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Aineeton paaoma on tarkeda osa yritysten Kilpailukykya ja sijoittajan
nakokulmasta olisi mielenkiintoista pystya vertailemaan yritysten aineettoman
padaoman kayton tehokkuutta. Tutkimuksessa tarkasteltava VAIC-menetelmé
tuottaa vertailuluvun tadhan arviointiin tilinpaatoksesta saatavien tietojen avulla.

Tutkimuksessa kasitellaan kahden toimialakokonaisuuden (IT ja kulutustavarat
ja -palvelut) yrityksia Nasdaq Helsingin péaaélistalta tarkasteluperiodilla 2006-
2013. Yrityksille laskettin  vuosittain  VAIC-luvut, joiden perusteella
muodostetaan yla- ja alakvartiiliportfoliot. Naiden portfolioiden tuottoja verrattiin
toisiinsa seka kvartiiliportfolioiden ulkopuolelle jaaneiden yritysten ja koko
toimialan keskimaaraiseen  tuottoon. Tuottoja  tarkasteltiin myos
riskisuhteutetusti Sharpen ja vinous-ja huipukkuuskorjatun Sharpen (SKASR)
luvulla. Lisaksi VAIC-arvon ja osaketuottojen valistd korrelaatiota tarkasteltiin
seka vuosittain etté koko tarkasteluperiodin osalta.

Ensimmainen hypoteesi oletti korkeampien VAIC-arvojen johtavan korkeampiin
portfoliotuottoihin, mutta hypoteesi jouduttiin hylkddméaan molempien toimialojen
osalta. Toinen hypoteesi tarkasteli korrelaatiota VAIC-arvojen ja osaketuottojen
valilla, mutta saatujen tulosten mukaan se ei ollut tilastollisesti merkitsevaa.
VAIC-menetelméa edellyttaisikin jatkokehitysta tai sitd tulisi kayttéa yhdessa
muiden suorituskykymittareiden kanssa taloudellisesti hyédynnettavissa olevan
tiedon tuottamiseksi sijoittajille.
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Intellectual capital is an essential part for companies to be competitive and
therefore the efficiency of its use may be valuable information for shareholders.
This research uses the VAIC method which is calculated from publicly available
financial statements and balance sheets and its value can be used for the
comparison between the companies.

The sample data consists of Nasdaq Helsinki listed companies from IT and
consumer products and services industries over the period from 2006 to 2013.
VAIC values for each company were calculated each year and low and high
VAIC quatrtile portfolios were formed on VAIC values of individual firms. The
portfolio returns were compared with each other, as well as to the portfolio of
the companies outside the quartile portfolios, as well as to the industry.
Performance of the portfolios was also compared on the basis of the Sharpe
and the SKASR ratio. Possible correlation between the VAIC values and stock
returns was also tested per year and for the entire time period.

This research had two hypotheses of which the first assumed that higher VAIC
would lead to higher portfolio returns. This hypothesis was rejected for both
industries. The second assumed that there is a positive and significant
correlation between the VAIC values and stock returns. Positive correlation was
found but it was not statistically significant in any of the tested portfolios. These
results indicate that VAIC method should be developed further or it should be
combined with other performance indicators to generate economically
exploitable information for investors.
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1 JOHDANTO

1.1  Tutkimuksen lahtokohta ja nakdkulma

Aineeton paaoma on yksi tarkeista tekijoista yritysten kilpailukyvyssa (Frey &
Oehler 2014, s. 245). Sijoittajan kannalta kasvavat ja menestyvat yritykset ovat
kiinnostavia, koska niistd saa todennakdisesti myds hyvia tuottoja.
Hyodyntddkseen aineetonta padomaa sijoittaja tarvitsee tietoja, joilla yrityksia
voi vertailla ja tarkastella. Kasitteena aineeton pd&doma on vield suhteellisen
tuore yritysten raportoinnissa ja esimerkiksi Choi, Kwon & Lobo (2000) nostivat
esiin tutkimuksessaan, etta yritysten tulisi kuvata tarkemmin tilinpaatoksissaan
aineettomaan p&adomaan liittyvia asioita. Yhdysvalloissa ei 2000-luvun alussa
ollut aineettoman paaoman yhtenaista raportointia yritysten valilla (Choi et al.
2000). Vastaavasti Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassakin oli eri kaytantoja
aineettoman paaomaan raportointiin tilinpaatoksissa viela 2000-luvun alussa
(Hgegh-Krohn & Knivsfla 2000, ss. 250-253). Vasta vuoden 2005 jalkeen IFRS-
standardien kayttoonoton myota tuli tilinpaatdsraportointi yhtendisemmaksi eri
yritysten valilla. Aineeton padoma on siten viela melko uusi asia taloudellisessa

raportoinnissa erityisesti yhteismitallisen esitystavan osalta.

Svanadzen & Kowalewskan (2015, s. 42) mukaan aineeton p&&oma on
sijoittajille hyvin mielenkiintoinen omaisuusera, koska se kuvastaa yrityksen
pillossa olevaa varallisuutta ja kykyd, mutta sen mittaamiseen ei ole juurikaan
malleja. Esimerkiksi Lonnqvist, Kujansivu & Antola (2005, s. 115) nostavat esiin
yhtend haasteena investoinnit henkildst6on, joista sijoittajalla on harvoin
kattavaa tietoa kaytbssadan. Sijoittajan kannalta olisi keskeista pystya
vertaamaan yrityksia ja tehd& optimaalinen valinta sijoituskohteiden valillla.

Tama edellyttda vertailtavan tiedon saamista.

Tutkimuksessa tarkastellaan yhta tallaista menetelmééa aineettoman pddoman
arviointiin. Ante Pulicin (2004) kehittam& VAIC (Value Added Intellectual



Coefficient) tarjoaa sijoittajan kannalta mahdollisuuden hyddyntaa virallisia,
tarkistettuja ja julkisesti saatavilla olevia tilinpaatdostietoja (Joshi, Cahill, Sidhu &
Kansal 2013, s. 268). Lisdksi menetelma tuottaa vertailuluvun, jolla eri yrityksia
voidaan arvottaa ja tarkastella suhteessa toisiinsa (Pike & Roos 2004, s. 250),
mika tekee siita sijoittajan kannalta kiinnostavan. Toisaalta Kim & Taylor (2014,
Sss. 65-66) nostavat esiin, ettda perinteisen taloustiedon merkitys
osakemarkkinoilla on véahentynyt jatkuvasti. Tutkimuksen kannalta onkin

mielenkiintoista nahda, voitaisiinko sita kuitenkin edelleen hyddyntaa.

Menetelmé&na VAIC on ollut kaytdssa jo reilun kymmenen vuoden ajan ja Pike &
Roos (2004, s. 254) pitavatkin sita edistyneempand menetelmanad suhteessa
muihin tutkimiinsa aineettoman pddoman mittareihin. Sitéa on ehditty tarkastella
ja tutkia useissa tutkimuksissa eri puolilla maailmaa ja my6s Suomessa. Stahle,
Stahle & Aho (2011, s. 532, 538) tarkastelivat tutkimuksessaan voiko yrityksen
markkina-arvoa arvioida VAIC-arvon perusteella ja onko naiden valilla
korrelaatiota. Tutkimuksessa tarkasteltiin 125 Helsingin pdrssin yritysta vuosina
2006-2008 (Stahle et al. 2011, s. 532, 538), mika tekee siitd mielenkiintoisen
taman tutkimuksen aikajakson 05/2006—04/2013 kannalta. Tulosten perusteella
VAIC-arvolla ei ollut kuitenkaan korrelaatiota markkina-arvon kanssa (Stahle
2011, ss. 540-542). Sen sijaan Celenza & Rossin (2014) saamissa tuloksissa
markkina-arvon ja VAIC-arvon muutosta kyettiin selittdmaan lineaarisella
regressiolla. Heidan tulostensa perusteella VAIC-arvoa ja kirjanpidon tietoja

voisi ehka hyédyntdd ennustamiseen, mutta asia vaatii lisatutkimuksia.

VAIC-arvon osalta on olemassa erilaisia havaintoja ja tuloksia, joissa
tarkasteluiden aikavali on ollut pd&asiassa muutaman vuoden mittainen. Tassa
tutkimuksessa kaytetddn pidempaa aikavalia 05/2006-04/2013 ja vertailun
kohteena ovat osaketuotot eikd yrityksen markkina-arvo. Tutkimuksessa
tarkastellaan onko VAIC-arvon avulla saatavissa sijoittajan kannalta hyodyllista
ja merkityksellistd tietoa, jota voisi kayttdd sijoitusten perusteena. Tasta
muodostuu tutkimuksen ongelma, jota pyritadn selvittmaan seuraavassa

alaluvussa kuvattavien tutkimuskysymysten kautta.
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1.2  Tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, voiko sijoittaja hyoddyntdd VAIC-
menetelmaa osakkeen tuoton arviointiin. Sen saavuttamiseksi muodostetaan

seuraavat tutkimuskysymykset:

Mik& on aineettoman padoman merkitys yrityksen menestyksessa?

2 Onko aineettoman paaoman tehokkuuden maarittdminen mahdollista
VAIC-menetelmalla?
Vaikuttaako aineettoman paaoman tehokkuus osaketuottoihin?

4 Voiko sijoittaja hyodyntad VAIC-menetelm&a  sijoituspaatosten

tekemisessa ja onko yrityksen toimialalla merkitysta tassa yhteydessa?

Ensimmainen tutkimuskysymys tarkastelee aineettoman padoman merkitysta
yrityksen menestykseen ja sen vastauksesta muodostetaan tutkimuksen
maaritelma aineettomasta padomasta ja sen arvosta. Yrityksen menestymisella
on lahtokohtaisesti positiivinen vaikutus osakkeen tuottoon, jolloin kysymys on
olennainen my6s sijoittajan kannalta. Toisessa tutkimuskysymyksessa
tarkastellaan  VAIC-menetelman  soveltuvuutta aineettoman p&aoman
tehokkuuden maarittdmiseen ja kuvataan sen sisélto ja laskentamalli. Lisaksi
menetelmaa tarkastellaan siihen liittyvien rajoitusten ja huomioiden osalta.
Kahden ensimmaisen kysymyksen vastauksilla luodaan perusta empiiriselle

osuudelle.

Kolmas tutkimuskysymys vertailee kahden toimialan yrityksid Nasdaq Helsinki
(Nasdag OMX Helsinki) -porssista vuosilta 2006—2013. Yrityksille lasketaan
aineettoman paaoman tehokkuus joka vuodelle ja sita peilataan osaketuottoihin
sekad yrityksittdin etta toimialoittain. Kysymyksen vastaus tuottaa datan
viimeisen tutkimuskysymyksen laskentaan, jossa selvitetaan, voiko VAIC-
menetelmaa hyodyntaa sijoituspaatosten tekemiseen ja miten VAIC-portfoliot

suoriutuvat sekd absoluuttisella etta riskiinsuhteutetulla tuotolla arvioituna.
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1.3  Tutkimusote ja -menetelmét

Tutkimusote kuvastaa tiedon hankinnan ja prosessoinnin tapaa, jonka
kaytannon toteutus tapahtuu tutkimusmenetelman avulla (Olkkonen 1993, ss.
50, 64-65). Tutkimusote taas vaikuttaa kaytettavin  menetelmiin.
Liiketaloustieteiden tutkimusotteet voidaan jakaa kuvan 1 mukaisesti viiteen el
kasiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, paatoksenmetodologiseen, toiminta-
analyyttiseen ja konstruktiiviseen tutkimusotteeseen (Neilimo & Nasi 1980, s.
67; Kasanen, Lukka & Siitonen 1991, s. 317).

Teoreettinen Empiirinen
Toiminta-
analyyttinen

Paatoksenteko-

metodologinen
Normatiivinen
Konstruktiivinen

Kuva 1. Liiketaloustieteissa kaytettavat tutkimusot teet (mukailtu lahteesta Kasanen et al.
1991, s. 317).

Tutkimuksen eri vaiheissa hyodynnetddn seka kasiteanalyyttistd etta
nomoteettista tutkimusotetta. Useampia tutkimusotteita hyddynnetaankin usein
liketaloustieteiden tutkimuksen eri vaiheissa (Olkkonen 1993, s. 47).
Teoriaosuudessa hyddynnetdédn kasiteanalyyttistd tutkimusotetta, jonka avulla
muodostetaan viitekehys tutkittavalle asialle hy6édyntamalla aiempia teorioita ja
tutkimuksia. Talldin teorian avulla muodostetaan viitekehys, jonka mukaisesti
hankitaan ja Kkasitelladn empiirinen aineisto (Olkkonen 1993, s. 80).
Tutkimuksen alussa tarkastellaan aineetonta paaomaa ja sen tehokkuuden
mittaamista, joka muodostaa nakokulman empiirisen aineiston hankinnalle. Sen

kasittelyyn ja tarkasteluun kaytetddn nomoteettista tutkimusotetta.

Nomoteettisessa tutkimuksessa pyritdan aineistosta tunnistamaan riippuvuuksia

ja yhtalaisyyksia tilastollisten menetelmien avulla. Tehdyilla havainnoilla
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voidaan lisdta ymmarrysta tutkittavasta ilmiosta ja parhaimmassa tapauksessa
havainnoista voidaan johtaa jopa toimintaa ohjaavia ohjeita (Olkkonen 1993, s.
65, 67, 70.) Tutkimuksessa empiirista aineistoa tarkastellaan mydhemmissa
luvuissa hypoteesien avulla. Olkkonen (1993, s. 51) tuokin esiin, ettad
nomoteettisessa tutkimuksessa voidaan joko yrittdd muodostaa hypoteeseja
aineiston perusteella tai tutkia ennalta muodostettuja hypoteeseja. Tassa

tutkimuksessa hypoteesit muodostetaan teoria-pohjaisesti.

1.4  Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksessa aineettoman paaoman tehokkuuden mittaamiseen kaytetaan
ainoastaan VAIC-menetelmaa. Laskentaan on toki olemassa muitakin
menetelmid, kuten CIV (Calculated Intangible Value) tai Intangible Scoreboard,
jotka mittaavat aineetonta paddomaa rahamaaraisesti (Lénnqvist et al. 2005, s.
139). Intangible Scoreboard -mallissa lasketaan yrityksen taloudellinen
suorituskyky 3-5 vuotta taaksepain ja sen perusteella ennustetaan vastaavat 3-
5 vuotta eteenpain. Mallin ongelma onkin historiallisen kehityksen perusteella
tehtavat pitkan aikavalin ennusteet, jotka vaikuttavat vertailukelpoisuuteen.
Liséksi siina kaytetdaan Kkiinteitd tuotto %-arvoja aineelliselle (7,0 %) ja
rahoituspaaomalle (4,5 %) (L6nngvist et al. 2005, ss. 166-168.)

ClV-menetelmassa lasketaan aineettoman paaoman tuottoa paattyneen ja
kahden edellisen vuoden osalta ja verrataan sita toimialan tuottoon. Malli toimii
ainoastaan niille yrityksille, jotka ylittavat toimialan keskimaaraisen tuoton
(Lonngvist et al. 2005, ss. 165-166). Lisaksi vertailulukujen saaminen vain
osasta yrityksia on rajoittava tekija. Tutkimuksessa halutaan tiedot kaikista

yrityksistd, minka luvussa kolme tarkasteltava VAIC-menetelma mahdollistaa.

Liséksi esimerkiksi Alasuutari (2011, ss. 83—-84) tuo esiin, ettd teoreettinen
vitekehys kannattaa muodostaa sen mukaan, minkalaista aineistoa on
saatavilla. Clarke, Seng & Whiting (2011, s. 507) painottavat, etta tarve
yrityksen sisdisista tiedoista on este suurimmalle osalle aineettoman paaoman
mittareita. VAIC ei Kkarsi tasta ongelmasta, koska se perustuu julkisesti

saatavilla olevaan aineistoon. Sijoittajan kannalta tarpeelliset tiedot ovat siten
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saatavilla kaikista tarkasteltavista yrityksistd. Naiden laht6kohtien ja rajausten
perusteella muodostuu seuraavassa alaluvussa kuvattava tutkimuksen rakenne.

1.5 Tutkimuksen rakenne ja eteneminen

Salmi & Jarvenpaa (2000, ss. 266-267) listaavat tutkimusprosessin yleiset

vaiheet, jotka ovat tutkimusotteesta riippumattomia:

Aiemmat teoriat ja tutkimukset

Tutkimusongelman, tavoitteiden ja hypoteesien asettaminen
Analysointimenetelmat, joilla tutkimusongelma pyritaan ratkaisemaan
Aineiston hankkiminen tutkimuksen kohteesta ja havaintojen tekeminen
Tehtyjen havaintojen analysointi tulosten saamiseksi

o O b~ W N P

Johtopaatoksien tekemien saaduista tuloksista

Kuvassa 2 on esitetty tutkimuksen eteneminen naiden kuuden vaiheen avulla ja
kuvattu, misséa luvussa kyseista vaihetta kasitellaan:

Luvut 1-3

Luku 4

Luvut 5-6

Kuva 2. Tutkimuksen rakenne ja eteneminen.
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Ensimmaisessa luvussa kuvataan tutkimusongelma ja tavoiteet seka niiden
saavuttamiseen  tarvittavat  tutkimuskysymykset. @ Samalla  k&sitellaan
tutkimukseen liittyvia rajauksia. Toisessa luvussa tarkastellaan aineettoman
padaoman merkitysta yrityksen menestyksen kannalta ja kolmannessa luvussa
sen mittaamiseen soveltuvaa VAIC-menetelmda, jota hyoddynnetdaan
portfolioiden muodostamisessa. Tutkimushypoteesit muodostetaan taméan
teoreettisen tarkastelun jalkeen ja kuvataan luvussa nelja. Kolmen ensimmaisen
luvun avulla toteutuu siten Salmi & Jarvenpaan (2000, s. 166-167) listauksen

kaksi ensimmaista vaihetta.

Luvussa nelja kuvataan empiirisen aineiston hankinta sek& sen kasittelyyn
kaytettavat menetelmat. Nama kuvastavat Salmi & Jarvenpéaan (2000, ss. 166—
167) listauksen vaiheita kolme ja neljd, joissa maaritetddn tutkimuksen
havaintojen tekemiseen tarvittava aineisto ja sen kasittelyn menetelmaét.
Tutkimuksen viidennessa luvussa kuvataan aineistosta saadut tulokset ja niista

tehdyt havainnot.

Tutkimuksen viimeisessa eli kuudennessa luvussa tehdaan tulosten perusteella
paatelmat, mikd vastaa tutkimusprosessin viimeista vaihetta. Luvussa
arvioidaan myos esimerkiksi tutkimuksen onnistumista, kuten luotettavuutta ja
yleistettavyytta. Lisdksi luvun lopussa pohditaan viela mahdollisia
jatkotutkimusehdotuksia tehtyjen havaintojen ja saatujen tulosten perusteella.
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2  AINEETON PAAOMA YRITYKSEN ARVOSSA

2.1  Mita on aineeton padaoma?

Tutkimuksessa tarkastellaan aineettoman paaoman vaikutusta yrityksen
osaketuottojen kehitykseen. Luvussa kuvataan ensin aineettoman paaoman
maaritelma, jonka jalkeen tarkastellaan sen tehokkuuden vaikutusta yrityksen
menestykseen. Naiden avulla muodostetaan tutkimukselle sen teoreettista

perustaa ja tuodaan esiin huomioitavia asioita empiiristd osuutta varten.

Lonngvist et al. (2005, s. 12) kuvaa aineettoman paaoman (eng. intangible
assets) kattavan kaiken sen, jota ei lasketa yrityksen fyysiseen tai taloudelliseen
omaisuuteen. Celenza & Rossi (2014, s. 23) tarkastelee aineetonta paaomaa
(eng. intellectual capital, IC) hieman eri termein yrityksen markkina-arvon (eng.
market value) ja kirja-arvon (eng. book value) valisena erona. My6s Kennedy
(1998, s. 123) pitdd vastaavaa Kkirja-arvon ja markkina-arvon valistd eroa
aineettomana p&aaomana kayttden termia Goodwill. Yleisesti aineetonta

padomaa tarkastellaan kuvan 3 mukaisesti kolmen eri osa-alueen avulla.

Inhimillinen pdaoma Suhdepdiaoma Rakennepadiaoma
* Osaaminen + Suhteet asiakkaisiin * Arvot ja kulttuuri
» Henkil6ominaisuudet * Suhteet muihin * Ty6ilmapiiri
+ Asenne sidosryhmiin « Prosessit ja strategia
« Tieto * Maine « Tietojarjestelmét
+ Koulutus * Brandit + Dokumentoitu tieto
* Yhteisty6sopimukset + Immateriaalioikeudet
Kuva 3. Aineettoman pddoman osa-alueet. (mukailtu |  &hteistéd Lonngvist et al. 2005, ss.

31-47; Bontis, Keow & Richardson 2000, ss. 87-88; F erenhof, Durst, Bialecki & Selig
2015, s. 91).

Inhimillisen paaoman osa-alue (eng. human assets) kattaa Lonngvist et al.
(2005, s. 31) mukaan yrityksen henkilostdéon ja johtoon kuuluvat asiat, kuten
osaamisen ja tiedot seka henkildominaisuudet. Bontis et al. (2000, ss. 87-88)
huomauttaa, etta yritys voi ainoastaan hyddyntéaa inhimillistd paaomaa, mutta ei
omistaa sita. Kaplan & Norton (1996, ss. 28—29) nostavat osaamisen ja kasvun
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(eng. learning and growth) yhdeksi elementiksi Balanced Scorecard mallissaan
korostaen sen olevan pitkan aikavalin menestyksen kulmakivi. Toimialasta
rippumatta on elintéarkeaa, ettd henkilostolla oleva osaaminen ja tiedot saadaan
hyodynnettya parhaalla mahdollisella tavalla yrityksen liiketoiminnan kannalta

(Kujansivu, Lonngvist, Jaaskelainen & Sillanpaa 2007, s. 11, 112, 127).

Toinen osa-alue, suhdepddoma (eng. relational assets) tarkastelee
organisaation ulkoisiin toimijoihin ja sidosryhmiin liittyvia asioita, jotka eivéat
kuitenkaan ole varsinaisesti organisaation omistamia, vaan enemmankin
henkildiden valisia suhteita ja verkostoja (Lonnqvist et al. 2005, s. 31). Bontis et
al. (2000, s. 88) kayttdd hieman suppeampaa termia asiakaspaaoma (eng.
customer capital), joka keskittyy padasiassa asiakassuhteisiin ja verkostoihin.
Yrityksen brandi voi olla Kujansivu et al. (2007, ss. 11, 28-29) mukaan joillain
kuluttajamarkkinoihin liittyvilla toimialoilla jopa yrityksen arvokkain aineettoman
padoman osa. Viimeisessa osa-alueessa, rakennepaaomassa (eng. structural
assets) tarkastellaan organisaation sisaisia ja sen omistamia asioita, kuten
arvot ja kulttuuri tai prosessit (Ferenhof et al. 2015, s. 91). Yrityksen prosessien
tulee olla kunnossa, jotta sen liikketoiminta on tehokasta ja mahdollistaa
taloudellisen tuloksen syntymisen seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla (Kaplan
& Norton 1996, ss. 26-28).

Aineettoman padoman osa-alueet eivat

yksin  kuitenkaan muodosta  toimivaa Inhimillinen

kokonaisuutta tai tuota arvoa. Bontis et al. pagoma
(2000, s. 98) ja Lonngvist et al. (2005, ss.

31-32) nostavatkin esiin, etta toisiaan

Suhde-
paaoma

Rakenne-
paaoma

taydentavat osa-alueet muodostavat
lisdarvoa tuottavan kokonaisuuden kuvan 4

mukaisesti. Lonngvist et al. (2005, s. 51) _
Kuva 4. Aineettoman pddoman arvon

myOs jatkaa, etta aineettoman paaoman muodostuminen (mukailtu ldhteests

olemassaolo ei viela riitd, vaan vasta sen Lonnavistetal. 2005, s. 32).

kayttaminen voi tuoda lisdarvoa.
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Aineettoman paaoman arvo muodostuu siten kuvan 4 mukaisesti tilanteessa,
jossa kaikki sen osa-alueet ovat tasapainossa ja hyddyntavat seka taydentavat
toisiaan. Bontis et al. (2000, s. 98) ja Inkinen (2015, ss. 530-533) tiivistavat
taman kokonaisuuden hyvin mainitsemalla, etta yrityksen rakenteiden,
toimintamallien ja prosessien tuleekin mahdollistaa henkildiden osaamisen
hyodyntaminen, mik& heijastuu toimiviin ja tyytyvaisiin asiakassuhteisiin.
Seuraavassa alaluvussa tarkastellaan vield aineettoman paaoman tehokkuuden

merkitysta.

2.2  Aineettoman pdaoman arvo ja tehokkuus

Yrityksen markkina-arvot ovat kasvaneet selkeédsti niiden Kkirja-arvoja
suuremmiksi ja esimerkiksi Lonngvist et al. (2005, ss. 61-62) huomauttaa
Nokian markkina-arvon olleen jopa 28-kertainen kirja-arvoon verrattuna vuonna
1998. Yrityksesta ja toimialasta riippuen jopa suurin osa tasta erosta voidaan
selittdd aineettoman p&aoman avulla. Yksinkertaisimmillaan aineettoman
padoman arvona on jopa pidetty markkina-arvon ja kirja-arvon valista eroa.
Arvon maarittdmisen liittyen Kennedy (1998, s. 123) huomauttaa, etta kirja-
arvon ja markkina-arvon ero heijastuu esimerkiksi osakkeen arvoon, mutta tulee

kokonaisuutena esiin vasta yrityksen myynnin yhteydessa.

Kirja-arvon ja markkina-arvon valinen ero ei kuitenkaan kuvasta aineettoman
padaoman todellista arvoa, eikd se auta selittamaan tai kuvaamaan kuinka
aineettoman padoman eri osa-alueet nakyvat tassa arvossa. Ferenhof et al.
(2015, s. 92) pitdadkin tarkeand, etta jatkossa aineettoman paaoman merkitys ja
vaikutus yrityksen arvonluontiin olisi paremmin esilla ja nakyvilla. Suurin osa
yrityksen aineettomasta padomasta ei talla hetkella ndy taseessa, eivéatka
yrityksen tilinpaatokset sisalla taysin kattavaa tietoa aineettomasta pddomasta
(Kennedy 1998, s. 121; Lonngvist et al. 2005, ss. 52-53). IFRS standardit ovat
yhtendistdneet ja parantaneet sen esittamista tilinpaatoksissa, mutta tietojen
tasossa ja julkistamisessa on edelleen eroja eri maiden valilla (Kim & Taylor
2014, s. 66, 78). Frey & Oehler (2014, ss. 245-246) nostaakin esiin, etta
aineettoman p&&doman raportointiin ja arvottamiseen tulisi panostaa seka

tutkimuksissa etta kaytannon tekemisessa.
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Kennedy (1998, s. 123) huomauttaa lisdksi, ettd aineetonta paaomaa on
monesti hankala ja vaikea mitata numeerisena tietona. Lonngvist et al. (2005, s.
139) seka Pulic (2004, s. 63) tuovat hyvin esiin, etta suurin osa menetelmista on
tarkoitettu aineettoman padoman johtamiseen ja naiden kaytto edellyttaa useita
vain organisaation sisalla olevia tietoja. Oikeastaan vain VAIC ja CIV -
menetelmat ovat vertailukelpoisia eri yritysten valilla (Lénnqvist et al. 2005, s.
141). Tutkimuksen rajauksissa perusteltiin, etta CIV ei ole menetelmana riittava,
koska se toimii ainoastaan toimialan tuoton ylittaville yrityksille. Tutkimuksen
kannalta jaljelle jaa siten VAIC, joka tuottaa tuloksena aineettoman paaoman
tehokkuuden vertailuluvun. Seuraavassa luvussa avataan ensin VAIC-
laskentamalli, jonka jalkeen pohditaan viela menetelmdan kayttoon ja

laskentaan liittyvid n&kdkohtia tutkimuksen empiirista osuutta ajatellen.
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3  VAIC-MENETELMA

3.1 Laskentakaava

Pulicin  (2004) VAIC-menetelmdssad aineettoman pa&doman tehokkuuden
maarittdminen perustuu yrityksen tulos- ja tasetiedoista saataviin tietoihin. VAIC
mahdollistaa yritysten keskindisen vertailun, minka vuoksi VAIC:ia voidaan

hyodyntad myds sijoituskohteiden valinnassa.

VAIC-menetelmé@n aineettoman padoman tehokkuuden laskenta tapahtuu
valivaiheittain, joita on mahdollista hy6dyntaa sellaisenaan yritysten vertailussa.
Tutkimuksessa kaytetddn kuitenkin ainoastaan kokonaistehokkuutta kuvastavaa
lopullista VAIC-arvoa. Ensimmaisena mallissa lasketaan yrityksen panostusten
tuottama lisdarvo (eng. Value added VA) (Pulic 2004, s. 64):

1) VA =0P + EC + D + A (OP = Operating income, liikevoitto
EC = Employee costs, henkilostokulut D = Depreciation, Poistot A =

Amortization, arvonalentumiset)

Pulic (2004, s. 64) kayttaa tata lisdarvoa yrityksen aineettoman paadoman ja
rahoituksellisen  p&doman  tehokkuuden mittaamiseen. Ensimmainen
aineettoman padoman mittari on inhimillisen paddoman tehokkuus (eng. human
capital efficiency HCE). Sen perusteella lasketaan tehokkuusarvo mygs toiselle
aineettoman p&adoman osa-alueelle eli rakennepdédomalle (eng. structural
capital efficiency SCE) (Pulic 2004, ss. 64—-65):

2) HCE = VA / HC (HC = total salaries and wages for the company, henkiloston
palkat)
3) SCE=SC/VA (SC=VA-HC)
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Inhimillisen ja rakennepdaoman tehokkuudet muodostavat aineettoman
padoman kokonaistehokkuuden (eng. intellectual capital efficiency coefficient
ICE) (Pulic 2004, s. 65).

4) ICE = HCE + SCE

Laskennassa on huomioitava, etta se ei sisédlla lainkaan suhdepddomaa, joka
tunnistettiin  yhdeksi kolmesta aineettoman p&aoman osa-alueesta. Sille ei
kuitenkaan saada mitattavaa arvoa yrityksen tilinpaatoksen tiedoista ja se on
enemmankin yrityksen toiminnan tulos kuin sen perusta. Aineettoman pddoman
tehokkuuden lisdksi Pulic (2004, s. 65) pitaa tarkeana myos yrityksen
rahoituksellisen ja fyysisen omaisuuden tehokkuutta (capital employed

efficiency coefficient CEE) osana lisdarvona tuottamista:

5) CEE = VA / CE (CE = book value of the net assets, tase-lyhytaikaiset velat)

Kaikkien edelld kuvattujen tehokkuusmittareiden summa muodostaa yrityksen
VAIC-arvon. Se kuvastaa yritykseen sijoitetun euron tehokkuutta, jolloin

korkeampi arvo kuvastaa parempaa tehokkuutta. (Pulic 2004, s. 65):

6) VAIC = ICE + CEE

Mittarina VAIC on selked laskettava ja kaikki sen tarvitsemat tiedot ovat
saatavilla tilinpaatoksesta ja sen liitetiedoista. Tunnusluvun kayttdminen on
siten mahdollista sijoittajille, kunhan tarkasteltavista yrityksistd keréataan
tarvittavat tiedot. Pulic (2004, s. 67) huomauttaa, etta toimialan keskiarvon
alapuolella oleva arvo tarkoittaa, etta yritykseen sijoitetun euron tehokkuus on
keskimaaraista heikompi. VAIC-arvo tuleekin ymmartdd suhdelukuna, jossa
vasta sen vertaaminen muihin tuo sille varsinaisen merkityksen. Menetelma on
toisaalta selkea ja yksinkertainen, mutta samalla se tarkoittaa, ettd se ei ole
yksityiskohtainen menetelma aineettoman paaoman tehokkuuden
maarittdmiseen. Pitkalti tastd yleisyydesta johtuen VAIC-menetelmaan liittyy

sen kayttoon vaikuttavia tekijoita, joita tarkastellaan seuraavassa alaluvussa.
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3.2  Huomioitavaa VAIC-menetelm&n kaytossa

Edella kuvattua laskentakaavaa ja sen sisaltba tarkastellaan viela hieman
laajemmin. Esimerkiksi osa-alueiden maarityksista on esitetty kritiikkia, joita
tarkastellaan alaluvussa ennen laskentamallia. Toisessa osassa tarkastellaan
viela laskentakaavaa, koska joissain tilanteissa sen antamia tuloksia ei voida

kayttaa.

VAIC-menetelman osa-alueiden sisalt®

Aho et al. (2011, s. 92) seka Joshi et al. (2013, s. 268) toteavat, ettd VAIC-
tunnusluku ei varsinaisesti kuvasta yrityksen aineetonta p&&omaa, vaan
enemmankin sen tyon ja paaoman tehokkuutta. Andriessen (2004, s. 368) lisaa,
ettd mallissa henkiléstokulut kasitellaan investointina, jolloin kirjanpidon
kannalta olevat kulut ja omaisuus sekoittuvat. Toisaalta lazzolini & Laise (2013,
s. 556) huomauttavat, etta yritykselle henkildstokustannukset ovat investointi,
jolle odotetaan tuottoa, vaikka kyse ei olekaan taseessa olevasta
omaisuuserasta. lazzolini & Laise (2013, s. 551) jatkavat, etta Pulic kayttaa
termeja inhimillinen ja rakennepaaoma erilaisessa merkityksessa, jossa niita

tyypillisesti kasitellaan.

VAIC ei sisédlla aineettoman paaoman osa-alueita kaikessa laajuudessa (Nazari
& Herremans 2007, ss. 603-605). Se perustuu pelkastaan tilinpaatoksista
saataviin tietoihin, johon Lénnqvist et al. (2005, s. 53, 55, 172) kommentoi, etta
vain 0sa aineettomasta padomasta voidaan —maarittada pelkkien
tilinpaatostietojen avulla. Taloudellinen tieto kuvastaa liséksi ainoastaan
historiatilannetta, mik& vaikeuttaa ennusteiden muodostamista (Kennedy 1998,
ss. 129-130). Tamé& on tassa tutkimuksessakin tunnistettu haaste, mutta
yksityiskohtaisia yrityksen aineettoman paaoman tietoja ei kaytanndssa ole
sijoittajan saatavilla. Sijoittajan kannalta ei ole mydskédéan ehdotonta, vastaako
malli tieteellista termid, jos se muuten tarjoaa hyodyllisen vertailuluvun. Joshi et
al. (2013, s. 268) myoOs korostaa, ettd VAIC-menetelman yksinkertaisuus,

luotettavuus ja vertailtavuus tekevat siita juuri kayttokelpoisen.
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Toisaalta Kennedy (1998, ss. 124-125) pitdd tarkednd, ettd aineettoman
padoman mittari huomioi myds rahoituksellisen pddoman, joka on tarkea osa
yrityksen taloudellisen menestyksen luomista ja mahdollistamista. VAIC-
menetelmassa tdmé& huomioidaan CEE-arvossa. Taltd osin VAIC tarjoaa
pelkkdd aineetonta pa&domaa Kkattavampaa vertailuarvoa ja esimerkiksi
Lonngvist et al. (2005, ss. 74-76) pitavat tata resurssien kokonaistehokkuuden
tasoa olennaisena yrityksen suorituskyvyn kannalta. Aho et al. (2011, s. 94)
sekad lazzolini & Laise (2013, ss. 549-550) nostavat viela esiin, ettd VAIC-
tunnuslukua ei ole juurikaan tarkasteltu kriittisesti itse menetelmana, mika olisi
edellytys yleisesti kaytossa olevalle menetelmalle. Seuraavaksi tarkastellaankin

viela VAIC-laskentamallia siihen liittyvien huomioiden nakdkulmista.

VAIC-menetelman laskentamalli

Laskentamalli on pelkistetty ja sen eri vaiheista voidaan tunnistaa muutamia
ongelmallisia kohtia. Andriessen (2004, s. 368) kritisoi SC = VA — HC
maaritelmaa, jossa omaisuutta maaritetddn kahden tuloslaskelmasta olevan
arvon perusteella. Aho et al. (2011, s. 95) jatkaa, ettd SC on enemmankin
kirjanpidollinen ja taloudellinen muuttuja kuin oikea rakenteellinen paaoma.
Toisaalta lazzolini & Laise (2013, s. 556, 560) huomauttaa, etta VAIC-
menetelmassa olevia kasitteita ei pida verrata yleisiin maaritelmiin, koska niiden
ei ole tarkoituskaan kuvata samoja asioita. Aho et al. (2011, s. 96, 100)
tiivistaakin, ettda VAIC mittaa oikeastaan yrityksen tehokkuutta kirjanpidosta

saatavilla luvuilla, mutta ei varsinaista aineetonta paaomaa.

Laskentamallin jalostusarvossa kaytettavat arvonalennukset ja poistot ovat
toimialakohtaisia, jolloin erilaisia toimialoja ei ole mielek&sta vertailla keskenaan
(Aho et al. 2011, s. 98). Tutkimuksessa tatd on huomioitu valitsemalla
tarkasteluun kaksi toimialaa. Tarkastelu tehdaan seka toimialoittain, etta
kaikkien yritysten osalta. Toinen jalostusarvoon liittyvd ongelma on siing, etta se
muuttuu  paivittain yrityksen toiminnan tuloksena, mutta siita laskettava
rakennepaaoma tuskin vaihtelee paivittain (Stahle et al. 2011, s. 547). Tama on
toki ongelma varsinaisen aineettoman padoman kannalta, mutta VAIC-luvut

perustuvat tilinpaatostietoihin, eika niité ole tarkoituskaan kayttaa paivittain.
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Tehokkuuslukuihin  HCE, SCE ja ICE liittyy keskinainen, matemaattinen
riippuvuus, mika vaikuttaa laskentamallin antamiin tuloksiin tietyissa tilanteissa
(lazzolini & Laise 2013, s. 557). HCE ja SCE ovat toistensa johdannaiset, eiké
aineettoman paaoman tehokkuutta voida mallissa laskea ilman jalostusarvoa
(Aho et al. 2011, s. 97). Tasta johtuen ICE-arvon laskentaan liittyy haasteita,
ettd sen ollessa esimerkiksi tasolla 2,5, niin syy voi olla kaksinkertainen VA tai
puolikas HC (Aho et al. 2011, s. 97).

Matemaattisesti haastavin tilanne syntyy, kun VA lahestyy joko nollaa tai HC-
arvoa (Janosevic, Dzenopoljac & Bontis 2013, s. 1). Talléin SC-arvo alkaa
lahestya nollaa ja VA-arvon etumerkista riippuen VAIC lahestyy joko positiivista
tai negatiivista aaretonta (Stahle et al. 2011, s. 547.) Tama on merkittava
huomio tarkasteltaessa yrityksia, joilla arvot lahestyvat yllaolevaa tilannetta.
Tutkimuksessa tarkastellaan VAIC-arvoja ennen portfolioiden muodostamista ja
poikkeavat arvot rajataan tarvittaessa tutkimuksen ulkopuolelle. Sijoittajankin
tulee siten tarkistaa tulokset ennen niiden kaytt6a poikkeavien arvojen osalta.
Stahle et al. (2011, s. 533) toteaa, ettd VAIC-arvo vaihtelee tyypillisesti yhden
(1) ja kolmen (3) valilla. Tasta valista merkittavasti poikkeavia arvoja tulee

tarkastella huolella, jotta kyse ei ole laskennasta johtuvasta vaaristymasta.

VAIC-menetelma on siis Stahle et al.:in (2011, s. 547) mukaan toki selkea tyon
ja padoman tehokkuuden mittari, mutta ei varsinainen aineettoman paaoman
mittari. Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan olla kiinnostuneita siitd mittaako
VAIC-menetelma teorian mukaisia asioita, vaan enemmankin sen toimivuudesta
ja hyodyllisyydestd sijoittajan nakokulmasta. Tehokkuusluku on siten
mielenkiintoinen mahdollisuus, jonka hyddyntamispotentiaali sijoitusstretegian
perustana kannattaa selvittdd ja tarkastella sen mahdollista yhteytta
osaketuottoihin. lazzolini, Laise & Migiliano (2014, s. 16) tuo viela esiin, etta
VAIC-menetelméa voisi kayttdd tukemaan perinteisia suorituskykymittareita,
eikd yksittdisend tunnuslukuna. Tama on mielenkiintoinen huomio ja
mahdollinen jatkotutkimuksen aihe, mutta tdssé tutkimuksessa keskitytdan
kuitenkin ainoastaan VAIC-menetelman tarkasteluun. Seuraavassa luvussa

kuvataan tutkimuksen aineiston kerddminen seka portfolioiden muodostaminen.
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4  TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

4.1  Tutkimusaineisto ja aineiston rajaukset

Tutkimusaineisto koostuu Nasdaq Helsinki (Nasdag OMX Helsinki) paalistalla
noteerattujen yritysten tilinpaatés- ja periodituottotiedoista. Tutkimusperiodiksi
on valittu seitsemdn vuotta (vuodet 2006-2013), joka on vastaavissa
tutkimuksissa yleisesti sovellettu kaytantd. VAIC-arvot lasketaan vuosille 2005—
2011, joiden perusteella seuraavan vuoden portfoliot muodostetaan. Look-
ahead biasin vahentamiseksi portfolion valinta tehddén aina seuraavan vuoden
toukokuun alussa ja valinta tapahtuu edellisen vuoden tilinpaatoksista
lasketuilla VAIC-arvoilla (05/2006—04/2013). Tall6in oletetaan, etta toukokuussa
yritysten osaketuotoissa heijastuvat yrityksen tilinpaatoksen tiedot. Esimerkiksi
2006 tilinpaatosten perusteella muodostetut portfoliot ovat mukana 12
kuukautta valilla toukokuu 2007 — huhtikuu 2008.

Nasdaqg Helsinki on luokitellut vuodesta 2012 alkaen porssiyritykset ICB-
jarjestelman (Industry Classification Benchmark) mukaisesti toimialoihin, joista
padosa  yritysten likevaihdosta  muodostuu (Porssisdatio  2016).
Tutkimusaineisto on rajattu viidelle toimialaluokituksen mukaiselle toimialalle.
Toimialoista on valittu 06ljy ja kaasu, tietolikennepalvelut, yleishyodylliset
palvelut, teknologia, sek& kulutustavarat ja kulutuspalvelut. Tutkimuksessa
nama viisi toimialaa on edelleen yhdistetty kahdeksi toimialakokonaisuudeksi,
koska ne ovat yritysten suhteellisen pienen lukumé&aréan seka osin toiminnan
samankaltaisen luonteen suhteen loogisia kokonaisuuksia. Tutkimuksen
toimialakokonaisuudet ja yritysten lukumaarat niiden sisalla ovat:

e “Kulutustavarat ja palvelut”, joka siséltda oljy ja kaasu -toimialan (1
yritys), yleishyodylliset palvelut (1 yritys) sekd kulutustavarat ja
kulutuspalvelut -toimialoille luokitellut yritykset (25 yritysta)

 IT", joka sisaltaa tietoliikennepalvelut (3 yritysta) ja teknologia -

toimialoille luokitellut yritykset (26 yritysta)
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Tutkimuksessa on ndin ollen mukana yhteenséa 56 yritysta, joista 29 IT- ja 27
kulutustavarat ja -palvelut -toimialakokonaisuudessa. Aineistossa ovat mukana
kaikki yritykset, jotka ovat olleet listautuneena Nasdaqg Helsinki -listalle kunkin
tarkasteltavan vuoden viimeisena paivana. Tutkimus sisadltéd myods kesken
tutkimusperiodia porssilistalta poistuneet yritykset, jonka vuoksi yritysten
lukumaarassa eri vuosina tarkasteltuna on eroja. Yrityksen poistuminen
tutkimusperiodin aikana ei aiheuta tutkimukselle vaaristymaa, koska
laskennassa tarkastelua tehdaan 12 kuukauden jaksoissa. Tutkimusaineistossa
ei ole yrityksia Birka Line ja Evia, joiden osalta kaikkia laskennassa kaytettavia
tietoja ei ole ollut saatavilla.

4.2 Tiedunkeruumenetelmat

Tutkimuksen aineiston kerdamiseen on kaytetty Amadeus-taloustietokantaa,
josta on saatu yritysten tuloslaskelmista ja taseista tarvittavaa laskentadataa.
Yritysten maksamat vuosittaiset palkat ja palkkiot on haettu kaikkien mukana
olevien yritysten osalta tilinpaatosten liitetiedoista. Tilinpaatoksista on myds
tarvittaessa haettu tietoja, joita ei saatu Amadeus-tietokannasta. Yritysten

kuukausituotot ovat Datastream-tietokannasta seka Opstockin poérssikirjoista.

4.3  Tulosten analysointi

Yritysten keskindinen vertailu tehdaan Iluvussa kolme esitetyn VAIC-
menetelman avulla toimialakokonaisuuksien sisélla. Toimialakokonaisuus on
yritysten valisessa vertailussa mielekésta, koska samalta toimialalta 16ytyvat
myoOs yrityksen Kilpailija- ja verrokkiyritykset. Lisdksi toimialakokonaisuuksille
muodostetaan laskennassa oma tuottoindeksi, johon VAIC-portfolioita
verrataan. Tutkimuksessa muodostetaan vertailun vuoksi myds molemmat
toimialat yhdistava portfolio, jolla testataan, onko toimialakohtaisuudella

merkitysté tutkimusaineiston osalta verrattuna kaikkiin yrityksiin.

Jokaiselle yritykselle lasketaan vuosittain tuloslaskelman, taseen ja
tilinpaatoksen liitetietojen avulla VAIC-luvut. Toimialakokonaisuuksien "IT” ja
"Kulutustavarat ja -palvelut” yritykset sijoitetaan vuosittain korkean ja matalan

VAIC-arvon perusteella portfolioihin, jotka muodostetaan yla- ja alakvartiileittain.
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Esimerkiksi Rossi & Celenza (2014) kaytti jakoa kahteen portfolioon tutkiessaan
italialaisia yrityksid VAIC-arvon perusteella vuosina 2002-2011. Té&assa
tutkimuksessa halutaan lisdksi erikseen kolmas portfolio kvartiilien valiin
jaavista yrityksista parantamaan vertailua. Myés Belo, Lin & Vitorino (2014, s.
154-155) muodostivat useamman portfolion saadakseen parempaa

vertailutietoa bréandiarvon ja osaketuottojen osalta.

Portfolioiden muodostamisessa pyritddn saamaan hajautushydtyd ja
yhdistam&an portfoliovalinnalla saatu informaatiohyoty tutkittavasta ilmi6sta.
Seitsemén vuoden tuottoaikasarjalla pyritddn vastaamaan tutkimuskysymyksiin
osoittamalla aineettoman p&doman merkitys osaketuottoihin vuosittain.
Portfolioiden suorituskykya verrataan vuosittaisessa tarkastelussa toisiinsa,
kummastakin toimialakokonaisuudesta laskettavaan toimialaindeksiin sek&

portfolioiden ulkopuolelle jaavan yritysjoukon tuottoihin ndhden.

Tulosten analysoinnissa kasiteltavat hypoteesit ovat:

H1: Korkean VAIC-arvon kvartiiliportfolio tuottaa paremmin kuin matalan VAIC-
arvon kvartiiliportfolio myds riskisuhteutetusti

a. Korkea vs. matala portfolio

b. Portfoliot suhteessa toimialan indeksiin

c. Portfoliot suhteessa niiden ulkopuolelle jaaviin yrityksiin

H2: VAIC-arvo korreloi positiivisesti osaketuottoon
a. Vuosittain (toimialakokonaisuudet ja kaikki yritykset)
b. Koko aikasarjassa (toimialakokonaisuudet ja kaikki yritykset)

Hypoteesi H1 tarkastellaan tulosten kasittelyn yhteydessa alaluvuissa 5.2 ja 5.3.
Alaluvussa 5.2 arvioidaan portfolioiden tuottoja ja vertaillaan niitd toimialoittain
ja vuosittain. Alaluvussa 5.3 tarkastellaan portfolioiden tuottoja suhteessa
riskiin. Hypoteesia H2 tarkastellaan alaluvussa 5.4 VAIC-arvojen ja tuottojen

valisesta korrelaatiosta regressioanalyysilla vuosittain ja koko aikajakson osalta.
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4.4  Tutkittavat portfoliot

Tutkimuksessa tarkastellaan kahta eri toimialaa ja niistd muodostettuja
portfolioita. Kummastakin toimialasta muodostetaan korkea ja matala portfolio
valitsemalla yla- ja alakvartiilit, jolloin noin puolet otosyrityksistd jad naiden

portfolioiden ulkopuolelle.

Kulutustavarat ja -palvelut portfoliot

Kulutustavaroiden ja palveluiden toimialassa yritysten maara (27) pysyy

taulukon 1 mukaisesti samana koko tarkastelujakson ajan.

Taulukko 1. VAIC-arvot vuosittain ja yrityksittain (Kulutustavarat ja -palvelut).
VAIC-ARVOT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Alma Media 3,29 3,52 419 380 3,74 3,60 3,84 342
Amer Sports 265 281 251 274, 234 261 2,79 2,63
Atria 294 2,83 321 266 257 244 234 2,55
Finnair 2,80 245 294 220 1,76 225 2,38 2,56
Fiskars 335 386 3,70 331 293 294 261 2,69
Fortum 801 8,07 908 833 89 863 1063 9,19
HKScan 2,58 2,78 266 243 2,77 257 255 2,67
Honkarakenne 248 2,51 297 251 210 2,79 295 2,30
likka 3,28 3,12 333 3,18 3,02 326 3,70 0,29
Keskisuomalainen 3,53 343 335 3,38 3,04 3,34 3,18 2,98
Kesko 3,12 3,37 3,10 3,06 287 3,00 29 2,77
Lannen Tehtaat 3,11 292, 2,37 2,79, 2,43 249 2,26 2,26
Marimekko 38 3,69 357 340 294 3,16 2,61 2,58
Martela 264 3,01 3,19 335 244 242 269 2,66
Neste Oil 7,71 7,54 7,16 3,79 4,67 491 469 4,88
Nokian Renkaat 4,22 453 480 4,77 393 482 566 5,74
Olvi 368 3,72 380 341 383 38 384 398
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 3,50 3,44 3,36 3,31 299 3,12 3,10 3,28
Raisio 2,747 2,09 265 3,27 332 289 295 291
Rapala 3,07, 2,76 3,02 3,13 293 3,08 3,10 2,81
Saga Furs 2,55 3,18, 2,10 2,19 1,51 3,00 3,74 3,84
Sanoma 343 3,51 331 319 291 352 321 3,22
Stockmann 3,16 3,31, 289 2,71 2,52 2,57 254 2,60
Suominen 2,44 260 299 261 283 252 1,87 3,04
Talentum 309 342 471 416 3,34 360 3,13 3,22
Tiimari 557 3,83 252 217 1,19 0,23 0,22 1,00

Viking Line 268 288 319 2,76 268 280 265 2,60
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Vuosittain valittavat korkea ja matala portfolio sisaltavat siten seitseman (7)
yritysta kunakin tarkasteluvuonna. Taulukossa 1 on listattu kaikkien toimialaan
kuuluvien yritysten VAIC-arvot vuosittain. Vihredlla taustavarilla on merkitty
korkeaan portfolioon valitut yritykset ja punaisella valilla matalaan portfolioon

valitut.

Fortum, Neste Oil, Nokian Renkaat ja Olvi kuuluvat koko tarkastelujakson ajan
korkea portfolioon muiden yritysten vaidellessa hieman vuosittain. Taulukosta 2
nahdaan, ettd korkeaan portfolioon péaasyn raja-arvo on hyvin lahella toimialan
keskiarvoa, johon vaikuttaa Fortumin huomattavan korkea VAIC-arvo.
Matalassa portfoliossa ei ole yhtddn yritystda, joka kuuluisi siihen koko
tarkastelujakson ajan. Sen sijaan Tiimari on mielenkiintoinen yksittaistapaus,
koska se siirtyy kahden vuoden jalkeen korkeasta portfoliosta suoraan matalaan
portfolioon.

Taulukko 2. Portfolioiden perustietoja (Kulutustava rat ja -palvelut).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Yrityksia (kpl) 27 27 27 27 27 27 27
Portfolion koko (kpl) 7 7 7 7 7 7 7
VAIC mediaani 3,12 3,31 3,19 3,18 291 3,00 2,95
VAIC keskiarvo 3,54 3,52 3,58 3,28 3,06 3,20 3,27
Korkea-portfolio raja-arvo 3,53 3,69 3,70 3,40 3,32 3,52 3,70
Matala-portfolio raja-arvo 2,68 2,81 2,89 2,66 2,44 2,57 2,55

Tutkimuksessa tarkastellaan myos toista toimialakokonaisuutta, jolloin saadaan
vertailutieto siitd, vaikuttaako ja toimiiko VAIC-arvo eri tavoin eri toimialoilla.

Toisessa portfoliossa tarkastellaan IT-alaan kuuluvia yrityksia.

IT portfoliot

IT-toimialan portfoliossa yritysten maara vaihtelee vuosittain valilla 23-28,
jolloin vuodelle 2011 portfolion koko joudutaan laskemaan seitsemasté kuuteen
yritykseen. Taulukossa 3 on listattu kaikkien toimialaan kuuluvien yritysten
VAIC-arvot vuosittain. Vihredlla taustavarilla on merkitty korkeaan portfolioon

valitut yritykset ja punaisella valilla matalaan portfolioon valitut.



Taulukko 3. VAIC-arvot vuosittain ja yrityksittain

VAIC-ARVOT

Affecto
Aldata
Basware
Cencorp
Comptel
Digia

Elcoteq
Elektrobit
Elisa

Evox Rifa
F-Secure
Innofactor
Ixonos

Nokia
Okmetic
Perlos

QPR Software
Salcomp

Sievi Capital
Solteq

SSH Communications
Stonesoft
Tecnotree
Tekla

Teleste
TeliaSonera
Tieto
Trainer's house

GeoSentric

2005 2006 2007 2008

2,58
3,71
3,02
2,65
3,21
2,42
3,49
2,72
4,52
2,42
1,78
2,21
3,55
4,34
3,03
2,77
3,58

3,44
2,91
0,83
1,34
2,99
3,63
3,20
5,86
3,58
2,46

-74,54

2,39
3,62
2,90
1,22
3,61
2,42
3,19
1,97
5,21
3,38
3,17
1,20
3,74
4,61
3,80
2,47
3,44
3,00
3,01
2,79
1,47
0,97
2,81
4,01
3,53
6,65
3,30
2,51

0,06

2,61
2,65
2,90
1,99
3,56
2,54
1,78
1,75
6,08

3,30
-0,52
3,13
4,77
3,36

3,29
3,42
3,33
3,38
2,33
1,32
3,08
4,20
3,40
6,42
3,42
1,94

-1,08

2,71
3,69
2,87
1,90
3,17
3,08
2,90
1,39
6,06

3,97
0,13
3,35
3,73
3,37

3,71
2,94
3,31
3,05
0,81
3,31
3,35
3,74
3,00
6,12
3,61
2,49

3,50

29

().

2009 2010 2011

2,321 2,40 2,68
3,34 3,67 3,91
3,06 3,09 2,69
-3,19 0,35 -1,21
2,58 3,11 3,83
3,04 3,09 3,21
1,97 2,77
2,32 2,22 2,87
5,73 5,48 5,37

3,76 3,57 3,71
0,74 2,22 2,56
3,39 3,34 3,30
2,89 2,86 2,32
2,80 3,62 3,68

3,20 3,64 3,65
2,83 2,70

2,95 2,75 3,30
2,89 3,06 3,79
1,89 2,66 3,97
3,85 2,73 3,60
1,04 1,83 1,84
3,12 3,32

2,68 2,97 293
6,26 6,72 6,65
3,43 3,38 3,57
1,84 190 2,34

0,78 7,35 26,11

IT-toimialalla vaihtuvuus nékyy siina, ettd ainoastaan Elisa ja TeliaSonera ovat

mukana korkeassa portfoliossa koko tarkastelujakson ajan. Toisaalta matalassa

portfoliossa on Innofactor koko tarkastelujakson ja useampi muu yritys lahes

koko tarkastelujakson ajan. Geosentric nékyy taulukossa 3, mutta sitd ei

huomioida lainkaan portfolioissa, koska sen VAIC-arvot eivat kuvasta jarkevia

lukuja yrityksen liiketoiminnan merkittavien muutosten vuoksi. Taulukossa 4

nakyy vastaavalla tavalla raja-arvot sek& mediaani ja keskiarvo toimialan VAIC-

laskennasta.
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Taulukko 4. Portfolioiden perustietoja (IT).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Yrityksia (kpl) 27 28 26 26 26 26 23
Portfolion koko (kpl) 7 7 7 7 7 7 6
VAIC mediaani 3,02 3,09 3,21 3,24 2,89 3,01 3,30
VAIC keskiarvo 3,056 3,09 3,06 3,14 2,66 3,06 3,24

Korkea-portfolion raja-arvo 3,58 3,62 3,42 3,69 3,34 3,38 3,79
Matala-portfolion raja-arvo 2,46 2,42 2,33 2,87 2,32 2,66 2,69

IT-toimialalla ei ole Fortumin kaltaista huomattavan korkeaa VAIC-arvoa
omaavaa Yyritystd, jolloin portfolioiden raja-arvot ovat selkeasti kauempana
keskiarvosta. Kuvassa 5 on esitetty viela kummankin toimialan keskiarvot,

mediaanit ja portfolioiden raja-arvot vuosittain.

4,00
3,25 -
3,00
2754 === S D
7SS S e . -
2,50 - o - / ¥ .7 -
- - ¥
2,25
2,00
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Korkea IT == == Matala T Korkea KTP
== == Matala KTP Korkea yhteinen Matala yhteinen

Kuva 5. Portfolioiden raja-arvot vuosittain.

Kuvasta 5 nahdaan, ettd toimialojen valilla ei ole kovin suurta eroa raja-
arvoissa, joilla yritykset lasketaan mukaan portfolioihin. Vastaavasti saman
toimialan kumpikin portfolio noudattelee samankaltaista kéayrda lukuun
ottamatta vuotta 2011, jossa Kulutustavaroiden ja -palveluiden matala portfolio
laskee, mutta korkea portfolio nousee selkeasti. Seuraavassa luvussa kuvataan
naiden portfolioiden osaketuottoja ja tutkimuksen hypoteesien tulokset, joiden

avulla arvioidaan VAIC-arvon toimivuutta osaketuottojen ennustamisessa.
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5 TULOKSET

5.1  Yritysten VAIC-arvot

Alaluvussa kaydaan lapi yrityksille lasketut VAIC-arvot ja tuodaan esiin eroja
yritysten valilla ja toimialojen valilla. Lisaksi tarkastellaan, onko saaduissa VAIC-
arvoissa epéaloogisuuksia tai poikkeamia, jotka tulisi huomioida tai jopa karsia
kokonaan pois. VAIC-arvo lasketaan kaavalla ICE + CEE, jossa ICE jakautuu
viela kahteen osaan (HCE + SCE). Nama kuvastavat yrityksen rahoitus-,
henkilosto- ja rakennepaaoman tehokkuuksia. Taulukossa 5 on kuvattu eri
vaiheiden suhteellinen osuus portfolioittain, toimialoittain ja kaikkien yritysten

osalta.

Taulukko 5. VAIC-arvojen muodostuminen toimialoitta in ja portfolioittain.

KAIKKI HCE% SCE% ICE%  CEE%  VAIC
Korkea 63,76% 12,45% 76,22% 23,78% 4,74
Matala 73,68% 4,39% 78,06% 21,94% 1,91
Muut 60,22% 14,33% 7455% 2545% 3,07
Kaikki 64,44% 11,40% 75,83% 24,17% 3,20
IT HCE% SCE% ICE% CEE%  VAIC
Korkea 57,56% 11,39% 6895% 31,05% 4,43
Matala 70,55% 7,87% 78,42% 21,58% 1,67
Muut 54,95% 12,47% 67,42% 32,58% 3,11
Kaikki 60,08% 10,88% 70,96% 29,04% 3,04
KTP HCE% SCE% ICE% CEE%  VAIC
Korkea 70,25% 13,56% 83,80% 16,20% 5,07
Matala 77,74% -0,15% 77,59% 22,41% 2,23
Muut 64,43% 1581% 80,24% 19,76% 3,04
Kaikki 68,63% 11,90% 80,53% 19,47% 3,35

Henkildstopaaoman suhteellinen osuus on alhaisin IT-alalla korkea ja muut
portfolioiden yrityksissa, joissa vastaavasti korostuu muita suurempi
rahoituspaaoman osuus. Merkittavin yksittdinen havainto on kulutustavaroiden
ja -palveluiden matalassa portfoliossa, jossa rakenteellisen pAdoman osuus on
jopa negatiivinen (-0,15 %). Tama aiheutuu pelkdstaan Tiimarin heikoista

luvuista ja ilman Tiimaria olisi matalan portfolion SCE-osuus 15,17 % eli linjassa
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muiden kanssa. Esimerkiksi vuoden 2010 SCE-osuus on Tiimarilla perati -285
%, jonka syyna on selkeasti tappiollinen tulos ja VA-arvon jddminen HC-arvoa
pienemmaksi. Rakenteellinen padaoma SC lasketaan juuri VA - HC, jolloin
yrityksen rakenteellinen padoma jaa negatiiviseksi. Stahle et al. (2011, ss. 546—
547) nostikin juuri negatiivisen rakennepadoman esiin yhtend esimerkkina

laskentakaavan kritiikista, koska todellisuudessa se ei voi olla negatiivinen.

Koko VAIC-arvo menee negatiiviseksi Cencorpilla vuosina 2009 ja 2011 seka
Innofactorilla vuosina 2007 ja 2009. Cencorpin kohdalla kyse on samasta kuin
Tiimarilla eli tappiollinen tulos aiheuttaa laskennassa rakenteelliseen pddomaan
merkittavan negatiivisen arvon, jonka vuoksi koko VAIC-arvo jaa negatiiviseksi.
Innofactorin kohdalla negatiivisen luvun takana on taas rahoituspaaoma, jonka
arvo on merkittavasti negatiivinen. VAIC-arvo ei siten yksin kuvasta, mika on
korkean tai matalan arvon syy. Tama heikentdd osiltaan menetelmén

luotettavuutta, koska se ei johdonmukaisesti kuvasta yritysten erilaisia tilanteita.

Tutkimuksessa Geosentric rajattiin kokonaan ulos, koska sen kohdalla VAIC-
laskenta ei anna jarkevid ja todellisia arvoja. Esimerkiksi vuonna 2005 sen
VAIC-arvo on -74,54 ja vastaavasti vuonna 2011 perati 26,11. Vuonna 2011
Geosentricilla tehtiin yritysjarjestelyja, joiden johdosta se teki huomattavan
suuren positiivisen tuloksen, vaikka yrityksella ei ollut operatiivista liiketoimintaa.
kyseisend vuonna. Vuoden 2011 lopussa yhtiossa oli toimitusjohtajan lisaksi
vain kolme tyontekijaa. VAIC-menetelmd ei siten toimi Kkaikissa
poikkeustilanteissa, jolloin sen antamat tulokset ovat lilan ekstriimeja

kaytettaviksi.

Tutkimuksessa VAIC-menetelmdd kéaytetdan laajemmassa mittakaavassa,
koska yrityksista muodostetaan portfolioita. Yksittaisilla poikkeamilla on tallGin
vahemman vaikutusta kuin vertailtaessa suoraan yksittaisia yrityksia. Sijoittajan
nakokulmasta VAIC-menetelman heikkoudet ovat kuitenkin toisarvoisia, mikali
VAIC-arvoilla on selked yhteys osaketuottoihin. Seuraavaksi tarkastellaan
alaluvussa 4.4 muodostettujen portfolioiden tuottoja ja myéhemmin viela VAIC-

arvojen ja osaketuottojen valista korrelaatiota.
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5.2  Portfolioiden suorituskyvyn mittaaminen

Tutkimuksessa muodostettiin kahdesta kootusta toimialasta korkeat ja matalat
kvartiiliportfoliot  vuosittain  yritysten VAIC-arvojen perusteella. Kullekin
portfoliolle laskettin sen keskim&ardinen vuosituotto kaikkien kyseiseen
portfolioon  kuuluvien yritysten kuukausittaisista tuotoista. Alaluvussa
tarkastellaan molempien toimialojen portfolioiden tuloksia hypoteesin H1
perusteella. Lisaksi tutkimuksessa muodostetaan vertailuportfolio kaikista
tutkimuksen yrityksista, jota tarkastellaan myo6s hypoteesin H1 perusteella.
Korkean portfolion tulisi kaikissa vertailuissa tuottaa muita paremmin ja matalan

portfolion taas huonommin:

a. Korkea vs. matala portfolio
b. Portfoliot suhteessa toimialan indeksiin

c. Portfoliot suhteessa niiden ulkopuolelle jaaviin yrityksiin

Kaikissa vertailussa tulokset esitetddn seka vuosittaisten tuottojen ettéd koko
seurantajakson (05/2006 - 04/2013) tuottojen osalta. Portfolio muodostettiin
aina edellisen vuoden VAIC-arvojen perusteella. Esimerkiksi vuoden 2005
VAIC-arvoista muodostetut portfoliot tarkasteltiin seuraavan vuoden ajanjakson
05/2006 — 04/2007 tuottojen perusteella.

Kulutustavarat ja -palvelut portfoliot

Kuvassa 6 ja taulukossa 6 on esitetty kaikki kulutustavaroiden ja -palveluiden
toimialasta muodostetut portfoliot. Taulukko 6 siséltda vuosittaiset tuotot seka
koko seurantajakson tuotto kullekin portfoliolle ja toimialalle numeerisina
tietoina. Hypoteesien kannalta merkittdava havainto kohdistuu vuoteen 2008,
jolloin matala portfolio tuottaa vdhemman tappiota kuin korkea. Muilta osin
korkea portfolio myotailee tehtyéd hypoteesia ja ylittda matalan portfolion tuotot.
Viela olennaisempi havainto liittyy muut portfolioon, jonka tuotot ovat kaikkein
korkeimmat vuosina 2006, 2008, 2009 ja 2011. Taméa vaikuttaa myos siihen,
ettd koko toimialalle laskettu tuotto ei sijoitu kaikissa kohdissa korkean ja

matalan portfolion valiin, mika oli yksi hypoteesissa H1 tehdyisté olettamuksista.
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Vuosittaisista vaihteluista huolimatta koko aikajaksolla korkea portfolio saa
parhaimmat tuotot ja matala heikoimmat. Koko seurantajakson osalta
portfolioiden jarjestys myotailee asetettuja hypoteeseja, vaikkakaan sama ei

pade vuositason tarkasteluihin.
.y Kulutustavarat ja -palvelut
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Kuva 6. Kulutustavarat ja -palvelut toimialan portf  olioiden tuotot vuosittain.

Taulukko 6. Kulutustavarat ja -palvelut toimialan p  ortfolioiden tuotot seurantajaksoilta.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 YHT
KORKEA [19,69% 4,83% -41,95% 41,14% 20,88% -22,51% 0,52%| -3,20%
MATALA |17,98% -31,30% -29,66% 29,26 % 11,04 % -27,04 % -4,53 % |-43,01 %
TOIMIALA | 22,56 % -11,42% -30,93% 40,28% 8,60% -22,12% -4,92 % |-15,40 %
MUUT 26,58 % -9,46 % -25,68% 45,76 % 0,68 % -19,25% -8,06 % | -7,21%

Vuoden 2008 poikkeavan tuloksen osalta korkean ja matalan portfolion
yrityskohtaiset tuotot on esitetty taulukossa 7. Sen perusteella ei voida sanoa,
ettd jokin yksittdinen yritys aiheuttaisi matalan portfolion paremman tuoton,
koska tulos muodostuu useamman yrityksen tuotoista. Vastaavasti korkeassa
portfoliossa oikeastaan kaikkien yritysten tappiot ovat suuremmat kuin matalan
portfolion yritysten. Tulos kuvastaa hypoteesien vastaista tilannetta, jossa
VAIC-menetelma ei olisi toimiva parempien tuottojen l0ytamiseen. Seuraavaksi
sama tarkastelu tehdaan IT-toimialan portfolioille ja arvioidaan hypoteeseja

niiden osalta.
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Taulukko 7. Kulutustavarat ja -palvelut portfolioid en tuotot yrityksittain 2008.

Kulutustavarat ja -palvelut

KORKEA 2008 MATALA 2008
Alma Media -41,33 %  Amer Sports -36,68 %
Fiskars -32,62% HKScan -36,56 %
Fortum -39,80% Lannen Tehtaat -9,20 %
Neste Oil -44,49 %  Raisio -2,26 %
Nokian Renkaat  -54,80 %  Saga Furs -13,66 %
Olvi -36,49 % Stockmann -45,89 %
Talentum -44,10%  Tiimari -63,40 %
IT portfoliot

Kuvassa 7 ja taulukossa 8 nakyy, ettd IT-alalla matala portfolio ylittd&d korkean
portfolion tuoton jopa kolmena perakkaisena vuotena 2007 - 2009, mika on
selkeasti hypoteesien vastainen tulos. Toinen merkittdva huomio kuvasta 7 on
muut portfolion selkeasti parempiin tuottoihin 2007 - 2010. Vuosittaisten
tuottojen osalta IT-toimialalla on siten selkedsti enemman hypoteesien vastaisia
|6ydoksia kuin kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialalla. Taulukon 8 luvut
osoittavat saman tilanteen myds koko seurantajakson osalta. Muut portfolion
tuotot ovat selkeésti kahta muuta portfoliota korkeammat. Tama nostaa samalla
toimialan tuoton korkeata portfoliota paremmaksi. Ainoastaan korkean ja
matalan portfolion valinen tilanne on koko aikajaksolta hypoteesien mukainen.

IT
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Kuva 7. IT-toimialan portfolioiden tuotot vuosittai n.
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Taulukko 8. Kulutustavarat ja -palvelut toimialan p  ortfolioiden tuotot seurantajaksoilta.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 YHT
KORKEA 19,77% -21,43% -41,64% 30,88% -12,28% -4,10% 14,01 % |-31,06 %
MATALA 0,05% -6,67% -39,67% 45,36 % -24,07% -30,33% -4,41 % |-58,59 %
TOIMIALA| -0,25% -9,78% -30,08% 49,60% -7,65% -11,99% 2,81%|-21,34%
MUUT -11,19% -5,50% -17,73% 62,99% 4,62% -590% 0,64%| 11,49%

Taulukossa 9 on esitetty IT-alan kahden merkittavasti poikkeavan vuoden 2007
ja 2009 portfolioiden tuotot yrityksittdin, jossa matalan portfolion tuotot ovat
selkeasti korkeammat useamman yrityksen kohdalla. Taméa kyseenalaistaa
VAIC-menetelmé&n hyodyllisyyttd, koska kyse ei ole yksittaisesta yrityksesta tai
tapahtumasta. Lonnqvist et al. (2005, s. 114) esittavat yhden aineettomaan
padaomaan liittyvan haasteen siind, etta irtisanomisten yhteydessd osaamista
katoaa, mutta vastaavasti osakekurssi nousee. Tama ilmenee hyvin Elekrobitin
vuoden 2009 luvussa, syksylla 2009 se lakkautti Turussa olleen toimipisteensa

ja sen osaketuotto on peréati 156,45 %.

Taulukko 9. IT-toimialan portfolioiden tuotot yrity ksittain 2007 ja 2009.

IT

KORKEA 2007 2009 MATALA 2007 2009
Aldata -36,58% 26,78% Affecto 421% 25,98%
Elisa -22,52% 55,81% Basware 94,06 %
Ixonos -47,24 % Cencorp -31,04% 33,37 %
F-Secure 4,61 % Digia -14,99 %

Nokia 4,83% -16,38% Elektrobit -12,91% 156,45 %
Okmetic -37,31% Innofactor 0,00%  0,00%
QPR Software 15,46 % SSH Communications 21,51% 33,53 %
Tekla -15,99% 78,46 % Stonesoft -13,47 %

TeliaSonera 4,79% 51,40% Trainer's house -25,90 %

Kumpikaan toimiala ei tulosten perusteella taytd hypoteesin H1 olettamuksia.

Vertailun kannalta hypoteesi H1 tutkitaan viela naiden kahden toimialan

yhteisille portfolioille, jotka on muodostettu kaikkien yritysten joukosta.

Kaikkien yritysten portfoliot

Yhdistelmaportfolioanalyysissd pyrittin  portfolioiden toimialaan liittyvan

idiosynkraattisen riskin pienentdmisen kautta selvittamdan VAIC-arvon
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toimivuutta osaketuottojen I6ytamiseen. Kuvassa 8 erottuu jo toimialojen
kohdalla tehdyt havainnot eli muut portfolio saavuttaa useampana vuonna
parhaat tuotot ja matala portfoliokin ylittdd korkean portfolion tuotot vuonna
2008. Kokonaisuus vastaa luonnollisesti toimialojen tuloksia ja vahvistaa

hypoteesien hylkaamista.

Kaikki yritykset
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Kuva 8. Kaikista yrityksistd muodostettujen portfol ioiden tuotot vuosittain.

Taulukon 10 Iluvuissa korkean ja matalan portfolioiden valinen ero koko
aikajaksolla nousee selkeasti esiin ja kaikkiin yrityksiin ndhden laskettu toimiala-
taso jaa naiden kahden portfolion valiin. Muut portfolio sen sijaan saavuttaa
koko seurantajaksollakin parhaan tuloksen, joten VAIC-menetelmé&éa ei voida

pitaéa tulosten perusteella toimivana menetelmana tuottojen ennustamiseen.

Taulukko 10. Kulutustavarat ja -palvelut toimialan portfolioiden tuotot seurantajaksoilta.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 YHT
KORKEA [25,86% -8,30% -40,33% 36,11% 5,18% -14,81% 11,30%| -6,53 %
MATALA | 5,38% -12,03% -36,94% 32,94% -6,32% -28,91% -7,33%|-52,04 %
TOIMIALA | 11,16 % -10,58 % -30,51% 44,85% 0,63% -17,15% -1,36% |-17,73 %
MUUT 6,35% -11,02% -22,69% 54,80% 1,78% -12,61% -4,45%| -3,76 %

Tutkimuksen ensimmainen hypoteesi H1 tarkasteli korkean ja matalan portfolion
tuottoja kolmella eri tavalla, joiden kaikkien oletetaan toteutuvan, mikali VAIC-
menetelma on toimiva. Taulukossa 11 on listattu hypoteesin tulokset kootusti

edellisten havaintojen perusteella.
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Taulukko 11. Hypoteesin H1 tulokset.

Hypoteesi H1 IT KTP Kaikki
a. Korkea portfolio tuottaa paremmin kuin matala El El El
b. Korkea portfolio tuottaa enemmé&n kuin toimiala ElI Ei El

keskimaarin ja matala vahemman
c. Korkea portfolio tuottaa enemman kuin portfolioiden EI El El

ulkopuoliset yritykset keskim&éarin ja matala vahemman

Portfolioiden tuottojen perusteella VAIC ei vaikuta toimivalta, koska yksikaan
oletushypoteesi H1 ei toteudu kattavasti. Tuloksissa on merkittavia ristiriitoja
oletuksiin, koska matala portfolio tuotti kahtena vuonna jopa muita paremmin.
Liséksi muut portfolioon jaaneet yritykset saivat IT-toimialan ja kaikkien yritysten
tarkastelussa parhaimman tuoton. Hypoteesin H1 perusteella VAIC ei ole
toimiva osaketuottojen ennustamiseen sijoittajan kannalta. Seuraavassa
alaluvussa 5.3 tarkastellaan viela portfolioiden tuottoja riskisuhteutetusti ja
alaluvussa 5.4 mahdollista korrelaatiota osaketuottojen ja VAIC-arvon valilla
hypoteesin H2 avulla. Talla haetaan varmistusta hypoteesin H1 tuloksille sek&

VAIC-arvon toimivuudelle tai toimimattomuudelle.

53 Riskisuhteutetut tuotot

Tutkimuksen hypoteesi H1 sisélsi myds tuottoihin liittyvan riskin tarkastelun
portfolioittain. Sijoittajan kannalta on olennaista myos selvittaa, kuinka suuri riski
on jouduttu ottamaan suhteessa saatuun tuottoon. Sijoittajan kannattaa sijoittaa
portfolioon ainoastaan siind tapauksessa, etta siitd on odotettavissa riskitonta
tuottoa suurempaa tuottoa sekd huomioida samalla tuottojen vaihtelevuus el
volatiliteetti. Tassa alaluvussa tutkitaan tatd tuotto-riskisuhdetta portfolioittain
suhteessa riskittomaan tuottoon Sharpen (1994) kehittdman Sharpen luvun
seka siitd modifioidun vinous-ja huipukkuuskorjatun Sharpen luvun (SKASR)
avulla.  Portfolioiden  vertailussa  markkinatuottona  kaytetddn  tassa
tutkimuksessa OMXH CAP -indeksia. Tutkimuksessa kaytetty yleisesti tunnettu

Sharpen laskentakaava on:

_ T — 77
SR = G W
UP
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Jjossa n,on portfolion keskimaarainen kuukausituotto, r; on keskimaarainen

riskiton kuukausituotto, ja o ,, on portfolion p kuukausittainen ylituotto.

Perinteisen Sharpen luvun heikkous on sen olettamus
normaalijakautuneisuuden noudattamisesta. Patarin (2011, ss. 72-73)
tutkimuksessa kaytetyssa vinous-ja huipukkuuskorjatussa Sharpen luvussa
huomioidaan jakauman vinous ja huipukkuus. Vinous-ja huipukkuuskorjatun
Sharpen luvun laskennassa vinous ja  huipukkuus huomioidaan
normaalijakaumasta oikaistussa Z-arvossa, jonka laskennassa kaytetddn

Cornish-Fisherin ekspansiota seuraavasti (Patari 2011 ss. 72—73):

1 1 1
Zep =Zc+ g(Zg - 1S+ ﬁ(Zg —3Z:)K — g(ZZg —5Z.)S? (2)

, Jossa Z, on standardiin normaalijakaumaan perustuva kriittisen arvon

todenné&kaoisyys, S ja K ovat tuottojakauman vinous ja huipukkuus.

Vinous ja huipukkuus lasketaan seuraavasti:

N ——\ 3
1 ER, — ER
5=NZ(T> )
15 (ER, — ER\"
K=ﬁz<—a )‘3 ®

t=1
, jossa N on havaintojen lukumaara, ER kuukausitaisten logaritmoitujen

ylituottojen keskiarvo ja o keskihajonta.

Oikaistua Sharpen lukua varten on laskettava viela vinous-ja huipukkuuskorjattu
hajonta (SKAD):
Z
SKAD = 0 =L (5)
Zc
Oikaistu Sharpen luku (SKASR) saadaan siten laskettua seuraavasti:

SKASR = (6)

LS
SKAD |ER]
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Portfolioiden suoriutumisen vertailu suhteessa toiseen (portfolioon tai
markkinatuottoon) tarkoittaa kummallekin kohteelle muodostetun SKASR-luvun
erojen tarkastelua. Tilastollinen merkitsevyys testataan Opdyken (2007) testilla,
joka huomioi jakauman poikkeavuuden normaalijakaumasta. Lon (2002) ja
Memmelin (2003) mukaisesti kahden portfolion (i ja j) valisen Sharpen luvun

eron vertailu voidaan laskea seuraavalla tavalla:

Shi—Sh;
Z= Tj, (7)

jossa Sh; ja Sh; ovat portfolioiden Sharpen luvut ja vV on asymptoottinen

varianssi

Opdyken testin (2007) mukaisesta kaavasta lasketaan vinouden ja

huipukkuuden huomioiva asymptoottinen varianssi seuraavalla tavalla:

2
Varaiss = 2 = SRo ' — SRy "2 + SR\ 2228 + SR, 1920 Fo B _q] 4+

ab a

4
4 op

”i[ﬂ—1] 2pa» — SReSR,, [M]_z SR ”L;—SRb”ibu

2
SR, Mo-1b 2a  gR, Hiazb Uiq, zb + SRq [% _ 1] + SRb” SRp* [H4b 1] — 2% [pab + SRaSRp SRaSRb [szazzb

Oq b 4 a 4 040}

1” ®)

Taulukossa 12 on esitettyna kaikkien portfolioiden keskiméaraiset periodituotot,
volatiliteetit,  kuukausituotoista  laskettu  Sharpen luku, vinous- ja
huipukkuuskorjattu Sharpen Iluku sekd SKASR- luvun erojen tilastollinen
merkitsevyys. Tilastollinen merkitsevyys tarkoittaa portfolion
kuukausituottoaikasarjojen suoriutumista suhteessa OMXH CAP -indeksiin
(5 %:in riskitasolla). Vinous- ja huipukkuuskorjatujen Sharpen lukujen erojen
perusteella mikdan tutkimuksen portfolio ei ole yli- tai alisuoriutunut
markkinatuottoon ndhden. Molemmat portfolioille lasketut Sharpen luvut ovat
hyvin lahella nollaa eikd mikaan niista ole tarpeeksi korkea, jotta tuottoero olisi
tilastollisesti merkitseva OMXH CAP:n SKASR-lukuun nahden. Itse asiassa
ainostaan yhden VAIC-portfolion vuosituotto on positivinen kuten OMXH-

vertailuindeksilla.



Taulukko 12. Portfolioiden keskimaarainen vuosituot

vinous- ja huipukkuuskorjattu Sharpen luku ja tilas

VERTAILU OMXH CAP-INDEKSIIN

to, volatiliteetti, Sharpen luku,

tollinen merkitsevyys

Tuotto  Volatiliteetti Sharpe SKASR (SKASR) z-arvo (sign.)

OMXH CAP 2,55 % 21,73 % 0,007200 0,007300

IT KORKEA -5,18 % 20,43 % -0,000360 -0,000377 0,1026937 (91,82 %)
IT MATALA -11,84 % 30,59 % -0,001071 -0,000996 0,0949423 (92,44 %)
IT MUUT 1,57 % 20,76 % -0,000021 -0,000018 0,091337 (92,72 %)
IT TOIMIALA -3,37 % 20,55 % -0,000268 -0,000254 0,1113709 (91,13 %)
KTP KORKEA -0,46 % 20,22 % -0,000119 -0,000139 0,0121682 (90,32 %)
KTP MATALA 7,72 % 19,49 % -0,000471 -0,000488 0,1024349 (91,84 %)
KTP MUUT -1,06 % 15,59 % -0,000114 -0,000112 0,1318844(89,51 %)
KTP TOIMIALA | -2,36 % 16,54 % -0,000174 -0,000185 0,1470348 (88,31 %)
KAIKKI KORKEA | -0,96 % 18,90 % -0,000134 -0,000153 0,1257081(90,00 %)
KAIKKI MATALA | -9,96 % 23,00 % -0,000690 -0,000685 0,1081411 (91,39 %)
KAIKKI MUUT -0,55 % 16,96 % -0,000103 -0,000095 0,1234003 (90,18 %)
KAIKKI -2,75% 17,84 % -0,000205 -0,000207 0,138951 (88,99 %)

Portfolioista erottuu

IT-toimialan matala portfolio,
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joka on suoriutunut

seurantajaksolla huonoiten kaikilla tunnusluvuilla mitattuna. Vastaavasti vahiten

tappiota tuottanut KTP korkea sijoittuu SKASR-luvun mukaan portfolioiden

keskitasolle vuosivolatiliteettinsa vuoksi.

Taulukossa 13 tarkastellaan viela

korkean ja matalan VAIC-arvon perusteella muodostettujen portfolioparien

valisia eroja toimialoittain seka koko otos huomioden.

Taulukko 13. Portfolioiden keskimaarainen vuosiituo

vinous- ja huipukkuuskorjattu Sharpen luku ja tilas

tto, volatiliteetti, Sharpen luku,

tollinen merkitsevyys

IT
Tuotto  Volatiliteetti Sharpe (SKASR)  (SKASR) z-arvo (sign.)

IT KORKEA -5,18 % 20,43 % -0,000360 -0,000377

IT MATALA -11,84 % 30,59 % -0,001071 -0,000996

ero 6,66 % -10,16 % 0,000711 0,000619 0,0064 (99,49 %)
IT KORKEA -5,18 % 20,43 % -0,000360 -0,000377

IT MUUT 1,57 % 20,76 % -0,000021 -0,000018

ero -6,74 % -0,32 % -0,000339 -0,000359 0,0046 (99,64 %)
IT KORKEA -5,18 % 20,43 % -0,000360 -0,000377

IT TOIMIALA -3,37% 20,55 % -0,000268 -0,000254

ero -1,80 % -0,12 % -0,000092 -0,000123 0,0020 (99,84 %)
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KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT
Tuotto  Volatiliteetti Sharpe (SKASR)  (SKASR) z-arvo (sign.)

KTP KORKEA -0,46 % 20,22 % -0,000119 -0,000139

KTP MATALA 7,72% 19,49 % -0,000471 -0,000488

ero 7,25 % 0,74 % 0,000352 0,000349 0,0045 (99,64 %)
KTP KORKEA -0,46 % 20,22 % -0,000119 -0,000139

KTP MUUT -1,06 % 15,59 % -0,000114 -0,000112

ero 0,60 % 4,63 % -0,000005 -0,000027 0,0004 (99,97 %)
KTP KORKEA -0,46 % 20,22 % -0,000119 -0,000139

KTP TOIMIALA | -2,36 % 16,54 % -0,000174 -0,000185

ero 1,90 % 3,68 % 0,000055 0,000046 0,0011 (99,92 %)
KAIKKI

Tuotto  Volatiliteetti Sharpe (SKASR)  (SKASR) z-arvo (sign.)
KAIKKI KORKEA | -0,96 % 18,90 % -0,000134 -0,000153
KAIKKI MATALA | -9,96 % 23,00 % -0,000690 -0,000685
ero 9,01 % -4,10 % 0,000556 0,000531 0,0068 (99,45 %)
KAIKKI KORKEA | -0,96 % 18,90 % -0,000134 -0,000153
KAIKKI MUUT -0,55 % 16,96 % -0,000103 -0,000095

ero -0,41 % 1,94 % -0,000031 -0,000058 0,0009 (99,92 %)
KAIKKI KORKEA | -0,96 % 18,90 % -0,000134 -0,000153
KAIKKI -2,75 % 17,84 % -0,000205 -0,000207
ero 1,79 % 1,07 % 0,000071 0,000054 0,0011 (99,91 %)

Portfoliopareille korkea vs matala tehdyssa vertailussa mitkdan erot
tuottoriskisuhteissa eivat ole tilastollisesti merkittavia (5 % riskitasolla). IT-
toimialalla seka korkea, ettd matala portfolio tekevat koko aineistoon nahden
kaikista suurimmat tappiot. Portfoliopareissa suhteessa suurin tuottoero
(vuosituotoissa 9,01 %) on koko aineistosta muodostettujen korkean ja matalan
valilla. Tama antaa positiivista viitetta VAIC-menetelméan toimivuudesta, joskin
tuottoriskisuhteella tarkasteltuna tallakaan erolla ei ole tilastollista
merkitsevyytta. Kulutustavarat ja -palvelut -toimialan portfolioiden volatiliteetti on
IT-toimialan portfolioita pienempi, mita voi selittdd esimerkiksi ensinmainitun
toimialan alhaisempi syklisyysriski. Portfolioparit korkea ja matala eivat
kuitenkaan sijoitu toisiinsa nahden paremmin toimialoilla, eivatkd koko
aineistolla niin, etta niilla olisi tilastollista merkitsevyytta.

Portfolioparien  tarkastelussa ei loytynyt yhtdan  portfoliota, joilla
tuottoriskisuhteiden ero olisi tilastollisesti merkitseva. Yhteenvetona sijoittajan

nakokulmasta VAIC-arvoilla muodostettuihin portfolioihin sijoittaminen ei tuota
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seurantajaksolla haluttua lopputulosta. VAIC-arvojen perusteella
muodostettujen portfolioiden riskisuhteutetut tuotot eivat ylld& mydskaan

markkinaportfolion vastaavaan tuottoon.

54 VAIC-arvon korrelaatio

Alaluvussa tarkastellaan tutkimuksen toisen hypoteesin "VAIC-arvo korreloi
positiivisesti osaketuottoon” toteumista. Tarkastelu tehdaan aluksi toimialoittain,
koska VAIC-arvon laskenta ja merkitys on keskeinen toimialan sisalla, mutta ei
niiden valilla yritysten toiminnan erilaisuuden johdosta. Vertailun vuoksi
tarkastelu tehdaan myos koko aineistolla, jonka korrelaation tulisi oletuksen
mukaan olla toimialoja pienempi. Tarkastelu tehdaan lisaksi seké& vuosittain etta
koko seurantajakson osalta. Mikali VAIC-arvo on toimiva menetelmé parempien
jal/tai  huonompien osaketuottojen ennustamiseen, niin sen tulisi toimia

vahintaan toisella toimialla kaikkina vuosina ja koko aikajaksolla.

Kulutustavarat ja -palvelut toimiala

Kuvassa 9 on esitetty kulutustavaroiden ja palveluiden toimialan VAIC-arvojen
korrelaatiot tuottoihin jokaiselta tarkasteluvuodelta. Vuosittaisten kaavioiden
havaintopisteet eivat nayta muodostavan selkeata korrelaatiota, jossa suurempi
VAIC-arvo johtaisi korkeampaan tuottoon. Korkeimmat korrelaatiot 6ytyvat
vuosilta 2007 (0,331) ja 2008 (0,349). Nekin ovat silti lian alhaisia ollakseen
tilastollisesti merkitsevia ja myo6s niiden selityskertoimet jaavat alhaisiksi 0,110
(2007) ja 0,122 (2008). Korrelaatio on naiden perusteella niin pieni, etta VAIC-
arvo ei selitd osaketuottoja. Huomattava osa havaintopisteitd on kaukana
korrelaatiosuorasta ja samantasoisia VAIC-arvoja omaavilla yrityksilla on
merkittavia eroja tuotoissa. Esimerkiksi vuonna 2010 Suominen (VAIC 2,83;
tuotto -50,51 %) ja Kesko (VAIC 2,94, tuotto 20,93 %) poikkeavat tuottojensa
osalta todella merkittavasti. Vastaavia esimerkkeja 10ytyy jokaiselta vuodelta ja
vuosikohtaiset VAIC- ja tuottoarvot l0ytyvat tutkimuksen liitteistd tarkempaa
tarkastelua varten. Korrelaatioissa on vuosien valilla merkittavad vaihtelua,

mutta selityskerroin ja& kaikkien vuosien osalta todella alhaiseksi.
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Kuva 9. VAIC-arvojen korrelaatio tuottoihin vuositt
kuvastaa, ettd VAIC-arvojen ja osaketuottojen valil
yhteytta (5% riskitasolla).

ain (kulutustavarat ja palvelut). P-arvo

Ia ei ole tilastollisesti merkitsevaa

Regressiosuorien kulmakertoimien perusteella korkeampi VAIC nayttaisi jopa

aiheuttavan alhaisempia tuottoja vuosina 2006 ja 2008. Naina vuosina korkean

portfolion tuotot jaivat heikoiksi suhteessa muihin. Korrelaatio VAIC-arvon ja

tuoton valilla kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialalla on kaikkien vuosien

osalta positiivinen, mutta ei tilastollista merkitseva. Kuvan 10 mukaisesti myos

yhtididen poikkileikkausdatan osalta korrelaatio (0,019) jaa alhaiseksi.

2006 -2012, KTP toimiala

Kuva 10. VAIC-arvojen korrelaatio tuottoihin koko a
palvelut).

Kulutustavarat ja -palv. 2006-2012
Korrelaatiokerroin 0,0186815
Selityskerroin 0,000349
Tarkistettu selityskerroin  -0,0049967
Keskivirhe 0,3455693
Havainnot 189
P-arvo 0,7986094
Kulmakerroin 0,0155171
Vakio -0,0122317
Regressiosuora 0,016x - 0,012

ikasarjan osalta (kulutustavarat ja -
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Regressiomuuttujien suhde ei ole lineaarinen ja keskivirhe on huomattavan
korkea. Kulmakerroin suoralla on positiivinen, mutta koko aikasarjankaan osalta

hypoteesi H2 ei toteudu kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialan kohdalla.

IT toimiala

Kuvan 11 havaintopisteiden perusteella muuttujien valilla ei ole selkeaa
korrelaatiota, joka voitaisiin jokaiselta havaintovuodelta tunnistaa. IT-alan
tuloksissa on kulutustavaroihin ja -palveluihin n&dhden pienempi korrelaatio
VAIC-arvon ja tuottojen valilla. Korrelaatiokerroin ylittéa arvon 0,2 vain kahtena

vuonna 2006 ja 2011 ja selityskertoimet jaavat myos hyvin alhaisiksi.
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N Korrelaatiokerroin 0,275761 0,1167485 0,0163298 0,0096745 0,0882132 0,2265837 0,0821257
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06 Tarkistettu selityskerroi 0,0390859 -0,0243071 -0,0413889 -0,0415692 -0,0335609 0,0118127 -0,0405532
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06 Regressiosuora 0,115x- 0,353 -0,021x-0,033  0,003x - 0,31 -0,004x + 0,509  0,016x-0,12  0,08x-0,364 0,017x - 0,028
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Kuva 11. VAIC-arvojen korrelaatio tuottoihin vuosit

tain (IT).

Regressiosuorien tarkastelun perusteella vuosina 2007 ja 2009 korkeampi
VAIC-arvo indikoi alhaisempaa tuottoa kulmakertoimien ollessa negatiivisia.
Vuosittain tarkasteltuna IT-toimialla VAIC-arvolla ei ole merkityksellisella
korrelaatiota osaketuottoihin. Kuvassa 12 on esitetty IT-toimialan tarkastelu
yhdistetyn poikkileikkausdatan osalta, jolloin korrelaatio on myds alhainen,

joskin hieman korkeampi kuin kulutustavaroiden ja -palveluiden kohdalla.



46

IT-toimialalla keskivirhe (0,424) on korkea ja kuvan 12 mukainen sirontakuvio ei

tue lineaarista riippuvuussuhdetta muuttujien valilla. Tulosten perusteella IT-

alaltakaan ei ole loydettavissa merkitsevdd korrelaatiota VAIC-arvojen ja

osaketuottojen valilla.

2006-2012, IT toimiala

Kuva 12. VAIC-arvojen korrelaatio tuottoihin koko a

Kaikki yritykset

IT-toimiala 2006-2012
Korrelaatiokerroin 0,0864203
Selityskerroin 0,0074685
Tarkistettu selityskerroin 0,0019544
Keskivirhe 0,4238321
Havainnot 182
P-arvo 0,2460437
Kulmakerroin 0,0278754
Vakio -0,0967509
Regressiosuora 0,028x - 0,097

ikasarjan osalta (IT).

Kuvassa 13 kaikista yrityksista lasketut korrelaatiot ovat toimialoja tasaisempia

eri vuosien valilla, mutta tasoltaan alhaisia. Selityskertoimet ovat myo6s alhaisia,

joten VAIC-arvo ei tulosten perusteella ennusta osaketuottojen tulevaa tasoa.
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Kaikki yritykset 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Korrelaatiokerroin 0,1494952 0,1210282 0,1288415 0,0103918 0,1611138 0,1573598 0,0426373
Selityskerroin 0,0223488 0,0146478 0,0166001 0,000108 0,0259576 0,0247621 0,0018179
Tarkistettu selityskerroin 0,0035478  -0,0039437  -0,0026822  -0,0194977 0,0068588 0,0056398  -0,0189775
Keskivirhe 0,374161 0,2301156 0,2014981 0,4320168 0,3430053 0,3055151 0,2708919
Havainnot 54 55 53 53 53 53 50
P-arvo 0,2806175 0,3787536 0,3578581 0,9411283 0,2491135 0,2604587 0,7687586
Kulmakerroin 0,0455285 00216638  -0,0179274  -0,0036795 0,0349339 0,0379252 0,0072075

Vakio
Regressiosuora

-0,0382707
0,046x - 0,038  0,022x-0,177 -0,018 - 0,246

Kuva 13. Kaikkien tarkasteltujen yritysten VAIC-arv

-0,177338

ojen korrelaatio tuottoihin vuosittain.

-0,2455588

0,4603496

-0,0936427

-0,004x + 0,46 0,035x - 0,094

-0,2899398

-0,0370981

0,038x-0,29 0,007x - 0,037
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Regressiosuoran kulmakerroin on lisédksi negatiivinen vuosina 2007 ja 2008,
jolloin korkeampi VAIC-arvo tarkoittaisi alhaisempia osaketuottoja. Kuvasta 13
voidaan liséksi havaita merkittava vuosittainen vaihtelu tuottojen osalta. Vuonna
2008 lahes kaikki tuotot ovat negatiivisia, josta selkeana poikkeuksena erottuu
Basware (tuotto 33,10 %). Vastaavasti seuraavana tarkasteluvuonna 2009
tuotot ovat nousseet lahes kauttaaltaan positiivisiksi. Naiden kahden vuoden

valilla VAIC-arvot ovat kuitenkin liki samoilla tasoilla jakaumien perusteella.

Kuvassa 14 on esitetty viela kaikkien yritysten tarkastelu koko seurantajakson
osalta, ja siitd nahdaan, ettd kaikkien yritysten kohdalla korrelaatio (0,055) ja
selityskerroin (0,003) jaavat hyvin alhaisiksi. Vastaavasti jakauma kuvastaa
enemmankin tuottojen vaihtelua liki samoilla VAIC-arvojen tasoilla sen sijaan,
ettd se kuvaisi VAIC-arvon vaikuttavan selkeasti tuottojen tasoon.
Regressiosuoran kerroin (0,016) on toki positiivinen, mutta sen merkitysta
halventdd korkea keskivirhe (0,385). Virhe arvon muutoksessa voi siten olla

moninkertainen varsinaiseen arvon muutokseen nahden.

2006 - 2012, Kaikki Kaikki yritykset 2006-2012

2 Korrelaatiokerroin 0,0554213
Selityskerroin 0,0030715

2 . Tarkistettu selityskerroin 0,0003698

Keskivirhe 0,3852583

Havainnot 371

P-arvo 0,2870087

Kulmakerroin 0,0155171

) X Vakio -0,0539914
h = Regressiosuora 0,016x - 0,054

Kuva 14. Kaikkien tarkasteltujen yritysten VAIC-arv  ojen korrelaatio tuottoihin koko
aikasarjan osalta.
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Taulukossa 14 on koottu tutkimuksen toisen hypoteesin H2 tulokset ja ne

vahvistavat aiempia hypoteesin H1 tuloksia:
Taulukko 14. Hypoteesin H2 tulokset

Hypoteesi H2 IT-ala KTP-ala Kaikki
a. VAIC-arvo korreloi positiivisesti osaketuottoon El El El
vuosittain

b. VAIC-arvo korreloi positiivisesti osaketuottoon El El El

koko aikasarjalla

Havaintojen perusteella korrelaatio VAIC-arvolla on kaikissa tutkituissa
tapauksissa positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva. Tutkimuksessa
saatujen tulosten perusteella VAIC-arvolla ja osaketuotoilla ei siten ole selkeaa
yhteyttd, jota sijoittaja voisi hyodyntaa sijoituspaatoksissaan. Rossi & Celenza
(2014, s. 173) tekivat tutkimuksessaan havainnon, etta VAIC-arvolla ja
markkina- seka kirja-arvon erolla ei ole selkeda korrelaatiota. Tosin portfolio,
johon valittiin korkeita VAIC-arvoja omaavia yrityksid, sai kauttaaltaan
paremmat tulokset taloudellisen suorituskyvyn osalta kuin matalampia VAIC-
arvoja sisaltanyt portfolio (Rossi & Celenza 2014, ss. 175-176). Vastaavasti
Kim & Taylor (2014, ss. 72-77) loysivat yhteyden osakkeen hinnan ja
aineettoman paaoman osa-alueiden valilla. Tasséa tutkimuksessa ei kuitenkaan
tarkasteltu yritysten taloudellista menestysta tai pelkkaa osakkeen hintaa, eika
valituilla portfolioilla saatu tutkimuksessa vastaavia tuloksia osaketuottojen

suhteen.

Belo et al. (2014, s. 150) tutki osaketuottojen ja brandiin investoinnin yhteyksia
vuosilta 1975-2010 Yhdysvalloissa, havaiten, ettd suuremmat panostukset
johtavat itse asiassa heikompiin osaketuottoihin. Tulos on mielenkiintoinen
kattavan aikavalin ja otoksen suhteen. Kirk, Ray & Wilson (2013, s. 498)
painottavat oman tutkimuksensa pohjalta, etta investoinnit brandiin nakyvat
osakkeen arvossa vasta viiveella, eivatka valittomasti. Tama huomio puoltaisi,
ettd VAIC-menetelmé&n arvoissa tarkasteltaisiinkin muutoksia, jolloin positiivisten
muutosten oletettaisiin  tuovan parempia tuottoja mydhemmin. Edellisia

havaintoja vastaavalla tavalla Joshi et al. (2013, ss. 279-280) havaitsivat, etta
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yksittaisilla osa-alueilla voidaan |6ytd& yhteyksia menestykseen, mutta ei
niinkaan koko VAIC-arvon osalta. Lisda muissa tutkimuksissa saatuja tuloksia
kasitelladn viela paatelmien alussa tutkimuksen yhteenvedossa seka lopussa

jatkotutkimusaiheiden kohdalla.

Seuraavassa alaluvussa tehdaan viela tarkastelu parhaiten ja huonoiten
tuottaneista yrityksista seka niiden VAIC-arvojen tasoista. Talla tarkastelulla
tutkitaan, onko naiden yritysten VAIC-arvon jokin komponentti mahdollisesti
korkeamman tai matalamman tuoton taustalla, jolloin sijoittaja voisikin

hyodyntad VAIC-arvon muita osia yritysten vertailuun.

5.5 Tuottojen ja VAIC-arvon tarkastelu

Tulosten vaihtelun ja alhaisen korrelaation vuoksi osaketuottoja ja VAIC-arvoja
halutaan tarkastella viela sekd TOP5 ettda BOTTOMS yritysten osalta vuosittain.
Talla katsotaan onko yritysten VAIC-arvojen taso vaihtelevaa ja mitka tekijat
voisivat selittdd joko korkeampia tai matalampia tuottoja. Lonnqvist et al. (2005,
s. 219) tuokin esiin, ettd esimerkiksi ICE- ja VAIC-arvot eivat valttamatta ole

aina yhtalaisia keskenaan, jolloin niitd molempia tulisi tarkastella.

Taulukossa 15 on listattuna vuosittain viisi parhaiten osaketuottoja tuottanutta
yritysta seka niiden VAIC-arvojen osa-alueet. Sijoitus yksi kuvastaa yrityksen
olleen paras kyseiselld osa-alueella. Korkeisiin portfolioihin valitut yritykset on
merkitty vihrealla ja mataliin portfolioihin punaisella. Taulukossa 16 on sama
tarkastelu viiden heikoimman yrityksen osalta.

Taulukossa 15 aineettoman paaoman tehokkuus ICE on selkeasti heikompi
tekija kuin rahoituksellisen pdaoman tehokkuus CEE. Toki sek&an ei nouse
johdonmukaisesti esiin, jotta sita voitaisiin pitdd merkityksellisend havaintona.
Ainoastaan viimeinen tarkastelujakso on sellainen, jossa viiden parhaan
osaketuoton joukkoon ei kuulu matalien portfolioiden yrityksia. Tama havainto

vahvistaa saatuja tuloksia, ettd VAIC-arvo ei ennusta osaketuottoja.



Taulukko 15. TOP5 osaketuotot vuosittain ja yrityst

en VAIC-arvot.

Vuosi Yritys Sijoitus Tuotto @ VA HCE SCE ICE CEE VAIC
Tekla 1 106,13% 39 30 30 30 4 11
Kesko 2 9293% 7 13 13 13 46 26
2006 HKScan 3 82,71% 17 38 38 38 31 44
Ixonos 4 79,84% 44 47 47 47 1 14
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 5 72,02% 36 17 17 17 16 16
Viking Line 1 38,74% 19 35 35 35 16 36
F-Secure 2 33,78% 33 27 27 27 19 29
2007 Fortum 3 26,89 % 3 1 1 1 55 1
Nokian Renkaat 4 2439% 12 36
SSH Communications 5 21,51% 52 52 52 52 51 52
Basware 1 33,11% 32 40 40 40 10 36
Sievi Capital 2 1,10% 30 10 10 10 43 22
2008 Okmetic 3 0,84% 41 12 12 12 32 18
Raisio 4 -2,26% 22 29 29 29 48 39
QPR Software 5 -3,15% 52 47 47 47 1 25
Digia 1 196,42% 21 40 40 40 11 30
Elektrobit 2 156,45% 23 52 52 52 28 51
2009 Elcoteq 3 134,79% 16 35 35 35 18 35
Stockmann 4 11590% 10 22 22 22 46 40
HKScan 5 106,63% 12 38 38 38 33 46
Nokian Renkaat 1 92,66 % 14 5 5 5 41 5
Saga Furs 2 84,00% 49 47 47 47 44 A8
2010 Okmetic 3 83,86% 42 18 18 18 32 32
Fiskars 4 41,70% 15 10 10 10 37 25
Basware 5 40,63% 25 28 28 28 12 17
Stonesoft 1 129,51% 47 51 51 51 4 36
Tekla 2 47,12% 36 30 30 30 11 17
2011 Aldata 3 15,68% 33 43 43 43 1 7
Solteq 4 11,00% 46 48 48 48 3 25
Elektrobit 5 833% 21 49 49 49 14 48
SSH Communications 1 89,69% 48 48 48 48 1 6
Saga Furs 2 48,17 % 38 9 9 9 30 12
2012 Stonesoft 3 39,29% 43 47 47 47 3 17
Raisio 4 33,74% 18 12 12 12 42 29
Neste Oil 5 3247% 7 5 5 5 45 5
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Taulukko 16. BOTTOMS5 osaketuotot vuosittain ja yrit

ysten VAIC-arvot.

Vuosi Yritys Sijoitus Tuotto VA HCE SCE ICE CEE VAIC
Cencorp 54 -70,40% 49 48 48 48 15 41
Elcoteq 53  -62,34% 10 14 14 14 20 17

2006 Perlos 52 -46,57% 16 34 34 34 22 36
Tecnotree 51 -37,37% 32 19 19 19 43 32
Aldata 50 -3492% 28 36 36 36 2 9
HKScan 54 -5290% 16 33 33 33 25 41
Kesko 53 -5188% 6 11 11 11 38 24

2007 Suominen 52 -51,14% 29 32 32 32 42 43
Teleste 51 -50,64% 35 23 23 23 11 16
Ixonos 50 -47,24% 43 46 46 46 1 11
Elcoteq 53 -8339% 16 49 49 49 34 50
Tiimari 52 -63,40% 45 32 32 32 45 43

2008 Elektrobit 51 -60,00% 20 50 50 50 36 51
Nokian Renkaat 50 -54,80% 10 5 5 5 38 5
Salcomp 49 -5459% 24 13 13 13 24 15
Trainer's house 53 -25,90% 43 32 32 32 44 45
Nokia 52 -1638% 1 6 6 6 22 10

2009 Tiimari 51 -1634% 45 46 46 46 36 49
Tecnotree 50 -3,25% 40 10 10 10 35 18
Finnair 49 -1,81% 9 48 48 48 31 47
Tiimari 53 -60,18% 45 50 50 50 39 50
Tecnotree 52 -51,12% 43 52 52 52 46 51

2010 Suominen 51 -5051% 28 22 22 22 22 30
Elektrobit 50 -4958% 19 42 42 42 17 43
Ixonos 49 -46,79% 32 37 37 37 4 11
Elcoteq 53 -8257% 18 40 40 40 15 34
Innofactor 52 -62,86% 50 41 41 41 31 47

2011 Nokia 51 -5692% 1 19 19 19 33 31
Trainer's house 50 -53,33% 49 44 44 44 47 49
Cencorp 49 -50,00% 53 52 52 52 52 52
Ixonos 50 -53,70% 29 40 40 40 9 20
Ilkka 49 -4790% 34 6 6 6 43 14

2012 Trainer's house 48 -3571% 45 26 26 26 38 44
Martela 47 -3516% 37 36 36 36 16 33
Stockmann 46 -3499% 11 24 24 24 39 41
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Taulukosta 16 voidaan huomata, ettd matalien portfolioiden yritykset ovat

vahvasti edustettuina. Havaintoa heikentda, ettd ainoastaan 2011 on vuosi,

jolloin mukana ei ole yhtddn korkeaan portfolioon kuuluvaa yritysta. Lisaksi

korkean portfolion yritykset vaihtelevat vuosittain, jolloin kyse ei ole yhden
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yrityksen virheellisestd luvusta tai poikkeamasta. Tatd voidaan pitaa hyvin
merkittdvand havaintona siitd, ettd korkean VAIC-arvon yrityksia on heikompia

tuottoja tuottavien yritysten joukossa saanndllisesti.

VAIC-arvoista ei voida tulosten perusteella tunnistaa aukottomasti myoskaan
heikosti tuottavia yrityksia, jolloin menetelméaa olisi voinut hy6dyntaa valtettavia
yrityksia identifioitaessa. Sijoittajan kannalta VAIC-arvojen ja osaketuottojen
valilla ei l16ydetty tutkimuksen aineiston perusteella sellaisia yhteyksia, joita olisi
mahdollista ja kannattavaa hyddyntavaa. Seuraavassa luvussa tehdéaan viela
yhteenveto tutkimuksen suorittamisesta ja keskeisimmista havainnoista. Luvun
lopussa pohditaan vielda, onko tulosten ja aiheen perusteella olemassa tarpeita

mahdollisille jatkotutkimuksille.
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6 PAATELMAT

6.1  Tutkimuksen yhteenveto

Tutkielman tavoitteeksi asetettiin selvittdd voiko sijoittaja hyoddyntaa VAIC-
menetelmaa osakkeen tuoton arviointiin. Tavoitteen saavuttamista varten
muodostettiin nelja tutkimuskysymysta, joiden vastauksilla tavoitteeseen liittyva
tutkimusongelma selvitetddan. Tassa alaluvussa tehddaan yhteenveto
tutkimuksesta naiden tutkimuskysymysten kautta aloittaen ensin teoreettiseen

taustaan liittyvistd kahdesta ensimmaisesta kysymyksesta.
1 Mika on aineettoman pddoman merkitys yrityksen me  nestyksessa?

Teoriaosuudessa tarkasteltiin aineetonta paaomaa ja sen arvon maarittamista.
Maaritelmassa aineeton padoma jaettiin kolmeen osaan: inhimilliseen, rakenne-
ja suhdepdaomaan (Lonnqvist et al. 2005, ss. 31-47). Bontis et al. (2000, ss.
87-88, 98) nostivat esiin, etta yksittdin osa-alueilla ei ole merkitysta ja arvo
muodostuu, kun ne toimivat yhdessa toisiaan taydentéden. Toisaalta pelkkéa
aineettoman paaoman arvo ei vield merkitse yritykselle mitdén. Lonnqvist et al.
(2005, s. 51) painottivatkin, ettda vasta aineettoman padoman kayttdminen voi
tuoda yritykselle lisdarvoa. Tutkimuksessa keskitytddn juuri tahan kayttoon ja
yrityksen aineettoman paadoman tehokkuuteen. Sen mittaamiseen kaytetaan

VAIC-menetelmaa, jota tarkasteltiin toisessa tutkimuskysymyksessa.

2 Onko aineettoman padoman tehokkuuden maéaarittamine  n mahdollista

VAIC-menetelmalla?

Tutkimuksen kolmannessa luvussa tarkasteltiin Pulicin (2004) kehittamaa VAIC-
menetelmaa. Sen avulla voidaan yrityksille laskea vertailuluku aineettoman
padaoman tehokkuudelle hyddyntamalla tilinpaatoksistd saatavia numeerisia

tietoja. Menetelm& on sijoittajalle kiinnostava, koska se mahdollistaa yritysten
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keskindisen vertailun ja siihen tarvittavat tiedot ovat sijoittajan saatavilla.
Tuloksena saatava VAIC-arvo kuvastaa, kuinka tehokkaasti yritys kayttaa
resurssejaan lisdarvon tuottamiseen (Pulic 2004, s. 65). Korkeampi arvo
tarkoittaa siten parempaa tehokkuutta. Laskenta tapahtuu useamman
valivaiheen kautta, mutta tassd tutkimuksessa fokuksena oli vain lopullista
kokonaistehokkuutta kuvaava VAIC-arvo.

Sisallollisesti tarkeimméat huomiot kohdistuvat siihen, ettéd VAIC ei suoranaisesti
mittaa aineetonta paaomaa sen teoreettisen maaritelman tasolla (Aho et al.
2011, s. 92). Toisaalta menetelman ei ole tarkoituskaan olla yksityiskohtainen
aineettoman paaoman johtamisvaline, vaan yhteismitallinen ja vertailtava
tunnusluku yritysten valilla (lazzolini & Laise 2013, s. 551, 556). Suhdepaaoman
nostaminen mukaan aineettoman p&adoman tehokkuuteen voisi Belo et al.:in
(2014, s. 168) havaintojen mukaan olla tarpeellista, koska brandipanostuksilla ja
osaketuotoilla havaittin merkityksellinen korrelaatio. Sijoittajan kannalta
tarkeintd on kuitenkin tunnusluvun yhteismitallisuus ja vertailtavuus, eika

niinkdan sen teoreettinen maaritelma.

3 Vaikuttaako aineettoman pddoman tehokkuus osaketu  ottoihin?

Tutkimuksessa muodostettiin VAIC-arvon perusteella yla- ja alakvartiiliportfoliot
kulutustavarat ja -palvelut sekd IT-toimialoille ja erikseen kaikille otokseen
kuuluville yrityksille. Ylakvartiili muodosti korkean portfolion ja alakvartiili
matalan portfolion. Portfolioiden tuottoihin liittyen tutkimuksessa muodostettiin

hypoteesi H1 (taulukko 17), josta yksikaan oletus ei toteutunut kaikilta osin.

Taulukko 17. Hypoteesin H1 tulokset.

Hypoteesi H1 IT KTP Kaikki
a. Korkea portfolio tuottaa paremmin kuin matala El El El
b. Korkea portfolio tuottaa enemmé&n kuin toimiala ElI Ei El

keskimaarin ja matala vahemman
c. Korkea portfolio tuottaa enemman kuin portfolioiden EI El El

ulkopuoliset yritykset keskimaarin ja matala vahemman
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Esimerkiksi  kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialalla portfolioiden
ulkopuolelle jaaneet yritykset tuottivat parhaiten neljdnd seurantavuotena
seitsemasta. Lisaksi vuonna 2008 matala portfolio ylitti korkean portfolion
periodituotot. IT-toimialalla tulokset olivat viela selkedmmin hypoteesien
vastaisia, koska matalan portfolion tuotot ylittivat korkean vuosina 2007—-20009.
Portfolioiden ulkopuolelle ja&neet yritykset kayttaytyivat kulutustavaroiden ja -
palveluiden toimialan mukaisesti ja tuottivat neljand seurantavuotena kaikkein
parhaimmat tuotot. Toimialakohtaiset tulokset herijastavat suoraan myds kaikille

yrityksille tehtyyn hypoteesiin, joka ei myosk&én jaa voimaan.

Hypoteesiin H1 liittyen osaketuottoja tarkasteltin myds riskisuhteutetusti
Sharpen luvun seka siita johdetun vinous-ja huipukkuuskorjatun Sharpen luvun
(SKASR) avulla. SKASR-luvun erojen perusteella mikaan tutkimuksessa
muodostetuista  portfolioista ei ole yli- tai alisuoriutunut suhteessa
markkinatuottoon nahden. Portfolioille lasketut SKASR- luvut olivat hyvin lahella
toisiaan eika niiden valilla ollut tilastollisesti merkitsevaa eroa. Sama tulos
saatiin tarkemmassa portfolioparien tarkasteluissa, joissa mikaan portfolio ei
ollut tuotto-/riskisuhteella mitattuna toisiinsa nahden parempi siind maarin, etta
ero olisi ollut tilastollisesti merkittava. Sijoittajan nékdkulmasta VAIC-
portfolioihin sijoittaminen ei ole mielekasta, koska ne eivat nayta suoriutuvan
markkinatuottoa paremmin, eivatka tutkittujen portfolioiden tuotot suhteessa
otettuun riskiin ole tilastollisesti merkitsevid. Portfolioiden tuottojen lisaksi
tutkimuksessa tarkasteltiin VAIC-arvon ja osaketuottojen valista korrelaatiota
hypoteesissa H2, jolla haluttiin tutkia asiaa viela toisesta nakdkulmasta ja saada

tuloksille varmistusta.

VAIC-arvon ja osaketuottojen valille ei Ioydetty tilastollisesti merkittavaa yhteytta
kummaltakaan toimialalta tai kaikkien yritysten joukosta. Tarkastelu tehtiin sekéa
vuosittain  ettd koko tutkimusaikajaksolle ja molemmissa korrelaation
merkitsevyys jai alhaiseksi. Hypoteesin H2 tulokset taulukossa 18 taydentavat
siten hypoteesin H1 tuloksia sen osalta, ettd VAIC-arvolla ei naytd olevan

vaikutusta osaketuottojen toimivaan ennustamiseen.
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Taulukko 18. Hypoteesin H2 tulokset

Hypoteesi H2 IT KTP Kaikki
a. VAIC-arvo korreloi positiivisesti El El El
osaketuottoon vuosittain

b. VAIC-arvo korreloi positiivisesti El El El

osaketuottoon koko aikasarjalla

Kolmannen tutkimuskysymyksen osalta saatiin siten selkea vastaus molempiin
hypoteeseihin, joiden tulokset tukivat toisiaan. Tuloksesta saatiin perustelut
vastata viimeiseen tutkimuskysymykseen, jossa asiaa tarkastellaan sijoittajan

kannalta.

4 Voiko sijoittaja hyodyntada VAIC-menetelmdd sijoit  uspaatdsten

tekemisessa ja onko yrityksen toimialalla merkityst a tassa yhteydessa?

Viimeinen tutkimuskysymys tarkastelee tuloksia sijoittajan nakokulmasta ja
arvioi niiden mahdollista hyddynnettavyyttd osaketuottojen ennustamisessa.
VAIC-arvon ja osaketuottojen valisen yhteyden tutkimiseen asetetut hypoteesit
H1 ja H2 jouduttin molemmat kumoamaan, joten niiden perusteella tulokset
eivat anna sijoittajalle perusteita kayttdd VAIC-arvoa yritysten vertailuun.
Taloudellisen tiedon hyoédyntaminen osakkeiden tulevan kehitykseen
ennustamiseen on haasteellista, koska se perustuu menneen tilanteen
kuvaamiseen (Dutta & Reichelstein 2005, s. 1091). Aineettoman paaoman
oletettiin kuvastavan yrityksen tulevaa menestystd, mutta taman tutkimuksen

puitteissa asiaan ei l0ydetty selkeaa yhteytta.

Asiaa tarkasteltiin viela senkin kannalta, voisiko VAIC-menetelmaa hyoddyntaa
sulkemaan pois huonosti tuottavia yrityksid. Vaikka matalia VAIC-arvoja
saaneiden yritysten joukossa painottuivatkin alhaisia osaketuottoja tuottaneet
yritykset, jalkimmaisten joukossa oli saanndllisesti myos korkeita VAIC-arvoja

saaneita yrityksia, mika estaa VAIC-arvon kayttamisen tdhan tarkoitukseen.
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Ainoa sijoittajan kannalta merkityksellinen tieto oli koko aikajakson seuranta,
jossa korkeamman VAIC-arvon yritykset tuottivat matalempia paremmin, miké&
vastaa Rossin & Celenzan (2014, ss. 175-176) saamia tuloksia. IT-toimialla
naiden portfolioiden valiin jddneet yritykset tuottivat parhaiten, joten tuloksen
hyodyntaminen ei johtaisi sijoittajan kannalta parhaaseen mahdolliseen
tuottoon. Tutkimuksen tulokset eivat siten ole sijoittajan kannalta hyodyllisia.
Seuraavassa alaluvussa kootaan viela keskeisimmat johtopaatdkset ja eri

vaiheissa syntyneet havainnot.

6.2  Johtopaattkset ja keskeiset havainnot

Tutkielmassa ei loydetty sellaisenaan hyddyllisid tuloksia, joita sijoittajan
kannattaisi kayttaa. Seuraavaksi pohditaan viela, olisiko sijoittajan kannalta
voitu saada hyddyllistd tietoa esimerkiksi muuttamalla tai laajentamalla

tutkimuksessa kaytettyd VAIC-menetelmén laskentaa.

Aineettoman pddoman tehokkuus edellyttaisi tarkempa a mittaria

Teoriaosuudessa pohdittiin jo VAIC-menetelman sisaltéa niiltd osin, etta se ei
varsinaisesti mittaa aineettoman paaoman tehokkuutta. Lisdksi sen kayttamat
julkiset tiedot ovat lilan yleisella tasolla, jotta niista voitaisiin johtaa tarkkoja ja
yksityiskohtaisia tuloksia (Janosevic et al., 2013, s. 9). Pelkan laskennan ja sen
tarkkuuden kannalta tarvittaisiin yrityksen sisélta tietoja esimerkiksi henkildiden
osaamistasoista, jotta aineetonta p&&omaa voitaisiin tarkastella sen
maaritelman mukaisella tarkkuudella (Nazari & Herremans 2007, ss. 600-601).
Talla tasolla tapahtuva tarkastelu on sijoittajalle liki mahdotonta, koska tietoja ei
ole saatavilla kattavasti yrityksistd, jolloin vertailu tulee mahdottomaksi.
Yksityiskohtainen aineettoman p&aoman mittaaminen voisi parantaa tuloksia,
mutta sijoittajan n&kdkulmasta se ei ole toimiva tai mahdollinen vaihtoehto.
Nazari & Herremans (2007, s. 606) pitavatkin todella tarkeana, ettd mahdollinen
mallin kehitys sailyttaisi edelleen sen tarkeimman vahvuuden eli laskennan

perustumisen julkisesti saatavilla olevaan tietoon.
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Toisena vaihtoehtona tarkastelussa voisi olla VAIC-menetelmé&n eri osa-
alueiden tarkempi tarkastelu ja mahdollisten korrelaatioiden etsinta niiden tai
niiden yhdistelmien kautta. Esimerkiksi Kim & Taylor (2014, s. 78), Janosevic et
al. (2013, ss. 9-10) seka Clarke et al. (2011, s. 525) Ioysivét tutkimuksissaan
yhteyden aineettoman pa&oman eri osa-alueiden ja osakkeen hinnan valilla,
mutta eivat paaoman kokoomaluvun osalta. Pidemmalle vietynd VAIC-
menetelma on sindnsa kiinnostava ja sen maaritysten ja mallinnusten
kehittdminen tai laajentaminen nykyisesta voisi tuoda esiin hyodyllisempia
tuloksia. Taman tutkimuksen puitteissa ei pohdittu keinoja, miten VAIC-
menetelmaa voisi laajentaa, mutta edelleen kehitetty mittari voisi mahdollisesti

olla sijoittajan kannalta houkuttavampi tytkalu tuottopotentiaalin etsimiseen.

Useamman tehokkuusmittarin hyédyntadminen tuottojen ennustamisessa

Tilinp&atostiedoista voidaan muodostaa yrityksille lukuisia suorituskykya
kuvaavia mittareita, joista tutkimuksessa kaytetty VAIC-menetelma edustaa
yhta. Tutkimuksen tulosten perusteella VAIC-menetelma ei yksin ole riittdva
tuottamaan sijoittajaa hyodyttavia tietoja. Muiden suorituskykymittareiden ja
VAIC-arvon yhdistdminen olisi lazzolini et al.:in (2014, s. 17) mukaan
mielenkiintoinen tarkastelun kohde, josta voisi olla saatavilla parempia ja ennen
kaikkea monipuolisempia vertailutietoja. Tassd tutkimuksessakin saaduista
tuloksista osa oli mielenkiintoisia, kuten heikosti tuottaneiden yritysten
keskimaarin alhaiset VAIC-arvot muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Dutta
& Reichelstein (2005, ss. 1080-1085) nostikin esiin, ettd tilinpaatostietoja
voidaan kylla hyddyntaa esimerkiksi osinkojen ennustamiseen. Muut mittarit
olisivatkin hyvin kiinnostavia, jos niiden avulla voitaisiin luokitella paremmin
VAIC-arvojen poikkeamia. VAIC-menetelma voi siis edelleen olla hyddyllinen,

mutta sita ei kannata kayttéa ainoana menetelmana yritysten vertailuun.

Tutkimuksessa portfoliot muodostettiin aina jokaisen vuoden osalta uudelleen,
mutta yritysten VAIC-arvojen muutosta ei tutkittu tai hyddynnetty. Taméa
saattaisi myos olla mielenkiintoinen hyddyntamisen kohde yhdistettyna viela
muiden suorituskykymittareiden muutokseen. Muutoksen tutkiminen voisi olla

senkin puolesta kiinnostava kokonaisuus, etta koko seurantajakson osalta
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korkea ja matala portfolio kayttaytyivat odotetusti. VAIC-menetelmén
hyodynnettavyys voisikin olla parempi tarkasteltuna 12 kuukauden jaksoa
pidemmalla ajalla (Clarke et al. 2011, s. 526), jolloin my6s arvon muutoksen

hyodyntaminen tulisi mahdolliseksi.

VAIC-menetelmassa lienee siten edelleen potentiaalia myds sijoittajan kannalta,
mutta sen hyddyntamiseen tulee I6ytdd tdméan tutkimuksen tapaa parempi ja
luotettavampi keino joko kehittamalla itse laskentaa tai hyddyntamalla sita

yhdessa muiden mittareiden kanssa.

Tuloksissa on paljon yhtalaisyyksia muihin  VAIC-arvoa tarkastelleisiin
tutkimuksiin, joissa selkeda yhteytta VAIC-arvon ja yrityksen menestyksen
valilla ei kyetty osoittamaan. Taman perusteella tuloksia voisi pitaa
yleistettavind, koska ne tukevat ja kuvastavat myds muissa tutkimuksissa
saatuja tuloksia. Toisaalta tutkimuksen tuloksista ei voida sanoa, ettd kaikilla
toimialoilla ja kaikilla ajanjaksoilla saataisiin samankaltaisia tuloksia.
Yleistettdvyyden parantamiseen tarvittaisiin viela lisdtutkimuksia suomalaisista
yrityksista eri ajanjaksoilta ja toimialoilta. Kokonaisuutena tutkimuksen tuloksia

voidaan kuitenkin pitaé luotettavina ja oikeina.

6.3 Jatkotutkimusaiheita

Vaikka tutkimuksen tulokset eivat olleet hyddyllisia sijoittajan kannalta, niista
l0ytyy muutamia kiinnostavia jatkotutkimusaiheita. Ensimmaiset kohdistuvat
VAIC-menetelman tarkasteluun tata tutkimusta laajemmin. Laskennan eri osa-
alueita tulisi tarkastella kattavammin ja arvon muutokset voisivat olla
kiinnostava tutkimuskohde, koska Rossi & Celenza (2014) havaitsivat

muutoksella olleen yhteyden taloudellisen suorituskyvyn muutokseen.

VAIC-menetelmé&a voisi olla mielenkiintoista kehittdd ja laajentaa. Esimerkiksi
Vishnu & Gupta (2014, ss. 87, 92-93) kayttivat tutkimuksessaan laajennettua
VAIC-mallia, joka sisalsi myds suhdepddoman kasittelyn ja saivat joiltain osin
merkityksellisia tuloksia yrityksen menestykseen liittyen. Belo et al. (2014, ss.

167-168) havaitsivat korrelaation juuri suhdepddomaan kuuluvan brandiarvon
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ja osaketuottojen valilla. Tama havainto puoltaisi kyseisen osa-alueen
nostamista mukaan paivitettyyn VAIC-mittariin. Axtle-Ortiz (2013, s. 424) vei
aineettoman padoman mittaamiseen viela pidemmalle muodostaen sen arvon
41 komponentin avulla. Aineettoman p&aoman arvoon ja sen mittaamiseen
tulisikin rakentaa kattava ja toimiva menetelmd, jos sitd halutaan hyddyntaa
sijoittajan nakdkulmasta.

Yhtena jatkotutkimusaiheena voidaan nostaa esiin muiden
suorituskykymittareiden hyédyntdminen VAIC-arvon kanssa, jolloin kyse olisi
enemmankin sijoittajaa tukevasta mittaristosta kuin yhdesta mittarista. lazzolini
& Laise (2013, s. 560) nostivat esiin perinteisten suorituskykymittareiden
tukemisen  VAIC-arvolla ja pdainvastoin. Mittariston muodostamisen
edellytyksena voitaisiin silti pitad vaatimusta, etta tarvittavan tiedon tulee olla
luotettavaa ja julkisesti saatavilla, jotta sita voidaan kayttaa kattavasti

yritysjoukon vertailuun.

Viimeisena nostetaan esiin aineistoon liittyvat jatkotutkimukset, jossa mukaan
otettaisiin esimerkiksi useampia toimialoja. Merkittavampi
laajennusmahdollisuus liittyy tutkimuksen ajanjaksoon, koska sen keskelle
osunut vuosien 2007-2009 finanssikriisi nakyi selkeasti alhaisina ja
negatiivisina osaketuottoina suurimmassa osassa yrityksia. Jatkotutkimuksissa
tulisi tarkastella erilaisia periodeja ja vertailla keskendan esimerkiksi lasku- ja
noususuhdannevaiheita, silla VAIC-menetelm&n toimivuus voi vaihdella niiden
valilla laskentatavasta johtuen. Yhtalailla t&ata vaihtelua voidaan pitaa
kehitystarpeena VAIC-menetelmalle, jotta se osaisi huomioida paremmin
muuttuvia suhdanteita. Tuloksista huolimatta aiheen jatkotutkimuksille on siis

olemassa selkeité laajennustarpeita ja -mahdollisuuksia.
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LITTEET

LIITE 1 - Yritysten VAIC-laskenta

Liitteet, taulukko 1. Kulutustavarat ja -palvelut -  toimialan VAIC-arvot yrityksittéin ja vuosittain.

KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA

VAIC-LASKENTA VA HC HCE SC SCE ICE CE CEE VAIC

Alma Media
2005 157500 85200 1,85 72300 046 2,31 159600 0,99 3,29
2006 164900 85900 1,92 79000 0,48 2,40 147 100 1,12 3,52
2007 185900 90900 2,05 95000 0,51 2,56 113700 1,64 4,19
2008 176 100 96200 1,83 79900 045 2,28 116 200 1,52 3,80
2009 162600 92500 1,76 70100 0,43 2,19 104800 1,55 3,74
2010 170100 94700 1,80 75400 0,44 2,24 125400 1,36 3,60
2011 171000 96200 1,78 74800 0,44 2,21 104913 1,63 3,84

Amer Sports
2005 338300 189000 1,79 149300 0,44 2,23 810400 0,42 2,65
2006 505600 286600 1,76 219000 0,43 2,20 818700 0,62 2381
2007 401400 251600 1,60 149800 0,37 1,97 747000 0,54 2,51
2008 409800 235300 1,74 174500 0,43 2,17 710000 0,58 2,74
2009 380200 237100 1,60 143100 0,38 1,98 1042800 0,36 2,34
2010 469000 268000 1,75 201000 0,43 2,18 1091800 0,43 2,61
2011 530000 285400 1,86 244600 0,46 2,32 1121000 0,47 2,79

Atria
2005 246475 131522 1,87 114953 0,47 2,34 413404 0,60 2,94
2006 266774 144768 1,84 122006 0,46 2,30 505077 0,53 2,83
2007 366 555 169866 2,16 196689 0,54 2,69 713124 0,51 3,21
2008 326535 181035 1,80 145500 0,45 2,25 798236 0,41 2,66
2009 321523 184766 1,74 136 757 0,43 2,17 798367 0,40 2,57
2010 301080 180916 1,66 120164 0,40 2,06 797230 0,38 244
2011 290097 181770 1,60 108 327 0,37 1,97 778226 0,37 2,34

Finnair
2005 668 400 386800 1,73 281600 0,42 2,15 1027400 0,65 2,80
2006 602 200 397700 1,51 204500 0,34 1,8 1011100 0,60 2,45
2007 795600 417800 1,90 377800 0,47 2,38 1419700 0,56 2,94
2008 599 100 427700 1,40 171400 0,29 1,69 1160600 0,52 2,20
2009 496 700 393500 1,26 103200 0,21 1,47 1610000 0,31 1,78
2010 551600 358900 1,54 192700 0,35 1,89 1709400 0,32 2,21
2011 598 820 375100 1,60 223720 0,37 1,97 1453900 0,41 2,38

Fiskars

2005 207100 86300 2,40 120800 0,58 2,98 565800 0,37 3,35
2006 235700 83900 2,81 151800 0,64 3,45 582800 0,40 3,86
2007 276200 103500 2,67 172700 0,63 3,29 675000 0,41 3,70



KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA
VAIC-LASKENTA

Fortum

HKScan

2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Honkarakenne

likka

Keskisuomalainen

Kesko

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005

VA
290 600
232900
256 800
246 000

2235000
2392000
2793 000
3 065 000
2783 000
2778 000
3537000

198 100
221 000
425 700
411 100
419 000
426 100
491 200

18775
19504
24 317
19 845
14 332
17 240
16 281

30440
30 462
32 346
31705
30833
34 844
39963

61014
64 142
64 293
65 984
58 832
63 207
66 050

870 800

HC
126 400
113 400
125100
135 800

320000
339000
348 000
420 000
351000
365 000
370000

123 700
128 800
249100
263 300
234 000
255400
312900

12143
12735
13 649
12 400
10526

9767

8959

14 208
14 156
14 098
14788
13766
14 082
14 145

29 849
30 554
31008
32317
31608
32316
34 473

399 900

HCE SC
2,30 164200
2,05 119500
2,05 131700
1,81 110200

6,98 1915000
7,06 2053000
8,03 2445000
7,30 2645000
7,93 2432000
7,61 2413000
9,56 3167000

1,60 74400
1,72 92200
1,71 176 600
1,56 147 800
1,79 185000
1,67 170700
1,57 178300
1,55 6 632
1,53 6769
1,78 10 668
1,60 7 445
1,36 3 806
1,77 7473
1,82 7322
2,14 16 232
2,15 16 306
2,29 18 248
2,14 16 917
2,24 17 067
2,47 20762
2,83 25 818
2,04 31165
2,10 33588
2,07 33285
2,06 33667
1,86 27224
1,96 30891
1,92 31577
2,18 470900

SCE
0,57
0,51
0,51
0,45

0,86
0,86
0,88
0,86
0,87
0,87
0,90

0,38
0,42
0,41
0,36
0,44
0,40
0,36

0,35
0,35
0,44
0,38
0,27
0,43
0,45

0,53
0,54
0,56
0,53
0,55
0,60
0,65

0,51
0,52
0,52
0,51
0,46
0,49
0,48

0,54

ICE
2,86
2,57
2,57
2,26

7,84
7,91
8,90
8,16
8,80
8,48
10,45

1,98
2,13
2,12
1,92
2,23
2,07
1,93

1,90
1,88
2,22
1,98
1,63
2,20
2,27

2,68
2,69
2,86
2,68
2,79
3,07
3,47

2,55
2,62
2,59
2,55
2,32
2,44
2,39

2,72

CE
657 500
643 900
692 200
692 700

13 082 000
15271 000
15911 000
18 188 000
17 708 000
18 580 000
20 560 000

330 800
341 500
798 700
812 300
778 900
848 600
798 600

32 295
30761
32519
37 062
30 095
29379
23 696

50037
70 869
68 598
62 590
135 007
184 939
177 525

62 576
79739
84176
79 305
82 469
70953
84 201

2159 200

CEE
0,44
0,36
0,37
0,36

0,17
0,16
0,18
0,17
0,16
0,15
0,17

0,60
0,65
0,53
0,51
0,54
0,50
0,62

0,58
0,63
0,75
0,54
0,48
0,59
0,69

0,61
0,43
0,47
0,51
0,23
0,19
0,23

0,98
0,80
0,76
0,83
0,71
0,89
0,78

0,40

VAIC
3,31
2,93
2,94
2,61

8,01
8,07
9,08
8,33
8,96
8,63
10,63

2,58
2,78
2,66
2,43
2,77
2,57
2,55

2,48
2,51
2,97
2,51
2,10
2,79
2,95

3,28
3,12
3,33
3,18
3,02
3,26
3,70

3,53
3,43
3,35
3,38
3,04
3,34
3,18

3,12



KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA

VAIC-LASKENTA
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Lannen Tehtaat
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Marimekko
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Martela
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Neste Oil
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Nokian Renkaat
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

VA

1066 700
1024 000
1041900
898 600
948 100
975 800

68 400
63 100
39900
53 800
42 800
43 700
43 700

26 656
27 429
28624
29 567
25887
26 958
25774

28 888
35393
40 232
45421
29890
31863
36 206

1207 000
1231000
1252000
734 000
870 000
974 000
904 000

297 800
347 800
453 600
497 700
306 300
449 100
642 200

HC
459 500
477 500
496 600
448 400
451 000
473 200

32 600
32 200
23 800
27 800
24 900
24 800
23 800

11 657
12575
13629
14 881
15026
14 126
16 407

18751
21130
22617
24723
20370
21838
24 692

189 000
196 000
210000
251000
233 000
246 000
240000

96 600
104 700
125 400
137 200
103 100
121 200
144 800

HCE
2,32
2,14
2,10
2,00
2,10
2,06

2,10
1,96
1,68
1,94
1,72
1,76
1,84

2,29
2,18
2,10
1,99
1,72
1,91
1,57

1,54
1,68
1,78
1,84
1,47
1,46
1,47

6,39
6,28
5,96
2,92
3,73
3,96
3,77

3,08
3,32
3,62
3,63
2,97
3,71
4,44

SC
607 200
546 500
545 300
450 200
497 100
502 600

35800
30 900
16 100
26 000
17 900
18900
19900

14 999
14 854
14 995
14 686
10861
12 832

9 367

10137
14 263
17 615
20698

9520
10 025
11514

1018 000
1035000
1042 000
483 000
637 000
728 000
664 000

201 200
243100
328 200
360 500
203 200
327900
497 400

SCE
0,57
0,53
0,52
0,50
0,52
0,52

0,52
0,49
0,40
0,48
0,42
0,43
0,46

0,56
0,54
0,52
0,50
0,42
0,48
0,36

0,35
0,40
0,44
0,46
0,32
0,31
0,32

0,84
0,84
0,83
0,66
0,73
0,75
0,73

0,68
0,70
0,72
0,72
0,66
0,73
0,77

ICE
2,89
2,68
2,62
2,51
2,63
2,58

2,62
2,45
2,08
2,42
2,14
2,19
2,29

2,85
2,72
2,62
2,48
2,14
2,38
1,93

1,89
2,08
2,22
2,29
1,79
1,77
1,78

7,23
7,12
6,79
3,58
4,47
4,71
4,50

3,76
4,02
4,34
4,35
3,63
4,44
5,21

CE
2 246 200
2438500
2389000
2480900
2 560000
2 565100

140 500
133 200
138 300
144 900
144 000
150 000
-1439101

26 546
28 356
30 256
32247
32508
34938
38 237

38738
37944
41516
43 169
45 767
49 367
39942

2490000
2965 000
3424000
3473000
4187 000
4746 000
4793 000

648 700
689 500
994 000
1202 600
1044 300
1182 600
1427 400

CEE
0,47
0,42
0,44
0,36
0,37
0,38

0,49
0,47
0,29
0,37
0,30
0,29
-0,03

1,00
0,97
0,95
0,92
0,80
0,77
0,67

0,75
0,93
0,97
1,05
0,65
0,65
0,91

0,48
0,42
0,37
0,21
0,21
0,21
0,19

0,46
0,50
0,46
0,41
0,29
0,38
0,45

VAIC
3,37
3,10
3,06
2,87
3,00
2,96

3,11
2,92
2,37
2,79
2,43
2,49
2,26

3,85
3,69
3,57
3,40
2,94
3,16
2,61

2,64
3,01
3,19
3,35
2,44
2,42
2,69

7,71
7,54
7,16
3,79
4,67
4,91
4,69

4,22
4,53
4,80
4,77
3,93
4,82
5,66



KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA
VAIC-LASKENTA

Olvi

Pohjois-Karjalan Kirjapaino

Raisio

Rapala

Saga Furs

Sanoma

VA
2005 45 965
2006 55 202
2007 64717
2008 63 616
2009 80524
2010 86 146
2011 81913
2005 28 981
2006 33625
2007 36470
2008 41948
2009 35919
2010 38430
2011 38 954
2005 92 600
2006 72700
2007 77 300
2008 98 800
2009 78 200
2010 85 600
2011 109 700
2005 73700
2006 82100
2007 98 700
2008 95 000
2009 82 800
2010 96 500
2011 100 100
2005 17 478
2006 23447
2007 16 192
2008 17 579
2009 12 688
2010 25635
2011 33 891
2005 1006500
2006 1023800
2007 1140000
2008 1171000
2009 1057900

HC

17 583
21307
24 546
26492
29 688
31436
30 360

13 955
16 296
17 260
20584
19020
19 058
20278

46 500
48 200
40 600
41 800
31100
40100
50900

36 200
46 000
52 000
47 000
43 000
48 000
50400

9776
10411
10791
11424
11063
12 439
12 844

457 200
447 400
527500
570 600
559 300

HCE

2,61
2,59
2,64
2,40
2,71
2,74
2,70

2,08
2,06
2,11
2,04
1,89
2,02
1,92

1,99
1,51
1,90
2,36
2,51
2,13
2,16

2,04
1,78
1,90
2,02
1,93
2,01
1,99

1,79
2,25
1,50
1,54
1,15
2,06
2,64

2,20
2,29
2,16
2,05
1,89

SC

28 382
33 895
40171
37124
50 836
54710
51553

15026
17 329
19210
21364
16 899
19372
18676

46 100
24 500
36 700
57 000
47 100
45 500
58 800

37 500
36 100
46 700
48 000
39 800
48 500
49 700

7702
13 036
5401
6 155
1625
13196
21047

549 300
576 400
612 500
600 400
498 600

SCE

0,62
0,61
0,62
0,58
0,63
0,64
0,63

0,52
0,52
0,53
0,51
0,47
0,50
0,48

0,50
0,34
0,47
0,58
0,60
0,53
0,54

0,51
0,44
0,47
0,51
0,48
0,50
0,50

0,44
0,56
0,33
0,35
0,13
0,51
0,62

0,55
0,56
0,54
0,51
0,47

ICE

3,23
3,20
3,26
2,98
3,34
3,38
3,33

2,60
2,58
2,64
2,55
2,36
2,52
2,40

2,49
1,85
2,38
2,94
3,12
2,67
2,69

2,54
2,22
2,37
2,53
2,41
2,51
2,48

2,23
2,81
1,83
1,89
1,27
2,58
3,26

2,75
2,85
2,70
2,56
2,36

CE

102 180
106 378
118 893
149 508
149 968
168 463
161 268

31960
38936
50743
55034
56 897
64 213
55857

369 300
300 800
288 400
301 400
379 800
386 200
428 000

140 500
152 400
153 200
157 000
157 700
170 000
162 000

54214
63 588
60 426
59032
54 610
60 275
70 208

1482 600
1564 600
1878 400
1870800
1918 200

CEE

0,45
0,52
0,54
0,43
0,54
0,51
0,51

0,91
0,86
0,72
0,76
0,63
0,60
0,70

0,25
0,24
0,27
0,33
0,21
0,22
0,26

0,52
0,54
0,64
0,61
0,53
0,57
0,62

0,32
0,37
0,27
0,30
0,23
0,43
0,48

0,68
0,65
0,61
0,63
0,55

VAIC

3,68
3,72
3,80
3,41
3,88
3,89
3,84

3,50
3,44
3,36
3,31
2,99
3,12
3,10

2,74
2,09
2,65
3,27
3,32
2,89
2,95

3,07
2,76
3,02
3,13
2,93
3,08
3,10

2,55
3,18
2,10
2,19
1,51
3,00
3,74

3,43
3,51
3,31
3,19
2,91



KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA
VAIC-LASKENTA
2010 1258400
2011 1114300

Stockmann

Suominen

Talentum

Tiimari

Viking Line

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

VA

357 500
366 300
386 200
533 800
471014
512423
537 824

57 804
57 355
66 247
56916
56 483
45715
43 098

60 055
66 196
69 700
54 800
35 800
45 600
41 300

3774
11 605
22439
22 605
16 588

9 892

9112

147 370
159 610
184 090
192 900
191 790
230000
197 300

HC
542 300
493 700

178 300
167 900
182 000
279 800
261 164
287 600
307 700

35259
33156
34 407
33 509
32011
29264
30 552

38 237
45173
29100
31900
29 200
32 800
31400

819
3890
12581
15930
17 608
16 429
14 651

97 520

99430
102 980
112 680
115100
141 600
124 900

HCE
2,32
2,26

2,01
2,18
2,12
1,91
1,80
1,78
1,75

1,64
1,73
1,93
1,70
1,76
1,56
1,41

1,57
1,47
2,40
1,72
1,23
1,39
1,32

4,61
2,98
1,78
1,42
0,94
0,60
0,62

1,51
1,61
1,79
1,71
1,67
1,62
1,58

SC
716 100
620 600

179 200
198 400
204 200
254 000
209 850
224 823
230124

22 545
24199
31840
23 407
24 472
16 451
12 546

21818
21023
40 600
22900

6 600
12 800

9900

2955
7715
9 858
6 675
-1 020
-6 537
-5539

49 850
60 180
81110
80 220
76 690
88 400
72 400

SCE
0,57
0,56

0,50
0,54
0,53
0,48
0,45
0,44
0,43

0,39
0,42
0,48
0,41
0,43
0,36
0,29

0,36
0,32
0,58
0,42
0,18
0,28
0,24

0,78
0,66
0,44
0,30
-0,06
-0,66
-0,61

0,34
0,38
0,44
0,42
0,40
0,38
0,37

ICE
2,89
2,81

2,51
2,72
2,65
2,38
2,25
2,22
2,18

2,03
2,15
2,41
2,11
2,20
1,92
1,70

1,93
1,78
2,98
2,14
1,41
1,67
1,55

5,39
3,65
2,22
1,71
0,88
-0,06
0,01

1,85
1,98
2,23
2,13
2,07
2,01
1,95

CE
1996 500
2833 800

547 200

621 200
1612400
1614 400
1709 046
1470 887
1472 400

139 977
129 056
114 341
113510

89424

76 319
254794

51824
40376
40 200
27 100
18 600
23 600
26 300

20658
63 843
74610
49 101
54 434
34 090
44 486

177 640
176 910
190 870
304 080
311 600
289500
279100

CEE
0,63
0,39

0,65
0,59
0,24
0,33
0,28
0,35
0,37

0,41
0,44
0,58
0,50
0,63
0,60
0,17

1,16
1,64
1,73
2,02
1,92
1,93
1,57

0,18
0,18
0,30
0,46
0,30
0,29
0,20

0,83
0,90
0,96
0,63
0,62
0,79
0,71

VAIC
3,52
3,21

3,16
3,31
2,89
2,71
2,52
2,57
2,54

2,44
2,60
2,99
2,61
2,83
2,52
1,87

3,09
3,42
4,71
4,16
3,34
3,60
3,13

5,57
3,83
2,52
2,17
1,19
0,23
0,22

2,68
2,88
3,19
2,76
2,68
2,80
2,65



Liitteet, taulukko 2. IT-toimialan VAIC-arvot yrity

IT-TOIMIALA
VAIC-ARVOT

Affecto

Aldata

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Basware

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Cencorp

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Comptel

Digia

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
2007

VA

26483
29835
63 160
85900
65 925
71454
83611

47 373
52538
36777
47 736
43162
47 478
41909

27 257
43 064
50 702
62121
68 574
75942
78 859

12111
5757
6111
4797

891
2852
1929

41279
57614
54 847
55194
44 903
50371
61991

45 215
64 324
78 279

HC

16 613
19589
38 242
55921
48 571
52 648
57377

29572
33070
34 807
30994
35297
33819
35 646

18 443
26942
33 253
41786
42 486
46 589
50523

8539
6393
5107
5007
4 069
4140
5197

22 004
29684
26 601
30713
31058
28 228
30076

30197
41728
49 893

HCE

1,59
1,52
1,65
1,54
1,36
1,36
1,46

1,60
1,59
1,06
1,54
1,22
1,40
1,18

1,48
1,60
1,52
1,49
1,61
1,63
1,56

1,42
0,90
1,20
0,96
0,22
0,69
0,37

1,88
1,94
2,06
1,80
1,45
1,78
2,06

1,50
1,54
1,57

ksittain ja vuosittain.

SC

9870
10 246
24918
29979
17 354
18 806
26234

17 801
19 468
1970
16 742
7 865
13 659
6263

8814
16 122
17 449
20335
26 088
29353
28 336

3572

-636
1004

-210
-3178
-1 288
-3 268

19 275
27930
28 246
24 481
13 845
22143
31915

15018
22 596
28 386

SCE

0,37
0,34
0,39
0,35
0,26
0,26
0,31

0,38
0,37
0,05
0,35
0,18
0,29
0,15

0,32
0,37
0,34
0,33
0,38
0,39
0,36

0,29
0,11

0,16
-0,04
-3,57
-0,45
-1,69

0,47
0,48
0,51
0,44
0,31
0,44
0,51

0,33
0,35
0,36

ICE CE

1,97 42934
1,87 57 344
2,05 112 560
1,89 103 955
1,62 94 008
1,62 91 608
1,77 92439

1,98 27337
1,96 31640
1,11 23937
1,89 26 604
1,41 22311
1,69 23982
1,33 16 193

1,80 22336
1,97 46 397
1,87 49 075
1,81 58 752
1,99 64 361
2,02 70 493
1,92 102 965

1,71 12 987
0,79 13 350

1,36 9765
0,91 4874
-3,35 5760

0,24 25749
-1,32 17 652

2,34 47 755
2,43 48 723
2,58 55 582
2,24 59 427
1,75 54 299
2,22 56 930
2,58 49 382

1,83 76 698
1,89 123 023
1,93 127 692

CEE

0,62
0,52
0,56
0,83
0,70
0,78
0,90

1,73
1,66
1,54
1,79
1,93
1,98
2,59

1,22
0,93
1,03
1,06
1,07
1,08
0,77

0,93
0,43
0,63
0,98
0,15
0,11
0,11

0,86
1,18
0,99
0,93
0,83
0,88
1,26

0,59
0,52
0,61

VAIC

2,58
2,39
2,61
2,71
2,32
2,40
2,68

3,71
3,62
2,65
3,69
3,34
3,67
3,91

3,02
2,90
2,90
2,87
3,06
3,09
2,69

2,65
1,22
1,99
1,90
-3,19
0,35
-1,21

3,21
3,61
3,56
3,17
2,58
3,11
3,83

2,42
2,42
2,54



IT-TOIMIALA
VAIC-ARVOT
2008
2009
2010
2011
Elcoteq
2005
2006
2007
2008
2009
2010
Elektrobit
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Elisa
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Evox Rifa
2005
2006
F-Secure
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
GeoSentric
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

VA

90 459
93 890
101 458
91 641

357 599
332474
189 678
251504
109 926
120510

107 173
99 836
92 136
77 673
99 194
88901
99 897

666 600
699 900
680 600
634 100
672 700
693 000
729 200

28 237
33512

34131
48 470
59499
71609
77 302
82216
92134

34
-5193
-7 844
-1615
-4 123

-930
15175

HC
58 606
59907
65172
68 564

164 793
165 858
164 286
151512
99 060
82639

66 288
78 087
80181
85083
75770
81984
77 426

193 600
173 100
139 200
130 300
149 100
165 300
176 700

24394
22478

30272
25598
29 857
35828
39748
45923
48 332

2568
3992
3 899
4776
5581
5611
1701

HCE
1,54
1,57
1,56
1,34

2,17
2,00
1,15
1,66
1,11
1,46

1,62
1,28
1,15
0,91
1,31
1,08
1,29

3,44
4,04
4,89
4,87
4,51
4,19
4,13

1,16
1,49

1,13
1,89
1,99
2,00
1,94
1,79
1,91

0,01
-1,30
-2,01
-0,34
0,74
0,17

8,92

SC
31853
33983
36 286
23077

192 806
166 616
25392
99 992
10 866
37871

40 885
21749
11955
-7 410
23424

6917
22471

473 000
526 800
541 400
503 800
523 600
527700
552 500

3843
11034

3 859
22872
29 642
35781
37 554
36 293
43 802

-2 534
-9 185
-11743
-6 391
-9704
-6 541
13474

SCE
0,35
0,36
0,36
0,25

0,54
0,50
0,13
0,40
0,10
0,31

0,38
0,22
0,13
-0,10
0,24
0,08
0,22

0,71
0,75
0,80
0,79
0,78
0,76
0,76

0,14
0,33

0,11
0,47
0,50
0,50
0,49
0,44
0,48

-74,53
1,77
1,50
3,96
2,35
7,03
0,89

ICE
1,90
1,93
1,91
1,59

2,71
2,51
1,29
2,06
1,21
1,77

2,00
1,50
1,28
0,82
1,55
1,16
1,52

4,15
4,80
5,68
5,66
5,29
4,95
4,88

1,29
1,82

1,24
2,37
2,49
2,50
2,43
2,23
2,38

-74,52
0,47
-0,51
3,62
1,61
6,87
9,81

CE
76 156
84 458
86 198
56 640

457 465
488 138
382 621
300 163
145151
120 656

148 456
212 289
194 588
134 812
127 799

84 060

73 864

1 806 100
1694100
1729500
1597 800
1536 800
1326100
1 506 000

25064
21478

63 288
59 886
73767
48 633
58 000
61463
69 616

-1 346
12740
13 885
14 085
4953
-1912
931

CEE
1,19
1,11
1,18
1,62

0,78
0,68
0,50
0,84
0,76
1,00

0,72
0,47
0,47
0,58
0,78
1,06
1,35

0,37
0,41
0,39
0,40
0,44
0,52
0,48

1,13
1,56

0,54
0,81
0,81
1,47
1,33
1,34
1,32

-0,03
0,41
-0,56
0,11
-0,83

0,49
16,30

VAIC
3,08
3,04
3,09
3,21

3,49
3,19
1,78
2,90
1,97
2,77

2,72
1,97
1,75
1,39
2,32
2,22
2,87

4,52
5,21
6,08
6,06
5,73
5,48
5,37

2,42
3,38

1,78
3,17
3,30
3,97
3,76
3,57
3,71

74,54
0,06
-1,08
3,50
0,78
7,35
26,11



IT-TOIMIALA
VAIC-ARVOT
Innofactor
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Ixonos
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Nokia
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Okmetic
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Perlos
2005
2006

QPR Software

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Salcomp
2006
2007

VA

5633
1656
1841
2272
3207
7210
12379

21227
30052
42 640
55 842
49 894
59622
54723

9228 000
10 649 000
15192 000
13 646 000
10737 000
10 946 000

9361 000

24931
35950
33336
33522
23972
36 391
38737

206 882
162 982

4246
4570
4293
4 847
4 695
5378
5921

50 346
66 797

HC

4981
1838
1706
1954
3048
5093
9 058

14 937
20 228
29973
38 166
35145
42 196
39178

3127000
3457000
4 664 000
5615 000
5658 000
5 808 000
6 284 000

12 286
13 847
14 648
14 672
12782
15017
15655

126 262
115750

2651
3029
3297
3019
2933
3342
3768

24 895
29677

HCE

1,13
0,90
1,08
1,16
1,05
1,42
1,37

1,42
1,49
1,42
1,46
1,42
1,41
1,40

2,95
3,08
3,26
2,43
1,90
1,88
1,49

2,03
2,60
2,28
2,28
1,88
2,42
2,47

1,64
1,41

1,60
1,51
1,30
1,61
1,60
1,61
1,57

2,02
2,25

SC

652
-182
135
318
159
2117
3321

6 290

9824
12 667
17 676
14749
17 427
15545

6 101 000
7192 000
10 528 000
8 031 000
5079000
5138 000
3077000

12 645
22103
18 688
18 850
11190
21375
23083

80620
47 232

1595
1541

996
1828
1762
2036
2153

25451
37 120

SCE

0,12
0,11
0,07
0,14
0,05
0,29
0,27

0,30
0,33
0,30
0,32
0,30
0,29
0,28

0,66
0,68
0,69
0,59
0,47
0,47
0,33

0,51
0,61
0,56
0,56
0,47
0,59
0,60

0,39
0,29

0,38
0,34
0,23
0,38
0,38
0,38
0,36

0,51
0,56

ICE

1,25
0,79
1,15
1,30
1,10
1,71
1,63

1,72
1,81
1,72
1,78
1,72
1,71
1,68

3,61
3,76
3,95
3,02
2,37
2,35
1,82

2,54
3,21
2,84
2,85
2,34
3,01
3,07

2,03
1,70

1,98
1,85
1,53
1,98
1,98
1,99
1,94

2,53
2,81

CE

5876

4012
-1098
-1933
-1746
14014
13325

11603
15612
30229
35667
29720
36 391
33 848

12 628 000
12 456 000
18 623 000
19 227 000
20 550 000
21583 000
18 761 000

50376
61375
63 365
64 416
51885
59 487
63 941

278131
209 843

2642
2872
2446
2811
3828
3 260
3 460

105733
109 298

CEE

0,96
0,41
-1,68
-1,18
-1,84
0,51
0,93

1,83
1,92
1,41
1,57
1,68
1,64
1,62

0,73
0,85
0,82
0,71
0,52
0,51
0,50

0,49
0,59
0,53
0,52
0,46
0,61
0,61

0,74
0,78

1,61
1,59
1,75
1,72
1,23
1,65
1,71

0,48
0,61

VAIC

2,21
1,20
-0,52
0,13
-0,74
2,22
2,56

3,55
3,74
3,13
3,35
3,39
3,34
3,30

4,34
4,61
4,77
3,73
2,89
2,86
2,32

3,03
3,80
3,36
3,37
2,80
3,62
3,68

2,77
2,47

3,58
3,44
3,29
3,71
3,20
3,64
3,65

3,00
3,42



IT-TOIMIALA
VAIC-ARVOT VA
2008 62737
2009 51258
2010 65 752
Sievi Capital
2005 85810
2006 61131
2007 55316
2008 58 290
2009 51131
2010 50681
2011 864
Solteq
2005 12 395
2006 13031
2007 16 402
2008 17761
2009 17 042
2010 14 596
2011 16 368
SSH Communications
2005 5235
2006 5979
2007 10103
2008 4 449
2009 4 859
2010 5069
2011 4076
Stonesoft
2005 11475
2006 7 301
2007 7 865
2008 12 993
2009 13 410
2010 12 496
2011 16 007
Tecnotree
2005 35073
2006 35486
2007 36 785
2008 41092
2009 21061
2010 29799
2011 28 811
Tekla
2005 27 293
2006 37712

HC
34 145
27 321
38 967

36 965
29476
23 389
24 536
24 308
25310

323

8 486
10315
11518
12 528
12 039
12 575
11530

6 295
5576
6674
5669
5286
4877
5028

13525
10618
11339
12 276
11474
12 055
13 619

17 227
18 819
17 462
17751
22927
23239
23 495

15791
18 663

HCE
1,84
1,88
1,69

2,32
2,07
2,37
2,38
2,10
2,00
2,67

1,46
1,26
1,42
1,42
1,42
1,16
1,42

0,83
1,07
1,51
0,78
0,92
1,04
0,81

0,85
0,69
0,69
1,06
1,17
1,04
1,18

2,04
1,89
2,11
2,31
0,92
1,28
1,23

1,73
2,02

SC
28 592
23937
26 785

48 845
31655
31927
33754
26 823
25371

540

3909
2716
4 884
5233
5003
2021
4 838

-1061
402
3429
-1220
-427
192
-952

-2 050
3317
3474

717
1936

441
2388

17 846
16 667
19323
23341
-1 866

6 560

5316

11502
19 049

SCE
0,46
0,47
0,41

0,57
0,52
0,58
0,58
0,52
0,50
0,63

0,32
0,21
0,30
0,29
0,29
0,14
0,30

-0,20
0,07
0,34

-0,27

-0,09
0,04

-0,23

0,18
-0,45
-0,44
0,06
0,14
0,04
0,15

0,51
0,47
0,53
0,57
-0,09
0,22
0,18

0,42
0,51

ICE
2,29
2,34
2,09

2,89
2,59
2,94
2,95
2,63
2,50
3,30

1,78
1,47
1,72
1,71
1,71
1,30
1,72

0,63
1,14
1,85
0,51
0,83
1,08
0,58

0,67
0,23
0,25
1,11
1,31
1,07
1,32

2,54
2,36
2,63
2,88
0,83
1,50
1,41

2,15
2,53

CE

96 969
105 804
109 038

156 008
144 749
142 852
165 318
157 437
202 807
152122

10972
9877
9 882

13 265

14435
8275
7 893

25615
18 015
21034
14 625
4 609
3 206
1200

17 246
9940
7 356
5905
5291
7544
7030

79 468
77 282
81414
88072
98 061
90 359
66 517

18 392
25469

CEE
0,65
0,48
0,60

0,55
0,42
0,39
0,35
0,32
0,25
0,01

1,13
1,32
1,66
1,34
1,18
1,76
2,07

0,20
0,33
0,48
0,30
1,05
1,58
3,40

0,67
0,73
1,07
2,20
2,53
1,66
2,28

0,44
0,46
0,45
0,47
0,21
0,33
0,43

1,48
1,48

VAIC
2,94
2,83
2,70

3,44
3,01
3,33
3,31
2,95
2,75
3,30

2,91
2,79
3,38
3,05
2,89
3,06
3,79

0,83
1,47
2,33
0,81
1,89
2,66
3,97

1,34
0,97
1,32
3,31
3,85
2,73
3,60

2,99
2,81
3,08
3,35
1,04
1,83
1,84

3,63
4,01



IT-TOIMIALA
VAIC-ARVOT
2007
2008
2009
2010
Teleste
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
TeliaSonera
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Tieto
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
Trainer's house
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

VA
44 533
43108
37120
43 831

34 646
41 657
48 183
43 559
53490
64 152
69 312

4 632 476
5462 480
5437272
5129 807
5663 480
6531593
6239677

1094 300
1125600
1139600
1233700
1132700
1168 000
1223300

18 246
22626
21496
30 400
13253

9703

9 485

HC
21076
23137
24 207
26752

19 821
21068
24 684
25622
35015
39425
42 904

961 069

986 461
1020177
1012971
1087788
1160560
1119726

646 000
701 200
763 500
793 700
739 400
763 600
772 400

13471
17 802
15037
17782
9 599
6 967
5941

HCE
2,11
1,86
1,53
1,64

1,75
1,98
1,95
1,70
1,53
1,63
1,62

4,82
5,54
5,33
5,06
5,21
5,63
5,57

1,69
1,61
1,49
1,55
1,53
1,53
1,58

1,35
1,27
1,43
1,71
1,38
1,39
1,60

SC
23457
19971
12913
17079

14 825
20 589
23 499
17 937
18 475
24727
26 408

3671407
4476 019
4417 095
4116 835
4575693
5371033
5119951

448 300
424 400
376 100
440 000
393 300
404 400
450 900

4775
4 825
6 459
12 618
3653
2736
3544

SCE
0,53
0,46
0,35
0,39

0,43
0,49
0,49
0,41
0,35
0,39
0,38

0,79
0,82
0,81
0,80
0,81
0,82
0,82

0,41
0,38
0,33
0,36
0,35
0,35
0,37

0,26
0,21
0,30
0,42
0,28
0,28
0,37

ICE
2,64
2,33
1,88
2,03

2,18
2,47
2,44
2,11
1,87
2,01
2,00

5,61
6,36
6,14
5,87
6,01
6,45
6,39

2,10
1,98
1,82
1,91
1,88
1,88
1,95

1,62
1,48
1,73
2,12
1,66
1,67
1,97

CE
28 596
30495
30070
33984

33 960
39196
49 991
49 159
66 145
67 282
73 909

18 480 588
18 698 841
19 827 464
20495 400
22764 046
24321120
24 304 197

743 700
855 500
712 500
724700
729700
774 400
755900

21703
22 036
101 999
82 820
70 492
43 056
25957

CEE
1,56
1,41
1,23
1,29

1,02
1,06
0,96
0,89
0,81
0,95
0,94

0,25
0,29
0,27
0,25
0,25
0,27
0,26

1,47
1,32
1,60
1,70
1,55
1,51
1,62

0,84
1,03
0,21
0,37
0,19
0,23
0,37

10

VAIC
4,20
3,74
3,12
3,32

3,20
3,53
3,40
3,00
2,68
2,97
2,93

5,86
6,65
6,42
6,12
6,26
6,72
6,65

3,58
3,30
3,42
3,61
3,43
3,38
3,57

2,46
2,51
1,94
2,49
1,84
1,90
2,34



LIITE 2 — Yritysten periodituotot

Liitteet, taulukko 3. Kulutustavarat ja -palvelut -

KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA

PERIODI- 05/2006-
TUOTOT 04/2007
Alma Media 44,24 %
Amer Sports -1,15%
Atria 40,10 %
Finnair 5,84 %
Fiskars 28,42 %
Fortum 19,95 %
HKScan 82,71 %
Honkarakenne -11,87 %
Ilkka 10,17 %
Keskisuomalain -6,01 %
en

Kesko 92,93 %
Lannen Tehtaat 16,19 %
Marimekko -7,42 %
Martela 28,85 %
Neste Oil -2,11%
Nokian Renkaat 67,29 %
Olvi 62,71 %
Pohjois- 72,02 %
Karjalan

Kirjapaino

Raisio 1,10 %
Rapala -3,52%
Saga Furs 4,95 %
Sanoma 13,80 %
Stockmann 15,17 %
Suominen -1,38 %
Talentum 9,01 %
Tiimari 3,41%

Viking Line 23,77 %

05/2007-
04/2008

5,93 %
-23,66 %
-43,20 %
39,82 %

8,53 %

26,89 %
-52,90 %
-14,55 %

7,10 %

8,20 %

-51,88 %
-35,02 %
-5,80 %
4,68 %
-25,21 %
24,39 %
13,38 %
6,56 %

-14,59 %
22,43 %
-11,96 %
-18,92 %
-19,75 %
51,14 %
-13,49 %
-8,35 %
38,74 %

05/2008-
04/2009

41,33 %
-36,68 %
34,75 %
-32,06 %
32,62 %
-39,80 %
-36,56 %
-41,00 %
-29,95 %
13,17 %

-16,02 %

9,20 %
31,96 %
21,57 %
-44,49 %
-54,80 %
-36,49 %
-37,41%

2,26 %

-3,76 %
-13,66 %
-35,45 %
-45,89 %
20,47 %
-44,10 %
-63,40 %
-16,29 %

05/2009-
04/2010

53,13 %
59,77 %
36,98 %
-1,81 %
54,14 %
32,53 %
106,63 %
38,30 %
29,76 %
10,07 %

53,81 %
49,72 %
30,71 %
18,90 %
25,96 %
53,34 %
67,76 %
20,60 %

83,79 %
32,80 %
28,46 %
56,51 %
115,90 %
12,56 %
24,53 %
-16,34 %
9,15 %

05/2010-
04/2011

7,03 %
25,66 %
33,11 %
-14,48 %
41,70 %
24,00 %
23,62 %
33,85 %
17,87 %
18,82 %

20,93 %
2,74 %
22,13 %
11,19 %

2,05 %
92,66 %
37,15%
19,24 %

7,19 %
25,79 %
84,00 %
-5,69 %
29,74 %
-50,51 %
9,57 %
60,18 %
-15,00 %

toimialan yritysten periodituotot.

05/2011-
04/2012

-35,48 %

5,37 %
25,37 %
-41,40 %

3,92 %
32,21%
34,23 %
42,72 %
-25,44 %
21,29 %

-43,58 %
-16,57 %
-1,93 %
22,01 %
28,27 %
2,58 %
-1,65 %
-19,52 %

5,81 %
-16,96 %

2,54 %
-44,00 %
-18,21 %
-18,37 %
-18,52 %
47,37 %
-32,05 %

11

05/2012-
04/2013

32,68 %
20,19 %

7,79 %
14,68 %

4,52 %
13,17 %
-16,21 %
-10,03 %
-47,90 %
-15,09 %

12,98 %
14,51 %
24,58 %
-35,16 %
32,47 %
8,12 %
24,86 %
-13,57 %

33,74 %
17,23 %
48,17 %
21,67 %
34,99 %

2,50 %
31,17 %
-20,00 %
7,66 %
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Liitteet, taulukko 4. IT-toimialan yritysten period ituotot.

IT-TOIMIALA

PERIODI- 05/2006- 05/2007- 05/2008- 05/2009- 05/2010- 05/2011- 05/2012-
TUOTOT 04/2007 04/2008 04/2009 04/2010 04/2011 04/2012 04/2013
Affecto 42,16 % 421% -42,25% 25,98 % 17,46 % -3,72% 29,82 %
Aldata -3492%  -36,58% -46,16 % 26,78%  -28,16 % 15,68 % 1,69 %
Basware -18,63%  -34,71% 33,10% 94,06 % 40,63% -15,76 % -13,18%
Cencorp -70,40% -31,04% -38,14% 33,37% -12,50%  -50,00 % 14,29 %
Comptel 11,04%  -22,17%  -49,43% 22,67%  -25,00% -6,35% -27,12%
Digia 991% -1499% -37,35% 196,42% -29,58% -28,75% 4,21 %
Elcoteq -62,34% -1829% -83,39% 134,79% -36,84% -82,57%

Elektrobit -30,15% -1291% -60,00% 156,45%  -49,58 % 8,33 % 29,23 %
Elisa 42,86 %  -22,52%  -26,44% 55,81 % 13,76 % 409% -15,49%
Evox Rifa 50,00 % 0,00 %

F-Secure -20,71% 33,78% -17,31% 4,61 % 11,59%  -35,38% -4,76 %
Innofactor -14,34 % 0,00% -16,74 % 0,00 % 40,00% -62,86 % 1,92 %
Ixonos 7984% -47,24%  -48,69 % 69,23% -46,79% -3494%  -53,70%
Nokia 5,09 % 483% -40,06% -16,38% -31,18% -56,92 % -6,27 %
Okmetic 3292% -37,31% 0,84 % 40,27 % 83,86 % -13,64% -19,60%
Perlos -46,57 % 21,04 %

QPR -18,64 % 13,71 % -3,15% 15,46 % 0,00 % -1,11% 7,87 %
Software

Salcomp 12,90%  -54,59 % 22,51 % 0,98 % 0,00 % 0,00 %
Sievi Capital -29,76 % -1,58 % 1,10 % 40,11 % 2,03% -3554% -1,93 %
Solteq -19,13 % 8,08 % -8,60 % 577%  -23,08% 11,00 % 24,32 %
SSH -29,47 % 2151% -31,08% 33,53% -2821% -25,75% 89,69 %
Communicat

ions

Stonesoft 400% -13,47 % -4,45% 104,65% -30,68% 129,51 % 39,29 %
Tecnotree -3737%  -11,71% -5,71% -3,25% -51,12% -25,00% -30,49%
Tekla 106,12%  -1599%  -48,89 % 78,46 % 36,37 % 47,12 % 0,00 %
Teleste 291% -50,64% -38,64% 5891% -17,00% 2,41 % -2,59 %
TeliaSonera 34,11 % 479%  -33,93% 51,40 % 14,03 % -4,66 % 10,97 %
Tieto 3,78%  -27,28%  -38,14% 63,75% -19,69 % 6,31 % 22,16 %
Trainer's 20,77 % -0,17%  -43,92% -2590% -30,23% -53,33% -35,71%

house



