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Tiivistelmd - Abstract

This research examines how investment analysts define corporate reputation in their analyses.
Corporate reputation became an important factor on the stock market in the end of 1990's. The
theoretical background of this research concentrates on the definitions of reputation, image, brand and
identity from the organizational point of view. It also explores analysts, capital markets, investor
relations and the benefits which corporations can have in the stock markets by taking good care of their
reputation capital.

Fombrun’s definition of corporate reputation, published in 2000, was used as a background hypothesis
in this research. According this definition, reputation is built of six dimensions: financial performance,
visions & leadership, products & services, emotional appeal, social responsibility and workplace
environment. Each of these dimensions is defined by three or four attributes. Research data was
collected with theme interviews of eight investment analysts, and content analysis was used as the
research method.

According to the interviewed analysts, corporate reputation is primarily built of three dimensions:
financial performance, visions & leadership and products & services. Secondly, reputation is also built
of emotional appeal, social responsibility and workplace environment. The main source of information
for analysts is the company itself which is under analysing. Only in social responsibility the main
source of information is media and statistics from outside institutions.

Financial performance, visions & leadership and products & services are the primary dimensions
because they can be quantitatively defined by counting numbers like turnover and outcome. Emotional
appeal, social responsibility and workplace environment are secondary dimensions because their value
is defined by analysts’ own market observations and considerations. Although secondary dimensions
are intangible, their meanings are notable because their are built inside the cold numbers and unite them
into a single entity.

Main sources: Fombrun, C. 1996. Reputation. Realizing value from corporate
image; Leppiniemi, J. 2000. Rahoitus. '
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1 JOHDANTO

Tamid pro gradu -tutkielma selvittdd sitd, miten sijoitusanalyytikot méarittelevéit
yritysten maineen analyyseissaan. Vuosituhannen vaihteen "p6rssihuuma" ympéri
maailmaa perustui pitkélti uskoon uuden talouden voimasta. Ne vanhemmat yritykset,
jotka halusivat profiloitua uuden talouden yrityksiksi, alkoivat voimakkaasti hy6dyntdi
litketoiminnassaan internetid, uusia tietoverkkoja ja informaatioteknologian sovelluksia.
Huuma synnytti useita uusia yrityksid, joiden tarinat — corporate storyt — perustuivat
tdysin uuden talouden uusiin toimintatapoihin. Kasvualusta yritysten maineen nopeille

muutoksille oli syntynyt.

Arvopaperi-lehden ja Ylen Aamu-TV:n kokenut taloustoimittaja Jouko Marttila on
kirjoittanut kriittisesti osakemarkkinoista uudessa taloudessa. Hinen mukaansa (2001,
131-132) niiden arvostusmallit muuttuivat niin, ettd nopean kasvun ja
kansainvilistymisen uskottiin johtavan kannattavaan liiketoimintaan muutamassa
vuodessa. Yritykset kertoivat tarinoita, jotka védristivat osakkeiden kursseja. Aiemmin
litkketoiminta ohjasi pdrssid mutta nyt pOrssi alkoi ohjata liiketoimintaa. Mitd
mielenkiintoisempia tarinoita yritykset kertoivat, sitd innostuneemmin myos

sijoitusanalyytikot osakkeisiin suhtautuivat. Mainepddoma alkoi karttua.

Maailma on tdynnid useita esimerkkejd siitd, kuinka aineettomien pddomien osuus
yritysten markkina-arvosta on moninkertainen verrattuna aineellisiin padomiin. Kun
esimerkiksi Nokian markkina-arvo ylitti tammikuussa 2000 220 miljardia euroa, 95
prosenttia siitd perustui tulevaisuuden odotuksiin. Saman vuoden kevidlla listautuneen
internetkonsultointiyhtié Satama Interactiven osakkeen arvo nousi avauspidivand 13
eurosta 80 prosenttia, jonka ansiosta markkina-arvo kipusi yli 800 miljoonaan euroon.

Ja kaikki tdmd ilman yhtddn konkreettista tuotetta, liiketoiminta perustui ldhinni



konsultointi- ja suunnittelupalvelujen myyntiin. (Marttila 2001, 102, 132.) Jotkut
saavuttivat menestyvin yrityksen maineen tulevaisuuden odotuksiin perustuvalla

korkealla osakkeen hinnalla.

Tarinataloudessa on tarinan kertomisen lisiksi on my6s toinen puoli. Yrifysten, jotka
hankkivat rahoitusta esittelemdlld padomamarkkinoille tulevaisuuden
toimintasuunnitelmia, on myo6s lunastettava tarinansa. Niiden on saavutettava ne
kasvutavoitteet ja se kannattavuustaso, jotka visioissa esitetddn. Nokian voitaneen

todeta lunastaneen tarinansa, mutta kaikki eivit siithen kyenneet ja maine meni.

1.1 Tutkimusongelma

Maine on yksi aineettoman pdioman osa-alue. Muita ovat muun muassa tieto- tai
osaamispddoma, asiakaspddoma, suhdepddoma, allianssipddoma ja viestintdpddoma
(Lehtonen 2000, 188). Maine-termi tiytyy ensin madritelld, jotta sitd voidaan tutkia.
Fombrunin (Fombrun & Gardberg 2000, 13—14) mukaan maine muodostuu kuudesta
ulottuvuudesta ja niitd médrittdvistd 20 attribuutista. Vertaamalla analyytikkojen
haastatteluista saatavaa aineistoa tdhdn méaritelméddn, saadaan selville kuinka he
madrittelevit yritysten maineen analyyseissaan. Tutkimuskysymykset muodostuivat

seuraavanlaisiksi:

1 Misti ulottuvuuksista listautuneen yhtion maine muodostuu?
2 Mista ldhteistd tieto on saatu ja miten eri siséllot painottuvat ulottuvuuksissa?

3 Miten analyytikot mittaavat kutakin ulottuvuutta analyysia tehdessdan?

1.2 Tutkimuksen rakenne

Edelld johdannossa kuvailtiin viime vuosina murrostilassa olleita osakemarkkinoita ja
yritysten maineen muodostumista osakemarkkinoilla tapahtuneiden nousujen ja laskujen
kautta. Sen jdlkeen esiteltiin tutkimusongelma ja siitd johdetut tutkimuskysymykset.

Toisessa luvussa selvitetddn mitd tarkoittavat imago, identiteetti, brandi ja maine. Niitd



vertailemalla pohjustetaan tietd koko tyélle, koska tutkimus toteutetaan maineen
nakékulmasta. Kolmannessa luvussa kasitellddn tutkimuksen kohderyhmidd eli
analyytikkoja. Luvussa tarkastellaan itse ammattikuntaa, heiddn tydonkuvaansa ja sitéd

kritiikkid, mitd heitd kohtaan on esitetty.

Neljdnnessd luvussa kisitellddn tutkimuksen toimintaympdéristéd eli
padomamarkkinoita. Mitd paremmin pddomamarkkinoiden ja erityisesti sen osa-alueen
osakemarkkinoiden toimintaa ymmértia, sitd paremmin analyytikkojen toimintaan voi
perehtyd. Luvussa tutustutaan osakemarkkinoiden luonteeseen, markkinainformaation
merkitykseen ja porssikaupankdyntiin. Sijoittajaviestinndlld on tédrked rooli
mainepddoman kasvattamisessa. Viidennessd luvussa perehdytddn listautuneen
yrityksen sijoittajaviestinndn vastuukysymyksiin, kohderyhmiin ja rahoitustarkastuksen
rooliin osakemarkkinoilla. Teoreettisen viitekehyksen lopuksi kuudennessa luvussa
tarkastellaan maineen merkitystd porssiyritykselle, aineettoman pddoman rakennetta ja

maineenhallintaa.

Seitsemdnnessd luvussa kerrotaan kuinka tutkimusaineisto keréttiin sekd analysoitiin ja
tarkastellaan tutkimuksen luotettavuutta. Kahdeksannessa luvussa esitellddn
tutkimustulokset. Yhdeksannessi luvussa keskustellaan tutkimustuloksista, tarkastellaan

tutkimusta yleiselld tasolla ja valotetaan jatkotutkimusaiheita.



2 MAINE JA SEN RINNAKKAISKASITTEET
YHTEISOVIESTINNAN VIITEKEHYKSESSA

Morleyn (1998, 8-9) mukaan yrityksen maine perustuu siihen, kuinka se hoitaa
litketoimintaansa. Liiketoimintaan vaikuttavat elementit muodostavat kokonaisuuden,
joka rakentaa mainetta. Tdnd pdivand yritykset toimivat kiireisessd sekd stressaavassa
ympaéristossd ja se johtaa yrityksid yhd monimuotoisempiin tilanteisiin. Sen takia

maineen rakentaminen on yrityksille entistd tdrkedmpas.

Maine heijastaa kokemuksia jostain tietystd tuotteesta tai palvelusta. Esimerkiksi silloin,
kun uskotun ihmisen suosituksen perusteella valitaan jokin tietty palvelu, perustuu
valinta maineeseen. Hyvd maine lisdd luotettavuutta ja tekee ihmisistd entistd
varmempia siitd, ettd he saavat sen miti heille on luvattu. (Fombrun 1996, 1, 3.) Viime
vuosina on alettu puhua maineesta pddomana. Kun yritykselle karttuu mainepidfomaa, se
nakyy yrityksen menestyksend markkinoilla ja positiivisena tuloksena tilinpadtoksessa.

Hyva maine merkitsee lisdarvoa, jota voi mitata rahassa. (Karvonen 1999, 19.)

Mainepiiomaa rakennetaan yhteison toimintaa tukevalla viestinnilld. Abergin (1997,
31) mukaan yhteisviestintd on “sellaista sanomien vaihdantaa tyOyhteison osien vililla,
joka tekee mahdolliseksi eri tilanteissa tyGyhteisdon ja sen jésenten tavoitteiden
toteuttamisen. Viestintd liittdd tyOyhteisOn eri osat toisiinsa ja koko tydyhteisén
ympdristoonsd”. Hédnen (2000, 22) mukaansa organisaatioviestintd eroaa
yhteisdviestinnistd siind, ettd organisaatioviestintd kattaa kaiken tyGyhteison viestinnin
ja yhteisdviestintd puolestaan kattaa sekd sisdisen ettd ulkoisen tiedotus- ja

yhteystoiminnan.



Juholin (2001, 18-19) toteaa, ettd yhteisdjen tai organisaatioiden sisdisesté ja ulkoisesta
viestinndsti on kéiytetfy pitkddn késitteitd tiedotus, tiedottaminen tai tiedotustoiminta.
Hénen mukaansa ndiden termien taustalla on ajatus, ettd yhteis6lld on tarvetta ja se
hyotyy kertomalla itsestddn ulospdin. Usein tiedotus ndhdddn yksisuuntaisena ja
yksipuolisena yhteisén omista tarpeista lihtevini ja yhteison sidosryhmille suunnattuna
viestintdnd. Tiedotus myds erottaa yhteison oman tiedonvilityksen joukkoviestiminen

toimeenpanemasta joukkoviestinnésti tai joukkotiedotuksesta.

Lehtonen (1999, 5) kertoo, ettd valtioneuvosto perusti Jyviskyldn yliopistoon
yhteisOviestintd-nimisen oppiaineen toukokuussa 1996. Aineen englanninkieliseksi
nimeksi valittiin ”Organizational Communication and Public Relations”. Hinen
mukaansa yhteisGviestinnédssid on kysymys “organisaation ja sen eri yleisdjen vélisen
kommunikaation suunnittelusta ja hallinnasta keskeisen ymmadartimyksen ja
luottamuksen saavuttamiseksi”. Lehtonen toteaa, ettd yhteisdviestintd- ja

organisaatioviestintd-termit tarkoittavat samaa asiaa.

Maineen merkitys yhteisoviestinndn viitekehyksessa kiteytyy Juholinin (2001, 148)
toteamuksessa hyvin: ”Mité tunnetumpi yritys on, sitd laajemmalle sen hyvi tai huono
maine kantautuu.” Tdmén mukaan yhteisdviestinnilld on keskeinen rooli yrityksen
maineen l3hettilddni. Edelld mainittujen madritelmien mukaan yhteiséviestinnin teot
lisddvit yrityksen tunnettuutta ja samalla ne siis levittdvit yrityksen mainetta. Toisin
sanoen yritys ansaitsee maineensa toimintansa kautta. Listautuneen yrityksen
ansaitsema maine vaikuttaa muun muassa sen osakkeen arvoon ja vieraan pddoman

korkoon (Mars et al. 2000, 192—193).

Kisitteiden maine, imago, identiteetti ja brandi kdyttd on usein epidjohdonmukaista ja
sekaannusta herdttdvdid (Barnett et al. 2000, 105-107). Maineen kidsite on
organisaatioita koskevissa tutkimuksissa melko uusi, eikd silla ole yleisesti hyviksyttyd
merkitystd (Rundberg 2000, 13). Sen takia on jarkevii, ettd seuraavaksi syvennytdin

tarkemmin aluksi maineen rinnakkaiskasitteisiin ja sitten itse maineeseen.



2.1 Imago

Imago tai englanninkielinen versio “image” ovat Suomessa melko uusia termeja.
Imago-termi otettiin Suomessa nykyiseen kéytt66n vasta 1970-luvulla. Yhdysvalloissa
sana “image” vakiinnutti paikkansa hieman aiemmin, 1950-luvun puolivéilisséi. Aluksi
sitd kdytettiin vain liike-eldmén parissa, mutta varsin nopeasti sana levisi muillekin
eldménalueille. Yksi syy image-sanan nopeaan levidmiseen oli Yhdysvaltojen
televisioistuminen 1950-luvulla. Vuosikymmenen alussa alle 10 prosentilla talouksista
oli vastaanotin, puolivilissd yli puolella ja lopussa kolmella neljistd. Mainostajat ottivat
hanakasti kédyttoonsd television, koska se soveltui erinomaisesti
mielikuvamarkkinoinnin harjoittamiseen. (Karvonen 1999, 36-37.) Seuraavaksi

késitellddn tarkemmin imagon rakennetta.

2.1.1 Psyykkinen ja fyysinen imago

Karvosen (1999, 37-38) mukaan imago muodostuu psyykkisistd ja fyysisista tekijoista.
Psyykkista puolta voidaan ajatella visuaalisena vertauskuvana, jolla mallinnetaan
ihmisen tajunnallisia toimintoja kuvan kaltaiseksi. T4lloin ei puhuta vain ihmisten
kisityksistd, vaan ihmismielen sisdllostd valokuvana, maalauksena, piirroksena jne.
Tdmédn kidsityksen mukaan ihmisten ymmérrys on kuin visuaalinen kuva
todellisuudesta. Tahdn méadritelmién liittyy toinen syy, joka osaltaan vaikutti image-
termin voimakkaaseen yleistymiseen Yhdysvalloissa 1950-luvulla. Yritysten silloisesta
kilpailutilanteesta johtuen konkreettisten tuotteiden ympdérille alettiin rakentaa

mielikuva-avaruuksia, joiden avulla myyntié pyrittiin lisidmaén.

Paamaaratietoinen mielikuvien rakentaminen liitetddn usein imagon ulkoiseen puoleen.
Juholinin (2001, 67-68) mukaan talotyylid kdytetddn perusviestien kanssa yhteisdn
mielikuvan luomisessa ja vahvistamisessa. Talotyylilld tarkoitetaan yrityksen
valitsemaa kokonaisvaltaista visuaalista linjaa, jolla pyritddn erottumaan muista. Sithen
kuuluu eri tyylit, muodot ja virit yrityksen visuaalisessa viestinndssd. Tama yrityksen
visuaalinen persoonallisuus tulisi perustua yrityksen identiteettiin ja sen tavoite on

yhdistdd vastaanottajat yrityksen ydinasioihin. Tdmén takia on tirkedd, ettd yritys
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madrittdd ensin omat perusviestinsi tai tarinansa ja vasta sen pohjalta alkaa rakentaa

omaa visuaalista ilmettiin.

2.1.2 Imagon roolit

Grunig (1993, 121-139) korostaa, ettd imagon késitteeseen, kuten viestintddn
yleensdkin, liittyvét ldhettdjd ja vastaanottaja. Lahettdjan roolista on kysymys sellaisessa
viestinndllisessd toiminnassa, jossa viestijd suuntaa esityksensd vastaanottajille.
Vastaanottajan rooliin asetutaan puolestetaan silloin, kun puhutaan mielikuvan
syntymisestd viestinndllisen toiminnan perusteella. Lahettdjdn ja vastaanottajan
kasitteeseen liitetddn myds artistinen ja psykologinen imagon késite. Esimerkiksi
talotyylid valmisteltatessa on kysymys artistisesta tyOstd, jossa valmistellaan ihmisille
suunnattua esitystid. Henkild, joka kadulla kivellessddn huomaa talon seindssé yrityksen
litkkemerkin, asettuu puolestaan psykologiseen vastaanottajan rooliin ja hédnelle syntyy
todenndkoisesti mielikuva viestinnillisen toiminnan perusteella. Imago ei kuitenkaan
ole 13dhettdjan ominaisuus, vaan vastaanottajan tietoisuuden ominaisuus (Karvonen

1999, 44).

Ropen ja Metherin (1987, 146) mukaan imagon roolit voidaan jakaa myds sisdiseen ja
ulkoiseen puoleen. Organisaation palveluksessa olevien ihmisten kisityksid
organisaatiosta voidaan nimittdd sisdiseksi imagoksi ja ulkopuolisten ihmisten
kasityksid ulkoiseksi imagoksi. Sisdisen imagon kehittymiseen on yrityksen
kiinnitettdvd huomiota, koska se vaikuttaa hyvian yhteishengen ja tyotyytyvidisyyden
syntymisen kautta ulkoiseen imagoon. Joka kerta kun organisaation sisdinen ja ulkoinen
henkild kohtaa, vilittyy sisdiset asiat ulkoiselle osapuolelle rakentaen ulkoista imagoa.

Sisdinen kuva on siis ulkoisen perusta.

2.1.3 Imagon monet kasvot

Imagolla voidaan ajatella olevan monet kasvot. Abergin (1989, 72) mukaan imago on

mielikuvien eli fasettien muodostama kokonaisuus. Liitettdessd imagon kisite
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tyOyhteis6on silld tarkoitetaan yhteis6kuvaa, yrityskuvaa tai jarjestokuvaa. Jos se
liitetddn tyOyhteison édustajiin, voidaan puhua vaikka johtajakuvasta. Tuotteista tai
palveluista puhuttaessa on kyseessid tuote- tai palvelukuva. Aberg (2000, 40—41)
madrittelee fasetin tajunnassamme olevaksi moniulotteiseksi mielikuvien
muodostamaksi pinnaksi. Nimi mielikuvat aktivoituvat kun niitd drsytetdin. Fasetit
muuttuvat omien pohdintojen ja kokemusten sekd muiden kertomusten mukaan,
joukkoviestimien teemojen mukaan seki organisaatioviestinnén eri toimintojen mukaan.
Imago ikddn kuin tilanteesta riippuen kddntdd vastaanottajan kannalta sopivat kasvot

eslin.

Vaikka imagon rakentaminen on usein pddmidritictoisesti johdettua toimintaa, ei
tavoiteltu mielikuva synny ndin yksioikoisesti. Yritykset ja ihmiset luovat mielikuvaa
itsestddn kaiken aikaa teoillaan ja puheillaan (Juholin 2001, 147). Suuri osa imagoon eli
mielikuvaan vaikuttavista tekijoistd ovat sellaisia, jothin yhteiso ei voi itse vaikuttaa.
Mielikuviin vaikuttavat yhteison oma profilointi, henkilén omat kokemukset, muiden
kertomukset ja median antama kuva. Silloin kun nithin pyritdén vaikuttamaan, on
tirkedd tuntea ne eri kohderyhmissid, koska vain siten voidaan valita oikeat

viestintitavat. (Aberg 1989, 76.)

Tédmin takia tavoiteltu mielikuva eli tavoitekuva ja se mielikuva, joka kohderyhmalla
yrityksestd on, tidytyy erottaa toisistaan. Tavoitekuva on se kuva, jonka ldhettdjitaho
haluaa vallitsevan kohderyhmén mielessa. Organisaatio voi tavoitella tavoitekuvaa
selvittdmailld ensin sen, millainen kuva kohderyhmin mielessi todellisuudessa vallitsee.
Jos se eroaa tavoitekuvasta on organisaation valittava ja toteutettava ne asiat, joilla néitd

voidaan ldhentdd. (Karvonen 1999, 44.)

2.2 Identiteetti

Yrityksen identiteetilld tarkoitetaan “organisaation koko olemusta kaikkine piirteineen;
kuinka organisaatio ndkyy toimissaan sidosryhmiin piin ja mitd ovat nuo todelliset ja
ainutlaatuiset sekd muista erottavat piirteet” (Vos & Schoemaker 1999, 53). Keskiajalla

lansieurooppalaisten ihmisten identiteetti oli rajattu. Esimerkiksi pukeutumista maaritti



12

se, mihin yhteiskuntaluokkaan kuului. Uuden ajan yhteiskunta luopui jdykistd
vaatekoodeista ja 1700-luvulla moderni yhteiskunta tarjosi yksildlle useita
mahdollisuuksia rakentaa omaa identiteettidin ja jopa kokea identiteettikriiseja.
Tuolloin yksilon identiteetti vaikutti sithen miten hdnet ymmarrettiin ja hyvaksyttiin,

kuinka hidn menestyi yhteiskunnassa. (Kellner 1998, 298.)

Samalla tavalla tdnd pdivand yritysten menestyminen lepad kehityskyvyn ja kullekin
ominaisten erikoistaitojen — identiteetin — varassa (Fombrun 1996, 10—11). Identiteetistd
vallitsee erilaisia ndkemyksid. Seuraavaksi esitellddn tihdn tutkimukseen valitut
identiteetin madadritelmit. Ne ovat viestinnilliset jarjestelmd-, kulttuuri- ja
kansalaisidentiteetin méadritelmét sekd taloustieteisiin viittaava liikkeenjohdollinen

identiteetin méaritelma.

2.2.1 Jirjestelmé-, kulttuuri- ja kansalaisidentiteetti

Hakala tarkastelee yrityksen identiteettid kolmen viestinnillisen nikemyksen kautta.
Jarjestelmiandkemyksen (Hakala 2000, 100) mukaan yritys on jérjestelmd, jonka
identiteetti médraytyy sen tehtdvdn ja olemuksen mukaan, jotka molemmat ovat
kiinteitd ja muuttumattomia tekijoitd. Ilman niitd yritys ei kykene toimimaan, se el
yksinkertaisesti ole olemassa. Tdssd tapauksessa olemassaolon ja olemassaolon
tarkoituksen vélille ei ole tehty eroa, vaan ne ovat sama asia. Puhutaan missiosta, joka
on yrityksen olemassaolon tarkoitus ja oikeutus. Jarjestelminikemykseen kuuluu, ettd
organisoimalla yrityksen tyontekijat yhteisiin ponnistuksiin l&hennytaédn yrityksen

identiteettid, joka on jonkin saavuttamista, ei jonain olemista.

Kulttuuri-identiteettiajattelun mukaan yritys on rakentunut jatkuvasti muuttuvista
paallekkdisistd alakulttuureista. Yrityksessd on tOissd useita henkil6itd ja heilld
jokaisella on oma identiteettitarinansa kerrottavanaan. Néin ollen yrityksen identiteetti
ei voi olla vakaa ja kiinted stabiili olotila, johon kaikki tyontekijat yhtyvat. Yrityksen
identiteetti on kaikkien henkil6kohtaisten identiteettitarinoiden summa, joka

summaamisen kautta muokkaa yritysti ja sen rakenteita. (Hakala 2000, 101-102.)
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Kansalaisidentiteettiajattelu lahtee siitd, ettd yritys ndhddén ensisijaisesti osana
yhteiskuntaa. Yrityksen ndhddin olevan osa yhteiskuntajirjestelmai ja sen identiteetti
rakentuu siitd, ettd silli on oma roolinsa ja omat tehtdvdnsd ymparéivdssi
yhteiskunnassa. Paikan midrdytymiseen vahvana yrityskansalaisena vaikuttaa
toiminnan legitimiteetti, identitectti suhteessa muihin sekd toimintaedellytykset ja
valtasuhteet. Peilaamalla ndiden kautta itseddn ympardivadn yhteiskuntaa, eri
sidosryhmiin jne., yritys 16ytdd ja vakiinnuttaa paikkansa yhteiskunnassa. (Hakala 2000,
102-104.)

2.2.2 Liikkeenjohdollinen miéritelmé

Markkasen (1999) ldhestyminen identiteettiin poikkeaa viestinnéllisestd kasitteestd. Sen
mukaan yritykset voivat liiketoiminnassaan hyotya identiteetistddn, jos ne kykenevit
kehittdimdidn sitd ennalta méidritettyyn ja haluttuun suuntaan. Yritysidentiteetti
strategisena voimavarana voidaan helposti liittdd jirjestelmdidentiteetin tulkintaan,
koska tdlldoin yritys pyrkii saavuttamaan jotain. Markkasen (1999, 140) mukaan
yritysidentiteetin strateginen prosessi oikein kdytettynd luo kilpailuetua. Yrityksen
johdon sitoutuminen identiteettiprosessiin on elintirkead, koska silloin prosessi voi
toimia liitketoiminnan peilind. Se tulkitsee yrityksen toimintatapoja, pdamairid ja
prioriteetteja kdytdnnon tyossd sekd auttaa kehittymddn ja ohjaa yritystd oikeaan

suuntaan. Niin identiteetin késitteestd muodostuu yritysjohdolle strateginen tyokalu.

Strategisen identiteettiprosessin rakentuminen esitetddn kuviossa 1. Ensimmdiseksi
koko litketoiminnan ytimessd mairitellddn yrityksen arvot, ydinosaamisalueet ja visio.
Niiden tulisi heijastua koko yritykseen strategiselta tasolta operatiiviseen. Toiseksi
johdon ja esimiesten keskuudessa analysoidaan kriittisesti yrityksen
ydinkilpailutekij6itd, arvoja ja visiota. Virheet ja epdjohdonmukaisuudet oikenevat
kriittisen analyysin kautta. Vasta timén jilkeen kannanotto esitetddn henkilSstdlle
valittujen toiminta- ja viestintdtapojen vilitykselld. Identiteettistrategian tulkinta jatkuu
henkildston keskuudessa ja samalla yritysjohto kerdd materiaalia sen muotoutumisesta

henkildston joukkoon. (Markkanen 1999, 141-144.)
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Visio ' IDENTITEETTI- TOIMINTA IMAGO
STRATEGIA SUORITUSKYKY

Ydinosaamis- ::y Analyysi Tulkinta >Havainnot

alueet Tulkinta Taytintddnpano Kokemus
Prosessi Mielikuvat

Arvot Tydkalut

Liiketoiminnan ydin  Strateginen tulkinta

Yrityksen identiteetti

Kuvio 1. Yrityksen identiteetin liikkeenjohdollinen mééritelma. (Mukailtu Markkasen

1999, 142143 mukaan.)

Liian usein yrityksen identiteetin kuvitellaan muodostuvan vain sen visuaalisesta
imagosta ja mainonnan muokkaavaan siti haluttiin suuntaan. Identiteetin rakentaminen
vaatii aikaa ja se perustuu itseoppimiselle muuttuvissa kilpailutilanteissa (Markkanen

1999, 141-142).

2.3 Brandi

2000-luvun alun brandikirjallisuuden puheenaiheeksi nousi Kleinin No Logo -teos,
jossa hin kritisoi voimakkaasti brandin rakentamista. Hanen (2001, 23-24) mukaansa
monikansallisten yhtididen voimakas kasvu viimeisen 15 vuoden aikana perustuu
markkinateoreetikkojen 1980-luvun puolivilissi esittimadn padtelméén, jonka mukaan
menestyvin yrityksen tdytyy tuottaa brandeja, ei tavaroita. Siithen aikaan jotkut
amerikkalaiset yhtiét alkoivat kilpailla markkinaosuuksista viittden, ettd tavaran
valmistus esitti ainostaan sivuosaa heiddn toiminnassaan, todellisen myyntiartikkeli

ollessa tuotteen imago.

Huolimatta Kleinin kritiikistd brandi on nykyisin tirked pddoma yritykselle. Vahvalla
brandilla yritys pystyy vastaamaan useisiin haasteisiin kiristyvéassa kilpailussa. Téllaisia
ovat muun muassa globalisaatio, pddomien tuottavuus, liikemerkkien ja logojen

nikyvyys, globaalit asiakkaat ja markkinointi, teollisuuden kehittdminen ja kyky
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viestinndn kokonaisvaltaiseen hyodyntimiseen. (Anson 2000, 164.) Yritys voi kysya
itseltdén millaiset edellytykset silli on toimia, jos se tietoisesti jittdd huolehtimatta

brandistaan.

Kun brandin rakentaminen aloitettiin 1980-luvulla, tehtiin todellinen tyd
markkinointiosastolla eikd tehtaassa. Brandin syvimméin olemuksen etsintd siirsi
mainonnan painopisteen tuotteen ominaisuuksista niiden kulttuurisen sisidllén ja
vaikutusmahdollisuuksien psykologis-antropologiseen tutkailuun. (Klein 2001, 25-26.)
Runsauden yhteiskunnassa kilpailutilanne on tuotteiden vililld usein tasavertainen.
Talloin tuotteisiin liittyvistd mielikuvista ja niiden symbolisista oletuksista tulee
ratkaiseva tekijd, joka saa kuluttajan valitsemaan yhden tuotteen toisen sijasta.

(Karvonen 1999, 26.)

de Chernatonyn ja Harrisin (2000, 268) mukaan brandia rakentavat yrityksen seki
sisdiset ettd ulkoiset sidosryhmit. Sisdisten sidosryhmit luovat yrityksestd kuvaa
ulkoisten silmissd. Jos tyontekijdt eivit esimerkiksi vastaa omalla tahollaan brandin
lupaukseen, ei brandia ole, koska lisdarvoa ulkoisten sidosryhmien mielissé ei péise
syntymddn. Niin ajateltuna vastuu brandin yhteiskunnallisesta vaikutuksesta ja
merkityksestd ihmisten eldméssa siirtyy osittain yrityksen ulkopuolelle. Seuraavaksi

méidritellddn brandin rakenne ja tarkastellaan sen taloudellista merkitysté yritykselle.

2.3.1 Brandin rakenne

Juholinin (2001, 148) mukaan brandilla tarkoitetaan ensisijaisesti tuotemerkkié, johon
liittyy lisdarvotekijoitd, jotka tekevét siitd muita halutumman ja erottuvamman.
Yritysbrandilla puolestaan tarkoitetaan sitd mielikuvien kokonaisuutta, jonka yritys
haluaa itsestddn luoda. Vaikka brandaaminen usein koetaan ainoana mahdollisuutena
vastata kiristyvdin kilpailuun, ei jokaisesta tuotemerkistd ja yrityksestd kannata 13hted

luomaan brandia. Se on kallis ja pitkdkestoinen investointi.

Karvosen (1999, 27-28) mukaan ihmisten tarverakenne nyky-yhteiskunnassa on

sellainen, ettd tuotteita ei osteta vain tyydyttdmdin jokaiselle tdrkeitd perustarpeita.
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Tuotteita ostetaan tuomaan lisdarvoa symbolisten ominaisuuksien kautta. Tuotteiden
kautta kuluttajat toteuftavat itsedéin ja hankkivat statusta. Sen sijaan, ettd hankittaisiin
vain juotavaa ostetaan pelkistddn Coca-Colaa, koska se lisdd yhteenkuuluvuuden
tunnetta. Kaupasta ei osteta vain housuja vaan merkkifarkut, koska se edistdd sosiaalista

hyvéksyntda.

Yritykset voivat rakentaa omaa yritysbrandiaan tai tuotebrandejaan kolmella eri tavalla.
Monoliittisella yritysbrandilla tarkoitetaan brandia, joka nakyy yrityksen nimen kautta.
Téllaisia ovat muun muassa Nokia, Marimekko ja Sonera. Yhdistelmabrandissa yritys
pyrkii itse profiloitumaan mutta kdyttimédin samanaikaisesti yritysbrandin rinnalla
tuotebrandeja, kuten Valio, Fazer ja Amer. Kun yritys itse asettuu tietoisesti taka-alalle
ja kilpailuetua pyritddn luomaan tuotteiden kautta, puhutaan hajautetuista brandeista.

Niitd edustavat muun muassa Lumene ja Burana. (Juholin 2001, 148.)

2.3.2 Brandin rahallinen arvo

1980-luvulla brandin taloudellinen merkitys saavutti nykyiset mittasuhteet. Useiden
yritysten markkina-arvo oli noussut reilusti yli niiden substanssiarvon (Klein 2001, 27).
Kun markkina-arvosta poistetaan substanssiarvo, jiljelle jad ainecttomien pddomien
muodostama osuus. Kuviossa 2 kuvataan globaalien suuryritysten markkina-arvon
muodostumista 1990-luvun loppupuolella. Kuviosta havaitaan, ettd aineettomien
padomien osuus menestyvien suuryritysten markkina-arvosta on huomattavasti
suurempi kuin substanssiarvon. Tdman mukaan todellinen kilpailukyky ja siitd johtuva

menestys on riippuvainen joko yritys- tai tuotebrandista.
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Kuvio 2. Suuryritysten markkina-arvon rakenne. (Mukailtu WalkerInformation 2001;

Hope and Hope, Harward Business School Press 1997 mukaan.)

Esimerkiksi Cola-Colan 98 miljardin dollarin markkina-arvosta vain viisi miljardia
dollaria muodostuu aineellisista pddomista, lopun muodostuessa juuri aineettomasta
pddomasta. Ei olekaan mikddn ihme, ettd 1990-luvun lopulla yritykset pyrkivét
kiihkedsti valtaamaan kaikki brandivapaat alueet omien brandiensd kasvattamiseksi

(Klein 2001, 27-28).

2.4 Maine

1990-luvun lopulla imago-termin rinnalle nousi maine-termi (Juholin 2001, 148).
Karvosen (2000, 63—64) mukaan maineen kisitteen nykyinen suosio voi osittain johtua
imago-termin saamasta negatiivisesta leimasta. Monessa tapauksessa maineenhallinta
voi olla vain uusi nimi vanhalle suhdetoiminnalle ja imagon kisitteelle. Maineen ja
imagon vilille syntyy kuitenkin eroa siitd, ettdi imago on alunperin luonteeltaan
visuaalinen termi, kun taas maine sen sijaan liittyy paremminkin puhumiseen ja

kuulemiseen. Seuraavaksi tarkastellaan mainetta ja sen suhdetta rinnakkaiskdsitteisiin.
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2.4.1 Mitia maine on?

Hyvai mainetta tarvitsevat yksilot, tuotteet ja yritykset. Yritysten maine vaikuttaa siithen
mistd ja mitd tuotteita ostamme, valintaamme minne talletamme siddstomme ja
tyotarjouksiin, joita otamme vastaan. Organisaatioiden hyvd maine vetdd puoleensa
asiakkaita, sijoittajia, tyontekijoitd, liitoimintakumppaneita ja se suojaa kriiseilta.
Huono maine laskee porssiyrityksen osakkeen arvoa — yhtd mainepddoman mittaria.
Maine on organisaation tdhinastisen toiminnan ja tulevaisuuden suunnitelmien
representaatio. Se kuvaa organisaation vetovoimaisuutta sidosryhmien silmissi

kilpailijoihin verrattuna. (Fombrun 1996, 4, 5, 72.)

Yrityksen maine muodostuu useista sille kriittisistd tekijoistd. Téllaisia ovat muun
muassa yrityksen tuotteiden laatu, johdon toimintakyky, taloudellinen suorituskyky,
sosiaalinen vastuu ja asema markkinoilla verrattuna tarkeisiin kilpailijoihin. Tarkeitad
sidosryhmid ovat muun muassa asiakkaat, tyontekijét, rahoitusyhteiso kuten sijoittajat,
analyytikot ja pankit sekd ympdrdivd yhteiskunta kuten valtio, paikalliset asukkaat ja
kansalaisyhteis6t. Avainsidosryhmiin saattavat lukeutua nykyiset ja potentiaaliset
litkketoimintakumppanit, media, tavarantoimittajat, menectetyt asiakkaat, akateeminen

yhteiso ja kilpailijat. (WalkerInformation 1998a, 1.)

Yrityksen on tdrkedd huomata, ettd mikd tahansa sidosryhmd voi dramaattisesti
vaikuttaa yrityksen toimintaan. Heiddn kasityksensd ja mielipiteensd joko
mahdollistavat aiempaa kannattavamman toiminnan tai vaikuttavat siihen tuhoisasti.
(WalkerInformation 1998a, 1.) Maine on yrityksen tirkein aineeton pddoma, jonka
menettdmisen negatiivisista vaikutuksista toipuminen voi vied4 yritykseltd useita vuosia
(Hall 1992, 135-144). Maineen rakentaminen on siis aloitettava yrityksen sisélti ja se

vaatii johdon ja tyontekijoiden pitkdaikaista yhteistyota.

2.4.2 Identiteetin, imagon ja maineen suhde

Fombrunin (1996, 36-37) mukaan voittoa tavoittelevan yrityksen identiteetin, imagon ja

maineen suhteet voidaan maiiritelld seuraavalla tavalla. Maine perustuu yrityksen
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identiteettiin. Yrityksen identiteetistd ja toiminnasta muodostuu sidosryhmille
viestinndn avulla mielikuvia. Mielikuvien muodostumiseen vaikuttaa se, mitd ja miten
yritys tekee sekd eri sidosryhmien kannanottojen perusteella markkinoille syntyneet
huhut. Ndiden mielikuvien kautta kristallisoituu yrityksen maine. Yrityksen maine on

sits identiteetin ja toiminnan perusteella syntynyt sidosryhmien yleisarvio yrityksesti.

Yrityksen identiteetti

Toiminta/
viestintd

Analyytikko- Sijoittaja- Johtaja- Osake-
1mago imago imago imago

.

! //

Listautuneen
yrityksen maine

Kuvio 3. Mainecen, identiteetin ja imagon viliset suhteet porssiyrityksen kohdalla.

(Mukailtu Fombrunin 1996, 37 mukaan.)

Kuviossa 3 on mukailtu Fombrunin (1996, 37) mukaan identiteetin, imagon ja maineen
viliset suhteet osakemarkkinoilla toimivan yrityksen kohdalla. Yrityksen toiminta
osakemarkkinoilla luo yrityksestd viestinndn kautta analyytikolle tietyn kuvan, joka
vaikuttaa analyysiin. Yrityksen toiminta vaikuttavaa myos sijoittajien osto- ja
myyntipddtoksiin. Heiddnkin mielikuvansa yrityksestd syntyy viestinndn avulla.
Yrityksen johdon toiminta luo viestinndn avulla mielikuvaa koko yrityksestd sekd
analyytikoille ettd sijoittajille. Kaikki ndmi yhdessd vaikuttavat yrityksen osakkeen

arvoon, jota kautta syntyy yrityksen osakeimago.
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Hyvé analyytikkoimago juontaa todenndisesti ennusteista, jotka ovat tukeneet yrityksen
arvon nousua. Hyvi sijoittajaimago kertoo ehki siitd, ettd yrityksen osakkeita on haluttu
ostaa, ei myydid. Yritys nidkyy osakemarkkinoille yleensd sen johdon kautta. Sen takia
johdon imago on yksi kaikkein tdrkeimmistd maineen rakentamisen elementeistd. Jos
yrityksen osakkeen arvo on markkinoihin nihden optimaalisella tasolla, volatiliteetti
matalalla ja yritys on kilpailukykyinen, on sen osakkeella todenndisesti hyvd imago.
Imagot vaikuttavat yrityksen maineeseen yksittdisind tekijoind ja yhdessd

kokonaisuutena.
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3 ANALYYTIKKO

Analyytikon eli sijoitustutkijan pddtyd on kertoa asiakkailleen mihin rahat kannattaa
sijoittaa. Paivittdisessd tydssddn analyytikko laatii osakkeiden osto- ja
myyntisuosituksia, sijoitusstrategiasuosituksia ja ennusteita. (Marttila 2001, 145-146.)
Suomen Sijoitusanalyytikot Ry on sijoitusanalyytikkojen etujirjestd Suomessa. Sen
tarkoitus on edistdd analyysitoimintaa ja arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta sekd
tehokkuutta. (Leppiniemi 2000, 121.) Suomessa tyoskentelee noin 250 analyytikkoa

padomamarkkinoilla toimivien yritysten palveluksessa.

Analyyseja ja ennusteita laatiessa analyytikko méiérittelee yrityksen arvon. Se perustuu
nykyhetken taloudellisen arvon médéritykseen ja tulevaisuudessa odotetun menestyksen
maarittimiseen. Tallaista arvonmairitystd on perinteisesti kiytetty sijoituspditosten
tukena. Arvonmaééirityksen perusteella arvioidaan myds porssiyrityksen osakkeen arvo,
Hyvin menestyvien ja erityisesti kasvuyritysten osakkeista maksetaan markkinoilla
usein paljon nimellisarvoa ja kirjanpitoarvoa enemmén eli arvo perustuu etupdissi

tulevaisuuden odotuksiin (Puttonen & Kivisaari 1999a, 87).

3.1 Yritysten analysoiminen

Erilaisten analyysien avulla sijoitusanalyytikot tarkastelevat sijoitustoiminnan,

luottopédtosten, yrityskauppojen, asiakasseurannan ja erilaisten arvioiden riskejd sekd
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mahdollisuuksia. Analysoinnin kohteita ovat muun muassa toimintaympéristo,
toimialat, yritykset ja tunnusluvut. Analyyseilla tuetaan omaa toimintaa tai niitd voidaan
myydé valmiina analyysituotteina. (Leppiniemi & Puttonen 1996, 254.) Analyytikot
seuraavat yleensd korkeintaan muutamaa toimialaa, mutta suurten instituutioden
huippuanalyytikot voivat parhaimmillaan seurata vain muutamaa yritysféi (Marttila

2001, 145).

Yritys

Toimiala

Toimintaympéristo

Kuvio 4. Analysoinnin kohteet (Leppiniemi & Puttonen 1996, 255).

3.1.1 Toimintaympiéiristo ja toimiala analysoinnin kohteena

Yrityksen suunnitelmia ja niihin liittyvid ennusteita tehtdessd yleistaloudellinen
ympéristd on keskeinen tekijd. Tietoa siitd saa esimerkiksi vuosittaisesta valtion
talousarviosta. Kotimaan kehityksen lisdksi se esittdd arvioita myos EU:n ja OECD-
maiden kehitystrendeistd. Liséksi valtiovarainministerié sekd useat tutkimuslaitokset ja
pankit julkaisevat omia katsauksiaan. (Leppiniemi & Puttonen 1996, 255.)
Rahoitusmarkkinoiden globalisoituminen ja eurooppalainen rahataloudellinen yhteistyo
on vihentidnyt suomalaisten analyytikkojen tarvetta yksittdisten Euroopan maiden

tarkasteluun. (Kallunki et al. 1999, 23-24.)
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Toimiala-analyysin avulla voidaan tutkailla esimerkiksi yksittdisen yrityksen
luottokelpoisuutta, saneerattavuutta ja sijoituskelpoisuutta sen omalla toimialalla.
Toimiala-analyyseilld on merkitystd myds kokonaistaloudellisissa ennusteissa.
Toimiala-analyysit ovat usein yksittdisten yritysten analyysien yhdistelmid. Télloin
pystytiin kuvailemaan yksittiisten taloudellisten ominaisuuksien hajontaa kyseiselld

toimialalla. (Leppiniemi & Puttonen 1996, 258-259.)

Euroopan rahataloudellinen yhteistyd korostaa myos toimiala-analyysien merkitysta.
Suomalaisten yritysten menestystd verrataan yhd useammin niiden toimialan
keskimddrdiseen menestykseen euroopassa. Tdméd johtuu pdiomien vapaasta
litkkumisesta euroalueella ja se tulee johtamaan monikansallisten fuusioiden

lisddntymiseen. (Kallunki et al. 1999, 26.)

3.1.2 Yritys analysoinnin kohteena

Yritysanalyysit jactaan yleensd tilinpdétos- ja sijoitusanalyyseihin. Tilinpaatosanalyysit
jaetaan niin sanottuun perinteiseen analyysiin ja rahavirta-analyysiin. Sijoitusanalyysit
puolestaan jaetaan yleensid fundamentaalianalyyseihin ja teknisiin analyyseihin.
(Leppiniemi & Puttonen 1996, 264.) Analysoimalla tilinpdétostietoja selvitetddn muun
muassa yrityksen kannattavuus seki rahoitus- ja varallisuusasema. (Kallunki et al. 1999,

26.) Sijoitusanalyysilla selvitetdin puolestaan se, millainen yritys on sijoituskohteena.

Yrityksen arvoa maédritettdessd tulevaisuuden arviointi on tdrkedd, koska se on
keskeinen ldahtokohta yrityksen taloudellista menestymistd mitattaessa. Tulevaisuuden
ennustaminen perustuu yrityksen omiin arvioihin ja ulkopuoliseen tietoon. Yritys voi
itse ennakoida esimerkiksi myynnin ja tuloksen kehittymisti tai rahoituksen tilannetta.
Ulkopuolista tietoa voi keriti tilinpddtoksistd, vuosikertomusten muusta informaatiosta,
toimiala-analyyseista, kansantalouteen liittyvisté tiedoista jne. Analyytikot yhdistavit
analyyseissaan useista ldhteistd kerdaménsi tiedon ja omat kasityksensd yrityksen
taloudellisesta tilasta. Analyytikot seuraavat yrityksid hyvin ammattimaisesti ja

muodostavat niistd hyvin syvén kuvan. (Kallunki et al. 1999, 28.)
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Price/earnings (P/E) on tyypillinen osakekohtainen tunnusluku, johon kiinnitetddn
huomiota listayhtion foimintaa analysoitaessa. Silld arvioidaan yksittdisen osakkeen
arvoa. Luku lasketaan vertaamalla osakkeen hintaa ja osakekohtaista tulosta keskendin.
Korkea P/E-luku on yleensa osoitus sijoittajien luottamuksesta osaketta kohtaan ja viite
tuoton nousemisesta. Toisaalta korkea P/E-luku voi kuvata myds markkinoiden
ylikuumenemista. Joissain sijoitusoppaissa kehotetaan myymaién osakkeita, joiden P/E-
luku ylittda 20 ja keskittdimadn ostot osakkeisiin joiden P/E-luku on kuusi tai pienempi.

(Leppiniemi & Puttonen 1996, 270-271.)

Kallungin (Kallunki et al. 1999, 54-55) mukaan P/E-luvun kdyton yleisyyteen on monia
syitd. Sen perusajatus on helppo ymmirtdi, se on helppo laskea useimmille yrityksille ja
niitd raportoidaan yleisimmissi sanoma- ja aikakauslehdissd. Tdman my6td myos eri
toimialojen ja maiden vertailu on keskendin helppoa. Samalla P/E-luku on my®ds eniten
vddrinkdytetty ja -ymmdirretty luku. Sen merkittivin heikkous on mahdolliset

tulkintavirheet, koska siind ei huomioida tuloksen kasvua eiki toiminnan riskeja.

3.1.3 Analyytikko ja maine

Ernst & Youngin tutkimuksen mukaan myyntipuolen analyytikot tekevit tarkempia
ennusteita kéyttdessddn mittareinaan aineettoman péddoman komponentteja
(WalkerInformation 1998b, 3). Yrityksen arvoon vaikuttavia tekijoitd ei aina voida
selittdd tilinpddtosinformaatiolla. Maine yhtend aineettoman pdioman komponenttina
todistaa aineettoman pddoman vaikuttavan yrityksen arvonmadritykseen. (Kérja et al.

2000, 4.)

Burson-Marstellerin ”Maximizing CEO Reputation” -tutkimuksen mukaan 95 prosenttia
vastanneista analyytikoista ilmoitti voivansa ostaa osakkeita toimitusjohtajan maineen
perusteella. 94 prosenttia ilmoitti voivansa suositella yrityksen osakkeita ostettavaksi

toimitusjohtajan maineen perusteella. (Gaines-Ross, 366.)

Fombrunin (1996, 118) mukaan analyytikoilla on suuri vaikutus yritysten maineeseen,

koska he vaikuttavat voimakkaasti sijoittajien sijoituspdétoksiin. Sijoittajien osto- ja
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myyntipditokset vaikuttavat yritysten markkina-arvoon ja titd kautta myds maineeseen.
Marttilan (2001, 139)‘ mukaan tdhtianalyytikkojen lausuntoja kuunnellaan, koska he
kidyttivit rahan valtaa. Yhdelld lauseella he voivat merkittévésti vaikuttaa pienen yhtion
asemaan osakemarkkinoilla. He ovat talouskanavien ja -lehtien vakiovieraita, edustavat
suuria kansainvilisid pankkeja ja vaikuttavat lausunnoillaan kansainvilisiin

osakemarkkinoihin.

3.2 Analyytikkoja kohtaan esitetty kritiikki

Yritykset tietdvit, etti usein sijoittajien péddtdkset perustuvat niin sanottujen
tdhtianalyytikkojen lausuntoihin. Tdméin takia yritysjohto keskustelee mielellddn
analyytikoiden kanssa henkilokohtaisesti ja kertoo heille liiketoimintastrategiastaan
sekd muista kasvutekijoistddn. "Rahan vallankahvassa" oleminen on ehkd yksi syy
tahtianalyytikkojen suurin palkkoihin. (Fombrun 1996, 121.) Viime vuosina parhaiten
palkatut porssigurut Yhdysvalloissa ovat ansainneet jopa 20 miljoonaa dollaria

vuodessa (Marttila 2001, 160).

Fombrunin (1996, 65) mukaan yritykset ndkevit suurta vaivaa yllapitddkseen hyvid
suhteita sellaisiin analyytikoihin, jotka arvioivat niiden toimintaa. Yritykset kayttavit
merkittdvid rahasummia suhtetoimintaan analyytikkojen kanssa ja tekevit paljon tyotd
rakentaakseen hyvééd tahtoa heiddn ja yrityksen vilille. Joskus analyytikkojen
ennusteisiin pyritdan ja silloin tdll6in onnistutaankin vaikuttamaan hivenen kiillotetulla

PR-toiminnalla.

Investointipankkitoiminta, osakevilitys, varainhoitopalvelut ja pankkiiriliikkeen
sijoitustutkimus on erotettu toisistaan niin sanotulla kiinanmuurilla. Sen pitdisi ehkaistéd
kielletyn tiedon siirtymistd osapuolten vililld ja estdd intressiristiriitojen syntyminen.
Niin ei vilttaméttd kuitenkaan tapahdu, koska konsernin eri yksikdissd tyoskentelevit
ihmiset tapaavat toisiaan kiinanmuurista huolimatta. Vuotoja sattuu ja kaikki
analyytikkojen antamat osto- tai myyntisuositukset eivit ole pelkdstddn analyytikon

oman ammattitaidon tuotosta. (Marttila 2001, 153.)



26

Analyytikko arvioi yrityksen luotettavuutta esimerkiksi toimintahistorian perusteella.
Useat analyytikot pitéi\}éit yksityiskohtaisia arkistoja yritysten lupauksista ja siitd, kuinka
ne on lunastettu. (Fombrun 1996, 65.) Liian suurta historian painoarvoa analyyseissa on
kutsuttu nopan heittimiseksi. Oletetaan ettd normaalilla arpakuutiolla, jonka sivut on
merkitty yhdestd kuuteen, heitetddin kolme kertaa perdkkdin numero viisi. Milld
todenndkdisyydelld viitonen tulee neljannelld heittokerralla? Aivan samalla kuin
aikaisemminkin. Kaikki eivit titd kuitenkaan usko, vaan pitdvit neljdnnen viitosen
tulemista todennékoisempdnd kuin muiden numeroiden. Téllaisen ajattelun mukaisesti
analyytikon voi olla vaikeaa ennustaa yritykselle huonoa porssivuotta, jos silld on

takanaan kolme hyvédd vuotta. (Marttila 2001, 18.)

Usein on kritisoitu sitd, ettd analyytikot ovat nuoria, ennitysajassa
kauppakorkeakoulusta valmistuneita 20+-ikéluokkaa. Vastavalmistuneet osaavat
laskutoimitukset mutta heiltd puuttuu ndkemys. Miellyttdvan poikkeuksen téhin tekee
Lontoossa toimiva Credit Suisse Asset Management, jonka analyytikoilla on
suurimmaksi osaksi yli kymmenen vuoden tyokokemus ja junioreillakin vdhintddn viisi
vuotta. Osaketutkimuksen johtajan Ella I. Brownin mukaan suoraan koulunpenkiltd
tulleilta analyytikoilta puuttuu konkreettinen késitys siitd, mihin suuntaan analysoitava
yritys on menossa. Tdmén takia hdn mieluummin kuuntelee analyytikkoa, joka on

aiemmin esimerkiksi tyoskennellyt tutkittavalla sektorilla. (Sipild 2001, E2.)
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4 PAAOMAMARKKINAT

Yritysten toiminnan edellytys on paddoma. Tavallisesti se jactaan omaan ja vieraaseen
pddomaan. Oma padoma voi olla sijoitettua tai sisdistd rahoitusta. Sijoitettu oma pddoma
voi olla esimerkiksi osakeyhtion osakkeenomistajien pddomana. Yrityksen sisdinen
rahoitus kertyy tulorahoituksesta ja hallussapitovoitosta. Vieraalla pdiomalla
tarkoitetaan lainarahoitusta. Sijoitettua omaa pddomaa ja vierasta pddomaa yritykset

voivat hankkia rahoitusmarkkinoilta. (Leppiniemi 2000, 66, 68.)

Keskeinen oman ja vieraan padoman ero on, ettd oman pddoman sijoittajat ovat samalla
yrityksen omistajia sijoituksensa suuruuden mukaisesti. Sijoittaja saa osakkeen mukana
tirkeitd oikeuksia: osinko-oikeuden, dédnivallan yhtiékokouksissa, etuoikeuden uusien
osakkeiden merkitsemiseen osakepddomaa korotettacssa sekd oikeuden jako-osaan
yhtiétd purettaessa. Oman pddoman ehtoista rahoitusta kutsutaan myods

riskirahoitukseksi. (Kallunki et al. 1999, 37.)

Rahoitusmarkkinat jaetaan rahamarkkinoiksi ja pddomamarkkinoiksi. Rahamarkkinoilta
yritykset voivat saada enintddin vuodeksi tehtyjd vieraan pddoman sijoituksia.
Padomamarkkinoilta yritykset voivat saada pitkdaikaista vierasta piddomaa sekd
sijoitettua omaa pddomaa. Sitd osaa pddomamarkkinoista, jonne yritykset voivat
sijoittaa omaa pddomaa ja joka on organisoitu arvopaperimarkkinoiden muotoon,

kutsutaan myo6s osakemarkkinoiksi. (Puttonen & Valtonen 1996, 13.)
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Rahoitusmarkkinat
Rahamarkkinat Padomamarkkinat
Joukkovelkakirja- Osakemarkkinat
markkinat

Kuvio 5. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Puttonen & Valtonen 1996, 13).

Tyypillisesti analyytikot tydskentelevdt osakemarkkinoilla. Analyytikkojen
ammattitaitoa tarvitaan myods joukkovelkakirjamarkkinoilla, jossa analysoidaan
yritysten suorituskykyéd lainan myontdmisen perusteeksi. Kaikki tdssd tutkimuksessa

haastatellut analyytikot tyoskentelevit osakemarkkinoilla.

4.1 Osakemarkkinoiden luonne

Osakemarkkinoiden liikkeellepaneva voima on halu vaurastua, mutta sijoittajien
suhtautuminen osakemarkkinoihin vaihtelee. Osa sijoittajista on varovaisia, ja he
karttavat riskeja. He tyytyviat vihempéddn tuottoon kuin luonteeltaan rohkeammat
sijoittajat. Riskihakuiset sijoittajat korostavat toivoa ja mahdollisuuksia ja ovat valmiita
ottamaan riskejd péidstikseen parempiin tuottoihin. "Kyynisesti sanotaan, ettd
sijoittaminen on epdonnistunutta spekulointia ja spekulointi epdonnistunutta

sijoittamista." (Marttila 2001, 22.)

Osakkeiden hinnat muuttuvat jatkuvasti ilman selvai ulkoista syytd (Marttila 2001, 25).
Témadn takia osakemarkkinoita on aina pyritty mallintamaan, ettd ymmarrettiisiin niilld
tapahtuvat asiat ja niiden seuraukset. Esimerkiksi kun arvopapereiden hintojen nousu tai

lasku on ollut pitkdaikaista tai hintojen muutokset ovat olleet suuria, syntyy yleensi
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keskustelua siitd, voivatko rahoitusmarkkinat hinnoitella arvopapereita oikein ja

heijastuuko niilld oikein rahan hinta. (Leppiniemi 2000, 99.)

"Osakkeen kurssi midrdytyy markkinoilla kaikkien mahdollisten ja mahdottomien osto-
ja myyntimddrdysten perusteella" (Puttonen & Kivisaari 1999a, 87). Markkinahinta
maksetaan arvopaperista sitd ostettaessa ja markkinahinta saadaan sitd myytdessa.
Markkinahinta muodostuu kysynnén ja tarjonnan perusteella. Se on siis tasapainohinta,
joka syntyy markkinoilla. Porssilistalla, joka julkaistaan tyypillisesti sanomalehdissa ja
useilla www-sivuilla, kerrotaan porssilistattujen osakkeiden markkinahinnat eli

porssikurssit. (Leppiniemi 1999, 18.)

4.2 Markkinainformaatio

Sijoitusmarkkinoilla toimiva tarvitsee jatkuvaa markkinainformaatiota (Saario 2001,
66). Todellisten markkinoiden tehokkuutta pyritdéin mallintamaan saadun informaation
mukaan jakamalla ne kolmeen luokkaan: heikkoon tehokkuuteen, puolivahvaan
tehokkuuteen ja vahvaan tehokkuuteen. Tehokkuus médrdytyy sen perusteella kuinka
arvopapereiden hinnat heijastavat niiden arvoon vaikuttavaa informaatiota. Kun
markkinoiden tehokkuus on heikkoa, arvopapereiden hinta muodostuu sellaisen tiedon
perusteella, joka on aiemmin vaikuttanut arvopapereiden hintoihin. (Leppiniemi 2000,
102.) Télléin markkinoilla ei liiku sellaista uutta informaatiota, joka voisi vaikuttaa

hintoihin.

Puolivahvasti tehokkaat markkinat reagoivat vilittdmésti kaikkeen julistettuun
informaatioon. Silloin kun markkinat ovat vahvasti tehokkaat ne reagoivat vilittdmasti
kaikkeen vain hinnanmuodostuksen kannalta relevanttiin informaatioon, eikd milldan
sijoittajaryhmailld ole monopolitictoa arvopapereiden hintaan vaikuttavista tekijoista.
Kuitenkin markkinoiden mallintaminen tédllaiselld jaottelulla on voimakasta
yksinkertaistamista. Todelliset markkinat eivdt taytd kyseisid kriteereja koskaan

taydellisesti. (Leppiniemi 2000, 102-103.)
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Puttosen ja Kivisaaren (1999b, 195) mukaan internetin rooli osakemarkkoilla
tiedonsaantikanavana j>a sijoitustoiminnassa on korostunut viime vuosina voimakkaasti.
Internetistd voi nopeasti etsid tirkeit tiedot porssiyrityksistd, sijoitusrahastoista ja lukea
viimeisimmaét uutiset sekd tutkimukset. Lisdksi eri yhteis0t ja yritykset tarjoavat apuaan
sijoittajille kotisivuillaan. Esimerkiksi osakesiistijien keskusliiton kotisivuilla

(www.osakeliitto.fi) esitellddn sen toimintaa, jisenyyttd ja sen tuomia etuja sekéd

ajankohtaisia asioita.

Globaalin finanssitavaratalon Credit Suissen késitys tulevaisuudesta joulukuussa 2001
oli valoisa. Yhtién virallinen kanta oli, ettd maailmanlaajuista lamaa ei tule, vaikka
maailmanlaajuinen talous kirsi taantumasta. Samaan aikaan Goldman Sachs povasi
euromaille lamaa 90 prosentin varmuudella. (Sipild 2001, E2.) Tillainen
osakemarkkinoilla liikkuva ristiriitainen informaatio ja erilaiset nikemykset, ovat

omiaan synnyttdmain tehokkaat markkinat.

4.3 Kaupankaynti porssissa

Osakekauppaa kdydédidn porsseissd. Suomessa osakekauppaa kidydddn HEX-konserniin
kuuluvassa Helsingin Porssissd. Helsingin POrssissd on neljd vaihtoehtoista
listamahdollisuutta. Péélistalle ovat listautuneet useamman vuoden ikdiset, vahvat ja
taloudellisesti vakiintuneet yritykset, joiden markkina-arvo on véhintdén 35 miljoonaa

euroa. (Leppiniemi 2000, 111.)

I-lista on tarkoitettu vakiintuneille keskisuurille yrityksille, joiden markkina-arvo on
vihintdin neljd miljoona euroa. NM-lista on tarkoitettu nuorille, kasvuvaiheessa oleville
ja kansainvalisesti suuntautuville yrityksille, joiden markkina-arvo on véhintdén 2
miljoonaa euroa. Pre-lista on niin sanottu esilista, jonne yritykset voivat listautua
korkeintaan vuodeksi odottaessaan listautumista pdé- tai I-listalle. Jokaisella listalla
kunkin yrityksen osakkeiden ostoista ja myynneistd syntyneet hintanoteeraukset

esitetddn porssilistan muodossa. (Leppiniemi 2000, 111-112.)
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Porssikaupankdynnin ldhtSkohta on, ettd fyysiset ja juridiset sijoittajat kdyvit kauppaa
keskendan Véilittéijieﬁ kautta. Juridisia henkil6itd ovat varojaan sijoittavat tai
arvopaperikauppaa kéyvit yritykset, kuten teollisuus- ja . kauppayritykset,
vakuutusyhtiét, pankit, sijoitusrahastot jne. Sijoittajat voivat kdydd kauppaa suoraan
keskeniin, mutta jirjestiytynyt kaupankdynti tapahtuu porssien vilitykselld.

(Leppiniemi 2000, 114.)

Osakemarkkinoiden kehitystd kuvataan Suomessa yleisimmin HEX-yleisindeksilld ja
HEX-portfolioindeksilld. Yleisindeksilli kuvataan Helsingin Porssin kaikkien
osakkeiden arvon kehitystd, kun taas portfolioindeksissd yksittdisen yrityksen arvon
kehitys on rajattu maksimissaan 10 prosenttiin. Varsinkin Suomessa portfolioindeksi
antaa markkinoista todellisemman kuvan, koska prosentuaalisesti suuren vaihdon
omaavat yritykset voivat heilahteluillaan vadristdd Helsingin Porssin kaupankdynnin

arvoa. (Leppiniemi 2000, 115.)

Saarion (2001, 30-31) mukaan HEX-indeksilld mitattuna Nokian 1990-luvun menestys
on peittinyt alleen muiden osakkeiden menestyksen tai epdonnistumisen. Sen arvo on
noussut jopa yli puoleen koko indeksin arvosta. Joten kun Nokialla on nousupdiva,
vetdd se mukanaan koko indeksid. Vuoteen 1999 mennessd oli HEX-indeksi noussut
keskimdirin 33 prosenttia vuodessa edellisen yhdeksidn vuoden ajan. Sen sijaan

portfolioindeksi nousi samassa ajassa keskimédérin 18 prosenttia vuodessa.
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5 SIJOITTAJAVIESTINTA

Yrityksiin sijoitetaan padomaa, ettd vastineeksi saataisiin sijoitusta suurempia tuottoja.
Sijoittaja voi arvioida sijoituspditoksidédn ja tuotto-odotuksiaan yrityksestd saamansa
tiedon perusteella. (Aberg 2000, 168.) Sijoittajaviestinnilld tarkoitetaan viestintii, joka
on Hakalan (1993, 10) mukaan "yrityksen ja sijoittajayhteison sekd sijoittajayhteis6d
tukevien tahojen véilistd yritystd ja sen toimintaympéristéd kisittelevdd tietojen
vaihdantaa". Sijoittajayhteisolld tarkoitetaan niitd tahoja, jotka omistavat yrityksen
arvopapereita tai ovat niiden potentiaalisia omistajia. Sijoittajaviestinnidstid kdytetdan

yleisesti englanninkielisti termid Investor Relations = IR. (Juholin 2001, 207.)

Arvopaperimarkkinalain mukaan jokainen pdrssilistautunut yritys on velvollinen ilman
aiheetonta viivytystd julkistamaan kaikki sellaiset yhtion toimintaa koskettavat seikat,
jotka vaikuttavat sen osakkeen arvoon. Sijoitusmarkkinoilla viestintd on Juholinin
mukaan kriittinen menestystekijé, joten yritysten pitdisi ndhd4 se my6s mahdollisuutena
eikd vain velvollisuutena. Sijoittajaviestinnilld turvataan kaikkien markkinaosapuolten
samanaikainen, oikea ja riittivd tiedonsaanti pdrssiarvopaperin liikkeellelaskijasta.

(Juholin 2001, 209-210.)

5.1 Jatkuva ja sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

Sijoittajaviestintd jaetaan jatkuvaan ja sdénnoélliseen tiedonantovelvollisuuteen (Juholin

2001, 211). Arvopaperimarkkinalaki toteaa jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta
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seuraavaa: "Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on
ilman aiheetonta viiQytysté julkistettava ja toimitettava asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jirjestdjdlle tiedoksi kaikki sellaiset paatoksensd sekd liikkeellelaskijaa
ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun

arvopaperin arvoon." (Leppiniemi 2000, 117.)

Jatkuva tiedonantovelvollisuus on uutisluotoista informointia (Juholin 2001, 211). Sitd
toteutetaan laatimalla tarvittaessa tiedote sellaisista asioista tai tapahtumista, jotka
voivat olennaisesti vaikuttaa osakkeen arvoon. Tiedote toimitetaan arvopaperiporssille

ja keskeisille uutistoimistoille seki tiedotusvélineille. (Leppiniemi 2000, 117.)

Sdanndlliseen tiedonantovelvollisuuteen kuuluvat osavuosikatsaus, vuosikatsaus,
tilinpdétostiedote ja tilinpditds (Juholin 2001, 211). Valtionvarainministerié on antanut
padtoksen siitd, mitd sddnndlliseen tiedonantovelvollisuuteen tarkalleen ottaen kuuluu
(VMp 25.3.1990/390). Kirjanpitolautakunta on puolestaan antanut yleisohjeen siiti,
kuinka péditoksen sisdltdmait tiedot tulee esittdi. (Leppiniemi 2000, 117.)

Juholinin (2001, 211) mukaan yh3 useammat pdrssin ulkopuolella toimivat yritykset
toteuttavat talousviestintddnsd listayhtididen sddnt6jen mukaisesti, koska se on niiden
etujen mukaista. Tdlloin viltytdén helposti yrityksen toimintaa haittaavilta huhuilta ja

spekulaatioilta.

5.2 Listayhtion viestintivastuulliset

Lain mukaan yrityksen tiedonantovelvollisuudesta vastaa yrityksen ylin johto. Jos sitd
laiminly6dédén, seuraukset kohdistuvat toimitusjohtajaan. Sijoittajille taytyy nidkyé, etti
ylin ja lopullinen vastuu sijoittajaviestinnédstd on toimitusjohtajalla. Ylimmén johdon
tulee olla sitoutunut sijoittajaviestinnidn hoitamiseen. Kdytinndssi sijoittajaviestinnédsti
vastaava henkil6 on yleensd viestintdjohtaja. Lisdksi monissa yrityksissd on yleensd

sijoittajasuhdejohtaja tai IR-paillikkd. (Mars et al. 2000, 130-132.)
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Mars (Mars et al. 2000, 132) toteaa, ettd sijoittajaviestinndstd vastaavan
henkil6kohtaisilla ominaisuuksilla on ammattitaidon lisdksi suuri merkitys.
Sijoittajaviestinnidn hoitaminen edellyttdd kommunikaatiotaitoja: kykyéd kuunnella,
tulkita ja viestittid sanomansa ymmirrettdvisti sekd suullisesti ettd kirjallisesti.
Sijoittajaviestinnisti vastaavan asema organisaatiossa tiytyy olla sellainen, etti hinelld
on ajanmukaisesti kdytdssddn yritykseen liittyvad olennainen tieto. Porssitiedottamisen
asianmukaisuus turvataan yleensid silld, ettd vastuullinen istuu johtoryhmin

kokouksissa. Toiminnastaan hén raportoi suoraan toimitusjohtajalle.

Yrityksen johdon rooli sijoittajaviestinndssd korostuu, koska sijoittajat arvioivat sen
kyvykkyyttd pohtiessaan sijoituskohteitaan. Erityisesti toimitusjohtajan on kyettdvd
vakuuttamaan sijoittajat yrityksen strategioiden ja visioiden realistisuudesta.
Toimitusjohtaja ei ehdi tapaamaan kaikkia pddomamarkkinoiden edustajia mutta hinen
on oltava ldsnd ja pidroolissa yrityksen vuosituloksen ja osavuosituloksen
julkistamisissa sekd suurissa analyytikko- ja sijoittajatilaisuuksissa. Hinen tdytyy tehdi

yhteisty6td myds taloustoimittajien kanssa. (Mars et al. 2000, 133-134.)

Téarkeimmit yrityksen sijoittajaviestinndn vélineet ovat vuosikertomus,
osavuosikatsaukset ja tilinpdatdstiedote. Erilaiset tilaisuudet, kuten tulosten
tulostenjulkistamistilaisuudet ja yhtiokokous, ovat my6s merkittdvid vilineitd.
Sijoitusalan ammattilaisille, kuten institutionaalisille sijoittajille ja analyytikoille,
yritysjohto jédrjestdd puhelinkonferensseja, Capital Market Day -tilaisuuksia ja
henkilokohtaisia tapaamisia. Sijoittajille suunnatut julkaisut ja corporate storyt toimivat
viestinndn perustana. (Mars et al. 2000, 141-142.) Hoitaessaan sijoittajaviestintdinsi
yritykset voivat toimia yhteistydssi ulkopuolisten asiantuntijoiden kanssa. Téllaisia ovat

muun muassa viestintatoimistot.

5.3 Sijoittajaviestinnin kohderyhmiit

Juholin (2001, 207) mukaan sijoittajaviestinndn kohderyhmid ovat esimerkiksi
osakkeenomistajat ja sijoittajat. Sijoittajat jakautuvat erilaisia yhteisdjd edustaviin

institutionaalisiin sijoittajiin ja yksityissijoittajiin (Mars et al. 2000, 94, 97). He
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tarvitsevat jatkuvasti luotettavaa tietoa sijoituspddtostensd tueksi. Saamansa tiedon
perusteella he vertailevat yrityksid keskendén ja pohtivat millaisen korvauksen saavat

sijoittamilleen rahoilleen ja tekevit edelleen uusia sijoituspaatoksia.

Sijoitusanalyytikot kuuluvat myds tirkeimpiin sijoittajaviestinnin kohderyhmiin.
Analyytikot vilittdvdt pddmichilleen mahdollisimman tarkkaa tietoa sijoituspadtdsten
tueksi (Mars et al. 2000, 98). Heidén tiarkeimpiin kanaviin lukeutuvat vuosikertomukset,
osavuosikatsaukset, joukkoviestimet, yritysten tiedotus ja internet. Ulkomaisille
analyytikoille jirjestetddn usein Road Show -tilaisuuksia, joissa keskitysti kerrotaan
yrityksen tilasta ja tulevaisuuden ndkymistd. (Juholin 2001, 208.) Saamansa tiedon ja
oman harkintansa perusteella analyytikot antavat "lisdd", "vdhennd" tai "pidd" -
suosituksia (Mars et al. 2000, 98). Vapaachtoisella sijoittajaviestinndlld listautuneet
yritykset voivat tietoisesti pyrkid kasvattamaan mainettaan analyytikkojen keskuudessa.
Talloin tdrkein kanava on henkildkohtaiset keskustelut yrityksen johdon ja

analyytikkojen vilill4.

Juholin (2001, 209) mainitsee, ettd yrityksen henkilostd on kiinnostunut omistajana
sijoituksensa tuotosta yrityksen tuotteiden ja palvelujen menekin sekd toiminnan
kannattavuuden kautta. Erilaisten porssikurssiin liitettdvien optiojérjestelyjen takia
yrityksen kehityksen seuraaminen on tullut tyontekijoille entistd tirkedmmaksi (Mars et
al. 2000, 103). Asiakkaat, yhteistydkumppanit ja rahoittajat haluavat puolestaan tietdd
kuinka luotettavan ja taloudellisesti vakaan yhteistyokumppanin kanssa he toimivat.
Arvopaperimarkkinalain mukaan porssitiedotteet on ldhetettdivd myos keskeisille
tiedotusvilineille, joita kdytdnnossd Suomessa ovat STT, Startel, Reuters, Kauppalehti,
Helsingin Sanomat, Taloussanomat, Hufvudstadsbladet, Talouseldma, MTV, Yleisradio

ja Nelonen (Mars et al. 2000, 102).

5.4 Rahoitustarkastuksen rooli

Vuosituhannen vaihteen voimakkaan porssikaupankdynnin ansiosta on Suomen Pankin
yhteydessd toimivan Rahoitustarkastuksen (Rata) merkitys on korostunut

rahoitusmarkkinoiden valvojana. Toiminnan tavoitteena on edistdd
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rahoitusmarkkinoiden vakautta sekid luottamusta valvottavien ja markkinoiden
toimintaan. Télld hetkelld Rata valvoo noin 500 toimijaa. Néitd ovat muun muassa
pankit, pankkiiriliikkeet, arvopaperi- ja johdannaisporssit sekéd sijoitusrahastoja

hallinnoivat rahastoyhtiét. (Rahoitustarkastus 2001.)

Viime aikoina Ratan merkitys osakekaupassa on korostunut voimakkaasti
julkisuuteenkin nousseen sisdpiirildisyyden myo6td. Sisdpiirildisid ovat henkil6t, jotka
tuntevat yrityksen julkistamattomia ja luottamuksellisia tietoja. He eivét saa kayttaa
niitd hyvidkseen omassa kaupankdynnissidin tai antaa niistd vihid muille. Heitd voivat
olla esimerkiksi sijoituspankkiiri, pankin asiantuntija, yrityksen luottamushenkild,
mainos- tai viestintdtoimisto tai konsultti. Yrityksen, jolla on sisépiirildisid, on
suositeltavaa pitda sisédpiirirekisterid. Rata seuraa myds porssitiedottamista, jossa asiat
on esitettivd loogisessa tdrkeysjirjestyksessd ja yksiselitteisesti. Se ei saa johtaa
sijoittajaa harhaan, vaan sen perusteella on kyettivi arvioimaan tiedotettavan asian
merkitystd yrityksen suhteen. Eri kohderyhmié on informoitava tasapuolisesti niin, etti

jokainen saa tarpeensa mukaiset tiedot yrityksestd. (Juholin 2001, 212-213.)

Réiked esimerkki porssitiedotteiden véarinkdytdstd saatiin vuoden 2000 alussa. A
Company Finlandin toimitusjohtaja Matti Nevalainen kertoi Helsingin Sanomien
haastattelussa 20.2.2000, ettd aina kun he ldhettdvit porssitiedotteen kurssi nousee 15
prosenttia. Nevalainen lisdsi, ettd jatkossa he aikovat lahettdd tiedotteita kerran viikossa.
Huhtikuussa 2000 internetoperaattori Saunalahti puolestaan yritti tukea alle
merkintdhinnan tippunutta osakkeensa arvoa lahettimalli useita uusista litketoimista

kertovia porssitiedotteita. (Marttila 2001, 97-98, 103-104.)

Joulukuussa 2001 Helsingin Porssin kurinpitolautakunta huomautti tele- ja
internetoperaattori Jippiitd 50 000 euron kurinpitomaksulla tiedonantovelvollisuuden
laiminlydnnistd. Yhtio korjasi tiedotteella analyytikkojen ennustetta ylospéin tietoisena
omista tappioistaan Saksassa. Sen myotd kurssi ponkaisi reippaaseen nousuun. Viikkoa
myodhemmin laukesivat yhtion johdon ja henkilston optiot, joista he néin ollen saivat
paremman hinnan. Vaikka huomautus annettiin tiedotusvelvollisuuden laiminly6nnisti,
tekojen vakavuutta kurinpitolautakunnan mukaan lisdsi optioiden laukeamisen

ajankohta ja sen myotd sisdpiirildisten osakemyynnit. (Junkkari 2001, D1.)



37

6 MAINEEN MERKITYS LISTAUTUNEELLE
YRITYKSELLE

Hyvd maine luo organisaatiolle kilpailuetua. Se helpottaa hinnoittelussa, alentaa
markkinointikustannuksia, vetdd puoleensa hyvia tydntekijoitd, edesauttaa organisaation
yleistd hyvaksymisti ja ehkiisee jiljittelyd (Fombrun & Gardberg 2000, 17). Kuluttajat
ostavat mieluummin hyvéd- kuin huonomaineisen yrityksen tuotteita, tekevit
uusintaostoja ja suosittelevat yritystd ystavilleen (WalkerInformation 1998a, 2). Kun
yrityksen maine on hyvé, se kiinnostaa my®0s sijoittajia sijoituskohteena ja ndin nostaa

sen osakkeen arvoa (Morley 1998, 9).

Fombrun (1996, 6—7) toteaa, etti maineen merkitys yrityksille menestymisen
tyovilineend kasvaa jatkuvasti. Erityisesti tietopddomaa myyvien yritysten keskuudessa
kysymykset maineesta ovat tyypillinen huolenaihe. TAima johtuu siitd, ettd ndiden
yritysten arvokkain pddoma on aineeton. Téllaisia yrityksia ovat muun muassa

konsulttiyritykset, asianajotoimistot, investointipankit, sairaalat ja yliopistot.

Vahva maine luo yritykselle strategista hyotyd. Yritykset kilpailevat asiakkaista,
sijoittajista, tavarantoimittajista, tyontekijoista ja paikallisista eduista. Hyva maine luo
aineetonta suojaa, joka heikentdd kilpailijoiden otetta ajan kuluessa. Jo tuo kilpailuetu
yksindén riittda takaamaan hyvit saavutukset pitkalld aikavililld arvostetulle yritykselle.
Hyvidn maineen taloudelliset edut materialisoituvat lisdarvona, josta sijoittajat ovat

valmiita maksamaan. Se on mainepididomaa. (Fombrun 1996, 80.)
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6.1 Aineeton pidoma

Lehtosen (2000, 189—190) mukaan yritysmaailman kiinnostus aineetonta pddomaa
kohtaan johtuu monista syistd. Yksi syy on yritysten kirjanpitoarvon ja markkina-arvon
vilinen kuilu, jonka selittdimisen avuksi yritykset haluavat kehittad aineettorﬁien arvojen
mittareita. Kiinnostus aineetonta pdiomaa kohtaan on kasvanut myos yritysfuusioiden
ja yritysostojen kautta. Niissd halutaan hallita osapuolten aineettomia pddomia niin, ettd

ne saadaan siilytettyd ja hyodynnettyd uudessa organisaatiossa.

Useimpia aineettoman pddoman osa-alueista ei voida erottaa yrityskokonaisuudesta tai
myydd erikseen. Téstd syystd aineettomat hyddykkeet katsotaan yleensd
substanssiarvolaskelmaa tehdessd arvottomiksi. (Leppiniemi 1999, 53.) Mutta yrityksen
markkinarvoon aineettoman pddoman vaikutus voi olla merkittdvd. Kappaleessa 2.3.2
kuvattiin esimerkiksi sitd, kuinka suuri osa maailman johtavien yritysbrandien

markkina-arvosta muodostuu aineettomista pddomista.

6.1.1 Aineettoman paioman rakenne

Yrityksen taseessa aineeton pdfoma, tdssd yhteydessd sopivammin ilmaistuna
aineettomat hyddykkeet, on jaettu seitsemddn ryhméidn: perustamismenoihin,
tutkimusmenoihin, kehittdmismenoihin, aineettomiin oikeuksiin, litkearvoon, muihin
pitkdvaikutteisiin menoihin ja ennakkomaksuihin. (Leppiniemi 1999, 52.) Lisédksi
aineetonta padomaa voi kuvailla myos useilla termeilld: tieto- tai osaamispddoma,
asiakaspdioma, suhdepdioma, allianssipidoma, mainepddoma ja viestintdpddoma.

Kunkin merkitys riippuu organisaatiosta. (Lehtonen 2000, 188.)

Yrityksen osaamispddomalla tarkoitetaan sitd henkiloresurssien arvoa, joka
mahdollistaa yrityksen toiminnan muuttuvissa tilanteissa. Osaamispddoma syntyy
tyontekijoiden sitoutumisesta ja patevyydestd niin, ettd timin pddoman arvo syntyy kun
sitoutuminen kerrotaan patevyydelld. Sosiaalinen pddoma ilmenee luottamuksena ja
yhteisend tavoitesuuntautuneisuutena organisaation sisilld sekd ilmenee yhteiskunnan

eri osapuolten vilisend luottamuksena. (Lehtonen 2000, 189, 190, 194.)
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Mainepddomalla tarkoitetaan sitd arvoa, jonka muodostavat organisaatioille tirkeiden
sidosryhmien luottamus organisaatioon, sitoutuminen sen tavoitteisiin ja mydnteinen
mielikuva sen tulevaisuudesta. Viestintapddoma taas on organisaation toimintoihin
sisdltyvin viestintdosaamisen ja viestintirakenteiden arvo. Se mahdollistaa sosiaalisen

péasoman, osaamispaioman ja mainepidoman kehittdmisen. (Lehtonen 2000, 195.)

Téssa tutkimuksessa kdytetty maineen médritelmé (Fombrun & Gardberg 2000, 13-14)
muodostuu kuudesta ulottuvuudesta, joista osa liittyy organisaation aineelliseen ja osa
aineettomaan pddomaan. Tuotteet ja palvelut, ty0ympéristd sekd sidosryhmét voidaan
mieltdd aineelliseen pddomaan. Puolestaan taloudellisen suorituskyvyn, visioiden ja
johtamisen sekd emotionaalisen vetovoiman ulottuvuudet liittyvdt ehkd enemmaén
aineettomaan pddomaan. Tdmi on kuitenkin karkea yksinkertaistus, koska jokaisesta

ulottuvuudesta 16ytyy sekd aineettomaan ettd aineelliseen padomaan liittyvid tekijoita.

6.1.2 Aineettoman piaioman hyédyntiminen

Lehtosen (2000, 198) mukaan ndkymaiton tieto organisaatioissa muuttuu pddomaksi
vasta kun sitd voidaan hyodyntdd organisaation toiminnassa. Tdhén prosessiin liittyy
kommunikatiivisen ja emotionaalisen kompetenssin késitteet. Kommunikatiivinen
kompetenssi tarkoittaa ihmisen kykya selvitd erilaisista tilanteista kdyttimailld
kulloiseenkin tilanteeseen sopivia toimintamalleja. Kdytdnnossd tdmé tarkoittaa sité,

ettd thminen osaa vaihtaa sanomia ja ylldpitaa vuorovaikutusta toisten ihmisten kanssa.

Emotionaalinen kompetenssi tarkoittaa organisaation jésenten kykyd hoitaa
henkilosuhteitaan, toimia tiimien jasenend, johtaa ihmisid ja tunnistaa tydyhteison
emotionaalisia ristiriitoja. Vasta sitten kun organisaatio pystyy toteuttamaan naitd
asioita, voi se jalostaa nikymaitonti tietoaan padomaksi, josta se hydtyy toiminnassaan.

(Lehtonen 2000, 198-199.)

Listautuneen yrityksen kohdalla kommunikaativisella kompetenssilla voidaan tarkoittaa
esimerkiksi kykyé jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Jos yrityksen sisdinen tai

ulkoinen tapahtuma vaikuttaa osakkeen arvoon, sen on kyettdvd sanomien vaihtoon
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sidosryhmiensd kanssa niin, ettd kaikilla on vilittomésti ja tasavertaisesti tapahtumaan
liittyva tieto kéiytettéivisséiéin. Jos listayrityksen emotionaalinen kompetenssi on heikko,
se voi heikentda yrityksen liiketoimintaa ja tdtd kautta vaikuttaa osakkeen arvoon. Kuten
edellisesséd kappaleessa todettiin, yritys voi jalostaa nikymétonta tietoaan toimintaansa
hyddyttiviksi padomaksi vasta sitten, kun se pystyy toteuttamaan emotionaaliseen

kompetenssiin liittyvid asioita.

6.2 Maine ja porssiyritys

Yhteistokumppanit ndkevit hyvdmaineisen yrityksen vetovoimaisena, koska yhteisty6
sen kanssa on todennékoisesti menestyksekastd. Samalla kun ne tulevat yhdistetyksi
hyvdmaineiseen yritykseen, voi heiddn oma maineensa parantua. Mitd parempi
yrityksen maine on, sitd korkeampi on sen osakkeen arvo. Hyvidmaineisen yrityksen
osakkeen arvo nousee korkeammalle kuin muutoin tasavertaisen mutta maineeltaan
huonon yrityksen. (Morley 1998, 9-10, 12.) Toisin sanoen hyvi taloudellinen menestys
auttaa yritystd luomaan itselleen hyvdi mainetta, mutta myos hyva maine auttaa yritysta

l6ytdmaan taloudellisen tasapainon.

Karvosen (1999, 31) mukaan porsseissd yrityksen vakaa ja hyva maine kohentaa
ostopditoksid tekevien luottamusta ja nostaa osakkeen kurssia. Talloin ikdvitkin uutiset
tulkitaan usein vain satunnaisiksi ja ohimeneviksi ilmi6iksi. Lisiksi hidn toteaa melko
voimakkaasti, ettd jos kohteella on jo ennestddn huono maine, sijoittajat eivit usko
kohteeseen ja voivat myyda osakkeensa ensimmaisten huonojen uutisten my6td. Kun
sijoittajaviestinndn avulla onnistutaan markkinoille luomaan mahdollisimman realistisia

odotuksia, pysyy osakkeen volatiliteetti optimaalisella tasolla.

6.2.1 Luotettavuus

Sijoittajat ja analyytikot kiinnittivét sijoituspddtoksissdén ja ennusteissaan huomiota

yritysten aineettomiin pddomiin. Ernst & Young Center for Bisness Innovation teki
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Measures That Matter -tutkimuksen, jonka mukaan 35 prosenttia ostopuolen
sijoituspddtoksista teﬁdéién aineettomien tekijoiden perusteella. Nayttddkin vahvasti
siltd, ettd aineettomien pddomien merkitys yritysten taloudellisessa suorituskyvyssd
korostuu jatkuvasti. (WalkerInformation 1998b, 1.) Maineella on tidssi kiistatta suuri

merkitys tirkednd aineettoman pddoman osa-alueena.

Sijoittajat odottavat yritysten olevan luotettavia. He haluavat, ettd johtajat johtavat
yrityksiddn niiden vditteiden ja lupausten mukaan, joita he esittdvit
lehdistotiedotteissaan, vuosikertomuksissaan ja muissa viestimissd. Koska yrityksiin
sijoitetaan pddomaa, odotetaan niiden olevan luotettavia ja avoimia toimiessaan
sijoittajien kanssa. Niiden odotetaan tarkasti ilmaisevansa strategioidensa riskit,
varoittavan ldhestyvistd ongelmista ja ilmoittavansa sellaiset materiaaliset tosiseikat,
Jotka voivat vaikuttaa toiminnan arviointiin. (Fombrun 1996, 64-65.) Sijoittajat ovat
myos sitd mieltd, ettd liiketoiminnan eettiset kysymykset ovat merkittivd tekija

sijoituspditoksid tehtdessd (WalkerInformation 1998b, 3).

6.2.2 Kannattavuus

Porssiyrityksen kannattavuutta seurataan osakemarkkinoilla tarkasti, koska
kannattavuus ennakoi listautuneen yrityksen tulevaisuutta hyvin. Useat vuosituhannen
vaihteessa listautuneet teknologiayritykset ovat hyvd esimerkki siitd, kuinka
kannattavuus vaikuttaa yritysten maineeseen. Yrityksen kasvoivat kannattavuuden
kustannuksella ja kun kannattavuus ei koskaan saavuttanut odotettua tasoa, maine meni.
Sijoittavat seuraavat yrityksen nykyistd ja mennytti kannattavuustasoa ja suosivat
yrityksid paremman ja tasaisemman kannattavuuden perusteella. Yrityksen suosio
sijoittajien keskuudessa laskee silloin, kun yrityksen kannattavuus laskee. Se alentaa

yrityksen markkina-arvoa ja heikentdd mainetta. (Fombrun 1996, 117.)

Fombrunin (1996, 117) mukaan yksi tapa ennakoida riskejd sijoitustoiminnassa ja
huolehtia yrityksen mainepddomasta on seurata osakkeiden volatiliteettia eli sen arvon
muutoksia. Mitd suurempia muutokset ovat olleet, sitd suurempi on riski. Niiden

yritysten, joiden tuotot eivit vastaa odotuksia, arvo laskee markkinoilla. Samalla nidma
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yritykset uhraavat osan maineestaan. Toinen tapa on tarjota sijoittajille hyvii
tulevaisuuden ndkymid. Yritysten luokittelut ovat tuomioita niiden talouden ja

liikketoiminnan tulevaisuuden nikymista. -

6.3 Maineenhallinta

Maineenhallinta on ennalta suunniteltua strategista toimintaa, jolla yritys pyrkii
kontrolloimaan toimintaansa laaja-alaisesti ja pitkdlld aikavalilli. Silld pyritdédn
muokkaamaan sidosryhmien késityksid yrityksestd. (Bromley 1993, 110.) Silloin kun
hyvid maineen mittareita onnistutaan kehittimiin ja kayttiméin yrityksen pddmaiirien
mukaisesti, tulee maineenhallinnasta organisaatiolle strategisesti tirked pdioma.
Mittareiden onnistunut kayttd mahdollistaa orgasaation erottumisen kilpailijoistaan ja
helpottaa sitd rakentamaan kilpailuetua, koska maine on aineeton pddoma ja sitd on

vaikea mitata. (Barnett et al. 2000, 108.)

Aulan (2000, 164—-168) mukaan tidnid pdivdna yritykset eivit voi tarkasti ennustaa
tulevaisuuttaan. Informaatiotulva on luonut niin monipuolisen ja kaaosmaisen tilanteen,
ettd perinteisct viestintdtoimet eivét yrityksille riitd. Yksittaisilld viestintdsuunnitelmilla
ei enda kyetd hallitsemaan monimuotoista toimintaympdristéd ja yrityksen toimintaa
osana sitd. Tdmén takia viestinndn merkitys osana yrityksen luontaista toimintaa on
korostunut ja kokonaisvaltaisempien viestintdikeinojen, kuten maineenhallinnan,

merkitys on kasvanut.

6.3.1 Kuinka mainetta rakennetaan?

Organisaatiot voivat rakentaa mainettaan usealla eri tavalla. Ne voivat suunnitella
mainoskampanjoita, joissa mainostetaan yritystd kokonaisuutena pelkkien tuotteiden ja
brandien sijaan. Yritykset voivat kehittdd kunnianhimoisia ohjelmia, joissa hyvén
asiakaspalvelun ja korkean tuotteiden laadun avulla pidetdsn asiakkaat tyytyvidisind. Ne
voivat ylldpitdd kontrollijarjestelmid, jotka hienovaraisesti seuraavat tyontekijéiden

toimia mahdollisten mainetta heikentévien aktiviteettien takia. (Fombrun 1996, 6.)
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Hyvi maine rakentuu hyvien tekojen kautta. Mainetta voidaan rakentaa huomioimalla
ympdristoasiat yrityksen paivittdisessd toiminnassa. Yritykset voivat kiinnittaa
huomiota ja kehittdd mediajulkisuuttaan palkkaamalla ulkopuolista tai talon sisdistd
ammattitaitoa kyseisiin tehtdviin. Ne voivat myds kantaa yhteiskuntavastuunsa sopivien
toimien kautta. Kaikki nimi toiminnot luovat yritykselle taloudellista arvoa, koska ne
parantavat yrityksen kilpailuasemaa ja mahdollisuuksia saavuttaa menestysta pitkalla

tahtdimella. (Fombrun 1996, 6.)

Yksi suurimmista maineenhallinnan haasteista yrityksille ovat tilanteet, joissa kaksi tai
useamp1 yritys aloittaa yhteistoiminnan. Yritysalliansseissa maine strategisena
voimavarana ylittda yksittdisen organisaation rajat ja siitd tulee koko allianssia késittava
tekijd. Yhteenliittymén on sdilytettivd luotettavuus, taloudellinen kyvykkyys ja
vetovoimaisuus entistd suuremman sidosryhmajoukon silmissd. Kun tissid onnistutaan,
vaikuttaa se positiivisesti allianssin muotoutumiseen, sen liiketoimintaan ja

pitkdikaisyyteen. (Barnett et al. 2000, 108.)

Luonnollisesti mainonta ja PR-toiminta vaikuttaa yrityksen sidosryhmiin ja rakentaa
mainetta tdtd kautta. Mutta sidosryhmiin vaikuttavat myos kaikki lehdistd luetut
artikkelit ja muilta kuullut yritystd koskevat asiat. Jokainen tiedon murunen tulkitaan
siind suhteessa, jossa tulkitsija on yritykseen aiempien kokemusten ja kisitysten
vaikuttaessa tulkintaan. Maineen rakentaminen vie aikaa, mutta vastineeksi se synnyttaa
yleistd positiivista kuvaa yrityksesti ja suojaa titd vastaan tulevien kielteisten asioiden

negatiiviselta vaikutukselta. (WalkerInformation 1998a, 1-2.)

6.3.2 Kuinka mainetta mitataan?

Nykyisin monet yritykset kdyttivdt maineen mittaamista muiden liiketoimintaan
vaikuttavien tekijéiden mittaamisen perustana. Kun yrityksen maineesta saadaan tictoa,
paljastuu samalla melko kokonaisvaltainen kuva siitd, mitd mieltd sidosryhmét ovat
koko yrityksestd. Mainetta mitattacssa kannattaa kiinnittdd huomiota yrityksen

aineettomiin ja aineellisiin liiketoimintafundamentteihin, maineen merkitykseen
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sitouttavana tekijand sekd tiedonkeruun tehokkuuteen. Niin saadaan tietoa yksittdisista

maineen osatekijoistd sidosryhmakohtaisesti. (WalkerInformation 1998a, 3.)

Téasséd tutkimuksessa kdytetddn Fombrunin ja Gardbergin (2000, 13—14) kehittdméia
maineen méritelmai. Sen avulla voidaan mitata voittoa tavoittelevien organisaatioiden
mainetta niiden sidosryhmien silmissd. Mééritelma muodostuu kuudesta ulottuvuudesta,

joita kutakin madrittad kolme tai neljd attribuuttia.

Emotionaalisen vetovoiman ulottuvuus (Emotional appeal)
- Kuinka paljon organisaatiosta pidetdan? (Feel good about)
- Kuinka paljon organisaatiota ihannoidaan ja kunnioitetaan? (Admire and respect)

- Kuinka paljon organisaatioon luotetaan? (Trust)

Tuotteiden ja palveluiden ulottuvuus (Products & services)

- Kuinka laadukkaita organisaation tuotteet ja palvelut ovat? (High quality)

- Kuinka innovatiivisia organisaation tuotteet ja palvelut ovat? (Innovative)

- Kuinka arvokkaita organisaation tuotteet ja palvelut ovat? (Value for money)

- Kuinka luotettavia tuotteet ja palvelut ovat? (Stands behind products/services)

Visioiden ja johtamisen ulottuvuus (Vision & Leadership)

- Missd mairin organisaatio esittdd selkeitd visioita tulevaisuudesta? (Clear vision for
the future)

- Kuinka vahvasti organisaatiota johdetaan? (Excellent leadership)

- Kuinka hyvin organisaatio hyddyntdd markkinamahdollisuudet? (Capitalize on

market opportunities)

Tyoympadriston ulottuvuus (Workplace environment)
- Kuinka hyvin organisaatiota johdetaan? (Well-managed)
- Millaista organisaatiossa on olla tdissd? (Appealing workplace)

- Kuinka ammattitaitoisia ja laadukkaita tyotekijit ovat? (Employee talent)

Taloudellisen suorituskyvyn ulottuvuus (Financial performance)

- Kuinka yritys huomioi kilpailijat? (Out-performs competitors)
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- Kuinka kannattava organisaatio on? (Record of profitability)
- Millaisia riskejé organisaation menestykseen liittyy? (Low risk investment)

- Millaiset ovat organisaation kasvundkymét? (Growth prospects) .

Yhteiskuntavastuun ulottuvuus (Social responsibility)

- Kuinka organisaatio "hyvéni kansalaisena" kohtelee sidosryhmidan? (Supports good
causes)

- Kuinka organisaatio kohtelee tyontekijoitddn? (Treats people well)

- Kuinka organisaatio huomioi ympéristasiat? (Environmental stewardship)

Ihmisten mielipide yrityksestd muodostuu siitd saatujen kokemusten perusteella.
Tavallisen kuluttajan kohdalla se voi muodostua yrityksestd ostettujen tuotteiden tai
palvelujen perusteella ja sijoittajien kohdalla puolestaan yritykseen sijoitetun pddoman
tuoton perusteella. Kuva yrityksen maineesta saadaan kerddmdilld kasaan tietyn

sidosryhmdn yritystd koskevat mielipiteet. (Fombrun & Gardberg 2000, 13.)

Fombrunin (Fombrun & Gardberg 2000, 13—14, 16) mukaan yrityksen maine perustuu
edelld esiteltyihin kuuteen ulottuvuuteen. Yrityksid voidaan luokitella standarsoidun
attribuuttijoukon avulla, joka késittdd sosiaaliset, emotionaaliset ja taloudelliset
organiosaatioon liittyvit tekijat. 20 attribuutin muodostamien maineen pylviiden avulla
saadaan systemaattisesti selvd kuva siitd, millaisena jokainen yksittdinen otos kokee

yrityksen.

Fombrunin (Fombrun & Gardberg 2000, 17) mukaan tutkijoilla ja yrityselimén
edustajilla ei aiemmin ole ollut kiytossdédn luotettavia maineen mittareita, eivitka he ole
ymmiértdneet niiden taloudellista merkitystd. Validilla maineen mittarilla on mahdollista

empiirisesti testata ndiden asioiden vilistd suhdetta.
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7 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Alasuutarin (1994, 28-29) mukaan laadullisessa tutkimusmenetelmissi aineistoa
tarkastellaan kokonaisuutena; sen ajatellaan valottavan jonkin sisdisesti loogisen
kokonaisuuden rakennetta. T&hén tutkimukseen wvalittiin laadullinen
tutkimusmenetelma, koska sen avulla voidaan tutkia sijoitusanalyysin muodostumista
maineen ulottuvuuksien kautta, ulottuvuuksien tiedonldhteitd ja kunkin ulottuvuuden
merkityksen mittaamista. Sen avulla tutkittavia asioita voidaan tarkastella syvemmin

kuin maarilliselld menetelmalli.

Tamédn tutkimuksen aineisto kerdttiin laadulliseen tutkimukseen kuuluvilla
teemahaastatteluilla. Hirsjarvi (Hirsjarvi et al. 2001, 192) perustelee haastattelun kidyttod
laadullisessa tutkimuksessa sill, ettd aineiston keruuta voi saddelld joustavasti tilanteen
edellyttdmilla tavalla ja vastaajia mydtiillen. Samoin vastauksia on helpompi tulkita
kuin esimerkiksi postikyselyssd. Tdmédn tutkimuksen aineisto Kkeréittiin
teemahaastattelemalla analyytikkoja, joten aineiston keruuta tuettiin sditelemailld

kutakin haastattelutilannetta haastateltavaa myotiillen.

Menetelmidnd teemahaastattelu sijoittuu melko ldhelle strukturoimatonta haastattelua.
Sen strukturoitu ominaisuus on se, ettd haastattelun aihepiirit, teema-alueet, ovat
kaikille haastateltaville samat. Teemahaastattelussa ei kdytetd strukturoidulle
haastattelulle luonteenomaisia tarkkoja kysymyksid, mutta se ei ole mydskddn tdysin

vapaa kuten syvéhaastattelu. (Hirsjdrvi & Hurme 2000, 48.)
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7.1 Perusjoukko ja otos

Tutkija médrittelee tutkimuksensa perusjoukon ja poimii siitd edustavan otoksen.
Perusjoukolla tarkoitetaan kaikkia olennaisesti tutkittavaa ilmidtd edustavia ihmisid.
Otokseen perustuvan tutkimuksen avulla on viime kddessé tarkoitus tehdé paitelmia
koko perusjoukosta. Otanta voidaan tehdd esimerkiksi satunnaisotannalla,
systemaattisella otannalla, ositetulla otannalla, ryvésotannalla tai lumipallo-otannalla.
Mitd tarkemmin otoksen avulla saatujen tulosten halutaan vastaavan perusjoukon

lukuja, sitd suurempi otos on otettava. (Hirsjdrvi et al. 2001, 167.)

Tutkimuksen perusjoukko muodostui osakemarkkina-analyytikoista, joita Suomessa
toimii noin 250 kappaletta. Perusjoukosta kerittiin otos niin sanotulla lumipallo-
otannalla (snowball sampling). Otosta kerdttdessd ensimmaiseksi otettiin yhteyttd
yhteen avainhenkil6dn, joka on mukana siind toiminnassa jota tutkimus késittelee.
Haastattelupyynndén lisdksi héntd pyydettiin ehdottamaan muita henkil6itd
haastateltaviksi. Ehdotettujen henkildéiden joukosta yhtd haastateltavaa pyydettiin
ehdottamaan lisdd muita henkil6itd haastateltavaksi. "Lumipalloilun” jatkuttua kaksi
kierrosta, oli haastattelupyyntd esitetty kahdelletoista analyytikolle. (Hirsjarvi & Hurme
2000, 59-60.)

Kahdestatoista analyytikosta kaksi kieltdytyi haastattelupyynnoistd kiireisiin vedoten,
yksi ei ollut kiinnostunut asiasta ja yksi oli mielestddn vdard henkilo téllaiseen
haastatteluun. Kahdeksan suoritetun haastattelujen jilkeen huomattiin, ettd mitién
olennaisesti uutta tietoa ei endd saada kerdttyd, vaan saturaatiopiste oli saavutettu.
Saturaation késitteelld laadullisen aineiston keruussa tarkoitetaan aineiston riittavyytta

ja kylldisyyttd (Hirsjarvi et al. 2001, 169).

7.2 Haastattelutilanne

Haastattelut jérjestettiin jokaisen haastateltavan tydpaikalla, yleensd

neuvotteluhuoneessa. Haastattelut suoritettiin yksilohaastatteluina ja jokainen
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haastattelu tallennettiin kasetille sanelukoneella. Haastattelun tallentaminen oli
valttdimatonta aineiston késittelyn kannalta. Teemahaastattelun luonteeseen kuuluu, ettd
haastattelutilanteessa pyritidn mahdollisimman luontevaan ja vapautuneeseen
keskusteluun. Tallennetut haastattelut purettiin myShemmin tekstinkésittelyohjelmalla
sanalliseen, litteroituun muotoon. (Hirsjirvi & Hurme 2000, 75, 92.) Haastattelujen
tulokset ja niiden analyysi esitetddn tdssd tutkimuksessa anonyymeina. Jokaiselta

haastateltavalta pyydettiin lupa nimien listaamiseen aakkosjarjestyksessd (Liite 1).

Haastattelut aloitettiin esittdytymiselld ja vapaalla keskustelulla tutkimuksen aiheesta.
Taustatictokysymysten (Liite 1) jilkeen haastattelija kysyi haastateltavalta mihin
asioihin hédn kiinnittdd huomiota analysoitavassa yrityksessd analyysia tehdessédén.
Haastateltavien spontaanisti mainitsemia maineen ulottuvuuksia syvennettiin
keskustelemalla kutakin ulottuvuutta méérittdvista attribuuteista. Niihin ulottuvuuksiin,
joita haastateltava ei maininnut spontaanisti, paéstiin keskustelun kautta haastattelijan

johdattelemana. Haastateltaville ei missdén vaiheessa kerrottu ulottuuksia.

Tunnelma haastatteluissa oli rento ja kaikki haastateltavat keskustelivat avoimesti.
Etukdteen tiedostettu haastateltavien mahdollinen vilinpitimittdmyys tutkimusta
kohtaan ei ndkynyt haastattelutilanteissa. Silloin kun keskustelu teemoista kyettiin
liittdm&d4n johonkin konkreettiseen tapahtumaan, saatiin kerdttyd méaarillisesti laaja ja
laadullisesti syvd aineisto. Missdén haastattelussa ei tultu tilanteeseen, jossa
keskusteltavaa ei olisi riittdnyt. Jokaista haastattelua olisi voinut jatkaa yli ennalta

asetetun tunnin mééréajan.

7.3 Sisiillon erittely

Selkedn tutkimusmetodin avulla aineistossa olevat havainnot voidaan erottaa
tutkimustuloksiksi. Metodi koostuu kéytdnnoistd ja operaatioista, joiden avulla
tuotetaan havaintoja. Lisdksi se muodostuu niistd sdénnoisté, joiden mukaan havaintoja
voidaan muokata ja tulkita niin, ettd niiden merkitystd voidaan arvioida. (Alasuutari

1994, 72.)
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Tutkimusmetodina tdssé tutkimuksessd kéytettiin sisdllon erittelyd. Pietildn (1973,
52-53) mukaan "sisdllon erittelyd kédyttiviksi tutkimuksiksi katsotaan kaikki sellaiset
tutkimukset, joissa joko tilastollisesti tai sanallisesti pyritddn kuvailemaan joko
dokumentin sisdltéd ilmidnd tai niitd ulkopuolisia ilmibiti, joita sisdllon ajatellaan
ilmaisevan". Sisédllon erittelylld kerétystd aineistosta tehdddn havaintoja' ja keritdin
tietoa tieteellisid pelisddntdja noudattaen. Nami tiedot voivat koskea sekd kerdtyn
aineiston sisdltod ettd sellaisia aineiston ulkopuolisia ilmidité, joita aineisto voi ilmaista.

Niitd voidaan kdyttdd ilmididen kuvailuun ja selittdmiseen.

Tutkimusongelma maéérittele sen, mité tietoja kerétdan, mistd ja miten ne kerdtddn seka
miten ne jarjestellddn ja kisitelladn vastausten saamiseksi. Suunniteltaessa aineiston
keruuta on my0s suunniteltava sen jéirjestely ja kdsittely. Téssd voidaan apuna kayttda
luokitusrunkoa, joka sisdltdd luokat kerattdvad aineistoa varten. Kun aineisto on keritty,
seuraa sen kdsittely ja jarjestely, eli analyysivaihe. Talloin aineistoa tiivistetddn niin,
ettd tutkittavien ilmididen viliset suhteet saadaan selville. Tulosten perusteella pyritddn

vastaamaan tutkimuskysymyksiin. (Pietild 1973, 56.)

Haastattelurunkona kaytettiin etukiteen suunniteltua luokitusrunkoa, joka muodostui
teema-alueista (Hirsjarvi & Hurme 2000, 66). Teema-alueita (Liite 2) olivat tdssd
tutkimuksessa kdytetyn maineen méaédritelmén kuusi ulottuvuutta (Fombrun & Gardberg

2000, 13-14).

7.4 Aineiston analyysi

Alasuutarin (1994, 30-31) mukaan laadullinen analyysi koostuu kahdesta vaiheesta:
havaintojen pelkistimisestd ja arvoituksen ratkaisemisesta. Havaintojen pelkistdmisen
ensimmadisessd osassa aineistoa tarkastellaan tietystd teoreettis-metodologisesta
ndkulmasta. T4lloin kiinnitetd4dn huomiota siihen, miké on teoreettisen viitekehyksen ja
kysymyksenasettelun kannalta olennaista. Ndin analyysin kohteena oleva tekstimassa
pelkistyy hieman hallittavammaksi méaréksi erillisid raakahavaintoja. Analyysivaiheen

teoreettisena viitekehyksend toimi tutkimukseen wvalittu maineen maédritelma.
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Haastattelu eteni mdadritelmin muodostavien kuuden ulottuvuuden mukaisesti, joten

haastatteluja purettaessa aineisto teemoittui suoraan ulottuvuuksien mukaisesti.

Pelkistdmisen toisessa vaiheessa (Alasuutari 1994, 31) havaintomairia karsitaan niitd
yhdistelemdlld. Raakahavainnot yhdistetddn yhdeksi tai harvemmaksi havaintojen
joukoksi etsimalld yhteisid piirteitd tai nimittdjid. Maineen ulottuvuuksiin teemoittunut
tekstimassa teemoiteltiin liséksi mairitelman attribuuttien mukaisesti. Néin saatiin
selville ulottuvuuksien attribuutteja vastaavat ja maaritelméin ulkopuoliset piirteet ja
nimittdjat. Niin saatiin selville myds ne attribuutit, joita haastateltavat eivit spontaanisti

huomioineet.

Alasuutarin (1994, 35) mukaan laadullisen tutkimuksen arvoituksen ratkaiseminen
tarkoittaa kasitellyn aineiston perusteella tehtdvdd merkitystulkintaa tutkittavasta
ilmidstd. Luvussa 9 tulkitaan tutkimustuloksia ja niiden avulla pyritddn vastaamaan

tutkimuskysymyksiin.

7.5 Validiteetti ja reliabiliteetti

Hirsjarvi (Hirsjarvi et al. 2001, 213) toteaa, ettd tutkimuksessa pyritddn valttimiin
virheiden syntymistd, mutta silti tulosten luotettavuus ja patevyys vaihtelevat. Tdman
vuoksi tutkimuksissa pyritddn arvioimaan luotettavuutta erilaisilla mittaus- ja
tutkimustavoilla. Tutkimuksen reliaabelius tarkoittaa mittaustulosten toistettavuutta, eli
sen kykyé antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Validius puolestaan tarkoittaa mittarin tai

tutkimusmenetelmén kykya mitata juuri sitd, mitd on tarkoituskin mitata.

Tutkimuksen realibiliteettia voidaan tarkastella hankkimalla tutkittavasta ilmidsti
kahdella tai useammalla tavalla. Jos tiedot ovat ristiriitaiset, ei niihin voida luottaa.
Kéytannossd kahden tai useamman tavan kéytto riippuu siitd, mitd tietoa kerdtiédn ja
mitd tiedonhankintatapaa kéytetddn. Tdssd tutkimuksessa kidytetylld intra-
individuaalisen reliabiliteetin tarkastelulla tarkoitetaan sitd, ettd sama kayttdja kerdd
samalla tiedonkeruuvilineelld tiedot samasta aineistosta eri ajankohtina. (Pietild 1976,

233-234.) Tutkija koodasi aineiston kaksi kertaa. Tuloksia voidaan pitié reliaabeleina,
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koska molemmilla kerroilla aineisto jakautui tdysin samalla tavalla maineen

ulottuvuudet muodostavien attribuuttien mukaisesti.

Ikdvalkon (1996, 122) mukaan reliabiliteetin osoittaminen on ainakin osittain
validiteetin osoittamista eli menetelmidn kykya antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia.
Tutkijan on itse haastattelutilanteissa huolehdittava siitd, ettd haastateltavien viitteet
ovat mahdollisimman totuuden mukaisia. Tatd tutkija voi edesauttaa tarkentavilla
kysymyksilld haastattelutilanteissa. Tdméan tutkimuksen haastattelut olivat
keskustelunomaisia, joten niiden luonteeseen kuului, ettd haastattelija esitti jatkuvasti

tarkentavia kysymyksid epéselvyyksien ja ristiinpuhumisten eliminoimiseksi.

Tédmén tutkimuksen validiteettia tarkastellaan sisélto- ja rakennevaliditeetin kautta.
Pietildn (1973, 249) mukaan sisdltoluokan sisdltovaliditeetti on hyvé, jos sen alkiot
tuntuvat vastaavan sitd kisitteellisesti, ja jos sitd koodattaessa kaikki sen kannalta
relevantit alkiot tulevat huomioonotetuiksi. Han toteaa, ettd sisidltovaliditeettia
tarkastetaan harvoin muuten kuin siten, ettd luokkia muodostettaessa puntaroidaan
kunkin merkityssisdllollistd vastaavuutta. Sen perusteella pditetddn mitkd alkiot
kuuluvat mihinkin luokkaan. Tutkimuksen haastattelujen perusteella todettiin, ettd
maineen madritelma on tutkittavan asian kannalta jarkeva ja perusteltu, joten sen voitiin
sanoa mittaavan juuri tarkoitettua asiaa. Vastausten merkityssisdllot vastasivat maineen

madritelmén ulottuvuuksia ja kukin voitiin sijoittaa oikeaan luokkaan.

Mittarin rakennevaliditeetti mééritelladn péteviksi, jos tutkimuksen tuloksia voidaan
ennustaa johonkin teoriaan nojautuen, eli jos mittari toimii tutkimusprosessissa niin
kuin pitdisi (Pietild 1973, 251). Tutkijan mielestd maineen midritelmélld on
rakennevaliditeettia, koska tutkimustulokset tukevat méiritelmdn péatevyytta.
Luokiteltaessa haastatteluilla kerattyd aineistoa maéritelmidn mukaan huomattiin, ettd

tulokset olevat odotusten mukaisia eli méiaritelma todisti rakennevalidiutensa.

Tuloksia voidaan tarkastella myos ulkoisen ja sisdisen validiteetin kautta. Tukiaisen
(1999, 81) mukaan ulkoinen validiteetti koskee tutkimustulosten yleistettavyytta.
Talloin tarkastellaan empiiristen tulosten yleistettdvyyttd teorian tasolla ja sitd,

voidaanko tulokset yleistdd koskemaan muitakin kuin tutkittuja tapauksia. Sisdiselld
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validiteetilla tarkoitetaan otoksen edustavuutta perusjoukosta. Haastatteluissa
huomattiin haastattelurungon teemojen vastaavan tutkimusongelmaa, joten tulosten
yleistiminen on tutkimusjoukon tasolla on perusteltua. Otoksen voidaan todeta
edustavan perusjoukkoa joukkoa, koska perusjoukko on tydnkuvaltaan hyvin
homogeeninen. Suomessa tydskentelee noin 250 sijoitusaﬁalyytikkoa
pddomamarkkinoilla toimivien yritysten palveluksessa. Heiddn tehtivd on ennustaa

yritysten tulevaisuutta sijoitus- ja luottopditdsten tueksi.



53

8 TULOKSET

Téssd luvussa esitetddn tutkimustulokset tirkeysjédrjestyksessd maineen ulottuvuuksien
mukaisesti. Tiivistimédlld kerdtty aineisto kasitellddn ja jirjestellddn niin, ettd
tutkimuksen kannalta merkittdvdt ilmiot saadaan selville. Apuna kiytetddn
teemahaastattelujen luokitusrunkoa, joka muodostuu tutkimukseen valitun maineen
maidritelmédn (Fombrun & Gardberg 2000, 13—14) kuudesta ulottuvuudesta. Tulosten
perusteella pyritddn luvussa 9 vastaamaan tutkimuskysymyksiin. Seuraavaksi
ulottuvuudet esitetdéin tdrkeysjirjestyksessd, joka on seuraava: taloudellinen
suorituskyky, visiot ja johtaminen, tuotteet ja palvelut, emotionaalinen vetovoima,

yhteiskuntavastuu seki tyGymparisto.

8.1 Taloudellisen suorituskyvyn ulottuvuus

Haastateltavien mukaan taloudellisen suorituskyvyn ulottuvuus on tirkein tekija
analysoitaessa pOrssiyritystd. Kaikki haastateltavat mainitsivat timén ulottuvuuden
spontaanisti ja yleensd ensimmadisend. Tyypillisesti taloudellisia tekijditd tarkasteltiin
makro- ja mikrotasolla. Makrotasolla merkittivind tekijoind pidettiin kysynti- ja

tarjontatilannetta, tuotantotilannetta sekéd valuuttakursseja.

"Yksittdisend vaikuttajana tulospuolella valuuttakurssit voi olla suurin muuttuja.
Kymmenen prosentin muutos valuutassa voi olla wniin suuri kilpailuetu tai kilpailuedun
menettiminen, et se on huomioitava."
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Mikrotasolla haastateltavat keskittyvit analyyseissaan yrityksen kannalta silld hetkelld

olennaisiin seikkoihin. Kaikista muuttujista kertovia analyyseja ei yleensd kirjoiteta.

"Kyl se vaihtelee aika paljon, et jos vaikka ajattelet Nokiaa niin se mihin sd fokusoidut
ja useammin kirjoitat kuin muusta on esimerkiks ndd uutuudet. Eli tuoteportfolio on
Joka vie sitd toplinea.”

KASVUNAKYMAT. Analysoitavan toimialan kasvua pidettiin tirkednd tekijéni
analyysin kannalta, koska sitd on helpompi arvioida kuin markkinaosuuksien siirtymista
toimialan sis&lli. Markkinaosuuksien muutoksien perusteleminen on vaikeaa, koska
muutokseen vaikuttavia tekijoitd on paljon ja kypsillad toimialalla muutoksia tapahtuu
harvoin. Haastateltavien mukaan ensin tdytyy katsoa yrityksen kehityksen ja sitten

toimialan kehityksen suunta.

"Milld toimialla yritys on, miten silld toimialalla menee, mitkd on sen toimialan
draiverit ja trendit? Kasvaako toimiala, miksi kasvaa ja missd osa-alueessa kasvaa?"

Yritystd analysoitaessa kasvunikymét nousivat muita attribuutteja voimakkaammin
esille. Haastateltavat kertoivat vertaavansa yrityksen myyntid kasvuun ja
myyntivoittoon. Kylldstetyilld toimialoilla toimivilta yrityksiltd ei odoteta suurta
kasvua, vaan sen odotetaan mukailevan kansantalouden kasvua. Till6in kiinnitettiin
huomiota esimerkiksi erilaisiin konsolidaatioprosesseihin, koska niiden kautta yritykset

etsivit suurempia kokonaisuuksia synergiaetujen hyodyntdmiseksi.

"Tottakai niinku tuotteet vaikuttaa siihen, et onko ne hyvid tuotteita vai huonoja
tuotteita. Brandi on yks sellanen, siis hyvd brandi huono brandi, se vaikuttaa niihin
kasvunakymiin."

KILPAILIJAT. Toiseksi voimakkaimmin taloudellisen suorituskyvyn ulottuvuudessa
nousi esille kilpailijoiden merkitys. Kilpailijoiden merkityksen huomioiminen
analysoitavan yrityksen kannalta on oleellinen osa analyysia. Haastateltavien mukaan
koko kilpailijakenttdd on seurattava ja analysoitavan yrityksen markkina-asemaa on
verrattava kilpailijoihin. Jos yritys ei pdrjda kilpailussa on se huono merkki, koska
osakemarkkinoilla yrityksen on koko ajan pystyttéiVéi olemaan "voittajan joukoissa,

muuten kato kdy helposti”.
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"Siind heikot hdvidd ja vahvimmat ja ne, jotka tekee ne oikeet liikkeet on sitten ne
voittajat. Sehdn’ tistd tekee mielenkiintoisen, kaikki ei voi olla voittajia, jonkun on
oltava hivigja."

Kilpailu koettiin tirkedksi tekijiksi, koska se vaikuttaa yritysten hintatasoon ja sitd
kautta tulokseen. Haastateltavien mukaan kilpailutilannetta seurattaessa kiinnitetddn
huomiota esimerkiksi analysoitavan yrityksen tilauskantaan, asiakaskantaan ja

tuotteisiin.

"Jos ajattelee osakkeen omistajia, niin eihin kukaan ole kiinnostuntu yhtiéstd, jossa
mennddn takapakkia tulos kautta osakekurssi mielessd. Kaikki rahoitusmahdollisuudet
suppenee merkittiavasti. Ja sitten jos kannattavuus heikkenee sitten reittaukset ja muut
tulee alas."”

KANNATTAVUUS. Kolmanneksi voimakkaimmin taloudellisen suorituskyvyn
ulottuvuudessa nousi esille yrityksen kannattavuus. Yrityksiltd odotettiin jatkuvaa

kustannus-saidsto-ajattelua ja aiempien litketoimien realistista tarkastelua.

"Koko ajan pitdd kyseenalaistaa sitd, etti onks aikaisemmin kaytetyt toimenpiteet ja
kayttaytymismallit ollu oikeita. Voiko niitd jotenkin parantaa? "

Keskeinen teema kannattavuuden tarkastelussa on tulos. Haastateltavat kertoivat
seuraavansa tulosta sddnnoéllisesti, koska se kertoo yrityksen kannattavuudesta sekd

Iyhyelld ettd pitkalld aikavalilla.

"Yksikkokustannuksia md saatan katsoo, tai mda katon et niillla on tuotantolaitokset
noissa ja noissa maissa. Noi on ldhddssa pois lantisestd maailmasta, noi on menossa
kohti Aasiaa, ne out sourceaa ndin ja ndin paljon, milloin md voin pddtelld, etti
marginaali kehittyy véhdn téhdin suuntaan."

RISKIT. Haastateltavat kertoivat huomioivansa analyyseissaan yrityksen
liikketoimintaan liittyvét riskit, koska riskien hallinta on tirked osa liiketoimintaa.
Kansainvélistymisoperaatiot liittyivét useiden vuosituhannen vaihteessa syntyneiden
teknologia-alan yritysten toimintasuunnitelmiin. Haastateltavien mukaan

kansainvilistyminen vaikuttaa yrityksen kustannusrakenteeseen melko voimakkaasti.

"Yksittaisista tekijistd se on aika merkittdvd. Jos siind hommaa ei hoideta jarkevisti ja
suunnitelmallisesti siind on mahdollisuus notkauttaa kustannusrakennetta ja sitd kautta
taloudellista suorituskykyd."
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Haasteltavien mukaan suurimman riskit liittyvét kasvavilla toimialoilla kehittyviin
nuoriin yrityksiin. Kypsilld toimialoilla on etupééssi "pelureita", jotka hallitsevat hyvin

taloudelliseen suorityskykyyn vaikuttavan kustannusrakenteensa.

"Kasvava yritys ja kustannusrakenne, siind on tdlldnen tietynlainen dilemma, joka on
hyvin vaikee pitdd kurissa."”

8.1.1 Tiedonlihteet

Haastateltavien mukaan tirkein tiedonldhde yrityksen taloudellista suorituskykyé
tarkasteltaessa on analysoitava yritys itse. Tietoa yrityksestd saadaan muun muassa
tiedotteiden, tiedotustilaisuuksien, nettisivujen ja capital market day -tapahtumien

kautta. Tarkein yrityksesti haettava tieto on tilinpditosinformaatio.

"Vuosikertomukset ja osavuosikatsaukset on tarkeimmdit mittarit yhtiétasolla. Jos sitten
myyntitilastot mutta siitd nde kustannuksia, ettd myyntilasto on vdhidn huono
kannattuvuus mittari.”

Muutamista toimialoista, kuten esimerkiksi pankeista, on haastateltavien mukaan
tarjolla paljon ulkopuolisten instituutioiden tuottamaa tilastotietoa. Usecilla
haastateltavilla oli kdytdssddn tiedotusvilineiden ja uutistoimistojen verkkopalvelut.
Median vélittdimaa tietoa hyddynnetddn mutta sithen suhtaudutaan kriittisesti. Muina

tiedonldhteind mainittiin kilpailijat, asiakkaat ja alihankkijat.

"Esimerkiks EKP tuottaa aika paljon tilastollista aineistoa. Suomen pankkiala
toimijana tuottaa aika paljon, pankkiyhdistys tuottaa aika paljon ja sitten pankit itse.”

8.1.2 Mittaaminen

Taloudellisen suorituskyvyn ulottuvuutta haastateltavat ilmoittivat mittaavansa
laskemalla konkreettisia lukuja. Hyvidksi kaytettavid tunnuslukuja ovat esimerkiksi
liikevaihto, tulos, kassavirta, omanpiddoman tuotto, sijoitetun pd&oman tuotto,
markkinaosuusprosentti ja toimialan kasvuprosentti. Ndiden avulla tarkastellaan kuinka

yritys on kehittynyt, kuinka pddoma on kiertdnyt yhtidssd ja millaiset yrityksen
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voittomarginaalit ovat. Tulevaisuuden ennusteet laaditaan tunnuslukuja hyvéksi

kdyttden oman nikemyksen ja tuntemuksen perusteella.

"Kysymys on kylmistd numeroista, joita lasketaan. Esimerkiks eilen se oli, ettd montako
kannykkdd ens vuonna myydidn. Aikaisemmin oltiin analysoitu, ettd markkinat oottaa
Jjotain tiettyy lukua. Sen yli hyvd, sen alle huono. Hyvin yksinkertaista matematiikkaa.
Esimerkiks 420, huono, tsuk!"

Ennusteiden keskiarvoa kuvaavaa konsensusennustetta hyddynnetdin analyyseja
tehtdessd. Konsensusennusteesta ndhddin esimerkiksi tietyn tunnusluvun perusteella

analyytikkojen keskimédirdinen odotus, johon yrityksen suoritusta voidaan verrata.

"Onhan nyt tietyille tunnusluvuille, aika monellekin, joitain yleispdtevid haarukoita.
Kylldahén niitdkin katsotaan mutta kylld suurin merkitys on miten yritys suoriutuu
verrattuna niiden omia ilmoituksia suorituksiin ja meiddn ennusteisiin ja
konsensukseen."

8.2 Visioiden ja johtamisen ulottuvuus

Haastateltavien mukaan visioiden ja johtamisen ulottuvuus on toiseksi tirkein tekija
analysoitaessa porssiyritystd. Haastateltavien mukaan yrityksen johdon kyvykkyys tai
kyvyttdomyys johtaa yritysti ja esittdd visioita sen tulevaisuudesta, on aina huomioitava
analyysia valmisteltaessa. Yrityksen strategian kautta tarkastellan sitd, kuinka hyvin
puheet ja teot ovat sidoksissa lopputuleman kanssa. Laajasti katsottuna strategiassa

kiinnitetddn haastateltavien mukaan huomiota kaikkiin yritykseen liittyviin asioihin.

"Toisin sanoen se on toimintamalli, laajasti katsottuna. Nima seikat — strategia,
toimintaympdristo eli ulkoiset seikat ja yrityksen operatiivinen toiminta. Ei siind muuta
Juuri vaikuta."”

VISIOT. Visioiden ja johtamisen ulottuvuudessa kaikkein voimakkaimmin esille nousi
se, kuinka selkeitd visioita yritys esittdd tulevaisuudestaan. Haastateltavien mukaan
sijoittajat ostavat tulevaisuutta. Kaikki tietivit menneet tapahtumat, eikd niitd pidetty
niin kiinnostavana kuin sitd, onko potentiaalista kasvua odotettavissa vai onko kaikki

nykyisen strategian mukaiset mahdollisuudet jo kéytetty.
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"Sitten siind katsotaan hyvin tdrvkednd seikkana mitd yritys sanoo omasta
tulevaisuudestaan. Jos tid tulevaisuuden nékymd, mihin siind nyt jdlleen kiinnitetddn
huomiota on se, ettd miten vuosi 2002 tulee menemddin. Kylld jilleen kerran kiteytyy
kahteen asiaan: sielld haetaan sitd liikevaihdon kehitystd ja kannattavuusprosenttia.

Haastateltavat suhtautuivat melko kriittisesti yrityksen esittimiin arvioihin
tulevaisuudestaan. Heidin mukaansa analyytikon tyohon kuuluu, ettd hin yrittda
rakentaa tietyn skenaarion tulevaisuudesta. Se ei saa olla "taidetta", vaan sen tiytyy olla
loogisesti rakennettu. Jos puheet ja teot ovat keskendin ristiriitaisia, et yritystd
haastateltavien mukaan voida pitda luotettavana, koska puheiden ja tekojen odotetaan

vastaavan toisiaan.

"Ja jos et saa titd menemddn yhteen sen kanssa mitd yritys on sulle sanonut, niin sillo
sun on parempi luottaa sun omaan arvioon. Onhan se aika vahdn lisdarvoa tuottavaa
kirjoittaa lappuun jotain sellasta, et yritys sano et se kasvaa viiskyt prosenttia eikd
perustellut miksi."”

JOHTAMINEN. Visioiden ja johtamisen ulottuvuudessa toiseksi voimakkaimmin nousi
esille se, kuinka vahvasti organisaatiota johdetaan. Haastateltavien mukaan johdon pitaa
katsoa eteenpdin ja miettid miten omaa yhtiotd voi kehittdd. Jos johto vaihdetaan,
haastateltavat tutkivat mitd toimenpiteitd yrityksen kuntouttamiseksi vaaditaan, ettd
huonosti menestyva yritys saadaan nousuun, ja odottavat néitd uudelta johdolta. Tiettyja
kasvuodotuksia voidaan asettaa silloin, kun yritys on johdon vaihtuessa hyvissi

tilanteessa.

"Miti kasvun tai kehityksen kautta tehtdvid toimenpiteitd konkreettisella tasolla nékyy,
nehdn on tietystd kiinnostavia asioita. Et kaikki ne yhtiét jossa on ollu heikko
kannattavuus ja nyt on uus johto paikalla, niin sehdn kiinnostaa sitten nihdd et miten
hyvin pystytdén tervehdytiémddn yhtiotd."

Haastateltavat liittivét johtamisen yrityksen strategiaan. Onko yritykselld sama strategia
kuin aiemmin? Minne yritys aikoo menni ja missi se aikoo jonkin ajan kuluttua olla?
Sen jilkeen haastateltavien mukaan tarkastellaan ovatko teot ja puheet sopusoinnussa

keskendin. Eli kuinka hyvin yritysti johdetaan?

"Joku laitevalmistaja voi olla jossain kategoriassa hyvéd, joku toinen jossain toisessa.
Noksu haluaa yleensd kategoriapeiton tehdd niin, ettd niilld on joka kategoriassa tiys
portfolio ja sitten ettd ne on myos erittdin hyvid joissakin tai jopa ehké kaikissa niiissd."”
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MARKKINAMAHDOLLISUUDET. Visioiden ja johtamisen ulottuvuudessa
kolmanneksi Voimakkaimmin esille nousi se, kuinka hyvin organisaatio hyodyntia
markkinamahdollisuudet. Hyddyntdminen koettiin etupédédssd yhtion johdon kyvyksi
hahmottaa tulevaisuutta ja tehdd sen mukaisia paitoksid. Haastateltavien mukaan
maailma muuttuu koko ajan, joten informaation on kuljettava yhtion sisilld, koska se

mahdollistaa yrityksen omien “tuntosarvien” riittdvan tehokkaan kdyton.

"Ettd ei tule sallasta oloo, ettd yks kaks huomataankin, ettd markkinatilanne on
oleellisesti muuttunut joissain ja on toimittu vanhan tilanteen kautta pitkddan ja sen
kautta on menty syvdsti mettidn."

Markkinamahdollisuuksien hyddyntdminen koettiin tarkedksi erityisesti silloin, kun
markkinat kasvavat hitaasti. Yrityksen on pystyttiva kayttimaan hyvikseen jokainen
kasvumahdollisuus, koska muuten kasvu on todennikdisesti markkinoita hitaampaa,
jolloin yrityksen kilpailukyky heikkenee. Yritys ikdankuin jumiutuu vanhoille aloille,

niille joissa kasvu hiipuu entisestién.

"Toinen minkd ne sano (yrityksen capital market day) selkeesti oli se, ettd jotkut on
aatellu, ettd puhelinmarkkinat menee aikalailla samalla tavalla kuin pc-markkinat. Ne
sano et se pc-polku on vddrd, et ei kannata kattoo sitd, vaan puhelinmarkkinoilla on
ihan oma polku. Eli pc-analogian ne halus kuopata.”

8.2.1 Tiedonlihteet

Haastateltavien mukaan térkein tiedonldhde visioiden ja johtamisen ulottuvuudessa on
analysoitava yritys itse, koska se tuntee parhaiten oman liiketoimintansa ja
tulevaisuuden mahdollisuudet. Haastateltavat kokivat olevansa ulkopuolisia
tarkkailijoita, jotka odottavat yrityksiltd realistista ndkemystd nykytilanteesta ja

tulevaisuuden odotuksista.

"Se on ihan selvd, et kun ajatellaan esimerkiksi jotain pienid teknologia-alan yrityksid
niin ulkopuolisen on ihan mahdoton tai hyvin vaikea arvioida sitd kehitystd varsinkin
Jjos eldtidn nopea kasvun aikoja tai merkittavad myynnin heikentymistd.”

Aina se ei ole helppoa yrityksellekddn. Haastateltavien mukaan on olemassa monia

yrityksid, jotka eivat kerro minkaénlaisia tulosodotuksia. Osittain sitd pidettiin myos
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ymmadrrettdvand, koska yritykset eivdt aina pysty niitd kertomaan. Yritykset ottavat itse
haastateltaviin yhteytté tiedonjakotarkoituksessa ldhinnd osavuosikatsausten,
ennakkotietotilaisuuksien tai capital market day -tapahtumien johdosta. Muina
tiedonldhteind mainittiin ensisijaisesti kokemukseen perustuva oma harkinta ja liséksi

kilpailijat, ulkopuolisten instituutioiden tekemiit tilastot sek talous- ja ammattilehdet.

"Kyl sitd aina pitid kriittisesti suhtautua. Se on vaarallista, ettd jos on yhtion
ohjenuorassa. Tietenkin aina pitdd koettaa olla realistinen. Voi riippuu vdhdin
luonteenlaadusta onko johonkin asiaan ylioptimistinen tai pessimestinen."”

8.2.2 Mittaaminen

Haastateltavien mukaan yrityksen visioita ja johtamista mitataan etupiéssd laskemalla
konkreettisia lukuja. Télld tavalla yrityksen menestymisti tdssd ulottuvuudessa voidaan
tarkastella vain historiallisesta perspektiivista, yleensi edellisen tilikauden tapahtumien
kautta. Lisdksi toimintaa voidaan tarkastella markkinakohtaisesti, jolloin saadaan

olennaista numeerista tietoa tarkasteltavaksi.

"Sit kun nékee edellisvuoden luvut voi todeta ettd olikos se niinku oli luvattu. Visiota
mita md katson, sen yleensd aina ndkee [uvun muodossa. On sitten
markkinavaltaamisesta tai muusta, aina jonkinniikGinen mitattava luku on hyvd olla."

Mietittdessd visioiden ja johtamisen merkitystd analyysissa haastateltavat kertoivat
kéyttdvinsd numeroiden lisdksi omaan kokemukseen ja oman sektorin tuntemukseen
perustuvaa harkintaa. Tulevaisuuden ennustaminen perustuu siis omaan harkintaan sekd
markkinatuntemukseen, jossa ldhihistorian tilastotietoa hyddynnetddn silloin kuin
voidaan. Tidlldéin analysointi on usein haarukointia, jolla pyritidn 10ytdméén

todenndkdisyyksid ennusteisiin.

"No niitd on vihdn vaikee mitata kylla mitenkddn. Kylld se tulee sitten tdille
subjektiiviselle tasolla, jos johto kertoo ettd tulevaisuus ndyttad paljon lupaavammalia
mita lopputulos on, niin kylla sitd suhtautuu paljon kriittisemmin... Ei noita voi
oikeestaan muuten mitata kuin, ettd kylld sd aina tieddt sen ja muistat sen ja voit
aikaisemmista papereista myos kattoo, ettd onks se puhunut ihan paskaa.”
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8.3 Tuotteiden ja palvelujen ulottuvuus

Haastateltavien mukaan tuotteet ja palvelut ovat kolmanneksi tdrkein tekijd
analysoitaessa porssiyritystd. Tdmad on viimeinen ulottuvuus, jonka haastateltavat
mainitsivat yleensd spontaanisti. Tuotteiden ja palvelujen ulottuvuudessa 'nousi usein
esille kuluttajien ndkékulma. Mitd kuluttajat haluavat ja vastaavatko tuotteet sekd

palvelut kuluttajien tarpeita?

"Esimerkiks kun nyt ne on julkistanut tin kamerapuhelimen, okei hieno laite. Mut md
mietin yrityksen tulevaisuutta, md mietin niinku et tarviiks ihmiset tollasta puhelinta
mihinkddn. Onks tdssd mitddn jédrkee. Koska tid niinku mun mielestd oikeesti ratkaisee
sen miten tdssd oikein kéy."

Osa haasteltavista kertoi, ettd analysoitavan yrityksen tuotteet ja palvelut huomioidaan
analyysia tehtdessd, mutta niiden huomioarvo on hyvin pieni. Tdmi johtui
padsdintodisesti kahdesta syystd. Erityisesti suurten yritysten kohdalla voi olla useita
huomattavasti merkittivampia tekijoitd kuin tuotteet ja palvelut. Lisdksi joillain

sektoreilla tuotteiden ja palvelujen merkitys ei yksinkertaisesti ole kovin suuri.

"Sulla saattaa olla joku hyvd tuote, mut kun yhtiélld on paljon muutakin toimintaa niin
se hdviaa siihen. Sita ei saa olla liian eri tasoilla, koska sitd huomaa sitten ettd
kokonaisuus kérsii siind."

INNOVATIIVISUUS. Haastateltavien mukaan innovatiivisuus on tuotteiden ja
palvelujen ulottuttuvuudessa merkittivin tekijd analyyseja valmisteltaessa.
Haastateltavien mukaan innovatiivisuuden merkitys korostuu, koska maailma kehittyy

jatkuvasti ja jos yritys ei pysy kehityksessd mukana, ei se pérjad kilpailussa.

"Ettd silld on joku tilldnen tuotantotekninen esimerkiks menetelmd, joka on tdysin
ylivoimainen muihin. Joku teknologia minkd voi patentoida tietyks ajaks esimerkiks.”

Tuotteiden lisdksi haastatteluissa huomioitiin palveluyritysten tuotteistetut
palvelupaketit. Niiden innovatiivinen merkitys koettiin melko suureksi, koska
palveluiden on kyettdvé tuotteita paremmin vastaamaan muuttuvien markkinoiden
tarpeisiin. Muutostarve on haastateltavien mukaan voimakas myos

informaatioteknologiassa. Tuotteilta vaaditaan uusiutumiskykyé ja uusia palveluja.
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"No telekommunikaatiopuolelle kyl se teknologia on sielld mukana koko ajan. Se on
valilld vahén tdrkeempi ja joskus vihemmdn tdarkee. Mut kyl mé haluan néhdd et niihin
tuotteisiin tulee ne tirkeimmdt teknologiat riittdvin ajoissa.”

LAADUKKUUS. Haastateltavien mukaan toiseksi merkittdvin tekijd tuotteiden ja
palvelujen ulottuvuudessa on niiden laadukkuus, erityisesti hinta-laatu-suhde. Tédssdkin
tekijdssd haastateltavat viittasivat tuotteiden liséksi palveluihin. He korostivat, ettd tuote
ei ole vilttiméttd perinteinen “hardware” tuote, vaan tuotteella voidaan ymmaértia

yrityksen koko palveluntarjonta.

"Jos ei ole hyvdt ja kilpailukykyiset tuotteet ja niinku tdmdn ympadrilld hyvd niinku
kokonaispalvelun tarjonta, sitten menee huonommin."

Laadukkuuteen liitettiin tarjonnan muokattavuus. Tarkednd tekijédnd pidettiin sitd, ettd
koko tuote- ja palvelutarjontaa pystytddn suhteellisen nopeasti muuttamaan nopeasti

litkkuvien markkinoiden mukaiseksi.

"Jos on tdlldnen tietylld tavalla hitausmomenttia sisdltavd tuotepaletti niin sen kanssa
pdddytddn nopeesti ongelmiin ja tehottomaan suoritukseen.”

LUOTETTAVUUS. Tuotteiden luotettavuutta haastateltavat eivdt maininneet
spontaanisti. Attribuutista keskusteltiin haastattelijan johdattelema, mutta silloinkaan
haastateltavat eivit kiinnittineet sithen kovin paljon huomiota. Todennékdistd on, ettd
haastateltavat pitivit sitd niin luonnollisena asia, ettei sitd erikseen tarvinnut mainita.
Luotettavuuden todettiin merkitsevén laadukkuutta ja sitd, ettd tuotteet ovat juuri sitd
mitd asiakkaat tarvitsevat. Palveluiden luotettavuutta arvioitaessa kiinnitettiin huomiota

niiden laatuun ja hinta-laatu-suhteeseen.

"Kyl se niinku toiminnallisuuteen tai tillaseen yksinkertaisuuteen, hyvdlld tavalla, et
niinku ndkee et sille 16ytyy markkina. Se kyl se on mitd md katon. Okei se brandi se
tulee vihdn siind samalla kun ma katon sita tuotetta.”

ARVO. Tuotteiden ja palvelujen arvoa haastateltavat eivit mydskddn maininneet
spontaanisti. Haastattelijan johdattelemana he kertoivat, ettd arvo huomioidaan vain
silloin, kun tuotteet ja palvelut tuottavat lisdarvoa niitd tarjoavan yrityksen asiakkaille.

Esimerkiksi teknologia-alan yrityksid analysoitaessa joudutaan usein kiinnittdméin
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huomiota teollisiin asiakkaisiin. Silloin tuotteen tai palvelun ostamisessa ei ole kysymys

mielihyvistd, kuten kuluttajakaupassa, vaan todellisesta teollisesta lisdarvosta.

"Ja se teollinen lisdarvo voi tulla joko siti kautta, ettd se on edullinen tai sitten se on
asiakkaan kilpailukykyd parantava vaikutus. Eli joko se ndkyy suoraan
kustannusrakenteessa tai epdsuorasti sitten niinku, et se tuotetarjonta on jotain sellasta,
et se parantaa asiakkaan kilpailukykyd. Mutta ei vélttdmdtti suoraan kustannuksena
vaan tehokkuutena esimerkiksi. Eli tuotantolinjan myyminen ei ndy suoraan
kustatannuksissa vaan se voi lisdtd tuotantotehokkuutta."

8.3.1 Tiedonlihteet

Haastateltavien mukaan tuotteiden ja palvelujen ulottuvuuden merkittdvin tiedonldhde
on analysoitava yritys itse, koska yhtid itse tuntee parhaiten omat tuotteensa ja
palvelunsa. Vaikka analyytikko seuraa tiettyd yritystd sddnndllisesti, yrityksen
tyontekijat nikevit yrityksen tilanteen sisdltd pdin. Lisdksi analyytikot seuraavat
samanaikaisesti useita yrityksid, joten kaikkea yksittdisessd yrityksessd tapahtuvaa ei

haastateltavien mukaan voi nihda selkeisti.

"Siis ldhtékohta on se, et se mitd se yritys itse kertoo itsestddn on aika hyvd arvaus
tulevaisuudesta. Tottakai, sitd ei voi ottaa anneftuna fotuutena, mut siis niinku siitd
léhetdan liikkeelle. Et jos ne sanoo, et ne kasvaa kakskyt prosenttia, niin aha, okei. Sit
sitd lahetddn viilaamaan et no uskotaanks me siihen."

Analysoitavan yrityksen asiakkaiden merkitys tiedonldhteeni tuotteiden ja palvelujen
kohdalla voi joskus olla hyvinkin suuri. Usein tietoa ulottuvuudesta saadaan myos
kilpailijoilta, ammattilehdistd ja internetistd. Naistd saadaan yleensd yleiselld tasolla

olevaa tietoa ja sithen suhtaudutaan tietyin varauksin.

"Md itse koen itseni tdllasend jonkinndkdisend trendsnooperina, joka niinku pyrkii
haistelee, niinkun, trendejd, kuluttajien arvomaailmaa ja tarpeita.
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8.3.2 Mittaaminen

Haastateltavien mukaan parhaiten tuotteiden ja palvelujen ulottuvuutta pystyy
mittamaan omaa kokemukseen perustuvaa harkintaa kdyttien. Tilastotietoa esimerkiksi

analysoitavan yrityksen myynnisti kiytetdin silloin, kun sitd on saavilla.

"Se kylld mun mielestd on kylld just sitd, ettd kun nyt tdssd on just ndd tuotteiden
merkitys niin sitd on vaikee konkretisoida jos sulla ei oo mitdin dataa edessd. Mda
haluan kylld ndhdd sen numeroidon kautta sitten jos ne ois kéytettivissd. Se olis eri
asia sitten, sitd vois pohtia tarkemmin."

Mittaamisen vaikeuden takia tuotteiden ja palvelujen merkitystd analyyseja
valmisteltaessa ei vilttimatti edes pyritd konkreettisesti mittaamaan. Analyytikolle
muodostuu oma arvio tai yleiskuva siiti, miten voimakkaasti ne kannattaa huomioida.
Tami johtuu osittain siitd, ettd analyysin tekeminen on eteenpdin katsomista —
ennustamista. Haastateltavien mukaan liiallinen historian analysoiminen ei ole

hyodyllista.

"Joku voi viitata johonkin vertailuun, jossa saman alan yritysten tuotteita on vertailtu ja
joku on sanonut, ettd ndin se vertailu on. No se on tietenkin jotain joka voi vaikuttaa
perseptioniin, ettd mitd mieltd yleiselld tasolla ollaan, eli sulla on ennakkoluulo.”

8.4 Emotionaalinen vetovoima

Haastateltavat mainitsivat emotionaalisen vetovoiman ulottuvuuden haastattelijan
johdattelemana keskustelun kautta. Emotinaalisten tekijoiden merkitys analyysia
valmisteltaessa jakautui melko tasaisesti puolesta ja vastaan. Mikddn attribuutti ei
noussut esille muita voimakkaammin. Osa vastaajista oli sitd mieltd, ettd yritykseen
liitettdvilld emotionaalisilla tekijoilld on selvd merkitys analyysissa. Emotionaalisten
tekijéiden koettiin heijastuvan yrityksen johdon kautta, koska se on yleensd analyytikon
kontakti yritykseen. Myos yritykseen liittyvien emotionaalisten tekijoiden vaikutusta

yleiseen mielipiteeseen seurataan taustainformaationa.

"Tottakai, vakisinkin jokainen ihminen luo mielikuvansa siitd toisesta puolesta, eikd
analyytikko oo siind erilainen.”
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Osa haastateltavista oli sitd mieltd, ettd emotionaalisilla vetovoimalla ei ole mitdin
merkitystd analyysin kannalta. Analyysin rakennuspalikoina ei heiddn mukaansa voi
kayttdd “subjektiivisia arvostustekijoitd”. Esimerkiksi yrityksen arvostusta mittaavia

tutkimuksia pidettiin ajanhukkana.

"Et tota, joku on keksinyt hyvin bisnesraon ja samalla niinku monet ndistd
sijoittajaviestintdtutkimuksesta on tdysin huuhaata ja niinku rahankeruuta, jota ndd
konsultit tekee niilld."

THANNOINTI JA KUNNIOITUS. Osa haastateltavista piti yrityksen osakseen saamaa
ihailua ja kunnioitusta analyysissa huomioitavana tekijini, koska se voi vaikuttaa
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Heiddin mukaansa téhén emotionaalisen
vetovoiman osa-alueeseen vaikuttaa mainonta, sijoittajaviestintd ja tuotteet. Jos yritys
kykenee luomaan itsestddn trendikkéin tai vakaan vaikutelman ja vaikuttamaan silld

asiakkaisiin, vaikuttaa se myds analyysissa.

"Ne ostaa mieluummin hyvdiksi tunnetasolla kokemastaa yrityksestd, ehkd, kuin ehkd
emotionaalisesti negatiiviseksi kokemastaan yrityksestd. Et se on mun mielestd
relevantti ldhtékohta toikin.”

Haastatteluissa todettiin my0s, ettd analyysia tehdessd ei ole mitddn merkitystd silla,

kuinka paljon yritysti thannoidaan ja kunnioitetaan.

"Se yleinen mielikuva, varsinkin se mitd media vdlittad, antaa usein huvin vidristyneen
tai yksipuoleisen kuvan.”

PIDETTY. Haastateltavat olivat sitd mieltd, ettd jokaisella on tietty ennakkoasenne
tuttua yritystd kohtaan. Analyytikon kohdalla se haastateltavien mukaan perustuu
analyytikon ja analysoitavan yrityksen viliseen suhteeseen sekd sithen, miten yritys on

aikaisemmin pérjannyt.

"Tarkeetd on kuitenkin muistaa, ettd hyvd sijoitus ei vdlttamdttd tarkoita sitd ettd se
yritys sindnsd on hyvd. Osake voi kuitenkin olla mielenkiintoinen ja voit saada hyvdd
tuottoa siitd. Téda on hyvin oleellinen ero.”
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Sitd kuinka pidetty jokin yritys on, pidettiin asiana, jota ei voi maéritelld. Esimerkiksi
jos yrityksen mainoskampanja epdonnistuu, pidettiin vastaanottajien reaktiota

emotionaalisena reaktio, jota ei pysty madrittemaén.

"Télld alalla imago muodostuu tuotteista, johdosta, menestymisestd, julkisuuskuvasta —
kaikki tavallaan liittyy yhteen. Kaikista naistd muodostuu jonkinndkoinen kuva millanen
se yhtio on."

LUOTTAMUS. Luottamus yritystd kohtaan huomioidaan analyyseissa. Useat
haastateltavat totesivat, ettd tietyn seurantahistorian jilkeen oppii ndkemdén, miten
paljon yritykseen voi luottaa ja miten sen ldhettdmadn informaatioon pitdd suhtautua.
Tamin emotionaalisen elementin rooli analyyseissa korostuu silloin, kun se nojaa

kylmiin faktoihin.

"Tietysti on joitain yksittdistapauksia, ettd jos on ndhtivissd ettd johto esimerkiksi
epdonnistuu tiedotuspolititkassaan tai epdonnistuu kerta toisensa jdlkeen, niin sillon on
hyvin olla saamatta télldstda kuvaa, ettd taas ndd puhuu tétd tai sitd. Sanotaan etti sen
olementin vaikutus on melko vihdinen."

Luottamukseen vaikuttaa se, jos yritys on aiemmin kertonut kasvavansa esimerkiksi 20
prosenttia, mutta ei kykene siihen. Mitd voimakkaampi tdméd trendi on, sitd
voimakkaammin se vaikuttaa luottamukseen. Mutta jos yritys tiedottaa ajoissa

tilanteesta, ei se vastaajien mukaan vaikuta luottamukseen, se voi jopa parantaa siti.

"Jos pitkittdd ja pitkittdd venyttdd ja vanuttaa ja vasta sitten osavuosituloksessaan
kertoo, et no joo, sori, ndin kivi. Sehdn sitten vaikuttaa luottamukseen.”

Joillain sektoreilla luotettavuutta ei pidetty minkddnlaisena mittarina. Yritystd pidettiin
toimintansa kannalta riittdvin luotettava, jos se on asiakkaiden mielestd luotettava.

Silloin kun asiakkaat luovat yritykselle bisneksen, havida luotettavuus tekijand pois.

8.4.1 Tiedonlihteet

Haastateltavien mukaan tirkein emotionaalisen vetovoiman ulottuvuuden tiedonldhde

on analysoitava yritys itse. Péadsddntoisesti informaatiota yrityksestd saadaan
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henkilokohtaisten keskustelujen ja tiedotteiden kautta. Pelkdstddn yrityksestd saadun
tiedon varaan ei kukaan kuitenkaan uskalla jattdytyd, vaan analyysi rakennetaan myos

muiden léhteiden sekd oman harkinnan ja tuntemusten perusteella.

"Sehiin on vaarallista tarkertua vaan siihen, etté tiedottaja sanoi néin ja néin. Silloin
on hyvin kapea se nikymys, et silloin on parempi tsekata se sitten — yrittdd muodostaa
riittévan hyvéd kokonaiskuva ja kdyttda omaa harkintaa.”

Tarkedksi tiedonldhteeksi koettiin keskustelut sijoittajien kanssa, koska yleensd heilld
on omat — joskus hyvinkin emotionaaliset — mielipiteensd yhtidistd. Lisdksi
henkilokohtaisten suhteiden merkitys nousi selvisti esille. Yrityksen lisdksi
haastateltavilla oli useita muitakin tiedonlihteited, mutta yksikd4n niistd ei noussut niin
voimakkaasti esille kuin yritys itse. Muita olivat muun muassa media, tilastot ja

internetin keskustelupalstat.

"No kaupungilta saa tietoa. Esimerkki on yks mainoskampanja, josta md olin aivan
varma et tota dorkempaa ja typerampdd juttua ei voi tehdd. Sama kun laittaa piipun
suuhunsa ja ampuu. Katottiin et mitd tapahtuu ja miten toimii. Sit vdhin kyselin niin
kuulin et on saamassa kenkdd se mainostoimisto."

8.4.2 Mittaaminen

Emotionaalisten tekijoiden mittaamisesta haastateltavat olivat 1dhtdkohtaisesti sitd
mieltd, ettd ne vaikuttavat analyysiin mutta niitd ei voi mitata. Ulottuvuus on
sisddnrakennettu analyytikon tuottamiin lukuihin seki kirjoittamiin raportteihin ja se

toimii sidostekijani lukujen vélissa.

"Mut niitd ei voi pukee silldlailla, ei mulla ainakaan oo malleissa mitddn sellasta
emotionaalista kerrointa milld mad sitten muuttaisin. Se on niinku sisddanrakennettu
ennusteisiin, kuinka saa numeerisen muodon jossain vaiheessa.”

Pieni osa haastateltavista oli kuitenkin sitd mieltd, ettd emotionaalisia tekijoitd voi
mitata. Heiddn mukaansa esimerkiksi yrityksen tunnettuutta voi mitata kysymaéllad
tietyltd vastaajajoukolta kuinka moni tuntee yrityksen A ja yrityksen B. Vastauksiksi

saadut, esimerkiksi prosenttiluvut, ovat mitattavia. Toisaalta kysymys voi olla myds
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havainnoinista, jolloin havainnolle annatetaan lukuarvoja. Numeerisessa muodossa

olevaa havaintomateriaalia voidaan helposti kdsitella.

"Tottakai niitd voi mitata, ettd yrittdd tehdd ndin, ettd laittaa niitd erilaisille
laadullisille kriteereille. Laatia niinku listan laadullisista kriteereistd ja antaa niille
arvosanoja. Kylld me ollaan ndin tehty. Me on yritetty tehdd ndin ja katsoa, et onks
silld joku korrelaatio miten nditten laadullisten seikkojen summa niinku korreloikse
sitten yrityksen porssikurssin kehityksen kanssa."

8.5 Yhteiskuntavastuu

Yhteiskuntavastuun ulottuuvuutta ei mainittu koskaan spontaanisti vaan aina
haastattelijjan johdattelema. Vaikka haastateltavat eivit nostaneet ulottuvuutta esille
itsendisesti, he kuitenkin kertoivat tarvittacssa huomioivansa yhteiskuntavastuun
merkityksen analyyseissaan. Koska analyytikko konkretisoi osakekurssin odotuksiin, on
haastateltavien mukaan “subjektiivisia mittareita” kéaytettdvd. Toisin sanoen
yhteiskuntavastuun merkitys muodostuu heille oman kisityksen, toisen kdden tietojen ja

subjektiivisten vaikuttimien kautta.

"Fettisten arvojen arvioiminen on hirveen vaikeaa. Mitd niilld tarkotetaan?
Tarkotetaanko vaikka sitd, et julkastaan joku ympadristéraportti vuosikertomuksessa vai
todella toimitaan sen mukaan? Ja jos kilpailijat ei tee niin, siis jokainen markka joka
menee muuhun kuin bisnekseen niin se on poissa osakkeenomistajilta tietyssa mielessd."

SIDOSRYHMAT. Yritysten yhteiskuntavastuusta keskustaeltaessa haastateltavat
huomioivat sidosryhmdsuhteiden hoidon muita attribuutteja voimakkaammin.
Haastateltavien mukaan jokaisella sidosryhmailld on suora tai vilillinen vaikutus
yrityksen menestymiseen. Tarkeimméksi sidosryhmaksi koettiin sijoittajat, omistajat ja

rahoittajat.

"Jos ajattelee, meidin ndkékulma on sijoittajan nakdkulma, ostaako yhtion osakkeita
voi myyko ne. Se on hyvin tirkee."

Sijoittajien lisdksi muita sidosryhmid ei haastateltavien vastausten mukaan voi laittaa

tirkeysjirjestykseen. Tarkednd pidettiin yleisesti sen yhteiskunnan ja sielld vaikuttavien
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toimijoiden arvioimista, jossa yritys on mukana. Téssd tirkednd pidettiin muun muassa

viranomaisten roolia.

"Nokialle, onks tida liian korkeen verotuksen maa, vai onks etu nimenomaan se, etii
tadllia on koulutettua ja suht’ halpapalkkaista tyévoimaa... Sanotaan joku lainsddtdja,
valtio, julkinen valta kiinnostaa. Ei tartte ottaa kuin Kemira case, me seurattiin hyvin
tarkkaan mitd eduskunta tekee asioissa.”

YMPARISTO. Haastateltavat eivit maininneet ympéristotekijoitd spontaanisti.
Haastattelijan johdattelemana he totesivat, ettd ympéristoseikat huomioidaan silloin, jos
ne voivat vaikuttaa analysoitavan yrityksen osakkeen arvoon. Ympiristdasioiden
huomioiminen tapahtui tyypillisesti vertaamalla yrityksen pddst6jd viranomaisten
asettamiin normeihin ottamatta kuitenkaan kantaa normien optimaalisuuteen. Yleisesti

yrityksid pidettiin tdnd paivdna vastuuntuntoisina tissé asiassa.

"Enpd muista, ettd niinku oisin kirjoittanut sindllddn siitd... Nyt kun md sanoin, ettd
ympadristojutut on ollu vahdn vahemmdan tarkeitd, niin se vaan tarkoittaa sitd, ettd ne on
tahdn mennessé vaikuttanu arvoon vihemmdén kuin joku muu asia.”

Analysoitava toimiala vaikutti jossain méiérin siihen, kuinka hyvin ympéristéasioihin
kiinnitettiin huomiota analyysia valmisteltaessa. Esimerkiksi it-sektoria analysoivat
haastateltavat totesivat, ettei heidin toimiala saastuta ymparistdd ja ndin ollen heidén

mydskddn tarvitse seurata ymparistoa.

"No mun alalla nyt ei, mut jos md oisin metsdanalyytikko, nii varmaankin mun pitdis
otftaa ympdristondkékulmat huomioon paljon enemmdn, eli mitenkd se saastuttaa
ympdristod. "

TYONTEKIJAT. Haastateltavat eivit maininneet tyontekijoitd spontaanisti. Vaikka

haastattelija johdatteli keskustelun tdhin attribuuttiin, eivit haastateltavat kokeneet

tyontekijoitd yhteiskuntavastuun osa-alueeksi. Se saattoi johtua osittain siitd, ettd

yritykseen on yritysjohto, jota seurataan muutenkin tarkasti.

Osittain se saattoi johtua myds siitd, ettd tyontekijoistd keskusteltiin etupddssd
tyoympairiston ulottuvuudessa. Tuolloinkaan sitd ei pidetty kovin merkittdvind asiana

analyysin kannalta. Kun haastateltaville nimettiin tydntekijit yhtend yhteiskuntavastuun
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ulottuuden attribuuttina, he mydnsivit sen olemassa olon ja merkityksen joissain

tapauksissa, mutta yleensa totesivat ettei silld ole kovin suurta merkitysta.

8.5.1 Tiedonlahteet

Yhteiskuntavastuun tiedonldhteet jakautuivat melko tasaisesti. Erikoista tdssd
ulottuvuudessa on se, ettd tirkein tiedonldhde ei haastateltavien mukaan ole
analysoitava yritys, vaan hivenen muita enemmaéin esille nousi media ja erilaiset
ulkopuolisten instituutioiden tekemdt tilastot. Ulkopuolisten ldhteiden tekemien
tutkimusraporttien merkitystd pidettiin pitkilld aikavililld merkittivind ja median

kautta tulevaa yksittdisti tietoa puolestaan lyhyelld aikavililla.

"Tiedotusvdlineistd md saan tietoa hyvin pitkélle. Lehdistd ja jokapaikasta, kyl aika
hyvin tulee lehdistd. Soossi on aina se sama. Arvo tulee monesta suunnasta — tavallaan.
Jotkut asiat vaan realisoituu arvoon nopeemmin kuin toiset. Jotkut jdd totetumatta.
Meidan maailma on laaja.”

Tiedonldhteet ovat haastateltavien mukaan sidosryhmaériippuvaisia. Kunkin kohdalla
hakeudutaan olennaiselle tiedonldhteelle. Median ja tilastojen lisdksi ldhteiksi mainittiin

omistajat ja rahoittajat, kilpailijat, analysoitava yritys itse sekd alihankkijat.

“No tietenkin jos ajattelee omistajakuntaa niin tietenkin pyrkii olemaan yhteydessd,
koska suurin osa niistd on suursijoittajia, jotka on meidin asiakkaita. Tasaisin valiajoin
pyrin olemaan yhteydessd, et sitd kautta pystyy aistimaan tai saa suoraan palautetta
ettd uskooko firmaan vai.”

8.5.2 Mittaaminen

Haastateltavien mukaan yrityksen yhteiskuntavastuuta ei voi mitata luvuilla vaan sen
merkitys saadaan selville kokemukseen ja ammattitaitoon perustuvan oman harkinnan ja
kéasityksen perusteella. Haastateltavien mukaan analysointitilanteessa tarkastellaan,

saako joku yritys osakseen kohtuutonta yli- tai aliarvostusta.

"No en md pysty sitd mittaamaan mitenkddn niin, ettd se on tietty prosentti tai tdlldstd.
Kylla se on vihdn tilanteesta riippuen... Tietdmdlld suurin piirtein sen mitd mieltd
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ollaan siitd, ja yhdistettynd omaan harkintakykyyn, yritdn muodostaa siitd jonkinlaisen
kokonaiskuvan. Siitd kai se muodostuu.”

Niin sanotun “nédppituntumatiedon” merkitys taytyy haastateltavien mukaan huomioida.
Tieto voi olla niin tirked, ettd vaikka se on “nédppituntumaa” sitd on kuitenkin pakko
kéyttdd, muuten koko muu malli voi jadda ontoksi. Haastateltavien mukaan faktatieto ja

“n@ppituntumatieto” muodostavat kokonaisuuden tapauskohtaisesti.

"Lukemalla hyvin laajalti, keskustelemalla hyvin laajalti, niin sitten tavallaan télldsen
prosessin kautta tieto jalostuu, mutta ne perusfaktat on sinddnsd tilastollista numeerista
aineistoa. Mut sitten se tulkinta, joka on se tdrkein, niin se vaatii sen, ettd seuraa hyvin
aktiivisesti, seuraa ja keskustelee.”

8.6 Tyoympiristo

Haastateltavat eivdt maininneet tyOympdiriston ulottuvuutta spontaanisti, vaan
haastattelijan johdattelema keskustelun kautta. Haastateltavien mukaan ty6ymparistd
huomioidaan analyyseissd yleensd vain silloin, kun silli voi mahdollisesti olla
vaikutusta yrityksen osakkeen kurssiin. Ulottuvuudessa haastateltavia kiinnosti
etupddssd tyotekijdt ja tyoolosuhteet yleiselld tasolla. Tydsopimukset, tyérauha
tyopaikalla ja palkankorotukset verrattuna kustannustason kehitykseen olivat yleisimpid

haastateltavien mainitsemia asioita.

"Jos yhdessd maassa tyontekijit rupeaa hirveesti vaatimaan lisdd palkkaa ja tavallaan
sitd kautta heikentdd sen maan toimintaedellytyksid tietylld toimialalla, niin kyl sen sit
kyseenalaistaa, et minkd takia siihen maahan panostaa endd hirveesti jos se on
tyolastd.”

Yleiselld tasolla tyGympéristén merkitys ei noussut merkittdvésti esille analyyseja
tehtdessd. Hyvdd tyOympdristdd pidettiin positiivisena asiana, mutta sen merkitystd
vihdisend. Haastateltavien mukaan voi olla hyvinkin vaikea tietdd onko tydntekijoilla

hyvi olla yrityksessi. Pddstikseen asiasta varmuuteen pitdisi tavata kaikki tyontekijét.

"Jos joku ihminen sanoo et mun tyé on ihanaa, kyl siind kysymys herdd, tiytyy olla
vihdn sekasin. Kylld mun néikemyksen mukaan, kun juttelee kenen kanssa tahansa, niin
kaikkihan sanoo, ettd tdissd on niin mdlsdd.
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AMMATTITAITO JA LAATU. Tyontekijoiden ammattitaito ja laatu nousi
voimakkaimmin esilie tyOympdéristdon liittyvistd tekijoistd analyysia tehtdessd.
Haastateltavien mukaan silld on merkitystd, koska yritys koostuu. tyontekijoistd. Se,
onko pitevid henkilostod saatavilla, vaikuttaa yrityksen pitkédn aikavilin kehitykseen ja
sen takia myds huomioitava analyysissa. Jos yrityksen tarvitsemaa henkildkuntaa ei ole
tarjolla, on toimintaympéristd on epdedullinen. Haastateltavat kokivat osaamisen laajana
késitteend. Akateemisen osaamisen ja bisnesosaamisen todettiin olevan eri asioita.

Yleensd ndmad korreloivat keskenddn mutta poikkeuksiakin todettiin olevan.

"Ammattitaidon merkitys on erittdin suuri, ihan ratkaiseva merkitys. Kylldhdn se on
ihan selvd asia, ettd korkealla kouluuksella pddastid kovkeampaan jalostusasteeseen
(haastateltava on it-analyytikko)... John Chambers esimerkiksi joka on dyslektikko ja
kuitenkin Ciscon toimitusjohtaja. Han on varmaan perinteisilla kouluarvosanoilla
mitattuna kertakaikkiaan tyhmd. Mut hén on kaikkea muuta kuin sita."”

Vaikka tietoa henkilokunnan ammattitaidosta ja laadusta ei aina saada on tirked, ettd
yritykselld toissd on oikeita ihmisid ja heitd pystytddn kdyttdmddn oikein. Pitevien
ihmisten rekrytoinnin todettiin olevan merkittdva asia. Toisaalta jos kohtuuttomat palkat

on kasvun este, se huomioidaan analyyseissa.

"Tyontekijéiden ammattitaito on merkittiva tekijd, koska vaaditaan erikoisosaamista.
Niitd ei voi tosiaankaan tehdd kuka tahansa, ja jatkuva kouluttamisen tarve on. Sitdkin
on vaikea pukea konkreettiseen Ilukuun mut jos yhtid joutuis ottamaan
ammattitaidotonta henkilostéd, nii kylld se varmaan nakyis aika pian tuloksessa. Et kyl
se osaaminen on koko ajan tirkedmpdd."

TYOOLOSUHTEET. Se millaista organisaatiossa on olla tdissd, nousi toiseksi
voimakkaimmin esille ty0ympéristoon ulottuvuudessa. Haastateltavien mukaan
tyOympdristdon vaikuttavat tekijit huomioidaan analyyseissa silloin, kun niiden
vaikutus on taloudellinen. Ylip#détddn se kuinka motivoitunutta tyovoima on nousi
tirkedksi tekijéksi. Koska tyontekijoitd ei yleensd padstd haastattelemaan, toimii yhtion

johto keulakuva yrityksesta ulospdin.

"Nokian tapauksessa sd enemmdn katot, ettd johto, joka kulminoituu musta Ollilaan. Sé
seuraat niinku Ollilaa ja sitd terdvdd johtoo. Ja jos sieltd terdvistd johdosto alkaa
hdipyy tyyppejd, niin sehdn on huono asia.”
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Analyyseissa huomioidaan se, jos yrityksessd on vuoto, eli tydntekijoitd irtisanoutuu.
Péadsdantona haastatelfavat pitivit sitd, ettd hyviin yrityksiin on tunkua ja huonoista
halutaan pois. Toisaalta se ei ole endd uutinen, ettd henkil6stdd irtisanoutuu tai sinne
hakeutuu uusia tyontekijoitd. T4hdn on yleensd joku syy, joka pystytddn etukiteen

ennustamaan.

"Sataprosenttisella varmuudella sitd ei tietysti pysty haistamaan, mutta aika usein sielti
pystyy haistamaan tiettyji tekijoiti. Esimerkiks jos kassakriisi uhkaa syy on se, ettd
henkildstomddrdn vihentdamiselld saadaan nopeesti tehostettua yrityksen toimintaa."

ORGANISAATION JOHTAMINEN. Organisaation johtamista haastateltavat eivét
maininneet spontaanisti. Yleensd haastateltavat liittivét johtamisen attribuutin visioiden
ja johtamisen ulottuvuuteen, jossa sille annettiin suuri painoarvo. Haastattelijan
johdattelema johtamista peilattiin tyoympériston ulottuvuudessa esimerkiksi yrityksen
koko tarinan uskottavuuden kautta. Jos analyytikko huomaa, ettd yrityksen sisdlla

menndin eri suuntiin, aiheuttaa se himmennysti ja kysymyksii.

"Ettd tavallaan tdd, ettd miti parempi ja yhteindisempi kuva yhtiGstd saadaan on
positiivinen asia sitten. Tulee sellanen usko muutenkin, ettd jos keskijohdollia on
tillanen nakemys ettd se paistaa lapi koko organisaation.”

Haastateltavat totesivat, ettd jos johto on huono on yritykseen vaikea uskoa, vaikka
tyontekijit olisivat hyvid. Hyva henkil6kunta on teknisesti osaava, silld on bisnesilyi ja
oikea asenne. Tillainen henkilokunta ei kuitenkaan kykene toimimaan yksin vaan sitd
on esimiesten pystyttivd johtamaan. Haastatteluissa todettiin, ettd yleensd yrityksen
strategia ja toimintaympdristé korrelol keskendédn. Jos yritys epdonnistuu, johtuu se

yleensd operatiivisesta toiminnasta.

"Joskus markkinat jopa palkitsee sen, ettd johtaja ldhtee, jos se on vihdin sellanen
riippa. Se on aina vihdn sellanen epdjatkuvuus kohta. Sd et tiedd millasen strategian se
Vhtio ottaa, silloin sd et tiedd miten sen tulevaisuus menee, miten kassavirrat menee, sd

et tiedd miten sen arvo menee. "
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8.6.1 Tiedonlihteet

Haastateltavien mukaan tirkein tiedonldhde tySympdristodn liittyvissd tekijoissd on
yritys itse. Suomalaiset yritykset kertovat heidin mukaansa melko auliisti
tulostiedoissaan henkilostomuutokset ja niiden vaikutukset yrityksen toimintaan.

Yleisesti itse yritystd pidettiin parhaana tdméin asian arvioijana.

"Et sanotaan, ei meilld analyytikoilla oo mahdollisuutta arvioida sitd et montaks
ihmistd tin yrityksen pitdis ens vuonna irtisanoo. Kyl se yritys itte tietdd sen
paremmin.”

Muina tiedonldhteind haastattelijat mainitsivat oman kokemuksen, kilpailijat,
talouslehdet ja media sekd tuttavat. Tyypillisesti tydympariston ulottuvuuteen liittyvistd
asioista kuulee tiedotusvélineistd, niistd keskustellaan useissa yhteyksissd ja silloinkun
paasee yritysvierailulle, saa ensikdden tietoa yrityksestd. Usein jollakin on joku tuttava

joka on tdissd kyseisessd yrityksessa.

"Tdéhéin on just se etu, et minkd takia suomalaisten kannattaa analysoida suomalaisia
osakkeita, koska niinku on kohtalaisen helppoo saada selville minkdlaisia ihmisid on
tGissd suomalaisessa Baswaressa (esimerkki), kun et millaisia tydtekijoitd on jossain
ranskalaisessa pikkufirmassa. Kyl ne vaan niinku vélikdsien kautta kantautuu korviin."”

8.6.2 Mittaaminen

Omaan kokemukseen perustuva harkinta nousi merkittdvimmaksi tekijiksi mitattaessa
tyoympdriston ulottuvuutta. Merkityksen syntymistd analyysin kannalta pidettiin
enemmain kokemuksen kautta syntyvdni kuvana kuin mittaamisena. Haastateltaville
syntyy kdsitys yhtiostd esimerkiksi tyonantajana; onko yritys haluttu tydpaikka vai ei.
Taustakuvan syntymisté pidettiin laajana kisitteend, joka muodostuu useiden tekijéiden

kautta.

"Jos sa ajattelet henkildstod, niin henkiloston tyytyvdisyyttd tydympdiristdssd, ei sitd voi
numeroilla mitata. Tai voihan sitd mitata, mutta ei se oo kauheen hyédyllisti. Joten,
tidkin on jdlleen sellanen asia joka on kdytdnndssd tavallaan siséddnrakennettuna sinne
malleihin, numeerisiin malleihin. Mut joita ei pysty niinku analysoimaan jollain
numerosarjoilla mun mielestd."
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Haastateltavien mielissd syntyvid tuntemuksia pidettiin sidosaineina, jotka kasaavat
kokonaisuuden. Vaikka ne eivit olekaan numeroilla mitattavissa, ei niilld ole ristiriitaa
tilinpd4tosinformaation kanssa. Kumpikin on verrattavissa sithen yleisajatukseen, mihin

tietty toimiala ja yritys on menossa.

"Tydntekijoiden ammattitaitoa on mahdoton arvioida tai viedd yrityksen arvoon, mutta
Jjohdon tietenkin koska siind on kysymys vain muutamasta ihmisestd.”

8.7 Tulosten yhteenveto

Seuraavaksi esitellddn yhteenveto tutkimustuloksista. Analyysivaiheessa teemoiteltu
tutkimusaineisto koodattiin ulottuvuuksien ja attribuuttien mdidréllisten erojen
havaitsemiseksi. Alasuutarin (1994, 44) mukaan laadullinen tutkimus voi sisdltdd
kvantitatiivisia osatarkasteluja. Laadullinen aineisto voidaan usein toistuvien
havaintojen osalta koodata taulukkomuotoon. Taulukko 1 havainnostaa méairéllisesti
sen, kuinka usein haastateltavat mainitsivat kunkin ulottuvuuden spontaanisti tai
johdateltuna. Siitd selvidd myds tirkeimmait haastateltavien mainitsemat tiedonldhteet ja

mittarit. Taulukossa ei mainita attribuuttien mainintoja.

Haastateltavat mainitsivat taloudellisen suorituskyvyn, visioiden ja johtamisen sekd
tuotteiden ja palveluiden ulottuvuudet ensimmaisend ja yleensd spontaanisti. Etupddssi
ndiden ulottuvuuksien ndhtiin vaikuttavan analyyseihin. Taloudellisen suorituskyvyn
sekd visioiden ja johtamisen ulottuvuuksien attribuutit mainittiin spontaanisti.
Tuotteiden ja palveluiden ulottuvuussa luotettavuus ja arvo -attribuutteja ei mainittu
spontaanisti, eikd niiden ndhty merkittivisti vaikuttavan analyyseihin. Térkein
tiedonldhde ndissd ulottuvuuksissa oli analysoitava yritys itse. Kahta ensimmaista
ulottuvuutta mitatattiin etupéddssi tunnuslukujen avulla ja tuotteita sekd palveluja omaa

harkintaa kdyttien.

Emotionaalisen vetovoiman, yhteiskuntavastuun ja tyoympériston ulottuvuuksia ei
mainittu spontaanisti. Niiden ndhtiin vaikuttavan analyyseihin, mutta ei niin
voimakkaasti kuin muiden ulottuvuuksien. Yhteiskuntavastuun ymparisto ja tyontekijit

-attribuutteja sekd tyOympéristdn organisaation johtaminen -attribuuttia ei mainittu
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spontaanisti. Niilld ei ndhty olevan suurta merkitystd analyysin kannalta. Térkein
tiedonldhde oli edelléen analysoitava yritys paitsi yhteiskuntavastuun ulottuudessa,
jossa tictoa saatiin etupdidssi mediasta ja tilastoista. Ulottuuksien merkityksen
mittaaminen analyysissa perustui omaan harkintaan paitsi emotionaalisen vetovoiman
ulottuvuudessa, josta haastateltavat olivat ensisijaisesti sitd mielti, ettd sen merkitysti ei

vol mitata mitenkaan.

Spontaanit | Johdatellut | Tirkeimmit Térkeimmit

maininnat | maininnat | tiedonlihteet mittarit
Taloudetlinen | 7x1 1. Analysoitava yritys 1. Tunnusluvut
suorituskyky | 1x1I 2. Tilastot

3. Media

Visiot ja 1 2x1I 1xIV 1. Analysoitava yritys 1. Tunnusluvut
johtaminen 2x1I 1xV 2. Oma ty6kokemus 2. Oma harkinta

2 x 111 3. Kilpailijat
Tuotteet ja 4x 10 2 x I 1. Analysoitava yritys 1. Oma harkinta
palvelut 2x I 2. Asiakkaat 2. Tilastot

3. Kilpailijat

Emotio- 1 xIII 1. Analysoitava yritys 1. Ei voi mitata
naalinen 6xIV 2. Sijoittajasuhteet 2. Havainnointi
Vetovolma 1x VI 3. Henk koht. suhteet
Yhieiskunta- 1 x1III 1. Media, tilastot 1. Oma harkinta
vastuu 1xIV 2. Omistajat/rahoittajat
4xV 3. Analysoitava yritys
2x VI
Tyoympiristo 3xV 1. Analysoitava yritys 1. Oma harkinta
5x VI 2. Henk.koht. suhteet
3. Media
[ = mainittiin ensimmaisend IV = mainittiin neljéntend
11 = mainittiin toisena V = mainittiin viidentena
IIT = mainittiin kolmantena VI = mainittiin kuudentena

Taulukko 1. Maineen ulottuvuuksien spontaanit ja johdatellut maininnat sekd

tarkeimmit tiedonldhteet ja mittarit ulottuvuuksittain.
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9 KESKUSTELU

Hirsjarvi (Hirsjdrvi et al. 2001, 211) korostaa, ettd analysoituja tuloksia ei pitdisi jattad
lukijan eteen jakaumina ja korrelaatioina, vaan niitd olisi selitettdva ja tulkittava.
Tulkinnalla hén tarkoittaa sité, ettd tutkija pohtii analyysin tuloksia ja tekee niistd omia
johtopéitoksid. Samalla analyysissa esille nousseita asioita voidaan selkiyttdd ja pohtia.
Pietildn (1993, 254) mukaan pditelmien pitevyyttd voidaan vahvistaa varmistumalla

siitd, ettd tutkimusaineiston tuottaja on kertonut totuuden.

9.1 Maineen ulottuvuudet

Haastateltavien mukaan maine muodostuu ensisijaisesti yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn, visioiden ja johtamisen seké tuotteiden ja palveluiden ulottuvuuksista.
Haastateltavat mainitsivat ndma ulottuvuudet spontaanisti ensimméisend ja huomioivat
ne analyyseja valmistellessaan yleensd aina. Toissisijaisesti maine muodostuu
emotionaalisen vetovoiman, yhteiskuntavastuun ja tyGympériston ulottuvuuksista.

Néamai ulottuvuudet huomioidaan analyyseja valmisteltaessa yleensd tapauskohtaisesti.

9.1.1 Ensisijaiset ulottuvuudet

Taloudellinen suorituskyky on tirkein analyysissa huomioitava ulottuvuus, koska se

vaikuttaa analysoitavan yrityksen osakkeen arvoon muita ulottuvuuksia
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voimakkaammin. Yrityksen ja toimialan kasvundkymét nousivat tdssd ulottuvuudessa
muita attribuutteja paremmin esille, koska analyytikon tehtéivd on ennustaa yrityksen
tulevaisuutta. Analyysi on ennuste, joka perustuu yrityksen jo toteutuneeseen
taloudelliseen suoritukseen ja toimialan kechitykseen sekd ndistd ja analyytikon

kokemuksesta muodostuvaan késitykseen tulevaisuudesta.

Kilpailukyky vaikuttaa osakemarkkinoilla merkittidvésti tdhdn ulottuvuuteen, koska
sijoittajat ostavat menestyvien yritysten osakkeita, mikd vaikuttaa puolestaan
analyytikon ennusteeseen. Tdmi taas vaikuttaa omalta osaltaan yrityksen
kannattavuuteen, jonka yksi mittari on tulos. Riskien hallinta vaikuttaa osakkeen

volatiliteettiin, joten sekin huomoidaan analyyseissa tarvittaessa.

Tulos kertoo kuitenkin vain edellisvuoden menestyksesta ja riskien hallintaa arvioidessa
puhutaan menneestd ajasta. Vaikka yritys olisi viimeiset viisi vuotta tehnyt loistavaa
tulosta ei vastaava kehitys seuraavana vuonna ole aiempaa todenndkdisempad.
Analyysiin vaikuttaa yrityksen koko tarina, “corporate story”. Analyysissa huomioidaan
yrityksen kannalta silld hetkelld olennaiset asiat. Jo toteutunut suoritus on hyvé pohja
miltd ponnistaa, mutta analyysi on analyytikon ammattitaitoon perustuva tulevaisuuden
ennustus. Ammattitaito muodostuu etupddssd kokemuksesta ja aktiivisesta oman

toimialan seuraamisesta.

Yrityksen johdon kyvykkyys tai kyvyttdmyys johtaa yritystd ja esittdd visioita sen
tulevaisuudesta, huomioidaan aina analyyseja valmisteltaessa. Yrityksen esittamilld
tulevaisuuden visioilla on tarked merkitys osakemarkkinoilla, koska sijoittajat ostavat
tulevaisuutta. Analyytikko tarkastelee niité kriittisesti yrityksen ja toimilan taloudellisen
suorituksen sekd ennen kaikkea oman tulevaisuudenkisityksensd kautta. Tarked
johtamisen mittari on se, kuinka johto visioiden kautta hahmottaa yrityksen
tulevaisuutta ja kykenee hyodyntdmiin markkinamahdollisuudet sekd tekemdén niiden
mukaisia pddtoksid. Erityisen tirkedd on se, kuinka yrityksen johdon puheet ja teot

vastaavat toisiaan.

Tuotteiden ja palvelujen merkitys korostuu analyyseissa silloin, kun yrityksen tulos

muodostuu etupédédssd niiden perusteella. Tyypillisesti timé tapahtuu kuluttatuotteita
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valmistavissa sekd tarjoavissa yrityksissd. Innovatiivisuus on tuotteiden ja palvelujen
ulottuvuudessa tirked attribuutti, koska maailma kehittyy koko ajan ja jos yritys ei pysy
kehityksessd mukana, ei se parjaa kilpailussa. Tdmai johtuu sijoittajien kiinnostuksesta
menestyvid yrityksid kohtaan. Arvolla ja luotettavuudella ei koettu olevan suurta
merkitystd analyysin kannalta. Arvo huomioidaan vain silloin, kun tuotteet ja palvelut
tuottavat lisdarvoa niitd tarjoavan yrityksen asiakkaille. Luotettavuus ja hinta-laatu-
suhde usein rinnastettiin keskendén. Niihin ei yleensd kiinnitetd huomiota, koska niitd

pidettiin itsestddn selvyyksind yrityksen kilpailukyvyn kannalta.

9.1.2 Toissijaiset ulottuvuudet

Osa analyytikoista huomioi yrityksen emotionaalisen vetovoiman analyyseja
valmistellessaan, osa ei. Silloin kun se huomioidaan, silld on oltava todenndkéinen
mahdollisuus vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tdmé johtuu siitd, ettd
analyytikkojen mielestd heidén uskottavuutensa sijoittajien silmissd heikkenee, jos he
antavat osto- tai myyntisuosituksia sen perusteella, onko yritys pidetty tai kuinka paljon
sitd ihaillaan tai kunnioitetaan. Kun nimia asiat voidaan perustella taloudellisten
tekijoiden kautta, on ennuste analyytikoiden mukaan vakaalla pohjalla, vaikka todelliset

taloudellisen suorituskyvyn vaikuttimet olisivatkin emotionaalisia.

Osa niistd analyytikoista, jotka eivdat anna emotionaalisten tekijéiden vaikuttaa
analyyseihinsa ovat sitd mieltd, ettd huono yritys voi olla hyvi sijoitus. Heiddn
mukaansa huonomaineisen yrityksen osake voi olla mielenkiintoinen sijoituskohde ja
siitd voi saada hyvdid tuottoa. Toisaalta he myoOntdvit, ettd sijoittajien osto- tai
myyntipddtoksiin voivat emotionaaliset tekijat vaikuttaa hyvinkin voimakkaasti ja
sijoittajien toiminta voi puolestaan vaikuttaa muun muassa osakkeen tavoitehinnan

asettamiseen.

Yrityksen yhteiskuntavastuu tarkoittaa analyytikoille ldhinnd sidosryhmésuhteiden
hoitoa. Jokaisella sidosryhmilld on heiddn mukaansa suora tai véilillinen vaikutus
yrityksen menestymiseen. Tarkein sidosryhmé on sijoittajat, jotka ovat usein myds

omistajia ja rahoittajia. Se johtuu siitd, ettd sijoittajat ovat analyytikoiden asiakkaita,
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koska he omistavat porssiyritysten osakkeita. Viranomaisten roolia pidettiin myos
tarkednd, koska heidéin padtoksensd voivat vaikuttaa merkittdvésti analysoitavien
yritysten toimintaa. Ympéristoseikat huomioidaan vain silloin, kun ne voivat vaikuttaa
analysoitavan yrityksen osakkeen arvoon. Toisin sanoen analyytikot huomioivat
analyyseissaan vain ne yhteiskuntavastuun tekijit, jotka vaikuttavat vilittomasti

analyyseissa huomioida.

Hyva tyOympiristd on analyytikoiden mukaan positiivinen asia, mutta sen merkitys
analyysin kannalta on vdhédinen. Yleensd vain tyontekijéiden ammattitaitoon ja laatuun
kiinnitetddn tarvittaessa huomiota. TyGympéristoon liittyvid asioita peilataan yhtidén
johdon kautta. Jos johto on huono on yrityksen menestymiseen vaikea uskoa, vaikka
tyontekijat olisivat hyvid. Ammattitaitoinenkaan henkilokunta ei kykene toimimaan
yksin vaan sitd on johdettava. Yrityksen taloudellinen suorituskyky indikoi yleensa
huonoa ty0ympdristdd. Kidytdnnon syisti analyytikoiden on vaikea haastatella yrityksen
tyontekijoitd, joten taloudellinen suorituskyky ja yrityksen johto ovat tdmén

ulottuvuuden yleensi melko luotettavia indikaattoreita.

9.2 Tiedonlihteet

Tarkein tiedonldhde analyyseja valmisteltaessa on analysoitava yritys itse. Se tuntee
parhaiten oman liiketoimintansa ja tulevaisuuden mahdollisuudet. Analyytikot ovat
ulkopuolisia tarkkailijoita, jotka odottavat yrityksiltd mahdollisimman totuuden
mukaista ndkemystd nykytilanteesta ja tulevaisuuden odotuksista. Tietoa yrityksestd
saadaan muun muassa tiedotteiden, tiedotustilaisuuksien, nettisivujen, capital market
day -tapahtumien ja yritysjohdon kanssa kdytyjen henkil6kohtaisten keskustelujen
kautta. Yleisissdkin tilaisuuksissa analyytikot haluavat keskustella yritysjohdon kanssa
henkil6kohtaisesti ilman, ettd kilpailevien yritysten analyytikot saavat vihid keskustelun
aiheestd tai sisdllostd. Tarkeimmit yrityksestd haettava tiedot ovat yleensd
tilinpdédtosinformaatio ja tulevaisuuden visiot. Pelkdstidn yrityksestd saadun tiedon
varaan ei kukaan kuitenkaan uskalla jéttdytyd, vaan analyysi rakennetaan myds muiden

lahteiden sekd oman harkinnan ja tuntemusten perusteella.
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Poiketen muista yhteiskuntavastuun ulottuvuuden tirkeimmat tiedonléhteet ovat media
ja erilaiset ulkopuolisten instituutioiden tekemiit tilastot. Todennékdisesti timé johtuu
siitd, ettd yhteiskuntavastuun ulottuvuus ei kuulu yrityksen valittomiin taloudellisiin
pitkilli aikavililld merkittdvina ja median kautta tulevaa yksittdisti tietoa puolestaan

lyhyelld aikavélilld merkittdvana.

Yrityksen taloudellisesta suorituskyvysti analyytikot saavat tietoa myds mediasta. Tieto
el ole ensisijaista, vaan median vilittdmaa alkuperaisldhteen ollessa usein analysoitava
yritys itse. Tdmédn takia median vilittdimad tietoa hyodynnetidn mutta siihen
suhtaudutaan kriittisesti. Tiedonsaantikanavia olivat yleensd lehdet mutta useilla
haastateltavilla oli kdytdssddn myos tiedotusvalineiden ja uutistoimistojen
verkkopalvelut. Muutamien toimialojen, kuten esimerkiksi pankkien, taloudellisen
suorituskyvyn ulottuvuudesta on tarjolla my®ds ulkopuolisten instituutioiden tuottamaa

tilastotietoa.

Visioiden ja johtamisen ulottuvuuden tiedonlahteitd analysoitavan yrityksen lisdksi ovat
muun muassa kilpailijat, ulkopuolisten instituutioiden tekemat tilastot sekd talous- ja
ammattilehdet. Usein siind vaiheessa, kun analyytikko on saanut suoraan yrityksesté
haluamansa tiedon, ei hdn valttiméttd tietoisesti etsi lisdi tiedonldhteitd, vaan analyysi
rakentuu kokemukseen perustuvan oman kisityksen ohjailemana yrityksen ja toimialan
tulevaisuudesta. Tuotteiden ja palveluiden ulottuvuudessa analysoitavan yrityksen
asiakkaiden merkitys tiedonldhteend voi joskus olla hyvinkin suuri. Usein tietoa
ulottuvuudesta saadaan myos henkilokohtaisten suhteiden kautta seki yrityksen sisélld

ettd sen ulkopuolella toimivilta thmisilta.

Emotionaalisen vetovoiman ulottuvuuden tirkea tiedonldhde on keskustelut sijoittajien
kanssa. Sijoittajilla on usein omat — joskus hyvinkin emotionaaliset — kasityksensa
yrityksistd. Jos sijoittajilla on analysoitavaa yritystd kohtaan negatiivisia emootioita, ei
osakkeen tavoitehintaa voi asettaa niin ylos kuin pelkistdan taloudellisen suorituksen
fundamentit voisivat edellyttdd. Tydympariston tiedonléhteitd ovat oma kokemukseen ja
markkinoiden seuraamiseen perustuva késitys yrityksestd, kilpailijat, talouslehdet ja

media sekd tuttavat, joiden kanssa voi keskustella analysoitavasta yrityksesta.
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Tyypillisesti tydympdriston ulottuvuuteen liittyvistd asioista analyytikko kuulee tai
nikee tiedotusvilineistd, niistd keskustellaan useissa yhteyksissé ja yritysvierailuilla saa

ensikidden tietoa tyGymparistostd.

9.3 Mittaaminen

Maineen mittaaminen analyysissa voidaan karkeasti jakaa menneeseen ja tulevaan
aikaan. Taloudellisen suorituskyvyn, visioiden ja johtamisen sekd tuotteiden ja
palveluiden ulottovuuksien mennyttd aikaa mitataan laskemalla niiden toteutumia
kuvaavia lukuja. Tulevaisuuden ennustaminen niissid ulottuvuuksissa perustuu
kyseisille luvuille, mutta pddpaino on analyytikon kokemuksesta ja ammattitaidosta
muodostuvassa tulevaisuuden késityksessd. Emotionaalisen vetovoiman,
yhteiskuntavastuun ja tydympériston ulottuvuuksia ei voi mitata luvuilla, vaan niiden
merkitys analyysin kannalta saadaan selville kokemukseen ja ammattitaitoon

perustuvan oman kokonaiskuvan ja harkinnan perusteella.

Taloudellisen suorituskyvyn ulottuvuutta haastateltavat ilmoittivat mittaavansa
laskemalla konkreettisia lukuja. Hyvidksi kidytettdvid tunnuslukuja ovat esimerkiksi
litkevaihto, tulos, kassavirta, omanpiddoman tuotto, sijoitetun pddoman tuotto,
markkinaosuusprosentti ja toimialan kasvuprosentti. Yrityksen visioita ja johtamista
mitataan my0s etupddssd laskemalla konkreettisia lukuja. Talld tavalla yrityksen
menestymistd ndissd ulottuvuuksissa voidaan tietenkin tarkastella vain historiallisesta
perspektiivista. Tulevaisuuden ennustaminen perustuu siis omaan harkintaan seka
markkinatuntemukseen, jossa ldhihistorian tilastotietoa hyodynnetéin silloin kun sitd on

saatavilla.

Tuotteiden ja palvelujen ulottuvuutta mitataan omaan kokemukseen perustuvaa
harkintaa kdyttden. Tilastotietoa esimerkiksi analysoitavan yrityksen myynnistd
kdaytetddn silloin kun sitd saavilla. Mittaamisen vaikeuden takia analyytikolle
muodostuu oma arvio tai yleiskuva siitd, miten voimakkaasti ne kannattaa huomioida.
Emotionaalisten tekijéiden mittaamisesta haastateltavat olivat 1&htokohtaisesti sitd

mieltd, ettd ne vaikuttavat analyysiin mutta niitd ei voi mitata. Ulottuvuus on
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sisdanrakennettu analyytikon tuottamiin lukuihin seké kirjoittamiin raportteihin ja se

toimii sidostekijdnd lukujen valissi.

Haastateltavien mukaan yrityksen yhteiskuntavastuun ja tyGympdéristdn ulottuvuuksia et
voi mitata luvuilla. Merkityksien syntymistd analyysin kannalta pidettiin enemmén
kokemuksen kautta syntyvdnid kokonaiskuvana kuin konkreettisena lukujen kautta
mittaamisena. Haastateltaville syntyy kdsitys yhtiostd esimerkiksi ty6nantajana; onko
yritys haluttu tyopaikka vai ei. Taustakuvan syntymisté pidettiin laajana kisitteend, joka
muodostuu useiden tekijoiden kautta. Haastateltavien mielissd syntyvid tuntemuksia

pidettiin sidosaineina, jotka kasaavat analyysin yhdeksi kokonaisuudeksi.

9.4 Tutkimuksen tarkastelua ja jatkotutkimusaiheita

Yhteisoviestinndn kentdssd maineen merkitys sijoitusanalyyseissa on haastava ja
mielenkiintoinen tutkimusalue. Tdmén tutkimuksen teoreettinen osuus aloitettiin
mairittelemdlld maine ja sen rinnakkaiskésitteet yhteisoviestinnin viitekehyksessd. Sen
jélkeen tarkasteltiin tutkimuskohdetta eli analyytikkoa ja hinen laatimaa analyysia sekd
selkedn kokonaiskuvan luomiseksi pddomamarkkinoita. Seuraavaksi syvennyttiin
sijoittajaviestinndn merkitykseen informaatiokanavana yrityksen ja sijoittajayhteison
vililld. Teoreettisen osuuden lopuksi tarkasteltiin maineen merkitysta porssiyritykselle.

Perehtymaélli teoreettiseen taustaan ndistd ndkokulmista, luotiin empirialle hyvé pohja.

Laadullista tutkimusmenetelmas kaytettdessd oli kiinnitettdvd huomioita tutkimuksen
luotettavuuteen. Tutkijan omat emootiot vaikuttavat helposti aineiston kerddmiseen sekd
tulosten analysointiin ja tulkintaan. Menetelmaélliseen objektiivisuuteen tutkimuksessa
pddstiin tarkastelemalla sen kulkua mahdollisimman Kriittisesti ja kartoittamalla sekd
eliminoimalla mahdolliset riskikohdat ja -tekijat. Lihteiden objektiivisuutta on tdssi
tutkimuksessa vaikea mitata. Tutkijan tdytyy vain luottaa siihen, ettd haastateltavat
olivat rehellisid haastattelutilanteissa. Tutkimuksessa on raportoitu erilaisia, toisistaan

poikkeavia ndkemyksid, jotta kokonaiskuva olisi mahdollisimman totuuden mukainen.
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Analysointimenetelméni kéytettiin sisidllon erittelyd. Analysointiosuudessa listautuneen
yhtidon maineen mﬁodostavat ulottuvuudet ja niiden attribuutit esitettiin
tarkeysjdrjestyksessd. Niitd tdydennettiin haastateltavien sitaateilla. Lopuksi esitettiin
tulosten yhteenveto midérillisessd muodossa taulukon avulla, joka havainnollisti
ulottuvuuksien mainintojen méirdn seki tirkeimmit tiedonlihteet ja mittarit. Niin
saatiin luotettava kuva porssiyrityksen maineen muodostavista ulottuvuuksista ja niiden
tirkeysjirjestyksestd sekd sisilloistd. Tulkintaosuudessa syvennyttiin ulottuvuuksien

sekd niiden tiedonlidhteiden ja mittaamisen merkitykseen ja vaikutukseen analyyseissa.

Tutkimuksessa hypoteesina kédytetty maineen miidritelmé antoi valmiit puitteet, joiden
sisdlld tutkimusaineistoa kisiteltiin. Etukdteen valittu médritelmd rajasi pois
mahdollisuuden uusien ulottuvuuksien syntymiseen. Aineistoa kisiteltdessd joitain
haastatteluissa esille nousseita asioita saatettiin sijoittaa ulottuvuuksien attribuuttien
alle, vaikka niisti muuten olisi voinut syntyd uusi luokka tai attribuutti. Olisi
mielenkiintoista kisitelld sama aineisto uudelleen ilman taustahypoteesia ja verrata sitd
kautta syntyneitd ulottuvuuksia sekd niiden sisdltdjd tdmin tutkimuksen tuloksiin.
Vaikka nyt kdytetty médritelmi saattoi eliminoida joidenkin teemojen esillenousun, on
miiritelmé kuitenkin tdysin validi ja sen kdytto tdllaisessd tutkimuksessa perusteltua.
Miiritelmén valinta perustui siihen, ettd sen avulla on aiemmin tutkittu erilaisten
organisaatioiden mainetta ja niissd tutkimuksissa mddritelmd on todettu

kiayttokelpoiseksi.

Tutkimuksen aikana nousi esille kaksi mielenkiintoista jatkotutkimusaihetta. Sijoittajat
puhuvat usein tunteista osakemarkkinoilla. Heiddn kuulee usein toteavan, ettd
osakemarkkinat tuntuvat tédlld hetkelld kehittyvdn tdhdn tai tuohon suuntaan.
Lausuntojen perusteella niméd tuntemukset vaikuttavat usein sijoituspditoksiin.
Ajatellen aineettomia pddomia osakemarkkinoilla kokonaisuutena olisi mielenkiintoista
perehtyd siihen, mitkd tekijit vaikuttavat sijoittajien mielissd syntyviin tuntemuksiin.
Mitkd ovat ne aineettomat pddomat, joita alitajuisesti tai tietoisesti tulkitsemalla
osakemarkkinoiden tulevaisuutta ennustavat tuntemukset syntyvit? Tdmin aiheen

tutkimiseksi tarvittaisi sekoitus yhteisoviestintii, psykologiaa ja taloustieteiti.
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Maineen vaikutusta sijoittajien ja analyytikoiden vililld olisi myds mielenkiinoista
vertailla. Tissé tutkimuksessa analyytikot totesivat, ettd sijoittajien osto- ja
myyntipddtoksid voivat emotionaaliset tekijit ohjata hyvinkin voimakkaasti.
Tutkimuksessa osoitettiin, ettd maine vaikuttaa myo6s analyyseihin. Olisi
mielenkiintoista perehtyi siihen, kumpaan osapuoleen maine vaikuttaa enemmin ja
milld tavoin vaikutus syntyy. Millaisia rakenteellisia eroja vaikutusmekanismeilla voisi
olla? Tarkemmalla tutkimusalueen kartoitukselle 16ytyisi mielenkiintoisia aiheita

varmasti lisdé, koska osakemarkkinat luonteestaan johtuen keskittyvit tulevaisuuteen.
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LIITE 1

Haastateltavien taustatiedot

Haastatteluihin osallistuneet analyytikot
- Ahokas Matti, Danske Securities

- Hyoty Jussi, FIM Pankkiiriliike

- Lucander Gustav, Handelsbanken

- Mangeloja Esa, Conventum

- Pila Erkka, Mandatun

- Sergelius Robert, Alfred Berg

- Spolander Pekka, Evli

- Tuori Klaus, Opstock

Tyékokemus
Haastateltavien tyOkokemus analyytikkona vaihteli yhdestd 14:44n vuoteen.

Keskimédrdinen tyokokemus vuosissa oli 5,75 vuotta.

Kolme haastateltavaa oli tydskennellyt arvopaperimarkkinoilla muutaman vuoden

muissa tehtdvissd ennen analyytikon ammattia.

Analysoitava toimiala
Haastateltavat ilmoittivat analysoivansa seuraavia toimialoja: telekommunikaatio,
informaatioteknologia, teknologia, pankki ja vakuutus, metalli, metsd, massa ja paperi

sekd energia. Vastaajista kaksi toimi oman yrityksensa padanalyytikkona.

Ikdryhmidit
25-30=2 31-35=1 36-40=3 41-45=2
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LIITE 2

Teema-alueet

Emotionaalinen vetovoima
Kuinka paljon organisaatiosta pidetdan, kuinka paljon sitd ihannoidaan ja kunnioitetaan

sekd kuinka paljon organisaatioon luotetaan?

Tuotteet ja palvelut
Nikemykset organisaation tuotteiden ja palvelujen laadusta, innovatiivisuudesta ja

arvosta seka siitid kuinka luotettavia ne ovat?

Visiot ja johtaminen
Missd madrin organisaatio esittdd selkeitd visioita tulevaisuudesta, kuinka vahvasti siti

johdetaan ja kuinka hyvin organisaatio hyddyntad markkinamahdollisuudet?

Tyoymparisto
Nakemykset siitd, kuinka hyvin organisaatiota johdetaan, millaista sielld on olla t6issi

ja kuinka ammattitaitoisia sekd laadukkaita tydtekijit ovat?

Taloudellinen suorituskyky
Niakemykset siitd, kuinka yritys huomioi kilpailijat, kuinka kannattava se on, millaisia

riskejd menestykseen liittyy ja millaiset ovat organisaation kasvunidkymét?

Yhteiskuntavastuu
Nikemykset siitd, kuinka organisaatio "hyvédnd kansalaisena" kohtelee sidosryhmidin,

tyontekijoitddn ja ymparistodan?



