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Tiivistelmi — Abstract

Taloudellinen raportointi muodostaa keskeisen osan yritysviestintdd, ja vuosikertomukset ovat
perinteisesti olleet tirkeitd vilineitd yrityksen raportoidessa taloudellisista seikoista rahoittajille ja
muille sidosryhmille. Tdssd tutkimuksessa keskityttiin kartoittamaan vuosikertomusten siséltdmien
sanallisten dokumenttien eli narratiivien sisélt64. Tutkimuksen kohteena oli kaksi luonteeltaan ja
asemaltaan erilaista dokumenttia eli vapaaehtoinen ja vapaamuotoinen toimitusjohtajan katsaus
sekd viralliseen tilinpditSkseen kuuluva, lakisditeinen hallituksen toimintakertomus. Tutkimus-
aineistona kiytettiin Helsingin porssin péélistalle listautuneiden yritysten vuosikertomuksia
vuodelta 1999, ja tutkimusmenetelmini oli sisillon erittely.

Empiirisen aineiston analyysi osoitti toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten
vililld olevan eroja sekd ajallisessa ettd temaattisessa rakenteessa. Hallituksen toimintakertomukset
sisilsivit toimitusjohtajan katsauksia enemmin menneisyyttd koskevaa informaatiota. Narra-
tiiveissa kisitellyissi aihepiireissi oli puolestaan eroja siten, ettd hallituksen toimintakertomuksissa
keskeisimmit teemat olivat luonteeltaan kvantitatiivisia, kun taas toimitusjohtajan katsauksissa
eniten kisitellyt teemat olivat pédasiassa kvalitatiivisia. My0s yrityksen menestyksen todettiin
jossain miérin vaikuttavan narratiivien informaatiosiséltoon. Tilastollisesti merkitsevid eroja hyvin
ja huonosti menestyneiden yritysten vililld oli kuitenkin 13hinné vain toimitusjohtajan katsauksissa.
Toimitusjohtajan katsausten vililld oli havaittavissa muutenkin paljon enemmaén vaihtelua yritysten
vililld sekd temaattisen ettd ajallisen aspektin osalta, eli ne muodostivat keskenédédn luonteeltaan
heterogeenisemman ryhmén.

Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettid toimitusjohtajan katsaus ja hallituksen
toimintakertomus ovat viestinnilliseltd perusfunktioltaan selvisti erilaisia. Hallituksen toiminta-
kertomus on suhteellisen kaavamainen selonteko, joka sisdltdd tdsmaéllistd, suureksi osaksi
kvantitatiivista informaatiota yritystd koskevista seikoista. Toimitusjohtajan katsaus puolestaan
pyrkii profiloimaan yritystd, ja sen puitteissa on mahdollista tuoda enemmin esille yrityksen
persoonallisuutta ja imagoa.

Asiasanat
sijoittajaviestinti, vuosikertomukset, toimitusjohtajan katsaus, hallituksen
toimintakertomus
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkiniuksen taustaa

Informaation merkitys yhteiskunnassa yleensé ja ehki erityisesti nimenomaan talouseldméssd
on tullut entistd tirkeimmaiksi. Informaatiota tarvitaan, jotta talouseldmin toimijat osaisivat
tehdd kussakin tilanteessa oikeat ratkaisut. Informaatiota tarvitsevat talouseldméssd sekd
markkinoilla toimivien yritysten johto ettd niiden rahoittajat. Yritysjohdolla on oltava tietoa
yrityksen toimintaan ja toimintaedellytyksiin vaikuttavista tekijoistd, jotta se kykenee
valitsemaan useista eri toimintavaihtoehdoista ja investointimahdollisuuksista juuri ne, jotka
tuottavat yrityksen kannalta parhaimman lopputuloksen. Samoin myds yritysten rahoittajilla
on oltava tietoa yritysten tuloksentekokykyyn ja muihin toiminnan kannalta tirkeisiin
tekijoihin vaikuttavista seikoista, jotta ne pystyisivit valitsemaan useiden yritysten joukosta
juuri ne, joiden toiminnan rahoittaminen on kannattavaa. Toisin sanoen, informaatio ja sen

oikea tulkinta mahdollistavat niukkojen resurssien optimaalisen allokoinnin.

Organisaatioiden on vaikutettava ympéristoonsé viestimilld niille ryhmille, joiden kanssa se
haluaa ylldpitdd suhteita. Viestintd on siis noita suhteita yllépitava prosessi. (Dolphin 1999,
2.) Dolphinin (1999, 92) mukaan yritysviestinndn piiriin kuuluvista osa-alueista juuri
taloudellisesta viestinnistd on tullut nopeimmin kasvava kenttd. Markkinoilla toimivia
yrityksid koskevaa informaatiota sijoittajat voivat saada useastakin eri ldhteestd, mutta
yritykset itsessddn ovat kuitenkin ehkd merkittdvimpid tiedon ldhteitd ja viestijid. Porssi-
yrityksille on asetettu lainsddddnndssd velvollisuus julkaista tietoja toiminnastaan ja
taloudellisesta tuloksestaan esimerkiksi erilaisten tilinpa#tostd ja osavuositulosta koskevien
tiedotteiden muodossa, mutta lakisditeisten velvoitteiden liséksi yritykset my6s vapaa-
ehtoisesti viestivdt sijoittajien suuntaan esimerkiksi julkaisemalla sijoittajille suunnattua
lehted ja jarjestimalld sijoittaja- ja analyytikkotapaamisia. Sijoittajaviestinnélld on yritykselle
usein merkittivd rooli sekd yrityskuvan luomisessa ettd sijoittajien luottamuksen saavut-

tamisessa.

Yritysten viestintd jo olemassa oleviin osakkeenomistajiin ja mahdollisiin uusiin omistajiin

péin on seki jo tapahtuneiden asioiden raportointia ettd tulevaisuuden ennusteita ja arvioita.



Tilikauden tapahtumista ja tuloksesta raportoinnin merkitys on siin, etté sitd kautta omistajat
saavat tietoa siitd, kuinka yritys on kéyttinyt saamansa rahoituksen ja kuinka paljon on
mahdollisesti syntynyt sitd voittoa, jota voitaisiin palauttaa heille korvauksena yritykseen
sijoitetusta padomasta. Tulevaisuusnikskulma on puolestaan tirked siksi, ettd omistajien on
kyettivid arvioimaan sitd, millainen sijoituskohde yritys ndyttdisi olevan tulevaisuudessa ja

millaisia riskejé sijoitukseen mahdollisesti voisi liittya.

1.2 Tutkimuksen aihealue ja tutkimusongelma

Suuri osa yritysten antamasta informaatiosta on syntynyt laskentatoimen prosessien tuloksena.
Tist4 johtuen se on varsin usein kvantitatiivisessa muodossa, misté tuloslaskelma ja tase ovat
hyvid esimerkkeji. Nididen numero- ja taulukkomuotoon laadittujen asiakirjojen lisiksi
yritykset tuovat julkisuuteen kuitenkin aina myds sanalliseen, kertovaan muotoon laadittuja
dokumentteja. Sijoittajaviestinndn ehki tirkeimmissid viélineessd, vuosikertomuksessa, on
sanallisia osioita yleensd huomattavan paljon verrattuna varsinaiseen numero- ja taulukko-
muotoiseen tilinpéditosaineistoon. Niihin sanallisiin osioihin kuuluvat esimerkiksi toimitus-
johtajan katsaus, mahdollisesti hyvinkin laajat selvitykset raportointivuoden osalta yrityksen
toiminnasta markkina-alueittain, toimialoittain tai tuoteryhmittdin sekd esimerkiksi henki-
16st6d tai yrityksen ympiristSasioita koskevat katsaukset. Lisdksi my0s lakisddteisten tilin-
péatosasiakirjojen joukossa on yksi p#dasiallisesti sanalliseen muotoon laadittu asiakirja,
hallituksen toimintakertomus, jossa esimerkiksi kiydiin lapi yrityksen kannalta vuoden

merkittivimmiét tapahtumat ja kerrotaan yrityksen hallinnosta ja omistussuhteista.

Sanalliset dokumentit eli narratiivit antavat yrityksen johdolle mahdollisuuden seki
yksinkertaisesti selostaa tilikauden tapahtumia ettd myos selittédd yrityksen tulosta ja siihen
vaikuttaneita tekijoitd ja taustoja. Narratiiveissa voidaan kisitelld sellaisia seikkoja, jotka
eivit ole taulukkomuotoisesta tilinpditdsaineistosta sellaisenaan luettavissa ja tulkittavissa.
Narratiivit voivat olla erityisen hyddyllisii vihemmén asiantuntemusta omaaville osakkeen-
omistajille siksi, ettd niissd selitetddn yrityksen toimintaa ei-tekniselld kielelld (Jones 1994,
225), jolloin narratiivien yhtend funktiona voidaan siis pitdd tilinp#dtostietojen selittdmistd
tavalla, joka osaltaan helpottaa lukijan tutustumista tuloslaskelmaan ja taseeseen. Toisaalta

vuosikertomusten narratiivisten osioiden on todettu sisiltivin tirkedd ja kiyttokelpoista



informaatiota my6s analyytikoille, jotka kuitenkin ovat taloudellisen tiedon tulkitsemisen

ammattilaisia (Schipper 1991).

Vuosikertomuksia ja niiden sisdltéd on tutkittu aiemmin varsin monesta eri ndkdkulmasta.
Seuraavaksi esitelldéin lyhyesti muutamia vuosikertomuksia ja niiden informaatiosiséltod tai
muita piirteitd analysoineita tutkimuksia. Tavoitteena on antaa yleiskuva aihepiirid koskevasta
tutkimuskentists ja kiytetyistd ldhestymistavoista ja asemoida sitd kautta my6s tdmé tutkimus
kontekstiinsa. Tamin tutkimuksen kannalta keskeisimpien aiemmin tehtyjen tutkimusten
tuloksia kiydain tarkemmin ldpi luvussa 3.5, joten tidssd yhteydessd tutkimuksia kuvaillaan

vain yleiselld tasolla.

Osassa vuosikertomuksia koskevista tutkimuksista on keskitytty analysoimaan esimerkiksi
informaation mé#rid yleisesti ja sitd, kuinka hyvin se vastaa sille esimerkiksi lainsdddannossé
asetettuja vaatimuksia. Suomessa vuosikertomusten sisiltéd ja informaation mé#4rdd on
tutkinut esimerkiksi Tuominen (1984), joka tarkasteli tutkimuksessaan suomalaisten porssi-
yritysten vuosikertomusten informaatioarvoa ja sen kehitystd erilaisten normildhteiden
nikékulmasta. Myshemmin Tuominen tutki yritysten avoimuuspolitiikan kehitystd vuosina
1976, 1980 ja 1984 sijoittajasuhdetoiminnan nékokulmasta vuosikertomuksiin siséllytetyn

informaation m#drilld mitattuna (Tuominen 1991).

Edelld kuvatuissa Tuomisen tekemissd tutkimuksissa vuosikertomusinformaatiota on tutkittu
kokonaisuutena analysoimatta erikseen sanallisia osioita. Tutkimuksia on tehty kuitenkin
myds erityisesti vuosikertomuksen narratiiveista. Niissd tutkimuksissa on tutkittu sekd niiden
asiasisiltod ettd kielellisid piirteitd. Usein tavoitteena on ollut esimerkiksi erotteluanalyysin
keinoin selvittidi se, voidaanko hyvin ja huonosti menestyneet yritykset tunnistaa ja erotella
toisistaan narratiivien sisédltimien piirteiden perusteella, tai voidaanko yrityksen tulevaa

menestystd ennustaa narratiivien siséltimén informaation avulla.

Kohut ja Segars (1992) tarkastelivat yhdysvaltalaisten yritysten vuosikertomuksissa olevia
toimitusjohtajan katsauksia ja vertasivat toisiinsa hyvin ja huonosti menestyneitd yrityksid
toimitusjohtajan katsauksen sisdllén suhteen. Smith ja Taffler (2000) analysoivat omassa
tutkimuksessaan hallituksen puheenjohtajan osakkeenomistajille suunnatun katsauksen
teemoja ja sanavalintoja sen selvittimiseksi, voidaanko niiden perusteella tehdid johto-

paatoksid yrityksen tulevasta kehityksestd eli sisdltivitké ne siind mielessd hyddyllistd



informaatiota. Samankaltaista ldhestymistapaa kidytti myds Swales (1988) tutkiessaan

toimitusjohtajan katsausten ennustearvoa yrityksen tulevan menestyksen arvioinnissa.

Hyland (1998) on tutkinut vuosikertomusten narratiivien metadiskurssia eli niitd tekstin
ominaisuuksia, jotka eivit varsinaisesti my6tivaikuta itse asiasisdltéon, vaan jotka liittyvit
tekstin jisentdmiseen ja organisointiin, tai jotka ilmaisevat kirjoittajan asennetta j(jko tekstin
siséltod tai sen lukijaa kohtaan. Toimitusjohtajan katsausten kielen rakennetta on analysoinut
my0s Thomas (1997), joka tutki yhden yrityksen toimitusjohtajan katsauksia ja niiden kielta
ajanjaksolta, jolloin yrityksen alunperin hyvéd tulos heikkeni muutamassa vuodessa
voimakkaasti. Subramanian, Insley ja Blackwell (1993) puolestaan analysoivat toimitus-
johtajan katsauksia niiden luettavuuden nékokulmasta verraten toisiinsa taloudellisesti hyvin
ja huonosti menestyneitd yrityksid. Clatworthy ja Jones (2001) tutkivat hallituksen
puheenjohtajan katsausten luettavuutta ja luettavuuden yhteyttd katsausten temaattisen

rakenteen piirteisiin.

Tutkimuksia on tehty myds siiti nikSkulmasta, miten vuosikertomusten narratiiveissa
selitetdsn ja analysoidaan yrityksen menestysti tai vastaavasti menestymittomyyttd eli
millaisia perusteluja yrityksen tulokselle annetaan. T#td kausaaliseksi pédttelyksi kutsuttavaa
selitysprosessia ovat tutkineet muun muassa Bettman ja Weitz (1983), Staw, McKechnie &
Puffer (1983), Salancik ja Meindl (1984) sekd Aerts (1994).

Vaikka vuosikertomuksia koskeva tutkimuskenttdi on laaja, se ei ole kuitenkaan vield
kaikenkattava. Tamin tutkimuksen tavoitteena on antaa monipuolinen yleiskuva kahden
vuosikertomuksesta 16ytyvén narratiivin, hallituksen toimintakertomuksen ja toimitusjohtajan
katsauksen informaatiosisillgistd. Tutkimuksen empiirisen aineiston muodostavat Helsingin
arvopaperipOrssissd listautuneiden yritysten vuosikertomusten sisdltdmét toimitusjohtajan
katsaukset ja hallituksen toimintakertomukset. Tutkimuksessa selvitetdéin sekd dokumenttien
temaattista rakennetta, eli sitd, mitd asioita ja aihepiirejd kyseisissd dokumenteissa yleensd
kasitelldsn, ettd sitd, miten dokumenttien siséltd painottuu ajallisesti, eli kuinka paljon niissd
puhutaan menneen vuoden asioista ja kuinka paljon vastaavasti tulevaisuudesta. Koska
narratiivien sisdltamat selitykset yrityksen tulokselle ja menestymiselle ovat my6s olleet yksi
melko keskeinen tutkimusalue, halutaan timénkin tutkimuksen puitteissa liséksi kiinnittdd

huomiota kausaalisiin selityksiin ja nimenomaan niiden yleisyyteen narratiiveissa. Toisaalta



tutkimuksessa analysoidaan my®&s sitd, millaista narratiivien sisidltdmi tulevaisuutta koskeva

informaatio on luonteeltaan.

Tutkimuksen ldhestymistapa on vertaileva, eli aineistoa tarkastellaan siitd nikokulmasta,
millaisia eroja toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten vililld on
edelli mainittujen aspektien osalta. Selittdvénd taustamuuttujana aineiston analyysissi
kaytetdsin lisdksi yrityksen menestystd, joten tutkimus jatkaa omalta osaltaan myds sitd
narratiiveja koskevaa tutkimusperinnettii, jonka piirissd yrityksen menestyksen roolia
analysoidaan narratiivien siséltéon vaikuttavana tekijani. Juuri tdmin kaltaista narratiivieﬁ
siséltod vertailevaa tutkimusta ei liene kuitenkaan aiemmin tehty, joten tutkimus voi siltd osin

valaista narratiivien sisdllon problematiikkaa uudesta nikdkulmasta.



2 YRITYSTEN TALOUDELLINEN RAPORTOINTI

Tehokkaiden p#ddomamarkkinoiden tunnusmerkkini on informaation tehokas kisittely.
Arvopapereiden hinnat perustuvat kulloinkin tarjolla olevan informaation oikeaan arviointiin,
ja tehokkailla markkinoilla kaikki informaatio heijastuu tiysin hintoihin. Kapitalistisessa
jérjestelméssd ihanteena ovat markkinat, joilla hinnat ovat oikeita ja tarkkoja signaaleja
padoman allokointia varten. Toisin sanoen, kun yritykset laskevat liikkeelle arvopapereita,
joiden avulla rahoittavat toimintaansa, ne voivat odottaa saavansa “oikeudenmukaisen”
hinnan, ja samoin myds arvopapereihin sijoittajat voivat luottaa siihen, ettd he maksavat

arvopapereista “oikeudenmukaisen” hinnan. (Fama 1976, 133.)

Jotta markkinat, ostajat ja myyjat, osaisivat mééritelld hinnan yritysten liikkeeseen laskemille
arvopapereille (osakkeille ja velkainstrumenteille), heilld taytyy olla kisitys siitd, millaisen
tuoton kyseiset arvopaperit tulevaisuudessa tuottavat. Osakkeista puhuttaessa sijoittajat ovat
kiinnostuneita siitd, millaista osinkoa yritys pystyy maksamaan. Joukkolainoihin sijoittajaa
kiinnostaa puolestaan se, pystyyko lainan liikkeeseenlaskija maksamaan korot ja pdioman
takaisin. Jotta sijoittajat pystyisivdt puolestaan arvioimaan tulevaisuuden tuottoja, heilld
tdytyy olla tietoa yrityksestd. Yrityksen nikékulmasta katsottuna tiedonanto on vilttimétonti,
jotta se pystyisi tulevaisuudessakin kiintymdin yleisén puoleen rahoitusta tarvitessaan.

Tahin perustuu yritysten taloudellisen raportoinnin merkitys.

2.1 Yritysten tiedonantovelvollisuus

Yrityksille, joiden liikkeeseen laskemia arvopapereita noteerataan julkisesti, on asetettu laissa
erityinen tiedotusvelvollisuus. Tidmi tiedotusvelvollisuus voidaan ymmirtdd hintana
sijoittajien luottamuksesta. Vaikka tiedotusvelvollisuutta ei sdinneltiisikdzn laeilla, tiedotta-
minen todennikéisesti toteutuisi joka tapauksessa tavalla tai toisella markkinatalouden

pelisddntdjen pakottamana.

Keskeisimmit julkisesti noteeratun arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta

koskevat sd#innbkset ja midrdykset ovat arvopaperimarkkinalaissa, lakia tdydentivissi



valtiovarainministerién paitoksissd, Rahoitustarkastuksen ohjeissa ja Helsingin Arvopaperi-
porssin sadnnoissd. Saidnnokset koskevat sekd sitd, mistd seikoista arvopaperin liikkeeseen-
laskijan pitdd kertoa ja milld tavoin, ettd sitd, miten tietojen julkistamisen tulee tapahtua.
Saanndsten perimmadisend tarkoituksena on turvata sijoittajille oikea, riittdvi ja ajan tasalla
oleva tieto arvopapereiden arvon midrittelemiseksi (ks. esim. Helsingin Arvopaperip6rssin
ohjesédinté 1999, 4. luku).

Tiedonantovelvollisuus jakautuu kahteen eri luokkaan, jotka ovat sddnnéllinen tiedonanto-
velvollisuus ja jatkuva tiedonantovelvollisuus. Séinnéllinen tiedonantovelvollisuus sisaltdd
tilinpaétostiedotteen, tilinpaatGksen ja osavuosikatsausten julkistamisen. (Helsingin Arvo-
paperip6rssin ohjesddntd 1999, 5. luku). Jatkuva tiedonantovelvollisuus puolestaan tarkoittaa
uutismaista tiedottamista, eli velvollisuutta kertoa viivytyksettd seikoista, jotka vaikuttavat

arvopaperin arvoon (Arvopaperimarkkinalaki 1989, 7 §).

2.2 Taloudellisen raportoinnin rooli ja tehtiv:it

Osakeyhtidille ominainen piirre on yrityksen johdon ja omistajien erillisyys (Lee 1976, 3).
Omistajat eivit pysty suoraan tarkkailemaan yritysjohdon péitoksid ja yrityksen kassavirtoja,
mistd seuraa informaation epdsymmetriaa yrityksen johtajien ja sen omistajien vililld. Yksi
taloudellisen raportoinnin tirkeimmistd tehtdvisti onkin juuri timin yrityksen johdon ja
omistajien vilisen informaation episymmetrian vihentiminen. Raportointiprosessissa syntyvi
informaatio vihentdd epidsymmetriaa ja samalla sekd motivoi yritysjohtoa tekemdin
omistajien etujen mukaisia p##tdksid ettd korostaa omistajien oikeuksia saada oma osansa

organisaation kassavirrasta. (Penno 1985, 240.)

Edelld kuvatussa taloudellisen raportoinnin funktiossa on siis kyse tilivelvollisuudesta eli
siitd, ettd yrityksen johto on vastuussa osakkeenomistajille toimistaan. Taloudellisen
raportoinnin perustehtivinid voidaan siis ndhdi olevan riittdvin informaation tarjoaminen
osakkeenomistajille ja my6s muille asiasta kiinnostuneille osapuolille siitd, kuinka johto on
hoitanut tehtdvinsi. Viime kidessd tavoitteena on osakkeenomistajien etujen turvaaminen.
(Lee 1976, 51-52.)



Taloudellisen raportoinnin toinen tirked tehtivd on niukkojen resurssien jakamisen
ohjaaminen tarjoamalla informaatiota niille, jotka tekevit investointipaétoksid. Toisin sanoen,
taloudellisen raportoinnin tehtivd on sijoituspditoksissd auttaminen. Yrityksen raportoima
taloudellinen informaatio on hyddyllistd silloin, kun se auttaa sijoittajia ennustamaan
sijoituksesta tulevaisuudessa saatavia kassavirtoja. Toisaalta raportoidulla informaatiolla on
myos feedback-rooli, eli sijoittaja voi sen avulla arvioida omien aiempien ennusteidensa
paikkansapitiavyyttd ja tarkkuutta ja mahdollisesti korjata olemassa olevia ennusteita uuden

informaation valossa. (Corporate reporting: it’s future evolution 1980, 32; Lee 1976, 52-53.)

Yrityksid koskevaa informaatiota ja taloudellisen raportoinnin funktiota voidaan siis
tarkastella kahdesta n#koékulmasta riippuen siitd, millaiseksi informaation perimmaéinen
olemus ymmirretdsn. Informaatio voidaan nihdd yksittdisten oman tai vieraan piioman
sijoittajien ndkokulmasta oikeutena, joka perustuu siihen, ettdi he ovat antaneet piiomia
yrityksen k#yttoon. Sitd kautta he ovat saaneet oikeuden siihen tietoon, miten yritys on
padomat kayttinyt ja millaiseen tulokseen se on pystynyt. Toisaalta koko rahoitus-
markkinoiden toimivuuden nikdkulmasta katsottuna informaatio on vilttimiton tekijé, joka
edesauttaa markkinoiden tehokkuutta, ja on siten tehokkaiden padomamarkkinoiden
ominaisuus. Informaatio heijastuu hintoihin, mikd puolestaan ohjaa sijoittajien sijoitus-

paitoksid ja sitd kautta resurssien allokoitumista.

2.3 Kontingenssiteoreettinen nikékulma taloudelliseen raportointiin

Yksi perspektiivi, josta yritysten taloudellista raportointia voidaan ldhestyd, on
kontingenssiviitekehys. Burrellin ja Morganin (1979, 176) mukaan kontingenssiteorian
laht6kohtana on ajatus siitd, ettd organisaation kyky selviytyd ympiristén asettamista
vaatimuksista riippuu siitd, kuinka hyvin kyseisen organisaation muodostavien ala-
jérjestelmien eri elementit on suunniteltu vastaamaan ympiréivin ympéristdn vaatimuksia.
Yrityksen taloudellista raportointijérjestelmad voidaan pitdd yhtend téllaisena organisaation

alajarjestelménd (Thomas 1991, 41).

Alunperin kontingenssiteorioita kéytettiin selittdimiin eri organisaatioiden rakenteissa olevia
eroja. Hieman my6hemmin kontingenssiviitekehyksen avulla alettiin tarkastella siti,

millaiseksi johdon laskentatoimen jérjestelmit erilaisissa yrityksissi muotoutuvat, ja



sittemmin samoja ajatuksia on sovellettu mySs ulkoisen raportoinnin jérjestelmiin.
Kontingenssiteorian nédkokulmasta katsottuna yrityksen raportoinnin voidaan siis ndhdi
riippuvan esimerkiksi tietyistd organisaation piirteistd, ja siten teorian avulla voidaan myds
kuvata, selittid ja ennustaa yritysten taloudellisen raportoinnin jirjestelmien' piirteiti.
(Thomas 1991, 41.)

Thomasin (1991, 42) mukaan taloudellisen raportoinnin jirjestelmiin vaikuttavat tekijét
voidaan jakaa neljdin luokkaan, jotka ovat: (1) yhteiskunnalliset muuttujat, (2) yrityksen
ympérist, (3) organisaation ominaisuudet ja (4) informaation kdyttdjin ominaisuudet ja muut

informaation l&hteet. Niité seikkoja tarkastellaan seuraavaksi hieman tarkemmin.

(1) Yhteiskunnalliset muuttujat

Yhteiskunnallisilla muuttujilla tarkoitetaan niitd tekijoitd yrityksen ympéristdssd, jotka
vaikuttavat kaikkiin tietyssd maassa toimiviin yrityksiin ja joissa on eroja maiden vilissi.
Niitd tekijoitd ovat taloudellisiin, oikeudellisiin ja poliittisiin jirjestelmiin liittyvit seikat.
Tavallisin tapa luokitella taloudellisia jirjestelmid on tarkastella niitd tuotannontekijéiden
omistuksen mukaan. Oikeudellinen jirjestelmd voidaan kisitteellistdd tarkastelemalla siti,
missd médrin on kyse jirjestelmistd, joka perustuu yksityiskohtaiseen lainsdadantéon ja
madrdyksiin tai missd mairin vaihtoehtoisesti on kyse jérjestelmistd, joka pohjautuu niin
sanottuun tavanomaiseen oikeuteen (common law). Poliittisia jérjestelmid voidaan puolestaan
kuvata jatkumon avulla, jonka toisessa pddssd on demokratia ja toisessa paissi oligarkia.

(Thomas 1991, 42-43.)

Tuotannontekijoiden omistusolosuhteet heijastuvat taloudelliseen raportointiin siten, ettd
niissd maissa, joissa tuotannontekijit ovat yksityisessi omistuksessa, taloudellisen
raportoinnin funktio néyttéisi olevan yritysten vilisen vertailun helpottaminen ja sitd kautta
osakekauppa- ja lainap#dtdsten tukeminen eli yksityisen padoman allokoinnin tukeminen.

Niissd maissa, joissa tuotannontekijit puolestaan ovat p#dosin julkisessa omistuksessa,

' Thomas (1991) kiyttis termii “financial reporting system” viittamaan organisaatioiden raportointiin
sekd vuositasolla ettd osavuositasolla ("annual and interim reports™) ja sisillyttid termiin sekd
tilinpd&toskidytdnnon eli tuloksen mittaamiskdytinnén ettd varsinaisen raportointikiytinnsn (“both
disclosure and measurement practices™).
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laskentatoimen jérjestelmien funktio on resurssien jakaminen keskitetyn suunnittelu- ja

kontrollitoiminnon puitteissa. (Thomas 1991, 46.)

Taloudelliseen raportointiin voi vaikuttaa myds se, millainen rahoituspohja yrityksilld on.
Taloudellisen raportoinnin ja informaation rooli korostuu niissd ympéristSissd, joissa
pankeilla ei ole merkittdvdd asemaa yritystoiminnan rahoittajana vaan joissa pidoma keritidin
yksityisiltd sijoittajilta. Tietyt erot yritysten taloudellisessa raportoinnissa voidaan selittédé
myos silld, ettd eri maiden vililld on eroja sekd itse laskentatoimen séédntelymekanismissa ettid
siind, miten paljon valtaa taloudellisten raporttien laatijalla on laskentatoimen

standardointiprosessissa. (Thomas 1991, 47.)

(2) Yrityksen ympiristo

Tietyssd valtiossa kaikkia yrityksid koskettavien yhteiskunnallisten tekijéiden liséksi yritysten
raportointiin vaikuttavat myds tietyt ympérist6tekijét, jotka koskevat tietyn tyyppisié yrityksid
tai tietylld toimialalla toimivia yrityksid. Tétd yrityksen ympéristod voidaan tarkastella
kolmen paiddimension avulla, jotka ovat dynaamisuus, heterogeenisuus ja vihamielisyys.
(Thomas 1991, 49.)

Thomasin (1991, 49-50) mukaan dynaamisuus-dimensio viittaa kuluttajien kéyttdytymisen ja
kilpailijoiden toimien vakauteen ja ennustettavuuteen seki teknologiassa ja toimitusléhteissd
tapahtuviin muutoksiin. Lisdksi dimensio voidaan ulottaa koskemaan myds tietyn toimialan
taloudellisia olosuhteita. Oletus on, ettd dynaamisuuden lisdéntyessd yrityksen taloudellisen
raportoinnin jérjestelmissd korostuvat seuraavat piirteet:
(a) Yritys antaa toiminnastaan enemmén ei-taloudellista informaatiota eli esimerkiksi
raportoi markkinaolosuhteissa tapahtuneista muutoksista.
(b) Raportoinnin tiheys kasvaa siten, etti osavuosiraportit siséltivit entistd enemmin
informaatiota.
(c) Yritys antaa enemmin ennustetietoa tulevaisuuden ndkymistd (esimerkiksi tulos-
ennusteita).
(d) Menojen jaksottamisessa osoitetaan varovaisuutta, miki tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi

tuotekehitysmenot kirjataan mieluummin kuluksi kuin aktivoidaan.
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Heterogeenisuus-dimensiolla viitataan siihen, kuinka monilla eri markkinoilla yritys toimii.
Voidaan olettaa, ettd heterogeenisuuden lisdintyessd laskentajérjestelmén tietyt osat
raatiloidddn vastaamaan paremmin ympériston alaluokkia. Liséksi informaatio raportoidaan
toimialakohtaisesti, mikd mahdollistaa sen, ettd sijoittajat voivat arvioida yrityksen kunkin

liiketoimintayksikén panosta yrityksen koko tulokseen. (Thomas 1991, 49.)

Vihamielisyys-dimensiolla tarkoitetaan markkinoilla vallitsevan kilpailun voimakkuutta sekd
esimerkiksi lakoista tai julkisen vallan s#ddoksistd johtuvaa tuotannontekijépulaa.
Vihamielisyyden lisdéintyessd yrityksen raportointijirjestelmisséd korostuvat seuraavat seikat
(Thomas 1991, 50):
(a) Julkaistavan informaation mé#irdd vihennetddn, jotta kilpailijat eivdt voisi kayttdd
tietoja omaksi edukseen.
(b) Yritys julkaisee enemmin ei-taloudellista informaatiota esimerkiksi lainsdididnnén

vaikutuksista.

(3) Organisaation ominaisuudet

Thomasin (1991, 50-51) mukaan yrityksen raportointikdytdntSihin (ldhinnd kirjanpito- ja
tilinpaatoskaytantdihin) vaikuttavia organisaation piirteitd ovat organisaation rakenne, koko,
padoma-/tydvoimavaltaisuus, piddomarakenne ja kontrollointitapa. Organisaation rakenne on
madrddva tekijd esimerkiksi sen suhteen, milloin konsernitason raportointi on tarpeen.
Organisaation koon on puolestaan todettu vaikuttavan tuloksia koskevan ennusteinformaation
madridn siten, ettd suuret yritykset julkaisevat tulosennusteita harvemmin kuin pienemmét
(Barnes & Brown 1981). Samoin koko vaikuttaa myds sithen, miten paljon yritys antaa
sosiaalista vastuuta koskevaa informaatiota (Trotman & Bradley 1981). Raportointi-
kdytintdjen valintaan poistojen ja varastojen arvostuksen tapauksissa vaikuttaa myés se, onko
yritys pddoma- vai tyovoimavaltainen (Hagerman & Zmijewski 1979). Pidomarakenteella
puolestaan ndyttdisi olevan vaikutusta siihen, kirjataanko esimerkiksi tutkimus- ja
kehitysmenot kuluksi vai aktivoidaanko ne taseeseen (Daley & Vigeland 1983). Yrityksen
kontrollointitapa eli se, kontrolloiko sitd omistaja vai toimitusjohtaja, on myds yksi tekiji,
joka voi vaikuttaa raportointiin lihinnd poistomenetelmien valinnan osalta (Dhaliwal,
Salamon & Smith 1982).
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(4) Informaation kiyttijin ominaisuudet ja muut informaation Lihteet

Yrityksen tuottamien raporttien lukijoiden eli informaation kiyttdjien ominaisuuksilla voi
my6s olla merkitystd taloudellisen raportoinnin jérjestelmien kannalta. Eri kéyttdjat
(esimerkiksi yksityiset ja institutionaaliset sijoittajat) tarvitsevat médréllisesti ja siséll6llisesti
erilaista laskentatoimen informaatiota. Raporttien kéytt6tarkoituksen tulisi siis vaikuttaa
niiden sisiltoon. Koska yritysten johto on varmasti tietoinen siité, ettd yksiloiden vililld on
eroja padtoksentekotyyleissd ja muissa kognitiivisissa ominaisuuksissa, voidaan olettaa, etti
myds ndméd seikat voivat vaikuttaa tiettyihin piirteisiin taloudellisen raportoinnin

jérjestelmisséd. (Thomas 1991, 52.)

Alla olevassa kuviossa (KUVIO 1) on kuvattu yrityksen taloudellisen raportoinnin
jérjestelmiin vaikuttavat tekijét ja niiden keskindinen vuorovaikutus. Kuten kuviosta voidaan

ndhdd, muuttujat vaikuttavat paitsi yrityksen raportointijarjestelmiin myds toisiinsa.

KUVIO 1 Yritysten taloudellisen raportoinnin jarjestelmia selittdvd kontingenssiviitekehys
(Thomas 1991, 42)

Yhteiskunnalliset Yrityksen ymparistd

muuttujat
\\ A
i
i
Yrityksen taloudellisen : ,
raportoinnin jarjestelma '
i
)
1
i
A 4 . \ 4 :
X
Informaation k&yttdjén Organisaation
ominaisuudet ja muut < ominaisuudet
informaation ldhteet
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Témin tutkimuksen kannalta edelld esitellyn teorian muuttujaluokista relevantteja ovat
lahinnd yrityksen ominaisuuksiin liittyvat tekijat, silld yksi tutkimukseen liittyvistd
ndkdkulmista on sen tarkastelu, miten yksi yrityksen piirre eli sen taloudellinen menestys
vaikuttaa annettavan informaation sisélt66n. Muita muuttujaluokkia ei tissi tutkimuksessa ole
tarkoitus ottaa huomioon. Yhteiskunnalliset tekijit ovat timén tutkimuksen kohteena olevien
yritysten osalta kaikille samat. Ympéristotekijéiden operationalisointi eri dimensioita riittivin
tarkasti kuvaaviksi mittareiksi on tdssd tutkimusprosessissa kdytettdvissid olevien resurssien
puitteissa mahdotonta, joten ympéristotekijoitd ei sen vuoksi aiota erityisemmin tarkastella
tdssd tutkimuksessa. Informaation kiayttdjien erilaisia informaatiotarpeita eivit yritykset
puolestaan k#ytinnossd yleensd pysty ottamaan raportoinnissa huomioon, silld yrityksen
osakkeenomistajat voivat koostua hyvin erilaisista ryhmistd yksiloitd ja instituutioita ja siten
heidén tarpeensa eroavat toisistaan (Havunen 1989, 319-320). Voidaan siis itse asiassa
olettaa, ettd todennikdisesti taloudellisessa raportoinnissa ei kuitenkaan loppujen lopuksi

tissd suhteessa ole kovin merkittivii eroja yritysten vilill4.

Tassd tutkimuksessa mahdollisesti esiin nousevat erot yritysten raportoinnissa voidaan siis
selittdd 1dhinnd yrityksen omien ominaisuuksien avulla. Thomas (1991) ei sinfinsid mainitse
yrityksen menestystd puhuessaan niistd organisaation ominaisuuksista, jotka voivat johtaa
raportointikdytdntéjen eroihin organisaatioiden vililli, mutta taloudellinen menestys on
samalla tavalla organisaation ominaisuus siind missi esimerkiksi koko. Lis#ksi menestys on
useissa tutkimuksissa todettu taloudellisen informaation sisélté6én vaikuttavaksi tekijaksi (ks.

luku 3.5.2).
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3 VUOSIKERTOMUSINFORMAATIO

Vuosikertomus on dokumentti, jonka osana yritykset tavallisimmin julkistavat
tilinpaitoksensd. Mikiddn laki sindnsi ei velvoita vuosikertomuksen julkaisemiseen, vaan se
on tdysin vapaachtoinen ja vapaamuotoinen, katsausluontoinen raportti yrityksesti ja se
toiminnasta. Vuosikertomusta pidetdin kuitenkin yleensi tirkeimpén yrityksen julkaisemana
dokumenttina, jonka avulla se kommunikoi suuren yleisén kanssa (Bogart 1986, 136;
Havunen & YILi-Olli 1986, 57). Vuosikertomus on ensisijaisesti suunnattu yrityksen
omistajille, ja sen tarkoituksena on informoida osakkaita ja potentiaalisia osakkaita. Tois-
sijaisesti vuosikertomuksen yleis6d ovat yhtién erilaiset sidosryhmit, kuten asiakkaat,
henkilSkunta, tavarantoimittajat, analyytikot, tiedotusvilineet ja poliittiset padtéksentekijit.

(Anderson & Epstein 1995, 25; Desmond 2000, 170.)

Johdon nikdkulmasta katsottuna vuosikertomus on viline, jonka avulla johto voi osoittaa
tilivelvollisuuden toteutumisen organisaatiossa. (Anderson & Epstein 1995, 25; Desmond
2000, 170.) Vuosikertomuksella on kuitenkin myds monia muitakin funktioita. Vuosi-
kertomuksen avulla voidaan pyrkid lisddméiddn eri sidosryhmien yritykseen kohdistamaa
mielenkiintoa, mink# lisdksi konkreettisena tavoitteena voi olla esimerkiksi yrityskuvan
selkiyttiminen, henkilokunnan tydmotivaation ja pysyvyyden parantaminen sekd markki-

noinnin ja rahoitustehtévien apuvilineend toimiminen (Tuominen 1985, 1).

Vuosikertomukset ovat siis erdénlaisia markkinointivilineitd, joiden avulla yritys tiedottaa
missiostaan, tavoitteistaan, strategioistaan ja taloudellisesta menestyksestéddn (Kohut & Segars
1992). Ne antavat lukijoilleen tietoja yrityksen toiminnasta, pafimaéristd, kannattavuudesta ja
tuloksen muodostumiseen vaikuttaneista tekijoistd, minkad lisdksi ne helpottavat tilin-
paitokseen perehtymistd tuloslaskelmaa ja tasetta koskevien sanallisten selitysten avulla
(Tuominen 1985, 1).
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3.1 Vuosikertomus osana yrityksen viestintié

Yrityksessd tapahtuvaa viestintdd voidaan tarkastella kahdesta ndkokulmasta. Yhtiiltd
viestintd on toiminto, funktio, kuten markkinointi, tuotanto tai yrityssuunnittelu (Aberg 2000,
21). Toisaalta viestintdi on muita funktioita tukeva viline, jolloin silli voi olla rooli
markkinoinnin apuna (esimerkiksi mainonnan muodossa), rahoituksen jirjestelyssd
(esimerkiksi osakeannin yhteydessd) tai vaikkapa henkiloston rekrytoinnissa (Vos &
Schoemaker 1999, 32). Vuosikertomus toimii padsdéntoisesti rahoituksen tukena, silld sen
tarkeimpénd kohderyhmind pidetdéin osakkeenomistajia, mutta johdolla on usein

todennikdisesti tavoitteena hyédyntid vuosikertomusta my6s muissa toiminnoissa.

Abergin (2000) laatiman mallin mukaan organisaatioviestinnin sisilté voidaan jakaa neljiin
lohkoon, jotka ovat perustoimintojen tuki, profilointi, informointi ja kiinnittiminen.
Perustoimintojen tuki viittaa ulkoiseen ja sisdiseen markkinointiin seki tySohjeisiin eli siithen
viestintddn, jota tarvitaan palveluiden ja tuotteiden tuottamiseen ja niiden siirtimiseen
asiakkaille. Profilointi kohdistuu organisaation ulkoisiin yhteisty6- ja kohderyhmiin, ja siind
on kyse yhteison kehystarinan ja tavoitekuvan rakentamisesta. Informointi on organisaation
tapahtumista kertomista sekd omalle henkilost6lle ettd ulkopuolisille. Kiinnittdmisessd
puolestaan on kyse henkil6ston sosiaalistamisesta eli tySyhteis66n ja ty6hon perehdyt-

timisesti.

Edelld mainituista viestinnén osa-alueista 1dhinné informointi ja profilointi ovat niité, joissa
vuosikertomuksella voidaan nihdd olevan oma tehtivinsi. Vuosikertomuksen informoiva
rooli on selvi, silld vuosikertomukset ovat ensisijaisesti taloudellisen raportoinnin vilineits,
joiden avulla tiedotetaan yrityksen taloudellisesta kehityksestd ja muista tapahtumista
osakkeenomistajia ja muita yrityksestd kiinnostuneita sidosryhmis. Informointia on kahta
lajia, joista ulkoinen informointi kohdistuu tySyhteisostd ulospdin ja sisdinen informointi
omaan henkiléstoén (Aberg 2001, 152). Vuosikertomusta voidaan pitds korostuneemmin
ulkoisen informoinnin vilineend, mutta kuten edelld on jo tuotu esille (ks. s. 14), myos

yrityksen henkildsto voi kuulua vuosikertomuksen kohdeyleis66n.

Sen liséksi, ettd vuosikertomus siséltdd lakisdéteistd informaatiota yrityksen tuloksesta, silli

on kuitenkin my®6s rooli foorumina, jolla yrityksen imagoa, identiteettis ja mainetta levitetd#in
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ja parannetaan (Oliver 2000, 158), ja tdssi funktiossa kyse on profiloinnista. Profilointi
realisoituu kdytdnnossi esimerkiksi siten, ettd organisaatio viestii siitd, miti se konkreettisesti
tekee eli mitéd tuotteita ja palveluita yritys tarjoaa, millainen on yrityksen kilpailuasema ja
mitd ovat sen toimintatavat ja strategiset avainalueet. Lisdksi profilointiin kuuluvat myos

tavoitteiden, vision ja mission seki yrityskulttuurin esille tuominen. (Aberg 2001, 123-124.)

Nykyiin korostetaan usein myds viestinnéin strategista merkitysti yritykselle. Abergin (2000,
169) mukaan esimerkiksi sijoittajasuhteista (jonka yksi viline vuosikertomuskin on) on tullut
entistd enemmin strategista viestintdd. Goldstein (2001, 11) pitdd vuosikertomusta jopa
yrityksen tiarkeimp#nd strategisena viestintidokumenttina, jossa tuodaan esille visioiden,

arvojen ja toimintafilosofian lisdksi koko viestintéstrategia.

3.2 Vuosikertomuksen siséilto

Vuosikertomuksen keskeisin ja monella tapaa myds térkein osio on luonnollisesti yrityksen
tilinpaatos. Tilinpadtostd koskevan lakisditeisen informaation lisdksi vuosikertomus siséltdd
yleensd kuitenkin runsaasti myds vapaachtoista ja vapaamuotoisempaa informaatiota,
esimerkiksi tilinp#4toksen tulkintaa ja muuta tietoa, joka on tirkedd yrityksen toiminnan ja
tuloksen arvostelemisen kannalta (Havunen 1989, 315). Tavallisesti vuosikertomukseen
sisédllytetddn ainakin toimitusjohtajan katsaus, jossa toimitusjohtaja esittdd arvion menneesti
kehityksestd sekd tulevaisuuden mahdollisuuksista. Tdm#n lisiksi on tapana esittii myos
yksityiskohtaisia katsauksia yrityksen edustamista toimialoista sekd yrityksen toiminnasta
niilld. Usein vuosikertomuksessa esitellddn yrityksen johto sekd tilikauden aikaiset keskeiset
tapahtumat. Nyky#d4n vuosikertomus sisiltdd yhid useammin my6s esimerkiksi henkilost6a tai

ympérist6d koskevia raportteja. (Kinnunen, Leppiniemi, Martikainen & Virtanen 2000, 85.)

Vaikka vuosikertomus onkin epidvirallinen dokumentti, sen sisdltimii informaatiota koskee
kuitenkin esimerkiksi arvopaperimarkkinalain vaatimus hyvin arvopaperikauppatavan
noudattamisesta ja siihen liittyvédstd annettujen tietojen oikeudenmukaisuudesta. Jos
esimerkiksi viralliseen tilinpaétokseen kuuluvassa toimitusjohtajan katsauksessa luvataan
yrityksen seuraavan tilikauden tuloksen parantuvan, yrityksen on julkaistava tulosvaroitus,

mikdli myShemmin havaitaan, ettei tulos tulekaan muodostumaan vuosikertomuksessa
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ennakoidun tasoiseksi. (Kinnunen et al. 2000, 85.) Lisiksi tilinpditoksen on luonnollisesti

tdytettavi sille eri lacissa ja madrayksissé asetetut vaatimukset’.

3.3 Vuosikertomusinformaatiolle asetettuja vaatimuksia

Vuosikertomusinformaation laadulle on esitetty yleiselld tasolla seuraavanlaisia vaatimuksia

(Havunen & Y1i-Olli 1986, 15-16):

1. Informaation tulee olla relevanttia eli sen tulisi kyetd vastaamaan kdyttdjien tarpeisiin.
Osakkeenomistajien suhteen vaatimuksena on investointipddtoksiin liittyvin epé-
varmuuden vihentdminen.

2. Informaation tulee keskittyd olennaisiin asioihin. Osakkeenomistajille kohdistetussa
informaatiossa on siis osattava tehdd karsintaa ja esitettivd padtoksenteon kannalta
olennaisin tieto.

3. Informaation on oltava mahdollisimman oikeaa ja objektiivista. LihtSkohtana tulisi olla
todennettavan informaation esittiminen neutraalisti mitadn sidosryhméi suosimatta.

4. Informaatio tulee esittdd lukijoille ymmarrettivilli tavalla.

Informaatio tulee esittdd sekid aikaisempaan etti muuhun samanlaiseen informaatioon
vertailukelpoisella tavalla.

6. Informaation tulee olla kayttéjilleen ajankohtaista.

7. Informaation tulee olla kiyttdjien nikokulmasta tdydellistd. Vaatimus liittyy toisaalta
informaation relevanttiuteen ja olennaisuuteen. Liian tiedon esittiminen vaikuttaa jo
kayttokelpoisuuteen, koska tilldin ei endd pysyti relevantissa ja olennaisessa tiedossa.

8. Informaation luotettavuus on taattava. Tahin pyritidn mm. lainsddddnndn edellyttdmalld
tilintarkastuksella ja siihen liittyvilld tilintarkastuskertomuksilla. Vuosikertomusten

julkisuus toimii sinéinsd yhteni luotettavuutta lisddving tekijdna.

Kaikki edelld mainitut vaatimukset eivdat sellaisenaan vuosikertomuksissa toteudu.

Esimerkiksi vuosikertomusinformaation ymmirrettivyys ei ole osakkeenomistajien mielesti

? Tilinp44toksen sisaltéd koskevista normeista ks. kirjanpitolaki, kirjanpitoasetus, osakeyhtitlaki,
arvopaperimarkkinalaki, Valtiovarainministerién p#itds arvopaperin liikkeeseenlaskijan siannéllisestd
tiedonantovelvollisuudesta 390/1999 ja Kirjanpitolautakunnan yleisohje valtiovarainministerién
paitSksessd (390/1999) tarkoitetun tilinp#dtSksen, tilinpadtostiedotteen ja osavuosikatsauksen
laatimisesta
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riittdvd, vaan monilla on vaikeuksia ymmartéds erityisesti virallista tilinp4ét6std (Anderson &
Epstein 1995, 26). Informaation tulisikin olla sisdlloltdén ja terminologialtaan enemmén ei-

ammattilaisille sopivaa. (Havunen & Y1i-Olli 1986.)

Ymmirrettivyyden lisdksi vuosikertomusinformaatio siséltdd toisenkin ongelman. Vuosi-
kertomuksen perimmaéisestd olemuksesta johtuen vuosikertomuksen ja sijoittajien tarpeiden ja
toiveiden vililld on aina jonkinlainen ristiriita. Taloudelliset raportit, joiden joukkoon
vuosikertomuskin kuuluu, ovat pohjimmiltaan historiallisia dokumentteja, joissa kuvataan
yrityksen menneisyydessd tapahtunutta toimintaa (Lee 1976, 6). Kuitenkaan rahoituksen
ammattilaiset ja osakkeenomistajat eivit ole vilttamittd niinkéin kiinnostuneita siitd, mitid on
tapahtunut, vaan haluavat ennen kaikkea tietdd, mihin suuntaan yritys on menossa (Millman
1990, 53). Tulevaisuutta koskevasta informaatiosta olisi apua investointipditoksien
tekemisessé ja se on siksi véhintddn yhtd tirke#dd kuin tiedot menneestd (Anderson & Epstein
1995, 28).

Esimerkiksi Havusen ja Yli-Ollin (1986) suomalaisten osakkeenomistajien tilinpa#tos-
informaation kéyttod tutkineen selvityksenkin mukaan yksittdiset sijoittajat lukevat vuosi-
kertomuksesta tarkimmin yrityksen tulevaisuudensuunnitelmat. Tulevaisuudensuunnitelmien
lukemistarkkuus oli sitd korkeampi mitd ammattitaitoisemmasta sijoittajaryhmaisté oli kyse,
mikd on johdonmukaista sen kanssa, ettd yritysten osakkeiden markkina-arvot méaraytyvit
tulevaisuuden tuottojen perusteella. Myds analyytikot pitdvit toimitusjohtajan arviota
tulevasta kehityksestd tirkedmpanid kuin menneen arviointia, silld mennyt kehitys tunnetaan

jo, eika se siten kaipaa lisdanalyysia (Kasanen & Puttonen 1994, 14-15).

Taloudellista raportointia on ehdotettu tdydennettiviksi pakollisella ennustuksella tulevan
vuoden tuotoista. On jopa ehdotettu, ettd seuraavana vuonna vuosikertomukseen tulisi
tarvittaessa sisdltyd myos selitys siitd, miksi ennustetut luvut eivit toteutuneetkaan.
(Corporate reporting: it’s future evolution 1980, 9.) Ongelmana tulevaisuusinformaation
lisidmisessd on kuitenkin se, ettd se vihentdd vuosikertomuksen objektiivisuutta ja
luotettavuutta ajankohtaisuuden kustannuksella (Havunen 1989, 326). On myds esitetty
arvioita siité, ettd informaation kiyttdjit voivat ymmértid ennusteinformaation viirin. Toisin
sanoen, he voivat uskoa ennusteiden olevan tarkempia ja objektiivisempia, kuin miti ne
oikeasti ovatkaan. Koska ennusteinformaatiota voitaisiin kéyttdid johdon toiminnan

arvioimiseen vertaamalla budjetteja toteutuneisiin tuloksiin, seurauksena voisi olla myds
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tietoista manipulointia. Yrityksen johto voisi tarkoituksellisesti laatia sellaisia ennusteita ja
tavoitteita, jotka on helppo saavuttaa tai jopa ylittis, jolloin johdon toiminta néyttiisi

onnistuneelta. (Lee 1976, 123.)

Vaikka vuosikertomus onkin periaatteessa padasiassa selonteko menneisti tapahtumista, siinid
ei kuitenkaan koskaan keskitytd kisitteleméén ainoastaan pédttyneen tilikauden tapahtumia ja
taloudellista kehitystd. Mukana on siis aina myds jonkinlainen tulevaisuusorientaatio.
Esimerkiksi jo lains#fidinnGssd edellytetdin, ettd hallituksen toimintakertomuksessa on
esitettdva arvio todenndkdoisestd tulevasta kehityksestd (ks. KPA 1997, 2 luku, 1 §), minkd
liséksi tulevaisuuden strategioita ja visioita kisitelldidn vaihtelevassa laajuudessa muuallakin
vuosikertomuksessa. Esitetystd kritiikistd padtellen tulevaisuusinformaation madrd ei

ilmeisesti kuitenkaan ole riittavi.

3.4 Vuosikertomusten narratiivit

Osakkeenomistajien nidkemyksid vuosikertomuksesta kartoittaneen tutkimuksen mukaan
enemmistd osakkeenomistajista (yli 70%) pitdd vuosikertomusta erittdin tai melko
hyddyllisend sijoituspéitoksid tehtdessd (Anderson & Epstein 1995, 26). Vuosikertomuksella
on siis suhteellisen keskeinen rooli osakkaiden informaation ldhteend. Vuosikertomuksen
kaikki osiot eivdt kuitenkaan saa osakkailta yhtd paljon huomiota, vaan osa niisti luetaan
tarkemmin ja osa vain hyvin pintapuolisesti. Bartlettin ja Chandlerin (1997, 254) mukaan
narratiiviset osiot ovat luetumpia kuin varsinaiset tilinpaitsasiakirjat, miki viittaa siihen, ettd
osakkeenomistajat ovat kiinnostuneempia saamaan kokonaiskuvan yrityksesti ja sen

tuloksesta kuin tutustumaan yksityiskohtaiseen taloudelliseen dataan.

Vuosikertomusten narratiivisten osioiden merkitys on kasvamassa jatkuvasti, silli ne tarjoavat
johdolle mahdollisuuden késitelld sekd taloudellisia ettid ei-taloudellisia tapahtumia ja
seikkoja. Toisin sanoen, sanalliset raportit yrityksen toiminnasta ovat yksi keino, jonka avulla
yrityksen johto voi legitimoida yrityksen toimintaa ja tuloksia. Toisaalta narratiivit voivat olla
erityisen hyodyllisid myos niiden vuosikertomusinformaation kiyttijien kannalta, joille
laskentatoimen teknisen kielen ymmértdminen tuottaa vaikeuksia, silld juuri narratiiveissa

johto voi selittdd yrityksen toimintaa selkokielelld. (Aerts 1994, 338; Jones 1994, 225.)



20

Vuosikertomuksista on siis tullut yritysten kannalta merkittivd viline, jonka avulla
esimerkiksi viestitdin yrityksen strategiasta. Se tapa, miten vuosikertomuksissa olevat
narratiivit on laadittu, ei siten olekaan yhdentekevd, silld yrityksiin kohdistuu suuri
mielenkiinto monesta eri suunnasta. Vuosikertomuksen sanalliset osuudet ovatkin suoraa

seurausta yrityksen viestintipatoksistd. (Kohut & Segars 1992.)

Koska tidssd tutkimuksessa keskitytdsn analysoimaan nimenomaan hallituksen toiminta-
kertomuksen ja toimitusjohtajan katsauksen sisélt6d, niitd tarkastellaan seuraavaksi hieman

ldhemmin.

3.4.1 Hallituksen toimintakertomus

Koska hallituksen toimintakertomus on osa tilinp#4tosasiakirjoja, sen sisidllostd on médrdyksia
lainsdddinndssd. Kirjanpitolain mukaan toimintakertomuksessa on annettava tiedot
kirjanpitovelvollisen toiminnan kehittymistd koskevista térkeistéd seikoista (KPL 1997, 3 luku,
1 §). Kirjanpitoasetus puolestaan edellyttid, ettd toimintakertomuksessa esitetdén liséksi tiedot
olennaisista tapahtumista tilikaudella ja sen p#ittymisen jidlkeen, arvio todennikdéisestd
tulevasta kehityksestd sekd selvitys tutkimus- ja kehitystoiminnan laajuudesta (KPA 1997, 2
luku, 1 §).

Yksityiskohtaisimmat toimintakertomusta koskevat sidddékset on kirjattu osakeyhtidlakiin.
Osakeyhtitlain mukaan toimintakertomuksessa on annettava selostus, jos yhti6std on tullut
emoyhti$ tai se on ollut vastaanottavana yhtiénd sulautumisessa tai se on jakautunut. My6s
yhtién ulkomaisista sivuliikkeistd on ilmoitettava toimintakertomuksessa. Toiminta-
kertomukseen on sisdllytettivd selostus tilikauden aikana tapahtuneesta osakepdioman
korottamisesta ja sithen liittyvistd yksityiskohdista, ja siind on annettava yksityiskohtaiset
tiedot osakelajeittain yhtidon ja sen tytdryhteisGjen hallussa olevien yhtién ja emoyhtion
osakkeista ja tulikauden aikana tapahtuneesta osakkeiden luovuttamisesta. Liséksi hallituksen
on toimintakertomuksessa tehtévi esitys yhtion voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi.
(OYL 1979, 11 luku, 11 §.)

Toimintakertomuksessa olevat tiedot ovat muiden tilinpdatosasiakirjojen tapaan tilin-

tarkastuksen kohteena. Vaikka toimintakertomuksen tiedot tarkastetaan, ei se kuitenkaan
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valttimattd tarkoita sitd, ettd toimintakertomus olisi tdysin objektiivinen ja faktuaalinen
dokumentti. Tikkasen (1996, 365) mukaan esimerkiksi ennusteet tulevaisuudesta voivat
sisdltdd toimintakertomuksen laatijan subjektiivisia arvioita, joita tilintarkastajan on
kaytdnnossd vaikea tarkastaa. Vaikka hallituksen toimintakertomustakaan ei siis voi pitii
tdysin objektiivisena dokumenttina, sen ja toimitusjohtajan katsauksen vilinen ero kuitenkin
konkretisoituu selvésti siind, ettd toimitusjohtajan katsauksessa pyritdin yleensi selvisti
vaikuttamaan lukijaan jollain tavalla, kun taas hallituksen toimintakertomus on usein
pelkdstddan yksinkertainen luettelo ja yhteenveto yritystd koskevista seikoista (Hyland 1998,
234).

3.4.2 Toimitusjohtajan katsaus

Vaikka toimitusjohtajan katsaus ei kuulukaan niihin lakiséiteisesti vaadittaviin asiakirjoihin,
jotka yrityksen on julkaistava, se 16ytyy kuitenkin kdytdnnéssi kaikista vuosikertomuksista.
Hylandin (1998, 224) mukaan se on vuosikertomuksen nikyvin ja my6s luetuin osa.
Katsauksella on keskeinen asema yrityksen viestintdstrategiassa, silli sen katsotaan
ilmentdvin organisaation kulttuuria ja persoonallisuutta (Oliver 2000, 158). Juuri toimitus-
johtajan katsausta kdytetéén yrityskuvan rakentamiseksi ja vilittimiseksi osakkeenomistajille,
meklareille, viranomaisille, taloudelliselle medialle ja sijoittavalle yleis6lle (Anderson &
Imperia 1992, 114). Katsauksella on tdrked rooli myds uskottavuuden rakentamisessa,
luottamuksen levittémisessd ja sijoittajien vakuuttamisessa siitd, ettd yritys toteuttaa jirkevii
ja tehokkaita strategioita (Hyland 1998, 224). Menestyksekkédn imagon luominen voi joskus
jopa olla tirke@mpéd4 kuin tdsmallisen ja hyddyllisen informaation antaminen lukijoille (Cross

1990).

Toimitusjohtajan katsausten rakennetta ja kielellistd jisentelyi tutkittaessa on huomattu, etti
kyseinen dokumentti ei ole passiivista asioiden raportointia vaan enemminkin yrityksen
ideologian markkinointia. Katsauksessa on havaittavissa piirteits, jotka viittaavat siihen, ettd
kirjoittaja pyrkii vaikuttamaan lukijaan ja ohjaamaan lukijaa tulkitsemaan todellisuutta
kirjoittajan haluamalla tavalla. Toimitusjohtajan katsaus sisiltid hallituksen toiminta-
kertomusta enemmin esimerkiksi tulosten selityksid, perusteluja sille, miksi tiettyihin
toimenpiteisiin on ryhdytty, sekd ongelmien ja mahdollisuuksien analysointia. (Hyland 1998.)

Tyypillistd katsauksille on myds se, etti niissd pyritiin luomaan mielikuvaa siitd, etti
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yrityksen johto toimii tehokkaasti ja ettd se pystyy kontrolloimaan yrityksen menestysti
(Salancik & Meindl 1984, 252). Lukijan tulisi siis voida uskoa, ettd johto toimii ymparistGssi,

jota se ymmirté ja jota se voi manipuloida.

Toimitusjohtajan katsauksen tavoitteina voidaan pitdd viestinndllistd uskottavuutta, joka
saavutetaan menneitd tapahtumia koskevan tarkan selonteon ja analyysin avulla, sekd
viestinnéllistd sitoutumista osakkaiden varallisuuden kasvattamiseksi uusia kilpailu-
mahdollisuuksia tunnistamalla (Segars & Kohut 2001, 537). Toisin sanoen, katsauksissa tulisi
sekd analysoida mennyttd ettd katsoa tulevaisuuteen. Yleisesti ottaen katsauksissa viitataan
paljon enemm&n menneeseen, mikd voidaan selittdd silld, ettdi mennyt on tiedossa ja siitd
puhutaan mieluummin kuin epidvarmoja elementtejd sisiltdvisti tulevaisuudesta. Epi-
varmuuden vilttdminen yrityksen menestyksestd puhuttaessa voikin olla merkki strategisesta

viestintdpadtoksestd. (Kohut & Segars 1992.)

3.5 Narratiivien informaatiosisilto

3.5.1 Narratiivien siséiltimin informaation ennustearvo

Narratiivien siséltdmdd informaatiota on mahdollista kéyttdd hyviksi yrityksen tulevan
kehityksen ennustamisessa. Jo toimitusjohtajan katsauksen yleissivyn perusteella voidaan
tehdd suhteellisen oikeaan osuvia pditelmid siitd, paraneeko yrityksen tulos seuraavana
vuonna, huononeeko se, vai pysyyko suunnilleen samana. Vaikka yrityksen tulevaisuudesta ei
annettaisikaan mitd4n tarkkoja arvioita, tuleva kehitys voidaan siis paételld katsauksen yleisen

ilmeen perusteella. (Fisher & Hu 1988.)

Toinen tapa hyddyntdd narratiivien sisdltimid informaatiota tulevan ennustamisessa on
analysoida narratiiveissa kiésiteltyjd teemoja. Analyysin tulosten avulla voidaan sitten arvioida
esimerkiksi yrityksen konkurssiriskid. Smith ja Taffler (2000) tutkivat hallituksen
puheenjohtajan katsauksen siséltod ja tulivat sithen tulokseen, ettd katsauksia analysoimalla
voidaan saada informaatiota, jonka avulla voidaan péitelld yrityksen tuleva menestys ja siten
erotella toisistaan terveet yritykset ja jatkossa konkurssiin joutuvat yritykset. Narratiiveista on

siis 18ydettévissd joukko avainsanoja ja teemoja, joiden perusteella yritykset on mahdollista
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luokitella. Esimerkiksi maininta yhtién toimitusjohtajan ja/tai hallituksen puheenjohtajan
erosta tai viittaus rahoittajiin ja heiltd saatavaan tukeen ovat usein merkkejd tulevasta

konkurssista.

3.5.2 Yrityksen menestyksen vaikutus narratiivien sisiltoon

Yksi seikka, jonka on todettu vaikuttavan narratiivien sisdlto6n, on yrityksen taloudellinen
menestys eli se, kuinka hyvin tuloksen yritys on tehnyt. Esimerkiksi Kohut ja Segars (1992)
totesivat tutkimuksessaan, ettd toimitusjohtajan katsausten informaation sisdllossd ja
luonteessa on eroja oman péddoman tuotolla mitattuna hyvin ja huonosti menestyneiden
yritysten vililld. Yrityksen menestys vaikutti sekd sisdllon ajalliseen painottumiseen ettd eri
athepiirien késittelyyn. Ensinndkin menestyneiden yritysten vuosikertomuksissa toimitus-
johtajan katsaus oli keskimdirin pidempi kuin huonommin menestyneiden yritysten

vastaavissa. Toisin sanoen “hyvit uutiset” esitettiin yksityiskohtaisemmin.

Toinen Kohutin ja Segarsin (1992) tutkimuksessaan tekemi huomio koski katsausten ajallista
ulottuvuutta. Hyvin menestyneissd yrityksissd toimitusjohtajan katsauksen siséltémistd
lauseista 85,6 % viittasi menneeseen, kun vastaava luku huonosti menestyneiden yritysten
osalta oli 75,3 %. Toisin sanoen, hyvin menestyneiden yritysten katsauksissa menneisyys-
informaatio painottui huonosti menestyneiden yritysten katsauksia enemmin. Molemmissa
ryhmissd késiteltiin aihepiireisti eniten toimintafilosofiaa, mutta suhteessa enemmén
viittauksia tulevaisuuden toimintafilosofiaan oli huonosti menestyneiden yritysten vuosi-
kertomuksissa. Kohut ja Segars (1992) tulkitsivat tuloksia siten, eftd tulevaisuuden
mahdollisuuksien painottaminen epdonnistuneen menneen sijasta kuvastaa pohjimmiltaan
vain tietylld tavalla tervettd viestintistrategiaa. Toisaalta Staw et al. (1983) saivat
tutkimuksessaan osittain péinvastaisia tuloksia, silli heiddn mukaansa toimitusjohtajan
katsaukset orientoituivat siti enemmin menneeseen, mitd enemmin yrityksen kannalta

negatiivisia asioita niissé késiteltiin.

Myos kielen rakenteessa olevat piirteet voivat erottaa toisistaan taloudellisesti hyvin ja
huonosti menestyneet yritykset. Subramanian et al. (1993) havaitsivat yhdysvaltalaisten
yritysten vuosikertomuksia tutkiessaan, ettd hyvin menestyneiden yritysten toimitusjohtajan

katsaukset olivat helppolukuisempia kuin huonommin menestyneiden yritysten vastaavat.
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Huonosti kannattavien yritysten toimitusjohtajan katsaukset olivat siis keskimddrin
vaikeammalla kielelld kirjoitettu ja ne sisilsivit enemmin monimutkaisia lauserakenteita.
Toisenlaisia tuloksia on kuitenkin tutkimuksissa my&s saatu. Clatworthy ja Jones (2001) eivit
havainneet narratiivien luettavuudessa tilastollisesti merkitsevid eroja hyvin ja huonosti

menestyneiden yritysten valilld.

Thomas (1997) puolestaan tarkasteli omassa yhteen yritykseen keskittyneessd tutkimuk-
sessaan taloudellisen tuloksen heikkenemisen vaikutusta toimitusjohtajan katsauksessa
kaytettyyn kieleen. Analyysi osoitti esimerkiksi sen, etti tuloksen heikentymisen myotd
toimitusjohtajan katsauksen verbit olivat enenevidssi mddrin passiivissa ja vastaavasti
yritykseen tai yritysjohtoon viittaavaa persoonapronominia we (suomeksi me) kiytettiin yhi
vihemmin. Thomas selitti ilmidén silld, ettd me-sanaa kiytetddn mielelldéin silloin, kun
halutaan korostaa johdon henkilokohtaista panosta yrityksen menestymiseen, kun taas
passiivirakenteisessa tekstissd kirjoittaja voi etddnnyttdd itsensd tekstistd ja siten suojella

itseidin mahdolliselta kritiikilti.

Yrityksen menestys ilmenee vuosikertomusten narratiiveissa myés siind, miten johto selittdd
toteutunutta tulosta. T#td toimitusjohtajan katsauksissa esiintyvidd kausaalista péittelyd ja
siihen liittyvid kausaalisia attribuutioita analysoineissa tutkimuksissa on 16ydetty viitteiti siti,
ettd yrityksen hyvd menestys selitetdin useammin yrityksen sisdisilli ominaisuuksilla ja
tekij6illd, kun taas huonolle menestykselle 16ydetiin tavallisesti syy yrityksen ulkopuolisista
tékij(’)'istéi (Bettman & Weitz 1983; Staw et al. 1983; Salancik & Meindl 1984). Bettman ja
Weitz (1983) totesivat myds, ettd kausaalisia selityksii eli attribuutiota on ylip4insi enemmin
silloin, kun yrityksen tulos on odotettua heikompi. Aerts (1994) puolestaan on analysoinut
hallituksen toimintakertomusten kausaalista piittelyid ja havainnut, ettid johto ottaa itselleen
kunnian positiivisista saavutuksista, kun taas huonoa tulosta selitetdin kiyttimilld teknistd

laskentatoimen terminologiaa, jolla voidaan peittdi tulokseen johtaneet perimmdiiset syyt.
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4 TUTKIMUSONGELMA, AINEISTO JA MENETELMAT

4.1 Tutkimusongelma ja hypoteesit

Tdssd tutkimuksessa on tarkoitus tutkia suomalaisten porssiin listautuneiden yritysten
vuosikertomuksiin sisdltyvien toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten
sisdltod. Tavoitteena on saada ensinndkin vastaus seuraaviin, informaation yleisluonnetta
kartoittaviin kysymyksiin: Mitd asioita ja aihepiirejd toimitusjohtajan katsauksessa ja
hallituksen toimintakertomuksessa késitellddn, ja mitké aiheet narratiivit korostuvat? Millaisia
narratiivit ovat aikaulottuvuudeltaan, eli millaisen painoarvon saa menneen vuoden

analysointi ja kuinka paljon vastaavasti puhutaan tulevaisuudesta?

Aihepiirid koskevan kirjallisuuden ja aiempien tutkimusten pohjalta on muotoiltu myos

seuraavat neljd hypoteesia, joiden paikkansapitdvyyttd tutkimuksessa testataan:

1. Toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten vililld on eroja ajallisessa
rakenteessa eli sen suhteen, kuinka paljon niissi késitelldian mennyttd ja tulevaa.

2. Toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten vililldi on eroja
temaattisessa rakenteessa.

3. Yrityksen menestykselld on vaikutusta siihen, millaiseksi narratiivien ajallinen rakenne
muodostuu.

4. Yrityksen menestykselld on vaikutusta siithen, millaiseksi narratiivien temaattinen rakenne
muodostuu.

Hypoteesit ovat kaksisuuntaisia, eli oletuksena on vain se, etti narratiivien vililld on eroja.

Hypoteeseissa ei sen sijaan oteta kantaa siihen, mihin suuntaan eroja on.

Tarkoituksena on my®&s tarkastella sitd, millaista narratiivien siséltdiméd menneisyysinformaatio
on. Huomiota kiinnitetddn lihinnd siihen, kuinka yleistd yrityksen tuloksen selittiminen
narratiiveissa on. Liséksi tutkimuksessa analysoidaan tulevaisuutta koskevan informaation
piirteitd eli sitd, millaista tulevaisuusinformaatio on Iuonteeltaan. Kaiken kaikkiaan
tutkimuksen tavoitteena on siis kartoittaa toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen

toimintakertomusten sisdltod useammasta eri nikSkulmasta ja saada sitd kautta
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mahdollisimman Kkattava ja monipuolinen nikemys suomalaisten porssiyritysten vuosi-

kertomusnarratiiveista.

4.2 Tutkimusaineisto

Aineistona tutkimuksessa kaytettiin Helsingin porssin pédlistalle listautuneiden yritysten
vuosikertomuksia vuodelta 1999. Niiden yritysten osalta, joiden tilikausi ei ollut kalenteri-
vuosi, tutkimukseen otettiin mukaan vuosikertomus tilikaudelta 1999/2000. Tutkimuksessa
analysoitiin kaikki saatavilla olleet pailistan yritysten vuosikertomukset lukuun ottamatta
pankkien ja muiden rahoituspalveluja tarjoavien yritysten sekd vakuutusyhtiGiden
vuosikertomuksia, koska kyseisid organisaatioita koskevat osittain erilaiset sdinnokset, misté
johtuen niiden tilinpéitSsinformaatio eroaa muiden porssiyritysten jakamasta informaatiosta.’
Kaiken kaikkiaan aineistoon kuului 78 vuosikertomusta usealta eri toimialalta. Luettelo

tutkituista yrityksistd on liitteend.

Analyysin kohteena olivat toimitusjohtajan katsaus seki lakis#éteisiin tilinp#datdsasiakirjoihin
kuuluva hallituksen toimintakertomus. Namé kyseiset osiot valittiin siitd syysté, ettd ne ovat
16ydettiavissd kaikista tutkittavista vuosikertomuksista, jolloin ne muodostavat selvin
viitekehyksen. Kuten edelldi on tuotu ilmi, vuosikertomuksissa on paljon muutakin
narratiivista aineistoa, mutta sen suhteen eri yritysten vuosikertomukset ovat hyvin
heterogeenisia, eikd selvid ja suhteellisen yhtensistd rakennetta ole olemassa silti osin.
Materiaalin vertailukelpoisuuden varmistamiseksi pédddyttiin analysoimaan nimenomaan

toimitusjohtajan katsausta ja hallituksen toimintakertomusta.

Toinen syy nimenomaan toimitusjohtajan katsauksen ja hallituksen toimintakertomuksen
valinfaan oli se, ettd ne edustavat luonteeltaan ja asemaltaan erilaisia dokumentteja ja
muodostavat siten keskindisen vertailemisen n#kékulmasta mielenkiintoisen aineiston.
Toimitusjohtajan katsaushan on vapaaehtoinen ja vapaamuotoinen dokumentti, kun taas

hallituksen toimintakertomus on lakisééteinen tilinpditosasiakirja.

* Pankkien ja muiden rahoituslaitosten sekd vakuutusyhtididen vuosikertomusten jittiminen pois
tallaisissa tutkimuksissa on yleinen kiytantd, jota ovat noudattaneet muun muassa Tuominen (1984) ja
Aerts (1994) omissa tutkimuksissaan.
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4.3 Tutkimusmenetelmiéit

Tutkimusmenetelmind ké#ytettiin sisdllon erittelyd. Sisdllon erittely voidaan méiritelld
tutkimustekniikaksi, jonka avulla voidaan tehdé aineistoon perustuvia toistettavia ja pitevia
paitelmid, ja jonka ajatuksena on joko tilastollisesti tai sanallisesti kuvata dokumenttien
sisaltéd ilmiond sindinsi tai niitd ulkopuolisia ilmiditd, joita sisdllon ajatellaan ilmaisevan
(Krippendorff 1984, 21; Pietild 1976, 52-53). Kun pyritdin kuvaamaan jonkin
dokumenttijoukon sisiltéd, pyritdén itse asiassa rakentamaan mallia, joka esittdid tutkittavaa

sisdltod supistetummassa ja yleissmmassd muodossa (Pietild 1976, 93).

Kiytannossd sisdllon erittelyssd on kyse siitd, ettd teksti, joka koostuu suuresta méiirdsti
sanoja, luokitellaan mééarillisesti harvempiin sisélt6luokkiin. Niilld sanoilla, lausekkeilla tai
muilla tekstiyksikéilld, jotka luokitellaan samaan luokkaan, oletetaan olevan samanlaisia
merkityksid. (Weber 1985, 12.) Siséltéluokka voidaan médritelld alkioidensa avulla. Alkiot
ovat sellaisia sisdllon osia eli tekstiyksikoitd, jotka ilmaisevat jotain tutkittavaa ilmiSti.
Alkiot, jotka ilmaisevat yhtd ja samaa ilmittd, ovat kyseistd ilmi6td vastaavan sisdltéluokan

ilmaisijoita. (Pietild 1976, 94.)

Tutkimusaineistoa voidaan yleensd kuvata useammasta eri nikékulmasta. Kukin nikdékulma
muodostaa oman luokittelu-ulottuvuutensa, joka sitten jakaantuu eri sisélt6luokkiin. (Pietild
1976, 96.) Tissi tutkimuksessa aineisto luokiteltiin ensin kahden perusulottuvuuden suhteen.
Yhden ulottuvuuden muodosti aika, eli se, mihin kohtaan aika-akselia analysoitava
luokitteluyksikkd sijoittuu. Toisen ulottuvuuden muodosti varsinainen asiasisilt6 (aihepiiri tai
teema), eli se, mistd konkreettisesta asiasta puhuttiin (esimerkiksi taloudellisista tapahtumista,

toimintaympéristostd, tuotteista).

Téassd tutkimuksessa kiytettiin ldhinnd kvantitatiivista ldhestymistapaa, eli aineisto
analysoitiin padsiintoisesti tilastollisia menetelmii kiyttien ja tulokset esitetéiin vastaavasti
numeerisessa muodossa. Jonkin verran aineistoa kuvaillaan tosin myds kvalitatiivisesti.
Aineiston analyysissd kéytettiin taustamuuttujana seki siti, misti narratiivista lausuma oli
poimittu, ettd yrityksen menestysti, jotta nihtiin, oliko kyseisilld tekij6illd vaikutusta annetun

informaation sisaltéon.
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4.4 Tutkimuksen kiytinnon toteutus

Tédssd tutkimuksessa ldhdettiin liikkeelle siitd, ettd ensin laadittiin  luokitusrunko
sisdltoluokkineen. Aikaulottuvuuden sisdltdluokkien padttiminen oli suhteellisen yksin-
kertaista, silld vaihtoehtoja ei kdytdnnossid juuri ole. Siséltoluokiksi valittiin menneisyys,
nykyisyys ja tulevaisuus. Teemaulottuvuuden sisiltsluokkien laatimiseksi tutkimus-
materiaalista valittiin sattumanvaraisesti noin kaksikymmenti vuosikertomusta, joiden
sisédltdmét toimitusjohtajan katsaukset ja hallituksen toimintakertomukset analysoitiin pinta-
puolisesti. Tavoitteena oli saada selville, miti aihepiirejd kyseisissa narratiiveissa kisitelldan.
Analyysin pohjalta laadittiin sitten kymmenkohtainen luokitusrunko narratiiveissa

ksitellyists aihepiireistd eli teemoista.*

Tamén jdlkeen jokainen havaintoyksikké eli timén tutkimuksen tapauksessa yksi dokumentti
(toimitusjohtajan katsaus tai hallituksen toimintakertomus) jaettiin sellaisiin pienempiin osiin,
joita voitiin kéyttdd luokitusyksikkoind. Tutkimuksessa kéytettiin luokitusyksikkdnd sellaista
ajatuksellista kokonaisuutta, joka oli enintdén virkkeen mittainen. Pietild (1976, 104) kiyttad
téillaisesta kokonaisuudesta nimitystd lausuma. Useimmiten luokitusyksikko oli kdytinndssd
virke, mutta sellaiset tavallista pidemmit virkkeet, jotka sisdlsivit useita itsendisid
ajatuksellisia kokonaisuuksia, jaettiin pienempiin osiin, joista jokainen muodosti oman

lausumansa ja jotka késiteltiin siis erillisiné luokitusyksikk6ina.

Aineiston késittelyyn kaytettiin SPSS-tilasto-ohjelmaa. Varsinaisessa luokittelussa edettiin
siten, ettd kukin lausuma eli luokitusyksikké kaytiin yksitellen ldpi ja kirjattiin kummankin
luokitusulottuvuuden suhteen sopiviin sisélt6luokkiin. Kaiken kaikkiaan analysoituja
lausumia oli 12 543 kappaletta, joista 3121 oli toimitusjohtajan katsauksista ja 9422
hallituksen toimintakertomuksista.

Edelld kuvatun lausumien luokittelun lisdksi aineistoa analysoitiin my6s hieman toisella
tavalla, jota kutsutaan laadulliseksi luokitteluksi tai esiintyminen—poissaolo-luokitteluksi
(Pietild 1976, 113). Tatd luokittelutapaa kéytettiin, kun tutkittiin esimerkiksi sitd, missi
médrin narratiiveissa selitettiin péittyneen vuoden tulosta. T4lloin jokainen toimitusjohtajan

katsaus ja hallituksen toimintakertomus kisiteltiin yhtend luokitusyksikkong, jolloin

4 Tutkimuksessa kiytetyt sisiltéluokat kuvaillaan tarkemmin tulosten yhteydessi luvussa 5.2.1.



29

kiinnitettiin huomiota ainoastaan siihen, sisdlsik6 kyseinen narratiivi yrityksen tulosta
selittdvidd informaatiota vai ei. Selittdvin informaation maidrdd yksittdisessd narratiivissa ei
siis tidssi luokittelussa otettu huomioon, vaan tarkoituksena oli kartoittaa sitd, kuinka suuressa

osassa narratiiveja selityksid ylipaénsd annettiin.

Aineiston tilastollisessa analyysissa kéytettiin taustamuuttujana yrityksen menestysti, joka oli
tutkimusta varten jotenkin operationalisoitava mitattavaksi ominaisuudeksi. Aikaisemmissa
tutkimuksissa yrityksen menestymisti on mitattu monélla erilaisella tavalla. Subramanian et
al. (1993) luokittelivat yritykset hyvin ja huonosti menestyneiksi nettotuloksen perusteella. Ne
yritykset, joiden nettotulos oli positiivinen ja tulos oli lisdksi edellistd vuotta parempi,
luokiteltiin hyvin menestyneiksi, ja vastaavasti ne yritykset, joiden nettotulos oli negatiivinen
ja tulos oli edellistd vuotta huonompi, luokiteltiin huonosti menestyneiksi. Kohut ja Segars
(1992) puolestaan asettivat liikevaihdolla mitattuna 500 suurinta yritystdi paremmuus-
jérjestykseen oman péddoman tuottoprosentin (ROE) perusteella ja valitsivat tutkimus-
aineistoonsa 25 parhaiten menestynytti ja 25 huonoiten menestynytti yritystid. Clatworthy &
Jones (2001) listasivat kaikki pdorssiyritykset paremmuusjérjestykseen sen mukaan, kuinka
suuri muutos oli tapahtunut voitossa ennen veroja, ja valitsivat sitten joukosta tutkimus-

aineistokseen 30 parasta ja 30 huonointa yritysti.

Kuten edellisistd esimerkeistd voidaan huomata, mitdin yksiselitteistd mittaria yrityksen
menestykselle ei ole olemassa. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd mittarin laatimiseen on peri-
aatteessa kaksi tapaa. Voidaan kiinnittid huomiota joko johonkin kannattavuuden perus-
mittariin (esimerkiksi oman pifioman tuottoprosenttiin) tai voitossa tapahtuneeseen
muutokseen. Téssd tutkimuksessa péitettiin yhdistdd ndmi kaksi 13htSkohtaa, ja yrityksen
menestys operationalisoitiin kahta kriteerid kayttimailld, joista toinen liittyy yhteen

kannattavuuden perusmittariin ja toinen voitossa tapahtuneeseen muutokseen.

Menestymisen arvioinnin yhtend perustana kéytettiin liiketulosprosentille annettuja ohje-
arvoja, joiden mukaan yli 10 % on hyvd, 5-10 % on tyydyttdvd ja alle 5 % huono tulos
(Yritystutkimusneuvottelukunta 1999, 53). Liiketulosprosentti on oikaistusta tilinpdatoksesta
laskettava tunnusluku, jossa virallisen tuloslaskelman liikevoittoon on tehty tiettyja oikaisuja.
Témén tutkimuksen yhteydessd ei kuitenkaan resurssien puutteen takia ollut mahdollista
oikaista tutkittujen yritysten tuloslaskelmia, joten tunnuslukuna kiytettiin virallisen

tuloslaskelman pohjalta laskettuja liikevoittoprosentteja eli liikevoiton osuutta koko
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liikkevaihdosta. Liiketulosprosentin ja liikevoittoprosentin véliset erot eivit todennikdisesti ole
kuitenkaan niin merkittdvid, ettd niilli olisi lopputuloksen kannalta kovinkaan suurta
merkitystd. Toisena menestymisen arviointiperustana oli liikevoitossa edellisestd vuodesta
tapahtunut muutos eli kannattavuuden kehitys. Liikevoittoprosentin lisdksi kiinnitettiin
huomiota siis myds siihen, oliko kannattavuus ollut nousussa vai laskussa, eli oliko liikevoitto

suhteessa kasvanut vai pienentynyt edelliseen vuoteen verrattuna.

Ne yritykset, joissa liikevoittoprosentti oli yli 10, luokiteltiin automaattisesti hyvin
menestyneiksi riippumatta siitd, oliko niiden liikevoitto kasvanut vai pienentynyt. Ne
yritykset, joissa liikevoittoprosentti oli vihintdin 5 ja lisdksi liikevoitto oli kasvanut
edellisestd vuodesta, luokiteltiin myds hyvin menestyneiksi. Yritys, joka ei tdyttinyt
kumpaakaan edelld mainituista ehdoista, luokiteltiin puolestaan huonosti menestyneeksi.
Samoin huonosti menestyneeksi luokiteltiin kaikki ne yritykset, joiden tilikauden tulos oli

negatiivinen riippumatta liikevoittoprosentista tai mahdollisesta liikevoiton kasvusta.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Narratiivien siséillon aikaulottuvuus

Toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten siséllén aikaulottuvuutta
tutkittiin luokittelemalla lausumat joko menneisyyteen, nykyisyyteen tai tulevaisuuteen
viittaaviksi. Menneeseen ja tulevaan viittaavien lausumien tunnistaminen oli yksinkertaista,
silld niisti kivi yleensd hyvin selvisti ilmi se, oliko kyseessd jokin jo menneisyydessi
tapahtunut asia vai esimerkiksi tulevaisuutta koskeva suunnitelma tai arvio. Nykyisyys-
sisdltdluokan alkioiksi tulkittiin puolestaan ne lausumat, joissa joko selviésti kuvattiin jotain
nimenomaan dokumentin laatimishetkelld voimassa ollutta asioiden tilaa tai joissa viitattiin
sellaisiin tapahtumiin tai olosuhteisiin, jotka koskivat sekd menneisyyttd ettd tulevaisuutta eli
joita ei voitu yksiselitteisesti sijoittaa kumpaankaan niistd sisdltéluokista. Tutkimustuloksia
tarkasteltaessa suurin huomio kiinnitetdén kuitenkin nimenomaan menneisyys- ja tulevaisuus-
siséltoluokkiin, ja nykyisyys-sisilt6luokka jdi vastaavasti vihemmaélle huomiolle johtuen sen
roolista luokkana, jota on ainakin osittain kéytetty luokittelemaan ongelmallisiksi koettuja

lausumia.

Tutkimusaineiston analyysi osoitti, ettd sekd toimitusjohtajan katsauksessa ettd hallituksen
toimintakertomuksessa pddpaino on menneisyydesséd, seuraavaksi eniten viitataan tulevai-
suuteen ja vihiten puhutaan nykyisyydestd. Dokumentit eroavat kuitenkin toisistaan selvisti
siind, ettd toimitusjohtajan katsaukseen verrattuna hallituksen toimintakertomus on huomatta-

vasti enemmén menneisyyspainotteinen, kuten taulukosta 1 voidaan néhda.

Toimitusjohtajan katsauksissa aineistosta vain noin puolet kisitteli mennyttd, kun taas
hallituksen toimintakertomuksissa yli 80 prosenttia. Vastaavasti tulevaisuuteen viitattiin
toimitusjohtajan katsauksissa suhteessa selvdsti enemmin kuin hallituksen toiminta-
kertomuksissa, silld toimitusjohtajan katsauksissa ldhes kolmasosa tekstistd kisitteli
tulevaisuutta, kun taas hallituksen toimintakertomuksissa vain hieman yli kymmenesosa.

Narratiivien vililld olevat erot aikaviittauksissa ovat y>-testilli testattuna tilastollisesti erittiin
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merkitsevid (p=0.000). Hypoteesi, jonka mukaan toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen

toimintakertomusten vilill4 on eroja aikaviittausten osalta, saa siis tukea.

TAULUKKO 1 Narratiivien aikaviittaukset

Narratiivi
Toimitusjohtajan Hallituksen

_ katsaus toimintakertomus | Yhteensa

Aikaulottuvuus Menneisyys  Frekvenssi 1589 7698 9287
% 50,9% 81,7% 74,0%

Nykyisyys Frekvenssi 599 526 1125

% 19,2% 5,6% 9,0%

Tulevaisuus  Frekvenssi 933 1198 2131

% 29,9% 12,7% 17,0%

Yhteensa Frekvenssi 3121 9422 12543
% 100,0% 100,0% 100,0%

Jo hallituksen toimintakertomuksen nimi viittaa siihen, ettd kyseessi on ennen kaikkea
selonteko jo tapahtuneista asioista. Pddpaino on menneessd jo niiden vaatimustenkin takia,
jotka lains#dddnts kyseisen dokumentin edellyttdad tdyttivin. Esimerkiksi kirjanpitoasetus
edellyttdd toimintakertomuksen siséltdvan tiedot olennaisista tapahtumista tilikaudella ja sen
pédttymisen jilkeen. Toimintakertomuksessa voidaan toki tuoda esille yrityksen suunnitelmia
ja antaa arvioita tulevaisuudesta, mutta kiytdnnéssd esimerkiksi kirjanpito-asetuksessa
vaadittu arvio tulevasta kehityksestd on usein vain muutaman virkkeen mittainen
kokonaisuus. Koska toimintakertomus on tilintarkastuksen kohteena, siind ei periaatteessa
edes voida antaa sellaisia arvioita, joiden oikeellisuutta ei voida todentaa. Tulevaisuuteen
puolestaan liittyy aina siind médrin epdvarmuutta, ettd tdysin paikkansapitdvien ja sikili
oikeellisten arvioiden antaminen on kiytinnossid mahdotonta. Tamdkin seikka varmasti
osaltaan aiheuttaa sen, ettd tulevaisuusinformaation m#érd on suhteellisen pieni hallituksen

toimintakertomuksissa.

Toimitusjohtajan katsausta eivit edelld mainitun kaltaiset rajoitukset sido aivan samalla
tavalla. On periaatteessa johdon itsensd pédtettdvissd, halutaanko katsauksesta tehdid
jonkinlainen tiivistelmi pédttyneestd vuodesta, vai onko tarkoituksena pikemminkin visioida
tulevaisuutta. Tulevaisuusinformaation suurempi osuus toimitusjohtajan katsauksissa
voidaankin ainakin osittain selittdd silld, ettd johto nimenomaan haluaa esitelli osakkeen-
omistajille ajatuksiaan ja visioitaan yrityksen tulevaisuudesta ja antaa tietoa tulevista

suunnitelmista. Niin voidaan yrittdd vakuuttaa lukija siitd, ettd yrityksen osakkeiden
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omistaminen on hyddyllisté ja kannattavaa myés tulevaisuudessa. Témai voi kuvastaa osaltaan
Segarsin ja Kohutin (2001) mainitsemaa viestinnillista sitoutumista osakkaiden varallisuuden

kasvattamiseksi.

5.1.1 Yritysten viiliset erot aikaviittauksissa

Edelld tutkimusaineistoa tarkasteltiin kokonaisuutena eli esitetyt luvut olivat koko aineistosta
laskettuja keskiméaériisi tuloksia. Kun tarkastellaan dokumenttien sisdlt6d ajan nikokulmasta
yksittdisten yritysten tasolla, huomataan, etti yritysten vililld on suuriakin eroja. Taulukosta 2
kay esimerkiksi ilmi se, ettd toimitusjohtajan katsauksissa menneisyyteen viittaavan tekstin
suhteellinen osuus koko tekstistd oli vihimmilldin 10,8 % ja enimmilldin 96,8 %. Toisin
sanoen, siind katsauksessa, jossa menneisyyteen viitattiin kaikkein vihiten, menneisyys-
informaation osuus oli 10,8 %. Vastaavasti siind katsauksessa, jossa menneisyyteen viitattiin
kaikkein eniten, osuus oli 96,8 %. Vaihteluvidli on suuri, mutta kaikissa tutkituissa
toimitusjohtajan katsauksissa oli siis kuitenkin ainakin véhén sellaista tekstid, jossa puhutaan
menneestd. Sen sijaan aineistossa oli mukana muutamia sellaisia toimitusjohtajan katsauksia,

joissa ei viitattu lainkaan joko nykyisyyteen tai tulevaisuuteen.

TAULUKKO 2 Aikaulottuvuus yritystasolla toimitusjohtajan katsauksissa

Vaihteluvali Minimi Maksimi Keskihajonta
Menneisyys 86,0 10,8% 96,8% 17,963
Nykyisyys 54,5 0% 54,5% 12,498
Tulevaisuus 62,2 ,0% 62,2% 13,627

TAULUKKO 3 Aikaulottuvuus yritystasolla hallituksen toimintakertomuksissa

Vaihteluvali Minimi Maksimi Keskihajonta
Menneisyys 37,0 59,6% 96,6% 7,689
Nykyisyys 21,8 0% 21,8% 5,271
Tulevaisuus 26,8 3,4% 30,2% 5,348

Hallituksen toimintakertomuksissa menneisyyden osuus kaikesta tekstisti oli kaikissa
tapauksissa vdhimmillddn 59,6 % ja enimmilléin 96,6 %. Toimitusjohtajan katsauksiin
verrattuna vaihteluvdli on siis pienempi ja menneisyys korostuu vieli selvemmin, silld

kaikissa toimintakertomuksissa viittaukset menneeseen kattavat siis vihintdin lihes 60 %
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tekstistd. Toimitusjohtajan katsauksista poiketen kaikissa hallituksen toimintakertomuksissa
oli mainittu jotain my6s tulevaisuudesta, miké johtuu luonnollisesti siitéd, ettd jo kirjanpito-
asetus edellyttdd hallituksen toimintakertomukselta jonkinlaisen arvion antamista tulevasta
kehityksestd. Kaikkiin toimintakertomuksiin sisdltyi siis ainakin hieman tulevaisuus-
informaatiota, mutta sen m#ird nousi maksimissaankin vain 30,2 prosenttiin, eli sitd oli
huomattavasti védhemmin kuin eniten tulevaisuusinformaatiota siséltineessi toimitusjohtajan

katsauksessa.

Kun verrataan toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten sisdlt6d
aikaulottuvuuden n#kokulmasta, huomataan, etti yritysten viliset erot ovat pienempii
hallituksen toimintakertomuksissa. Tdmi voidaan selittdi silld, ettd hallituksen toiminta-
kertomus on lakisééteinen tilinpdétSsasiakirja ja sitd koskevat tietyt midrdykset. Néin ollen se
laaditaan kaikissa yrityksissd ainakin jossain miirin samaa peruskaavaa noudattaen.
Toimitusjohtajan katsauksen sisilté on sen sijaan yrityksen omassa harkintavallassa®, jolloin
katsausten joukko on heterogeenisempi. Toimitusjohtajan katsauksessa et siis esimerkiksi ole
mik#dn pakko kisitelld tulevaisuutta. Vaikka tulevaisuutta koskevan informaation mééri siis
keskim#drin on suhteessa suurempi toimitusjohtajan katsauksissa, osassa tutkituista

katsauksista ei siitd huolimatta ollut lainkaan viittauksia tulevaisuuteen.

5.1.2 Menestyksen vaikutus narratiivien aikaulottuvuuteen

Yrityksen taloudellisella menestykselld niyttd4 olevan jonkinlainen yhteys siihen, millaiseksi
narratiivien ajallinen aspekti muodostuu. Hallituksen toimintakertomuksissa yrityksen
menestys ei ndy (TAULUKKO 4), mutta toimitusjohtajan katsausten osalta huomataan
menneisyyden saavan huonosti menestyneiden yritysten vuosikertomuksissa enemmaén paino-
arvoa kuin hyvin menestyneiden yritysten vuosikertomuksissa (TAULUKKO 5). Vastaavasti
puolestaan nykyisyys ja tulevaisuus jdfivit menestykseltdsin heikompien yritysten vuosi-

kertomuksissa suhteessa hieman vihemmaille huomiolle.

’ Toimitusjohtajan katsauksen siséllossi on toki kuitenkin aina otettava huomioon arvopaperi-
markkinalain vaatimus hyvin arvopaperikauppatavan noudattamisesta ja siihen liittyvistd annettujen
tietojen oikeudenmukaisuudesta.



TAULUKKO 4 Menestys ja aikaulottuvuus hallituk sen toimintakertomuksissa

Yrityksen taloudellinen menestys
Hyva Huono
Aikaulottuvuus Menneisyys  Frekvenssi 5033 2665
: % 81,5% 82,1%
Nykyisyys Frekvenssi 323 203
% 5,2% 6,3%
Tulevaisuus  Frekvenssi 819 379
% 13,3% 11,7%
Yhtensa Frekvenssi 6175 3247
% 100,0% 100,0%
TAULUKKO 5 Menestys ja aikaulottuvuus toimitusjohtajan katsauksissa
Yrityksen taloudellinen menestys
Hyva Huono
Aikaulottuvuus  Menneisyys  Frekvenssi 973 616
% 48,9% 54,4%
Nykyisyys Frekvenssi 404 195
% 20,3% 17,2%
Tulevaisuus  Frekvenssi 611 322
% 30,7% 28,4%
Yhteensa Frekvenssi 1988 1133
% 100,0% 100,0%
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Kuten taulukoista voidaan n#hdé, hallituksen toimintakertomusten ajalliseen sisélt6on ei
yrityksen menestykselld juurikaan ole vaikutusta ja aikaulottuvuuksien suhteelliset osuudet
ovat ldhestulkoon samoja molemmissa yritysryhmissi. Sen sijaan toimitusjohtajan katsauksiin
yrityksen menestys vaikuttaa jossain midrin. Verrattuna hyvin menestyneisiin yrityksiin
huonosti menestyneiden yritysten vuosikertomuksissa viitataan enemmén menneisyyteen ja
vastaavasti vidhemmin nykyisyyteen ja tulevaisuuteen. Ryhmien vilinen ero on y*-testilld
testattuna tilastollisesti melkein merkitsevd (p=0.011). Tulokset siis tukevat toimitusjohtajan
katsauksen osalta hypoteesia siitéd, ettd yrityksen menestys vaikuttaa narratiivien ajalliseen

rakenteeseen.

Tulokset, joiden mukaan huonosti menestyneiden yritysten vuosikertomuksissa kisitelldin
enemméin menneisyyttd, ovat vastakkaisia Kohutin ja Segarsin (1992) tekemin tutkimuksen
tuloksiin verrattuna, silld heididn tutkimassaan aineistossa riippuvuussuhde osoitti nimen-

omaan hyvin menestyvien yritysten osalta enemmin viittauksia menneeseen. Tissi
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tutkimuksessa saatu tulos ei ole kuitenkaan mitenkéin epédlooginen, silli voidaan pitdi jossain
midrin jopa luonnollisena sitd, ettd huonosti menneen tilivuoden tapahtumat saavat
suuremman painoarvon kuin tulevaisuus ja niitd halutaan kisitelld tarkemmin. Toisin sanoen,
yrityksen johto voi tuntea enemmin tarvetta kdydi menneen vuoden tapahtumia
perusteellissmmin lépi joko antaakseen jonkinlaisen selityksen asioille, tai ylipdinsd vain
asettaakseen tapahtumat kontekstiinsa. Tdmén tutkimuksen tulokset antavat siis jossain

méidrin tukea niille tuloksille, joita Staw et al. (1983) saivat omassa tutkimuksessaan.

5.2 Narratiivien temaattinen rakenne

5.2.1 Narratiiveissa kiisitellyt teemat

Narratiivien siséltdmét teemat muodostivat toisen dimension, jonka pohjalta aineistoa
tutkittiin. Aineiston esianalyysissa esiin nousi kaiken kaikkiaan yhdeksin varsinaista teemaa
eli aihepiirid, joiden pohjalta siséltluokat laadittiin ja joita hyvéksikdyttden aineisto lopulta
luokiteltiin. Seuraavassa kidydéin lépi teemaulottuvuuden sisiltéluokat ja annetaan esimerkki

kuhunkin siséltéluokkaan kirjatusta alkiosta eli lausumasta:

1. Talous. Yrityksen tulos, taloudelliset tunnusluvut, tuloslaskelma ja tase sekd niiden
muodostuminen. Tuloksemme ndyttid erinomaiselta: 516 miljoonaa markkaa on enndtys
kautta aikojen.

2. Toiminnan laajuus. Liikevaihto ja sen muodostuminen ja yleensid toiminnan laajuus.
Kesko-konsernin liikevaihto 1.1.-31.12.1999 oli 6 111 miljoonaa euroa, miki oli 2,0
prosenttia enemmdn kuin edellisend vuonna (5 992 milj. euroa).

3. Strategia. Yrityksen strategia ja strategiset ratkaisut. Rautakirjan strategiana on edelleen
toimia asiakasldhtoisend kauppa- ja palveluyrityksend, joka keskittyy lehtien irto-
numeroiden tukku- ja vihittdiskauppaan sekd ketjutettuun erikoisvihittdiskauppaan.

4. Markkinointi. Tuotteet, asiakkaat ja asiakassuhteet, markkinoinnin toimenpiteet ja
yrityksen kilpailuasema markkinoilla. Tuotevalikoimamme on muotoilultaan, ergo-

nomialtaan ja tekniikaltaan huippuluokkaa.
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5. Toimintaynipiiristii. Toimialan piirteet ja muut ympiristtekijat, kuten esimerkiksi
kansantalouden ja maailmantalouden tila sekd lainsdaddntd. Rakennustoiminnan kasvu
Suomessa hidastui vuonna 1999 verrattuna edelliseen vuoteen.

6. Henkilostdo. Henkiloston midrd, koulutus ja muut henkilostod koskevat toimenpiteet.
Konsernin palveluksessa oli vuoden 1999 lopussa yhteensd 5 657 (4 993) henkildd, joista
USA:ssa 68 % ja Suomessa 14 %.

7. Omistajainformaatio. Yrityksen osaketta, osakepdiomaa ja osakekurssia koskeva
informaatio sekd yhtidkokousten tekemit paitékset. Novo Group Oyj:n 8.4.1999
kokoontunut yhtiokokous antoi hallitukselle valtuudet osakepddoman korottamiseen
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen.

8. Yrityksen rakenne. ’Yrityksen (tai konsernin) rakenne ja siind tapahtuneet muutokset.
Joulukuussa Aldata perusti tytdryhtio Aldata Solution AS:n Norjaan.

9. Sisdiset toiminnot. Tuotanto- ja toimintaprosessit, yleensé tuotantoon liittyvit jérjestelyt,
tietojarjestelmét ja niiden kiyttdonotto, laadunvalvonta, ympiristopolititkka ja muut
yrityksen sisdiset toimenpiteet ja tapahtumat. Tehokkaat tyomenetelmdt niin rakenteiden

valmistuksessa kuin kokoonpanossa ovat alan ehdottoman moderneinta teknologiaa.

Edelld mainittujen varsinaisten sisiltdluokkien lisdksi kdytdssd oli my6s luokka Muut, johon
luokiteltiin ne lausumat, joita ei yksiselitteisesti voitu sijoittaa mihinkdén muuhun luokkaan ja
joiden mé&rd oli kokonaisuudessaan niin véhiinen, ettei niitd varten kannattanut perustaa
omaa sisélt6luokkaa. KiytinnGssd suurin osa tihin luokkaan kirjatuista lausumista oli
tbimitusjohtajan katsauksissa yleisesti esiintyvid kiitoksia, joita johto osoittaa esimerkiksi
osakkeenomistajille tai henkilostolle. Lisdksi luokkaan kirjattiin my6s muun muassa ne
lausumat, jotka kisittelivit yrityksid koskevia oikeusjuttuja ja mahdollisia oikeuden antamia
paitoksid riitatapauksista, sekd muut vastaavanlaiset yrityksen normaalin toiminnan

ulkopuolisia seikkoja koskevat lausumat.

5.2.2 Narratiivien viliset erot temaattisessa rakenteessa

Teemojen suhteelliset osuudet aineistossa tutkittiin erikseen toimitusjohtajan katsauksen ja
hallituksen toimintakertomuksen osalta, ja analyysin perusteella voidaan todeta, etti tutkitut
narratiivit eroavat toisistaan myds sen suhteen, miten eri aihealueet niissd painottuvat, kuten

taulukosta 6 n#hdédén. Toimitusjohtajan katsauksissa eniten kisiteltiin toimintaympdristod
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koskevia asioita. Seuraavaksi eniten katsauksissa puhuttiin markkinoinnista, ja kolmanneksi
tirkein teema oli sisdiset toiminnot. Hallituksen toimintakertomuksissa keskityttiin puolestaan
kisittelemddn eniten taloutta, toisella sijalla oli omistajainformaatio, ja kolmannella
toiminnan laajuus. Narratiivien temaattiset sisdllét poikkeavat toisistaan siind méidrin, ettd
narratiivien vilinen vilinen ero on y>-testilld testattuna tilastollisesti erittdin merkitsevi
(p=0.000). Hypoteesi toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen toimintakertomusten vilisistd

eroista temaattisessa rakenteessa saa siis tukea.

TAULUKKO 6 Teemojen suhteelliset osuudet narratiiveissa

Narratiivi

Toimitusjohtajan Hallituksen
katsaus toimintakertomus | Yhteensé
Teema Talous Frekvenssi 364 2427 2791
% 11,7% 25,8% 22,3%
Toiminnan laajuus Frekvenssi 350 1257 1607
% 11,2% -13,3% 12,8%
Strategia Frekvenssi 293 113 406
% 9,4% 1,2% 3,2%
Markkinointi Frekvenssi 528 726 1254
% 16,9% 77% 10,0%
Toimintaympéristo Frekvenssi 535 836 1371
% 17,1% 8,9% 10,9%
Henkilostd Frekvenssi 111 436 547
% 3,6% 4,6% 4,4%
Omistajainformaatio  Frekvenssi 161 1375 1536
% 5,2% 14,6% 12,2%
Yrityksen rakenne Frekvenssi 233 1090 1323
% 7.5% 11,6% 10,5%
Sisaiset toiminnot Frekvenssi 436 1091 1627
% 14,0% 11,6% 12,2%
Muut Frekvenssi 110 71 181
% 3,5% 8% 1,4%
Yhteensa Frekvenssi 3121 9422 12543
% 100,0% 100,0% 100,0%

Hallituksen toimintakertomuksissa keskeisti ndyttdd olevan ennen kaikkea yrityksen
toiminnan taloudellisen puolen selittdminen. Taloudellinen aspekti hallitsee tekstid
suhteellisen selvisti, silld neljdsosa (25,8 %) koko aineistosta kisittelee kyseistd aihepiirid.
Toimintakertomuksissa kdydain usein suhteellisen tarkkaan ldpi tuloslaskelman ja taseen erid
ja yleensﬁlﬁn tuloksen muodostumiseen ja kannattavuuteen tai vakavaraisuuteen vaikuttavia
seikkoja sekd selitetdfin erilaisiin toimenpiteisiin kiytettyjd rahamiirid. Toisin sanoen,

toimintakertomukset sisiltidvit tavallisesti runsaasti kvantitatiivista tietoa. Suurin osa tiedoista
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olisi todennikéisesti 16ydettavissd muualtakin vuosikertomuksesta (esimerkiksi varsinaisesta
tilinpadtoksestd), mutta monilla yrityksilld on tapana késitelld ne sanallisesti myds toiminta-

kertomuksessa.

Hallituksen toimintakertomuksen rooli lakiséditeisend asiakirjana kdy teemojen osalta ilmi
siten, ettd esimerkiksi omistajainformaation mééra on toimitusjohtajan katsaukseen verrattuna
suhteessa noin kolminkertainen. Toimintakertomukset sisiltévit monien yritysten tapauksessa
hyvinkin runsaasti informaatiota muun muassa yhtiékokbusten tekemistd padtéksistd ja
osakepddomaa koskevista muutoksista, joita seikkoja ei puolestaan normaalisti toimitus-
johtajan katsauksissa mainita. Useimmissa toimitusjohtajan katsauksissa ainoat omistaja-

informaatioksi laskettavat lausumat ovat maininnat osakekurssin kehityksesta.

Verrattuna hallituksen toimintakertomukseen toimitusjohtajan katsaus vaikuttaa siséll6llisesti
pehmeiammaltd, ja siind ndyttdisivdat korostuvan enemmén muun muassa markkinointiin ja
strategiaan liittyvit seikat kuin tarkka numeropohjainen informaatio. Tdmi kiy ilmi muun
muassa siind, ettd toimitusjohtajan katsauksissa esimerkiksi markkinointi-teemaa kisiteltiin
16,9 prosentissa lausumia, kun kyseisen teeman osuus hallituksen toimintakertomuksissa oli
yli yhdeksin prosenttiyksikk6d pienempi eli 7,7 %. Suhteessa suurin ero narratiivien vililla
oli strategiaa koskevien lausumien médrissd. Strategiaan viitattiin 9,4 prosentissa toimitus-
johtajan katsauksissa olleista lausumia, mutta vastaava luku hallituksen toiminta-
kertomuksissa oli vain 1,2 %, eli strategiaa kisiteltiin 1dhes kahdeksan kertaa enemmén
tbimitusjohtajan katsauksissa. Kolmas teema, jonka merkitys oli toimitusjohtajan katsauk-
sessa huomattavasti suurempi kuin hallituksen toimintakertomuksessa, oli toimintaympdristo.
Toimintaympéristod koskevan informaation mééri oli toimitusjohtajan katsauksissa suhteessa

kaksinkertainen verrattuna toimintakertomuksiin.

Kaiken kaikkiaan toimitusjohtajan katsauksen funktio néyttid4 olevan jonkinlaisen yleiskuvan
antaminen yrityksen liikeideasta, tuotteista, asiakkaista, niistd markkinoista, joilla se toimii, ja
siitd ympéristostd, joka sen toimintaan vaikuttaa. Tyypillistd toimitusjohtajan katsauksille on
esimerkiksi maininta asiakaskunnan tarpeista ja sen arviointi, miten yrityksen tuotteet ja
palvelut vastaavat asiakkaiden asettamia vaatimuksia. Samoin usein kuvaillaan myds
toimialan yleistd kehitystd ja talouden suhdanteita ja sitd, miten ne ovat yrityksen toimintaan
vaikuttaneet tai tulevat vaikuttamaan. Usein katsauksissa selostetaan my6s yrityksen sisiisiin

toimintoihin ja tuotantoprosesseihin liittyvid seikkoja, eli mainitaan esimerkiksi jotain
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yrityksen harjoittamasta ympéristopolitiikasta tai laatujérjestelmistd ja niiden kehittimisesti.
Jossain midrin toimitusjohtajan katsauksissa puhutaan toki myds esimerkiksi yrityksen
taloutta koskevista asioista, mutta kuitenkin huomattavasti vihemmin kuin hallituksen

toimintakertomuksissa.

Se seikka, ettd toimitusjohtajan katsauksissa kisitelldin suhteessa huomattavasti enemméin
esimerkiksi strategiaan liittyvid asioita, viittaa osaltaan siihen, ettd katsauksissa pyritdin
profiloimaan yritysti ja rakentamaan sen imagoa. Abergin (2001, 123) mukaanhan'strategian
esittely on yksi profiloinnin keino. Tulokset antavat siis tukea sille melko usein esitetylle
nikemykselle, ettd yksi toimitusjohtajan katsauksen keskeisistd tehtdvisti on nimenomaan

imagon luominen.

Hallituksen toimintakertomuksen tehtivd puolestaan on korostetummin yrityksen taloudel-
lisesta tilasta sekd liitkevaihdosta ja toiminnan laajuudesta tiedottaminen, minki lisdksi siini
annetaan esimerkiksi osakeyhtidlain vaatimia tietoja osakepddomasta. Tastd johtuen toiminta-
kertomuksen sisdltdé on selvdsti kvantitatiivisempaa kuin toimitusjohtajan katsauksen.
Luonteeltaan hallituksen toimintakertomus on titen enemmin numeropohjaisiin faktoihin

painottuva. Sen rooli niytt4idkin olevan nimenomaan suoraviivainen tiedottaminen.

5.2.3 Teemojen esiintyminen yksittiisissé toimitusjohtajan katsauksissa

Kun tarkastellaan aineistoa yksittéisten yritysten tasolla, huomataan, ettd miki4n teemoista ei
esiinny kaikissa toimitusjohtajan katsauksissa. Taulukossa 7 on esitetty kunkin teeman osalta

niiden prosentuaaliset minimi- ja maksimiosuudet yritystasolla.

TAULUKKO 7 Teemat yritystasolla toimitusjohtajan katsauksissa

Vaihteluvali Minimi Maksimi Keskihajonta
Talous 39,5 ,0% 39,5% 8,316
Toiminnan laajuus 36,3 ,0% 36,3% 10,113
Strategia 42,4 ,0% 42,4% 9,042
Markkinointi 42,3 ,0% 42,3% 9,817
Toimintaympéristd 75,0 ,0% 75,0% 14,723
Henkilostd 25,0 ,0% 25,0% 5,183
Omistajainformaatio 33,3 ,0% 33,3% 7,317
Yrityksen rakenne 29,3 ,0% 29,3% 7,665
Sisdiset toiminnot 64,8 ,0% 64,8% 10,656
Muut 17,1 0% 17,1% 3,242
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Suurin vaihteluvili ja hajonta on toimintaympdristé-teemalla. Joissakin tutkituista toimitus-
johtajan katsauksista kyseiseen aiheeseen ei viitattu ollenkaan, kun taas joukosta 16ytyy yksi
katsaus, jossa jopa 75 % lausumista viittasi sithen. Toinen aihepiiri, jonka painoarvo vaihteli

paljon eri toimitusjohtajan katsauksissa, on sisdiset toiminnot.

Se, mitd asioita kunkin yrityksen toimitusjohtajan katsauksessa painotetaan, riippuu
luonnollisesti paljon siitd, mitd yritykselle on vuoden aikana tapahtunut tai mitd merkittiavid
tapahtumia on mahdollisesti tiedossa. Mikili esimerkiksi yrityksen rakenteessa on tapahtunut
jotain radikaalia, kuten fuusio tai merkittdvien tytdryhtididen osto tai myynti, on hyvin
todenndkoistd, ettd toimitusjohtaja kisittelee asiaa katsauksessaan ainakin jonkin verran.
Toisaalta, jos taas yrityksen rakenne on pysynyt samanlaisena kuin edelliseni vuonna eiki
lahitulevaisuudessa ole tiedossa mitdsn muutoksia, aihepiiriin ei ole vilttdmétts tarpeen viitata
ollenkaan. Samoin esimerkiksi sisdisid toimintoja koskeva informaatio voi olla merkittivissi
roolissa toimitusjohtajan katsauksessa esimerkiksi sellaisessa tapauksessa, ettd yrityksessd on
juuri otettu kiytt6on tai ollaan oftamassa kayttoon uudenlainen tuotantoprosessi, jonka
merkitys on yritykselle suuri. Muulloin sisdisiin toimintoihin liittyvd informaatio voi olla

paljon vihdisempii.

Yksi ndkokulma, josta teemoja voidaan ldhestys, on sen selvittiminen, kuinka suuressa osassa
narratiiveja kutakin teemaa kisiteltiin edes jossain miérin, vaikkapa vain yhdessi lausumassa.
Téllaisen analyysin pohjalta voidaan vetdd joitakin johtopditOksid siitd, mitkd aihepiirit
muodostavat narratiivien keskeisimmin informaatiosisllén. Taulukosta 8 nihdain se, kuinka
monessa toimitusjohtajan katsauksessa kukin teema mainittiin ja kuinka monesta viittaukset

kyseiseen teemaan puolestaan puuttuivat kokonaan.

Kuten jo aikaisemmin on todettu, markkinointiin liittyvdt seikat n#yttdvdt korostuvan
toimitusjohtajan katsauksissa my0s tdmin analyysin perusteella. Kyseinen aihepiiri esiintyi
kahta vuosikertomusta lukuun ottamatta kaikissa toimitusjohtajan katsauksissa. Toinen
keskeinen aihepiiri on sisdiset toiminnot, joka puolestaan esiintyi kolmea tapausta vaille
kaikissa katsauksissa. My0s talous-aihepiirid késiteltiin kolmea poikkeusta lukuun ottamatta

kaikissa katsauksissa.
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TAULUKKO 8 Teemojen esiintyminen toimitusjohtajan katsauksissa

Toimitusjohtajan
katsaukset
Teema Teema ei
esiintyy eslinny Yhteensa
Teema Talous Frekvenssi 75 3 78
% 96,2% 3,8% 100,0%
Toiminnan laajuus Frekvenssi 61 17 78.
% 78,2% 21,8% 100,0%
Strategia Frekvenssi 72 6 78
% 92,3% 7,7% 100,0%
Markkinointi Frekvenssi 76 2 78
% 97,4% 2,6% 100,0%
Toimintaymparistod Frekvenssi 70 8 78
% 89,7% 10,3% 100,0%
Henkiléstd Frekvenssi 35 43 78
% 44.9% 55,1% 100,0%
Omistajainformaatio  Frekvenssi 48 30 78
% 61,5% 38,5% 100,0%
Yrityksen rakenne Frekvenssi 57 21 78
% 73,1% 26,9% 100,0%
Sisaiset toiminnot Frekvenssi 75 3 78
% 96,2% 3,8% 100,0%
Muut Frekvenssi 63 15 78
% 80,8% 19,2% 100,0%

Jossain mairin ylldttavad on ehka se, ettd edes talous ei ole sellainen teema, jota olisi kisitelty
kaikkien yritysten toimitusjohtajan katsauksissa. Riippumatta siit4, millainen yrityksen vuosi
on muuten ollut, olisi voinut ehkd olettaa, ettd jokaisessa toimitusjohtajan katsauksessa olisi
edes yhdelld lauseella viitattu johonkin taloudelliseen aspektiin tai kommentoitu lyhyesti
yrityksen tulosta. Ilmeisesti johto ei kuitenkaan kaikissa yrityksissi pidd tidrkednd tai
relevanttina sellaisten tietojen esittimisti katsauksessa, jotka lukija voi itse todeta esimerkiksi

tilinpéétGsasiakirjoista.

Toimitusjohtajan katsauksen keskeisimmén informaatiojoukon niyttavit muodostavan
markkinointia, taloutta, sisdisid toimintoja, strategiaa ja toimintaympirist6d koskevat
viittaukset, silld kaikki kyseiset aihepiirit esiintyvit vihintian noin 90 prosentissa tutkituista
katsauksista. Muiden teemojen esiintymiseen vaikuttaa todennikéisesti paljon nimenomaan
se, onko yrityksessi tapahtunut tai 14hitulevaisuudessa tapahtumassa mitéin merkittivai juuri

sen aihepiirin osalta. Aihepiirien esiintymisissi ja painotuksissa voi useiden teemojen osalta
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siis olla suuriakin eroja yritysten vililli, mistd johtuen katsaukset ovat monelta osin

sisill6llisesti suhteellisen heterogeenisia.

Yksi osoitus yritysten vilisistd suhteellisen suurista siséllollisistd eroista on esimerkiksi se,
ettd vaikka toimintaympéristostd puhuttiin keskiméérin eniten toimitusjohtajan katsauksissa
(ks. luku 5.2.2), athepiirid ei kuitenkaan kisitelty ollenkaan noin 10 prosentissa katsauksia.
Koska koko tekstiaineistossa aiheen osuus oli kuitenkin merkittiivd, osassa katsauksia aihetta

~ on vastaavasti taytynyt késitelld hyvin runsaasti.

5.2.4 Teemojen esiintyminen yksittiisissii hallituksen toimintakertomuksissa

Hallituksen toimintakertomusten sisdlt6d tarkasteltacssa huomataan, ettd suurimmat erot
yksittdisten yritysten vililld ovat omistajainformaatio-teeman kisittelyssid. Sen suhteellinen
osuus toimintakertomuksissa vaihteli muutamasta prosentista yli viiteenkymmeneen

prosenttiin, mik# kdy ilmi taulukosta 9.

TAULUKKO 9 Teemat yritystasolla hallituksen toimintakertomuksissa

Vaihteluvali Minimi Maksimi Keskihajonta

Talous 39,6 10,4% 50,0% 8,817
Toiminnan laajuus 36,0 1,8% 37,8% 6,816
_| Strategia 57 ,0% 5,7% 1,476
Markkinointi 34,1 0% 34,1% 7,116
Toimintaympéristo 24,3 ,0% 24,3% 6,124
Henkilosto 14,8 ,0% 14,8% 2,890
Omistajainformaatio 48,6 3,1% 51,7% 9,071
Yrityksen rakenne 39,7 ,0% 39,7% 7,690
Sisaiset toiminnot 35,2 ,0% 35,2% 7,513
Muut 12,7 ,0% 12,7% 2,332

Osa yritysten vilisestd vaihtelusta selittyy luonnollisesti yritysten ominaisuuksilla ja
ominaispiirteilld ja tilikauden tapahtumilla. Esimerkiksi yrityksen rakenne -teemaa kisitelldsn
todennékdisesti paljon enemmén sellaisessa tapauksessa, jossa konserniin kuuluu useita
tytdaryhtiGitd ja niiden omistussuhteissa on tapahtunut paljon muutoksia, kuin sellaisessa
tapauksessa, jossa yritysrakenne on hyvin yksinkertainen. Omistajainformaation miira

puolestaan riippuu todennikdisesti suurelta osin siitd, onko esimerkiksi osakepdiomassa



44

tapahtunut tilikauden aikana paljon muutoksia tai onko yhtickokous tehnyt muita merkittdvid

paatoksid.

Toisaalta eroja on myds yritysten tavassa laatia toimintakertomus ja siind, kuinka yksityis-
kohtaiseksi teksti halutaan tehdd. Osassa toimintakertomuksia kdyddan esimerkiksi taloutta
koskevat seikat hyvin seikkaperdisesti ldpi ja kdytinnOsséd sanallisesti selitetdsin 1dhes koko
tilinp#dtos. Lisdksi voidaan vield esitelld useita erilaisia tunnuslukuja ja tehdd vertailuja
edelliseen tilikauteen. Toiset toimintakertomukset ovat puolestaan huomattavasti niukempia ja
niissi todetaan keskeisimmit asiat hyvin lyhyesti. Eroja on siis aivan yritysten perus-

viestintistrategioissa sen suhteen, kuinka seikkapergiseksi selostus tehddén.

Kisitellyistd aihepiireistd kolme oli sellaisia, joihin viitattiin kaikissa toimintakertomuksissa.
Niami teemat ovat talous, toiminnan laajuus seki omistajainformaatio, kuten taulukosta 10
voidaan nihdi. Talous-, toiminnan laajuus- sekd omistajainformaatio-teemojen voidaan siis
katsoa olevan tirkeimpii hallituksen toimintakertomuksissa késiteltdvid aihepiirejd. Edelld
mainittujen lisdksi mitdsn muita teemoja ei kisitelty kaikissa katsauksissa. Henkildstd,
yrityksen rakenne ja sisdiset toiminnot tulevat kuitenkin esille kolmea toimintakertomusta
vaille kaikissa tapauksissa, joten niidenkin voidaan katsoa kuuluvan selvisti toiminta-

kertomusten ydininformaatioon.

Taulukosta 10 kdy ilmi myds se, ettd yrityksen strategian esittely tai muu vastaavanlainen
visiointi i néytd olevan erityisen ominaista hallituksen toimintakertomuksille, silld yli 40 %
tutkituista toimintakertomuksista ei sisidltinyt lainkaan viittauksia yrityksen strategiaan.
Toimintakertomukset vaikuttavat kuitenkin olevan siséllllisesti yhtendisempis kuin toimitus-
johtajan katsaukset, silld suurin osa teemoista esiintyy ldhestulkoon kaikissa tutkituissa
toimintakertomuksissa. Taminkin seikan voidaan katsoa johtuvan toimintakertomuksen
asemasta virallisena tilinp4atdsasiakirjana. Toimintakertomuksen puitteissa ei siis voida tehda
mitenk#in erityisen persoonallisia ratkaisuja sen suhteen, mitd asioita siind kisitellddn ja

mitkd jétetddn kasittelematta.



TAULUKKO 10 Teemojen esiintyminen hallituksen toimintakertomuksissa

Hallituksen
toimintakertomukset

Teema Teema ei
esiintyy esiinny Yhteensa
Teema Talous Frekvenssi 78 0 78
% 100,0% ,0% 100,0%
Toiminnan laajuus Frekvenssi 78 0 78
% 100,0% ,0% 100,0%
Strategia Frekvenssi 44 34 78
% 56,4% 43,6% 100,0%
Markkinointi Frekvenssi 68 10 78
% 87,2% 12,8% 100,0%
Toimintaymparistd Frekvenssi 72 6 78
% 92,3% 7,7% 100,0%
Henkilosté Frekvenssi 75 3 78
% 96,2% 3,8% 100,0%
Omistajainformaatio  Frekvenssi 78 0 78
% 100,0% ,0% 100,0%
Yrityksen rakenne Frekvenssi 75 3 78
% 96,2% 3,8% 100,0%
Siséaiset toiminnot Frekvenssi 75 3 78
% 96,2% 3,8% 100,0%
Muut Frekvenssi 16 62 78
% 20,5% 79,5% 100,0%

5.2.5 Menestyksen vaikutus narratiivien temaattiseen rakenteeseen

45

Aineistoa analysoitaessa yrityksen menestystd kiytettiin myds teemojen yhteydessd

taustamuuttujana, aivan kuten edelld aikaulottuvuuden yhteydessd. Hallituksen toiminta-

kertomusten teemasisiltd on kiytinndssd sama riippumatta siitd, millainen yrityksen

taloudellinen menestys on kyseisend tilivuonna ollut (TAULUKKO 11). Tulos vahvistaa sen

jo aiemmin esille tulleen seikan, etti toimintakertomusten sisélléssd on yritysten vililld

padsdantdisesti hyvin vdhin eroja. Yrityksen ominaispiirteilld tai tilikauden tapahtumilla ei

siis ole erityisen paljon vaikutusta siihen, millaiseksi toimintakertomuksen sisélté6 muodostuu.
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TAULUKKO 11 Menestyksen vaikutus teemoihin hallituksen toimintakertomuksissa

Yrityksen taloudellinen
menestys
Hyva Huono Yhteensad

Teema Talous Frekvenssi 1561 866 2427
% 25,3% 26,7% 25,8%

Toiminnan laajuus Frekvenssi 849 408 1257
% 13,7% 12,6% 13,3%

Strategia Frekvenssi 79 34 113
% 1,3% 1,0% 1,2%

Markkinointi Frekvenssi 437 289 726
% 71% 8,9% 7,7%

Toimintaymparists Frekvenssi 563 273 836
% 9,1% 8,4% 8,9%

Henkilosto Frekvenssi 287 149 436
% 4,6% 4,6% 4,6%

Omistajainformaatio  Frekvenssi 906 469 1375
% 14,7% 14,4% 14,6%

Yrityksen rakenne Frekvenssi 751 339 1090
% 12,2% 10,4% 11,6%

Sisdiset toiminnot Frekvenssi 701 390 1091
% 11,4% 12,0% 11,6%

Muut Frekvenssi 41 30 71
% 7% 9% 8%

Yhteensa Frekvenssi 6175 3247 9422
% 100,0% 100,0% 100,0%

Toimitusjohtajan katsauksissa menestyksella oli puolestaan jossain miérin vaikutusta siihen,
kuinka paljon eri athepiireihin viitataan (TAULUKKO 12). Useimpien teemojen tapauksissa
niiden suhteellinen osuus koko tekstiaineistosta oli ldhestulkoon sama sekd hyvin ettd
huonosti menestyneiden yritysten vuosikertomuksissa, mutta tilastollisesti merkitsevii eroja
oli kolmessa teemassa. Strategia-teeman osuus oli hyvin menestyneisséd yrityksissd 10,3 %,
kun taas huonosti menestyneisséd yrityksissid se oli 7,9 %. Ryhmien vilinen ero on t-testilld
testattuna tilastollisesti melkein merkitsevd (p=0.027). My&s omistajainformaation méiri oli
suurempi hyvin menestyneissd yrityksissi (6,4 %) verrattuna huonosti menestyneisiin
yrityksiin (2,9 %), ja ero on t-testilld testattuna tilastollisesti erittdin merkitsevd (p=0.000).
Sisdiset toiminnot -teemaa kisiteltiin puolestaan hyvin menestyneiden yritysten toimitus-
johtajan katsauksissa puolestaan vihemmin (12,0 %) kuin huonosti menestyneiden yritysten
katsauksissa (17,5 %). Téssdkin tapauksessa ero on t-testilli testattuna tilastollisesti erittdin
merkitsevi (p=0.000).
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TAULUKKO 12 Menestyksen vaikutus teemoihin toimitusjohtajan katsauksissa

Yrityksen taloudellinen
menestys
Hyva Huono Yhteensa
Teema Talous Frekvenssi 230 134 364
% 11,6% 11,8% 11,7%
Toiminnan laajuus Frekvenssi 226 124 350
% 11,4% 10,9% 11,2%
Strategia Frekvenssi 204 89 293
% 10,3% 7,9% 9,4%
Markkinointi Frekvenssi 345 183 528
% 17,4% 16,2% 16,9%
Toimintaympéristd Frekvenssi 326 209 535
% 16,4% 18,4% 171%
Henkilosto Frekvenssi 73 38 111
% 3,7% 3,4% 3,6%
Omistajainformaatio  Frekvenssi 128 33 161
% 6,4% 2,9% 5,2%
Yrityksen rakenne Frekvenssi 144 89 233
% 7.2% 7,9% 7,5%
Sisdiset toiminnot Frekvenssi 238 198 436
% 12,0% 17,5% 14,0%
Muut Frekvenssi 74 36 110
’ % 3,7% 3.2% 3,5%
Yhteensa Frekvenssi 1988 1133 3121
% 100,0% 100,0% - 100,0%

Vaikka yrityksen tilikauden menestys ja yrityksen osakekurssi eivdt aina korreloikaan
tdydellisesti keskendin, omistajainformaation osalta ryhmien vilinen ero voidaan ainakin
6sittain selittdd silld, ettd hyvin menestyneiden yritysten osake on usein myds menestynyt
suotuisasti porssisséd, ja sen seikan johtokin haluaa tuoda esille katsauksessaan. Huonosti
menestyneiden yritysten osalta tilanne on taas piinvastainen, eikd yrityksen osakekurssin
kehitystd siten valttdmittd toimitusjohtajan katsauksessa mainita. Todenndkdisesti téstd
johtuen myo6s omistajainformaation méird oli néissd katsauksissa vdhdisempi, silld kdytén-
ndssd enemmistd toimitusjohtajan katsauksiin siséltyvistd omistajainformatiota koskevista
lausumista kisitteli jollain tavalla yrityksen osaketta tai sithen muuten ldheisesti liittyvid

seikkoja.

Hypoteesi yrityksen menestyksen vaikutuksesta narratiivien temaattiseen rakenteeseen saa
analyysin tuloksista vahvistusta jédlleen toimitusjohtajan katsauksen osalta. Hallituksen

toimintakertomuksissa hyvin ja huonosti menestyneiden yritysten vililli ei kuitenkaan
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vastaavanlaisia eroja havaittu. Tulokset muistuttavat siis tdssd mielessd aikaulottuvuuden

osalta saatuja tuloksia.

5.3 Teemojen ja aikaulottuvuuden yhteys

Aineisto tutkittiin my6s siitd ndkékulmasta, millainen ajallinen aspekti teemojen kisittelylld
oli. Analyysilld haluttiin selvittdd sitd, mistd teemoista annettiin pddasiassa menneisyyteen
liittyvid tietoa ja mistd teemoista puolestaan enemmin tulevaisuusinformaatiota. Seuraavat

kuviot havainnollistavat teemojen ja aikaulottuvuuden yhteytts.

KUVIO 2 Teemojen aikaulottuvuus toimitusjohtajan katsauksissa

Talous

Toiminnan laajuus

Strategia
Markkinointi
g  Toimintaymparistd EMenneisyys
8 o B Nykyisyys
= Henkilostd D Tulevaisuus
Omistajainformaatio

Yrityksen rakenne
Sisaiset toiminnot

Muut

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Aikaulottuvuus

Toimitusjohtajan katsauksissa menneisyysinformaation keskim#iréinen osuus oli 50,9 %.
Kuviosta 2 voidaan n#hdd, ettd teemoista talouden, toiminnan laajuuden, omistaja-
informaation ja yrityksen rakenteen osalta informaatio oli selvdsti eniten menneisyys-
painotteista. Kaikki edelld mainitut teemat sisélsivit menneisyyttd koskevaa informaatiota yli
60 % ja talous jopa yli 70 %. Teemoista eniten tulevaisuutta koskevia viittauksia sisilsivit
puolestaan strategiaa, toimintaympdristod ja sisdisid toimintoja kisittelevit aihepiirit, joissa
kaikissa tulevaisuus-informaation mééri on yli 35 %. Strategia on kuitenkin ainoa aihepiiri,

jonka osalta tulevaisuus painottui menneisyytti enemman. Nykyisyyteen viittaavia lausumia
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puolestaan esiintyi aineistossa suhteessa selvisti eniten luokassa muut, ja niistd lausumista

ylivoimaisesti suurin osa on toimitusjohtajan katsauksissa tyypillisesti esitettdvid kiitoksia.

Yrityksen talouteen liittyvia seikkoja koskevan aihepiirin voimakas painottuminen
menneeseen ei sindnsd ole kovin yllattdvdd. On luonnollista, ettd talousasioihin viitatessaan
johto kommentoi ennen kaikkea p#ittyneen tilikauden taloudellisia piirteiti eli mennytti, silld
tulevan taloudellisen kehityksen ennustaminen on huomattavasti vaikeampaa. Sama koskee
itse asiassa myds muita selvisti menneisyyspainotteisia teemoja. Katsauksessa voidaan puhua
suhteellisen laajasti esimerkiksi péittyneelld tilikaudella yrityksen rakenteessa tapahtuneista
muutoksista, mutta tulevista yrityksen rakennetta koskevista seikoista informaatiota annetaan
vihemmin. Syynd voi olla joko se, ettd tietoa ei yksinkertaisesti vield ole, tai se, ettd

keskeneriisistd asioista ja suunnitelmista ei haluta mainita mitéén.

Yhtd lailla luonnolliseksi voidaan tulkita myds se, ettd kaikista teemoista nimenomaan
strategia on se, jota kisittelevd informaatio on suurimmaksi osaksi tulevaisuuteen viittaavaa.
Useissa vuosikertomuksissa toimitusjohtajan katsauksen yhtend tehtivind on toimia
vilineeni, jossa johto voi esitelld visioitaan ja myds nikemyksidén siitd, millaista strategiaa
jatkossa tullaan noudattamaan. Johto voi arvioida, ettd vanhat strategiaa koskevat seikat eivét
ehk# kaipaa niink#in paljon kommentoimista, mutta sen sijaan tulevaisuuden strategioiden
mainitseminen antaa osakkeenomistajille kisityksen siitd, mihin suuntaan yritys on menossa,
ja kuten aikaisemmin on tuotu esille, osakkeenomistajille nikemykset tulevaisuudesta ovat

usein kiinnostavampia kuin tiedot menneisyydesti.

Toimintaympdristo-teeman suhteellisesti keskim#drdistd suurempi tulevaisuuspainotteisuus
voidaan puolestaan selittdd silld, ettd johdon nikemys yrityksen tulevaisuudesta ja tulevasta
menestyksestd on usein tiiviisti kytkoksissd ndkemykseen ympiristén tulevasta kehityksesta.
Niin ollen on luonnollista, ettd johto arvioi katsauksessaan toimintaympériston tulevaisuutta,
silld kyseisiin arvioihin tukeutuen voidaan sitten niin haluttaessa esittdi myds perusteltu

nikemys yrityksen tulevasta kehityksesti.

Hallituksen toimintakertomuksissa selvimmin menneisyyspainotteisia teemoja olivat
henkildsts, omistajainformaatio ja talous, joiden osalta menneisyysinformaation méirs oli
noin 90 % tai enemmén (KUVIO 3). Aihepiirit ovat jo luonteeltaan sellaisia, ettd niihin

liittyen on usein vaikea esittid mitdsn ennakointeja tai muita tulevaisuudenarvioita.
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Tulevaisuutta koskevan informaation voidaan sanoa olevan joidenkin teemojen tapauksissa
jopa epirelevanttia. Esimerkiksi omistajainformaatio muodostuu suurelta osin yhtio-
kokouksen tekemien pédtosten selostamisesta, eikd arvioiden esittdminen tulevista péitoksisté
ole mitenk#in jarkevii tai tarpeellista. Taloudellisia seikkoja koskeva tulevaisuusinformaatio

voisi tosin olla erittdinkin hy6dyllists tietoa esimerkiksi osakkaan nékdkulmasta.

KUVIO 3 Teemojen aikaulottuvuus hallituksen toimintakertomuksissa
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Strategia-, markkinointi- ja toimintaympdristo-teemojen kisittely puolestaan painottuu
keskiméiﬁréiistéi enemmin tulevaisuuteen. Aivan kuten toimitusjohtajan katsauksissa, myds
hallituksen toimintakertomuksissa strategia on ainoa teema, jonka puitteissa annetaan
enemmin tulevaisuutta kuin menneisyyttd koskevaa informaatiota. Yli 40 % kaikesta
strategiaa koskevasta informaatiosta viittaa tulevaisuuteen. Strategia ndyttdd siis kaiken
kaikkiaan olevan teemoista se, johon liittyy suhteellisesti eniten tulevaisuuden visiointia
molemmissa narratiiveissa. Tosin strategia-teeman kisittely on kokonaisuudessaan hyvin
vahdistd hallituksen toimintakertomuksissa, mikd on tullut jo aiemmin esille.
Toimintaympdristo-teeman osalta voidaan todeta, ettd hallituksen toimintakertomuksissa
esitetyt ndkymit tulevasta vuodesta koskevat usein nimenomaan toimintaympariston piirteitd
eli esimerkiksi kysynnidn kehitystd. T#td taustaa vasten ei ole kovin yllattaviid, ettd myos

toimintaympéristod koskeva informaatio oli keskiméaériistd enemmén tulevaisuuspainotteista.
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5.4 Tuloksen selittiiminen narratiiveissa

Narratiivien etuna numeromuotoiseen tilinpditokseen verrattuna voidaan pitdd sitd, ettd niissé
on mahdollisuus esimerkiksi selittdd yrityksen tulosta ja tuoda esille seikkoja, jotka auttavat
lukijaa ymmaértdmadn, mitkd tekijit ovat vaikuttaneet tuloksen muodostumiseen ja mistéd
tuloksen mahdollinen paraneminen tai huononeminen johtuu. Osa yrityksistd kayttddkin
tilaisuuden hyvidksi ja esittdd narratiiveissa tulokseen vaikuttavia syitd, kuten seuraavat
tutkimusaineistosta poimitut esimerkit osoittavat:

Varastotrukkiliiketoiminnan liikevoitto oli 26,0 Mmk (21,1 Mmk) eli 10,1% (8,5%) vastaavasta

vertailukelpoisesta liikevaihdosta. Positiivinen tuloskehitys johtui ennen kaikkea tuote-

kehityksen aikaansaamasta valmistuskustannusten alenemisesta ja tuotteiden parantuneesta
kilpailukyvysti. (Rocla, hallituksen toimintakertomus 1999)

Konsernin liikevoitto oli 19,2 milj. euroa (15,1 milj. euroa) eli 24,6 % liikevaihdosta. Liike-
voiton myonteiseen kasvuun vaikutti merkittdvimmin liikevaihdon kasvu. (Eimo, hallituksen
toimintakertomus 1999)

Liiketulos oli —4,0 miljoonaa euroa (0,0). Liiketuloksen odotettu heikkeneminen oli seurausta
yhtion strategian mukaisesta merkittivistd panostuksesta tuotekehitykseen sekd vuoden 1998
loppupuolella alkaneesta, koko vuosikertomuskauden voimakkaana jatkuneesta myynti- ja

markkinointiorganisaation kasvattamisesta. (F-Secure, hallituksen toimintakertomus 1999) g

Enemmistd narratiiveista sisilsi jonkinlaisen maininnan tulokseen vaikuttaneista tekijoisti,
mutta aivan kaikissa toimitusjohtajan katsauksissa ja hallituksen toimintakertomuksissa ei
tulosta selittdvii informaatiota annettu lukijoille. Hallituksen toimintakertomuksista 88,5 % ja
toimitusjohtajan katsauksista 67,9 % oli sellaisia, joissa mainittiin tulokseen vaikuttaneita
seikkoja (KUVIO 4). Narratiivien vilinen ero on y>-testillé testattuna tilastollisesti merkitseva

(©=0.002).

Tulos on vastakkainen Hylandin (1998) saamiin tuloksiin verrattuna, silld hinen mukaansa
toimitusjohtajan katsaus sisdltdd hallituksen toimintakertomuksia enemmin tulosten
selityksid. Tulos ei ole kuitenkaan vilttimittd mitenkdin yllattava, kun otetaan huomioon se,
ettd toimitusjohtajan katsaukset ovat keskimidrin paljon tulevaisuuspainotteisempia ja
vastaavasti hallituksen toimintakertomuksissa viitataan suhteessa enemmin menneeseen.
Toisin sanoen, osassa toimitusjohtajan katsauksista ei kisitelld menneen vuoden tapahtumia
kovinkaan tarkasti, kun taas hallituksen toimintakertomuksissa kisitelldin aina tilikauden
tulosta, ja tdmé#n analyysin perusteella niyttds siltd, ettd useimmiten esille tuodaan samalla

my0s tuloskehitykseen vaikuttaneita syité.
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KUVIO 4 Tulosta selittava informaatio narratiiveissa
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Padsdantoisesti jonkinlainen selitys tulokseen vaikuttaneista tekijoistd annettiin ainakin
jommassakummassa narratiivissa. Tutkituista vuosikertomuksista vain neljissd ei selitetty

tulosta milldin tavalla kummassakaan tutkitussa narratiivissa.

Niille toimitusjohtajan katsauksille, joissa tulokselle ei annettu selityksid, oli tyypillistd
taloudellisia seikkoja koskevan informaation keskimédrdisti pienempi suhteellinen osuus.
Ndissd katsauksissa talous-teeman suhteellinen osuus kaikista ilmauksista oli 6,7 %, kun se
selityksid siséltdvissd katsauksissa oli 14,0 %. Tulos on t-testilld testattuna tilastollisesti
erittdin merkitsevd (p=0.000). Sen sijaan strategiaan liittyvid asioita késitelldin enemmén
niissd katsauksissa, joissa tulosta selittivd informaatiota ei ole (strategiaviittausten osuus
13,5 %), kuin niissd, joissa siti on (6,7 %). Ero on tissd tapauksessa t-testilli testattuna
tilastollisesti melkein merkitsevd (p=0.027). Hallituksen toimintakertomusten osalta
vastaavanlaisia eroja selityksid siséltineiden ja niitd sisdltdimittdmien dokumenttien

temaattisessa rakenteessa ei ollut todettavissa.

Kaiken kaikkiaan niissd toimitusjohtajan katsauksissa, joissa tulosta selittivid informaatiota
ei annettu, kisiteltiin asioita hyvin yleiselld tasolla. Katsauksissa kuvailtiin esimerkiksi
toimialan ja markkinoiden piirteitd ja niiden mahdollista tulevaa kehitystd. Samoin mainittiin
usein jotain yrityksen liikeideasta, tuotteista, tuotekehityksesti ja strategiasta ja niitd
koskevista suunnitelmista. Toisin sanoen, niissi tapauksissa katsausten keskeinen funktio oli
olla jonkinlainen yleisesittely yrityksestd. Sen sijaan konkreettisten, tilikauden tulokseen

vaikuttaneiden syiden erittely niistd siis puuttui. Ne toimitusjohtajan katsaukset, joissa tulosta
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ei selitetty, olivat myds keskimidrin vihemmin menneeseen orientoituneita, silld niissi
menneisyysinformaation osuus oli 41,3 %, kun selityksié sisiltineissi katsauksissa vastaava
luku oli 56,3 %. Ryhmien vélinen ero on t-testilld testattuna tilastollisesti erittdin merkitsevd
(p=0.000). Voimakkaampi tulevaisuusorientaatio saattoi siis johtaa usein siihen, ettd

tulokseen vaikuttaneita syité ei katsauksessa kisitelty.

Yrityksen menestykselld ei ndyttinyt olevan varsinaisesti vaikutusta siihen, mainittiinko
toimitusjohtajan katsauksessa tai hallituksen toimintakertomuksessa tuloskehitykseen
vaikuttaneita syitd. Huonosti menestyneiden yritysten narratiiveissa oli hieman keskiméériista
useammin tulosta selittdvid informaatiota, mutta hyvin ja huonosti menestyneiden yritysten
vilinen ero ei kuitenkaan ylittdnyt tilastollisen merkitsevyyden rajaa. Vaikka huonosti
menestyneiden yritysten toimitusjohtajan katsaukset sisélsiviit hyvin menestyneitd yrityksid
enemmin menneisyyttd kisittelevdd informaatiota (ks. luku 5.1.2), kyseinen informaatio ei
siis vilttaméttd ollut tulosta selittédvad. Toisin sanoen, menneisyysinformaation olemassaolo ei
vield sindnsd automaattisesti tarkoittanut sitd, etti katsaus sisidlsi nimenomaan tulokseen
vaikuttaneiden tekijoiden analysointia. Katsauksessa voitiin kisitelld menneen vuoden
tapahtumia tuomatta eksplisiittisesti esille niiden mahdollista kausaalista syy-yhteyttd
yrityksen tuloksen muodostumiseen.

Kuten edelld mainittiin, yrityksen menestykselld ei ollut vaikutusta tuloskehitystd selittivin
informaation olemassaoloon. Tekijd, jolla sen sijaan oli jonkinlainen rooli asiassa, on liike-
voitossa tapahtuneen muutoksen suuruus. Kun aineistoa tutkittiin siitd n#kdkulmasta,
voitaisiinko liitkevoiton muutoksella selittdd tulosta selittivdn informaation esiintymisti,
havaittiin, ettd 25 %:n suuruinen muutos liikevoitossa on se rajapyykki, joka erottelee
tilastollisesti merkitsevilld tavalla yritysryhmit toisistaan. Toimitusjohtajan katsauksiin
sisiltyi todenndkdisemmin selityksid tuloskehitykselle niissd tapauksissa, joissa yrityksen
liikevoitto oli joko noussut tai laskenut yli neljanneksen eli yli 25 % (TAULUKKO 13). Tulos
on y>-testilld testattuna tilastollisesti melkein merkitsevd (p=0.030). Hallituksen toiminta-

kertomuksissa vastaavaa ilmisti ei ollut havaittavissa.
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TAULUKKO 13 Liikevoiton muutoksen suuruus ja tulosta selittava informaatio

Liikevoiton muutos
25% tai

vihemmén yli 25% Yhteensa
Tulosta selittdvd  Informaatiota on Frekvenssi 18 35 53
infor. magtio . % 54,5% 77.8% 67,9%
LOI?ltuls(thtajan Informaatiota ei ole  Frekvenssi 15 10 25
atsauksissa % 45,5% 222% | 321%
Yhteensa Frekvenssi 33 45 78
% 100,0% 100,0% 100,0%

Taulukosta voidaan todeta, ettdi hieman yli puolet (54,5 %) toimitusjohtajan katsauksista
sisiilsi jonkin selityksen tulokselle, jos liikevoitossa oli tapahtunut korkeintaan 25 %:n muutos
suuntaan tai toiseen edelliseen vuoteen verrattuna. Sen sijaan suurempien muutosten
tapahduttua todennékdisyys selitysten olemassaololle kasvoi, ja niissd tapauksissa ldhes 78 %

toimitusjohtajan katsauksista sisélsi jonkinlaista tulosta selittivad informaatiota.

On loogista, ettd johto haluaa antaa jonkinlaisen selityksen litkevoitossa tapahtuneelle suurelle
muutokselle. Mikili tulos pysyy edelliseen vuoteen verrattuna ldhestulkoon samana, ei ole
valttimaténtd antaa mitdin erityistd selitystd tulokselle. Tulos voidaan tédlldin ehkd ndhdd
jonkinlaiseksi luonnolliseksi jatkumoksi edelliselle vuodelle ja pienet poikkeamat vain
normaaliksi vaihteluiksi, joita ei ole tarvetta erityisesmmin kommentoida. Jos taas muutos on
huomattava, tuloskehityksen kommentointi ja joidenkin kehitykseen vaikuttaneiden tekijéiden
nostaminen esiin on perusteltua ja todennikéisesti osakkeenomistajien nidkokulmastakin

suotavaa.

5.5 Tulevaisuusinformaation piirteet

Aineiston analyysissd kiinnitettiin huomiota my6s siithen, millaista narratiivien sisdltimi
tulevaisuusinformaatio on. Tulevaa kisittelevd informaatiohan on periaatteessa juuri sitd
tietoa, jonka perusteella esimerkiksi osakkeenomistajien tulisi pystyd tekemiin piitSs siiti,
kannattaako yrityksen osakkeita omistaa jatkossakin. Analyysin perusteella voidaan todeta,
ettd narratiivien sisdltimd tulevaisuutta koskeva informaatio ei ole homogeenista, vaan

muodostuu itse asiassa neljéstd hieman erityyppisesti informaatiolaadusta eli arvioista,
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tavoitteista, suunnitelmista ja toteamuksista. Kaikki edelld mainitut siis késittelevit

tulevaisuutta, mutta hieman erilaisista ndkékulmista ja hieman erilaisilla painotuksilla.

551 Arviot

Arviot koskevat tyypillisesti yrityksen liikevaihtoa, tuloskehitystd tai toimintaympéristossd
todennékoisesti tapahtuvia muutoksia. Arvioita esitetdsin siis asioista ja ilmiGistd, joiden
toteutumisesta juuri odotetulla tavalla ei voida olla tdysin varmoja. Seuraavat esimerkit
havainnollistavat asiaa:

Kesko-konsernin liikevaihdon vuonna 2000 arvioidaan ylittdvin 6,2 miljardia euroa ja
konsernin litkevoiton ilman kiyttGomaisuuden myyntivoittoja arvioidaan kasvavan selvisti.
(Kesko, hallituksen toimintakertomus 1999)

Yhtién arvion mukaan urheiluvalineiden kysynnissi ei tapahdu alkaneena vuonna merkittivas
muutosta. (Amer, hallituksen toimintakertomus 1999)

Koko vuoden 2000 liikevaihtoon suhteutetun liikevoiton ennen liikearvon poistoa (EBITA)
arvioidaan s#ilyvin edellisvuoden tasolla. (Perlos, toimitusjohtajan katsaus 1999)

Arvioita esitettiin sekd toimitusjohtajan katsauksissa ettd hallituksen toimintakertomuksissa.
Kuviosta 5 voidaan ndhdi, ettd hallituksen toimintakertomuksissa arviot olivat kuitenkin
huomattavasti yleisempii, silld ldhes 95 % toimintakertomuksista sisélsi niitd, kun vastaava
luku toimitusjohtajan katsauksien osalta oli alle 50 %. Ero on y>-testilli testattuna
tilastollisesti erittdin merkitsevé (p=0.000). Syy tdhin eroon on mitd todennidkdisimmin siiné,
ettd kirjanpitoasetuksessa hallituksen toimintakertomukselta vaaditaan arvion antamista
tulevasta kehityksestd, kun taas toimitusjohtajan katsausta vastaavat normit eivit koske.
Kuten aiemmin on jo tuotu esille (ks. luku 5.1.1), kaikissa toimitusjohtajan katsauksissa ei
viitattu lainkaan tulevaisuuteen, jolloin kyseiset katsaukset eivdt luonnollisesti siséltineet

my6skéddn mitdédn arvioita.
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KUVIO 5 Narratiivien sisaltaméat arviot
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Aineistoa tutkittiin my0s siitd ndkokulmasta, millaisia narratiivien sisdltimét tulevaisuuden
arviot ovat. Tarkemman analyysin kohteeksi valittiin yrityksen tuloksesta ja liikevaihdosta
annettavat ennusteet, silld ne edustavat yrityksen toiminnan kannalta kahta hyvin keskeistd
aspektia ja ovat ne mittarit, joiden avulla ulkopuoliset usein arvioivat yritysti ja sen kehitysta.
Tarkastelussa kiinnitettiin huomiota seki siihen, annettiinko narratiiveissa mitidin arviota
alkaneen tilikauden liikevaihdosta ja tuloksesta, ettd siihen, kuinka tarkkoja kyseiset arviot
olivat. Arviot luokiteltiin joko suuntaa-antaviksi tai tdsmaillisiksi. Arviota, jossa ainoastaan
todettiin kehityksen suunta eli se, odotetaanko liikevaihdon tai tuloksen kasvavan, pienenevin
vai pysyvin samana, pidettiin tdssd yhteydessd suuntaa-antavana. Jos arvio puolestaan sisélsi
tasmallisen markkamadrdisen luvun tai prosentuaalisen muutoksen paittyneeseen tilikauteen

verrattuna, se luokiteltiin tismalliseksi.

Selvd enemmistd (80,8 %) toimitusjohtajan katsauksista ei siséltényt minkéinlaista arviota
tulevasta liikevaihdosta (KUVIO 6). Mikili jonkinlaisia arvioita annettiin, ne olivat
useimmiten suuntaa-antavia, joskin muutamasta katsauksesta 16ytyi my6s tdsmaillinen arvio.
Hallituksen toimintakertomuksissa arviot litkevaihdosta olivat selvisti yleisempid. Puolessa
tutkituista toimintakertomuksista oli esitetty ainakin jonkinlainen arvio tulevasta liike-
vaihdosta, ja ldhes 20 prosentissa arvio oli jopa tdsméllinen. Narratiivien vilinen ero
liikkevaihtoa koskevien arvioiden esiintymisessd on y>-testilld testattuna tilastollisesti erittdin
merkitsevd (p=0.000).
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KUVIO 6 Liikevaihtoa koskevat arviot narratiiveissa
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Tulosennusteet olivat toimitusjohtajan katsauksissa liikevaihtoa koskevia arvioitakin
harvinaisempia (KUVIO 7). Vain joka kymmenennessi katsauksessa oli jonkinlainen arvio
tuloksen kehittymisestd. Myos tismilliset tulosennusteet olivat selvisti harvinaisempia, silld

tarkka arvio tulevasta tuloksesta oli esitetty vain yhdessi toimitusjohtajan katsauksessa.

KUVIO 7 Tulosta koskevat arviot narratiiveissa
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Toimitusjohtajan katsauksiin verrattuna hallituksen toimintakertomukset sisilsivit tdssdkin
tapauksessa selvidsti enemmén arvioita, silld suurin osa (yli 60 %) toimintakertomuksista
sisdlsi jonkinlaisen arvion tulevasta tuloksesta. Narratiivien vilinen ero on y>-testilld

testattuna tilastollisesti erittdiin merkitsevd (p=0.000). Tdsmillisii arvioita tuloksesta
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hallituksen toimintakertomuksissa esitettiin kuitenkin yhtd harvoin kuin toimitusjohtajan

katsauksissa.

Kaiken kaikkiaan narratiiveissa annettiin tarkkoja arvioita ddrimmaéisen harvoin, ja varsinkin
tuloksen suhteen tdsmaélliset arviot olivat erittdin harvinaisia. Toimitusjohtajan katsauksissa
litkevaihtoa koskevat ennusteet olivat yleisempid kuin tulosennusteet, kun taas hallituksen
toimintakertomuksissa tilanne oli pidinvastainen. Arvioiden antaminen ja varsinkin
tasmaéllisten arvioiden antaminen esimerkiksi tuloksen kehittymisestd on luonnollisesti hyvin
vaikeaa yrityksen johdolle, silld toimintaympéristéssd tapahtuvat, johdon kontrollin
ulkopuoliset nopeat muutokset voivat vaikuttaa hyvinkin yllittivéalld ja ennalta
arvaamattomalla tavalla yrityksen toimintaan (Meeks 1998). Yrityksen viestinndssé pyritdin
todennékdisesti jopa tietoisesti vilttimadin arvioiden esittimistd, koska epdvarmuus on niin
keskeinen elementti niiden toteutumisen kannalta. Myos se seikka, ettd yrityksen on
julkaistava tulosvaroitus, mikili tulos ndyttdd muodostuvat vuosikertomuksessa esitettys
arviota heikommaksi, voi omalta osaltaan vihentdd johdon halua esittdd kovin tarkkoja

arvioita.

Koska esimerkiksi tulosta koskevat arviot ovat kiytinnossd ldhes aina vain korkeintaan
suuntaa-antavia, niiden informaatioarvo ei sininsid ole vilttiméttd suuri yrityksen tulevan
menestyksen ennustamisessa. Toisaalta narratiiveissa esitettyjd ennusteita voi hy6dyntidd
johdon pitevyyttd ja asiantuntemusta arvioitaessa. Lukija voi verrata esimerkiksi johdon
antamia arvioita toimintaympéristén tulevasta kehityksestd omiin ndkemyksiinsd ja miettid
sen pohjalta, ovatko johdon nikemykset tulevaisuudesta realistisia ja onko johdolla siis siltd

pohjalta arvioiden yrityksen menestyksekkéiseen johtamiseen tarvittavaa asiantuntemusta.

5.5.2 Tavoitteet

Tavoitteet muodostavat toisen tulevaisuutta koskevien ilmaisujen ryhmin. Tutkituissa
narratiiveissa tavoitteet koskivat usein tulevaa liikevaihtoa ja tulosta, mutta myds esimerkiksi
yrityksen asemaa markkinoilla tai toimintaprosessien parantamista, miki kiy ilmi seuraavista
esimerkeisti:

A-Rakennusmies-konsernin tavoitteena on kasvattaa liikevaihtoaan tulevaisuudessa vihintiin
20 %:n vuosivauhdilla. (A-Rakennusmies, toimitusjohtajan katsaus 1999)
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PMJ:n tavoitteena on markkinajohtajan asema omalla kapealla sektorillaan elektroniikka-
tuotannon loppukokoonpanon automatisoinnissa. (...) Vuoden 2000 keskeisiin tavoitteisiin
kuuluvat voimakkaan kasvun parempi hallinta, kannattavuuden nostaminen, toimitusaikojen
lyhentdmisen my&td parempi pddoman kierto seki etabloituminen Kauko-Itd4n. (PMJ automec,
toimitusjohtajan katsaus 1999)

Tavoitteena on edelleen vahvistaa yhteisty6td globaalien toimittajien kanssa jakelutieni ja
tukipalvelujen tuottajana. (Comptel, hallituksen toimintakertomus 1999)

Tulosta koskevien tavoitteiden merkityksen voidaan nidhdé olevan siini, etti niiden avulla
johto voi luoda mielikuvan siitd, ettd yritykselld on edellytyksid menestyd paremmin ja
saavuttaa parempia tuloksia. Abergin (2000, 123) mukaan tavoitteita viestivit usein esi-
merkiksi sellaiset yritykset, jotka eivit ole markkinajohtajia, mutta haluaisivat siti olla.
Toisaalta tavoitteet eivit ole kuitenkaan johdon kannalta yhti sitovia kuin esimerkiksi arviot,
silli arviot ovat johdon nikemyksid todennikéisestd kehityksestd, kun taas tavoitteet

ainoastaan heijastelevat jotain, johon pyritdén ja jonka toteutuminen olisi toivottavaa.

Tavoitteet voidaan usein tulkita myds siten, ettd niiden avulla yrityksen johto voi tuoda esille
niita asioita, joita se pitdd tarkeind yrityksen menestymisen kannalta. Tavoitteiden muodossa
ilmaistaan se, miten ja millaiseksi johto haluaa yrityksen kehittyvin, jolloin korostuu myés se
ajatus, ettd yritysjohdolla on ndkemys yrityksen kannalta suotuisasta tulevasta kehityksesti.
Toisin sanoen, tavoitteilla on ldheinen yhteys visioihin. Viestinnillisesti tavoitteiden rooli on

yrityksen profiloinnissa ja imagon rakentamisessa (Aberg 2000, 123-124).

Tavoitteiden ilmaiseminen on tavallisempaa toimitusjohtajan katsauksissa kuin hallituksen
toimintakertomuksissa. Kuviosta 8 voidaan nihdi, ettd toimitusjohtajan katsauksista lihes
70 % sisilsi tavoitteiden ilmaisuja, kun taas hallituksen toimintakertomuksista vain hieman yli
40 %. Tulos on y>-testilld testattuna tilastollisesti merkitsevd (p=0.002). Visiointi on siis
yleisempdd toimitusjohtajan katsauksissa. Tamikin tulos osaltaan tukee nikemysti toimitus-

johtajan katsauksen roolista imagon rakentamisessa.
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KUVIO 8 Narratiivien sisaltaméat tavoitteet
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Tavoitteet olivat tutkituista tulevaisuusinformaation piiriin kuuluvista ilmauksista ainoita,
joiden esiintymistodennikdisyyteen vaikutti yrityksen menestys. Huonosti menestyneiden
yritysten hallituksen toimintakertomuksissa vain 22,2 prosentissa oli ilmaistu joitakin
tavoitteita, kun vastaava luku hyvin menestyneiden yritysten osalta oli 52,9 %. Tulos on
y>-testilld testattuna tilastollisesti merkitsevd (p=0.009). Tavoitteita esitettiin siis toden-
ndkdisemmin siind tapauksessa, ettd yritys oli menestynyt hyvin. Sama ilmi6 tuli esille myos

toimitusjohtajan katsauksissa, mutta ero ei ollut aivan tilastollisesti merkitseva.

Tavoitteiden informaatioarvo lukijan kannalta katsottuna voi olla usein siind, ettid lukija voi
niitd analysoidessaan arvioida johdon realistisuutta ja strategian jarkevyyttd. Mikili tavoitteet
ovat esimerkiksi lukijan mielestd tdysin epérealistisia ja strategisesti epdonnistuneita ja yritys
néyttdisi siten olevan kehittyméssd tulevaisuudessa epdedulliseen suuntaan, voidaan

tavoitteilla katsoa olevan jonkinlaista ennustearvoa.

5.5.3 Suunnitelmat

Osa tulevaisuusinformaatiosta koski puolestaan yrityksen tulevaisuudensuunnitelmia. Toisin
sanoen, narratiiveissa kerrottiin, mitd yrityksessi jatkossa tapahtuu. Néiissd tapauksissa Kyse
oli siis konkreettisista toimenpiteisté, jotka yrityksessd aiottiin toteuttaa. Kuten seuraavista
esimerkeistd voidaan n#hdd, suunnitelmat voivat koskea tuotantoprosesseja, tuotteita,

investointien médrai jne.:
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Kehitysohjelman seuraavassa vaiheessa keskitytdsn graafisen kartongin laatua parantaviin
investointeihin sekd kartongin tuotannon edelleen tehostamiseen. (Stromsdal, toimitusjohtajan
katsaus 1999)

Olvi jatkaa ainoana kotimaisena panimona virvoitusjuomien ja kivennidisvesien myyntid
kuluttajien suosimissa yhden litran muovisissa kierrdtyspulloissa. (Olvi, hallituksen
toimintakertomus 1999)

© Tutkimus- ja tuotekehitystoiminnan menoihin on suunniteltu panostettavaksi 480 milj. mk.
Suunnitellut kdyttdomaisuusinvestoinnit ilman mahdollisia yritys- ja tuoteostoja sekéd osake-
hankintoja ovat 430 milj. mk. (Orion, hallituksen toimintakertomus 1999)

Narratiivien vélilla ei ollut suunnitelmien osalta tilastollisesti merkitsevid eroja, vaan
suunnitelmia esitettiin molemmissa narratiiveissa kdytdnnossd yhtd usein. Kuten kuviosta 9
voidaan n#hdd, ne olivat myds suhteellisen yleisid. Vain noin kymmenessd prosentissa
toimitusjohtajan katsauksista tai hallituksen toimintakertomuksista ei kerrottu yrityksen

tulevaisuudensuunnitelmista.

KUVIO 9 Narratiivien sisaltamat suunnitelmat
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Lukijan kannalta suunnitelmien merkitys on siind, ettid niilli on selvdd informaatioarvoa.
Verrattuna esimerkiksi arvioihin ja tavoitteisiin suunnitelmat ovat huomattavasti konkreetti-
sempia, ja ne sisdltivit todellista tietoa yrityksen tulevasta toiminnasta. Suunnitelmat ovat sité
tulevaisuusinformaatiota, joka selvimmin kertoo lukijalle yrityksen aikomuksista ja joka antaa

lukijalle késityksen siitd, miti yrityksessd jatkossa tapahtuu.
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5.5.4 Toteamukset

Neljannen tulevaisuusinformaation piiriin kuuluvan ilmausten ryhmidn muodostavat
toteamukset. Toteamukset ovat niitd tulevaisuuteen viittaavia ilmauksia, joissa esitetdin jokin
asia, tapahtuma tai kehityskulku varmana seikkana. Kysymys on esimerkiksi jostain toiminta-
ympirist6d koskevasta asiasta tai kehityssuunnasta, jota pidetdin varmana tai joka on jo
etukdteen tiedossa. Toisaalta toteamuksia voidaan esittdd myds yrityksen tulevasta
kehityksestd siind tapauksessa, ettd kyse ei ole varsinaisesti yrityksen omasta valinnasta tai
suunnitelmasta.

Korkean teknologian yritysten kasvu lisdd sekd asunto- ettd toimitilarakentamisen kysyntdd

kasvukeskuksissa. Nykyiselld rakentamisvauhdilla patoutuneen kysynnin purkaminen kestid
useita vuosia, etenkin padkaupunkiseudulla. (YIT-Yhtymi, toimitusjohtajan katsaus 1999)

Uusi media ei tule syrjdyttdmiin perinteisid medioita, vaan sen tehtivind on tiydentid
perinteistd mediaa ja tuoda siihen lisdd kuluttajien haluamia palveluja ja uusia ominaisuuksia.
(Alma Media, toimitusjohtajan katsaus 1999)

Mobile-ostaminen ja -maksaminen tulee yleistymidin nopeasti, mikd luo edelleen kysyntds
Aldatan kehittdmille ohjelmistotuotteille. (Aldata, toimitusjohtajan katsaus 1999)

Toteamusten sisélté on osittain samankaltaista kuin arvioiden, ainakin toimintaympiristén
kehityksen osalta. Edelld esitetyt esimerkit toteamuksista ovat luonteeltaan sellaisia, ettd
jonkin toisen yrityksen vuosikertomuksessa sama asiat olisi voitu esittdd arvioiden muodossa
eli hieman epidvarmempina ilmiGind. Yritysten vélilld on siis eroja sen suhteen, kuinka
varovaisesti tulevaisuudesta puhutaan ja missd méirin tulevaisuuteen aina kiintedsti liittyvi

epavarmuuden elementti otetaan huomioon.

KUVIO 10 Narratiivien sisaltamat toteamukset

90
80
70
60

3 Toteamuksia on
B Toteamuksia ei ole

%

40
30
20
10

0

Toimitusjohtajan Hallituksen
katsaukset toimintakertomukset




63

Kuten kuviosta 10 voidaan ndhdd, molempien narratiivien osalta selvd enemmistd sisélsi
toteamuksia, eikd narratiivien vililld ollut tilastollisesti merkitsevid eroa. Vaikka tulevaisuus
sisdltdd aina epdvarmuuden elementtejd, useimmiten narratiiveissa voitiin kuitenkin esittds
myds joitakin tulevaisuutta koskevia viittdmid. Toteamuksille tyypillistd on kuitenkin
luonnollisesti se, ettd niissd kuvaillaan tulevaisuutta hyvin yleiselld tasolla menemitts

yksityiskohtiin.
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6 JOHTOPAATOKSET

Narratiivien ajallisen painotuksen analysointi paljasti sekd toimitusjohtajan katsausten ettd
hallituksen toimintakertomusten keskittyvin enemmin menneiden asioiden kisittelyyn.
Narratiivien vililli oli kuitenkin huomattavan suuri ero siind, ettd hallituksen toiminta-
kertomus oli selvdsti enemmin menneisyyteen orientoitunut. Tulos viittaa siihen, ettd
hallituksen toimintakertomuksen ensisijainen funktio on toimia selontekona péittyneen
tilikauden tapahtumista, mistd johtuen tulevaisuutta koskevan informaation antaminen on
kdytannossd vihdistd. Kirjanpitoasetuksen vaatimusta tulevaa kehitystd koskevan arvion
esittimisestd noudatettiin kuitenkin periaatteessa kaikissa tutkituissa toimintakertomuksissa
ainakin jollakin tavalla. Osassa toimintakertomuksia arviot kisittelivdt toimintaympéristén
kehitysti, osassa yrityksen itsensd kehitysti, ja osassa tulevaisuutta koskeva informaatio oli
pikemminkin esimerkiksi tulostavoitteiden esille tuomista kuin varsinaisia arvioita. Jonkin-

laisia tulevaisuutta kisittelevid lausumia jokainen toimintakertomus kuitenkin sisilsi.

Hallituksen toimintakertomuksiin verrattuna toimitusjohtajan katsaukset sisdlsivit keski-
mifrin runsaammin viittauksia tulevaisuuteen. Katsauksilla on siis toimintakertomuksia
selvemmin jonkinlainen visioivan dokumentin rooli. Johto pyrkii siis ainakin jossain maérin
katsauksen puitteissa esittelemdin lukijoille yrityksen tulevaisuuden ndkymid, tosin
ésimerkiksi arvioita tulevaisuudesta toimitusjohtajan katsauksissa esitettiin hallituksen
toimintakertomuksia harvemmin. Katsauksen visioiva rooli korostui kuitenkin esimerkiksi

siind, ettd katsauksissa oli ilmaistu paljon useammin tulevaisuutta koskevia tavoitteita.

Enemmistd sekéd toimitusjohtajan katsauksista\’ettéi hallituksen toimintakertomuksista sisélsi
jonkinlaisen selityksen tai selityksid yrityksen tulokselle. Hallituksen toimintakertomuksista
selityksid siséltdneiden narratiivien osuus oli toimitusjohtajan katsauksia korkeampi, mihin
ainakin osasyynd voi olla yksinkertaisesti se, ettd toimintakertomuksissa kasiteltiin mennytta
muutenkin suhteessa enemmin. Selitysten esiintymisen todennikdisyyteen toimitusjohtajan
katsauksissa vaikutti jossain midrin se, kuinka suuri muutos yrityksen liikevoitossa oli
tapahtunut. Tulokselle annettiin jonkinlainen selitys katsauksessa todennikdisemmin silloin,

kun muutos oli suurempi. Hallituksen toimintakertomuksissa vastaavia eroja ei ollut.
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Hallituksen toimintakertomuksissa keskeisimmiksi aihepiireiksi nousivat taloudelliset seikat,
toiminnan laajuus sekd omistajainformaatio. Kyseiset teemat esiintyivit kaikissa toiminta-
kertomuksissa, minké lisdksi myds niiden suhteelliset osuudet koko tekstiaineistosta olivat
suurimmat. Toimitusjohtajan katsauksissa suhteessa eniten kisiteltyjd teemoja olivat toiminta-
ympirist6, markkinointiin liittyvit seikat sekd yrityksen sisdiset toiminnot, mutta mikéin
edelld mainituista aihepiireistd ei esiintynyt aivan kaikissa katsauksissa. Suurin ero
temaattisessa rakenteessa narratiivien vililld oli strategiaa koskevan informaation miérissi,
joka oli toimitusjohtajan katsauksissa kahdeksankertainen hallituksen toimintakertomuksiin
verrattuna. Hallituksen toimintakertomuksen keskeisimmille aihepiireille tyypillistd oli se,
ettd ne olivat suurelta osin tdsmillistd, numeroihin perustuvaa tietoa. Ne kuvasivat siis
yrityksen toimintaa kvantitatiivisesta nikokulmasta. Toimitusjohtajan katsauksissa eniten
kisitellyt teemat olivat puolestaan luonteeltaan enemmin kvalitatiivisia, ja kyseisten teemojen

avulla voitiin yleiselld tasolla kuvailla yrityksen toimintaa ja sithen vaikuttava seikkoja.

Tutkimus vahvisti osaltaan sen aikaisemmissakin tutkimuksissa ilmi tulleen seikan, etti
yrityksen menestys vaikuttaa vuosikertomusinformaation sisélt66n. Toimitusjohtajan katsauk-
sissa hyvin ja huonosti menestyneiden yritysten vélilld oli eroja sekd ajallisessa ettd
temaattisessa rakenteessa. Hallituksen toimintakertomukset sen sijaan olivat perussisilloltddn
kdytdnnossd samanlaisia yrityksen menestyksesté riippumatta. Toimintakertomuksissa menes-
tys vaikutti ainoastaan tulevaisuutta koskevien tavoitteiden esiintymiseen siten, etti tavoitteita

tuotiin todennikdisemmin esille hyvin menestyneissi yrityksissa.

Toimitusjohtajan katsaukset muodostivat luonteeltaan keskenéén heterogeenisemman ryhmén,
eli yritysten viliset erot olivat suurempia sekid temaattisessa ettd ajallisessa rakenteessa.
Yksikddn teema ei esimerkiksi esiintynyt kaikissa toimitusjohtajan katsauksissa, kun taas
hallituksen toimintakertomusten osalta oli 16ydettivissi kolme teemaa, jotka esiintyivét
kaikissa tutkituissa dokumenteissa. Samoin toimitusjohtajan katsausten ajallisessa ulottu-
vuudessa oli suurempia painotuseroja yritysten vélilld. Tulos heijastelee varmasti osaltaan
sitd, ettd toimitusjohtajan katsaus on suhteellisen vapaamuotoinen dokumentti, jota eivit
koske niin tarkat lainsdiddnnén asettamat muoto- ja sisdltomédrdykset kuin hallituksen
toimintakertomusta. Johto voi kdytinnossd laatia katsauksen sisdllon hyvin pitkélti omien
painotustensa mukaisesti ja kisitelld juuri niitd asioita, joita pitdd tirkeini ja jotka tukevat

yrityksen viestintistrategiaa, ja tdstd ovat seurauksena tutkimuksessa esille tulleet yritysten
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viliset suuretkin erot katsauksen siséllossd. Tulokset tukevat Oliverin (2000, 158) nikemystd

toimitusjohtajan katsauksesta organisaation kulttuurin ja persoonallisuuden ilmentijéni.

Hallituksen toimintakertomuksille leimaavaa oli puolestaan tietynlainen standardimaisuus.
Toimintakertomusten siséllossé ja painotuksissa oli kohtuullisen vdhin eroja yritysten vililla,
eikd esimerkiksi yrityksen menestys vaikuttanut juurikaan toimintakertomuksen piirteisiin.
Vaikuttaa siltéd, ettd toimintakertomus laaditaan kiytdnnossd saman kaavan mukaan kaikissa
yrityksissd. Tulosta selittdd luonnollisesti se seikka, ettd hallituksen toimintakertomusten
sisélt6d sitovat lainsdddédnnén vaatimukset. Yrityksen ominaispiirteiden esiintuomiselle ja

persoonallisen viestintéiétrategian noudattamiselle ei siis tdstd syystd ole toimintakertomuksen

puitteissa kovinkaan suuria mahdollisuuksia.

Tutkimuksen tuloksista voi vetdd sen johtopéitoksen, ettd hallituksen toimintakertomuksella
ja toimitusjohtajan katsauksella on erilainen funktio yrityksen talousviestinnin kentissi.
Toimintakertomuksen rooli on selvemmin informoiva ja raportoiva. Toisin sanoen, sen
tehtdvd on antaa tdsmallistd, usein kvantitatiivista tietoa yrityksen kehityksesti ja keskeisistd
tapahtumista ja tdyttdd siten lainsddddnnon vaatimukset. Toimitusjohtajan katsauksessa
puolestaan korostuu profilointi. Siind kerrotaan hallituksen toimintakertomusta enemméin

yrityksen strategiasta ja tavoitteista ja luodaan siten yrityksen imagoa.

Sekin seikka, ettd tutkittujen toimitusjohtajan katsausten joukossa oli muutamia sellaisia
katsauksia, joissa ei mainittu ollenkaan esimerkiksi yrityksen taloudellista asemaa koskevia
asioita, osaltaan viittaa siihen, etti katsaus ei ole lukijan kannalta vélttdmittd erityisen
informatiivinen dokumentti yrityksen keskeisid tapahtumia koskien. Tulosta selittdvd
informaatio oli myds harvinaisempaa toimitusjohtajan katsauksissa. Toimitusjohtajan
katsauksen v#hdisempi panostus informatiivisuuteen ei sinidnsid ole mikdin ongelma, silld
esimerkiksi tulosta koskevat tiedot 16ytyvit vuosikertomuksen muistakin osiosta. Toisaalta
laheskadsn kaikki osakkeenomistajat eivdt tutustu ollenkaan esimerkiksi viralliseen
tilinpastokseen, vaan lukevat esimerkiksi pelkéstddn toimitusjohtajan katsauksen (Bartlett &
Chandler 1997), jolloin osakkeenomistajan nikékulmasta olisi todennidkéisesti suotavaa, etti
katsauksessa kommentoitaisiin lyhyesti myos yrityksen tuloskehitysti ja muita keskeisid

taloudellisia seikkoja.
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Tutkimusaineiston empiirisen analyysin perusteella voidaan todeta, ettd ne hypoteesit, jotka
asetettiin, pitivdt suurelta osin paikkansa. Toimitusjohtajan katsausten ja hallituksen
toimintakertomusten vililld oli 16ydettdvissd systemaattisia eroja sekd temaattisessa
rakenteessa ettd ajallisessa ulottuvuudessa. Samoin yrityksen taloudellisen menestyksen
voitiin havaita vaikuttavan narratiivien sisdltoon, tosin pidasiassa ainoastaan toimitusjohtajan
katsausten osalta. Tulokset tukevat sitd kontingenssiteoreettista nikemystd, ettd yrityksen
ominaispiirteilld (tdssd tapauksessa menestykselld) on vaikutusta taloudellisen raportoinnin

sisdltéon.

Tamin tutkimuksen tuloksia ja niiden oikeellisuutta arvioitaessa on otettava huomioon se
seikka, ettd sisdllon erittely menetelménd sisdltdd aina jossain médrin subjektiivisuutta.
Aineiston luokittelu eri sisiltsluokkiin on kiytinndssid tdysin riippuvainen tutkijan
subjektiivisista ndkemyksistd. Tutkimuksessa pyrittiin kuitenkin mifrittelemésn sisiltéluokat
niin tarkasti kuin mahdollista, jotta aineisto voitiin luokitella mahdollisimman yhtendisin
kriteerein ja jotta tutkimuksen tulokset vastaavasti sisdltdisivit mahdollisimman v#hin

vadristymia.

Yksi mahdollinen jatkotutkimuksen aihe voisi olla vuosikertomuksiin sisdltyvien muiden
narratiivien siséllén analysointi. Vuosikerpomuksethan siséltdvit toimitusjohtajan katsauksen
ja hallituksen toimintakertomuksen liséksi tavallisesti melko runsaasti muutakin narratiivista
aineistoa. Témé&n aineiston sisdllén piirteiden analysointi voisi tuoda jilleen mielenkiintoista
lisdinformaatiota siitd, mité itse asiassa ovat ne aihepiirit, joita yritykset vuosikertomuksissaan
haluavat kisitelld, ja millaisia viestinnillisid strategioita taustalla mahdollisesti voidaan nihdi

vaikuttavan.
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LIITE Tutkimusaineiston muodostaneet yritykset

Yritys

Aldata Solution
Alma Media
Amer-yhtymé
A-Rakennusmies
Aspo

Aspocomp

Atria

Componenta
Comptel

Eimo

Elcoteq

Espoon S&hko
Finnair

Finnlines

Fiskars

Fortum

F-Secure
Hackman Group
Hartwall

Helsingin Puhelin
HK Ruokatalo
Huhtaméki Van Leer
Instrumentarium
Jaakko Poyry Group
JOT Automation Group
KCI Konecranes
Kemira
Keskisuomalainen
Kesko

Kone

KSP-yhtist

Kyro

Lassila & Tikanoja
Lemmink&inen
Leo Longlife
Linnen Tehtaat
Metra

Toimiala' _

Muut palvelut

Viestinti ja kustannus

Muu teollisuus

Muut palvelut
Monialayritykset
Tietoliikenne ja elektroniikka
Elintarviketeollisuus
Metalliteollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Energia

Kuljetus ja litkenne

Kuljetus ja liikenne
Metalliteollisuus

Energia

Tietoliikenne ja elektroniikka
Monialayritykset
Elintarviketeollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Elintarviketeollisuus
Elintarviketeollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Muut palvelut

Tietoliikenne ja elektroniikka
Metalliteollisuus
Kemianteollisuus

Viestintd ja kustannus
Kauppa

Metalliteollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Monialayritykset
Monialayritykset
Rakennusteollisuus

Muu teollisuus
Elintarviketeollisuus
Metalliteollisuus

! Toimialaluokitus vastaa Helsingin Porssin kéyttimii luokitusta.



Metso

Metsi Tissue
Metsi-Serla
Nokia

Nokian Renkaat
Nordic Aluminium
Novo Group
Olvi

Orion
Outokumpu
Partek

Perlos

PKC Group
PMJ Automec
Ponsse

Raisio
Rakentajain Konevuokraamo
Rapala
Rautakirja
Rautaruukki
Raute

Rocla
Sanoma-WSOY
Silja

Sonera
Stockmann
Stora-Enso
Stromsdal
Talentum
Tamfelt
Tampereen Puhelin
Tamro

Teleste
TietoEnator

TJ Group
Tulikivi
UPM-Kymmene
Uponor

Vaisala

Viking Line
YIT-Yhtyma

Metalliteollisuus

Muu teollisuus
Metsiteollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Muu teollisuus
Metalliteollisuus

Muut palvelut
Elintarviketeollisuus
Kemianteollisuus
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Metalliteollisuus
Elintarviketeollisuus

Muut palvelut

Muu teollisuus

Kauppa

Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus

Viestintd ja kustannus
Kuljetus ja liikenne
Tietoliikenne ja elektroniikka
Kauppa

Metsiteollisuus
Metsiteollisuus

Viestintd ja kustannus

Muu teollisuus

Tietoliikenne ja elektroniikka
Kauppa

Tietoliikenne ja elektroniikka
Muut palvelut

Tietoliikenne ja elektroniikka
Rakennusteollisuus
Metsiteollisuus
Kemianteollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Kuljetus ja liikenne
Rakennusteollisuus



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

