +1,00. Positiivisia avainsanoja ja vditteitd esiintyi toimitus-
johtajan narratiivissa yhteensd 16, kun taas negatiivisia avainsanoja tai viitteiti ei esiin-
tynyt ollenkaan. Avainsanojen ja véitteiden vihyyttd selittdd osaltaan toimitusjohtajan
narratiivin pituus, joka oli yksi lyhyimmistd kaikkiin otoskappaleihin ndhden siséltden
vain 4 lyhyttd muutaman lauseen kappaletta. Asettelun nikokulmasta avainsanat ja viit-
teet oli kuitenkin sijoitettu tehokkaasti, silld ndistd 9 eli yli puolet sijaitsi eniten painote-
tussa kohdassa eli ensimmaéisessd kappaleessa ja 5 sijaitsi toiseksi eniten painotetussa
kohdassa eli toisessa kappaleessa. Loput 2 16ytyivét toimitusjohtajan narratiivin lopusta.
Vaikka mielikuvajohtamisen suhteellisessa méérissa ei ollut eroa toimitusjohtajan narra-
tiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld molempien saadessa arvon +1,00, on toimitus-
johtajan narratiivissa havaittavissa selkeitd mielikuvajohtamisen piirteitd, joilla pyritdan

vaikuttamaan lukijan mielikuvaan yhtion suoriutumisesta.
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4.3 Tilikauden yhdeksinnelti kuukaudelta julkistetut osavuosikatsaukset

Aikavililld 2014-2018 Nokian Renkaiden tilikauden yhdeksédnneltd kuukaudelta julkai-
semat osavuosikatsaukset (jatkossa Q3-julkaisu/-t) ovat esitystavaltaan tdysin yhdenmu-
kaiset keskenddn. "Nakymat’-osiota ei endd esitetty vuoden 2014 Q3-julkaisun yhteen-
vedossa avainluvuista, kuten vuoden 2014 Q1- ja Q2-julkaisujen osalta oli tehty, mika
johtuu mahdollisesti siitd, ettei yhtion pitkdaikainen toimitusjohtaja Kim Gran enda tyos-
kennellyt yhtion johtajana. Vuoden 2014 Q3-julkaisu oli nimittdin yhtion ensimmainen
taloudellinen raportti Ari Lehtorannan alaisuudessa.

Q3-julkaisujen toimitusjohtajan narratiivisesta osiosta vastasi Ari Lehtoranta vuosien
2014-2016 osalta ja Hille Korhonen vuosien 2017-2018 osalta. Kuten edellé todettiin,
siirtyi Kim Gran pois yhtion johdosta syksylld 2014 (Téhtinen 2014), ja vuoden 2014 Q2-
julkaisun toimitusjohtajan narratiivi oli siten hdnen viimeisensd. Andrei Pantioukhov
puolestaan korvasi véliaikaisena toimitusjohtajana Ari Lehtorannan vasta vuoden 2017
alusta alkaen (Walldén 2016) ja toimi viliaikaisena toimitusjohtajana vain kesdkuuhun
2017 asti.

Kappaleméérdisesti mitattuna toimitusjohtajan narratiivien pituudet vaihtelevat Q3-
julkaisuissa kolmen ja seitsemén kappaleen vililld, kuten liitteestd 3 ilmenee. Vuoden
2014 ja 2018 Q3-julkaisuissa toimitusjohtajan narratiivin pituus on vain kolme kappa-
letta, kun taas vuosien 2016 ja 2017 osalta toimitusjohtajan narratiivin pituus on seitse-
mén kappaletta. Vuoden 2015 Q3-julkaisun toimitusjohtajan narratiivin pituus on puoles-
taan kuusi kappaletta. Sanaméériisesti lyhyin toimitusjohtajan narratiivi Q3-julkaisuista
16ytyy vuoden 2018 Q3-julkaisusta sisdltden 237 sanaa, kun taas sanamiéréisesti pisin
toimitusjohtaja narratiivi 10ytyy vuoden 2017 Q3-julkaisusta sisdltien 444 sanaa.

Kuviossa 8 on esitetty Q3-julkaisujen mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra yhteen-
vedon avainluvuista osalta sekd toimitusjohtajan narratiivin osalta. Kuviosta ilmenee

myds ndiden yhteenlaskettu mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra.
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Mielikuvajohtamisen suhteellinen maara
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Kuvio 8. Mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra Q3-julkaisuissa vuosilta 2014—
2018.

Kuten kuviosta 8 ndhddéin, mielikuvajohtamisen suhteellinen méird eroaa yhteenve-
don avainluvuista ja toimitusjohtajan narratiivin vililld jokaisena vuonna. Mielikuvajoh-
tamisen suhteellinen midrd toimitusjohtajan narratiivissa on jokaisena vuonna korkeam-
malla tasolla. Tdma viittaa sithen, ettd toimitusjohtajan narratiivissa korostetaan positii-
visia asioita enemmén kuin mité yhteenvedosta avainluvuista ilmenevén yhtion todellisen
suoriutumisen perusteella voisi odottaa, eli mielikuvajohtamista on havaittavissa toimi-
tusjohtajan narratiiveissa.

Kuviossa 9 eroja mielikuvajohtamisen suhteellisessa maardssd toimitusjohtajan narra-

titvin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld on esitetty tarkemmalla tasolla.
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Ero toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon
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Kuvio 9. Mielikuvajohtamisen suhteellisen médrin ero toimitusjohtajan narratiivin

ja yhteenvedon avainluvuista vélilld Q3-julkaisuissa.

Kuten kuviosta 9 ilmenee, etenkin vuoden 2014 Q3-julkaisun osalta mielikuvajohta-
misen suhteellisessa méérdssd on toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainlu-
vuista vélilld havaittavissa merkittidvi ero. Yhta lailla vuosien 2015 ja 2017 Q3-julkaisu-
jen erot mielikuvajohtamisen suhteellisessa méérassd antavat viitteitd siitéd, ettd mieliku-
vajohtamista esiintyy toimitusjohtajan narratiiveissa ja positiivisia asioita on korostettu
enemman kuin negatiivisia. Vuosien 2016 ja 2018 Q3-julkaisut puolestaan osoittavat
huomattavasti maltillisempaa eroa mielikuvajohtamisen suhteellisessa médrdssd toimi-
tusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld, mutta erojen suuruudet ovat
silti yli 0,20 yksikkod, mika tarkoittaa, ettd mielikuvajohtamista on havaittavissa.

Vuoden 2014 Q3-julkaisun yhteenveto avainluvuista sai mielikuvajohtamisen suhteel-
liseksi méariksi arvon -0,76, kuten kuviosta 8 ilmenee. Nokian Renkaiden liikevaihto,
liikevoitto, tilikauden voitto ja osakekohtainen tulos laskivat niin heindkuun ja syyskuun
vélisend aikana kuin tammikuun ja syyskuun vélisend aikana vertailukaudesta. Negatii-
visia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensd 20 kappaletta, joista 18 sijaitsi toiseksi
eniten painotetussa kohdassa ja 2 vihiten painotetussa kohdassa. Mielikuvajohtamisen
suhteellinen mééra olisi voinut olla vield negatiivisempi, mikéli yhtid ei olisi nostanut
positiivisia asioita esiin otsikossa tai se olisi nostanut siind esiin my9s negatiivisia asioita.
Otsikossa ei nimittdin mainittu mitéén negatiivisista vaikutuksista, vaan sen sijaan se si-
sdlsi positiivisen viitteen, joka piti sisdlldén yhden positiivisen avainsanan: “Economic
situation in Russia and CIS impacts results — performance in western markets improved”.
Otsikon ensimmaéinen véite on luokiteltu neutraaliksi, koska se ei sisélld negatiivista eikd

positiivista avainsanaa. Otsikon lisdksi muita positiivisia avainsanoja tai vditteitd ei
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havaittu yhteenvedossa avainluvuista, eiki toistoa tai vahvisteiden kéyttod esiintynyt ol-
lenkaan.

Toimitusjohtajan narratiivi puolestaan sai mielikuvajohtamisen suhteelliseksi maa-
réksi arvon +0,05 vuoden 2014 Q3-julkaisun osalta, mikd eroaa huomattavasti yhteenve-
don avainluvuista saamasta arvosta eron ollessa kuviosta 9 ilmenevin tavoin 0,82. Mieli-
kuvajohtamisen kayttod esiintyi siis merkittdvasti toimitusjohtajan narratiivissa. Mieliku-
vajohtamisen suhteellista midrdd nosti etenkin toimitusjohtajan narratiivin loppuosassa
esitetyt positiiviset tulevaisuuden odotukset ja tavoitteet. Nimittdin véhiten painotetussa
kohdassa positiivisia avainsanoja ja vaitteitd havaittiin yhteensd 20, kun taas negatiivisia
havaittiin yhteensd vain 3. Negatiivisia asioita ei kuitenkaan pyritty peittelemédan, silla
eniten painotetussa kohdassa negatiivisia avainsanoja ja viitteitd esiintyi yhteensd puolet
enemmaén (12) kuin positiivisia (6), kun taas toiseksi eniten painotetussa kohdassa eroja
positiivisten ja negatiivisten avainsanojen ja viitteiden osalta ei havaittu.

Kaiken kaikkiaan toimitusjohtajan narratiivissa positiivisia avainsanoja ja vditteitd
esiintyi kuitenkin enemmain kuin negatiivisia. Positiivisia avainsanoja ja vditteitd havait-
tiin yhteensd 30 verrattuna negatiivisiin, joiden yhteismééra oli 19. Tédhdn lukeutuen uu-
tena negatiivisena avainsanana luokiteltiin sana “turbulent”, jota ei l0ytynyt Loughranin
ja McDonaldin (2011) tai Henryn (2008) negatiivisten avainsanojen listauksista. Toiston
ja vahvisteiden kdyttdd esiintyi kuitenkin enemmaén negatiivisten véitteiden ja avainsano-
jen osalta verrattuna positiivisiin. Kaiken kaikkiaan toistoa esiintyi toisaalta vain 2 nega-
titvisen véitteen osalta ja vahvisteiden kdyttod 1 positiivisen avainsanan ja 2 negatiivisen
avainsanan osalta. Positiivisten véitteiden toistoa ei havaittu.

Toimitusjohtajan narratiivin tarkastelun perusteella voidaan todeta, etti narratiivia on
pyritty muokkaamaan positiivisemmaksi edelld mainittujen positiivisten tulevaisuuden
tavoitteiden ja odotusten siivittdmind. Ndin on nimittdin saatu pehmennettyd yhtion to-
dellisesta suoriutumisesta vilittyvid negatiivista mielikuvaa, minki seurauksena yhteen-
lasketuksi mielikuvajohtamisen suhteelliseksi mééridksi muodostui lopulta -0,20. Syyni
tdhin toimintatapaan on mahdollisesti se, ettd vuoden 2014 Q3-julkaisu oli ensimmiinen
taloudellinen julkaisu Ari Lehtorannan alaisuudessa ja hén halusi antaa hyvéin kuvan niin
itsestddn kuin johtamastaan yhtiostd hinen korvattuansa yhtion pitkdaikaisen toimitus-
johtajan Kim Granin. Toisin sanoen Ari Lehtoranta onnistui mielikuvajohtamisen keinoin
muokkaamaan toimitusjohtajan narratiivia positiivisemmaksi verrattuna sithen, mitd yh-
tion todellinen suoriutuminen voisi yhteenvedon avainluvuista perusteella antaa olettaa.
Mielikuvajohtamista on havaittavissa my0s yhteenvedossa avainluvuista visuaalisen ma-
nipulaation muodossa, silld otsikkoon oli nostettu positiivinen avainsana ja vdite, vaikka
yhtion taloudellinen suoriutuminen antoi tiysin negatiivisen kuvan.

Vuoden 2015 Q3-julkaisun osalta Nokian Renkaiden taloudellinen suoriutuminen oli

kahtiajakoinen, mikd ilmenee mielikuvajohtamisen suhteellisesta maérdstd -0,03
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yhteenvedossa avainluvuista. Yhtion suoriutuminen parani vertailukaudesta tilikauden
voiton ja osakekohtaisen tuloksen osalta, mutta heikkeni liikevaihdon ja liikevoiton
osalta, mikd johtui osittain valuuttakurssien negatiivisesta vaikutuksesta. Positiivisia
avainsanoja ja vditteitd havaittiin molempia 6, kun taas negatiivisia avainsanoja ja vait-
teitd havaittiin kumpaakin 7. Otsikossa esitetty positiivinen véite, joka sisilsi positiivisen
avainsanan, auttoi osaltaan nostamaan mielikuvajohtamisen suhteellista méiéarad, mutta
koska toiseksi eniten painotetussa kohdassa negatiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin
yhteensd 2 enemmén kuin positiivisia, mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra jai nega-
titviseksi. Toistoa tai vahvisteiden kéyttdd ei nimittdin havaittu.

Toimitusjohtajan narratiivin osalta vuoden 2015 Q3-julkaisu antoi sen sijaan positii-
visemman kuvan Nokian Renkaiden suoriutumisesta mielikuvajohtamisen suhteellisen
miérédn ollessa +0,59, miké nosti mielikuvajohtamisen suhteellisen yhteismairén tasolle
+0,37. Positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensd 34, kun taas negatiivisia
vain 8. Eniten painotetussa kohdassa positiivisia avainsanoja ja vditteitd esitettiin yh-
teensd jopa 16, eli ldhes puolet ndiden kokonaismaérdstd, kun taas negatiivisia avainsa-
noja ja vitteitd esiintyi yhteensé vain 5. Toiseksi eniten painotetussa kohdassa positiivis-
ten avainsanojen ja viitteiden maara oli puolestaan 10, kun taas negatiivisten osalta mééra
oli 2. Toimitusjohtajan narratiivissa havaittiin my0s positiivisen viitteen toisto, kun taas
negatiivisia viitteitd ei ollut toistettu, minké lisiksi vahvisteiden kéyttod esiintyi positii-
visten avainsanojen osalta tuplasti enemmaén (4) kuin negatiivisten avainsanojen osalta
(2). Positiivisia avainsanoja ja véitteitd on siis pyritty korostamaan niin asettelun, toiston
kuin vahvisteidenkin kdyton avulla. Ndméd havainnot sekd mielikuvajohtamisen suhteel-
lisen mééran ero 0,62 toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililla
osoittavat, ettd mielikuvajohtamista on jokseenkin merkittdvésti havaittavissa.

Vuoden 2016 Q3-julkaisun yhteenvedossa avainluvuista yhtién suunta oli jo parempi
kuin vuoden 2015 vastaavassa. Yhteenvedosta avainluvuista ilmenee, ettd Nokian Ren-
kaiden taloudellinen suoriutuminen parani osittain vertailukaudesta. Yhtion liikevaihto,
liikkevoitto ja tilikauden voitto paranivat maltillisesti muutamalla prosentilla heindkuun ja
syyskuun vilisend ajanjaksona, mutta tammikuun ja syyskuun vilisend ajanjaksona liike-
vaihto ja tilikauden voitto sen sijaan heikkenivét vertailukaudesta. Yhteenvedossa avain-
luvuista positiivisia avainsanoja ja viitteitd havaittiin yhteensd 16, joista 4 sijaitsi eniten
painotetussa kohdassa eli otsikossa ja 12 toiseksi eniten painotetussa kohdassa, kun taas
negatiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensi 10, jotka kaikki sijaitsivat toiseksi
eniten painotetussa kohdassa. Vahvisteita tai toistoa ei esiintynyt, minkd seurauksena
mielikuvajohtamisen suhteelliseksi méériaksi muodostui +0,27.

Toimitusjohtajan narratiivissa ndkemys yhtion suoriutumisesta vuoden 2016 Q3-jul-
kaisun osalta oli positiivisempi verrattuna yhteenvetoon avainluvuista mielikuvajohtami-

sen suhteellisen mééridn saadessa arvon +0,56. Tdmi nosti my6s mielikuvajohtamisen
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suhteellisen yhteismidrin +0,46 pisteeseen. Positiivisia avainsanoja ja vaitteitd havaittiin
yhteensd 38, kun taas negatiivisia vain 10. Uutena negatiivisena avainsanana luokiteltiin
sana “’tough”, jota ei 10ytynyt Loughranin ja McDonaldin (2011) tai Henryn (2008) nega-
titvisten avainsanojen listauksista.

Positiivisia asioita haluttiin selvésti korostaa toimitusjohtajan narratiivin alussa, silld
positiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin eniten painotetussa kohdassa yhteensd 17 eli
lahes puolet, kun taas negatiivisia esiintyi vain 3. Toiseksi eniten painotetussa kohdassa
negatiivisia avainsanoja ja vditteitd esiintyi yhteensd kuitenkin 7, kun taas positiivisia
esiintyi vain 5. Negatiivisia asioita ei siis pyritty hautaamaan toimitusjohtajan narratiivin
loppuosaan. Vihiten painotetussa kohdassa ei itseasiassa esiintynyt negatiivisia avainsa-
noja tai véitteitd lainkaan, kun taas positiivisia esiintyi yhteensa jopa 16. Vahvisteiden ja
toiston osalta mielikuvajohtamista oli sen sijaan heikosti havaittavissa, silld niité esiintyi
vain yhden positiivisen avainsanan ja viitteen osalta. Mielikuvajohtamisen suhteellisen
méiérén ero 0,29 toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld puoltaa-
kin ajatusta, ettd mielikuvajohtamista on havaittavissa vain kohtalaisesti. Mielikuvajoh-
tamisen suhteellisen médrin positiivisuutta toimitusjohtajan narratiivissa selittdd parhai-
ten positiivisten avainsanojen ja véitteiden suuri maard suhteessa negatiivisiin seké aset-
telun hyddyntdminen eniten painotetussa kohdassa.

Vuoden 2017 Q3-julkaisun osalta yhtion taloudellinen suoriutuminen ei enié ollut niin
hyvai vertailukauteen ndhden kuin se oli vastaavan vuoden Q1- ja Q2-julkaisuissa. Liike-
vaihto ja liikevoitto kasvoivat kyllé reippaasti vertailukauteen ndhden niin heindkuun ja
syyskuun vilisend ajanjaksona kuin tammikuun ja syyskuun vilisend ajanjaksona, mutta
tilikauden voitto pieneni huomattavasti. Tilikauden voittoon nimittéin vaikutti negatiivi-
sesti yhtion maksamat 59 miljoonan euron lisdverot ja korot verovuoteen 2011 liittyen.
Yhteenvedossa avainluvuista havaittiin positiivisia avainsanoja ja vditteitd yhteensd 15 ja
negatiivisia yhteensd 10. Toiseksi eniten painotetussa kohdassa eroja positiivisten ja ne-
gatiivisten avainsanojen ja viitteiden osalta ei havaittu ndiden kummankin yhteismééran
ollessa 10. Kaikki negatiiviset avainsanat ja vditteet sijaitsivat siis toiseksi eniten paino-
tetussa kohdassa. Eniten painotetussa kohdassa sen sijaan havaittiin yhteensd 3 positii-
vista avainsanaa ja véitettd, kun taas vihiten painotetussa kohdassa havaittiin yhteensd 2
positiivista avainsanaa ja véitettd. Toistoa tai vahvisteita ei havaittu, jolloin yhteenve-
dossa avainluvuista mielikuvajohtamisen suhteelliseksi madrdksi muodostui +0,21.

Toimitusjohtajan narratiivissa mielikuvajohtamisen suhteelliseksi madrdksi muodos-
tui puolestaan +0,89 vuoden 2017 Q3-julkaisun osalta, minké seurauksena mielikuvajoh-
tamisen suhteellinen yhteisméaré péétyi tasolle +0,62. Suurin selittdvé tekijd mielikuva-
johtamisen suhteellisen médrén positiivisuuteen toimitusjohtajan narratiivissa on se, ettei
narratiivissa havaittu kuin 1 negatiivinen avainsana ja 1 negatiivinen viite, kun taas po-

sitiivisten avainsanojen ja vditteiden yhteismddrd oli jopa 31. Mielenkiintoisena
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huomiona kyseinen negatiivinen avainsana oli tdysin sama ja véite 1dhes sama kuin mita
vuoden 2016 Q3-julkaisussa esitettiin. Vuoden 2016 Q3-julkaisun osalta toimitusjohtajan
narratiivissa tuotiin esiin, miten tytdryhtid Vianorin kannattavuuteen vaikutti hankala
(englanniksi: ”tough”) hinnoitteluympaéristo, kun taas vuoden 2017 Q3- julkaisun osalta
mainitaan, miten Vianorin liikevaihtoon vaikutti hankala hinnoitteluympéristo.

Asettelun kaytto oli yksi tapa, milld positiivisia asioita saatiin korostettua toimitusjoh-
tajan narratiivissa. Eniten painotetussa kohdassa positiivisia avainsanoja ja véitteitd esiin-
tyi yhteensd 15 eli ldhes puolet positiivisten avainsanojen ja vditteiden kokonaisméaarasta.
Vastaavasti toiseksi eniten painotetussa kohdassa positiivisten avainsanojen ja véitteiden
lukuméédrad oli yhteensd 10. Edelld mainittu negatiivinen avainsana ja viite esiintyivét
myds tdssd kohdassa. Loput positiiviset avainsanat ja viitteet (yhteensé 6) esiintyivét vé-
hiten painotetussa kohdassa, mika viittaisi sithen, etti positiivisia asioita haluttiin nostaa
esiin narratiivin alkuosassa loppuosaan verrattuna. Toistoa puolestaan havaittiin vain 1
positiivisen véitteen osalta, mutta vahvisteiden kédytto oli jo huomattavampaa, silld jopa
3 positiivista avainsanaa oli vahvistettu. Ndma seikat ja positiivisten avainsanojen ja véit-
teiden suuri mééra suhteessa negatiivisiin ovat suurin syy mielikuvajohtamisen suhteelli-
sen médrdn erolle 0,68 toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilla,
mikd osoittaa, ettd mielikuvajohtamista oli jokseenkin merkittavésti havaittavissa.

Vuoden 2018 Q3-julkaisun osalta yhtion suoriutuminen oli osittain kahtiajakoinen,
mika ilmenee mielikuvajohtamisen suhteellisesta médrésti +0,23 yhteenvedossa avainlu-
vuista. Heindkuun ja syyskuun valilld yhtion liikevaihto ja litkevoitto laskivat maltillisesti
vertailukaudesta, kun taas osakekohtainen tulos nousi. Tamén lisédksi tilikauden voitto
nousi, mutta titi ei ollut sanallisesti ilmaistu. Vastaavasti tammikuun ja syyskuun vililld
yhtion suoriutuminen parani kaikilla edelld mainituilla mittareilla. Huomionarvoista on,
ettd yhti0 sai valuuttakurssien muutoksen kuulostamaan positiivisemmalta ilmaisemalla,
ettd vertailukelpoisin valuutoin liikevaihto kasvoi todellisuutta enemmaén.

Yhteenvedossa avainluvuista positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensi
16, kun taas negatiivisia havaittiin yhteensd 10. Asettelun ndkokulmasta eniten painote-
tussa kohdassa ei havaittu eroja otsikon sisdltdessd niin positiivisen kuin negatiivisen
avainsanan ja viitteen. Myos vihiten painotetussa kohdassa positiiviset ja negatiiviset
avainsanat ja véitteet jakautuivat tasan. Sen sijaan toiseksi eniten painotetussa kohdassa
positiivisia avainsanoja ja vaitteitd esiintyi yhteensd 12, kun taas negatiivisia vain 6 eli
puolet vihemmain. Toiston tai vahvisteiden kdyttod ei havaittu.

Vuoden 2018 Q3-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi sai mielikuvajohtamisen suh-
teelliseksi méardksi arvon +0,46, joka on ldhelld yhteenvedon avainlukujen arvoa ja jonka
seurauksena mielikuvajohtamisen suhteelliseksi yhteisméardksi muodostui +0,35. Toimi-
tusjohtajan narratiivissa positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensd 16, kun

taas negatiivisia havaittiin yhteensd 5. Havaittujen avainsanojen ja véitteiden pientd
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madrdd selittdd toimitusjohtajan narratiivin pituus, joka oli vain 3 kappaletta. Tdstd huo-
limatta positiivisia avainsanoja ja véitteitd esiintyi kuitenkin huomattavasti enemmaéan
kuin negatiivisia. Positiivisista avainsanoista ja véitteistd puolet (8) sijaitsi eniten paino-
tetussa kohdassa ja puolet (8) toiseksi eniten painotetussa kohdassa. Néin ollen positiivi-
sia asioita pyrittiin my0s korostamaan tuomalla ne esiin toimitusjohtajan narratiivin
alussa. Asettelun ndkokulmasta negatiivisia asioita ei kuitenkaan pyritty piilottamaan,
silld kaikki negatiiviset avainsanat ja viitteet sijaitsivat eniten painotetussa kohdassa.
Toistoa esiintyi vain yhden positiivisen viitteen osalta, mutta kuten vuoden 2018 Q2-
julkaisussakin havaittiin, oli valuuttakurssien negatiivinen vaikutus liikevaihtoon piilo-
tettu ilmaisemalla se positiiviseen sdvyyn: “With comparable currencies, net sales increa-
sed by 8.7 %.”, kun todellisuudessa yhtion litkevaihto tammikuun ja heindkuun vélisend
ajanjaksona yhteenvedon avainluvuista mukaan kasvoi vain 3,7 %. Tdma viittaa selvddn
mielikuvajohtamisen hyddyntidmiseen, silld toimitusjohtaja on selkeésti halunnut luoda
mahdollisimman positiivisen kuvan yhtion litkevaihdon kasvusta. Vahvisteiden kayttod
sen sijaan havaittiin vain yhden negatiivisen avainsanan osalta liittyen sithen, miten yh-
tion litkevoitto kasvoi vertailukaudesta huomattavasta negatiivisesta valuuttakurssien
vaikutuksesta huolimatta. Valuuttakurssien negatiivista vaikutusta ei siis tdysin pyritty
piilottamaan, mutta timéakin viite saatiin kuulostamaan positiiviselta, silld lopputulemana
yhtion liikevoitto kuitenkin kasvoi. Vaikka mielikuvajohtamisen suhteellisen méirin ero
0,23 toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld indikoikin, ettd mie-
likuvajohtamista on vain heikosti havaittavissa, on toimitusjohtajan narratiivissa havait-
tavissa selkeitd mielikuvajohtamisen piirteité, joilla pyritdén vaikuttamaan lukijan mieli-

kuvaan yhtion suoriutumisesta.

4.4 Tilinpaitostiedotteet

Nokian Renkaiden julkaisemat tilinpdatostiedotteet (jatkossa Q4-julkaisu/-t) aikavalilld
2014-2018 ovat esitystavaltaan tdysin yhdenmukaiset. Ne ovat myds toisiin neljannes-
vuosittaisiin julkaisuihin eli Q1-, Q2- ja Q3-julkaisuihin nédhden vertailukelpoisia lukuun
ottamatta vuoden 2014 QI1- ja Q2-julkaisuja, joiden yhteenvedossa avainluvuista esitet-
tiin lyhyt “nidkymit”-osio, mitéd késiteltiin tarkemmin lukujen 4.1 ja 4.2 alussa. Liséksi
Q4-julkaisujen yhteenvedossa avainluvuista on lauseen mittaisesti esitettynd pditos yh-
tion osingonjakopolitiikasta, jota ei esiinny muissa neljannesvuosittaisissa julkaisuissa.
Osingonjakopditos ei kuitenkaan sisdlld positiivisia tai negatiivisia avainsanoja tai viit-
teitd eli talld ei ole vaikutusta mielikuvajohtamisen suhteelliseen méardén ja siten tutki-
mustuloksiin.

Liitteestd 3 ilmenevin tavoin vuosien 2014-2018 Q4-julkaisujen aikana yhteensd
kolme eri toimitusjohtajaa johti yhtiotd. Vuosien 2014 ja 2015 Q4-julkaisujen toimitus-

johtajan narratiiveista vastasi Ari Lehtoranta, ensimméisen ollessa neljan kappaleen
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pituinen ja jalkimmadisen kuuden kappaleen pituinen. Vuoden 2016 Q4-julkaisun toimi-
tusjohtajan narratiivista puolestaan vastasi viliaikaisena toimitusjohtajana Ari Lehtoran-
nan korvannut Andrei Pantioukhov (Walldén 2016). Tdmé vuoden 2016 Q4-julkaisun
toimitusjohtajan narratiivi on Q4-julkaisuista pisin kappalemaaraltdan sisdltden yhdeksin
kappaletta. Vuosien 2017 ja 2018 Q4-julkaisujen toimitusjohtajan narratiiveista vastasi
sen sijaan kesdkuun 2017 alussa aloittanut Hille Korhonen, joka korvasi viliaikaisen toi-
mitusjohtajan Andrei Pantioukhovin (Tadhtinen 2017). Naistd ensiksi mainittu sisaltda
seitsemin kappaletta ja jailkimmaéisend mainittu viisi kappaletta.

Vertailun vuoksi kappalemaééraisesti pisin vuoden 2016 Q4-julkaisun toimitusjohtajan
narratiivi sisdltdd yhteensd 551 sanaa verrattuna kappalemiirdisesti lyhyimpédén vuoden
2014 Q4-julkaisun toimitusjohtajan narratiiviin, jonka sanamddrdinen pituus on 261.
Vaikka sanamédriisesti ero onkin suuri, havaittiin ensiksi mainitusta yhteensa 72 positii-
vista ja negatiivista avainsanaa ja vditettd, kun taas jalkimmaéisestd havaintojen yhteis-
miiré oli 44. Havaintojen miérét ovat siis kokonaissanamdirdén suhteutettuna léhes sa-
malla tasolla.

Kuviossa 10 on esitetty Q4-julkaisujen mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra niin
yhteenvedon avainluvuista osalta kuin toimitusjohtajan narratiivin osalta vuosina 2014—
2018, minka lisdksi kuviosta ilmenee ndiden yhteenlaskettu mielikuvajohtamisen suhteel-

linen méaara.

Mielikuvajohtamisen suhteellinen maara
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Kuvio 10. Mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra Q4-julkaisuissa vuosilta 2014—
2018.

Kuten kuviosta 10 ndhddén, mielikuvajohtamisen suhteellinen méérd yhteenvedossa
avainluvuista on pysynyt vuosien 2014-2015 ja 2017-2018 Q4-julkaisuissa 1dhelld nol-

laa. Vastaavasti vuoden 2016 Q4-julkaisun osalta on mielikuvajohtamisen suhteellisessa
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madrdssd havaittavissa positiivinen piikki yhteenvedossa avainluvuista, tarkoittaen, ettd
positiivisia avainsanoja ja vditteitd on esiintynyt suhteessa enemman kuin negatiivisia.
Mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra toimitusjohtajan narratiiveissa puolestaan on jo-
kaisena vuonna korkeammalla tasolla verrattuna yhteenvetoon avainluvuista. Tdma viit-
taisi siihen, ettd toimitusjohtajan narratiiveissa korostetaan enemmain positiivisia asioita
kuin negatiivisia huolimatta siitd, mitd yhteenvedon avainluvuista perusteella voisi olet-
taa, jotta yhtion suoriutumisesta jdisi lukijalle positiivinen mielikuva.

Eroa mielikuvajohtamisen suhteellisessa méérassa toimitusjohtajan narratiivin ja yh-

teenvedon avainluvuista valilld on havainnollistettu tarkemmalla tasolla kuviossa 11.

Erotus toimitusjohtajan narratiivin ja
yhteenvedon avainluvuista valilla
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Kuvio 11. Mielikuvajohtamisen suhteellisen médrin ero toimitusjohtajan narratiivin

ja yhteenvedon avainluvuista vélilld Q4-julkaisuissa.

Kuten kuviosta 11 nidhdéédn, mielikuvajohtamisen suhteellinen méérd eroaa merkitté-
viésti toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld vuoden 2017 Q4-
julkaisussa eron ollessa 0,86. Myds vuoden 2018 Q4-julkaisussa on ndhtivissd jokseen-
kin merkittdva ero (0,53). Vuosien 2014-2015 Q4-julkaisuissa ero mielikuvajohtamisen
suhteellisessa madrdssd on puolestaan matalammalla tasolla, kun taas vuoden 2016 Q4-
julkaisun osalta ero on vain 0,21. Tdma viittaisi sithen, ettei toimitusjohtajavaihdoksella
ollut ainakaan vilitontd vaikutusta mielikuvajohtamisen suhteelliseen méaréén, silla vuo-
den 2016 Q4-julkaisu oli yhtién véliaikaisena toimitusjohtajana toimineen Andrei Pan-
tioukhovin ensimmadinen taloudellinen julkaisu yhtién johdossa.

Vuoden 2014 Q4-julkaisun osalta mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra yhteenve-
dossa avainluvuista sai arvon +0,07. Taloudellisen suoriutumisen ndkokulmasta timé an-
taa oikeansuuntaisen kuvan, silla Nokian Renkaiden liikevaihto ja litkevoitto laskivat ver-

tailukauteen ndhden, mutta tilikauden voitto ja osakekohtainen tulos kasvoivat niin
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lokakuun ja joulukuun vilisend ajanjaksona kuin tammikuun ja joulukuun vélisend ajan-
jaksona.

Yhteenvedossa avainluvuista negatiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin yhteensa
17, kun taas positiivisia havaittiin yhteensd 16. Mielikuvajohtamisen suhteellinen méaara
sdilyi kuitenkin positiivisena, koska eniten painotetussa kohdassa positiivisia avainsanoja
ja vditteitd havaittiin yhteensé 7, kun taas negatiivisia avainsanoja havaittiin tdssi kohtaa
vain 1, eikd negatiivisia vditteitd esiintynyt. Sen sijaan toiseksi eniten painotetussa koh-
dassa negatiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteenséd 10, kun taas positiivisia oli
yhteensd 8. Toistoa ei esiintynyt, mutta yksi negatiivisen avainsanan vahviste havaittiin.

Vuoden 2014 Q4-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa puolestaan positiivisia asi-
oita tuotiin esiin selkedsti enemmin verrattuna negatiivisiin, minki seurauksena mieliku-
vajohtamisen suhteelliseksi mééridksi muodostui +0,41. Tdma nosti myds mielikuvajoh-
tamisen suhteellisen yhteisméarin tasolle +0,26. Positiivisia avainsanoja ja véitteitd ha-
vaittiin yhteensi 33, kun taas negatiivisia havaittiin yhteenséd vain kolmasosa tdstd (11).
Eniten painotetussa kohdassa esiintyi kolmasosa kaikista positiivisista avainsanoista ja
véitteistd eli yhteensd 11, kun taas negatiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin tdssé
kohtaa yhteensd 5. Toiseksi eniten painotetun kohdan osalta eroja positiivisten ja negatii-
visten avainsanojen ja véitteiden osalta ei sen sijaan havaittu havaintojen méaérien ollessa
kummankin osalta 4. Valtaosa positiivisista avainsanoista ja vditteistd esiintyi vihiten
painotetussa kohdassa (18), minké selittdd pitkalti se, ettd toimitusjohtajan narratiivi si-
sdlsi vain 4 kappaletta eli védhiten painotettu kohta sai eniten palstatilaa. Negatiivisia asi-
oita ei kuitenkaan pyritty piilottamaan, silld vihiten painotetusta kohdasta havaittiin vain
1 negatiivinen avainsana ja véite.

Toimitusjohtajan narratiivissa toistoa havaittiin vain yhden negatiivisen viitteen osalta
eli toiston kdyttd oli védhiistd. Sen sijaan vahvisteiden kdyttdd esiintyi niin positiivisten
kuin negatiivisten avainsanojen osalta, mutta eroja kdyton méadréissa ei havaittu. Seki po-
sitiivisten ettd negatiivisten avainsanojen osalta havaintojen méérit olivat 3 kappaletta.
Mielikuvajohtamisen suhteellisen méérin ero 0,34 toimitusjohtajan narratiivin ja yhteen-
vedon avainluvuista vililld osoittaa, ettd mielikuvajohtamista on kohtalaisesti havaitta-
vissa. Tdma selittyy kdytannossa sillé, ettd negatiiviset avainsanat ja vditteet toimitusjoh-
tajan narratiivissa vastasivat vain kolmasosaa positiivisista avainsanoista ja véitteistd,
minka liséksi asettelun avulla positiivisia asioita korostettiin negatiivisia enemman.

Vuoden 2015 Q4-julkaisun osalta mielikuvajohtamisen suhteelliset méérit saivat 1ihes
samat arvot kuin vuoden 2014 Q4-julkaisussa, kuten kuviosta 10 ilmenee. Yhteenvedon
avainluvuista osalta mielikuvajohtamisen suhteelliseksi médriaksi muodostui +0,07, kun
taas toimitusjohtajan narratiivin osalta arvo oli hieman korkeampi +0,46, jolloin mieliku-
vajohtamisen suhteelliseksi yhteismairdksi muodostui +0,31. Yhteenvedossa avainlu-

vuista positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensd 14, kun taas negatiivisten
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osalta havaintoja oli 1 enemmaén. Nokian Renkaiden liikevaihto ja liikevoitto kasvoivat
lokakuun ja joulukuun vélisend ajanjaksona, mutta ne laskivat koko vuoden mittakaavalla
vertailukaudesta. Sen sijaan tilikauden voitto ja osakekohtainen tulos laskivat lokakuun
ja joulukuun vilisend ajanjaksona, mutta ne kasvoivat vertailukaudesta koko tilikausi
huomioiden.

Otsikon positiivisuudella oli jidlleen kerran suuri merkitys mielikuvajohtamisen suh-
teelliseen maarén, silld eniten painotettu kohta sisélsi pelkdstdén positiivisia avainsanoja
ja viéitteitd yhteenséd 5 kappaletta, minka lisdksi yksi avainsanoista oli vahvistettu. Muita
vahvisteita ei havaittu, eiké toistoa esiintynyt. Toiseksi eniten painotetussa kohdassa sen
sijaan negatiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensd 15, kun taas positiivisia ha-
vaittiin 9. Viéhiten painotetussa kohdassa positiivisia tai negatiivisia avainsanoja ja viit-
teitd el esiintynyt.

Vuoden 2015 Q4-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi sisilsi suhteellisesti enemmaén
positiivisia asioita verrattuna yhteenvetoon avainluvuista, miké nikyy timén mielikuva-
johtamisen suhteellisessa médrissa, joka oli +0,46. Toimitusjohtajan narratiivissa nimit-
tdin positiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin yhteensd 41, kun taas negatiivisia ha-
vaittiin yhteensd vain 14. Valtaosa avainsanoista ja vditteistd esiintyi eniten painotetussa
kohdassa — positiivisten havaintojen ollessa 19 ja negatiivisten 7. My0s toiseksi eniten
painotetussa kohdassa positiivisia avainsanoja ja viitteitd esiintyi enemmén kuin negatii-
visia positiivisten avainsanojen ja véitteiden mééran ollessa yhteensd 8, ja negatiivisten
yhteensé 3. Loput havainnoista sijaitsivat véhiten painotetussa kohdassa, eiké niille siten
annettu mielikuvajohtamisen pisteytyksen valossa painoarvoa. Vahvisteiden kéyttdd puo-
lestaan esiintyi vain 2 negatiivisen avainsanan osalta, mutta toistoa ei esiintynyt lainkaan.

Edelld esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd negatiivisia asioita ei pyritty piilotta-
maan, vaan enneminkin positiivisia asioita pyrittiin korostamaan enemmén kuin negatii-
visia, mikd nékyy asettelun kédytostéd seka positiivisten avainsanojen ja viitteiden suurem-
masta madrdstd verrattuna negatiivisiin. Tdma heijastuu myds mielikuvajohtamisen suh-
teellisen médrin eroon (0,43) toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista
vilill4, minkd perusteella mielikuvajohtamista on kohtalaisesti havaittavissa.

Vuoden 2016 Q4-julkaisun osalta mielikuvajohtamisen suhteellinen méaaré oli 1dhes
samalla tasolla toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld ndiden
eron ollessa vain 0,21, kuten edelld kuviossa 11 tuotiin esiin. Nokian Renkaiden talou-
dellinen suoriutuminen parani monella mittarilla niin lokakuun ja joulukuun vilisend
ajanjaksona kuin tammikuun ja joulukuun vélisend ajanjaksona, minka seurauksena mie-
likuvajohtamisen suhteelliseksi méérdksi muodostui +0,41 yhteenvedon avainluvuista
osalta. Yhteenvedossa avainluvuista positiivisia avainsanoja ja viitteitd havaittiin yh-
teensd 20 ja negatiivisia alle puolet téstd (8). Eniten painotetussa kohdassa positiivisia

avainsanoja ja véitteitd havaittiin vain 2 ja negatiivisia 1. Toiseksi eniten painotetussa
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kohdassa positiivisia avainsanoja ja vditteitd puolestaan havaittiin hieman yli puolet
enemmaén (16) kuin negatiivisia (7). Toistoa tai vahvisteiden kayttoa ei esiintynyt.

Toimitusjohtajan narratiivi puolestaan sai mielikuvajohtamisen suhteelliseksi maa-
raksi arvon +0,62, ja vuoden 2016 Q4-julkaisu oli ensimmadinen taloudellinen julkaisu
yhtion véliaikaisen toimitusjohtajan Andrei Pantioukhovin alaisuudessa. Positiivisia
avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensa 55, kun taas negatiivisia avainsanoja ja vait-
teitd havaittiin yhteensd 17. Avainsanojen ja viitteiden suuri mééra selittyy toimitusjoh-
tajan narratiivin pituudella sen sisdltdessd 9 kappaletta. Kaiken kaikkiaan positiivisia
avainsanoja ja vaitteitd havaittiin kuitenkin paljon enemmaén kuin negatiivisia.

Eniten painotetussa kohdassa positiivisia avainsanoja ja véitteitd esiintyi yhteensi 15,
kun taas toiseksi eniten painotetussa kohdassa positiivisten avainsanojen ja véitteiden
miird oli yhteenséd 16. Negatiivisia avainsanoja ja véitteitd havaittiin sen sijaan seki eni-
ten ettd toiseksi eniten painotetussa kohdassa kummassakin vain 1. Tdmin perusteella
voidaan todeta, ettd negatiivisia asioita ei haluttu tuoda toimitusjohtajan narratiivin alku-
osuudessa esiin, vaan ne haluttiin piilottaa” tekstin loppuosaan. Toisaalta iso osa posi-
titvisistakin avainsanoista ja viitteistd sijaitsi vdhiten painotetussa kohdassa (yhteensa
24). Toimitusjohtajan narratiivissa havaittiin myds 3 positiivisen véitteen toistoa, kun taas
negatiivisia véitteitd ei ollut toistettu. Toistolla on mahdollisesti pyritty korostamaan juuri
tiettyjd avainasioita yhtidn suoriutumisesta, jotta lukijalle jéisi positiivinen mielikuva yh-
tiostd. Sen sijaan vahvisteiden kdyttod havaittiin vain yhden positiivisen viitteen osalta
eli vahvisteiden kdytto oli vdhdisti toistoon verrattuna.

Kaiken kaikkiaan toimitusjohtajan narratiivissa késiteltiin niin positiivisia kuin nega-
tilvisia asioita ja se antaa kokonaisvaltaisen kuvan yhtion suoriutumisesta vuodelta 2016,
eikd toimitusjohtajavaihdoksella ndhda téssd tapauksessa suurta lisdystd mielikuvajohta-
misen suhteellisessa madrdssd. Tdma ilmenee myds mielikuvajohtamisen suhteellisen
méadrdn erosta (0,21) toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld,
minké perusteella mielikuvajohtamista on vain heikosti havaittavissa. Huomionarvoista
kuitenkin on, ettei toimitusjohtajan narratiivista vastannut pysyvé toimitusjohtaja, vaan
sen sijaan véliaikainen toimitusjohtaja. Viliaikaisena toimitusjohtajana Andrei Pan-
tioukhovilla ei nimittdin ole valttdmattd ollut tarvetta hyodyntdd mielikuvajohtamista
omaksi edukseen varsinkaan, jos hidn on ollut tietoinen, ettd kyseessd on véliaikainen
pesti. Toisaalta yhtion suoriutuminen parani vertailukauteen nihden monella mittarilla,
kuten yhteenvedosta avainluvuista ilmenee, minké seurauksena mielikuvajohtamiselle ei
vélttdmattd nihty niin suurta tarvetta. Toimitusjohtajan narratiivi oli tdstd huolimatta po-
sitiivisempi kuin mitd yhteenveto avainluvuista mielikuvajohtamisen suhteellisen méérian
perusteella.

Vuoden 2017 Q4-julkaisussa havaittiin suurin ero mielikuvajohtamisen suhteellisessa

madrdssd toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld, kuten edelld
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kuviosta 11 ilmenee. Yhteenvedosta avainluvuista kdy ilmi, ettd Nokian Renkaiden liike-
vaihto, liikevoitto ja tilikauden voitto kasvoivat vertailukauteen nihden lokakuun ja jou-
lukuun vélisend ajanjaksona, mutta valuuttakursseilla oli heikentdvéa vaikutus liitkevaih-
toon. Vastaavasti tammikuun ja joulukuun vélisend ajanjaksona yhtion liikevaihto ja lii-
kevoitto kasvoivat vertailukauteen ndhden, mutta tilikauden voitto laski, mihin vaikutti
59 miljoonan lisdverojen ja viivistyskorkojen maksu vuoden 2011 verokiistaan liittyen.
Lisdverot ja viivastyskorot vaikuttivat my0s osakekohtaiseen tulokseen ja liiketoimin-
nasta kertyneisiin nettorahavaroihin negatiivisesti.

Mielikuvajohtamisen suhteelliseksi méérdksi yhteenvedossa avainluvuista muodostui
+0,10. Positiivisia avainsanoja ja viitteitd havaittiin yhteensi 18 ja negatiivisia yhteensa
15. Eniten painotetussa kohdassa positiivisia avainsanoja ja véitteitd esiintyi yhteensd 4,
kun taas negatiivisia ei tdssd kohtaa havaittu, mikd osaltaan nosti mielikuvajohtamisen
suhteellista méddrad. Sen sijaan toiseksi eniten painotetussa kohdassa positiivisia avainsa-
noja ja véitteitd havaittiin vihemmaén (12) kuin negatiivisia (15). Toiston osalta puoles-
taan havaittiin yhden negatiivisen véitteen toisto, kun taas vahvisteiden kéyttod ei ha-
vaittu.

Huomionarvoista on, ettd mielikuvajohtamisen suhteellinen méérd yhteenvedossa
avainluvuista olisi ollut positiivisempi, mikili edelld mainittuihin lisdveroihin ja viivis-
tyskorkoihin liittyvid negatiivisia avainsanoja, kuten “dispute” ja ’punitive”, ja sen myoté
negatiivisia véitteitd ei olisi otettu huomioon. Namaé luokiteltiin kuitenkin Loughranin ja
McDonaldin (2011) negatiivisen sanalistan mukaisesti negatiivisiksi avainsanoiksi,
koska liséveroilla ja viivdstyskoroilla on vaikutusta tilikauden voittoon ja litketoiminnan
kassavirtaan, ja ndiden sisdllyttdmisen laskelmiin katsottiin antavan oikea kuva yhtion
suoriutumisesta. Néiden lisdksi sanojen mukaanotto on perusteltua myds siitd syysti, ettd
yhtid on itse nostanut asian esille yhteenvetoon avainluvuista. Mikéli verokiistaan liitty-
neet avainsanat ja véitteet olisi jitetty tarkastelun ulkopuolelle, olisi mielikuvajohtamisen
suhteellinen mééra saanut arvon +0,62. Tamadkadn ei kuitenkaan olisi vastannut toimitus-
johtajan narratiivin saamaa mielikuvajohtamisen suhteellista mééraa +0,96.

Vuoden 2017 Q4-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa positiivisuus korostui ja po-
sitiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensd 58, kun taas negatiivisia esiintyi yh-
teensd vain 2. Tama jo itsessddn selittdd, miksi mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra
oli niin positiivinen. Verokiistasta tai valuuttakurssien negatiivisesta vaikutuksesta ei ol-
lut mainintaa toimitusjohtajan narratiivissa. Asettelun ndkdkulmasta positiivisista avain-
sanoista ja véitteistd yhteensd 21 esiintyi eniten painotetussa kohdassa, 16 esiintyi toiseksi
eniten painotetussa kohdassa ja loput 21 sijaitsivat narratiivin lopussa véhiten painote-
tussa kohdassa. Negatiivinen avainsana ja véite puolestaan havaittiin vihiten painotetussa

kohdassa eli ndmaé oli haudattu toimitusjohtajan narratiivin loppuosaan.
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Toistoa tai vahvisteiden kdyttod ei havaittu negatiivisten avainsanojen tai viitteiden
osalta, mutta 1 positiivinen vdite oli toistettu, minka lisdksi 3 positiivista avainsanaa oli
korostettu vahvisteen avulla. Mielenkiintoisena huomiona positiivisten avainsanojen vah-
visteita esiintyi asettelun ndkokulmasta kaikissa kohdissa eli eniten, toiseksi eniten ja vi-
hiten painotetussa kohdassa. Kaiken kaikkiaan mielikuvajohtamisen suhteellisen maaran
ero 0,86 toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld osoittaa, ettd
mielikuvajohtamista on merkittdvisti havaittavissa. Toimitusjohtajan narratiivi paljasti
myos, ettd toimitusjohtajat voivat peilata itseddn muihin ja ottaa mallia edeltdjistdan laa-
tiessaan narratiiveja yhtion suoriutumisesta. Hille Korhosen laatiman toimitusjohtajan
narratiivin viimeinen kappale nimittéin alkaa tdysin samoin sanoin kuin mitd Andrei Pan-
tikoukhov esitti vuoden 2016 Q4-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa: "Nokian Tyres
is in great shape”.

Vuoden 2018 Q4-julkaisun yhteenvedon avainluvuista perusteella Nokian Renkaiden
taloudellinen suoriutuminen oli osittain kahtiajakoinen, miké ilmenee mielikuvajohtami-
sen suhteellisesta maardstd +0,02. Positiivisia avainsanoja ja viitteitd havaittiin yhteensi
17 ja negatiivisia yhteensd 16. Yhtion liikevaihto ja liikevoitto laskivat vertailukauteen
nihden lokakuun ja joulukuun vélisend ajanjaksona, minka liséksi valuuttakurssit vaikut-
tivat kehitykseen negatiivisesti. Osakekohtainen tulos kuitenkin nousi niukasti. Tammi-
kuun ja joulukuun vélisend ajanjaksona sen sijaan liitkevaihto, liikevoitto ja osakekohtai-
nen tulos kasvoivat vertailukauteen nihden, mutta valuuttakurssit vaikuttivat tulokseen
negatiivisesti.

Eniten painotetussa kohdassa positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensi 3
janegatiivisia yksi vihemman eli yhteensd 2. Sen sijaan toiseksi eniten painotetussa koh-
dassa positiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensi 10, kun taas negatiivisia ha-
vaittiin yhteensd 14. Vahvisteiden kdyttod esiintyi pelkéstdén 2 positiivisen avainsanan
osalta, miké osaltaan nosti mielikuvajohtamisen suhteellista maéraéd, kun taas toistoa ei
ollut havaittavissa lainkaan.

Vuoden 2018 Q4-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi antoi positiivisemman kuvan
yhtidn suoriutumisesta kuin yhteenveto avainluvuista. Toimitusjohtajan narratiivissa po-
sitiivisia avainsanoja ja vditteitd havaittiin yhteensd 30, kun taas negatiivisten yhteis-
maérd oli 6. Negatiivisia asioita ei kuitenkaan pyritty piilottamaan, silld kaikki negatiivi-
set avainsanat ja vditteet sijaitsivat eniten painotetussa kohdassa. Positiivisia avainsanoja
ja vaitteitd esiintyi eniten painotetussa kohdassa yhteensd 9. Toiseksi eniten painotetussa
kohdassa positiivisten avainsanojen ja vditteiden yhteismééra oli puolestaan 6, mika tar-
koittaa, ettd vdhiten painotettu kohta piti sisdlldén puolet (15) kaikista positiivisista avain-
sanoista ja vditteistd. Tahén on osittain syyni se, ettd toimitusjohtajan narratiivin pituus
oli 5 kappaleen pituinen, jolloin vihiten painotettu kohta sai eniten palstatilaa (3 kappa-

letta). Tastd huolimatta positiivisia asioita korostettiin toimitusjohtajan narratiivin alussa,
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silld puolet kaikista positiivisista avainsanoista ja viitteistd sijaitsivat eniten ja toiseksi
eniten painotetussa kohdassa.

Toistoa havaittiin vain yhden positiivisen véitteen osalta, kun otsikon sanoma oli tois-
tettu toimitusjohtajan narratiivin alussa, kun taas vahvisteiden kdyttod esiintyi positiivis-
ten avainsanojen osalta kahdesti ja negatiivisten avainsanojen osalta kerran. Mielikuva-
johtamisen suhteelliseksi méérdksi muodostui lopulta +0,55 toimitusjohtajan narratii-
vissa, mikd eroaa huomattavasti yhteenvedon avainluvuista saamasta arvosta. Ndiden vé-
linen ero (0,53) viittaakin siihen, ettd mielikuvajohtamista on jokseenkin merkittavéasti
havaittavissa. Tdimé ilmenee muun muassa asettelun kaytostd seké siitd, ettd positiivisia

avainsanoja ja véitteitd kdytetddn huomattavasti enemméin kuin negatiivisia.

4.5 Tutkimustulosten yhteenveto ja toimitusjohtajavaihdoksen vaikutus mieliku-

vajohtamisen hyodyntimiseen

Edell4 esitetyn analyysin perusteella voidaan todeta, ettd mielikuvajohtamista on havait-
tavissa Nokian Renkaiden neljannesvuosittaisissa taloudellisissa julkaisuissa vuosilta
2014-2018. Lukuun ottamatta vuoden 2017 Q1- ja Q2 julkaisuja sekd vuoden 2018 Q2-
julkaisua mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra on neljannesvuosittaisissa taloudelli-
sissa julkaisuissa vuosilta 2014-2018 korkeammalla tasolla toimitusjohtajan narratiivissa
kuin yhteenvedossa avainluvuista, miké antaa viitteitd mielikuvajohtamisen hyodyntdmi-
sestd toimitusjohtajan narratiiveissa.

Kuviossa 12 on kokonaisuuden hahmottamiseksi esitetty mielikuvajohtamisen suh-
teellisen madrin kehitys niin yhteenvedon avainluvuista kuin toimitusjohtajan narratiivin
osalta kronologisessa jarjestyksessd vuoden 2014 Q1-julkaisusta vuoden 2018 Q4-julkai-
suun asti. Kuviosta ilmenee myds ndiden yhteenlaskettu mielikuvajohtamisen suhteelli-

nen madrd seki se, kuka julkaisun aikana on toiminut yhtion toimitusjohtajana.
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Mielikuvajohtamisen suhteellinen maara eri
toimitusjohtajien alaisuudessa
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Gran Lehtoranta Pantioukhov Korhonen
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Kuvio 12. Mielikuvajohtamisen suhteellinen méari kronologisessa jirjestyksessa eri

toimitusjohtajien alaisuudessa.

Kuten kuviosta 12 ndhdédén, mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra on systemaatti-
sesti korkeammalla tasolla toimitusjohtajan narratiivissa verrattuna yhteenvetoon avain-
luvuista lukuun ottamatta vain muutamaa edelld mainittua poikkeusta. Vuoden 2017 Q1-
julkaisussa mielikuvajohtamisen suhteellinen mairé toimitusjohtajan narratiivissa oli pie-
nempi kuin yhteenvedossa avainluvuista yhtion silloisen toimitusjohtajan Andrei Pan-
tioukhovin nostaessa toimitusjohtajan narratiivissa esiin my0ds negatiivisia asioita, vaikka
yhteenvedossa avainluvuista ei negatiivisia avainsanoja tai véitteitd havaittu. Vuosien
2017 ja 2018 Q2-julkaisuissa puolestaan toimitusjohtajan narratiivi ja yhteenveto avain-
luvuista saivat mielikuvajohtamisen suhteelliseksi midrdksi saman maksimiarvon +1,0
tarkoittaen, ettei negatiivisia avainsanoja tai vditteitd havaittu yhteenvedossa avainlu-
vuista tai toimitusjohtajan narratiivissa.

Kuviosta 12 on mahdollista erottaa erilaisia trendejd mielikuvajohtamisen suhteelli-
sessa madrdssd yhteenvedon avainluvuista ja toimitusjohtajan narratiivin vililla. Esimer-
kiksi vuoden 2015 Q2-julkaisussa mielikuvajohtamisen suhteellinen maéré laski enem-
mén yhteenvedon avainluvuista osalta kuin toimitusjohtajan narratiivin osalta verrattuna
vuoden 2015 Q1-julkaisuun. Sama trendi on havaittavissa myos vuoden 2017 Q3- ja Q2-
julkaisun vélilld. Vuoden 2016 Q2-julkaisussa puolestaan mielikuvajohtamisten suhteel-
linen mééra yhteenvedossa avainluvuista putoaa huomattavasti saman vuoden Q1-julka-
suun verrattuna, mutta mielikuvajohtamisen suhteellinen méara toimitusjohtajan narratii-
vissa kuitenkin kasvaa. Tama 1lmid on ndhtdvissd myos vuoden 2017 Q3- ja Q4-julkai-
sujen vililld sekd vuoden 2018 Q3- ja Q4-julkaisujen valilla.



90

Néamaé havainnot tukevat aiempaa teoriaa piilottamisen mukaisesta kdyttdytymisesta,
jossa yhtion heikon taloudellisen suoriutumisen seurauksena narratiiveissa pyritdan vélt-
tdmadn negatiivisia asioita, kun taas positiivisia asioita pyritdédn korostamaan tarkoituk-
senaan saada yhtio nayttimééan hyvalta (ks. Merkl-Davies — Brennan 2007, 126; Brennan
ym. 2009, 790; Merkl-Davies ym. 2011, 318; Dhanani — Connolly 2012, 1144; Leung
ym. 2015, 276). Tama ilmeni etenkin temaattisen manipulaation hyddyntdmisend, kun
negatiivisista asioista ei raportoitu samassa maarin kuin positiivisista (ks. Merkl-Davies
— Brennan 2007, 141), vaikka yhtion taloudellisen suoriutumisen perusteella negatiivisia
asioita olisi voinut odottaa esiintyvdn enemmén. Lisdksi visuaalisen ja strukturaalisen
manipulaation avulla positiivisia asioita korostettiin, etenkin asettelun avulla, jotta yhtié
ndyttdytyisi parhaassa mahdollisessa valossa (ks. Bowen ym. 2005; Brennan ym. 2009).

Kuviosta 12 on ndhtdvissd my0s, ettei mielikuvajohtamisen suhteellinen mééra ole tip-
punut kertaakaan alle nollan toimitusjohtajan narratiivien osalta, vaikka yhteenvedon
avainluvuista esitetyn perusteella timi voisi olla perusteltua. Itseasiassa temaattisen ma-
nipulaation ndkdkulmasta positiivisia avainsanoja ja vditteitad havaittiin jokaisessa neljin-
nesvuosittaisessa taloudellisessa julkaisussa enemmaén kuin negatiivisia avainsanoja ja
viitteitd, mikd tukee Rutherfordin (2005) ja Quillamon-Saorinin ym. (2012) tutkimustu-
loksia siitd, ettd positiivisista asioista viestitddn enemmén kuin negatiivisista yhtion suo-
riutumisesta riippumatta. Asettelun ndkokulmasta puolestaan vain vuoden 2014 Q3-jul-
kaisun ja vuoden 2015 Q2-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa negatiivisia avainsa-
noja ja vditteitd esiintyi eniten ja toiseksi eniten painotetussa kohdassa enemmin kuin
positiivisia avainsanoja ja vditteitd. Asettelun avulla siis 1dhtokohtaisesti korostettiin
enemmain positiivisia asioita kuin negatiivisia, miké tukee Bowenin ym. (2005) ja Bren-
nanin ym. (2009) havaintoja siitd, ettd yhtiot korostavat niité asioita, jotka saavat yhtion
ndyttdytymdin suotuisimmalta.

My0s toistoa ja vahvisteiden kdyttdd havaittiin jokaisessa toimitusjohtajan narratii-
vissa ja médrillisesti ndiden kdyttdd esiintyi positiivisten véitteiden ja avainsanojen osalta
enemmin kuin negatiivisten osalta, kun lasketaan yhteen kaikissa neljannesvuosittaisissa
taloudellisissa julkaisuissa esiintyneet toiston ja vahvisteiden kdytot. Positiivisten avain-
sanojen vahvisteita havaittiin kaiken kaikkiaan yhteensd 18 enemmin kuin negatiivisten
avainsanojen vahvisteita ja positiivisten vditteiden toistoja havaittiin yhteensd 7 enemmin
kuin negatiivisten véitteiden toistoja.

Kuviossa 13 on havainnollistettu samassa kronologisessa jérjestyksessd kuin miti ku-
viossa 12 on esitetty, miten toimitusjohtajan narratiivin mielikuvajohtamisen suhteellinen
médrd eroaa yhteenvedosta avainluvuista lasketusta mielikuvajohtamisen suhteellisesta

médristd eri toimitusjohtajien vililld neljinnesvuosittaisissa taloudellisissa julkaisuissa.
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Ero toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon
avainluvuista valilla eri toimitusjohtajien alaisuudessa
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Gran Lehtoranta Pantioukhov Korhonen
Kuvio 13. Mielikuvajohtamisen suhteellisen méirén ero toimitusjohtajan narratiivin

ja yhteenvedon avainluvuista vililld kronologisessa jarjestyksessa eri toi-

mitusjohtajien alaisuudessa.

Kuten kuviosta 13 ndhddin, mielikuvajohtamisen suhteellisen méérian ero on huomat-
tava toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililla vuoden 2014 Q3-
julkaisussa Ari Lehtorannan korvatessa Kim Granin Nokian Renkaiden toimitusjohta-
jana. Huomionarvoista on kuitenkin, ettd myos Kim Granin johtajuuden alla ero mieliku-
vajohtamisen suhteellisessa maardssd on ollut kdytdnnodssa samalla tasolla vuoden 2014
Q1- ja Q2-julkaisuissa. Mielikuvajohtamisen suhteellinen méard yhteenvedossa avainlu-
vuista ei ollut kuitenkaan ldheskdin yhtd negatiivinen vuoden 2014 Q1- ja Q2-julkai-
suissa kuin mitd se oli saman vuoden Q3-julkaisussa, kuten edelli esitetystd kuviosta 12
ilmenee.

Tamén selittdd osittain vuoden 2014 QI1- ja Q2-julkaisujen yhteenvedossa avainlu-
vuista esitetty nidkymit”-osio, joka osaltaan nosti mielikuvajohtamisen suhteellista mia-
rdd positiiviseen suuntaan, kuten edelld luvuissa 4.1 ja 4.2 tuotiin esiin. Vastaavaa osiota
el endd esitetty saman vuoden Q3-julkaisussa Ari Lehtorannan alaisuudessa tai timén
jélkeisissd julkaisuissa. ”Nakymét”-osioissa kerrottiin lyhyesti yhtion tulevaisuuden né-
kymistd ja ne sisélsivit negatiivisten avainsanojen ja véitteiden lisdksi my0s positiivisia
avainsanoja ja vaitteitd, mika nosti mielikuvajohtamisen suhteellista madriaa yhteenvedon
avainluvuista osalta, vaikka yhtion todellinen suoriutuminen heikkeni kaikilla mittareilla
mitattuna vertailukaudesta. Clatworthyn ja Jonesin (2006) mukaan huonosti suoriutunei-

den yhtididen kohdalla yhtion johto keskittyy narratiiveissaan enemmaén tulevaisuuteen,
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joten on mahdollista, ettd nidkyméit”-osio on paitetty Kim Granin alaisuudessa esittdi
yhteenvedossa avainluvuista nimenomaan yhtion heikon suoriutumisen vuoksi.

Vuoden 2014 Q4-julkaisun ja vuoden 2015 Q1-julkaisun osalta erot mielikuvajohta-
misen suhteellisessa méérdssd toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista
vililld ovat sen sijaan huomattavasti pienemmét verrattuna vuoden 2014 muihin neljan-
nesvuosittaisiin julkaisuihin. Tahdn on mahdollisesti syyni se, ettd mielikuvajohtamisen
suhteellinen mééra yhteenvedossa avainluvuista nousi vuoden 2014 Q3-julkaisun pohja-
lukemista yhtion taloudellisen suoriutumisen parantuessa eikd mielikuvajohtamisen hyo-
dyntamiselle ollut siten niin paljon tarvetta toimitusjohtajan narratiivissa. Mielikuvajoh-
tamisen suhteellisen méérin ero toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista
valilld tuntuukin kasvavan Ari Lehtorannan alaisuudessa eniten silloin, kun mielikuva-
johtamisen suhteellinen médrd yhteenvedossa avainluvuista putoaa negatiiviseksi, miké
tukee edelld mainittua oletusta piilottamisen mukaisesta kiyttdytymisestd, jossa positiivi-
sia asioita pyritddn tuomaan esiin enemmain kuin negatiivisia, kun yhtién suoriutuminen
on heikkoa (ks. Merkl-Davies — Brennan 2007, 126; Brennan ym. 2009, 790; Merkl-Da-
vies ym. 2011, 318; Dhanani — Connolly 2012, 1144; Leung ym. 2015, 276). Téma ilmio
on havaittavissa vuoden 2014 Q3-julkaisun lisdksi myds vuoden 2015 ja 2016 Q2-julkai-
suissa, kuten kuvioista 12 ja 13 kéy ilmi.

Vuoden 2016 Q1-julkaisussa on havaittavissa pienin ero mielikuvajohtamisen suhteel-
lisessa médrdssd toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld Ari
Lehtorannan alaisuudessa. Mielikuvajohtamisen suhteellinen méadrd yhteenvedossa
avainluvuista oli samalla tasolla kuin vuoden 2015 Q3-julkaisussa, mutta toimitusjohta-
jan narratiivin saama arvo oli huomattavasti pienempi vuoden 2016 Q1-julkaisussa, kuten
kuvioista 12 ilmenee. Mielikuvajohtamisen vahdisempédn kdyttoon toimitusjohtajan nar-
ratiivissa vuoden 2016 Q1-julkaisussa verrattuna vuoden 2015 Q3-julkaisuun on edelld
luvussa 4.1 todetuin tavoin mahdollisesti vaikuttanut vuoden 2016 alussa julkisuudessa
esiin noussut rengastestikohu (ks. Kauppalehti 2016), minké seurauksena mielikuvajoh-
tamisen hy0dyntdmisen suhteen on saatettu olla varovaisempia kriisin tuoman huomion
vuoksi. Toisaalta timén kriisin kisittely oli kuitenkin haudattu toimitusjohtajan narratii-
vin loppuun vihiten painotettuun kohtaan, miké tukee edelld mainittua oletusta piilotta-
misen mukaisesta kdyttdytymisesta.

Vuoden 2017 alussa Andrei Pantioukhov korvasi viliaikaisena toimitusjohtajana yli
kaksi vuotta toimitusjohtajana toimineen Ari Lehtorannan. Andrei Pantioukhovin ensim-
maéinen neljinnesvuosittainen taloudellinen julkaisu oli vuoden 2016 Q4-julkaisu. Tdmén
julkaisun osalta ero mielikuvajohtamisen suhteellisessa méaérasséd toimitusjohtajan narra-
tiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld poikkeaa huomattavasti Ari Lehtorannan alai-
suudessa julkaistun ensimmdiisen neljannesvuosittaisen taloudellisen julkaisun mieliku-

vajohtamisen suhteellisen médrén erosta. Kuten kuviosta 13 ilmenee, on vuoden 2016
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Q4-julkaisussa havaittavissa vain 0,21 ero mielikuvajohtamisen suhteellisessa madrdssa
toimitusjohtajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vililld, kun taas vuoden 2014
Q3-julkaisussa tdma ero on 0,81.

Mielikuvajohtamisesta on siis havaittavissa vain heikosti Andrei Pantioukhovin astu-
essa toimitusjohtajan rooliin, kuten luvussa 4.4 tuotiin esiin, ja yhtion suoriutumista ké-
siteltiin toimitusjohtajan narratiivissa kokonaisvaltaisesti. Tdhédn on mahdollisesti syyna
se, ettd kyseessé oli viliaikainen toimitusjohtaja, jolla ei ollut vélttiméttd intresseja edis-
td4 omaa asemaansa luomalla toimitusjohtajan narratiivissa yhtion suoriutumisesta posi-
titvisempaa kuvaa kuin mitd yhteenvedossa avainluvuista esitetyn taloudellisen suoriutu-
misen perusteella olisi perusteltua, ja hén saattoi etukédteen tietéd, ettei hdnelld ollut mah-
dollisuuksia paistd pysyvéksi toimitusjohtajaksi. Huomionarvoista kuitenkin on, etti toi-
sin kuin Ari Lehtorannan tapauksessa Nokian Renkaat suoriutui taloudellisesti hyvin
Andrei Pantioukhovin astuessa yhtién johtoon, mikd ilmenee yhteenvedon avainluvuista
mukaisesta mielikuvajohtamisen suhteellisesta mééristd (+0,41) vuoden 2016 Q4-julkai-
sussa, joten syy sille, miksi mielikuvajohtamisesta ei esiintynyt merkittdvié piirteitd toi-
mitusjohtajan narratiivissa selittyy mahdollisesti sillé, ettei mielikuvajohtamiselle ollut
niin paljon tarvetta. Mielikuvajohtamisen piirteitd esiintyikin kdytdnndssé vain siind, ettd
suurin osa negatiivisia asioista oli haudattu toimitusjohtajan narratiivin loppuosaan sen
sijaan, ettd niitd olisi késitelty eniten tai toiseksi eniten painotetussa kohdassa, minka li-
sdaksi havaittiin muutama positiivisen véitteen toisto.

Andrei Pantioukhovin toinen neljinnesvuosittainen taloudellinen julkaisu eli vuoden
2017 Q1-julkaisu antoi vield vihemmaén viitteitd mielikuvajohtamisen kiytostd. Yhteen-
vedossa avainluvuista mielikuvajohtamisen suhteelliseksi mééraksi muodostui maksi-
miarvo +1,0 yhtion taloudellisen suoriutumisen péihittdessd vertailukauden kaikilla mit-
tareilla, mistd huolimatta toimitusjohtajan narratiivissa oli nostettu esiin myds negatiivi-
sia asioita. Toimitusjohtajan narratiivi sai titen mielikuvajohtamisen suhteelliseksi maa-
riaksi pienemmaén arvon kuin yhteenveto avainluvuista. Mielikuvajohtamista oli tdstd huo-
limatta jélleen kerran havaittavissa toiston kiytdssd, silld positiivisten véitteiden toistoa
esiintyi toimitusjohtajan narratiivissa neljin vaitteen osalta, mikd on enemmaén kuin mis-
sddn muussa neljannesvuosittaisessa taloudellisessa julkaisussa vuosien 2014-2018 ai-
kana.

Vuoden 2017 Q1-julkaisu jdi Andrei Pantioukhovin viimeiseksi Hille Korhosen kor-
vattua hinet kesdkuussa 2017. Toimitusjohtajavaihdoksen ndkdkulmasta mielikuvajohta-
mista oli kdytdnndssd mahdoton havaita mielikuvajohtamisen suhteellisen mééran avulla
Hille Korhosen astuessa yhtion johtoon. Nimittdin vuoden 2017 Q2-julkaisussa mieliku-
vajohtamisen suhteellinen mééari sai yhteenvedossa avainluvuista ja toimitusjohtajan nar-
ratiivissa molemmissa maksimiarvon +1,0 eika tésté siten voida suoraan vetdi johtopaa-

toksia.
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Vaikka mielikuvajohtamista oli kdytdnndssd mahdoton havaita mielikuvajohtamisen
suhteellisen madrdn avulla, havaittiin asettelun kéyttéd suhteellisen paljon. Nimittdin
Hille Korhosen vuoden 2017 Q2-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa esiintyi positii-
visia avainsanoja ja vditteitd eniten painotetussa kohdassa yhteensa 19, joka pitdd sisél-
1adn noin puolet kaikista havaituista positiivisista avainsanoista ja véitteistd. Tdma viit-
taisi sithen, ettd Hille Korhonen on halunnut nostaa positiivisia asioita esiin suuressa maa-
rin jo narratiivin alussa. Verrattuna Andrei Pantioukhovin vuoden 2017 Q1-julkaisun toi-
mitusjohtajan narratiiviin havaintojen mééré eniten painotetussa kohdassa on verrattain
suuri, silld vuoden 2017 Q1-julkaisussa eniten painotetussa kohdassa esiintyi yhteensa
vain 13 positiivista avainsanaa ja viitettd, vaikka positiivisia avainsanoja ja véitteiti ha-
vaittiin kyseisessé toimitusjohtajan narratiivissa kaiken kaikkiaan enemmén kuin vuoden
2017 Q2-julkaisun vastaavassa. Quillamon-Saorinin ym. (2012, 148) mukaan hyvin suo-
riutuneiden yhtiéiden voidaan kuitenkin odottaa tuovan esiin hyvié suoriutumistaan, jo-
ten tdstd ndkokulmasta tarkasteltuna positiivisten asioiden esiin tuomisen asettelun avulla
toimitusjohtajan narratiivin alussa voidaan ndhdé olevan myds perusteltua. Vuoden 2017
Q2-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa oli kuitenkin havaittavissa myos vahvisteiden
kayttdd positiivisten avainsanojen osalta. Vahvisteita esiintyi neljdn positiivisen avainsa-
nan osalta, mikd on mairéltddn suurin havainto yhdessd Kim Granin vuoden 2014 Q1-
julkaisun toimitusjohtajan narratiivin ja Ari Lehtorannan vuoden 2015 Q3-julkaisun toi-
mitusjohtajan narratiivin kanssa.

Lukuun ottamatta vuoden 2018 Q2-julkaisua Hille Korhosen myShemmissé toimitus-
johtajan narratiiveissa mielikuvajohtamista on puolestaan selvidsti havaittavissa etenkin
vuoden 2017 Q3- ja Q4-julkaisuissa, kuten edelld luvuissa 4.3 ja 4.4 tuotiin esiin ja kuten
kuvioista 12 ja 13 ilmenee, mielikuvajohtamisen suhteellisen médrin ollessa huomatta-
vasti matalammalla tasolla yhteenvedossa avainluvuista verrattuna toimitusjohtajan nar-
ratiiveihin. Kuten Ari Lehtorannan tapauksessa havainnot vuoden 2014 Q3-julkaisun ja
vuoden 2015 Q2-julkaisun osalta, my6s havainnot vuoden 2017 Q3- ja Q4-julkaisujen
osalta tukevat ajatusta siitd, ettd mielikuvajohtamista esiintyy toimitusjohtajan narratii-
vissa enemmén silloin, kun taloudellinen suoriutuminen heikkenee. Yhtion heikentynyt
taloudellinen suoriutuminen tai huonot uutiset pyritddn siis piilottamiselle ominaisen
kayttaytymisen mukaisesti jattdméan taka-alalle ja narratiiveissa tuodaan esiin tarkoituk-
sellisesti enemmén positiivisia asioita kuin negatiivisia (ks. Merkl-Davies — Brennan
2007, 126; Brennan ym. 2009, 790; Merkl-Davies ym. 2011, 318; Dhanani — Connolly
2012, 1144; Leung ym. 2015, 276).

Kuviosta 12 ndhdédn, ettd mielikuvajohtamisen suhteellinen maird yhteenvedossa
avainluvuista laskee huomattavasti alemmalle tasolle vuoden 2017 Q2-julkaisun jilkeen,
mutta toimitusjohtajan narratiivissa samanlaista laskua ei ole havaittavissa. Itseasiassa

vuoden 2017 Q4-julkaisun osalta mielikuvajohtamisen suhteellinen méard jopa kasvaa
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toimitusjohtajan narratiivissa, vaikka yhteenvedossa avainluvuista se laskee. Sama ha-
vainto on tehtivissd myds vuoden 2018 Q4-julkaisun osalta.

Sen sijaan vuoden 2018 Q3-julkaisussa on havaittavissa, ettd mielikuvajohtamisen
suhteellinen méérd yhteenvedossa avainluvuista laskee saman vuoden Q2-julkaisuun nih-
den, mutta tdssd tapauksessa mielikuvajohtamisen suhteellisen méérén eron toimitusjoh-
tajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélilld ei ndhdéa lisdéntyvén kuin maltilli-
sesti, kuten kuviosta 12 ja 13 ilmenee. Tamin perusteella ajatus siitd, ettd mielikuvajoh-
tamisen kdyttd toimitusjohtajan narratiivissa sddnndnmukaisesti lisddntyisi, kun mieliku-
vajohtamisen suhteellinen mééard yhteenvedossa avainluvuista laskee ei toteudu. Yksi
mahdollinen selitys tille on, ettd vuoden 2018 Q3-julkaisun toimitusjohtajan narratiivi oli
hyvin lyhyt sisdltden vain 3 kappaletta, minkd vuoksi avainsanoja ja véitteitd esiintyi
melko vihin. Vuoden 2018 Q3-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa havaittiin positii-
visia avainsanoja ja viitteitd yhteensd vain 16, kun taas negatiivisia esiintyi vain 5. Avain-
sanoja ja vditteitd esiintyi siis kaiken kaikkiaan hyvin vdhén. Esimerkiksi edelld mainittu
vuoden 2017 Q4-julkaisu sisélsi positiivisia avainsanoja ja viitteitd yhteensé jopa 58, kun
taas negatiivisia esiintyi 2. Mielikuvajohtamisesta on tdstd huolimatta havaittavissa selvid
piirteitd vuoden 2018 Q3-julkaisun toimitusjohtajan narratiivissa, vaikka tdma ei kuviosta
yksiselitteisesti ilmenekdidn. Nimittdin asettelun nikokulmasta yhteensd puolet positiivi-
sista avainsanoista ja véitteistd sijaitsi eniten painotetussa kohdassa ja puolet toiseksi eni-
ten painotetussa kohdassa, mika tukee oletusta positiivisten asioiden korostamisesta (ks.
Merkl-Davies — Brennan 2007, 126; Brennan ym. 2009, 790; Merkl-Davies ym. 2011,
318; Dhanani — Connolly 2012, 1144; Leung ym. 2015, 276).

Kaiken kaikkiaan on todettava, ettd mielikuvajohtamista on havaittavissa Nokian Ren-
kaiden neljdnnesvuosittaisessa taloudellisessa raportoinnissa toimitusjohtajan narratii-
veissa ja ettd mielikuvajohtamista esiintyy myds toimitusjohtajavaihdoksen yhteydessi.
Toimitusjohtajavaihdos ei kuitenkaan vaikuta olevan ratkaiseva tekijd mielikuvajohtami-
sen hyddyntidmisessd, eikd toimitusjohtajavaihdos ndyté varsinaisesti lisddvén mielikuva-
johtamista. Sen sijaan mielikuvajohtamisen kdyttd toimitusjohtajan narratiivissa tuntuu
lisddntyvén, kun mielikuvajohtamisen suhteellinen méird yhteenvedossa avainluvuista
alenee huomattavasti edellisestd neljinnesvuodesta tai putoaa negatiiviseksi — toisin sa-
noen, kun yhtion taloudellinen suoriutuminen heikkenee. Tété ajatusta tukee myods mer-
kittdvat erot mielikuvajohtamisen suhteellisessa méérissa toimitusjohtajan narratiivin ja
yhteenvedon avainluvuista vélilld yhtion pitkdaikaisen toimitusjohtajan Kim Granin yhi
johtaessa yhtiotd vuoden 2014 QI1- ja Q2-julkaisujen aikana. Ténd aikana yhtion talou-
dellinen suoriutuminen heikkeni vertailukauteen nihden kaikilla mittareilla mielikuva-
johtamisen suhteellisen médrén toimitusjohtajan narratiiveissa sdilyessd kuitenkin hyvin

positiivisena.
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Taloudellisesti huono suoriutuminen tuntuu siis lisddvan mielikuvajohtamisen kayttoa
toimitusjohtajan narratiiveissa tavoitteenaan parantaa lukijalle muodostunutta mieliku-
vaa. Tama tukee aiempaa teoriaa, jossa heikko taloudellinen suoriutuminen johtaa siihen,
ettd positiivisia asioita korostetaan ja tuodaan esiin negatiivisia enemman samalla kun
negatiivisia asioita pyritddn vilttdméadn ja jopa piilottamaan tarkoituksena saada yhtio
ndyttdytyméaéan parhaassa mahdollisessa valossa (ks. Merkl-Davies — Brennan 2007, 126;
Brennan ym. 2009, 790; Merkl-Davies ym. 2011, 318; Dhanani — Connolly 2012, 1144;
Leung ym. 2015, 276). Liséksi tutkimuksessa havaittiin my0s, ettd toimitusjohtajan nar-
ratiiveissa positiivisista asioista viestitiin enemmaén kuin negatiivisista riippumatta siita,
miten yhti6 on taloudellisesti suoriutunut, miké tukee Rutherfordin (2005) ja Quillamon-
Saorinin ym. (2012) tutkimustuloksia johdon puolueellisuudesta positiivisia asioita koh-

taan.
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5 LOPUKSI

5.1 Yhteenveto

Tutkimuksen tavoitteena on ollut tutkia, onko mielikuvajohtamista havaittavissa toimi-
tusjohtajan narratiivisessa osuudessa Nokian Renkaiden neljannesvuosittaisessa taloudel-
lisessa raportoinnissa, ja erityisesti onko toimitusjohtajavaihdoksella vaikutusta mieliku-
vajohtamisen kdyttoon. Tutkimus suoritettiin kvalitatiivisena sisdltdanalyysina Brenna-
nin ym. (2009) kvalitatiiviseen mielikuvajohtamisen pisteytysmalliin perustuen tutki-
malla yhden case-yhtion neljdnnesvuosittaisia taloudellisia raportteja vuosilta 2014-2018
pitkittdistutkimuksena. Tutkimuksessa keskityttiin piilottamisen mukaiseen kayttdytymi-
seen, jossa mielikuvajohtamista tutkittiin temaattisen manipulaation sekd visuaalisen ja
strukturaalisen manipulaation kautta. Namé kaksi mielikuvajohtamisen strategiaa vali-
koituvat empiirisen tutkimuksen suorittamiseen, koska ndmi molemmat keskittyvét kva-
litatiiviseen informaatioon ja molemmissa analyysin keskidssd ovat tunnistetut avainsa-
nat ja viitteet.

Temaattista manipulaatiota tutkittiin tunnistamalla positiivisia ja negatiivisia avainsa-
noja ja viéitteitd, jonka jélkeen ndiden havaintojen avulla tutkittiin visuaalista ja struktu-
raalista manipulaatiota eli sitd, miten avainsanat ja viitteet on aseteltu tekstissé, seké sité,
onko avainsanoja vahvistettu tai viitteitd toistettu tekstissd. Tdémén analyysin perusteella
laskettiin mielikuvajohtamisen suhteellinen méérd jokaisen neljdnnesvuosittaisen talou-
dellisen raportin osalta erikseen yhteenvedosta avainluvuista ja toimitusjohtajan narratii-
vista, jotta voitiin selvittdd, eroaako mielikuvajohtamisen suhteellinen miéra toimitusjoh-
tajan narratiivin ja yhteenvedon avainluvuista vélill4, toisin sanoen, onko toimitusjohta-
jan narratiivissa havaittavissa viitteitd mielikuvajohtamisesta.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd case-yhtion neljannesvuosittaisessa taloudellisessa
raportoinnissa mielikuvajohtamista on havaittavissa toimitusjohtajan narratiiveissa. Mie-
likuvajohtamisen suhteellinen méird toimitusjohtajan narratiiveissa ei laskenut kertaa-
kaan negatiiviseksi ja se oli 1dhes poikkeuksetta korkeammalla tasolla verrattuna yhteen-
vedosta avainluvuista laskettuun mielikuvajohtamisen suhteelliseen méériéin. Positiivisia
asioita tuotiin toimitusjohtajan narratiiveissa esiin suhteellisesti enemmaén kuin negatiivi-
sia riippumatta siitd, miten case-yhtio oli taloudellisesti suoriutunut.

Vaikka toimitusjohtajavaihdosten yhteydessa mielikuvajohtamisesta havaittiin selvid
piirteitd, ei toimitusjohtajavaihdos itsessddn vaikuttanut kuitenkaan olevan syy mieliku-
vajohtamisen kéyttoon eikd sen néhty varsinaisesti lisddvan mielikuvajohtamista. Sen si-
jaan mielikuvajohtamisen kayttd vaikutti lisdéntyvin yhtion taloudellisen suoriutumisen
heikentyessd. Nama havainnot tukevat aiempaa teoriaa piilottamisen mukaisesta kéyttiy-
tymisestd, jossa negatiivisia asioita pyritddn vilttimaan ja jopa piilottamaan yhtion suo-

riutuessa taloudellisesti heikosti, kun taas positiivisia asioita pyritdédn korostamaan
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tarkoituksena saada yhtid ndyttiméidn mahdollisimman hyvéltd ja positiivisista asioista
my0s viestitdédn enemmaén kuin negatiivista riippumatta siitd, miten yhtié on suoriutunut
(ks. Rutherford 2005; Merkl-Davies — Brennan 2007, 126; Brennan ym. 2009, 790;
Merkl-Davies ym. 2011, 318; Dhanani — Connolly 2012, 1144; Quillamon-Saorin ym.
2012; Leung ym. 2015, 276).

Tama tutkimus tukee edelld todetun tavoin aiempia taloudellisesta nakdkulmasta suo-
ritettuja mielikuvajohtamisen tutkimuksia tuomalla esiin, miten toimitusjohtajat pyrkivit
hallitsemaan sidosryhmien késityksid yhtion taloudellisesta suoriutumisesta. Lisdksi tut-
kimus antaa uutta informaatiota siitd, miten toimitusjohtajavaihdokset vaikuttavat mieli-
kuvajohtamisen hyddyntdmiseen toimitusjohtajan narratiiveissa neljdnnesvuosittaisessa
taloudellisessa raportoinnissa. Toimitusjohtajavaihdoksiin liittyvét tutkimukset mieliku-
vajohtamisen nidkokulmasta ovat nimittédin jaéneet vield vihélle huomiolle.

Tutkimuksen néhdédédn tuovan lisdarvoa niin yhtididen hallituksille, joiden tehtéviin
kuuluu toimitusjohtajan valvonta ja palkitseminen, kuin my0s sidosryhmille, kuten sijoit-
tajille, jotka perustavat pditoksentekonsa yhtididen taloudellisiin raportteihin ja jotka
kiinnittdvit huomionsa siithen, miten toimitusjohtajat kisittelevit yhtididen taloudellista
suoriutumista narratiiveissaan. Tutkimustulokset osoittavat, ettd toimitusjohtajan narra-
tiiveja on hyvé tulkita kriittisesti etenkin, jos yhtion taloudellinen suoriutuminen jéttia
toivomisen varaa.

Vaikka tutkimustulokset tukevat aiempaa teoriaa mielikuvajohtamisesta, ei tutkimus-
tuloksista ole mahdollista tehda yleistyksid, silld tutkimus suoritettiin vain yhteen yhtioon
kohdistuvana case-tutkimuksena. Téstd huolimatta tutkimus kuitenkin osoittaa, ettd hyo-
dyntdmélld useampia tutkimusmenetelmid ja tutkimalla useampaa kuin yhtd mielikuva-
johtamisen strategiaa, voidaan saavuttaa kokonaisvaltaisempi ndkemys mielikuvajohta-
misesta. Tutkimus titen korostaa, kuinka tarkedd on harkita useita menetelmié ja koko-
naisvaltaisempia ldhestymistapoja mielikuvajohtamisen tutkimisessa siséltdanalyysin

keinoin.

5.2 Tutkimuksen arviointi

Tutkimuksessa kiytettiin useita metodeja samanaikaisesti, miké lisdé tutkimuksen relia-
biliteettia eli sitd, missd médrin tutkimustulokset ovat tutkijasta riippumattomia ja puolu-
eettomia (Scapnes 2004, 268). Lisdksi tdmi mahdollistaa sen, ettd tutkimus on mahdol-
lista toistaa toisen tutkijan toimesta. Tutkimuksen empiirinen osuus pohjautui Brennanin
ym. (2009) kvalitatiiviseen mielikuvajohtamisen pisteytysmalliin ja timén avulla lasket-
tuun mielikuvajohtamisen suhteelliseen méaédrddn. Tamén liséksi tutkimuksessa hyodyn-
nettiin Henryn (2008) sekd Loughranin ja McDonaldin (2011) laatimia sanalistoja posi-
titvisista ja negatiivisista avainsanoista. Ndiden sanalistojen kdyttdminen vihentad tutki-

jan omaa subjektiivisuutta siltd osin, mikd médritelldén positiiviseksi tai negatiiviseksi
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avainsanaksi. Lisédksi tutkimuksen data koostuu julkisesti saatavilla olevasta materiaa-
lista, ja empiirisessd osuudessa kéytettyjd tutkimusmenetelmid on pyritty avaamaan mah-
dollisimman yksityiskohtaisesti, mika helpottaa tutkimuksen toistettavuutta. Tutkimustu-
lokset on myds asianmukaisesti dokumentoitu tutkijan omalle koneelle.

Scapensin (2004, 268) mukaan kvantitatiivisesta tutkimuksesta poiketen reliabiliteet-
tia ei voida tapaustutkimuksissa arvioida sen mukaan, ovatko tutkimustulokset tutkijasta
riippumattomia ja puolueettomia. Sen sijaan tapaustutkimuksen reliabiliteettia arvioita-
essa on tarkedd, ettd tutkimuksessa on kdytetty asianmukaisia ja luotettavia tutkimusme-
netelmid ja kdytdntdjd. Tdméa tunnetaan proseduraalisena reliabiliteettina (englanniksi:
procedural reliability), jonka saavuttamiseksi tutkimuksen tulisi olla hyvin suunniteltu,
tutkimuskysymysten tulisi olla médriteltynd selkedsti, tutkimussuunnitelman tulisi olla
kattava ja tarkastusevidenssin olla tismaillisesti ja tdydellisesti kirjattuna yhteen paikkaan,
jolloin toisen henkilon on mahdollista tutkia mitd on tehty. (Scapens 2004, 268.) Edelld
esitetyn perusteella tutkimuksen voidaan katsoa tiyttdvin proseduraalisen reliabiliteetin
vaatimukset.

Reliabiliteetin lisdksi myos tutkimuksen validiteetin arvioiminen on tirkedd. Validi-
teetin tarkoituksena on arvioida, onko tutkija onnistunut tutkimaan sitd ilmidta tai ongel-
maa, jonka hén on asettanut tavoitteekseen, toisin sanoen, miten hyvin tutkija onnistui
tutkimuksessa (McKinnon 1988, 36). Scapensin (2004, 268) mukaan validiteetti arvioi
sitd, missd méérin tutkimustulokset antavat ”totuudenmukaisen” heijastuksen todellisuu-
desta. Validiteetti voidaan jakaa ulkoiseen ja sisdiseen, missé ulkoisella validiteetilla tar-
koitetaan sitd, miten hyvin tutkimustulokset ovat yleistettdvissa toisessa tutkimusasetel-
massa, kun taas sisdiselld validiteetilla viitataan sithen, miten hyvin tutkimusmenetelmét
soveltuvat tutkimukseen ja miten luotettavia tutkimustulokset ovat (Scapens 2004, 268).

Tédmin tutkimuksen menetelmid on pyritty kuvaamaan mahdollisimman tarkasti ja tut-
kijan nikemyksen mukaan samaa tutkimusasetelmaa on mahdollista hyodyntid myds toi-
sessa kontekstissa, kuten toisessa yhtiossd. Tutkimustuloksia ei kuitenkaan voida yleistdd,
koska tutkimustulokset koskevat vain yhtéd case-yhtiotd. Sisdistd validiteettia puolestaan
parantaa se, ettd tutkimuksessa on kédytetty useampaa tutkimusmenetelméé hyodyksi, ku-
ten edelld tuotiin esiin, mikd osaltaan vdhentdd tutkijan omaa puolueellisuutta tutkittavaa
aihetta kohtaan. Télla on pyritty eri menetelmien triangulaatioon, jossa kiytetyt tutkimus-
menetelmat tukevat toinen toisiaan, mika parantaa tutkimustulosten validiteettia (Scapens
2004, 269-270).

Tutkimustulosten luotettavuutta olisi parantanut se, ettd samaa dataa olisi tutkinut use-
ampi kuin yksi henkild. Néin toimimalla olisi voitu varmentaa, ettd tutkijat padsevét hy-
viksyttiavilld tasolla samaan lopputulokseen datan analysoinnissa. (Weber 1990, 3.) Té-
hén ongelmaan on kuitenkin pyritty vastaamaan tutkimuksessa hyodyntimélld Henryn

(2008) sekd Loughranin ja McDonaldin (2011) laatimia sanalistoja positiivisista ja
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negatiivisista avainsanoista. Lisdksi kdytettyjd tutkimusmenetelmid on pyritty kuvaile-

maan mahdollisimman tarkasti, jotta tutkimus olisi toistettavissa toisen tutkijan toimesta.

5.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Jatkotutkimusmahdollisuuksia ajatellen olisi mielenkiintoista tutkia mielikuvajohtamisen
kayttod poikittaistutkimuksena usean eri yhtion osalta kdyttden samoja tutkimusmenetel-
mid. Ndin voitaisiin saada kokonaisvaltaisempi kasitys mielikuvajohtamisen hyodynté-
misestd. Tutkittavan aineiston maara saattaisi kuitenkin muodostua liian suureksi, jolloin
kvalitatiivinen sisdltdanalyysi ei vilttdmattd soveltuisi parhaiten tutkimuksen metodolo-
giaksi, vaan pitdisi harkita vaihtoehtoisia ratkaisuja. My6s yhden ja saman toimitusjohta-
jan tarkastelu pitkittiistutkimuksena voisi tarjota lisdinformaatiota siitd, miten mieliku-
vajohtamista esiintyy juuri toimitusjohtajavaihdoksen yhteydessi toimitusjohtajan narra-
tiiveissa olettaen, ettd toimitusjohtaja on tyoskennellyt useammassa kuin yhdessa porssi-
yhtidssa.

Mielikuvajohtamisen tutkiminen toimitusjohtajan narratiiveissa viliaikaisten toimi-
tusjohtajien johtamissa yhtidissd voisi puolestaan tarjota lisdinformaatiota siitd, miten vé-
liaikaiset toimitusjohtajat mahdollisesti hyddyntdvit mielikuvajohtamista esimerkiksi
edistddkseen omia etenemismahdollisuuksiaan. Tassé tutkimuksessa mukana oli vain yksi
véliaikainen toimitusjohtaja ja mielikuvajohtamisen kdyttdd havaittiin hinen kohdallaan
vihemmadssd méérin kuin pysyvien toimitusjohtajien osalta. Laajempi otos voisikin tar-
jota uusia ja mielenkiintoisia ndkokulmia siitd, miten véliaikaiset toimitusjohtajat kaytta-
vit mielikuvajohtamista toimitusjohtajan narratiiveissaan.

Mielikuvajohtamisen tutkiminen erilaisissa makrotaloudellisissa tilanteissa voisi myds
tarjota lisdinformaatiota mielikuvajohtamisen hyddyntidmisestd (Patelli — Pedrini 2014,
31). Tdmén tutkimuksen perusteella mielikuvajohtamista nimittéin havaittiin toimitusjoh-
tajan narratiiveissa enemmaén silloin, kun case-yhtid suoriutui taloudellisesti heikosti.
Mielikuvajohtamisen tutkiminen esimerkiksi talouden matalasuhdanteen tai globaalin ta-
loudellisen kriisin aikaan voisikin tarjota mielenkiintoisen kontekstin jatkotutkimusmah-

dollisuuksia ajatellen.
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LIITTEET

Liite 1. Yhteenveto avainluvuista ja toimitusjohtajan narratiivi

Nokian Tyres plc Financial Statement Bulletin 2014, 5 February 2015, § am.

Market share gains and improvements in operations mitigate the impact of the weak Russian
economy. Strong cash flow enables stable dividends.

October-December 2014
s MNet sales decreased by 7.7% to EUR 380.0 million (EUR 411.8 millien in 10-12/2013).
e Operating profit was down by 16.9% to EUR 77.5 million {93.2). Operating profit percantage
was 20.4% (22.6%).
« Profit for the period increased by 237.6% amounting to EUR 50.1 million (-36.4).
« Eamings per share were up by 232.1% to EUR 0.37 (EUR -0.28).

January-December 2014
e MNet sales decreased by 8.7% to EUR 1,389.1 million (EUR 1,521.0 million in 2013). Currency
rate changes cut Net sales by EUR 99.9 million compared with the rates in 2013.
s Operating profit was down by 19.9% to EUR 308.7 million (385.5). Operating profit percentage
was 22 2% (25.3%).
« Profit for the peried increased by 13.4% amounting to EUR 208.4 millien (183.7).
+ Eamings per share were up by 12.9% to EUR 1.56 (EUR 1.39).
s Cash flow from operations was EUR 458.3 million (325.6).

Dividend
The Board of director proposes a dividend of EUR 1.45 (EUR 1.45) per share.

Financial guidance

In 2015, with stable exchange rates, Net sales and Operating profit are to decline slightly compared to
2014. First quarter Operating profit will be significantly below last year, as a delayed start of winter tyre
sales in Russia will result in sales shifting to the following quarters.

Key figures, EUR million
1012114 1012113 Change% 2014 2013 Change%

Net sales 3800 411.8 -T7 13891 15210 BT
Operating profit 775 932 -169 3087 3855 -19.9
Operating profit % 204 226 22 253
Profit before tax 65.0 RTT 127 2612 3128 -16.5
Profit for the period 50.1 -36.4 2376 2084 183.7 134
Eamings per share, EUR 0.37 028 2321 1.56 1.39 129
Equity ratio, % B7.5 67.6
Cash flow from operations 5791 5159 122 4583 3256 407
RONA,% (rell. 12 months) 183 202

Gearing, % -13.6 4.1
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Ari Lehtoranta, President and CEQ:

“The drastic oil price drop combined with further weakening of Russian and CIS currencies and
economies had a negative impact on our sales and thus on our financial performance. Cur teams,
however, were able to strengthen our market position in all markets and continue to improve our
operational efficiency. This together with higher than estimated material cost reductions helped us to
deliver good financial results. | am especially happy for the record strong cash flow.

Currency rate changes cut our full year Net sales directly by EUR 99.9 million, which together with the
product mix change and price pressure caused our Operating profit to drop by 3.1 percentage points.
Thanks to the declining raw material cost, improved productivity and running a tight ship, our
profitability remained on a good 22% EBIT level.

Owr distribution network continues to grow; the cument number of Vianor stores is 1,355 and the NAD
network has already grown to 869 stores. Additionally, we have launched a new N-Tyre partner
concept in Russia and 53 stores are already in operation. The competitiveness of our product portfolio
is in great shape; we have been winning the majority of professional tests not only with our winter tyres
but also increasingly with our summer tyres. Our Heavy Tyres and Vianor business units continued to

improve their profitability.

Even if the market development wisibility in Russia and CIS is very poor at the moment, we remain
confident about our future. We start 2015 with a strong balance sheet, better than ever product range,
constantly expanding distribution and a well performing organization.”

Liite 2. Tutkimuksen datan lihdeluettelo

Nokian Renkaiden neljannes-
vuosittainen taloudellinen jul-

kaisu

Lihde

Vuoden 2014 Q1-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q1-2014-
EN.pdf

Vuoden 2014 Q2-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q2-2014-
EN.pdf

Vuoden 2014 Q3-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian+Tyres+Q3-
2014-EN.pdf

Vuoden 2014 Q4-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Q4-2014-EN+release.pdf

Vuoden 2015 Q1-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q1-2015-
EN.pdf
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Vuoden 2015 Q2-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q2-2015-
EN.pdf

Vuoden 2015 Q3-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q3-2015-
EN.pdf

Vuoden 2015 Q4-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q4-2015-
EN+ release_final.pdf

Vuoden 2016 Q1-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian+Tyres+-Q1-
2016-EN_RELEASE+finalt+web.pdf

Vuoden 2016 Q2-julkaisu https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Renkaat-Q2-
2016-EN_TIEDOTE_web.pdf

Vuoden 2016 Q3-julkaisu https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-

tachments/interim_reports/Nokian-Renkaat-Q3-

2016-EN_final release web.pdf

Vuoden 2016 Q4.-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian+Tyres+Q4-+re-

lease +to+web.pdf

Vuoden 2017 Q1-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Renkaat-Q1-

2017-EN_final+release+web.pdf

Vuoden 2017 Q2-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-H1-2017-
EN.pdf

Vuoden 2017 Q3-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q3-2017-
EN release web.pdf

Vuoden 2017 Q4-julkaisu

https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q4-2017-
EN_release.pdf
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Vuoden 2018 Q1-julkaisu https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q1-2018-
EN release+web.pdf

Vuoden 2018 Q2-julkaisu https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-
tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-H1-2018-
release+EN.pdf

Vuoden 2018 Q3-julkaisu https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-

tachments/interim_re-
ports/Nokian+Tyres+Q3 2018+release.pdf
Vuoden 2018 Q4-julkaisu https://dc602r66yb2n9.cloudfront.net/pub/web/at-

tachments/interim_reports/Nokian-Tyres-Q4-2018-
EN_FINAL.pdf

Liite 3. Toimitusjohtajan narratiivien pituudet neljinnesvuosittaisissa taloudelli-

sissa julkaisuissa

Q1-julkaisujen toimitusjohtajan narratiivit:

Toimitusjohtajan narratiivin  Toimitusjohtajan narra-
Ql-julkaisu  Toimitusjohtaja pituus (kappaleet) tiivin pituus (sanat)

2014 Kim Gran 5 467
2015 Ari Lehtoranta 4 317
2016 Ari Lehtoranta 7 465
2017 Andrei Pantioukhov 10 558
2018 Hille Korhonen 5 279

Q2-julkaisujen toimitusjohtajan narratiivit:

Toimitusjohtajan narratiivin  Toimitusjohtajan narra-
Q2-julkaisu  Toimitusjohtaja pituus (kappaleet) tiivin pituus (sanat)

2014 Kim Gran 5 532
2015 Ari Lehtoranta 9 478
2016 Ari Lehtoranta 6 429
2017 Hille Korhonen 6 442
2018 Hille Korhonen 4 227

Q3-julkaisujen toimitusjohtajan narratiivit:

Toimitusjohtajan narratiivin  Toimitusjohtajan narra-
Q3-julkaisu  Toimitusjohtaja pituus (kappaleet) tiivin pituus (sanat)

2014 Ari Lehtoranta 3 275
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2015
2016
2017
2018

Ari Lehtoranta
Ari Lehtoranta
Hille Korhonen
Hille Korhonen

W 3 9

Q4-julkaisujen toimitusjohtajan narratiivit:

Toimitusjohtajan narratiivin

333
324
444
237

Toimitusjohtajan narra-

Q4-julkaisu  Toimitusjohtaja pituus (kappaleet) tiivin pituus (sanat)
2014 Ari Lehtoranta 4 261
2015 Ari Lehtoranta 6 307
2016 Andrei Pantioukhov 9 551
2017 Hille Korhonen 7 483
2018 Hille Korhonen 5 335



