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Kun tietoa mitataan euroissa

Tulosjulkistukset tiedosta neuvottelemisen areenoina

Sijoittajaviestintd on vahvasti sddnnelty organisaatioviestinndn alue, jossa infor-
maatiolla on usein vilittomia taloudellisia seurauksia. Sdantelylla pyritaan edista-
maan erityisesti informaation saatavuutta, lapindkyvyytta ja tasapuolisuutta. Tdssd
artikkelissa tarkastellaan tulosjulkistustilaisuuksia, joissa porssiyhtiot julkistavat
osavuosituloksensa ja analyytikot esittavat kysymyksia yritysjohdolle. Tavoitteena
on lisdta ymmarrysta siitd, millaisia tiedosta neuvottelemisen kdytanteita tulos-
julkistustilaisuuksissa ilmenee, sekd pohtia, miten niiden kautta voidaan osaltaan
tukea tai ehkdistd tasapuolisuuden vaatimuksen toteutumista. Tarkastelun koh-
teena on rajankdynti informaation ja tiedon, julkisen ja salatun seka eksplisiittisen
ja implisiittisen valilld. Aineistona on kuuden tulosjulkistustilaisuuden kysymys—
vastaus-osiot. Niiden diskurssianalyyttinen tarkastelu tuo esiin tulosjulkistustilai-
suudelle ominaisia salaamisen ja ldpindkyvyyden kdytant6ja, jotka liittyvat tilanteen
julkiseen ja vuorovaikutteiseen luonteeseen vahvasti normitetussa ymparistossa.
Siind missa lapindkyvyyden on ndhty tuottavan uusia salaamisen kaytantoja, tiukat
salaamisen vaatimukset ndyttavat puolestaan johtavan uusiin lapindkyvyyden kay-
tantoéihin, jotka mahdollistavat esimerkiksi keskenerdisen ja jasentymattoman infor-
maation esiin nostamisen. Analyysi tuo esiin, ettd keskustelussa rakentuvan tiedon
lapindkyvyys ja tasapuolisuus on osittaista ja ndkékulmasidonnaista ja sita kautta
taloudellisen tiedon mikropolitiikan tulosta.
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alous on keskeinen yhteiskunnan alue, jossa tiedon politiikka vaikuttaa vahvasti arjen

kdytantoihin. Tiedon politiikassa on kyse siitd, miten tieto syntyy, miten ja millda ehdoilla

ja kuka sitd tuottaa ja arvioi sekd mihin sitd kdytetdan (ks. esim. Rubio ja Baert 2012, 1).
Taustalla on ajatus, ettd yhteiskunnassa tiedon tuottamisen, jakelun ja kdytén ehdot kytkey-
tyvdt valtaan, etiikkaan ja vastuuseen ja ettd niitd myos ohjaillaan. Talouden osalta tiedon
politiikka kattaa paitsi normit, sdannét ja suositukset, myos tiedon tuottamisen ja jakamisen
kdytdnnot seka tilanteet, joissa tiedosta ja sen tulkinnoista neuvotellaan.

Tassa artikkelissa tarkastelemme pérssiyhtididen tulosjulkistustilaisuuksia institutionaali-
sena kontekstina, jossa tiedosta neuvotteleminen on eksplisiittisesti Iasnd. Tulosjulkistuksissa
yrityksen tuloksesta kerrotaan julkisesti analyytikoille ja toimittajille sekd vastataan yrityk-
sen toimintaan ja tulokseen liittyviin kysymyksiin. Tulosjulkistustilaisuudet ovat osa yritysten
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sijoittajaviestintdd, joka on vahvasti normitettu viestinndn ala. Sddntelylla ja ohjeilla pyri-
tddn takaamaan tiedon saatavuuden tasapuolisuus ja vdhentdmddan informaation epasym-
metriaa markkinatoimijoiden kesken (esim. Arvopaperimarkkinalaki 746/2012). Ajankoh-
taisessa sijoittajaviestintdd koskevassa keskustelussa korostuu lisdksi sidosryhmadldahtdinen
3jattelu sekd yleisempi organisaatioviestinndn ldapinakyvyyden ihanne (ks. esim. Christen-
sen ja Cornelissen 2015). Tulosjulkistuksessa kerrotaan yrityksen talousluvut tietyltd aikajak-
solta, mutta tdmd informaatio on saatavana samaan aikaan myds muissa kanavissa. Uutta
tietoa sen sijaan ovat yritysjohdon ja muiden osallistujien tilaisuudessa esittamat tulkin-
nat siitd, mitkd tekijat lukuihin ovat vaikuttaneet ja millaisia ndkymid yritykselld on jat-
kossa (Matsumoto, Pronk ja Roelofsen 2011, 1385). Lisdksi sijoittajien on todettu tulkitsevan
myo0s vuorovaikutukseen sisdltyvid kielellisid vihjeitd kuten yritysjohtajien puheen affekteja
(Mayew ja Venkatachalam 2012, 20-25).

Artikkelin tavoitteena on lisdatd ymmarrysta siitd, millaisia 1apindkyvyyden ja salaamisen
kdytanteitd tulosjulkistustilaisuuksissa ilmenee. Tarkastelemme empiirisesti, minkdlaista
rajankdyntid informaation ja tiedon, julkisen ja salatun seka eksplisiittisen ja implisiittisen
valilla tulosjulkistustilaisuuden vuorovaikutuksessa esiintyy. Talld tavalla tarkennamme kasi-
tyksid siitd, miten erilaisilla tiedosta neuvottelemisen kiytdanndilld voidaan osaltaan tukea
tai ehkdistd tasapuolisuuden vaatimuksen toteutumista. Ndin artikkelimme osallistuu myds
keskusteluun vuorovaikutteisten tulosjulkistustilaisuuksien merkityksestd markkinatiedon
tuottamisessa ja annostelussa.

Aiemmassa organisaatioviestinnan tutkimuksessa muun muassa Cronin (2020) on esitel-
Iyt sosiologisen analyysin siitd, miten ldpindkyvyyden ja salaamisen dynaamiset kdytannot
vaikuttavat toisiinsa, muokkaavat sosiaalisia suhteita ja organisaatioiden kdytdnteitd sekd
madrittdvdt osaltaan viestintdammattilaisten ty6td. Ringel (2019) puolestaan on mallintanut
ldpindkyvyyttd ja salatun tiedon hallintaa poliittisella kentdlld ja osoittanut, ettd muuttu-
villa Idpindkyvyyden kdytanndilld on taipumus johtaa uudenlaisiin salaamisen kdytantdihin.
Seka Cronin (2020) ettd Ringel (2019) perddnkuuluttavat tutkimusta, jossa lapinakyvyyden
ja salaamisen kdytantojd tarkastellaan laadullisesti niiden keskindisen dynamiikan ndko-
kulmasta. Artikkelimme tdyttda tatd aukkoa aiemmassa tutkimuksessa sijoittajaviestinnan
ndkokulmasta. Samalla se tarjoaa uusia teoreettisia ndkékulmia sijoittajaviestinnan tasa-
puolisuuden arvioimiseen.

Tutkimuksemme edustaa organisaatioviestinndan kentdssda vahemman kdsiteltya sijoitta-
javiestinnan tutkimusta (ks. esim. Laskin 2011), jota ldhestymme ldpindkyvyydesta ja tasa-
puolisuudesta kdydyn keskustelun kautta. Aihe on lahtékohtaisesti monitieteinen, ja esimer-
kiksi tulosjulkistustilaisuuksien tutkimusta on tehty sekd kielen ja viestinndn tutkimuksen
(esim. Crawford Camicciottoli 2018) etta laskentatoimen ndkdkulmasta (esim. Graaf 2018;
Abraham ja Bamber 2017). Laskentatoimen tutkimus keskittyy usein siihen, miten sijoit-
tajien tasapuolista tiedonsaantia voidaan edistdd sddntelyn sekd laskenta- ja raportointi-
kdytantdjen keinoin, kun taas viestinnan ndakdékulmasta on tarkasteltu esimerkiksi vuosi-
kertomuksia ja toimitusjohtajan katsauksia vaikutelmienhallinnan ja vakuuttavuuden nako-
kulmasta (Crawford Camicciottoli 2013). Tassa artikkelissa sovellamme diskurssianalyyttista
ldhestymistapaa vahemman tarkasteltuun sijoittajaviestinndan vuorovaikutukseen. Ldhesty-
mistapa tuo tarkastelun kohteeksi sen, miten tiedosta neuvotellaan ja tasapuolisuutta ja
lapindkyvyyttd rakennetaan vuorovaikutuksessa.
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Tieto yritysviestinnan kontekstissa

Yritysten viestintd on monitahoinen kokonaisuus, johon kuuluu informaation, tiedon ja mer-
kitysten rakentamista ja valittamistd sekd organisaation sisdlld ettd erilaisten sidosryhmien
kanssa. Yritysviestinndn ihanteina pidetddn ldpindkyvyyttd, avoimuutta ja dialogisuutta.
Ndistd ldpindkyvyys on viime vuosina noussut jopa myyttiseen asemaan. Se ymmadrretdan
keinoksi varmistaa ihmisten luottamus talouteen ja sitd kautta yhteiskunnan vastuullisuus ja
toimivuus (Christensen ja Cornelissen 2015, 133).

Lapindkyvyys on kuitenkin kdsitteenad rajoiltaan sumea, koska yritysviestinndssa sen edel-
lytykset madrittyvdt tilannekohtaisesti yrityksen ja sidosryhmien vdlisessda vuorovaikutuk-
sessa (Poutanen 2015). Lapindkyvyys myds vdistimadttd kietoutuu yhteen piilottamisen tai
salaamisen kanssa (Costas ja Grey 2016, 10) jopa siind madrin, ettd pyrkimykset ldpindky-
vyyden lisddmiseen luovat organisaatioissa uusia salaamisen kdytdnt6jd (Ringel 2019, 716).
Tdssd luvussa tarkastelemme tiedon lapindkyvyyttd ja salaamista organisaatioiden viestinnan
kontekstissa kolmesta ndkdkulmasta: tiedon muotojen, sijoittajaviestinndn Iapindakyvyysvaa-
timusten sekd salaamisen Idht6kohdista.

Data, informaatio ja tieto erilaisina tiedon muotoina

Lapindkyvyydessd ja avoimuudessa on kyse informaation ja tiedon julkisuudesta ja saata-
vuudesta. Suomen kieli ei tee eroa erilaisten tiedon muotojen vadlille, vaan sana tieto kattaa
monenlaisia tiedon lajeja (mm. Niiniluoto 1992, 48-66). Tiedon muotojen eriyttimiselle on
kuitenkin yhteiskunnallisessa kontekstissa selvasti tarvetta. Esimerkiksi Davenport ja Prusak
(1998, 1-6) esittelevdt tietojohtamisen perusteoksessaan tiedon pyramidin, jossa tiedon lajin
arvo ja merkitys kasvavat, kun pyramidin alakerroksista edetdan ylemmadksi. Alimmaisessa
kerroksessa on data eli kerdtty tieto, jota ei ole prosessoitu. Yritysten tulosjulkistusten osalta
dataa olisi esimerkiksi kirjanpitojdrjestelmien ja erilaisten yritysten toiminnanohjausjdrjes-
telmien sisdltdma "tieto”, jolla on arvoa vasta sitten, kun sitd jalostetaan eteenpdin. Datan
jalostamisen tuloksena syntyy informaatiota, jolla on itsendinen merkityssisdlté ja selvd
kdyttéyhteys. Yrityksissa informaatiota edustaisivat siis esimerkiksi kirjanpitojdrjestelmasta
tulostetut tuloslaskelma ja tase: niihin sisdltyvat tarkasti madritellyt kohdat tietyssd jarjes-
tyksessd. Informaatioon liittyykin keskeisesti ajatus jarjestyksestd, mutta se ei itsessdan
vaadi tulkintaa (ks. Niiniluoto 1992, 48). Tulkinta puolestaan on pyramidin yldaosassa olevan
tiedon ominaisuus.

Pérssiyhtididen viestinndn sddntelyn yhteydessa puhutaan pddsadntodisesti tiedosta eika
informaatiosta. Esimerkiksi Arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) kdytetdan sanaa tieto, kun
puhutaan yritysten velvollisuudesta avata toimintaansa sijoittajille. Laissa puhutaan esimer-
kiksi jatkuvasta ja sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta. Samoin Helsingin pérssin sdan-
ndissd (Nasdaq Helsinki 2020) sana tieto esiintyy 137 kertaa ja sana informaatio g kertaa. Niilld
tunnutaan kuitenkin tarkoittavan samaa asiaa. Esimerkiksi, kun porssin sadanndissd (Nasdaq
Helsinki 2020, 20) mdaratddn, ettd porssiyhtioilld on oltava tiedonantopolitiikka, samassa
yhteydessd todetaan, ettd yhtion pitdad tarjota sijoittajille korkealaatuista informaatiota.

Tdssd tutkimuksessa kdytamme erityisesti informaation ja tiedon kdsitteitd. Ymmadrramme
tuloslaskelman ja taseen luvut informaatioksi, jota luonnehtii jarjestys, itsendinen merkitys-
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sisdltod ja tietty kdyttdyhteys. Kun nditd lukuja tulkitaan tulosjulkistuksen yhteydessd, niille
annetaan tiettyja merkityksia ja niitd selitetddn porssiyhtion osakkeen arvon arviointia var-
ten, jolloin niista voi tulla osallistujien kannalta tietoa. Tdssd mielessd tieto on siis aina sosiaa-
lisesti konstruoitua ja kontekstuaalista. Tulkintaa ja merkityksellistamistd tekevdt asiantun-
temuksensa ja kokemuksensa pohjalta sekd yrityksen edustajat ettd analyytikot ja median
edustajat, ja he myds neuvottelevat tulkinnoistaan keskendan. Tdssd kohtaa voidaan erot-
taa myds eksplisiittinen ja niin sanottu hiljainen tieto, jotka voidaan ndhda jatkumona sen
mukaan, kuinka helposti tieto on sanoitettavissa ja siirrettdvissa muille (Wong ja Radliffe
2000, 495-497). Tulosjulkistuksissa siis lapindkyvyyttd tukee ja rajaa vuorovaikutuksessa
toteutettu tiedon politiikka.

Tarkastelemme analyysissa informaatiota ja tietoa konstruktionistisesta ndkdkulmasta,
jolloin niiden katsotaan rakentuvan tilanteisesti vuorovaikutuksessa. Tdllainen nakékulma on
diskurssintutkimukselle tyypillinen mutta sijoittajaviestinndn tutkimuksessa toistaiseksi va-
han sovellettu. Laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksessa informaatiota, ja sitd kautta tie-
toa, tarkastellaan tyypillisesti objektina, joka on olemassa a priori, jota voidaan pitda hallussa,
piilottaa tai jakaa ja josta kilpaillaan. My0s sijoittajaviestinndn sdantelyn ja tiedonsaannin ta-
sapuolisuuden ihanteen voi ndhdd perustuvan tdllaiseen "omistamisen epistemologiaan” (ks.
Cook ja Brown 1999, 383). Konstruktionistinen ndkékulma korostaa tulosjulkistustilaisuuksien
tiedonpoliittista merkitystd, silld sen mukaan tilaisuuksissa ei ole kyse vain olemassa olevan
informaation annostelusta vaan my®s mahdollisesti uuden tiedon tuottamisesta.

Lapinakyvyys sijoittajaviestinnan kontekstissa

Arvopaperimarkkinoiden ndakékulmasta ldpindkyvyys edistdd erityisesti osakkeenomistajien
ja sijoittajien etua: Iapindkyvyyttd koskevan sddntelyn ja kdytdntdjen tarkoituksena on var-
mistaa, ettd omistajat voivat valvoa yritysjohdon toimintaa ja sijoittajat saavat yrityksestd
riittavdsti informaatiota pddtéstensad pohjaksi (ks. Finanssivalvonta 2020). Yleisemmin yritys-
ten ldpindkyvyys tarkoittaa, ettd niiden toiminnan on oltava vahintaan niin julkista kuin laki ja
muu sddntely edellyttdvat. Laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksessa ldpindkyvan talou-
dellisen informaation ominaispiirteind on pidetty esimerkiksi saatavuutta, ajankohtaisuutta,
relevanttiutta ja laadukkuutta (Vishwanath ja Kaufmann 2001, 42-43) sekd ymmarrettavyyttd
(Barth ja Schipper 2008, 178). Saatavilla oleva informaation mddrd ei siis viela riitd lapina-
kyvyyteen, vaan tarvitaan myds tasapuolisuutta: informaatiota on tulkittava sidosryhmien
nakoékulmasta eli se pitdd tehdd ymmadrrettdvaksi ja olennaisen on erotuttava (esim. Koskela
ja Crawford Camicciottoli 2020, 61; Christensen ja Cornelissen 2015, 140, 143).

Yritysten ndkdkulmasta pidetddn usein tdrkednd vuoropuhelua sidosryhmien kanssa, kos-
ka sidosryhmat lopulta maarittavat, minkdlaista lapindkyvyyttd yrityksiltd vaaditaan. Vuoro-
puhelun kautta yrityksilla on mahdollisuus tasapainottaa lapindkyvyyttd tuottamalla enemmadn
tietoa tai jdsentdmadlla olemassa olevaa tietoa tarkemmin (Christensen ja Cornelissen 2015,
144). Kuitenkin yrityksen ulkopuolelta tulevat lipindkyvyyden vaatimukset ovat johtaneet myds
tilanteisiin, joissa tarkka ldpindkyvyysvaatimuksien noudattaminen on johtanut ylenmaardi-
seen informaation tuottamiseen ja sitd kautta olennaisten erottamisen vaikeuteen, valvonnan
lisddntymiseen ja uudenlaiseen salailuun (ks. myds Tsoukas 1997; vrt. Ringel 2019, 716-719).
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Vaikka ldapindkyvyydelld ndhdddn taloudellisen tiedon raportoinnissa olevan useita
mydnteisid seurauksia, tdydellistd Iapindkyvyyttd on myos pidetty mahdottomana tavoit-
teena. Katseita luodaan eri suunnista, ja ne ovat vdistamattd valikoivia ja rajattuja (Hansen
ja Weiskopf 2020, 112). Esimerkiksi se, mika on asiantuntijoiden nakdkulmasta lapinakyvaa,
ei valttamattd ole sitd asiantuntijayhteison ulkopuolella (esim. Barth ja Schipper 2008, 178).
Lisdksi porssiyhtididen ei vdlttdmadtta kannata tavoitella raportoinnissaan tdydellista 1api-
ndkyvyyttd, koska ei ole yrityksen edun mukaista julkaista tietoa, joka voisi vaarantaa sen
kilpailuedun (Vishwanath ja Kaufmann 2001, 45).

Yritykset hyddyntdvat viestinndssdaan usein strategista epdmaddrdisyyttd eli harkittua, tar-
koituksenmukaista monitulkintaisuutta pyrkiessadn esittamddn toimintansa myonteisessa
valossa ja tasapainoillessaan sidosryhmien odotusten vdlilld (Eisenberg 1984, 231). Haran
(2015, 63-64) mukaan strateginen epamaddrdisyys voidaan sijoittajaviestinndn kontekstissa
ndhdd ldpindkyvyydelle vastakkaisena viestintdstrategiana. Toisaalta epdmaddrdisyys voi
my0s tehdd ndkyvdksi asioiden prosessimaisuutta, kun taas varma ilmaisu voi piilottaa sitd
(Christensen, Morsing ja Thyssen 2015, 139-140). Tulosjulkistustilaisuuksissa strateginen
epamaddrdisyys voi aiheuttaa haasteita tiedonsaannin tasapuolisuudelle, silld vain asiantun-
tijoilla on valmius tulkita johtajien vastauksien epdmaddrdisyyden mahdollisia syitd ja merki-
tystd. Toisaalta tulosjulkistustilaisuus antaa osallistujille mahdollisuuden eksplikoida ndita
merkityksid kysymysten avulla.

Salaaminen ja salaisuuksien tyypittelyja

Lapindkyvyyden rinnalla myds tiedon salaamisella on oma roolinsa kaupallisissa organisaa-
tioissa. Tietynlaisen tiedon salaaminen voi tarjota toimijoille suojaa ja yritystoiminnan kon-
tekstissa myd6s esimerkiksi toimintaedellytyksid turvaavaa kilpailuetua (Costas ja Grey 2016,
70, 146-147). Lisdksi salaisuuksien jakaminen luo yhteenkuuluvuuden tunnetta ja yhteista
identiteettid (Costas ja Grey 2014, 1424). Organisaatioviestinndn tutkijat korostavatkin, ettei
salaamisen kdytdntdjd pitdisi ndhdd tiedon |dpindkyvyyden vastakohtana tai esteend (Cro-
nin 2020, 220; Ringel 2019, 706). Sen sijaan ldpindkyvyys ja salaaminen ovat yhteen kietou-
tuneita prosesseja: piirtdmalld rajoja tietdvien ja ei-tietdvien vdlille sekd luodaan yhteiséja
ettd suljetaan niiden ulkopuolelle (Costas ja Grey 2016, 10). Ndin tehddan my®és sijoitta-
javiestinndssd, jossa tietoa ja merkityksid rakennetaan yha lisdantyvdssa madrin yhdessa
sidosryhmien kanssa (ks. Putnam ja Nicotera 2009).

Goffman (1990 [1959]) tarkastelee salaamista ja salaisuuksia dramaturgisesta ndakokul-
masta. Hinen mukaansa ihmisten toiminta muiden edessa eli etundyttamolla (frontstage)
sisdltdd aina pyrkimyksid hallita itsestd valittyvdd vaikutelmaa. Hallinta edellyttdd, ettd osa
toiminnasta jad takandyttamolle (backstage) eli ndakymattomiin yleisélta (ks. myds Ringel
2019, 708-709). Tulosjulkistustilaisuus voidaan ymmartda etundyttamoksi eli julkiseksi
tilaksi, johon yritysjohto ja analyytikot tuovat takandyttamalta valikoidusti informaatiota.
Salaamista voidaan tdsta ndkdkulmasta pitdad julkisena esityksend, joka vaatii valmistautu-
mista, yleisén tuntemista ja itsekuria viestinndssa (ks. Costas ja Grey 2016, 36).

Costas ja Grey (2014, 1431) erottavat muodollisen ja epdmuodollisen salaamisen kdytdn-
t6jd, joista molempia voidaan tunnistaa myds sijoittajaviestinndn kontekstissa. Muodollinen
salaaminen perustuu usein eksplisiittisiin, kirjoitettuihin lakeihin, sddntdihin tai sopimuk-
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siin, jotka voivat koskea joko salatun tiedon sisdltéd tai tiedon salaamisen kdytdantdjd. Muo-
dollisia kdytantdja luodaan tyypillisesti varjelemaan tietoa, jolla katsotaan olevan strategista
- esimerkiksi poliittista tai liiketoiminnallista — merkitystd (Costas ja Grey 2016, 70). Sijoitta-
javiestinndn kontekstissa esimerkki muodollisesta salaisuudesta on mddrdys, jonka mukaan
yritysten tulostiedot on julkaistava samanaikaisesti kaikille osapuolille (ks. Finanssivalvonta
2020); tulosjulkistuksen valmisteluvaiheessa tiedot ovat salaisia. Epdmuodollinen salaami-
nen puolestaan perustuu tietyn yhteisén normeihin ja tapoihin eli kirjoittamattomiin sdadntéi-
hin, joiden avulla tietty tieto voidaan jakaa niin sanotusti suljettujen ovien takana (Costas ja
Grey 2016, 93-94). Sen tuloksena syntyy sisdpiirisalaisuuksia, joilla on yhteiséllisyyttd luovia
mutta myos poissulkevia vaikutuksia (Goffman [1959]1990). Sijoittajaviestinndssa epamuo-
dolliset salaisuudet voivat liittyd esimerkiksi hinnoitteluun, jota voidaan pitda kilpailuteki-
jand ja luottamuksellisena asiana yrityksen ja yksittdisen asiakkaan valilld.

Salaisuuksia voidaan jaotella my6s salassa pitamisen vaikuttimien perusteella. Costasin
ja Greyn (2016) sekd Ringelin (2019) hydédyntdma Goffmanin jaottelu ([1959]1990) erottaa
kolmentyyppisia salaisuuksia. Strategisilla salaisuuksilla on valineellistd merkitystd, ja niiden
paljastuminen liian aikaisin voi vaikeuttaa toimijan tavoitteiden saavuttamista. Pimeitd salai-
suuksia puolestaan piilotellaan, koska ne ovat ristiriidassa toimijan tavoitteleman julkisen
kuvan kanssa. Sisdpiirisalaisuuksia luonnehtii ennen muuta niiden yhteisoén jdsenyyttd luova,
joskus rituaalinenkin merkitys. Ringel (2019, 709) mddrittelee ndiden lisdksi "epdtdydellisyy-
den” salaisuuksiksi (secrets of imperfection) asiat, joita ei haluta tuoda julkiseksi esimerkiksi
niiden keskenerdisyyden tai epdvarmuuden vuoksi tai siksi, ettd niiden ei katsota yksittdista-
pauksina edustavan laajempaa kokonaisuutta. Taulukkoon 1 on koottu Goffmanin salaisuus-
tyyppien jaottelu tdydennettynd Ringelin epdtdydellisyyden salaisuuden kategorialla sekd
tulkintamme siitd, miten salaisuustyypit suhteutuvat tulosjulkistusten kontekstiin.

Taulukko 1. Salaisuuden tyyppien jaottelu Goffmanin (1990 [1959]) ja Ringelin (2019) mukaan ja niiden
tulkinta tulosjulkistusten kontekstissa.

Salaisuuden tyyppi

Luonnehdinta

Tulkinta tulosjulkistuksen
kontekstissa

Strategiset
salaisuudet

Pimeit
salaisuudet

Sisdpiiri-
salaisuudet

Epatdydellisyyden
salaisuudet

Muodolliset

Epamuodolliset

Vilineellisten pddmaddrien
vuoksi salattu tieto

Lakien, sddntdjen, ohjeiden tai
strategisen kilpailuedun vuoksi
salassa pidettédva informaatio

Toimijan tavoitteleman
julkisen kuvan kanssa
ristiriitainen tai eettisesti
ongelmallinen tieto

Maineen kannalta haitallinen
tai epdeettiseen tai rikolliseen
toimintaan liittyva informaatio

Yhteis66n kuulumista
madrittdva, sisdisesti jaettu,
julkilausumaton tieto

Sijoittajaviestintdd

ja tulosjulkistuksen
toimintatapoja koskeva
asiantuntijatieto

Keskenerdisyyden,
epdvarmuuden tai
osittaisuuden vuoksi
salassa pidettava tieto

Suunnittelun ja prosessissa
olemisen johdosta epdvarma
tai vaillinainen informaatio
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Taulukosta 1 kdy ilmi, ettd hahmotamme muodolliset ja epdmuodolliset salaisuudet jat-
kumona, jossa luokat ovat tulosjulkistusten ndkékulmasta osittain padllekkdiset. Strategiset
salaisuudet ovat tyypillisesti muodollisia, kuten osittain my6s pimedt salaisuudet etenkin,
jos ne liittyvdt lakeihin tai sadantoihin. Sisdpiirisalaisuudet ja epatdydelliset salaisuudet puo-
lestaan ovat enimmadkseen luonteeltaan epamuodollisia. Sijoittajaviestinndn kontekstissa
on huomattava, ettd jaottelun kasite sisdpiirisalaisuus ei ole sama asia kuin sisdpiiritieto, jolla
tarkoitetaan julkaisematonta porssiyhtioon liittyvdd, usein yrityksen johdon tai henkildstén
saamaa tietoa, jolla olisi julkistettuna vaikutusta osakkeen arvoon (Finanssivalvonta 2021).
Sisdpiiritieto kuuluu muodollisen ja tyypillisesti strategisen salaisuuden piiriin, koska sen
hy6édyntaminen on rikoslaissa (39/1889) kielletty.

Yhteenvetona tulosjulkistukset voidaan ymmartdd erddnlaiseksi vapaaehtoiseksi "lapi-
ndkyvyyden teknologiaksi” (Hansen ja Weiskopf 2020, 123), jonka avulla tehdddn yritysten
toiminnasta lapindkyvampada sijoittajille. Lisdksi tilaisuudet tekevdt yritysjohdon ja analyy-
tikoiden vdlisid suhteita, analyytikoiden ty6ta ja sijoitusmarkkinoiden logiikkaa ndkyvaksi
my0s ulkopuolisille, minka voi ajatella edistdvadn sijoitusmarkkinoiden toiminnan ldapinaky-
vyyttd yhteiskunnassa laajemminkin. Tulosjulkistustilaisuuksiin osana vahvasti sddnneltyd
sijoittajaviestinndn kontekstia voi kuitenkin kuulua myds tietyn tyyppisen informaation tar-
koituksellista salaamista ja strategisen epamaddrdisyyden kdytdntdjd, jotka voivat vaikuttaa
tiedonsaannin tasapuolisuuteen.

Tulosjulkistustilaisuudet sijoittajaviestinnin muotona

Suurilla porssiyhtioilld on tapana julkistaa tuloksensa neljannesvuosittain erityisissa tulos-
julkistustilaisuuksissa, jotka ovat usein katsottavissa myds webcasteina verkon kautta.
Ndmad tilaisuudet ovat osa sijoittajaviestintdd ja sitd kautta tiedosta neuvottelemisen aree-
noita, joihin voi katsoa liittyvan lapindkyvyyden ja salaamisen dynamiikkaa.

Sijoittajaviestinndn ja sen sdantelyn tavoitteita

Sijoittajaviestinndn keskeisend tavoitteena on perinteisesti pidetty pyrkimystd saada yri-
tyksen osakkeen markkina-arvo vastaamaan mahdollisimman hyvin osakkeen todellista
arvoa: sijoittajaviestintd lisdd taloudellisen tiedon saatavuutta, parantaa sen laatua ja aut-
taa sijoittajia ja analyytikoita luomaan luotettavampia odotuksia yrityksen osakkeen hinnan
suhteen (Laskin 2011, 319-320). Tiedon julkistuksen lisdksi sijoittajaviestinndn tehtdvdana on
varmistaa, ettd tieto tulee ymmadrretyksi oikein (Laskin 2016, 379). Parhaimmillaan viestintd
yrityksen ja sijoittajayhteison vdlilla on kaksisuuntaista: yritys pyrkii vaikuttamaan sijoitta-
jien odotuksiin yrityksesta ja sijoittajayhteisé voi taas analyytikoiden kautta saada yrityksen
ymmadrtamadn, miten he arvioivat yrityksen suoriutumista (Kelly, Laskin ja Rosenstein 2010,
193, 204).

Taloustieteen ndkdkulmasta omistajuuden ja johtamisen eriytyminen on johtanut siihen,
ettd sijoittajien ja yritysjohtajien vdlille on syntynyt niin sanottu padmies—agentti-suhde.
Sijoittajat delegoivat yritysjohtajille valtuudet pitdd huolta heiddn yritykseen sijoittamas-
taan omaisuudesta. Yritysjohtajien ja sijoittajien intressit eivdt kuitenkaan ole yhtenevdiset,
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ja yritysjohtajien (agentit) motiivina ei vdlttdmatta ole toimia sijoittajien (pddmiehet) edun
mukaisesti vaan esimerkiksi oman uransa edistamiseksi. (Ks. esim. Jensen ja Meckling 1976,
308-309.) Yritysjohtajilla on lisdksi hallussaan enemman yritykseen liittyvda informaatiota
kuin sijoittajilla.

Padmies—agentti-ongelman ja informaation epasymmetrian vuoksi yritysjohtajille on
tdrkedd saavuttaa sijoittajien luottamus. Taloudellisen informaation vdlittdmisen lisdksi
sijoittajaviestinndn tavoitteena onkin luoda luottamusta yritykseen ja sen johtoon (Koskela
ja Crawford Camiciottoli 2020). Sijoittajien luottamus on erityisen tdrkedd rahoitusmark-
kinoiden toimivuuden kannalta, koska sijoituspddtokset tehddan tulevaisuuden odotusten
perusteella (Sapienza ja Zingales 2012). Vuosituhannen alun suurten talousskandaalien jal-
keen sijoittajaviestinnan merkitys luottamuksen palauttamisessa on entisestddn korostunut
(Kelly, Laskin ja Rosenstein 2010, 184).

Tulosjulkistustilaisuudet viestintana

Tulosjulkistustilaisuudet ovat vahvasti normitettuja institutionaalisia vuorovaikutustilan-
teita, joissa osallistujien roolit on tarkasti madadritelty. Tilaisuuksien yleisé koostuu eri ryh-
mistd, kuten median edustajista, analyytikoista, osakesalkunhoitajista, institutionaalisista
sijoittajista, yrityksen kilpailijoiden edustajista ja piensijoittajista. Keskeinen osallistuja-
ryhma yrityksen johdon lisdksi ovat analyytikot eli talouden ammattilaiset, jotka tySkseen
seuraavat porssiyhtididen taloudellista kehitystd ja antavat asiakkailleen osto- ja myyntisuo-
situksia. Analyytikoilla on tyypillisesti paljon alan ammattilaisille yhteista tietoa ja ymmar-
rystd yhtiostd, sen liiketoiminnasta sekd osakkeen arvoon vaikuttavista tekijoistd, ja monet
seuraavat samoja yhti6itd vuodesta toiseen (ks. esim. Whitehouse 2018). Talouden lisdksi
osallistujilla on tietoa vuorovaikutustilanteen tavoitteista ja luonteesta sekd sitd rajoitta-
vasta lainsddadannosta ja muusta sddntelysta.

Tulosjulkistuksen tiedosta neuvottelemisen kdytannét kiteytyvat tilaisuuden kysymys—
vastaus-osioon. Aiemmassa tutkimuksessa on todettu, ettd analyytikoiden osallistuminen
keskusteluun vaikuttaa merkittavdsti siihen, millaista tietoa tulosjulkistustilaisuuksissa
tulee esille (Matsumoto, Pronk ja Roelofsen 2011, 1396). Analyytikoiden tavoitteena on esit-
tamiensd kysymysten kautta saada yritysjohdolta mahdollisimman paljon sellaista infor-
maatiota, josta on hyétya heiddn asiakkailleen eli sijoittajille ja osakesalkunhoitajille (Graaf
2018, 1250).

Tulosjulkistustilaisuuksien julkisuuteen, itsen esittdmiseen ja ammatilliseen uskottavuu-
teen liittyvid kysymyksia on tarkasteltu laskentatoimen alalla hyédyntden Goffmanin (1990
[1959]; 1967) dramaturgisen vuorovaikutuksen sosiologiaa. Abrahamin ja Bamberin (2017,
18, 22) mukaan valvontamekanismit, kuten kamerat ja paikalla oleva yleis6, tekevat tulos-
julkistuksesta ndyttamollisen tilanteen, jossa osallistujat pyrkivdt luomaan tiettyja vaikutel-
mia heita tarkkaileville yleiséryhmille julkisella esiintymisellaan. Graafin (2018) tutkimus tuo
esiin sen, miten analyytikoiden ja johtajien erilaiset ammattiroolit eri yleiséryhmien edessd
vaikuttavat heiddn tavoittelemaansa vaikutelmaan ja sen my6ta heidan kayttdytymiseensd
kysymys—vastaus-osiossa. Analyytikoille tulosjulkistustilaisuudet tarjoavat mahdollisuuden
luoda vuorovaikutussuhde yritysjohdon kanssa, minkd vuoksi he valttavdt esittamastd kysy-
myksid, jotka laittaisivat johdon hankalaan asemaan yleisén edessd. Toisaalta analyytikot



80

Heidi Hirsto, Merja Koskela ja Kaisa Penttinen Media & viestintd 44(2021): 1

pyrkivat esiintymddn vakuuttavina rahoitusalan asiantuntijoina etenkin osakesalkunhoita-
jille, jotka kayttdavat analyytikoiden sijoitusneuvoja omassa tydssdan. Graafin mukaan osa-
kesalkunhoitajien tarkkailun alaisena oleminen kannustaakin analyytikkoja painostamaan
johtoa ottamaan kantaa myds sellaisiin hankaliin aiheisiin, joita ei muuten kommentoitaisi
julkisesti mutta jotka tuovat esiin sijoituspddtdsten kannalta tarkedd informaatiota.

Tulosjulkistustilaisuuksissa on omia vakiintuneita kdytdntdja tiedon jakamiseen ja hank-
kimiseen. Abraham ja Bamber (2017, 28-29) ovat eritelleet, millaiset kysymykset ovat tulos-
julkistustilaisuuden kysymys—-vastaus-osiossa sallittuja, suositeltavia tai kiellettyjd. Esimer-
kiksi yrityksen tuoreeseen tulosinformaatioon perustuvia kysymyksid vdltetaan, koska ne
eivadt tuo esille mitddn uutta. Sen sijaan analyytikot keskittyvat sellaisiin kysymyksiin, joissa
pyydetdan jonkinlaista tarkennusta tai vahvistusta, koska tallainen tieto on uutta ja silld voi
olla laajempaa merkitystd. Erittdin harvoin, Idhinnd vain petosepdilyjen tai julkisen skan-
daalin yhteydessd, esitetddn sellaisia "kiellettyjd” aiheita koskevia kysymyksid, joihin vas-
taaminen toisi esiin informaatiota, jota ei saa paljastaa. Erilaiset kysymystyypit eivdt kuiten-
kaan sulje toisiaan pois, vaan niiden rajoilla kdydadn neuvottelua julkisen ja salaisen tiedon
rajoista.

Aineisto ja menetelma

Tamadn artikkelin tutkimusaineisto on poimittu kolmen porssiyhtion tulosjulkistustilaisuuk-
sista vuoden 2016 kolmannelta ja vuoden 2020 ensimmadiseltd vuosineljannekseltd, eli
yhteensa kuudesta tilaisuudesta. Aineisto on esitelty taulukossa 2, jossa Q tarkoittaa vuo-
sineljannestd. Tilaisuuksista on yhtididen sijoittajasivuilla saatavilla webcast ja yhtd (SSAB)
uusinta webcastia lukuun ottamatta myos transkripti. Tilaisuudet ovat englanninkielisia.
Koska tarkastelumme keskittyy siihen, miten eri ndkékulmia edustavat osallistujat tasapai-
nottelevat informaation ja tiedon, julkisen ja salatun sekd eksplisiittisen ja implisiittisen
vdlilld ja kdyvadt niistd neuvotteluja, aineisto on tdssa artikkelissa rajattu tilaisuuksien kysy-
mys-vastaus-osioon. Kaiken kaikkiaan aineistossa on 225 kysymysvuoroa, joissa jokaisessa
esitetddn yrityksen edustajille joko yksi tai useampi kysymys, johon he tuottavat jonkinlai-
sen vastauksen tai vastauksia.

Taulukko 2. Osallistujat ja kysymysvuorot kysymys-vastaus-osioissa.

Yritys Ajankohta Johtajien / Kysymysvuorot | Kysymys-vastaus-
Analyytikoiden maara osion pituus
Kone Q3/2016 2/ 1 46 0:47:45
Q1/2020 2/15 39 1:01:32
SSAB Q3/2016 2/12 51 0:39:41
Q1/2020 2/10 29 0:35:20
Wartsild Q3/2016 5/10 35 0:41:30
Q1/2020 4 /10 25 0:48:43
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Tulosjulkistustilaisuudet ovat siis tarked osa ndiden yritysten sijoittajaviestintad. Suuria
porssiyhtioitd seuraa suuri mddrd analyytikkoja, jolloin myds kysymys-vastaus-osiossa kdydddn
keskustelua usean analyytikon kanssa. Kokeneet analyytikot pystyvat tarkkailemaan sitd, missa
madrin yrityksen julkaisemat tiedot ovat vertailukelpoisia aikaisempiin lausuntoihin ndahden.
Ndin analyytikoilla on mahdollisuus toimia Iapindkyvyyden ja tasapuolisuuden portinvartijoina.
Aineiston kerddminen kahdelta eri vuodelta neljdn vuoden vdlein tarjoaa laajan pohjan tunnis-
taa toistuvia ja erityyppisia tilanteita, joissa yritysjohtajat ja analyytikot neuvottelevat tiedosta.

Keskitymme ensisijaisesti tulosjulkistustilaisuuksien julkisiin transkripteihin. Ndin analyy-
simme rajoittuu kielenkdytté6n ja rajaa ulkopuolelle esimerkiksi viestinndn visuaaliset, tilal-
liset ja keholliset ulottuvuudet. Kysymys—vastaus-sekvensseistd pddsee tarkastelemaan myds
vuorovaikutuksen jdsentymistd eli sitd, miten johtajien ja analyytikoiden vuorot rakentuvat
suhteessa toisiinsa.

Tutkimusmenetelmdamme perustuu kielitieteelliseen diskurssintutkimukseen, jossa lahto-
kohtana ovat vuorovaikutus ja siind ilmenevdt kielen piirteet sekd merkitysten rakentuminen
kielenkdytdssa (ks. Lehti, Haapanen ja Kddntd 2018). Olemme etsineet aineistosta tilanteita,
joissa tulee eksplisiittisesti ndkyviin neuvottelua informaation mddrdstd, merkityksestd tai
siihen liittyvistd normeista. Kdytanndssd olemme lukeneet Idpi ja tunnistaneet aineiston 225
kysymys-vastaus-parista tilanteita, joissa niiden normaali vuorovaikutus (analyytikko kysyy
ja yrityksen edustaja vastaa) tavalla tai toisella hdiriintyy. Kun ndma tilanteet on tunnistettu,
olemme ryhmitelleet niitd vuorovaikutuksen piirteiden perusteella ja tunnistaneet toistuvia tie-
dosta neuvottelemisen tilannetyyppejd ja muutamia monitulkintaisempia tapauksia. Sen jal-
keen olemme tulkinneet tunnistamiamme tilanteita teoreettisessa viitekehyksessd esittelemi-
emme kasitteiden kautta. Ndistad keskeisimmat ovat tiedon muodot, ldpindkyvyys ja salaaminen
sekd niitd koskevat jaottelut. Tarkastelu tapahtuu institutionaalisessa kontekstissaan eli osana
sijoittajaviestintdd. Tassd analyysin pddvaiheessa olemme tehneet kontekstuaalisia tulkintoja
siitd, miten kielelliset valinnat ja osallistujien suuntautuminen toistensa vuoroihin ilmentdvat
informaation salassa pitamistd, ndkyvaksi tekemista tai tulkitsemista. Olemme myds pohtineet,
millaisia seurauksia kielellisilla valinnoilla ja vuorovaikutuksen etenemiselld on informaation
annostelun, keskustelussa muodostuvan tiedon ja niiden tasapuolisen saatavuuden kannalta.

Viestintdtilanteen analyysimme on ndin ollen monikerroksista, eli tarkastelemme kielenkayt-
tod osana sekd tulosjulkistustilaisuuksiin vakiintuneita viestinndn kdytdntojd ettd laajempaa
talouden kontekstia (ks. esim. Fairclough 1997, 82). Ymmarramme tulosjulkistustilaisuuden si-
joittajaviestintadn vakiintuneena institutionaalisena genrend, jota mddrittavdt samankaltaisena
toistuva rakenne, osallistujien suhteellisen vakiintuneet roolit sekd kielenkdyton ja vuorovaiku-
tuksen normit, joiden voi olettaa suuntautuneen palvelemaan tilaisuuden ensisijaista viestin-
ndllistd tavoitetta, tiedon jakamista (ks. Bhatia 2010; Fairclough 2003, 68). Tulkitsemme johta-
jien ja analyytikoiden vuorovaikutusta suhteessa ndihin rooleihin, normeihin ja tavoitteisiin.

Analyysia ohjaavat seuraavat toisiinsa limittyvdt kysymykset:

* Miten johto sddtelee informaation antamista?

* Miten analyytikot pyrkivdt saamaan esiin informaatiota?

* Miten johtajat ja analyytikot neuvottelevat annetusta tiedosta, informaatiosta tai infor-
maation salaamisesta?
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Informaatiosta ja tiedosta neuvottelemisen kdytannot
tulosjulkistuksissa

Tiedosta neuvotteleminen ndkyy aineistossamme diskurssin tasolla erddnlaisina katkoksina
kysymys—vastaus-osan vuorovaikutuksessa. Aineistossa nama liittyvat tulkintamme mukaan
tyypillisesti kahteen kielen tasolla ilmenevdan tilannetyyppiin. Ensimmdinen tilannetyyppi
on sellainen, jossa yritysjohtaja kertoo eksplisiittisesti, ettei hdn voi tai halua vastata analyy-
tikon kysymykseen. Tallainen tilanne tulee esiin 36 kysymysvuorossa (N=225). Toista tilan-
netyyppid edustavat sellaiset kohdat, joissa analyytikko antaa ymmartaa, ettd yritysjohtajan
vastaus kysymykseen ei ole riittdvd. Tdllaisia tilanteita esiintyy puolestaan 16 kysymysvuo-
rossa. Ndiden kielellisten valintojen kautta selkedsti ilmenevien tilanteiden lisdksi olemme
kielellisen merkityksen analyysin pohjalta havainneet aineistossa joitakin vaikeammin tul-
kittavia kohtia, joissa merkitysneuvottelu on implisiittistd. Ndissd tilanteissa yritysjohtajalla
ja analyytikolla vaikuttaa olevan yhteista tietoa, jota he eivdt avaa yleisolle.

Tarkastelemalla nditd tilannetyyppeja teoreettisessa viitekehyksessd esittelemidmme tie-
don muotoja, ldpindkyvyyttd ja salaisuuksien kadsitteitd hyodyntden olemme tunnistaneet
kuviossa 1 esitetyt salaamisen ja ldpindkyvyyden kdytannét.

Taulukko 2. Osallistujat ja kysymysvuorot kysymys-vastaus-osioissa.

Tiedosta neuvottelemisen

kdytannot
I Salaamisen kdytannot }J \—‘ Lapindkyvyyden kaytannot ‘
Vastaamattomuus ‘ ‘ Epdmaaraisyys Esitettyyn informaatioon | | Vaillinaisen informaation

vastaaminen antaminen

Tarkastelumme etenee eksplisiittisestd salaamisesta kohti monitahoisempia tiedosta
neuvottelemisen tapoja ja lapindkyvyyden kdytdntdjd. Tarkasteluun olemme valinneet sel-
laisia esimerkkejd, joiden kautta voimme valottaa ilmion tyypillisid piirteitd.

Salaamisen kdytannot

Tulosjulkistustilaisuuksissa yrityksen tavoitteena on kertoa tuloksestaan ja ndkymistddn
avoimuuden vaikutelmaa rakentaen mahdollisimman positiiviseen savyyn. Analyytikoiden
tehtdvdnad puolestaan on saada osto- ja myyntisuositustensa pohjaksi mahdollisimman pal-
jon olennaista informaatiota. Yrityksilla on kuitenkin usein tarve pitdd tiettyjd asioita niin
sanotusti takandyttamolld, eli niitd ei eri syistd kerrota tai voida kertoa julkisesti. Vuoro-
vaikutuksessa salaaminen tulee esiin erityisesti siind, ettd kysymyksiin ei vastata lainkaan
(esimerkit 1, 2 ja 3) tai niihin vastataan epamadadrdisesti (esimerkki 4).
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Vastaamattomuus

Aineiston analyysin perusteella olemme tulkinneet merkiksi tiedosta neuvottelemisen kay-
tdnnoistd sellaiset tilanteet, joissa johtaja eksplisiittisesti kieltdytyy vastaamasta analyyti-
kon esittamddn kysymykseen. Toisinaan kieltdytymiselle esitetddn perusteita, mutta usein
kieltdytymisen syy jdd tulkinnanvaraiseksi, vaikka se saattaakin olla pddteltdvissd esimer-
kiksi lainsadddnnon tai kilpailusyiden perusteella. My&s Palmierin, Roccin ja Kudrautsavan
(2015, 125-126) mukaan yritysjohtajat jattavdt toisinaan vastaamatta analyytikoiden kysy-
mykseen tulosjulkistustilaisuudessa, mutta useimmiten kieltdytyminen perustellaan. Esi-
merkissd 1 on tyypillinen tilanne, jossa analyytikko esittda aluksi arvionsa yrityksen liiketoi-
mintaan liittyvdstd, negatiiviseksi tulkittavasta kehityskulusta ja kysyy, olisiko tappiollinen
liiketulos (EBIT) yrityksen mukaan mahdollinen. Toimitusjohtaja ei kuitenkaan kommentoi
liiketulosta ja painottaa, ettd yritys on paattdanyt olla antamatta ohjeistusta tuloksesta.

Esimerkki 1.

Analyytikko: Would you allow that you would drop to a loss on EBIT level again in the
fourth quarter? Because it does sound like a fair amount of headwind.
Thank you.

Toimitusjohtaja: ~ We are not giving any result guidance, but we are pretty sure that we will
see a better result in Q4 this year than last year.

Analyytikko: But would you rule out that you would be loss-making?

Toimitusjohtaja:  As said, we are not giving any guidance on profit; we are trying to give
guidance on volumes and prices.

Analyytikko: Okay. Thank you.

Toimitusjohtaja ei perustele vastaamattomuutta vaan toteaa molemmissa vuoroissaan
ainoastaan, ettei yritys anna tietoja tuloksesta. Selitys vastaamattomuuteen I6ytyy kuiten-
kin sdantelystd. Analyytikon pyytamad tulokseen liittyva tieto olisi sijoittajille tarkeda tietoa,
jolla voi olla merkittava vaikutus osakkeen hintaan, jolloin se luokiteltaisiin sisdpiiritiedoksi.
Porssin sdadnt6jen (Nasdaq Helsinki 2020) mukaan sisdpiiritiedon julkaisemisesta taytyy tie-
dottaa kaikille sidosryhmille yhta aikaa ja sita tdytyy voida arvioida perusteellisesti ja oikea-
aikaisesti (EU 596/2014). Yritys ei siis voi antaa analyytikon kysymykseen vastausta, joka
sisdltdisi sisapiiritietoa, koska sisdpiiritiedon julkistamisen edellytykset eivat tayty.

Porssin sddntdjen (Nasdaq Helsinki 2020) mukaan yritys voi lainsdddannon puitteissa
itse pddttdd ennusteiden ja tulevaisuutta koskevien lausuntojen esittdmisestd. Namad tiedot
tulee kuitenkin aina esittdd mahdollisimman yksiselitteiselld ja johdonmukaisella tavalla.
Esimerkissd 1 toimitusjohtaja kieltdytyy kommentoimasta seuraavan kvartaalin tulosta,
koska yritys on pdattanyt olla antamatta tulosennustetta. Porssin sdaannot edellyttavdt tule-
vaisuutta koskeville tiedoille johdonmukaisempaa julkistustapaa kuin vastaus kysymykseen
tulosjulkistustilaisuudessa. Yrityksen toimintaa mdarittdad tilanteessa siis lainsaadantoon
kirjattu muodollinen salaamisen kdytdnto ja toisaalta yrityksen oma salaamisen kdytanto,
joka voi olla luonteeltaan muodollinen (kirjallinen) tai epdmuodollinen (vakiintunut kay-
tanto, kirjoittamaton sddntd) (ks. Costas ja Grey 2016, 70, 94).
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Sdantelyyn perustuvien tapauksien lisaksi kysymykset, joissa analyytikko pyytda infor-
maatiota ja johtaja kieltdytyy sitd antamasta, liittyvadt aineistossamme usein aiheisiin, jotka
voidaan luokitella strategisiksi (ks. esim. Ringel 2019). Yksi strategisiin salaisuuksiin kuuluva
aihepiiri on vield toteutumattomat hinnat, joita yritykset eivdt yleensa kommentoi etukdteen.
Esimerkissd 2 toimitusjohtaja toteaa, ettd yritys ei mielellddn kommentoi tulevia hintoja.

Esimerkki 2.
Toimitusjohtaja: ~ We don’t like to comment on pricing going forward. (...)

Hinnoilla on niin keskeinen rooli yrityksen tuloksen ndakokulmasta, ettd analyytikot pyr-
kivdt sdannollisesti saamaan niistd jonkinlaisia arvioita. Yritykset ovat kuitenkin varovaisia
hintojen kommentoimisessa, mika voi johtua siitd, ettd yritysten vdliset hintasopimukset on
kielletty (Kilpailulaki 948/2011) ja etukdteen julkistetut hinnat voitaisiin tulkita hintayhteis-
tyoksi yritysten vdlilld. Toinen mahdollinen syy siihen, ettd hintoihin ei oteta kantaa ennen
asiakkaiden kanssa kdytyjen neuvottelujen padttymistd, on liikesalaisuuksien suojeleminen.

Esimerkissad 3 talousjohtaja perustelee vastaamattomuutta eksplisiittisesti silld, ettd tieto-
jen julkaiseminen saattaisi vaarantaa yrityksen kilpailuaseman.

Esimerkki 3.

Analyytikko: Could you possibly provide some indication on the realized cost increase
during Q3, quarter over quarter, because I think you only provided the ave-
rage purchase price for the quarter, and maybe a split between quarterly and
monthly price purchases for coking coal?

Talousjohtaja: Basically, in Q3 there was no impact of the rise in coking coal. As we showed
on the purchase price, we had an impact; but on the P&L impact, it was vir-
tually zero, so that is still to come. On the second question, on the contract
structure, we have decided, actually, that for competitive reasons we don’t
want to give out a split of monthly and quarterly contract.

Analyytikko: That makes sense.

Kilpailullisia syitd kdytetddn toistuvasti perusteluna informaation salaamiselle tulosjulkis-
tustilaisuuksissa. Esimerkistd 3 havaitaan my0s se, ettd analyytikot eivat juuri painosta johta-
jia vastaamaan, vaikka eivat saisikaan suoraa vastausta kysymykseensd (ks. esim. Do Carmo
Leite de Oliveira ja Rodrigues Pereira 2018, 307). Vastaamattomuuden syyt ovat kysyjdn ja vas-
taajan tiedossa: kilpailullisia syitd pidetddn riittavand perusteluna olla julkaisematta pyydet-
tyd informaatiota, koska tdmdn tyyppisen informaation sddanndstely suojaa yrityksen asemaa.

Diskursiivisesta ndkdkulmasta ndihin liittyvien kysymyksen esittdminen voidaan ndhdd
tulosjulkistuksen kontekstissa mielekkddnd sen viestinndllisten seurausten kautta. Vuorovai-
kutus, jossa esitettdvd kysymys jdtetddn vaille vastausta, on osa salaisen ja julkisen tiedon
rajankdyntid. Vaikka kysyttyd informaatiota ei anneta ja se jdd tasapuolisesti salatuksi, tilan-
teissa tapahtuu kuitenkin analyytikoiden ja yleiséon ndkékulmasta informaation muuntumista
tiedoksi. Kun salattava asia on otettu puheeksi ja kysymykseen on saatu jonkinlainen reaktio,
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kysymyssekvenssi vdistamadttd tuottaa merkityksid, jotka asettuvat osaksi tulosjulkistusti-
laisuuden julkista keskustelua ja joilla voi olla myds seurauksia. Syntyneen keskustelun ja
reaktioiden perusteella osallistujat voivat esimerkiksi tehda pddtelmia siitd, millaista infor-
maatiota tai ndkemyksid johdolla on, tai tarttua johonkin vastauksen elementtiin jatkoky-
symyksessa.

Epdmddrdisyys

Informaation antamisesta kieltdytymisen lisaksi my6s vastaamisen epamadadrdisyys on merkki
salaisen ja julkisen tiedon rajankdynnistd. Epdmaadrdisyys ilmenee johtajien puheessa esi-
merkiksi kiertelevind vastauksina tai aiheen vierestd vastaamisena. Informaation antami-
sesta ei varsinaisesti kieltdydytd, mutta vastausvuoro ei myoskdan sisalld pyydettyd infor-
maatiota ainakaan yksiselitteisesti ilmaistuna. Kiertelevid vastauksia esiintyy esimerkiksi
sellaisissa tapauksissa, joissa annettu informaatio asettaisi yrityksen suorituskyvyn tai ndky-
mdt negatiiviseen valoon. Kyse on ndin ollen goffmanilaisittain “pimeistd” salaisuuksista.
Sijoittajaviestinndn kontekstissa pimeadt salaisuudet ovat kiinnostavia, koska ovat niihin ei
vdlttamattd suhtauduta negatiivisesti, vaan osallistujat ymmartdvdt johdon omassa roolis-
saan pyrkivan esittdmdan yrityksen mahdollisimman suotuisassa valossa.

Esimerkissa 4 analyytikko kysyy, voiko yrityksen laitetoimitusten voittomarginaalin odot-
taa pysyvan samana, nousevan vai laskevan verrattuna vuoden takaiseen lukuun. Kysymys
on suljettu ja odottaa yksiselitteistd vastausta, mikdli sellainen on saatavilla. Esimerkin vii-
meinen rivi paljastaa, ettd toimitusjohtajalla on pyydetty informaatio hallussaan - margi-
naali laskee suhteessa vuoden takaiseen. Hdn kuitenkin kdyttda ensimmadisen vastausvuo-
ronsa asian positiivissdvyiseen (continues to be good, main improvement) taustoittamiseen
eikd vastaa kysymykseen suoraan.

Esimerkki 4.

Analyytikko: Thanks. And the service margin. You talked about that being up today and
driving the better group margin. Can you say if the equipment margin is
flat year on year or up year on year or down year on year on a global
basis?

Toimitusjohtaja: ~ Margin in new equipment continues to be good, but when your volumes are
down, also there - you know, your absolute profits are down. So, the main
improvement in profitability clearly came from services. And then we have
to remember in the new equipment, China was the one where actually the
decline was coming from. That, as you know, is where we have higher mar-
gins than in other parts of new equipment business.

Analyytikko: So, is the percentage margin down in equipment globally?

Toimitusjohtaja:  As a result of that, global basis will be slightly down, yes.

Analyytikon toinen vuoro paljastaa, ettd hdn pystyy toimitusjohtajan kiertelevdsta vuo-
rosta padttelemdan eksplikoimatta jadvan informaation. Vuoron voi siis tulkita sisdltavan
asiantuntijayleison nakdkulmasta implisiittistd tietoa. Analyytikko kuitenkin haluaa yksise-
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litteisen vastauksen ja pyytdad vahvistusta tulkinnalleen, jonka jdlkeen johtaja antaa toivotun
informaation. Esimerkissd 4 ndkyy ndin ollen jatkumo salatun, implisiittisen ja eksplisiitti-
sen tiedon vdlilla. Analyytikon toiminnan esimerkissa voi tulkita palvelevan tasapuolisuuden
ihannetta, silld informaatio on johtajan toisen vastausvuoron jdlkeen laajemmin saatavilla
kuin ensimmaisen, kiertelevdn vuoron jdlkeen. Ndin esimerkki ilmentda myds salaamisen ja
lapindkyvyyden kdytantdjen dynaamista yhteen kietoutumista: vaikka johtajan vastauksen
epdamadadrdisyys voidaan ymmartdd salaamisen kdytanndksi, vuorovaikutteinen tilanne antaa
analyytikolle mahdollisuuden esittdd Iapindkyvyyttd edistdva jatkokysymys.

Lapindkyvyyden kidytannot

Tulosjulkistustilaisuudet tukevat yrityksen toiminnan Idpindkyvyyttd ja sijoittajaviestinndn
tasapuolisuutta tarjoamalla analyytikoille ja medialle mutta myds yritysjohdolle mahdol-
lisuuden tuoda informaatiota ja tulkintoja julkisen keskustelun ja tarkastelun kohteeksi.
Vuorovaikutuksessa pyritddn sekd esittdmddn analyytikoita ja sijoittajia palvelevia uusia
ndkékulmia ettd torjumaan vddria tulkintoja. Tarkastelemme tdssd luvussa tiedosta neuvot-
telemisen tilanteita, joissa johto vahvistaa tai kiistdd analyytikoiden ehdottaman tulkinnan
(esimerkit 5 ja 6) taikka tuo julki vaillinaista informaatiota (esimerkit 7 ja 8).

Analyytikon esittdmddn informaatioon vastaaminen

Yritysjohdon lisdksi my0ds analyytikot voivat tuoda tulosjulkistustilaisuuteen informaatiota
ja tulkintoja, ja heidan valisensd vuorovaikutus mahdollistaa tiedon varmuusasteen ja jul-
kisuuden siirtymid. Esimerkki 5 edustaa tapausta, jossa analyytikko tuo hallussaan olevaa
epdvarmaa informaatiota julkisen keskustelun ja vahvistuksen kohteeksi. Esimerkissd ana-
lyytikko kysyy ensin melko yleisesti markkinaosuuksien muutoksesta tai “muusta kiinnos-
tavasta Euroopan tai Yhdysvaltain markkinoilla”. Analyytikko muotoilee kysymyksensa epa-
madrdisesti, ja toimitusjohtaja reagoi siihen varsin varovaisesti (not really, no big swings).

Esimerkki 5.

Analyytikko: Ok, ok. Then just one more question on the business. Have you been noting
any sort of market share changes in past couple of weeks, maybe from the
different (distributions), or anything interesting, which you have been
noting? Maybe in the European or the US market?

Toimitusjohtaja: ~ No, not really. | mean, we have the stable and fairly high market share in
North America. We have that in the Nordic region as well. So no big swings,
no, no.

Analyytikko: And have you been maybe receiving any request from customers |[...],
maybe some volumes, maybe, which you’re not doing that much business
with usually, or -?

Toimitusjohtaja:  There have been some small examples of that, yes.

Analyytikko: Ok, ok. Yep, allright. Thanks so much.
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Analyytikon toinen vuoro tuo selvasti esille, ettd hdnelld on hallussaan jonkinlaista - ken-
ties epdtdydellistd tai vahvistamatonta - informaatiota tai ainakin valistunut arvaus siita,
ettd yritykselld on uusia asiakkaita (requests from customers you’re not doing that much busi-
ness with usually). Analyytikon saama informaatio vaikuttaa olevan niin vahvalla pohjalla,
ettd han toistaa kysymyksen ja tarkentaa sitd. Toimitusjohtaja vahvistaakin vuorossaan, ettd
informaatio pitdd paikkansa, mutta jattad itselleen vallan arvioida mddrdn olennaisuutta (no
big swings vs. some small examples). Esimerkki havainnollistaa ndin ollen, kuinka yksityisesta
ja epdvarmasta informaatiosta tulee keskustelun kautta yrityksen (ainakin osittain) vahvis-
tamaa ja entistd julkisempaa.

Kyseisen informaation merkitys jad kuitenkin epdselvdksi: se saattaa olla sille annetusta
eridvastd painoarvosta huolimatta asiantuntijoille selvdda, mutta suurelle yleisélle asia ei
avaudu. Asiaan ei myodskddn palata myohemmin, joten tieto jdd sisdpiirisalaisuudeksi, johon
ainakaan suurella yleisolld ei tasapuolisesti ole pdasyd. Esimerkissda analyytikon kysymys
nostaa julkiseksi implisiittisen vihjeen hyvistd uutisista: jos uutinen olisi huonompi sitd ei
niin sanottuna pimedna salaisuutena valttamatta vahvistettaisi. Omassa roolissaan analyyti-
kolla saattaa olla omat syynsd - ja jopa taloudellinen motiivi — saada asia julkiseksi mahdol-
lisesti tukemaan hanen omia positiivissuuntaisia arvioitaan.

Aina analyytikon esittdma uusi informaatio ei kuitenkaan ole positiivista, vaan se saat-
taa koskea myos edelld mainittuja pimeitd salaisuuksia, joita johto ei mielellddn kasittelisi
julkisuudessa. Talloin yritys pyrkii salaamaan tietoa, joka on ristiriidassa sen tavoitteleman
julkisen kuvan kanssa ja haitallista sen maineen tai toimintaedellytysten kannalta (Goffman
1990 [1959]; Costas ja Grey 2016, 35). Kyse voi pahimmillaan olla epdeettisesta tai lainvastai-
sesta toiminnasta (Ringel 2019, 708) kuten lahjonnasta tai kirjanpitorikoksista.

Viittauksia pimeisiin salaisuuksiin ei juurikaan ole havaittavissa aineistossamme. Suo-
malaisissa tulosjulkistustilaisuuksissa niiden harvinaisuus voi osaltaan selittyd silld, ettd
Suomessa ldpindkyvyysvaatimukset ovat olleet pitkdan kirjattuna arvopaperimarkkina-
lakiin, eettisid ongelmia on ylipadtddn vahan tai ettd analyytikoilla ja yritysten edustajilla
on yhteinen intressi vahvistaa luottamusta markkinoiden toimivuuteen. Esimerkissd 6 on
kyse tulkinnallisesta tapauksesta, jossa analyytikon voi ymmartdd kalastelevan tietoa epa-
eettisestd tai lainvastaisesta toiminnasta. Kysymys on muotoiltu tavalla, joka voi vaikut-
taa perehtymdttomastd yleisdstd varsin positiiviselta. Se sisdltdd kuitenkin taustaoletuk-
sen, jonka asiantuntijayleisé voi tunnistaa epdilyksi tai syytokseksi. Analyytikko tiedustelee
ndenndisen viattomasti, kuinka suuri osuus yrityksen asentamista hisseistd sisdltdad sellaisia
ohjelmistoja, joita kolmannet osapuolet eivdt pysty huoltamaan.

Esimerkki 6.

Analyytikko: So, if you have an elevator, a modern elevator with more of the digital pro-
ducts and I’'m thinking that those would be less open to third-party mainte-
nance teams. [...] So, I'm just wondering if that’s potential upside for you in
terms of long-term retention of maintenance contracts going forward. And
what percentage of your installed base right now has those elevators
that have software where third parties probably would not be able to do
the maintenance?
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Toimitusjohtaja: ~ Well, first | would make a statement here that that competition laws
in most country is such that you cannot prevent others from maintai-
ning your elevators, same as in cars. So, it is a fully open and competi-
tive market. | would say what is perhaps more important why we’re deve-
loping this service so much that if we can have proprietary services where we
are a step ahead of most of our competitors, then that’s something that is a
real value-add to our customers. And that is the way we retain them and
maintain our customers. And | think that’s the way you want to main-
tain customers. That is how you help them. That is how you keep the
best relationship with them and the best long-term business rather than
locking someone out from doing it.

Analyytikko: I guess we have some anecdotal evidence of that, but that may not be the
case broadly.

Toimitusjohtaja aloittaa vastauksen toteamalla, ettd analyytikoiden tarkoittamien, ulko-
puoliset toimijat ulos sulkevien ohjelmistojen kdyttaminen olisi kilpailulainsaadannén vas-
taista. Vastaus saa moralisoivaa ja opettavaista savya (/ would make a statement, what is per-
haps more important, that’s the way, that is how), kun johtaja jatkaa painottamalla, ettd yritys
pyrkii rakentamaan kilpailuasemaa pitkalld tahtdimelld (best long-term business) ja ettd se
perustuu arvon tuottamiseen ja hyviin asiakassuhteisiin (real value-add to our customers;
best relationship with them).

Vastauksen sisdltd ja sdvy osoittavat toimitusjohtajan tulkinneen kysymyksen sisdlta-
vdan implisiittisen epdilyn tai syytoksen. Johtaja tekee ensinndkin ndkyvadksi kysymyksen
sisdltamdn syytoksen tuomalla esiin kilpailulainsddddnnén vaatimukset ja toiseksi torjuu
sen ilmaisemalla vapaan kilpailun arvostamista. Esimerkki osoittaa, ettd johto suhtautuu
kysymysvuorossa implikoituun (negatiiviseen) vditteeseen vakavasti. Vaikka tamankaltaiset
implikaatiot ovat suurelle yleisélle pitkdlti ndkymattdmid, yritys voi olettaa asiantuntijaylei-
son tunnistavan ne ja kdyttavdn niitd hyvdkseen "tietona”, mikali virheellisid taustaoletuksia
ei korjata. Esimerkki havainnollistaa tulosjulkistustilaisuuden potentiaalia lapindkyvyyden
kdytdnténd kahdella tavalla. Se korostaa tilaisuuden julkista ja ennakoimatonta luonnetta,
joka antaa analyytikoille ja medialle mahdollisuuden jopa pimeiden salaisuuksien paljasta-
misen, mikdli sellaisesta olisi kyse, julkisesti asiantuntijayleisén edessd. Samalla se kuiten-
kin antaa myds johdolle mahdollisuuden esittdd omat ndkemyksensd ja oikaista analyytikoi-
den mahdollisesti virheellisid tai tarkoitushakuisiakin tulkintoja.

Vaillinaisen informaation antaminen

Sijoittajaviestinndn ldpindkyvyyden ja salaamisen ndkdkulmasta yritysten takandyttamolla
on usein tietoa, joka ei ole yrityksen kannalta varsinaisesti haitallista (pimeat salaisuudet)
eikd toisaalta myodskddn vdlineellisesti tarkedd (strategiset salaisuudet), mutta jota ei kui-
tenkaan haluta tuoda julkiseksi esimerkiksi sen keskenerdisyyden tai epdvarmuuden vuoksi.
Erityisesti kirjallisessa raportoinnissa tdllaisten “epdtdydellisyyden salaisuuksien” (Ringel
2019, 709) voi olettaa olevan yleisid: liiketoimintaan liittyy paljon keskenerdisid proses-
seja, joiden edistamisen nakdkulmasta julkisuudesta voi olla haittaa. Analyysimme mukaan
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tulosjulkistustilaisuus antaa kuitenkin yritysjohdolle mahdollisuuden raottaa ovea myds
takandyttamolle ja lisdtd ndin tiedonmuodostuksen prosessien ldpindkyvyyttd.

Esimerkissd 7 analyytikko pyytdd johdolta karkeaa ndkemystad siitd, pysyvdtké COVID-
tilanteen aiheuttamat lisdkustannukset seuraavan kvartaalin aikana samalla tasolla vai odo-
tetaanko niiden lisdantyvan tai vahentyvan.

Esimerkki 7.

Analyytikko: And the second question, if | could, relates to your exceptional COVID
costs, which | guess are PPE masks, logistics costs, those sorts of topics,
maybe €10-15 million. | just wondered without being specific on the num-
bers, unless you want to be, do you think the second quarter will have
a similar impact there or a bigger role or lesser impact on that specific
item?

(Toimitusjohtaja siirtdd vastausvuoron talousjohtajalle)

Talousjohtaja: Thank you. And again, and for just to make sure that we’re talking about
the same thing, so, for first quarter, yes, the cost were more than €10 mil-
lion. And it is somewhat difficult to give you an estimate on Q2 because
the situation still evolved quite a lot. At the same time, it’s good to
remember that based on what we see in the markets overall, clearly, have
the worst ahead of us when it comes to all markets except China, where
it’s more recovery mode. So, in that sense, I don’t have a good estimate to
give but clearly, the worst is still ahead of us.

Talousjohtaja toteaa vastauksessaan, ettd hanen on "vaikeaa antaa arviota” ja ettei
hdnelld "ole antaa hyvda arviota”, koska tilanne kehittyy jatkuvasti. Muotoilu jdttaad sellaisen
tulkinnan mahdollisuuden, etta jonkinlainen arvio saattaa olla olemassa mutta sitd ei voida
antaa. Samassa yhteydessd johtaja kuitenkin esittdd yleisen tason vastauksen kysymykseen
toteamalla, ettd “pahin on selvisti edessd”, mikd implikoi, ettd lisdkustannukset tuskin aina-
kaan vdhenevdt seuraavalla kvartaalilla. Koska tiedossa kuitenkin on, ettd analyytikot hake-
vat tarkkoja lukuja, samalla pahoitellaan sitd, ettei "hyvdd” arviota voida antaa. Esimerkki
havainnollistaa, kuinka kasvokkaiselle vuorovaikutukselle ominainen joustava tiedon var-
muusasteen sddtely mahdollistaa sen, etta esiin voi tulla vield osin jdsentymatonta tai kdsit-
telematontd informaatiota.

Takandyttdmon tiedonmuodostuksen prosesseihin voidaan viitata keskustelussa myds
suoraan, kuten esimerkissd 8, jossa analyytikko tiedustelee, onko ndkyvissa merkkeja asia-
kaskdyttdytymisen muutoksesta Kiinassa. Toimitusjohtajan vastaus sisdltdd kysymyksen
kannalta relevantteja ndkemyksid, mutta vuoron lopuksi hdn toteaa, ettd pitkdn aikava-
lin vaikutukset ovat vield epdselvid, ja vaikka sellaisia on kehkeytymadssd, asiaa on ”liian
aikaista kommentoida”.
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Esimerkki 8.

Analyytikko: Are you seeing any evidence of customer behavior changing in China
already on the back of what’s happened, or anything that you are now
going to be doing structurally different there on the back of the COVID-19?

Toimitusjohtaja: ~ We can see a lot of discussions around that then Chinese are usually very,
very quick in coming up with solutions to resolve problems. | think where we
can see great development in China is that how they are enabling virtually
all industries safe working. There’s still a lot that Europe and North America
can learn how people are safely in the offices and on sites. Those have been
perhaps the first things that have come out of there. I think people are still
discussing, I think, what are the longer-term implications and those are
still a little bit unclear. I think some of them are starting to emerge, but
perhaps a little bit too early to comment on them right now.

Toimitusjohtajan vastaus tuo esiin, ettd yrityksessa pohditaan analyytikon esittimaad
kysymystd pitdmallda kehitysta silmalla (we can see a lot of discussions; we can see... deve-
lopment) ja muodostetaan tietoa asiasta (longer-term implications... are starting to emerge),
mutta informaatio ei ole vield valmista tuotavaksi etundyttimolle. Kysyttyd informaatiota
ei siis suoraan anneta, mutta tulosjulkistuksen vuorovaikutuksessa asia nousee esille julki-
seen keskusteluun ja tasapuolisesti kaikkien saataville. Toimitusjohtaja mddrittelee alusta-
van tuntumansa epavarmaksi, mutta jo vastaaminen ja sen tapa antavat asialle painoarvoa,
mika puolestaan saattaa vaikuttaa analyytikoiden tulkintoihin ja sitd kautta jopa osakkeen
arvoon.

Johtopadtokset

Tulosjulkistustilaisuus voidaan ymmartaa tiedosta neuvottelemisen kdytanndéksi, jonka yti-
messd on kirjallisena julkistettavan informaation kdsitteleminen vuorovaikutteisessa kes-
kustelussa ja sen jalostaminen eri sidosryhmid, erityisesti analyytikoita ja sijoittajia palvele-
vaksi tiedoksi (ks. Davenport & Prusak 1998). Tahadn prosessiin liittyy erddnlaista taloudellisen
tiedon mikropolitiikkaa, jossa maddritelldan sitd, millaisista nakdkulmista yritysta koskevaa
informaatiota on mielekdstd ja sopivaa tulkita, miten siitd rakentuu sijoittajille relevanttia
tietoa ja miten tasapuolisesti timan tiedon voi arvioida olevan sidosryhmien saatavilla.

Tdssd artikkelissa olemme tarkastelleet, minkdlaisia lapindkyvyyden ja salaamisen kay-
tdnteitd tulosjulkistustilaisuuksissa ilmenee, ja pohdimme sitd kautta, miten erilaisilla tie-
dosta neuvottelemisen kdytdnngilld voidaan osaltaan tukea tai ehkdistd tasapuolisuuden
vaatimuksen toteutumista tulosjulkistustilaisuudessa. Olemme valottaneet sitd, minkdlaista
rajankdyntid informaation ja tiedon, julkisen ja salatun seka eksplisiittisen ja implisiittisen
valilld tulosjulkistustilaisuuden vuorovaikutuksessa esiintyy.

Tulosjulkistustilaisuuksien kysymys-vastaus-osiot ovat vuoropuhelua, jossa analyytikot
tyypillisesti esittdvat aitoja kysymyksid ja johto vastaa niihin pyrkien antamaan mahdolli-
simman avoimen ja rehellisen vaikutelman. N&din ei kuitenkaan aina ole, vaan tiedosta voi-
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daan joutua neuvottelemaan. Tdmd tapahtuu ennakoimattomissa tilanteissa, joihin johto
reagoi tavalla tai toisella. Analyysissamme olemme tarkastelleet ndita tilanteita salaamisen
ja ldpindkyvyyden lisddmisen kdytantdina.

Salaamisen kdytdnndista vastaamattomuus liittyy tyypillisesti muodollisiin ja strategisiin
salaisuuksiin, kun taas epdmadrdinen vastaaminen saattaa kertoa niin sanotuista pimeista
salaisuuksista. Tulosjulkistustilaisuuksien keskusteluissa muodollisen salaisuuden rooli
korostuu, koska sijoittajaviestinnan sadntely mddrdd niin vahvasti, mitd on lupa sanoa ja
mitd ei. Lapindkyvyyden kdytdntdnad tulosjulkistuksissa korostuu vaillinaisen informaation
antaminen, joka kytkeytyy niin sanottuihin epdtdydellisyyden salaisuuksiin. Analyysimme
osoittaa, ettd tulosjulkistustilaisuuksissa keskustellaan keskenerdisestd ja jasentymatto-
madstd informaatiosta tavalla, joka on mahdotonta kirjallisissa osavuosikatsauksissa, rapor-
teissa tai tiedotteissa. Tulosjulkistustilaisuuksien vuorovaikutuksessa keskiossa onkin val-
miin, varman ja oikean informaation jakamisen lisdksi pyrkimys tuottaa yhdessa tulkinnal-
lista ymmarrystd yrityksesta ja sen liiketoiminnasta. Tarjoamalla lisa- ja taustatietoa yritys
voi implisiittisesti tarkentaa tai tdydentaa julkaistun raportin tietoja pyydetyiltd osin, jolloin
analyytikot puolestaan pystyvdt muodostamaan yrityksen ndakymistd tarkemman kuvan.
Ihanteellisessa tapauksessa tdssa toteutuvat kaikki lapindkyvyyden vaatimukset (esim. Kos-
kela ja Crawford Camicciottoli 2020, 60-62).

Aiemmassa tutkimuksessa on todettu, ettd lisddntyneet lapindkyvyyden kdytannét joh-
tavat uudenlaisiin salaamisen kdytantéihin (Ringel 2019, 706). Meidan aineistomme perus-
teella voidaan kuitenkin myos pddtelld, ettd vahvasti sadnnellyt salaamisen kdytannot kutsu-
vat puoleensa uusia ldpindkyvyyden kdytdnteitd. Vuorovaikutteinen tulosjulkistustilaisuus,
joka edustaa vapaaehtoista sijoittajaviestintdd, voidaan jo sellaisenaan ymmartda lapindky-
vyyden kdytanndksi. Lisdksi tulosjulkistustilaisuuksiin on syntynyt erityisid lapindkyvyyttd ja
tasapuolisuutta edistdvid vuorovaikutuskdytanteitd. Tastd kertovat ne monet kohdat, joissa
analyytikko tietdd, ettd kysytty asia kuuluu muodollisen salaisuuden piiriin, mutta kysyy asi-
asta siitd huolimatta. Ndin vuorovaikutuksessa nousee esiin informaatiota riippumatta siitd,
saako kysymys vastausta lainkaan tai vain epdmadadrdisen vastauksen. Tdllaiset tulkinnalliset
merkitykset, diskurssit, tuottavat |dpindkyvyytta tasapuolisuuden kannalta, koska kysymyk-
sen esittdminen julkisessa tilanteessa nostaa asian esille ja spekulaation kohteeksi.

Abrahamin ja Bamberin (2017, 18, 22) mukaan tulosjulkistustilaisuuksia voidaan pitda
ndyttamollisind tilanteina, joissa keskeistd on vaikutelmien hallinta yleisdjen edessd. Ana-
lyysimme perusteella tulosjulkistustilaisuuksien spontaanius tarjoaa analyytikoille tilaisuu-
den pyrkid raottamaan etu- ja takandyttamoén valistd ovea esimerkiksi tuomalla tilanteeseen
omia oletuksiaan. Yrityksille puolestaan tarjoutuu mahdollisuus tuoda etundyttamdlle myds
vaillinaista ja keskenerdistd informaatiota. Oven raottamisesta yrityksen takandyttamdlle
on parhaimmillaan hyotya seka yritykselle ettd analyytikoille ja heiddn asiakkailleen ja tata
kautta markkinoiden tarkoituksenmukaiselle toiminnalle. Ndin ollen tulosjulkistustilaisuk-
sen voi ajatella edustavan ldpindkyvyyden ja tasapuolisuuden ihanteiden tavoittelemista
dialogisella tavalla, vuoropuhelussa sidosryhmien kanssa.

Tama tutkimus tarkentaa ymmarrystd vuorovaikutteisten tulosjulkistustilaisuuksien mer-
kityksestd markkinatiedon tuottamisessa ja annostelussa. Aiempi tulosjulkistustilaisuuksia
koskeva tutkimus on osoittanut, ettd sijoittajat tulkitsevat ja kdyttdvat johtajien viestin-
nan pienidkin vivahteita muodostaessaan tietoa ja arvioita (Mayew ja Venkatachalam 2012,
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20-25). Tdssa artikkelissa sovellettu salaisuuskdytantdjen tarkastelukehys (Costas ja Grey
2016; Ringel 2019) ja sen diskurssianalyyttinen soveltaminen nostaa esiin tiedon jakami-
sen ja salaamisen dynamiikan: minkad tyyppistd salassa pidettyd informaatiota keskustelussa
pyritddn saamaan esille, millaisin perustein ja keinoin salattua informaatiota varjellaan ja
miten salassa pidetty voi keskustelussa muuttua (osin) julkiseksi informaatioksi ja tulkituksi
tiedoksi, jolla voi olla taloudellisia seurauksia. Analyysimme on kiinnittanyt huomion raja-
pintaan, jossa eri tavoin ja eri syistd salattu tai salainen voi tulosjulkistustilaisuuksissa tulla
keskustelun alaiseksi ja saada ndin julkisen informaation piirteita.

Tulosjulkistustilaisuuksien aikaisempi tutkimus seka laskentatoimen ettd viestinndn tut-
kimuksen alalla on yleensd perustunut ajatukseen informaatiosta ja tiedosta objektina. Tdsta
ndkoékulmasta tulosjulkistukset ndhdaadn tilanteina, joissa analyytikot pyrkivat saamaan hal-
tuunsa johtajilla olevaa informaatiota, kun taas johtajat pyrkivdt hallitsemaan pddsya sii-
hen. Tdma tutkimus avaa uudenlaisen, diskursiivisen ndakékulman tulosjulkistustilaisuuksiin
tiedosta neuvottelemisen kdytantona. Nakokulma tuo tarkastelun keskiéon tulosjulkistus-
ten vuorovaikutuksen ja siind syntyvdt merkitykset, joiden ndhddan olevan ainutlaatuisia
kyseiselle tilanteelle ja osittain ennakoimattomia. Vuorovaikutuksen ndhdadn toisin sanoen
mahdollistavan my®&s uusien ndkékulmien, tulkintojen ja siis tiedon syntymisen.

Tiedon politiikan ndakdkulmasta on kuitenkin hyvd huomata, ettad esille tulevan informaa-
tion ja vuorovaikutuksessa rakentuvan tiedon lIdpindkyvyys on usein osittaista ja nakékulma-
sidonnaista. Mikdli informaation merkitys esimerkiksi jad implisiittiseksi ja sen ymmartami-
nen edellyttdd rahoitusmarkkinoiden logiikan tuntemusta, se on Idpindkyvdd vain asiantun-
tijoille. Vaikka siis informaatiota ei varsinaisesti salattaisi, asiantuntijatieto ja erikoistunut
kielenkdytt® luovat yhteison, jonka piirissa informaatio jalostuu ulkopuolisille avautumatto-
maksi tiedoksi. Taloutta koskevaa kieltd ja tietoa pidetddn yleisestikin Idpitunkemattomina,
ja ammattilaisten vdlisessd viestintdtilanteessa poissulkevuus korostuu: suurelle yleisélle
ja esimerkiksi piensijoittajille informaatio on osittain portinvartioiden eli analyytikoiden ja
median takana, ja Idpindkyvyyden perusvaatimuksiin kuuluva ymmadrrettdvyys jdd toteutu-
matta.

Tahan tutkimukseen koottu, tiedon muotoja, lapindkyvyyttd ja salaamista yhdistdva tar-
kastelukehys tarjoaa ty6kaluja paljastamisen ja piilottamisen sekd implisiittisen ja eksplisiit-
tisen tiedon rajankdynnin tarkasteluun monenlaisissa julkisissa viestintdtilanteissa. Salaa-
misen ja ldpindkyvyyden diskursiivisia kdytdantojad voisi olla hedelmallistd tarkastella myds
politiikan kontekstissa esimerkiksi televisiohaastatteluissa tai sosiaalisen median keskus-
teluissa. Kehyksen hyédyntdminen erilaisissa konteksteissa voi tuoda esiin laajemminkin
tunnistettavissa olevia mikrotason kdytantdjd, joilla tietoa pyritddn julkisessa tilassa muo-
dostamaan ja jakamaan mutta myos piilottamaan.
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