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1 JOHDANTO 

1.1 Tutkimuksen lähtökohta ja näkökulma 

Aineeton pääoma on yksi tärkeistä tekijöistä yritysten kilpailukyvyssä (Frey & 

Oehler 2014, s. 245). Sijoittajan kannalta kasvavat ja menestyvät yritykset ovat 

kiinnostavia, koska niistä saa todennäköisesti myös hyviä tuottoja. 

Hyödyntääkseen aineetonta pääomaa sijoittaja tarvitsee tietoja, joilla yrityksiä 

voi vertailla ja tarkastella. Käsitteenä aineeton pääoma on vielä suhteellisen 

tuore yritysten raportoinnissa ja esimerkiksi Choi, Kwon & Lobo (2000) nostivat 

esiin tutkimuksessaan, että yritysten tulisi kuvata tarkemmin tilinpäätöksissään 

aineettomaan pääomaan liittyviä asioita. Yhdysvalloissa ei 2000-luvun alussa 

ollut aineettoman pääoman yhtenäistä raportointia yritysten välillä (Choi et al. 

2000). Vastaavasti Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassakin oli eri käytäntöjä 

aineettoman pääomaan raportointiin tilinpäätöksissä vielä 2000-luvun alussa 

(Høegh-Krohn & Knivsflå 2000, ss. 250–253). Vasta vuoden 2005 jälkeen IFRS-

standardien käyttöönoton myötä tuli tilinpäätösraportointi yhtenäisemmäksi eri 

yritysten välillä. Aineeton pääoma on siten vielä melko uusi asia taloudellisessa 

raportoinnissa erityisesti yhteismitallisen esitystavan osalta.  

 

Svanadzen & Kowalewskan (2015, s. 42) mukaan aineeton pääoma on 

sijoittajille hyvin mielenkiintoinen omaisuuserä, koska se kuvastaa yrityksen 

piilossa olevaa varallisuutta ja kykyä, mutta sen mittaamiseen ei ole juurikaan 

malleja. Esimerkiksi Lönnqvist, Kujansivu & Antola (2005, s. 115) nostavat esiin 

yhtenä haasteena investoinnit henkilöstöön, joista sijoittajalla on harvoin 

kattavaa tietoa käytössään. Sijoittajan kannalta olisi keskeistä pystyä 

vertaamaan yrityksiä ja tehdä optimaalinen valinta sijoituskohteiden välilllä. 

Tämä edellyttää vertailtavan tiedon saamista. 

  

Tutkimuksessa tarkastellaan yhtä tällaista menetelmää aineettoman pääoman 

arviointiin. Ante Pulicin (2004) kehittämä VAIC (Value Added Intellectual 
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Coefficient) tarjoaa sijoittajan kannalta mahdollisuuden hyödyntää virallisia, 

tarkistettuja ja julkisesti saatavilla olevia tilinpäätöstietoja (Joshi, Cahill, Sidhu & 

Kansal 2013, s. 268). Lisäksi menetelmä tuottaa vertailuluvun, jolla eri yrityksiä 

voidaan arvottaa ja tarkastella suhteessa toisiinsa (Pike & Roos 2004, s. 250), 

mikä tekee siitä sijoittajan kannalta kiinnostavan. Toisaalta Kim & Taylor (2014, 

ss. 65–66) nostavat esiin, että perinteisen taloustiedon merkitys 

osakemarkkinoilla on vähentynyt jatkuvasti. Tutkimuksen kannalta onkin 

mielenkiintoista nähdä, voitaisiinko sitä kuitenkin edelleen hyödyntää. 

 

Menetelmänä VAIC on ollut käytössä jo reilun kymmenen vuoden ajan ja Pike & 

Roos (2004, s. 254) pitävätkin sitä edistyneempänä menetelmänä suhteessa 

muihin tutkimiinsa aineettoman pääoman mittareihin. Sitä on ehditty tarkastella 

ja tutkia useissa tutkimuksissa eri puolilla maailmaa ja myös Suomessa. Ståhle, 

Ståhle & Aho (2011, s. 532, 538) tarkastelivat tutkimuksessaan voiko yrityksen 

markkina-arvoa arvioida VAIC-arvon perusteella ja onko näiden välillä 

korrelaatiota. Tutkimuksessa tarkasteltiin 125 Helsingin pörssin yritystä vuosina 

2006–2008 (Ståhle et al. 2011, s. 532, 538), mikä tekee siitä mielenkiintoisen 

tämän tutkimuksen aikajakson 05/2006–04/2013 kannalta. Tulosten perusteella 

VAIC-arvolla ei ollut kuitenkaan korrelaatiota markkina-arvon kanssa (Ståhle 

2011, ss. 540–542). Sen sijaan Celenza & Rossin (2014) saamissa tuloksissa 

markkina-arvon ja VAIC-arvon muutosta kyettiin selittämään lineaarisella 

regressiolla. Heidän tulostensa perusteella VAIC-arvoa ja kirjanpidon tietoja 

voisi ehkä hyödyntää ennustamiseen, mutta asia vaatii lisätutkimuksia. 

 

VAIC-arvon osalta on olemassa erilaisia havaintoja ja tuloksia, joissa 

tarkasteluiden aikaväli on ollut pääasiassa muutaman vuoden mittainen. Tässä 

tutkimuksessa käytetään pidempää aikaväliä 05/2006–04/2013 ja vertailun 

kohteena ovat osaketuotot eikä yrityksen markkina-arvo. Tutkimuksessa 

tarkastellaan onko VAIC-arvon avulla saatavissa sijoittajan kannalta hyödyllistä 

ja merkityksellistä tietoa, jota voisi käyttää sijoitusten perusteena. Tästä 

muodostuu tutkimuksen ongelma, jota pyritään selvittämään seuraavassa 

alaluvussa kuvattavien tutkimuskysymysten kautta. 
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1.2 Tavoite ja tutkimuskysymykset 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, voiko sijoittaja hyödyntää VAIC-

menetelmää osakkeen tuoton arviointiin. Sen saavuttamiseksi muodostetaan 

seuraavat tutkimuskysymykset: 

 

1 Mikä on aineettoman pääoman merkitys yrityksen menestyksessä? 

2 Onko aineettoman pääoman tehokkuuden määrittäminen mahdollista 

VAIC-menetelmällä? 

3 Vaikuttaako aineettoman pääoman tehokkuus osaketuottoihin? 

4 Voiko sijoittaja hyödyntää VAIC-menetelmää sijoituspäätösten 

tekemisessä ja onko yrityksen toimialalla merkitystä tässä yhteydessä? 

 

Ensimmäinen tutkimuskysymys tarkastelee aineettoman pääoman merkitystä 

yrityksen menestykseen ja sen vastauksesta muodostetaan tutkimuksen 

määritelmä aineettomasta pääomasta ja sen arvosta. Yrityksen menestymisellä 

on lähtökohtaisesti positiivinen vaikutus osakkeen tuottoon, jolloin kysymys on 

olennainen myös sijoittajan kannalta. Toisessa tutkimuskysymyksessä 

tarkastellaan VAIC-menetelmän soveltuvuutta aineettoman pääoman 

tehokkuuden määrittämiseen ja kuvataan sen sisältö ja laskentamalli. Lisäksi 

menetelmää tarkastellaan siihen liittyvien rajoitusten ja huomioiden osalta. 

Kahden ensimmäisen kysymyksen vastauksilla luodaan perusta empiiriselle 

osuudelle. 

 

Kolmas tutkimuskysymys vertailee kahden toimialan yrityksiä Nasdaq Helsinki 

(Nasdaq OMX Helsinki) -pörssistä vuosilta 2006–2013. Yrityksille lasketaan 

aineettoman pääoman tehokkuus joka vuodelle ja sitä peilataan osaketuottoihin 

sekä yrityksittäin että toimialoittain. Kysymyksen vastaus tuottaa datan 

viimeisen tutkimuskysymyksen laskentaan, jossa selvitetään, voiko VAIC-

menetelmää hyödyntää sijoituspäätösten tekemiseen ja miten VAIC-portfoliot 

suoriutuvat sekä absoluuttisella että riskiinsuhteutetulla tuotolla arvioituna. 
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1.3 Tutkimusote ja -menetelmät 

Tutkimusote kuvastaa tiedon hankinnan ja prosessoinnin tapaa, jonka 

käytännön toteutus tapahtuu tutkimusmenetelmän avulla (Olkkonen 1993, ss. 

50, 64–65). Tutkimusote taas vaikuttaa käytettäviin menetelmiin. 

Liiketaloustieteiden tutkimusotteet voidaan jakaa kuvan 1 mukaisesti viiteen eli 

käsiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, päätöksenmetodologiseen, toiminta-

analyyttiseen ja konstruktiiviseen tutkimusotteeseen (Neilimo & Näsi 1980, s. 

67; Kasanen, Lukka & Siitonen 1991, s. 317). 

 

  
Kuva 1. Liiketaloustieteissä käytettävät tutkimusot teet (mukailtu lähteestä Kasanen et al. 
1991, s. 317). 

Tutkimuksen eri vaiheissa hyödynnetään sekä käsiteanalyyttistä että 

nomoteettista tutkimusotetta. Useampia tutkimusotteita hyödynnetäänkin usein 

liiketaloustieteiden tutkimuksen eri vaiheissa (Olkkonen 1993, s. 47). 

Teoriaosuudessa hyödynnetään käsiteanalyyttistä tutkimusotetta, jonka avulla 

muodostetaan viitekehys tutkittavalle asialle hyödyntämällä aiempia teorioita ja 

tutkimuksia. Tällöin teorian avulla muodostetaan viitekehys, jonka mukaisesti 

hankitaan ja käsitellään empiirinen aineisto (Olkkonen 1993, s. 80). 

Tutkimuksen alussa tarkastellaan aineetonta pääomaa ja sen tehokkuuden 

mittaamista, joka muodostaa näkökulman empiirisen aineiston hankinnalle. Sen 

käsittelyyn ja tarkasteluun käytetään nomoteettista tutkimusotetta. 

 

Nomoteettisessa tutkimuksessa pyritään aineistosta tunnistamaan riippuvuuksia 

ja yhtäläisyyksiä tilastollisten menetelmien avulla. Tehdyillä havainnoilla 
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voidaan lisätä ymmärrystä tutkittavasta ilmiöstä ja parhaimmassa tapauksessa 

havainnoista voidaan johtaa jopa toimintaa ohjaavia ohjeita (Olkkonen 1993, s. 

65, 67, 70.) Tutkimuksessa empiiristä aineistoa tarkastellaan myöhemmissä 

luvuissa hypoteesien avulla. Olkkonen (1993, s. 51) tuokin esiin, että 

nomoteettisessa tutkimuksessa voidaan joko yrittää muodostaa hypoteeseja 

aineiston perusteella tai tutkia ennalta muodostettuja hypoteeseja. Tässä 

tutkimuksessa hypoteesit muodostetaan teoria-pohjaisesti.  

1.4 Tutkimuksen rajaukset 

Tutkimuksessa aineettoman pääoman tehokkuuden mittaamiseen käytetään 

ainoastaan VAIC-menetelmää. Laskentaan on toki olemassa muitakin 

menetelmiä, kuten CIV (Calculated Intangible Value) tai Intangible Scoreboard, 

jotka mittaavat aineetonta pääomaa rahamääräisesti (Lönnqvist et al. 2005, s. 

139). Intangible Scoreboard -mallissa lasketaan yrityksen taloudellinen 

suorituskyky 3-5 vuotta taaksepäin ja sen perusteella ennustetaan vastaavat 3-

5 vuotta eteenpäin. Mallin ongelma onkin historiallisen kehityksen perusteella 

tehtävät pitkän aikavälin ennusteet, jotka vaikuttavat vertailukelpoisuuteen. 

Lisäksi siinä käytetään kiinteitä tuotto %-arvoja aineelliselle (7,0 %) ja 

rahoituspääomalle (4,5 %) (Lönnqvist et al. 2005, ss. 166–168.)  

 

CIV-menetelmässä lasketaan aineettoman pääoman tuottoa päättyneen ja 

kahden edellisen vuoden osalta ja verrataan sitä toimialan tuottoon. Malli toimii 

ainoastaan niille yrityksille, jotka ylittävät toimialan keskimääräisen tuoton 

(Lönnqvist et al. 2005, ss. 165–166). Lisäksi vertailulukujen saaminen vain 

osasta yrityksiä on rajoittava tekijä. Tutkimuksessa halutaan tiedot kaikista 

yrityksistä, minkä luvussa kolme tarkasteltava VAIC-menetelmä mahdollistaa. 

 

Lisäksi esimerkiksi Alasuutari (2011, ss. 83–84) tuo esiin, että teoreettinen 

viitekehys kannattaa muodostaa sen mukaan, minkälaista aineistoa on 

saatavilla. Clarke, Seng & Whiting (2011, s. 507) painottavat, että tarve 

yrityksen sisäisistä tiedoista on este suurimmalle osalle aineettoman pääoman 

mittareita. VAIC ei kärsi tästä ongelmasta, koska se perustuu julkisesti 

saatavilla olevaan aineistoon. Sijoittajan kannalta tarpeelliset tiedot ovat siten 
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saatavilla kaikista tarkasteltavista yrityksistä. Näiden lähtökohtien ja rajausten 

perusteella muodostuu seuraavassa alaluvussa kuvattava tutkimuksen rakenne. 

1.5 Tutkimuksen rakenne ja eteneminen 

Salmi & Järvenpää (2000, ss. 266–267) listaavat tutkimusprosessin yleiset 

vaiheet, jotka ovat tutkimusotteesta riippumattomia: 

 

1 Aiemmat teoriat ja tutkimukset 

2 Tutkimusongelman, tavoitteiden ja hypoteesien asettaminen 

3 Analysointimenetelmät, joilla tutkimusongelma pyritään ratkaisemaan 

4 Aineiston hankkiminen tutkimuksen kohteesta ja havaintojen tekeminen 

5 Tehtyjen havaintojen analysointi tulosten saamiseksi 

6 Johtopäätöksien tekemien saaduista tuloksista 

 

Kuvassa 2 on esitetty tutkimuksen eteneminen näiden kuuden vaiheen avulla ja 

kuvattu, missä luvussa kyseistä vaihetta käsitellään: 

 

  
Kuva 2. Tutkimuksen rakenne ja eteneminen. 
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Ensimmäisessä luvussa kuvataan tutkimusongelma ja tavoiteet sekä niiden 

saavuttamiseen tarvittavat tutkimuskysymykset. Samalla käsitellään 

tutkimukseen liittyviä rajauksia. Toisessa luvussa tarkastellaan aineettoman 

pääoman merkitystä yrityksen menestyksen kannalta ja kolmannessa luvussa 

sen mittaamiseen soveltuvaa VAIC-menetelmää, jota hyödynnetään 

portfolioiden muodostamisessa. Tutkimushypoteesit muodostetaan tämän 

teoreettisen tarkastelun jälkeen ja kuvataan luvussa neljä. Kolmen ensimmäisen 

luvun avulla toteutuu siten Salmi & Järvenpään (2000, s. 166–167) listauksen 

kaksi ensimmäistä vaihetta.  

 

Luvussa neljä kuvataan empiirisen aineiston hankinta sekä sen käsittelyyn 

käytettävät menetelmät. Nämä kuvastavat Salmi & Järvenpään (2000, ss. 166–

167) listauksen vaiheita kolme ja neljä, joissa määritetään tutkimuksen 

havaintojen tekemiseen tarvittava aineisto ja sen käsittelyn menetelmät. 

Tutkimuksen viidennessä luvussa kuvataan aineistosta saadut tulokset ja niistä 

tehdyt havainnot.  

 

Tutkimuksen viimeisessä eli kuudennessa luvussa tehdään tulosten perusteella 

päätelmät, mikä vastaa tutkimusprosessin viimeistä vaihetta. Luvussa 

arvioidaan myös esimerkiksi tutkimuksen onnistumista, kuten luotettavuutta ja 

yleistettävyyttä. Lisäksi luvun lopussa pohditaan vielä mahdollisia 

jatkotutkimusehdotuksia tehtyjen havaintojen ja saatujen tulosten perusteella. 
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2 AINEETON PÄÄOMA YRITYKSEN ARVOSSA 

2.1 Mitä on aineeton pääoma?  

Tutkimuksessa tarkastellaan aineettoman pääoman vaikutusta yrityksen 

osaketuottojen kehitykseen. Luvussa kuvataan ensin aineettoman pääoman 

määritelmä, jonka jälkeen tarkastellaan sen tehokkuuden vaikutusta yrityksen 

menestykseen. Näiden avulla muodostetaan tutkimukselle sen teoreettista 

perustaa ja tuodaan esiin huomioitavia asioita empiiristä osuutta varten. 

 

Lönnqvist et al. (2005, s. 12) kuvaa aineettoman pääoman (eng. intangible 

assets) kattavan kaiken sen, jota ei lasketa yrityksen fyysiseen tai taloudelliseen 

omaisuuteen. Celenza & Rossi (2014, s. 23) tarkastelee aineetonta pääomaa 

(eng. intellectual capital, IC) hieman eri termein yrityksen markkina-arvon (eng. 

market value) ja kirja-arvon (eng. book value) välisenä erona. Myös Kennedy 

(1998, s. 123) pitää vastaavaa kirja-arvon ja markkina-arvon välistä eroa 

aineettomana pääomana käyttäen termiä Goodwill. Yleisesti aineetonta 

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

 
Kuva 3. Aineettoman pääoman osa-alueet. (mukailtu l ähteistä Lönnqvist et al. 2005, ss. 
31–47; Bontis, Keow & Richardson 2000, ss. 87–88; F erenhof, Durst, Bialecki & Selig 
2015, s. 91). 

Inhimillisen pääoman osa-alue (eng. human assets) kattaa Lönnqvist et al. 

(2005, s. 31) mukaan yrityksen henkilöstöön ja johtoon kuuluvat asiat, kuten 

osaamisen ja tiedot sekä henkilöominaisuudet. Bontis et al. (2000, ss. 87–88) 

huomauttaa, että yritys voi ainoastaan hyödyntää inhimillistä pääomaa, mutta ei 

omistaa sitä. 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 pitkän aikavälin menestyksen kulmakivi. Toimialasta 

riippumatta on elintärkeää, että henkilöstöllä oleva osaaminen ja tiedot saadaan 

hyödynnettyä parhaalla mahdollisella tavalla yrityksen liiketoiminnan kannalta 

(Kujansivu, Lönnqvist, Jääskeläinen & Sillanpää 2007, s. 11, 112, 127).  

 

Toinen osa-alue, suhdepääoma (eng. relational assets) tarkastelee 

organisaation ulkoisiin toimijoihin ja sidosryhmiin liittyviä asioita, jotka eivät 

kuitenkaan ole varsinaisesti organisaation omistamia, vaan enemmänkin 

henkilöiden välisiä suhteita ja verkostoja (Lönnqvist et al. 2005, s. 31). Bontis et 

al. (2000, s. 88) käyttää hieman suppeampaa termiä asiakaspääoma (eng. 

customer capital), joka keskittyy pääasiassa asiakassuhteisiin ja verkostoihin. 

Yrityksen brändi voi olla Kujansivu et al. (2007, ss. 11, 28–29) mukaan joillain 

kuluttajamarkkinoihin liittyvillä toimialoilla jopa yrityksen arvokkain aineettoman 

pääoman osa. Viimeisessä osa-alueessa, rakennepääomassa (eng. structural 

assets) tarkastellaan organisaation sisäisiä ja sen omistamia asioita, kuten 

arvot ja kulttuuri tai prosessit (Ferenhof et al. 2015, s. 91). Yrityksen prosessien 

tulee olla kunnossa, jotta sen liiketoiminta on tehokasta ja mahdollistaa 

taloudellisen tuloksen syntymisen sekä lyhyellä että pitkällä aikavälillä (Kaplan 

& Norton 1996, ss. 26–28).  

 

Aineettoman pääoman osa-alueet eivät 

yksin kuitenkaan muodosta toimivaa 

kokonaisuutta tai tuota arvoa. Bontis et al. 

(2000, s. 98) ja Lönnqvist et al. (2005, ss. 

31–32) nostavatkin esiin, että toisiaan 

täydentävät osa-alueet muodostavat 

lisäarvoa tuottavan kokonaisuuden kuvan 4 

mukaisesti. Lönnqvist et al. (2005, s. 51) 

myös jatkaa, että aineettoman pääoman 

olemassaolo ei vielä riitä, vaan vasta sen 

käyttäminen voi tuoda lisäarvoa. 

 
Kuva 4. Aineettoman pääoman arvon 
muodostuminen (mukailtu lähteestä 
Lönnqvist et al. 2005, s. 32). 
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Aineettoman pääoman arvo muodostuu siten kuvan 4 mukaisesti tilanteessa, 

jossa kaikki sen osa-alueet ovat tasapainossa ja hyödyntävät sekä täydentävät 

toisiaan. Bontis et al. (2000, s. 98) ja Inkinen (2015, ss. 530–533) tiivistävät 

tämän kokonaisuuden hyvin mainitsemalla, että yrityksen rakenteiden, 

toimintamallien ja prosessien tuleekin mahdollistaa henkilöiden osaamisen 

hyödyntäminen, mikä heijastuu toimiviin ja tyytyväisiin asiakassuhteisiin. 

Seuraavassa alaluvussa tarkastellaan vielä aineettoman pääoman tehokkuuden 

merkitystä. 

2.2 Aineettoman pääoman arvo ja tehokkuus 

Yrityksen markkina-arvot ovat kasvaneet selkeästi niiden kirja-arvoja 

suuremmiksi ja esimerkiksi Lönnqvist et al. (2005, ss. 61–62) huomauttaa 

Nokian markkina-arvon olleen jopa 28-kertainen kirja-arvoon verrattuna vuonna 

1998. Yrityksestä ja toimialasta riippuen jopa suurin osa tästä erosta voidaan 

selittää aineettoman pääoman avulla. Yksinkertaisimmillaan aineettoman 

pääoman arvona on jopa pidetty markkina-arvon ja kirja-arvon välistä eroa. 

Arvon määrittämisen liittyen Kennedy (1998, s. 123) huomauttaa, että kirja-

arvon ja markkina-arvon ero heijastuu esimerkiksi osakkeen arvoon, mutta tulee 

kokonaisuutena esiin vasta yrityksen myynnin yhteydessä. 

 

Kirja-arvon ja markkina-arvon välinen ero ei kuitenkaan kuvasta aineettoman 

pääoman todellista arvoa, eikä se auta selittämään tai kuvaamaan kuinka 

aineettoman pääoman eri osa-alueet näkyvät tässä arvossa. Ferenhof et al. 

(2015, s. 92) pitääkin tärkeänä, että jatkossa aineettoman pääoman merkitys ja 

vaikutus yrityksen arvonluontiin olisi paremmin esillä ja näkyvillä. Suurin osa 

yrityksen aineettomasta pääomasta ei tällä hetkellä näy taseessa, eivätkä 

yrityksen tilinpäätökset sisällä täysin kattavaa tietoa aineettomasta pääomasta 

(Kennedy 1998, s. 121; Lönnqvist et al. 2005, ss. 52–53). IFRS standardit ovat 

yhtenäistäneet ja parantaneet sen esittämistä tilinpäätöksissä, mutta tietojen 

tasossa ja julkistamisessa on edelleen eroja eri maiden välillä (Kim & Taylor 

2014, s. 66, 78).  Frey & Oehler (2014, ss. 245–246) nostaakin esiin, että 

aineettoman pääoman raportointiin ja arvottamiseen tulisi panostaa sekä 

tutkimuksissa että käytännön tekemisessä. 
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Kennedy (1998, s. 123) huomauttaa lisäksi, että aineetonta pääomaa on 

monesti hankala ja vaikea mitata numeerisena tietona. Lönnqvist et al. (2005, s. 

139) sekä Pulic (2004, s. 63) tuovat hyvin esiin, että suurin osa menetelmistä on 

tarkoitettu aineettoman pääoman johtamiseen ja näiden käyttö edellyttää useita 

vain organisaation sisällä olevia tietoja. Oikeastaan vain VAIC ja CIV -

menetelmät ovat vertailukelpoisia eri yritysten välillä (Lönnqvist et al. 2005, s. 

141). Tutkimuksen rajauksissa perusteltiin, että CIV ei ole menetelmänä riittävä, 

koska se toimii ainoastaan toimialan tuoton ylittäville yrityksille. Tutkimuksen 

kannalta jäljelle jää siten VAIC, joka tuottaa tuloksena aineettoman pääoman 

tehokkuuden vertailuluvun. Seuraavassa luvussa avataan ensin VAIC-

laskentamalli, jonka jälkeen pohditaan vielä menetelmään käyttöön ja 

laskentaan liittyviä näkökohtia tutkimuksen empiiristä osuutta ajatellen. 
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3 VAIC-MENETELMÄ 

3.1 Laskentakaava  

Pulicin (2004) VAIC-menetelmässä aineettoman pääoman tehokkuuden 

määrittäminen perustuu yrityksen tulos- ja tasetiedoista saataviin tietoihin. VAIC 

mahdollistaa yritysten keskinäisen vertailun, minkä vuoksi VAIC:ia voidaan 

hyödyntää myös sijoituskohteiden valinnassa. 

 

VAIC-menetelmän aineettoman pääoman tehokkuuden laskenta tapahtuu 

välivaiheittain, joita on mahdollista hyödyntää sellaisenaan yritysten vertailussa. 

Tutkimuksessa käytetään kuitenkin ainoastaan kokonaistehokkuutta kuvastavaa 

lopullista VAIC-arvoa. Ensimmäisenä mallissa lasketaan yrityksen panostusten 

tuottama lisäarvo (eng. Value added VA) (Pulic 2004, s. 64): 

 

1) VA = OP + EC + D + A (OP = Operating income, liikevoitto 

EC = Employee costs, henkilöstökulut D = Depreciation, Poistot A = 

Amortization, arvonalentumiset) 

 

Pulic (2004, s. 64) käyttää tätä lisäarvoa yrityksen aineettoman pääoman ja 

rahoituksellisen pääoman tehokkuuden mittaamiseen. Ensimmäinen 

aineettoman pääoman mittari on inhimillisen pääoman tehokkuus (eng. human 

capital efficiency HCE). Sen perusteella lasketaan tehokkuusarvo myös toiselle 

aineettoman pääoman osa-alueelle eli rakennepääomalle (eng. structural 

capital efficiency SCE) (Pulic 2004, ss. 64–65): 

 

2) HCE = VA / HC (HC = total salaries and wages for the company, henkilöstön 

palkat) 

3) SCE = SC / VA (SC = VA – HC) 
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Inhimillisen ja rakennepääoman tehokkuudet muodostavat aineettoman 

pääoman kokonaistehokkuuden (eng. intellectual capital efficiency coefficient 

ICE) (Pulic 2004, s. 65).  

 

4) ICE = HCE + SCE 

 

Laskennassa on huomioitava, että se ei sisällä lainkaan suhdepääomaa, joka 

tunnistettiin yhdeksi kolmesta aineettoman pääoman osa-alueesta. Sille ei 

kuitenkaan saada mitattavaa arvoa yrityksen tilinpäätöksen tiedoista ja se on 

enemmänkin yrityksen toiminnan tulos kuin sen perusta. Aineettoman pääoman 

tehokkuuden lisäksi Pulic (2004, s. 65) pitää tärkeänä myös yrityksen 

rahoituksellisen ja fyysisen omaisuuden tehokkuutta (capital employed 

efficiency coefficient CEE) osana lisäarvona tuottamista: 

 

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

 

Kaikkien edellä 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 selkeä laskettava ja kaikki sen tarvitsemat tiedot ovat 

saatavilla tilinpäätöksestä ja sen liitetiedoista. Tunnusluvun käyttäminen on 

siten mahdollista sijoittajille, kunhan tarkasteltavista yrityksistä kerätään 

tarvittavat tiedot. Pulic (2004, s. 67) huomauttaa, että toimialan keskiarvon 

alapuolella oleva arvo tarkoittaa, että yritykseen sijoitetun euron tehokkuus on 

keskimääräistä heikompi. VAIC-arvo tuleekin ymmärtää suhdelukuna, jossa 

vasta sen vertaaminen muihin tuo sille varsinaisen merkityksen. Menetelmä on 

toisaalta selkeä ja yksinkertainen, mutta samalla se tarkoittaa, että se ei ole 

yksityiskohtainen menetelmä aineettoman pääoman tehokkuuden 

määrittämiseen. Pitkälti tästä yleisyydestä johtuen VAIC-menetelmään liittyy 

sen käyttöön vaikuttavia tekijöitä, joita tarkastellaan seuraavassa alaluvussa. 
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3.2 Huomioitavaa VAIC-menetelmän käytössä 

Edellä kuvattua laskentakaavaa ja sen sisältöä tarkastellaan vielä hieman 

laajemmin. Esimerkiksi osa-alueiden määrityksistä on esitetty kritiikkiä, joita 

tarkastellaan alaluvussa ennen laskentamallia. Toisessa osassa tarkastellaan 

vielä laskentakaavaa, koska joissain tilanteissa sen antamia tuloksia ei voida 

käyttää. 

 

VAIC-menetelmän osa-alueiden sisältö 

 

Aho et al. (2011, s. 92) sekä Joshi et al. (2013, s. 268) toteavat, että VAIC-

tunnusluku ei varsinaisesti kuvasta yrityksen aineetonta pääomaa, vaan 

enemmänkin sen työn ja pääoman tehokkuutta. Andriessen (2004, s. 368) lisää, 

että mallissa henkilöstökulut käsitellään investointina, jolloin kirjanpidon 

kannalta olevat kulut ja omaisuus sekoittuvat. Toisaalta Iazzolini & Laise (2013, 

s. 556) huomauttavat, että yritykselle henkilöstökustannukset ovat investointi, 

jolle odotetaan tuottoa, vaikka kyse ei olekaan taseessa olevasta 

omaisuuserästä. Iazzolini & Laise (2013, s. 551) jatkavat, että Pulic käyttää 

termejä inhimillinen ja rakennepääoma erilaisessa merkityksessä, jossa niitä 

tyypillisesti käsitellään. 

 

VAIC ei sisällä aineettoman pääoman osa-alueita kaikessa laajuudessa (Nazari 

& Herremans 2007, ss. 603–605). Se perustuu pelkästään tilinpäätöksistä 

saataviin tietoihin, johon Lönnqvist et al. (2005, s. 53, 55, 172) kommentoi, että 

vain osa aineettomasta pääomasta voidaan määrittää pelkkien 

tilinpäätöstietojen avulla. Taloudellinen tieto kuvastaa lisäksi ainoastaan 

historiatilannetta, mikä vaikeuttaa ennusteiden muodostamista (Kennedy 1998, 

ss. 129–130). Tämä on tässä tutkimuksessakin tunnistettu haaste, mutta 

yksityiskohtaisia yrityksen aineettoman pääoman tietoja ei käytännössä ole 

sijoittajan saatavilla. Sijoittajan kannalta ei ole myöskään ehdotonta, vastaako 

malli tieteellistä termiä, jos se muuten tarjoaa hyödyllisen vertailuluvun. Joshi et 

al. (2013, s. 268) myös korostaa, että VAIC-menetelmän yksinkertaisuus, 

luotettavuus ja vertailtavuus tekevät siitä juuri käyttökelpoisen. 
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Toisaalta Kennedy (1998, ss. 124–125) pitää tärkeänä, että aineettoman 

pääoman mittari huomioi myös rahoituksellisen pääoman, joka on tärkeä osa 

yrityksen taloudellisen menestyksen luomista ja mahdollistamista. VAIC-

menetelmässä tämä huomioidaan CEE-arvossa. Tältä osin VAIC tarjoaa 

pelkkää aineetonta pääomaa kattavampaa vertailuarvoa ja esimerkiksi 

Lönnqvist et al. (2005, ss. 74–76) pitävät tätä resurssien kokonaistehokkuuden 

tasoa olennaisena yrityksen suorituskyvyn kannalta. Aho et al. (2011, s. 94) 

sekä Iazzolini & Laise (2013, ss. 549–550) nostavat vielä esiin, että VAIC-

tunnuslukua ei ole juurikaan tarkasteltu kriittisesti itse menetelmänä, mikä olisi 

edellytys yleisesti käytössä olevalle menetelmälle. Seuraavaksi tarkastellaankin 

vielä VAIC-laskentamallia siihen liittyvien huomioiden näkökulmista. 

 

VAIC-menetelmän laskentamalli 

 

Laskentamalli on pelkistetty ja sen eri vaiheista voidaan tunnistaa muutamia 

ongelmallisia kohtia. Andriessen (2004, s. 368) kritisoi SC = VA – HC 

määritelmää, jossa omaisuutta määritetään kahden tuloslaskelmasta olevan 

arvon perusteella. Aho et al. (2011, s. 95) jatkaa, että SC on enemmänkin 

kirjanpidollinen ja taloudellinen muuttuja kuin oikea rakenteellinen pääoma. 

Toisaalta Iazzolini & Laise (2013, s. 556, 560) huomauttaa, että VAIC-

menetelmässä olevia käsitteitä ei pidä verrata yleisiin määritelmiin, koska niiden 

ei ole tarkoituskaan kuvata samoja asioita. Aho et al. (2011, s. 96, 100) 

tiivistääkin, että VAIC mittaa oikeastaan yrityksen tehokkuutta kirjanpidosta 

saatavilla luvuilla, mutta ei varsinaista aineetonta pääomaa. 

 

Laskentamallin jalostusarvossa käytettävät arvonalennukset ja poistot ovat 

toimialakohtaisia, jolloin erilaisia toimialoja ei ole mielekästä vertailla keskenään 

(Aho et al. 2011, s. 98). Tutkimuksessa tätä on huomioitu valitsemalla 

tarkasteluun kaksi toimialaa. Tarkastelu tehdään sekä toimialoittain, että 

kaikkien yritysten osalta. Toinen jalostusarvoon liittyvä ongelma on siinä, että se 

muuttuu päivittäin yrityksen toiminnan tuloksena, mutta siitä laskettava 

rakennepääoma tuskin vaihtelee päivittäin (Ståhle et al. 2011, s. 547). Tämä on 

toki ongelma varsinaisen aineettoman pääoman kannalta, mutta VAIC-luvut 

perustuvat tilinpäätöstietoihin, eikä niitä ole tarkoituskaan käyttää päivittäin.  
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Tehokkuuslukuihin HCE, SCE ja ICE liittyy keskinäinen, matemaattinen 

riippuvuus, mikä vaikuttaa laskentamallin antamiin tuloksiin tietyissä tilanteissa 

(Iazzolini & Laise 2013, s. 557). HCE ja SCE ovat toistensa johdannaiset, eikä 

aineettoman pääoman tehokkuutta voida mallissa laskea ilman jalostusarvoa 

(Aho et al. 2011, s. 97). Tästä johtuen ICE-arvon laskentaan liittyy haasteita, 

että 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 lähestyy joko nollaa tai HC-

arvoa (Janosevic, Dzenopoljac & Bontis 2013, s. 1). Tällöin SC-arvo alkaa 

lähestyä nollaa ja VA-arvon etumerkistä riippuen VAIC lähestyy joko positiivista 

tai negatiivista ääretöntä (Ståhle et al. 2011, s. 547.) Tämä on merkittävä 

huomio tarkasteltaessa yrityksiä, joilla arvot lähestyvät ylläolevaa tilannetta. 

Tutkimuksessa tarkastellaan VAIC-arvoja ennen portfolioiden muodostamista ja 

poikkeavat arvot rajataan tarvittaessa tutkimuksen ulkopuolelle. Sijoittajankin 

tulee siten tarkistaa tulokset ennen niiden käyttöä poikkeavien arvojen osalta. 

Ståhle et al. (2011, s. 533) toteaa, että VAIC-arvo vaihtelee tyypillisesti yhden 

(1) ja kolmen (3) välillä. Tästä välistä merkittävästi poikkeavia arvoja tulee 

tarkastella huolella, jotta kyse ei ole laskennasta johtuvasta vääristymästä. 

 

VAIC-menetelmä on siis Ståhle et al.:in (2011, s. 547) mukaan toki selkeä työn 

ja pääoman tehokkuuden mittari, mutta ei varsinainen aineettoman pääoman 

mittari. Tässä tutkimuksessa ei kuitenkaan olla kiinnostuneita siitä mittaako 

VAIC-menetelmä teorian mukaisia asioita, vaan enemmänkin sen toimivuudesta 

ja hyödyllisyydestä sijoittajan näkökulmasta. Tehokkuusluku on siten 

mielenkiintoinen mahdollisuus, jonka hyödyntämispotentiaali sijoitusstretegian 

perustana kannattaa selvittää ja tarkastella sen mahdollista yhteyttä 

osaketuottoihin. Iazzolini, Laise & Migiliano (2014, s. 16) tuo vielä esiin, että 

VAIC-menetelmää voisi käyttää tukemaan perinteisiä suorituskykymittareita, 

eikä yksittäisenä tunnuslukuna. Tämä on mielenkiintoinen huomio ja 

mahdollinen jatkotutkimuksen aihe, mutta tässä tutkimuksessa keskitytään 

kuitenkin ainoastaan VAIC-menetelmän tarkasteluun. Seuraavassa luvussa 

kuvataan tutkimuksen aineiston kerääminen sekä portfolioiden muodostaminen. 
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4 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS 

4.1 Tutkimusaineisto ja aineiston rajaukset  

Tutkimusaineisto koostuu Nasdaq Helsinki (Nasdaq OMX Helsinki) päälistalla 

noteerattujen yritysten tilinpäätös- ja periodituottotiedoista. Tutkimusperiodiksi 

on valittu seitsemän vuotta (vuodet 2006–2013), joka on vastaavissa 

tutkimuksissa yleisesti sovellettu käytäntö. VAIC-arvot lasketaan vuosille 2005–

2011, joiden perusteella seuraavan vuoden portfoliot muodostetaan. Look-

ahead biasin vähentämiseksi portfolion valinta tehdään aina seuraavan vuoden 

toukokuun alussa ja valinta tapahtuu edellisen vuoden tilinpäätöksistä 

lasketuilla VAIC-arvoilla (05/2006–04/2013). Tällöin oletetaan, että toukokuussa 

yritysten osaketuotoissa heijastuvat yrityksen tilinpäätöksen tiedot. Esimerkiksi 

2006 tilinpäätösten perusteella muodostetut portfoliot ovat mukana 12 

kuukautta välillä toukokuu 2007 – huhtikuu 2008.  

 

Nasdaq Helsinki on luokitellut vuodesta 2012 alkaen pörssiyritykset ICB-

järjestelmän (Industry Classification Benchmark) mukaisesti toimialoihin, joista 

pääosa yritysten liikevaihdosta muodostuu (Pörssisäätiö 2016). 

Tutkimusaineisto on rajattu viidelle toimialaluokituksen mukaiselle toimialalle. 

Toimialoista on valittu öljy ja kaasu, tietoliikennepalvelut, yleishyödylliset 

palvelut, teknologia, sekä kulutustavarat ja kulutuspalvelut. Tutkimuksessa 

nämä viisi toimialaa on edelleen yhdistetty kahdeksi toimialakokonaisuudeksi, 

koska ne ovat yritysten suhteellisen pienen lukumäärän sekä osin toiminnan 

samankaltaisen luonteen suhteen loogisia kokonaisuuksia. Tutkimuksen 

toimialakokonaisuudet ja yritysten lukumäärät niiden sisällä ovat: 

• ”Kulutustavarat ja palvelut”, joka sisältää öljy ja kaasu -toimialan (1 

yritys), yleishyödylliset palvelut (1 yritys) sekä kulutustavarat ja 

kulutuspalvelut -toimialoille luokitellut yritykset (25 yritystä) 

• ”IT”, joka sisältää tietoliikennepalvelut (3 yritystä) ja teknologia -

toimialoille luokitellut yritykset (26 yritystä) 
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Tutkimuksessa on näin ollen mukana yhteensä 56 yritystä, joista 29 IT- ja 27 

kulutustavarat ja -palvelut -toimialakokonaisuudessa. Aineistossa ovat mukana 

kaikki yritykset, jotka ovat olleet listautuneena Nasdaq Helsinki -listalle kunkin 

tarkasteltavan vuoden viimeisenä päivänä. Tutkimus sisältää myös kesken 

tutkimusperiodia pörssilistalta poistuneet yritykset, jonka vuoksi yritysten 

lukumäärässä eri vuosina tarkasteltuna on eroja. Yrityksen poistuminen 

tutkimusperiodin aikana ei aiheuta tutkimukselle vääristymää, koska 

laskennassa tarkastelua tehdään 12 kuukauden jaksoissa. Tutkimusaineistossa 

ei ole yrityksiä Birka Line ja Evia, joiden osalta kaikkia laskennassa käytettäviä 

tietoja ei ole ollut saatavilla. 

4.2 Tiedunkeruumenetelmät  

Tutkimuksen aineiston keräämiseen on käytetty Amadeus-taloustietokantaa, 

josta on saatu yritysten tuloslaskelmista ja taseista tarvittavaa laskentadataa. 

Yritysten maksamat vuosittaiset palkat ja palkkiot on haettu kaikkien mukana 

olevien yritysten osalta tilinpäätösten liitetiedoista. Tilinpäätöksistä on myös 

tarvittaessa haettu tietoja, joita ei saatu Amadeus-tietokannasta. Yritysten 

kuukausituotot ovat Datastream-tietokannasta sekä Opstockin pörssikirjoista. 

4.3 Tulosten analysointi 

Yritysten keskinäinen vertailu tehdään luvussa kolme esitetyn VAIC-

menetelmän avulla toimialakokonaisuuksien sisällä. Toimialakokonaisuus on 

yritysten välisessä vertailussa mielekästä, koska samalta toimialalta löytyvät 

myös yrityksen kilpailija- ja verrokkiyritykset. Lisäksi toimialakokonaisuuksille 

muodostetaan laskennassa oma tuottoindeksi, johon VAIC-portfolioita 

verrataan. Tutkimuksessa muodostetaan vertailun vuoksi myös molemmat 

toimialat yhdistävä portfolio, jolla testataan, onko toimialakohtaisuudella 

merkitystä tutkimusaineiston osalta verrattuna kaikkiin yrityksiin. 

 

Jokaiselle yritykselle lasketaan vuosittain tuloslaskelman, taseen ja 

tilinpäätöksen liitetietojen avulla VAIC-luvut. Toimialakokonaisuuksien ”IT” ja 

”Kulutustavarat ja -palvelut” yritykset sijoitetaan vuosittain korkean ja matalan 

VAIC-arvon perusteella portfolioihin, jotka muodostetaan ylä- ja alakvartiileittain. 
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Esimerkiksi Rossi & Celenza (2014) käytti jakoa kahteen portfolioon tutkiessaan 

italialaisia yrityksiä VAIC-arvon perusteella vuosina 2002–2011. Tässä 

tutkimuksessa halutaan lisäksi erikseen kolmas portfolio kvartiilien väliin 

jäävistä yrityksistä parantamaan vertailua. Myös Belo, Lin & Vitorino (2014, s. 

154–155) muodostivat useamman portfolion saadakseen parempaa 

vertailutietoa brändiarvon ja osaketuottojen osalta. 

  

Portfolioiden muodostamisessa pyritään saamaan hajautushyötyä ja 

yhdistämään portfoliovalinnalla saatu informaatiohyöty tutkittavasta ilmiöstä. 

Seitsemän vuoden tuottoaikasarjalla pyritään vastaamaan tutkimuskysymyksiin 

osoittamalla aineettoman pääoman merkitys osaketuottoihin vuosittain. 

Portfolioiden suorituskykyä verrataan vuosittaisessa tarkastelussa toisiinsa, 

kummastakin toimialakokonaisuudesta laskettavaan toimialaindeksiin sekä 

portfolioiden ulkopuolelle jäävän yritysjoukon tuottoihin nähden.  

 

Tulosten analysoinnissa käsiteltävät hypoteesit ovat: 

 

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

arvon kvartiiliportfolio myös riskisuhteutetusti 

a. Korkea vs. matala portfolio 

b. Portfoliot suhteessa toimialan indeksiin 

c. Portfoliot suhteessa niiden ulkopuolelle jääviin yrityksiin 

 
H2: VAIC-arvo korreloi positiivisesti osaketuottoon  

a. Vuosittain (toimialakokonaisuudet ja kaikki yritykset) 

b. Koko aikasarjassa (toimialakokonaisuudet ja kaikki yritykset) 

 

Hypoteesi H1 tarkastellaan tulosten käsittelyn yhteydessä alaluvuissa 5.2 ja 5.3. 

Alaluvussa 5.2 arvioidaan portfolioiden tuottoja ja vertaillaan niitä toimialoittain 

ja vuosittain. Alaluvussa 5.3 tarkastellaan portfolioiden tuottoja suhteessa 

riskiin. Hypoteesia H2 tarkastellaan alaluvussa 5.4 VAIC-arvojen ja tuottojen 

välisestä korrelaatiosta regressioanalyysillä vuosittain ja koko aikajakson osalta. 
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4.4 Tutkittavat portfoliot 

Tutkimuksessa tarkastellaan kahta eri toimialaa ja niistä muodostettuja 

portfolioita. Kummastakin toimialasta muodostetaan korkea ja matala portfolio 

valitsemalla ylä- ja alakvartiilit, jolloin noin puolet otosyrityksistä jää näiden 

portfolioiden ulkopuolelle.  

 

Kulutustavarat ja -palvelut portfoliot 

 

Kulutustavaroiden ja palveluiden toimialassa yritysten määrä (27) pysyy 

taulukon 1 mukaisesti samana koko tarkastelujakson ajan. 

 

Taulukko 1. VAIC-arvot vuosittain ja yrityksittäin (Kulutustavarat ja -palvelut). 

VAIC-ARVOT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

         

Alma Media 3,29 3,52 4,19 3,80 3,74 3,60 3,84 3,42 

Amer Sports 2,65 2,81 2,51 2,74 2,34 2,61 2,79 2,63 

Atria 2,94 2,83 3,21 2,66 2,57 2,44 2,34 2,55 

Finnair 2,80 2,45 2,94 2,20 1,76 2,25 2,38 2,56 

Fiskars 3,35 3,86 3,70 3,31 2,93 2,94 2,61 2,69 

Fortum 8,01 8,07 9,08 8,33 8,96 8,63 10,63 9,19 

HKScan 2,58 2,78 2,66 2,43 2,77 2,57 2,55 2,67 

Honkarakenne 2,48 2,51 2,97 2,51 2,10 2,79 2,95 2,30 

Ilkka 3,28 3,12 3,33 3,18 3,02 3,26 3,70 0,29 

Keskisuomalainen 3,53 3,43 3,35 3,38 3,04 3,34 3,18 2,98 

Kesko 3,12 3,37 3,10 3,06 2,87 3,00 2,96 2,77 

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

Marimekko 3,85 3,69 3,57 3,40 2,94 3,16 2,61 2,58 

Martela 2,64 3,01 3,19 3,35 2,44 2,42 2,69 2,66 

Neste Oil 7,71 7,54 7,16 3,79 4,67 4,91 4,69 4,88 

Nokian Renkaat 4,22 4,53 4,80 4,77 3,93 4,82 5,66 5,74 

Olvi 3,68 3,72 3,80 3,41 3,88 3,89 3,84 3,98 

Pohjois-Karjalan Kirjapaino 3,50 3,44 3,36 3,31 2,99 3,12 3,10 3,28 

Raisio 2,74 2,09 2,65 3,27 3,32 2,89 2,95 2,91 

Rapala 3,07 2,76 3,02 3,13 2,93 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 3,43 3,51 3,31 3,19 2,91 3,52 3,21 3,22 

Stockmann 3,16 3,31 2,89 2,71 2,52 2,57 2,54 2,60 

Suominen 2,44 2,60 2,99 2,61 2,83 2,52 1,87 3,04 

Talentum 3,09 3,42 4,71 4,16 3,34 3,60 3,13 3,22 

Tiimari 5,57 3,83 2,52 2,17 1,19 0,23 0,22 1,00 

Viking Line 2,68 2,88 3,19 2,76 2,68 2,80 2,65 2,60 
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Vuosittain valittavat korkea ja matala portfolio sisältävät siten seitsemän (7) 

yritystä kunakin tarkasteluvuonna. Taulukossa 1 on listattu kaikkien toimialaan 

kuuluvien yritysten VAIC-arvot vuosittain. Vihreällä taustavärillä on merkitty 

korkeaan portfolioon valitut yritykset ja punaisella välillä matalaan portfolioon 

valitut. 

 

Fortum, Neste Oil, Nokian Renkaat ja Olvi kuuluvat koko tarkastelujakson ajan 

korkea portfolioon muiden yritysten vaidellessa hieman vuosittain. Taulukosta 2 

nähdään, että korkeaan portfolioon pääsyn raja-arvo on hyvin lähellä toimialan 

keskiarvoa, johon vaikuttaa Fortumin huomattavan korkea VAIC-arvo. 

Matalassa portfoliossa ei ole yhtään yritystä, joka kuuluisi siihen koko 

tarkastelujakson ajan. Sen sijaan Tiimari on mielenkiintoinen yksittäistapaus, 

koska se siirtyy kahden vuoden jälkeen korkeasta portfoliosta suoraan matalaan 

portfolioon. 

 

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Yrityksiä (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 2,91 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 myös toista toimialakokonaisuutta, jolloin saadaan 

vertailutieto siitä, vaikuttaako ja toimiiko VAIC-arvo eri tavoin eri toimialoilla. 

Toisessa portfoliossa tarkastellaan IT-alaan kuuluvia yrityksiä. 

 

IT portfoliot 

 

IT-toimialan portfoliossa yritysten määrä vaihtelee vuosittain välillä 23–28, 

jolloin vuodelle 2011 portfolion koko joudutaan laskemaan seitsemästä kuuteen 

yritykseen. Taulukossa 3 on listattu kaikkien toimialaan kuuluvien yritysten 

VAIC-arvot vuosittain. Vihreällä taustavärillä on merkitty korkeaan portfolioon 

valitut yritykset ja punaisella välillä matalaan portfolioon valitut. 
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Taulukko 3. VAIC-arvot vuosittain ja yrityksittäin (IT). 

VAIC-ARVOT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

        

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

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

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

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

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

Digia 2,42 2,42 2,54 3,08 3,04 3,09 3,21 

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

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

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

Evox Rifa 2,42 3,38 

     F-Secure 1,78 3,17 3,30 3,97 3,76 3,57 3,71 

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

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

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

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

Perlos 2,77 2,47 

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

Salcomp 

 

3,00 3,42 2,94 2,83 2,70 

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

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

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

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

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

Tekla 3,63 4,01 4,20 3,74 3,12 3,32 

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

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

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

Trainer's house 2,46 2,51 1,94 2,49 1,84 1,90 2,34 

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

 
IT-toimialalla vaihtuvuus näkyy siinä, että ainoastaan Elisa ja TeliaSonera ovat 

mukana korkeassa portfoliossa koko tarkastelujakson ajan. Toisaalta matalassa 

portfoliossa on Innofactor koko tarkastelujakson ja useampi muu yritys lähes 

koko tarkastelujakson ajan. Geosentric näkyy taulukossa 3, mutta sitä ei 

huomioida lainkaan portfolioissa, koska sen VAIC-arvot eivät kuvasta järkeviä 

lukuja yrityksen liiketoiminnan merkittävien muutosten vuoksi. Taulukossa 4 

näkyy vastaavalla tavalla raja-arvot sekä mediaani ja keskiarvo toimialan VAIC-

laskennasta. 
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Taulukko 4. Portfolioiden perustietoja (IT). 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Yrityksiä (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 3,05 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 yritystä, jolloin portfolioiden raja-arvot ovat selkeästi kauempana 

keskiarvosta. Kuvassa 5 on esitetty vielä kummankin toimialan keskiarvot, 

mediaanit ja portfolioiden raja-arvot vuosittain.  

 

 
Kuva 5. Portfolioiden raja-arvot vuosittain. 

Kuvasta 5 nähdään, että toimialojen välillä ei ole kovin suurta eroa raja-

arvoissa, joilla yritykset lasketaan mukaan portfolioihin. Vastaavasti saman 

toimialan kumpikin portfolio noudattelee samankaltaista käyrää lukuun 

ottamatta vuotta 2011, jossa Kulutustavaroiden ja -palveluiden matala portfolio 

laskee, mutta korkea portfolio nousee selkeästi. Seuraavassa luvussa kuvataan 

näiden 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 käydään läpi yrityksille lasketut VAIC-arvot ja tuodaan esiin eroja 

yritysten välillä ja toimialojen välillä. Lisäksi tarkastellaan, onko saaduissa VAIC-

arvoissa epäloogisuuksia tai poikkeamia, jotka tulisi huomioida tai jopa karsia 

kokonaan pois. VAIC-arvo lasketaan kaavalla ICE + CEE, jossa ICE jakautuu 

vielä kahteen osaan (HCE + SCE). Nämä kuvastavat yrityksen rahoitus-, 

henkilöstö- ja rakennepääoman 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 % 74,55 % 25,45 % 3,07 

Kaikki 64,44 % 11,40 % 75,83 % 24,17 % 3,20 

IT  HCE %  SCE %  ICE %   CEE % VAIC  

Korkea 57,56 % 11,39 % 68,95 % 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 % 15,81 % 80,24 % 19,76 % 3,04 

Kaikki 68,63 % 11,90 % 80,53 % 19,47 % 3,35 

 

Henkilöstöpääoman suhteellinen osuus on alhaisin IT-alalla korkea ja muut 

portfolioiden yrityksissä, joissa vastaavasti korostuu muita suurempi 

rahoituspääoman osuus. Merkittävin yksittäinen havainto on kulutustavaroiden 

ja -palveluiden matalassa portfoliossa, jossa rakenteellisen pääoman osuus on 

jopa negatiivinen (-0,15 %). Tämä aiheutuu pelkästään 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 peräti -285 

%, jonka syynä on selkeästi tappiollinen tulos ja VA-arvon jääminen HC-arvoa 

pienemmäksi. Rakenteellinen pääoma SC lasketaan juuri VA - HC, jolloin 

yrityksen rakenteellinen pääoma jää negatiiviseksi. Ståhle et al. (2011, ss. 546–

547) nostikin juuri negatiivisen rakennepääoman esiin yhtenä esimerkkinä 

laskentakaavan kritiikistä, koska todellisuudessa se ei voi olla negatiivinen. 

 

Koko VAIC-arvo menee negatiiviseksi Cencorpilla vuosina 2009 ja 2011 sekä 

Innofactorilla vuosina 2007 ja 2009. Cencorpin kohdalla kyse on samasta kuin 

Tiimarilla eli tappiollinen tulos aiheuttaa laskennassa rakenteelliseen pääomaan 

merkittävän negatiivisen arvon, jonka vuoksi koko VAIC-arvo jää negatiiviseksi. 

Innofactorin kohdalla negatiivisen luvun takana on taas rahoituspääoma, jonka 

arvo on merkittävästi negatiivinen. VAIC-arvo ei siten yksin kuvasta, mikä on 

korkean tai matalan arvon syy. Tämä heikentää osiltaan menetelmän 

luotettavuutta, koska se ei johdonmukaisesti kuvasta yritysten erilaisia tilanteita. 

 

Tutkimuksessa Geosentric rajattiin kokonaan ulos, koska sen kohdalla VAIC-

laskenta ei anna järkeviä ja todellisia arvoja. Esimerkiksi vuonna 2005 sen 

VAIC-arvo on -74,54 ja vastaavasti vuonna 2011 peräti 26,11. Vuonna 2011 

Geosentricillä tehtiin yritysjärjestelyjä, joiden johdosta se teki huomattavan 

suuren positiivisen tuloksen, vaikka yrityksellä ei ollut operatiivista liiketoimintaa. 

kyseisenä vuonna. Vuoden 2011 lopussa yhtiössä oli toimitusjohtajan lisäksi 

vain kolme työntekijää. VAIC-menetelmä ei siten toimi kaikissa 

poikkeustilanteissa, jolloin sen antamat tulokset ovat liian ekstriimejä 

käytettäviksi. 

 

Tutkimuksessa VAIC-menetelmää käytetään laajemmassa mittakaavassa, 

koska yrityksistä muodostetaan portfolioita. Yksittäisillä poikkeamilla on tällöin 

vähemmän vaikutusta kuin vertailtaessa suoraan yksittäisiä yrityksiä. Sijoittajan 

näkökulmasta VAIC-menetelmän heikkoudet ovat kuitenkin toisarvoisia, mikäli 

VAIC-arvoilla on selkeä yhteys osaketuottoihin. Seuraavaksi tarkastellaan 

alaluvussa 4.4 muodostettujen portfolioiden tuottoja ja myöhemmin vielä VAIC-

arvojen ja osaketuottojen välistä 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 laskettiin sen keskimääräinen vuosituotto kaikkien kyseiseen 

portfolioon kuuluvien yritysten kuukausittaisista tuotoista. Alaluvussa 

tarkastellaan molempien toimialojen portfolioiden tuloksia hypoteesin H1 

perusteella. Lisäksi tutkimuksessa muodostetaan vertailuportfolio kaikista 

tutkimuksen yrityksistä, jota tarkastellaan myös 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 jääviin yrityksiin 

 

Kaikissa vertailussa tulokset esitetään sekä vuosittaisten tuottojen että 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 sisältää vuosittaiset tuotot sekä 

koko seurantajakson tuotto kullekin portfoliolle ja toimialalle numeerisina 

tietoina. Hypoteesien kannalta merkittävä havainto kohdistuu vuoteen 2008, 

jolloin matala portfolio tuottaa vähemmän tappiota kuin korkea. Muilta osin 

korkea portfolio myötäilee tehtyä hypoteesia ja ylittää matalan portfolion tuotot. 

Vielä olennaisempi havainto liittyy muut portfolioon, jonka tuotot ovat kaikkein 

korkeimmat vuosina 2006, 2008, 2009 ja 2011. Tämä vaikuttaa myös siihen, 

että koko toimialalle laskettu tuotto ei sijoitu kaikissa kohdissa korkean ja 

matalan portfolion väliin, mikä oli yksi hypoteesissa H1 tehdyistä olettamuksista. 
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Vuosittaisista vaihteluista huolimatta koko aikajaksolla korkea portfolio saa 

parhaimmat tuotot ja matala heikoimmat. Koko seurantajakson osalta 

portfolioiden järjestys myötäilee asetettuja hypoteeseja, vaikkakaan sama ei 

päde vuositason tarkasteluihin. 

 

 
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, 

että jokin yksittäinen 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-menetelmä ei olisi toimiva parempien tuottojen löytämiseen. Seuraavaksi 

sama tarkastelu tehdään IT-toimialan portfolioille ja arvioidaan hypoteeseja 

niiden osalta. 



 35 

Taulukko 7. Kulutustavarat ja -palvelut portfolioid en tuotot yrityksittäin 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 % 

 

Lännen 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 näkyy, että IT-alalla matala portfolio ylittää korkean 

portfolion tuoton jopa kolmena peräkkäisenä vuotena 2007 - 2009, mikä on 

selkeästi hypoteesien vastainen tulos. Toinen merkittävä huomio kuvasta 7 on 

muut portfolion selkeästi parempiin tuottoihin 2007 - 2010. Vuosittaisten 

tuottojen osalta IT-toimialalla on siten selkeästi enemmän hypoteesien vastaisia 

löydöksiä kuin kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialalla. Taulukon 8 luvut 

osoittavat saman tilanteen myös koko seurantajakson osalta. Muut portfolion 

tuotot ovat selkeästi kahta muuta portfoliota korkeammat. Tämä nostaa samalla 

toimialan tuoton korkeata portfoliota paremmaksi. Ainoastaan korkean ja 

matalan portfolion välinen tilanne on koko aikajaksolta hypoteesien mukainen. 

 
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 % -5,90 % 0,64 % 11,49 % 

 
 
Taulukossa 9 on esitetty IT-alan kahden merkittävästi poikkeavan vuoden 2007 

ja 2009 portfolioiden tuotot yrityksittäin, jossa matalan portfolion tuotot ovat 

selkeästi korkeammat useamman yrityksen kohdalla. Tämä kyseenalaistaa 

VAIC-menetelmän hyödyllisyyttä, koska kyse ei ole yksittäisestä yrityksestä tai 

tapahtumasta. Lönnqvist et al. (2005, s. 114) esittävät yhden aineettomaan 

pääomaan liittyvän haasteen siinä, että irtisanomisten yhteydessä osaamista 

katoaa, mutta vastaavasti osakekurssi nousee. Tämä ilmenee hyvin Elekrobitin 

vuoden 2009 luvussa, syksyllä 2009 se lakkautti Turussa olleen toimipisteensä 

ja sen osaketuotto on peräti 156,45 %. 

 

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

IT 

KORKEA 2007 2009 

 

MATALA 2007 2009 

Aldata -36,58 % 26,78 % 

 

Affecto 4,21 % 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 täytä hypoteesin H1 olettamuksia. 

Vertailun kannalta hypoteesi H1 tutkitaan vielä näiden kahden toimialan 

yhteisille portfolioille, jotka on muodostettu kaikkien yritysten joukosta. 

 

Kaikkien yritysten portfoliot 

 

Yhdistelmäportfolioanalyysissä pyrittiin portfolioiden toimialaan liittyvän 

idiosynkraattisen riskin pienentämisen kautta selvittämään VAIC-arvon 



 37 

toimivuutta osaketuottojen löytämiseen. Kuvassa 8 erottuu jo toimialojen 

kohdalla tehdyt havainnot eli muut portfolio saavuttaa useampana vuonna 

parhaat tuotot ja matala portfoliokin ylittää korkean portfolion tuotot vuonna 

2008. Kokonaisuus vastaa luonnollisesti toimialojen tuloksia ja vahvistaa 

hypoteesien hylkäämistä. 

 
Kuva 8. Kaikista yrityksistä muodostettujen portfol ioiden tuotot vuosittain. 

Taulukon 10 luvuissa korkean ja matalan portfolioiden välinen ero koko 

aikajaksolla nousee selkeästi esiin ja kaikkiin yrityksiin nähden laskettu toimiala-

taso jää näiden kahden portfolion väliin. Muut portfolio sen sijaan saavuttaa 

koko seurantajaksollakin parhaan tuloksen, joten VAIC-menetelmää ei voida 

pitää tulosten perusteella toimivana menetelmänä 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 ensimmäinen hypoteesi H1 tarkasteli korkean ja matalan portfolion 

tuottoja kolmella eri tavalla, joiden kaikkien oletetaan toteutuvan, mikäli VAIC-

menetelmä on toimiva. Taulukossa 11 on listattu hypoteesin tulokset kootusti 

edellisten havaintojen perusteella. 



 38 

Taulukko 11. Hypoteesin H1 tulokset. 

Hypoteesi H1 IT KTP Kaikki 

a.  Korkea portfolio tuottaa paremmin kuin matala EI EI EI 

b. Korkea portfolio tuottaa enemmän kuin toimiala 

keskimäärin ja matala vähemmän 

EI Ei EI 

c. Korkea portfolio tuottaa enemmän kuin portfolioiden 

ulkopuoliset yritykset keskimäärin ja matala vähemmän 

EI EI EI 

 

Portfolioiden tuottojen perusteella VAIC ei vaikuta toimivalta, koska yksikään 

oletushypoteesi H1 ei toteudu kattavasti. Tuloksissa on merkittäviä ristiriitoja 

oletuksiin, koska matala portfolio tuotti kahtena vuonna jopa muita paremmin. 

Lisäksi muut portfolioon jääneet 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 vielä portfolioiden tuottoja riskisuhteutetusti ja 

alaluvussa 5.4 mahdollista korrelaatiota osaketuottojen ja VAIC-arvon välillä 

hypoteesin H2 avulla. Tällä haetaan varmistusta hypoteesin H1 tuloksille sekä 

VAIC-arvon toimivuudelle tai toimimattomuudelle.  

5.3 Riskisuhteutetut tuotot 

Tutkimuksen hypoteesi H1 sisälsi myös tuottoihin liittyvän riskin tarkastelun 

portfolioittain. Sijoittajan kannalta on olennaista myös selvittää, kuinka suuri riski 

on jouduttu ottamaan suhteessa saatuun tuottoon. Sijoittajan kannattaa sijoittaa 

portfolioon ainoastaan siinä tapauksessa, että siitä on odotettavissa riskitöntä 

tuottoa suurempaa tuottoa sekä huomioida samalla tuottojen vaihtelevuus eli 

volatiliteetti. Tässä alaluvussa tutkitaan tätä tuotto-riskisuhdetta portfolioittain 

suhteessa riskittömään tuottoon Sharpen (1994) kehittämän Sharpen luvun 

sekä siitä modifioidun vinous-ja huipukkuuskorjatun Sharpen luvun (SKASR) 

avulla. Portfolioiden vertailussa markkinatuottona käytetään tässä 

tutkimuksessa OMXH CAP -indeksiä. Tutkimuksessa käytetty yleisesti tunnettu 

Sharpen laskentakaava on:  

�� = �� − ��
��(
�����/|
�����|                                                                                                          (1) 
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,jossa ��on portfolion keskimääräinen kuukausituotto, �� on keskimääräinen 

riskitön kuukausituotto, ja � � on portfolion � kuukausittainen ylituotto. 

 

Perinteisen Sharpen luvun heikkous on sen olettamus 

normaalijakautuneisuuden noudattamisesta. Pätärin (2011, ss. 72–73) 

tutkimuksessa käytetyssä 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 käytetään 

Cornish-Fisherin ekspansiota seuraavasti (Pätäri 2011 ss. 72–73): 

 

���  = �� + 1
6 (��� − 1)� + 1

24 (��� − 3��)� − 1
36 (2��� − 5��)��           (2) 

, jossa �� on standardiin normaalijakaumaan perustuva kriittisen arvon 

todennäköisyys, � ja � ovat tuottojakauman vinous ja huipukkuus.  

 

Vinous ja huipukkuus lasketaan seuraavasti: 

 

� = 1
�  !"�# −  "�����

� $
�%

#&'
                                                                                        (3) 

� = 1
�  !"�# −  "�����

� $
(%

#&'
− 3                                                                               (4) 

, jossa � on havaintojen lukumäärä, "��������� kuukausitaisten logaritmoitujen 

ylituottojen keskiarvo ja � keskihajonta.  

 

Oikaistua Sharpen lukua varten on laskettava vielä vinous-ja huipukkuuskorjattu 

hajonta (SKAD):  

��)* = � �����                                                                                                            (5) 

Oikaistu Sharpen luku (SKASR) saadaan siten laskettua seuraavasti: 

 

��)�� = "���������
��)*( 
�����

|
�����|)
                                                                                             (6) 
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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) testillä, 

joka huomioi jakauman poikkeavuuden normaalijakaumasta.  Lon (2002) ja 

Memmelin (2003) mukaisesti kahden portfolion (i ja j) välisen Sharpen luvun 

eron vertailu voidaan laskea seuraavalla tavalla: 

� = +,-.+,/
√1 ,          (7) 

jossa �ℎ4 ja �ℎ5  ovat portfolioiden Sharpen luvut ja √6 on asymptoottinen 

varianssi 

 

Opdyken testin (2007) mukaisesta kaavasta lasketaan vinouden ja 

huipukkuuden huomioiva asymptoottinen varianssi seuraavalla tavalla: 

 

67�84�� = 2 − ��9 :;<
=<; − ��> :;?

=?; + ��9 :@?,B<
=?=<B + ��> :@<,B?

=<=?B + +�<B
( C:D<

=<D − 1E +
+�?B

( F:D?
=?D − 1G − 2H9,> − ��9��> '

� F:B<,B?.=<B=?B
=<B=?B G = 2 − ��9 :;<

=<; − ��> :;?
=?; +

��9 :@?,B<
=?=<B + ��> :@<,B?

=<=?B + +�<B
( C:D<

=<D − 1E + +�?B
( F:D?

=?D − 1G − 2 ∗ JH9,> + +�<+�?
( F:B<,B?

=<B=?B −

1GK                        (8) 

Taulukossa 12 on esitettynä kaikkien portfolioiden keskimääräiset periodituotot, 

volatiliteetit, kuukausituotoista laskettu Sharpen luku, vinous- ja 

huipukkuuskorjattu Sharpen luku sekä 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 mikään tutkimuksen portfolio ei ole yli- tai alisuoriutunut 

markkinatuottoon nähden. Molemmat portfolioille lasketut Sharpen luvut ovat 

hyvin lähellä nollaa eikä mikään niistä ole tarpeeksi korkea, jotta tuottoero olisi 

tilastollisesti merkitsevä OMXH CAP:n SKASR-lukuun nähden. Itse asiassa 

ainostaan yhden VAIC-portfolion vuosituotto on positiivinen kuten OMXH-

vertailuindeksillä. 
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Taulukko 12. Portfolioiden keskimääräinen vuosituot to, volatiliteetti, Sharpen luku, 
vinous- ja huipukkuuskorjattu Sharpen luku ja tilas tollinen merkitsevyys 

VERTAILU OMXH CAP-INDEKSIIN       

  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, joka on suoriutunut 

seurantajaksolla huonoiten kaikilla tunnusluvuilla mitattuna. Vastaavasti vähiten 

tappiota tuottanut KTP korkea sijoittuu SKASR-luvun mukaan portfolioiden 

keskitasolle vuosivolatiliteettinsa vuoksi. Taulukossa 13 tarkastellaan vielä 

korkean ja matalan VAIC-arvon perusteella muodostettujen portfolioparien 

välisiä eroja toimialoittain sekä koko otos huomioden.  

 

Taulukko 13. Portfolioiden keskimääräinen vuosiituo tto, volatiliteetti, Sharpen luku, 
vinous- ja huipukkuuskorjattu Sharpen luku ja tilas 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 tehdyssä vertailussa mitkään erot 

tuottoriskisuhteissa eivät ole tilastollisesti merkittäviä (5 % riskitasolla). IT-

toimialalla sekä korkea, että matala portfolio tekevät koko aineistoon nähden 

kaikista suurimmat tappiot. Portfoliopareissa suhteessa suurin tuottoero 

(vuosituotoissa 9,01 %) on koko aineistosta muodostettujen korkean ja matalan 

välillä. Tämä antaa positiivista viitettä VAIC-menetelmän toimivuudesta, joskin 

tuottoriskisuhteella tarkasteltuna tälläkään erolla ei ole tilastollista 

merkitsevyyttä. Kulutustavarat ja -palvelut -toimialan portfolioiden volatiliteetti on 

IT-toimialan portfolioita pienempi, mitä voi selittää esimerkiksi ensinmainitun 

toimialan alhaisempi syklisyysriski. Portfolioparit korkea ja matala eivät 

kuitenkaan sijoitu toisiinsa nähden paremmin toimialoilla, eivätkä koko 

aineistolla niin, että niillä olisi tilastollista merkitsevyyttä. 

  

Portfolioparien tarkastelussa ei löytynyt yhtään portfoliota, joilla 

tuottoriskisuhteiden ero olisi tilastollisesti merkitsevä. Yhteenvetona sijoittajan 

näkökulmasta VAIC-arvoilla muodostettuihin portfolioihin sijoittaminen ei tuota 
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seurantajaksolla haluttua lopputulosta. VAIC-arvojen perusteella 

muodostettujen portfolioiden riskisuhteutetut tuotot eivät yllä myöskään 

markkinaportfolion vastaavaan tuottoon.  

5.4 VAIC-arvon korrelaatio 

Alaluvussa tarkastellaan tutkimuksen toisen hypoteesin ”VAIC-arvo korreloi 

positiivisesti osaketuottoon” toteumista. Tarkastelu tehdään aluksi toimialoittain, 

koska VAIC-arvon laskenta ja merkitys on keskeinen toimialan sisällä, mutta ei 

niiden välillä yritysten toiminnan erilaisuuden johdosta. Vertailun vuoksi 

tarkastelu tehdään myös koko aineistolla, jonka korrelaation tulisi oletuksen 

mukaan olla toimialoja pienempi. Tarkastelu tehdään lisäksi sekä vuosittain että 

koko seurantajakson osalta. Mikäli VAIC-arvo on toimiva menetelmä parempien 

ja/tai huonompien osaketuottojen ennustamiseen, niin sen tulisi toimia 

vähintään 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 eivät näytä muodostavan selkeätä korrelaatiota, jossa suurempi 

VAIC-arvo johtaisi korkeampaan tuottoon. Korkeimmat korrelaatiot löytyvät 

vuosilta 2007 (0,331) ja 2008 (0,349). Nekin ovat silti liian alhaisia ollakseen 

tilastollisesti merkitseviä ja myös niiden selityskertoimet jäävät alhaisiksi 0,110 

(2007) ja 0,122 (2008). Korrelaatio on näiden perusteella niin pieni, että VAIC-

arvo ei selitä osaketuottoja. Huomattava osa havaintopisteitä on kaukana 

korrelaatiosuorasta ja samantasoisia VAIC-arvoja omaavilla yrityksillä on 

merkittäviä eroja tuotoissa. Esimerkiksi vuonna 2010 Suominen (VAIC 2,83; 

tuotto -50,51 %) ja Kesko (VAIC 2,94; tuotto 20,93 %) poikkeavat tuottojensa 

osalta todella merkittävästi. Vastaavia esimerkkejä löytyy jokaiselta vuodelta ja 

vuosikohtaiset VAIC- ja tuottoarvot löytyvät tutkimuksen liitteistä tarkempaa 

tarkastelua varten. Korrelaatioissa on vuosien välillä merkittävää vaihtelua, 

mutta selityskerroin jää kaikkien vuosien osalta todella alhaiseksi. 
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Kuva 9. VAIC-arvojen korrelaatio tuottoihin vuositt ain (kulutustavarat ja palvelut). P-arvo 
kuvastaa, että VAIC-arvojen ja osaketuottojen välil lä ei ole tilastollisesti merkitsevää 
yhteyttä (5% riskitasolla). 

Regressiosuorien kulmakertoimien perusteella korkeampi VAIC näyttäisi jopa 

aiheuttavan alhaisempia tuottoja vuosina 2006 ja 2008. Näinä vuosina korkean 

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

tuoton välillä kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialalla on kaikkien vuosien 

osalta positiivinen, mutta ei tilastollista merkitsevä. Kuvan 10 mukaisesti myös 

yhtiöiden poikkileikkausdatan osalta korrelaatio (0,019) jää alhaiseksi. 

 

 
Kuva 10. VAIC-arvojen korrelaatio tuottoihin koko a ikasarjan osalta (kulutustavarat ja -
palvelut). 

TUOTOT MID
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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 välillä ei ole selkeää 

korrelaatiota, joka voitaisiin jokaiselta havaintovuodelta tunnistaa. IT-alan 

tuloksissa on kulutustavaroihin ja -palveluihin nähden pienempi korrelaatio 

VAIC-arvon ja tuottojen välillä. Korrelaatiokerroin ylittää arvon 0,2 vain kahtena 

vuonna 2006 ja 2011 ja selityskertoimet jäävät myös hyvin alhaisiksi. 

 

 

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 merkityksellisellä 

korrelaatiota osaketuottoihin. Kuvassa 12 on esitetty IT-toimialan tarkastelu 

yhdistetyn poikkileikkausdatan osalta, jolloin korrelaatio on myös alhainen, 

joskin hieman korkeampi kuin kulutustavaroiden ja -palveluiden kohdalla. 
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IT-toimialalla keskivirhe (0,424) on korkea ja kuvan 12 mukainen sirontakuvio ei 

tue lineaarista riippuvuussuhdetta muuttujien välillä. Tulosten perusteella IT-

alaltakaan ei ole löydettävissä merkitsevää korrelaatiota VAIC-arvojen ja 

osaketuottojen välillä.  

 
Kuva 12. VAIC-arvojen korrelaatio tuottoihin koko a ikasarjan osalta (IT). 

 

Kaikki yritykset 

 

Kuvassa 13 kaikista yrityksistä lasketut korrelaatiot ovat toimialoja tasaisempia 

eri vuosien välillä, mutta tasoltaan alhaisia. Selityskertoimet ovat myös alhaisia, 

joten VAIC-arvo ei tulosten perusteella ennusta osaketuottojen tulevaa tasoa. 

 

 
Kuva 13. Kaikkien tarkasteltujen yritysten VAIC-arv ojen korrelaatio tuottoihin vuosittain. 
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Regressiosuoran kulmakerroin on lisäksi negatiivinen vuosina 2007 ja 2008, 

jolloin korkeampi VAIC-arvo tarkoittaisi alhaisempia osaketuottoja. Kuvasta 13 

voidaan lisäksi havaita merkittävä vuosittainen vaihtelu tuottojen osalta. Vuonna 

2008 lähes kaikki tuotot ovat negatiivisia, josta selkeänä poikkeuksena erottuu 

Basware (tuotto 33,10 %). Vastaavasti seuraavana tarkasteluvuonna 2009 

tuotot ovat nousseet lähes kauttaaltaan positiivisiksi. Näiden kahden vuoden 

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

 

Kuvassa 14 on esitetty vielä kaikkien yritysten tarkastelu koko seurantajakson 

osalta, ja siitä nähdään, että kaikkien yritysten kohdalla korrelaatio (0,055) ja 

selityskerroin (0,003) jäävät hyvin alhaisiksi. Vastaavasti jakauma kuvastaa 

enemmänkin tuottojen vaihtelua liki samoilla VAIC-arvojen tasoilla sen sijaan, 

että se kuvaisi VAIC-arvon vaikuttavan selkeästi tuottojen tasoon. 

Regressiosuoran kerroin (0,016) on toki positiivinen, mutta sen merkitystä 

hälventää korkea keskivirhe (0,385). Virhe arvon muutoksessa voi siten olla 

moninkertainen varsinaiseen arvon muutokseen nähden. 

 

 
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 

vuosittain 

EI EI EI 

b. VAIC-arvo korreloi positiivisesti osaketuottoon 

koko aikasarjalla 

EI EI EI 

 

Havaintojen perusteella korrelaatio VAIC-arvolla on kaikissa tutkituissa 

tapauksissa positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitsevä. Tutkimuksessa 

saatujen tulosten perusteella VAIC-arvolla ja osaketuotoilla ei siten ole selkeää 

yhteyttä, jota sijoittaja voisi hyödyntää sijoituspäätöksissään. Rossi & Celenza 

(2014, s. 173) tekivät tutkimuksessaan havainnon, että VAIC-arvolla ja 

markkina- sekä kirja-arvon erolla ei ole selkeää korrelaatiota. Tosin portfolio, 

johon valittiin korkeita VAIC-arvoja omaavia yrityksiä, sai kauttaaltaan 

paremmat tulokset taloudellisen suorituskyvyn osalta kuin matalampia VAIC-

arvoja sisältänyt portfolio (Rossi & Celenza 2014, ss. 175–176). Vastaavasti 

Kim & Taylor (2014, ss. 72–77) löysivät yhteyden osakkeen hinnan ja 

aineettoman pääoman osa-alueiden välillä. Tässä tutkimuksessa ei kuitenkaan 

tarkasteltu yritysten taloudellista menestystä tai pelkkää osakkeen hintaa, eikä 

valituilla portfolioilla saatu tutkimuksessa vastaavia tuloksia osaketuottojen 

suhteen.  

 

Belo et al. (2014, s. 150) tutki osaketuottojen ja brändiin investoinnin yhteyksiä 

vuosilta 1975–2010 Yhdysvalloissa, havaiten, että suuremmat panostukset 

johtavat itse asiassa heikompiin osaketuottoihin. Tulos on mielenkiintoinen 

kattavan aikavälin ja otoksen suhteen. Kirk, Ray & Wilson (2013, s. 498) 

painottavat oman tutkimuksensa pohjalta, että investoinnit brändiin näkyvät 

osakkeen arvossa vasta viiveellä, eivätkä välittömästi. Tämä huomio puoltaisi, 

että VAIC-menetelmän arvoissa tarkasteltaisiinkin muutoksia, jolloin positiivisten 

muutosten oletettaisiin tuovan parempia tuottoja myöhemmin. Edellisiä 

havaintoja vastaavalla tavalla Joshi et al. (2013, ss. 279–280) havaitsivat, että 
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yksittäisillä osa-alueilla voidaan löytää yhteyksiä menestykseen, mutta ei 

niinkään koko VAIC-arvon osalta. Lisää muissa tutkimuksissa saatuja tuloksia 

käsitellään vielä päätelmien alussa tutkimuksen yhteenvedossa sekä lopussa 

jatkotutkimusaiheiden kohdalla.  

 

Seuraavassa alaluvussa tehdään vielä tarkastelu parhaiten ja huonoiten 

tuottaneista yrityksistä sekä niiden VAIC-arvojen tasoista. Tällä tarkastelulla 

tutkitaan, onko näiden yritysten VAIC-arvon jokin komponentti mahdollisesti 

korkeamman tai matalamman tuoton taustalla, jolloin sijoittaja voisikin 

hyödyntää 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 vielä sekä TOP5 että BOTTOM5 yritysten osalta vuosittain. 

Tällä katsotaan onko yritysten VAIC-arvojen taso vaihtelevaa ja mitkä tekijät 

voisivat selittää joko korkeampia tai matalampia tuottoja. Lönnqvist et al. (2005, 

s. 219) tuokin esiin, että esimerkiksi ICE- ja VAIC-arvot eivät välttämättä ole 

aina yhtäläisiä keskenään, jolloin niitä molempia tulisi tarkastella.  

 

Taulukossa 15 on listattuna vuosittain viisi parhaiten osaketuottoja tuottanutta 

yritystä sekä niiden VAIC-arvojen osa-alueet. Sijoitus yksi kuvastaa yrityksen 

olleen paras kyseisellä osa-alueella. Korkeisiin portfolioihin valitut yritykset on 

merkitty vihreällä ja mataliin portfolioihin punaisella. Taulukossa 16 on sama 

tarkastelu viiden heikoimman yrityksen osalta. 

 

Taulukossa 15 aineettoman pääoman tehokkuus ICE on selkeästi heikompi 

tekijä kuin rahoituksellisen pääoman tehokkuus CEE. Toki sekään ei nouse 

johdonmukaisesti esiin, jotta sitä voitaisiin pitää merkityksellisenä havaintona.  

Ainoastaan viimeinen tarkastelujakso on sellainen, jossa viiden parhaan 

osaketuoton joukkoon ei kuulu matalien portfolioiden yrityksiä. Tämä havainto 

vahvistaa saatuja tuloksia, että VAIC-arvo ei ennusta osaketuottoja. 
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Taulukko 15. TOP5 osaketuotot vuosittain ja yrityst en VAIC-arvot.  

Vuosi Yritys Sijoitus Tuotto VA  HCE  SCE  ICE  CEE  VAIC  

2006 

Tekla 1 106,13 % 39 30 30 30 4 11 

Kesko 2 92,93 % 7 13 13 13 46 26 

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 

2007 

Viking Line 1 38,74 % 19 35 35 35 16 36 

F-Secure 2 33,78 % 33 27 27 27 19 29 

Fortum 3 26, 89 % 3 1 1 1 55 1 

Nokian Renkaat 4 24,39 % 12 5 5 5 36 6 

SSH Communications 5 21,51 % 52 52 52 52 51 52 

2008 

Basware 1 33,11 % 32 40 40 40 10 36 

Sievi Capital 2 1,10 % 30 10 10 10 43 22 

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 

2009 

Digia 1 196,42 % 21 40 40 40 11 30 

Elektrobit 2 156,45 % 23 52 52 52 28 51 

Elcoteq 3 134,79 % 16 35 35 35 18 35 

Stockmann 4 115,90 % 10 22 22 22 46 40 

HKScan 5 106,63 % 12 38 38 38 33 46 

2010 

Nokian Renkaat 1 92,66 % 14 5 5 5 41 5 

Saga Furs 2 84,00 % 49 47 47 47 44 48 

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 

2011 

Stonesoft 1 129,51 % 47 51 51 51 4 36 

Tekla 2 47,12 % 36 30 30 30 11 17 

Aldata 3 15,68% 33 43 43 43 1 7 

Solteq 4 11,00 % 46 48 48 48 3 25 

Elektrobit 5 8,33 % 21 49 49 49 14 48 

2012 

SSH Communications 1 89,69 % 48 48 48 48 1 6 

Saga Furs 2 48,17 % 38 9 9 9 30 12 

Stonesoft 3 39,29 % 43 47 47 47 3 17 

Raisio 4 33,74 % 18 12 12 12 42 29 

Neste Oil 5 32,47 % 7 5 5 5 45 5 
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Taulukko 16. BOTTOM5 osaketuotot vuosittain ja yrit ysten VAIC-arvot.  

Vuosi Yritys Sijoitus Tuotto VA  HCE  SCE  ICE  CEE  VAIC  

2006 

Cencorp 54 -70,40 % 49 48 48 48 15 41 

Elcoteq 53 -62,34 % 10 14 14 14 20 17 

Perlos 52 -46,57 % 16 34 34 34 22 36 

Tecnotree 51 -37,37 % 32 19 19 19 43 32 

Aldata 50 -34,92 % 28 36 36 36 2 9 

2007 

HKScan 54 -52,90 % 16 33 33 33 25 41 

Kesko 53 -51,88 % 6 11 11 11 38 24 

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 

2008 

Elcoteq 53 -83,39 % 16 49 49 49 34 50 

Tiimari 52 -63,40 % 45 32 32 32 45 43 

Elektrobit 51 -60,00 % 20 50 50 50 36 51 

Nokian Renkaat 50 -54,80 % 10 5 5 5 38 5 

Salcomp 49 -54,59 % 24 13 13 13 24 15 

2009 

Trainer's house 53 -25,90 % 43 32 32 32 44 45 

Nokia 52 -16,38 % 1 6 6 6 22 10 

Tiimari 51 -16,34 % 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 

2010 

Tiimari 53 -60,18 % 45 50 50 50 39 50 

Tecnotree 52 -51,12 % 43 52 52 52 46 51 

Suominen 51 -50 51 % 28 22 22 22 22 30 

Elektrobit 50 -49,58 % 19 42 42 42 17 43 

Ixonos 49 -46,79 % 32 37 37 37 4 11 

2011 

Elcoteq 53 -82,57 % 18 40 40 40 15 34 

Innofactor 52 -62,86 % 50 41 41 41 31 47 

Nokia 51 -56,92 % 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 

2012 

Ixonos 50 -53,70 % 29 40 40 40 9 20 

Ilkka 49 -47,90 % 34 6 6 6 43 14 

Trainer's house 48 -35,71 % 45 26 26 26 38 44 

Martela 47 -35,16 % 37 36 36 36 16 33 

Stockmann 46 -34,99 % 11 24 24 24 39 41 

 

Taulukosta 16 voidaan huomata, että matalien portfolioiden yritykset ovat 

vahvasti edustettuina. Havaintoa heikentää, että ainoastaan 2011 on vuosi, 

jolloin mukana ei ole yhtään korkeaan portfolioon kuuluvaa yritystä. Lisäksi 

korkean portfolion yritykset vaihtelevat vuosittain, jolloin kyse ei ole yhden 
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yrityksen virheellisestä luvusta tai poikkeamasta. Tätä voidaan pitää hyvin 

merkittävänä havaintona siitä, että korkean VAIC-arvon yrityksiä on heikompia 

tuottoja tuottavien yritysten joukossa säännöllisesti. 

 

VAIC-arvoista ei voida tulosten perusteella tunnistaa aukottomasti myöskään 

heikosti tuottavia yrityksiä, jolloin menetelmää olisi voinut hyödyntää vältettäviä 

yrityksiä identifioitaessa. Sijoittajan kannalta VAIC-arvojen ja osaketuottojen 

välillä ei löydetty tutkimuksen aineiston perusteella sellaisia yhteyksiä, joita olisi 

mahdollista ja kannattavaa hyödyntävää. Seuraavassa luvussa tehdään vielä 

yhteenveto tutkimuksen suorittamisesta ja keskeisimmistä havainnoista. Luvun 

lopussa pohditaan vielä, onko tulosten ja aiheen perusteella olemassa tarpeita 

mahdollisille jatkotutkimuksille. 
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6 PÄÄTELMÄT 

6.1 Tutkimuksen yhteenveto 

Tutkielman tavoitteeksi asetettiin selvittää voiko sijoittaja hyödyntää VAIC-

menetelmää osakkeen tuoton arviointiin. Tavoitteen saavuttamista varten 

muodostettiin neljä tutkimuskysymystä, joiden vastauksilla tavoitteeseen liittyvä 

tutkimusongelma selvitetään. Tässä alaluvussa tehdään yhteenveto 

tutkimuksesta näiden tutkimuskysymysten kautta aloittaen ensin teoreettiseen 

taustaan liittyvistä kahdesta ensimmäisestä kysymyksestä. 

 

1 Mikä on aineettoman pääoman merkitys yrityksen me nestyksessä? 

 

Teoriaosuudessa tarkasteltiin aineetonta pääomaa ja sen arvon määrittämistä. 

Määritelmässä aineeton pääoma jaettiin kolmeen osaan: inhimilliseen, rakenne- 

ja suhdepääomaan (Lönnqvist et al. 2005, ss. 31–47). Bontis et al. (2000, ss. 

87–88, 98) nostivat esiin, että yksittäin osa-alueilla ei ole merkitystä ja arvo 

muodostuu, kun ne toimivat yhdessä toisiaan täydentäen. Toisaalta pelkkä 

aineettoman pääoman arvo ei vielä merkitse yritykselle mitään. Lönnqvist et al. 

(2005, s. 51) painottivatkin, että vasta aineettoman pääoman käyttäminen voi 

tuoda yritykselle lisäarvoa. Tutkimuksessa keskitytään juuri tähän käyttöön ja 

yrityksen aineettoman pääoman tehokkuuteen. Sen mittaamiseen käytetään 

VAIC-menetelmää, jota tarkasteltiin toisessa tutkimuskysymyksessä. 

 

2 Onko aineettoman pääoman tehokkuuden määrittämine n mahdollista 

VAIC-menetelmällä? 

 

Tutkimuksen kolmannessa luvussa tarkasteltiin Pulicin (2004) kehittämää VAIC-

menetelmää. Sen avulla voidaan yrityksille laskea vertailuluku aineettoman 

pääoman tehokkuudelle hyödyntämällä tilinpäätöksistä saatavia numeerisia 

tietoja. Menetelmä on sijoittajalle kiinnostava, koska se mahdollistaa yritysten 
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keskinäisen vertailun ja siihen tarvittavat tiedot ovat sijoittajan saatavilla. 

Tuloksena saatava VAIC-arvo kuvastaa, kuinka tehokkaasti yritys käyttää 

resurssejaan lisäarvon tuottamiseen (Pulic 2004, s. 65). Korkeampi arvo 

tarkoittaa siten parempaa tehokkuutta. Laskenta tapahtuu useamman 

välivaiheen kautta, mutta tässä tutkimuksessa fokuksena oli vain lopullista 

kokonaistehokkuutta kuvaava VAIC-arvo. 

 

Sisällöllisesti tärkeimmät huomiot kohdistuvat siihen, että VAIC ei suoranaisesti 

mittaa aineetonta pääomaa sen teoreettisen määritelmän tasolla (Aho et al. 

2011, s. 92). Toisaalta menetelmän ei ole tarkoituskaan olla yksityiskohtainen 

aineettoman pääoman johtamisväline, vaan yhteismitallinen ja vertailtava 

tunnusluku yritysten välillä (Iazzolini & Laise 2013, s. 551, 556). Suhdepääoman 

nostaminen mukaan aineettoman pääoman tehokkuuteen voisi Belo et al.:in 

(2014, s. 168) havaintojen mukaan olla tarpeellista, koska brändipanostuksilla ja 

osaketuotoilla havaittiin merkityksellinen korrelaatio. Sijoittajan kannalta 

tärkeintä on kuitenkin tunnusluvun yhteismitallisuus ja vertailtavuus, eikä 

niinkään sen teoreettinen määritelmä.  

 

3 Vaikuttaako aineettoman pääoman tehokkuus osaketu ottoihin? 

 

Tutkimuksessa muodostettiin VAIC-arvon perusteella ylä- ja alakvartiiliportfoliot 

kulutustavarat ja -palvelut sekä IT-toimialoille ja erikseen kaikille otokseen 

kuuluville yrityksille. Yläkvartiili muodosti korkean portfolion ja alakvartiili 

matalan portfolion. Portfolioiden tuottoihin liittyen tutkimuksessa muodostettiin 

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

 

Taulukko 17. Hypoteesin H1 tulokset. 

Hypoteesi H1 IT KTP Kaikki 

a. Korkea portfolio tuottaa paremmin kuin matala EI EI EI 

b. Korkea portfolio tuottaa enemmän kuin toimiala 

keskimäärin ja matala vähemmän 

EI Ei EI 

c. Korkea portfolio tuottaa enemmän kuin portfolioiden 

ulkopuoliset yritykset keskimäärin ja matala vähemmän 

EI EI EI 



 55 

Esimerkiksi kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialalla portfolioiden 

ulkopuolelle jääneet yritykset tuottivat parhaiten neljänä seurantavuotena 

seitsemästä. Lisäksi vuonna 2008 matala portfolio ylitti korkean portfolion 

periodituotot. IT-toimialalla tulokset olivat vielä selkeämmin hypoteesien 

vastaisia, koska matalan portfolion tuotot ylittivät korkean vuosina 2007–2009. 

Portfolioiden ulkopuolelle jääneet yritykset käyttäytyivät kulutustavaroiden ja -

palveluiden toimialan mukaisesti ja tuottivat neljänä seurantavuotena kaikkein 

parhaimmat tuotot. Toimialakohtaiset tulokset herijastavat suoraan myös kaikille 

yrityksille tehtyyn hypoteesiin, joka ei myöskään jää voimaan.  

 

Hypoteesiin H1 liittyen osaketuottoja tarkasteltiin myös riskisuhteutetusti 

Sharpen luvun sekä siitä johdetun vinous-ja huipukkuuskorjatun Sharpen luvun 

(SKASR) avulla. SKASR-luvun erojen perusteella mikään tutkimuksessa 

muodostetuista portfolioista ei ole yli- tai alisuoriutunut suhteessa 

markkinatuottoon nähden. Portfolioille lasketut SKASR- luvut olivat hyvin lähellä 

toisiaan eikä niiden välillä ollut tilastollisesti merkitsevää eroa. Sama tulos 

saatiin tarkemmassa portfolioparien tarkasteluissa, joissa mikään portfolio ei 

ollut tuotto-/riskisuhteella mitattuna toisiinsa nähden parempi siinä määrin, että 

ero olisi ollut tilastollisesti merkittävä. Sijoittajan näkökulmasta VAIC-

portfolioihin sijoittaminen ei ole mielekästä, koska ne eivät näytä suoriutuvan 

markkinatuottoa paremmin, eivätkä tutkittujen portfolioiden tuotot suhteessa 

otettuun riskiin ole tilastollisesti merkitseviä. Portfolioiden tuottojen lisäksi 

tutkimuksessa tarkasteltiin VAIC-arvon ja osaketuottojen välistä korrelaatiota 

hypoteesissa H2, jolla haluttiin tutkia asiaa vielä toisesta näkökulmasta ja saada 

tuloksille varmistusta. 

 

VAIC-arvon ja osaketuottojen välille ei löydetty tilastollisesti merkittävää yhteyttä 

kummaltakaan toimialalta tai kaikkien yritysten joukosta. Tarkastelu tehtiin sekä 

vuosittain että koko tutkimusaikajaksolle ja molemmissa korrelaation 

merkitsevyys jäi alhaiseksi. Hypoteesin H2 tulokset taulukossa 18 täydentävät 

siten hypoteesin H1 tuloksia sen osalta, että VAIC-arvolla ei näytä olevan 

vaikutusta osaketuottojen toimivaan ennustamiseen. 
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Taulukko 18. Hypoteesin H2 tulokset 

Hypoteesi H2 IT KTP Kaikki 

a. VAIC-arvo korreloi positiivisesti 

osaketuottoon vuosittain 

EI EI EI 

b. VAIC-arvo korreloi positiivisesti 

osaketuottoon koko aikasarjalla 

EI EI EI 

 

Kolmannen tutkimuskysymyksen osalta saatiin siten selkeä vastaus molempiin 

hypoteeseihin, joiden tulokset tukivat toisiaan. Tuloksesta saatiin perustelut 

vastata viimeiseen tutkimuskysymykseen, jossa asiaa tarkastellaan sijoittajan 

kannalta. 

 

4 Voiko sijoittaja hyödyntää VAIC-menetelmää sijoit uspäätösten 

tekemisessä ja onko yrityksen toimialalla merkityst ä tässä yhteydessä? 

 

Viimeinen tutkimuskysymys tarkastelee tuloksia sijoittajan näkökulmasta ja 

arvioi niiden mahdollista hyödynnettävyyttä osaketuottojen ennustamisessa. 

VAIC-arvon ja osaketuottojen välisen yhteyden tutkimiseen asetetut hypoteesit 

H1 ja H2 jouduttiin molemmat kumoamaan, joten niiden perusteella tulokset 

eivät anna sijoittajalle perusteita käyttää VAIC-arvoa yritysten vertailuun. 

Taloudellisen tiedon hyödyntäminen osakkeiden tulevan kehitykseen 

ennustamiseen on haasteellista, koska se perustuu menneen tilanteen 

kuvaamiseen (Dutta & Reichelstein 2005, s. 1091). Aineettoman pääoman 

oletettiin kuvastavan yrityksen tulevaa menestystä, mutta tämän tutkimuksen 

puitteissa asiaan ei löydetty selkeää yhteyttä. 

 

Asiaa tarkasteltiin vielä senkin kannalta, voisiko VAIC-menetelmää hyödyntää 

sulkemaan pois huonosti tuottavia yrityksiä. Vaikka matalia VAIC-arvoja 

saaneiden yritysten joukossa painottuivatkin alhaisia osaketuottoja tuottaneet 

yritykset, jälkimmäisten joukossa oli säännöllisesti myös korkeita VAIC-arvoja 

saaneita yrityksiä, mikä estää VAIC-arvon käyttämisen tähän tarkoitukseen.  
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Ainoa sijoittajan kannalta merkityksellinen tieto oli koko aikajakson seuranta, 

jossa korkeamman VAIC-arvon yritykset tuottivat matalempia paremmin, mikä 

vastaa Rossin & Celenzan (2014, ss. 175–176) saamia tuloksia. IT-toimialla 

näiden portfolioiden väliin jääneet yritykset tuottivat parhaiten, joten tuloksen 

hyödyntäminen ei johtaisi sijoittajan kannalta parhaaseen mahdolliseen 

tuottoon. Tutkimuksen tulokset eivät siten ole sijoittajan kannalta hyödyllisiä. 

Seuraavassa alaluvussa kootaan vielä keskeisimmät johtopäätökset ja eri 

vaiheissa syntyneet havainnot. 

6.2 Johtopäätökset ja keskeiset havainnot  

Tutkielmassa ei löydetty sellaisenaan hyödyllisiä tuloksia, joita sijoittajan 

kannattaisi käyttää. Seuraavaksi pohditaan vielä, olisiko sijoittajan kannalta 

voitu saada hyödyllistä tietoa esimerkiksi muuttamalla tai laajentamalla 

tutkimuksessa käytettyä VAIC-menetelmän laskentaa.  

 

Aineettoman pääoman tehokkuus edellyttäisi tarkempa a mittaria 

 

Teoriaosuudessa pohdittiin jo VAIC-menetelmän sisältöä niiltä osin, että se ei 

varsinaisesti mittaa aineettoman pääoman tehokkuutta. Lisäksi sen käyttämät 

julkiset tiedot ovat liian yleisellä tasolla, jotta niistä voitaisiin johtaa tarkkoja ja 

yksityiskohtaisia tuloksia (Janosevic et al., 2013, s. 9). Pelkän laskennan ja sen 

tarkkuuden kannalta tarvittaisiin yrityksen sisältä tietoja esimerkiksi henkilöiden 

osaamistasoista, jotta aineetonta pääomaa voitaisiin tarkastella sen 

määritelmän mukaisella tarkkuudella (Nazari & Herremans 2007, ss. 600–601). 

Tällä tasolla tapahtuva tarkastelu on sijoittajalle liki mahdotonta, koska tietoja ei 

ole saatavilla kattavasti yrityksistä, jolloin vertailu tulee mahdottomaksi. 

Yksityiskohtainen aineettoman pääoman mittaaminen voisi parantaa tuloksia, 

mutta sijoittajan näkökulmasta se ei ole toimiva tai mahdollinen vaihtoehto. 

Nazari & Herremans (2007, s. 606) pitävätkin todella tärkeänä, että mahdollinen 

mallin kehitys säilyttäisi edelleen sen tärkeimmän vahvuuden eli laskennan 

perustumisen julkisesti saatavilla olevaan tietoon. 
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Toisena vaihtoehtona tarkastelussa voisi olla VAIC-menetelmän eri osa-

alueiden tarkempi tarkastelu ja mahdollisten korrelaatioiden etsintä niiden tai 

niiden yhdistelmien kautta. Esimerkiksi Kim & Taylor (2014, s. 78), Janosevic et 

al. (2013, ss. 9–10) sekä Clarke et al. (2011, s. 525) löysivät tutkimuksissaan 

yhteyden aineettoman pääoman eri osa-alueiden ja osakkeen hinnan välillä, 

mutta eivät pääoman kokoomaluvun osalta. Pidemmälle vietynä VAIC-

menetelmä on sinänsä kiinnostava ja sen määritysten ja mallinnusten 

kehittäminen tai laajentaminen nykyisestä voisi tuoda esiin hyödyllisempiä 

tuloksia. Tämän tutkimuksen puitteissa ei pohdittu keinoja, miten VAIC-

menetelmää voisi laajentaa, mutta edelleen kehitetty mittari voisi mahdollisesti 

olla sijoittajan kannalta houkuttavampi työkalu tuottopotentiaalin etsimiseen.  

 

Useamman tehokkuusmittarin hyödyntäminen tuottojen ennustamisessa 

 

Tilinpäätöstiedoista voidaan muodostaa yrityksille lukuisia suorituskykyä 

kuvaavia mittareita, joista tutkimuksessa käytetty VAIC-menetelmä edustaa 

yhtä. Tutkimuksen tulosten perusteella VAIC-menetelmä ei yksin ole riittävä 

tuottamaan sijoittajaa hyödyttäviä tietoja. Muiden suorituskykymittareiden ja 

VAIC-arvon yhdistäminen olisi Iazzolini et al.:in (2014, s. 17) mukaan 

mielenkiintoinen tarkastelun kohde, josta voisi olla saatavilla parempia ja ennen 

kaikkea monipuolisempia vertailutietoja. Tässä tutkimuksessakin saaduista 

tuloksista osa oli mielenkiintoisia, kuten heikosti tuottaneiden yritysten 

keskimäärin alhaiset VAIC-arvot muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Dutta 

& Reichelstein (2005, ss. 1080–1085) nostikin esiin, että tilinpäätöstietoja 

voidaan kyllä hyödyntää esimerkiksi osinkojen ennustamiseen. Muut mittarit 

olisivatkin hyvin kiinnostavia, jos niiden avulla voitaisiin luokitella paremmin 

VAIC-arvojen poikkeamia. VAIC-menetelmä voi siis edelleen olla hyödyllinen, 

mutta sitä ei kannata käyttää ainoana menetelmänä yritysten vertailuun. 

 

Tutkimuksessa portfoliot muodostettiin aina jokaisen vuoden osalta uudelleen, 

mutta yritysten VAIC-arvojen muutosta ei tutkittu tai hyödynnetty. Tämä 

saattaisi myös olla mielenkiintoinen hyödyntämisen kohde yhdistettynä vielä 

muiden suorituskykymittareiden muutokseen. Muutoksen tutkiminen voisi olla 

senkin puolesta kiinnostava kokonaisuus, että koko seurantajakson osalta 
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korkea ja matala portfolio käyttäytyivät odotetusti. VAIC-menetelmän 

hyödynnettävyys voisikin olla parempi tarkasteltuna 12 kuukauden jaksoa 

pidemmällä ajalla (Clarke et al. 2011, s. 526), jolloin myös arvon muutoksen 

hyödyntäminen tulisi mahdolliseksi. 

 

VAIC-menetelmässä lienee siten edelleen potentiaalia myös sijoittajan kannalta, 

mutta sen hyödyntämiseen tulee löytää tämän tutkimuksen tapaa parempi ja 

luotettavampi keino joko kehittämällä itse laskentaa tai hyödyntämällä sitä 

yhdessä muiden mittareiden kanssa. 

 

Tuloksissa on paljon yhtäläisyyksiä muihin VAIC-arvoa tarkastelleisiin 

tutkimuksiin, joissa selkeää yhteyttä VAIC-arvon ja yrityksen menestyksen 

välillä ei kyetty osoittamaan. Tämän perusteella tuloksia voisi pitää 

yleistettävinä, koska ne tukevat ja kuvastavat myös muissa tutkimuksissa 

saatuja tuloksia. Toisaalta tutkimuksen tuloksista ei voida sanoa, että kaikilla 

toimialoilla ja kaikilla ajanjaksoilla saataisiin samankaltaisia tuloksia. 

Yleistettävyyden parantamiseen tarvittaisiin vielä lisätutkimuksia suomalaisista 

yrityksistä eri ajanjaksoilta ja toimialoilta. Kokonaisuutena tutkimuksen tuloksia 

voidaan kuitenkin pitää luotettavina ja oikeina. 

6.3 Jatkotutkimusaiheita 

Vaikka tutkimuksen tulokset eivät olleet hyödyllisiä sijoittajan kannalta, niistä 

löytyy muutamia kiinnostavia jatkotutkimusaiheita. Ensimmäiset kohdistuvat 

VAIC-menetelmän tarkasteluun tätä 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-menetelmää voisi olla mielenkiintoista kehittää ja laajentaa. Esimerkiksi 

Vishnu & Gupta (2014, ss. 87, 92–93) käyttivät tutkimuksessaan laajennettua 

VAIC-mallia, joka sisälsi myös suhdepääoman käsittelyn ja saivat joiltain osin 

merkityksellisiä tuloksia yrityksen menestykseen liittyen. Belo et al. (2014, ss. 

167–168) havaitsivat korrelaation juuri suhdepääomaan kuuluvan brändiarvon 
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ja osaketuottojen välillä. Tämä havainto puoltaisi kyseisen osa-alueen 

nostamista mukaan päivitettyyn VAIC-mittariin. Axtle-Ortiz (2013, s. 424) vei 

aineettoman pääoman mittaamiseen vielä pidemmälle muodostaen sen arvon 

41 komponentin avulla. Aineettoman pääoman arvoon ja sen mittaamiseen 

tulisikin rakentaa kattava ja toimiva menetelmä, jos sitä halutaan hyödyntää 

sijoittajan näkökulmasta. 

 

Yhtenä jatkotutkimusaiheena voidaan nostaa esiin muiden 

suorituskykymittareiden hyödyntäminen VAIC-arvon kanssa, jolloin kyse olisi 

enemmänkin sijoittajaa tukevasta mittaristosta kuin yhdestä mittarista. Iazzolini 

& Laise (2013, s. 560) nostivat esiin perinteisten suorituskykymittareiden 

tukemisen VAIC-arvolla ja päinvastoin. Mittariston muodostamisen 

edellytyksenä voitaisiin silti pitää vaatimusta, että tarvittavan tiedon tulee olla 

luotettavaa ja julkisesti saatavilla, jotta sitä voidaan käyttää kattavasti 

yritysjoukon vertailuun.  

 

Viimeisenä nostetaan esiin aineistoon liittyvät jatkotutkimukset, jossa mukaan 

otettaisiin esimerkiksi useampia toimialoja. Merkittävämpi 

laajennusmahdollisuus liittyy tutkimuksen ajanjaksoon, koska sen keskelle 

osunut vuosien 2007–2009 finanssikriisi näkyi selkeästi alhaisina ja 

negatiivisina osaketuottoina suurimmassa osassa yrityksiä. Jatkotutkimuksissa 

tulisi tarkastella erilaisia periodeja ja vertailla keskenään esimerkiksi lasku- ja 

noususuhdannevaiheita, sillä VAIC-menetelmän toimivuus voi vaihdella niiden 

välillä laskentatavasta johtuen. Yhtälailla tätä vaihtelua voidaan pitää 

kehitystarpeena VAIC-menetelmälle, jotta se osaisi huomioida paremmin 

muuttuvia suhdanteita. Tuloksista huolimatta aiheen jatkotutkimuksille on siis 

olemassa selkeitä laajennustarpeita ja -mahdollisuuksia. 
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LIITTEET 

LIITE 1 – Yritysten VAIC-laskenta 

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

KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA 

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

Alma Media 

2005 157 500 85 200 1,85 72 300 0,46 2,31 159 600 0,99 3,29 

2006 164 900 85 900 1,92 79 000 0,48 2,40 147 100 1,12 3,52 

2007 185 900 90 900 2,05 95 000 0,51 2,56 113 700 1,64 4,19 

2008 176 100 96 200 1,83 79 900 0,45 2,28 116 200 1,52 3,80 

2009 162 600 92 500 1,76 70 100 0,43 2,19 104 800 1,55 3,74 

2010 170 100 94 700 1,80 75 400 0,44 2,24 125 400 1,36 3,60 

2011 171 000 96 200 1,78 74 800 0,44 2,21 104 913 1,63 3,84 

Amer Sports 

2005 338 300 189 000 1,79 149 300 0,44 2,23 810 400 0,42 2,65 

2006 505 600 286 600 1,76 219 000 0,43 2,20 818 700 0,62 2,81 

2007 401 400 251 600 1,60 149 800 0,37 1,97 747 000 0,54 2,51 

2008 409 800 235 300 1,74 174 500 0,43 2,17 710 000 0,58 2,74 

2009 380 200 237 100 1,60 143 100 0,38 1,98 1 042 800 0,36 2,34 

2010 469 000 268 000 1,75 201 000 0,43 2,18 1 091 800 0,43 2,61 

2011 530 000 285 400 1,86 244 600 0,46 2,32 1 121 000 0,47 2,79 

Atria 

2005 246 475 131 522 1,87 114 953 0,47 2,34 413 404 0,60 2,94 

2006 266 774 144 768 1,84 122 006 0,46 2,30 505 077 0,53 2,83 

2007 366 555 169 866 2,16 196 689 0,54 2,69 713 124 0,51 3,21 

2008 326 535 181 035 1,80 145 500 0,45 2,25 798 236 0,41 2,66 

2009 321 523 184 766 1,74 136 757 0,43 2,17 798 367 0,40 2,57 

2010 301 080 180 916 1,66 120 164 0,40 2,06 797 230 0,38 2,44 

2011 290 097 181 770 1,60 108 327 0,37 1,97 778 226 0,37 2,34 

Finnair 

2005 668 400 386 800 1,73 281 600 0,42 2,15 1 027 400 0,65 2,80 

2006 602 200 397 700 1,51 204 500 0,34 1,85 1 011 100 0,60 2,45 

2007 795 600 417 800 1,90 377 800 0,47 2,38 1 419 700 0,56 2,94 

2008 599 100 427 700 1,40 171 400 0,29 1,69 1 160 600 0,52 2,20 

2009 496 700 393 500 1,26 103 200 0,21 1,47 1 610 000 0,31 1,78 

2010 551 600 358 900 1,54 192 700 0,35 1,89 1 709 400 0,32 2,21 

2011 598 820 375 100 1,60 223 720 0,37 1,97 1 453 900 0,41 2,38 

Fiskars 

2005 207 100 86 300 2,40 120 800 0,58 2,98 565 800 0,37 3,35 

2006 235 700 83 900 2,81 151 800 0,64 3,45 582 800 0,40 3,86 

2007 276 200 103 500 2,67 172 700 0,63 3,29 675 000 0,41 3,70 
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KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA 

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

2008 290 600 126 400 2,30 164 200 0,57 2,86 657 500 0,44 3,31 

2009 232 900 113 400 2,05 119 500 0,51 2,57 643 900 0,36 2,93 

2010 256 800 125 100 2,05 131 700 0,51 2,57 692 200 0,37 2,94 

2011 246 000 135 800 1,81 110 200 0,45 2,26 692 700 0,36 2,61 

Fortum 

2005 2 235 000 320 000 6,98 1 915 000 0,86 7,84 13 082 000 0,17 8,01 

2006 2 392 000 339 000 7,06 2 053 000 0,86 7,91 15 271 000 0,16 8,07 

2007 2 793 000 348 000 8,03 2 445 000 0,88 8,90 15 911 000 0,18 9,08 

2008 3 065 000 420 000 7,30 2 645 000 0,86 8,16 18 188 000 0,17 8,33 

2009 2 783 000 351 000 7,93 2 432 000 0,87 8,80 17 708 000 0,16 8,96 

2010 2 778 000 365 000 7,61 2 413 000 0,87 8,48 18 580 000 0,15 8,63 

2011 3 537 000 370 000 9,56 3 167 000 0,90 10,45 20 560 000 0,17 10,63 

HKScan 

2005 198 100 123 700 1,60 74 400 0,38 1,98 330 800 0,60 2,58 

2006 221 000 128 800 1,72 92 200 0,42 2,13 341 500 0,65 2,78 

2007 425 700 249 100 1,71 176 600 0,41 2,12 798 700 0,53 2,66 

2008 411 100 263 300 1,56 147 800 0,36 1,92 812 300 0,51 2,43 

2009 419 000 234 000 1,79 185 000 0,44 2,23 778 900 0,54 2,77 

2010 426 100 255 400 1,67 170 700 0,40 2,07 848 600 0,50 2,57 

2011 491 200 312 900 1,57 178 300 0,36 1,93 798 600 0,62 2,55 

Honkarakenne 

2005 18 775 12 143 1,55 6 632 0,35 1,90 32 295 0,58 2,48 

2006 19 504 12 735 1,53 6 769 0,35 1,88 30 761 0,63 2,51 

2007 24 317 13 649 1,78 10 668 0,44 2,22 32 519 0,75 2,97 

2008 19 845 12 400 1,60 7 445 0,38 1,98 37 062 0,54 2,51 

2009 14 332 10 526 1,36 3 806 0,27 1,63 30 095 0,48 2,10 

2010 17 240 9 767 1,77 7 473 0,43 2,20 29 379 0,59 2,79 

2011 16 281 8 959 1,82 7 322 0,45 2,27 23 696 0,69 2,95 

Ilkka 

2005 30 440 14 208 2,14 16 232 0,53 2,68 50 037 0,61 3,28 

2006 30 462 14 156 2,15 16 306 0,54 2,69 70 869 0,43 3,12 

2007 32 346 14 098 2,29 18 248 0,56 2,86 68 598 0,47 3,33 

2008 31 705 14 788 2,14 16 917 0,53 2,68 62 590 0,51 3,18 

2009 30 833 13 766 2,24 17 067 0,55 2,79 135 007 0,23 3,02 

2010 34 844 14 082 2,47 20 762 0,60 3,07 184 939 0,19 3,26 

2011 39 963 14 145 2,83 25 818 0,65 3,47 177 525 0,23 3,70 

Keskisuomalainen 

2005 61 014 29 849 2,04 31 165 0,51 2,55 62 576 0,98 3,53 

2006 64 142 30 554 2,10 33 588 0,52 2,62 79 739 0,80 3,43 

2007 64 293 31 008 2,07 33 285 0,52 2,59 84 176 0,76 3,35 

2008 65 984 32 317 2,04 33 667 0,51 2,55 79 305 0,83 3,38 

2009 58 832 31 608 1,86 27 224 0,46 2,32 82 469 0,71 3,04 

2010 63 207 32 316 1,96 30 891 0,49 2,44 70 953 0,89 3,34 

2011 66 050 34 473 1,92 31 577 0,48 2,39 84 201 0,78 3,18 

Kesko 

2005 870 800 399 900 2,18 470 900 0,54 2,72 2 159 200 0,40 3,12 
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KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA 

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

2006 1 066 700 459 500 2,32 607 200 0,57 2,89 2 246 200 0,47 3,37 

2007 1 024 000 477 500 2,14 546 500 0,53 2,68 2 438 500 0,42 3,10 

2008 1 041 900 496 600 2,10 545 300 0,52 2,62 2 389 000 0,44 3,06 

2009 898 600 448 400 2,00 450 200 0,50 2,51 2 480 900 0,36 2,87 

2010 948 100 451 000 2,10 497 100 0,52 2,63 2 560 000 0,37 3,00 

2011 975 800 473 200 2,06 502 600 0,52 2,58 2 565 100 0,38 2,96 

Lännen Tehtaat 

2005 68 400 32 600 2,10 35 800 0,52 2,62 140 500 0,49 3,11 

2006 63 100 32 200 1,96 30 900 0,49 2,45 133 200 0,47 2,92 

2007 39 900 23 800 1,68 16 100 0,40 2,08 138 300 0,29 2,37 

2008 53 800 27 800 1,94 26 000 0,48 2,42 144 900 0,37 2,79 

2009 42 800 24 900 1,72 17 900 0,42 2,14 144 000 0,30 2,43 

2010 43 700 24 800 1,76 18 900 0,43 2,19 150 000 0,29 2,49 

2011 43 700 23 800 1,84 19 900 0,46 2,29 -1 439 101 -0,03 2,26 

Marimekko 

2005 26 656 11 657 2,29 14 999 0,56 2,85 26 546 1,00 3,85 

2006 27 429 12 575 2,18 14 854 0,54 2,72 28 356 0,97 3,69 

2007 28 624 13 629 2,10 14 995 0,52 2,62 30 256 0,95 3,57 

2008 29 567 14 881 1,99 14 686 0,50 2,48 32 247 0,92 3,40 

2009 25 887 15 026 1,72 10 861 0,42 2,14 32 508 0,80 2,94 

2010 26 958 14 126 1,91 12 832 0,48 2,38 34 938 0,77 3,16 

2011 25 774 16 407 1,57 9 367 0,36 1,93 38 237 0,67 2,61 

Martela 

2005 28 888 18 751 1,54 10 137 0,35 1,89 38 738 0,75 2,64 

2006 35 393 21 130 1,68 14 263 0,40 2,08 37 944 0,93 3,01 

2007 40 232 22 617 1,78 17 615 0,44 2,22 41 516 0,97 3,19 

2008 45 421 24 723 1,84 20 698 0,46 2,29 43 169 1,05 3,35 

2009 29 890 20 370 1,47 9 520 0,32 1,79 45 767 0,65 2,44 

2010 31 863 21 838 1,46 10 025 0,31 1,77 49 367 0,65 2,42 

2011 36 206 24 692 1,47 11 514 0,32 1,78 39 942 0,91 2,69 

Neste Oil 

2005 1 207 000 189 000 6,39 1 018 000 0,84 7,23 2 490 000 0,48 7,71 

2006 1 231 000 196 000 6,28 1 035 000 0,84 7,12 2 965 000 0,42 7,54 

2007 1 252 000 210 000 5,96 1 042 000 0,83 6,79 3 424 000 0,37 7,16 

2008 734 000 251 000 2,92 483 000 0,66 3,58 3 473 000 0,21 3,79 

2009 870 000 233 000 3,73 637 000 0,73 4,47 4 187 000 0,21 4,67 

2010 974 000 246 000 3,96 728 000 0,75 4,71 4 746 000 0,21 4,91 

2011 904 000 240 000 3,77 664 000 0,73 4,50 4 793 000 0,19 4,69 

Nokian Renkaat 

2005 297 800 96 600 3,08 201 200 0,68 3,76 648 700 0,46 4,22 

2006 347 800 104 700 3,32 243 100 0,70 4,02 689 500 0,50 4,53 

2007 453 600 125 400 3,62 328 200 0,72 4,34 994 000 0,46 4,80 

2008 497 700 137 200 3,63 360 500 0,72 4,35 1 202 600 0,41 4,77 

2009 306 300 103 100 2,97 203 200 0,66 3,63 1 044 300 0,29 3,93 

2010 449 100 121 200 3,71 327 900 0,73 4,44 1 182 600 0,38 4,82 

2011 642 200 144 800 4,44 497 400 0,77 5,21 1 427 400 0,45 5,66 
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KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA 

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

Olvi 

2005 45 965 17 583 2,61 28 382 0,62 3,23 102 180 0,45 3,68 

2006 55 202 21 307 2,59 33 895 0,61 3,20 106 378 0,52 3,72 

2007 64 717 24 546 2,64 40 171 0,62 3,26 118 893 0,54 3,80 

2008 63 616 26 492 2,40 37 124 0,58 2,98 149 508 0,43 3,41 

2009 80 524 29 688 2,71 50 836 0,63 3,34 149 968 0,54 3,88 

2010 86 146 31 436 2,74 54 710 0,64 3,38 168 463 0,51 3,89 

2011 81 913 30 360 2,70 51 553 0,63 3,33 161 268 0,51 3,84 

Pohjois-Karjalan Kirjapaino 

2005 28 981 13 955 2,08 15 026 0,52 2,60 31 960 0,91 3,50 

2006 33 625 16 296 2,06 17 329 0,52 2,58 38 936 0,86 3,44 

2007 36 470 17 260 2,11 19 210 0,53 2,64 50 743 0,72 3,36 

2008 41 948 20 584 2,04 21 364 0,51 2,55 55 034 0,76 3,31 

2009 35 919 19 020 1,89 16 899 0,47 2,36 56 897 0,63 2,99 

2010 38 430 19 058 2,02 19 372 0,50 2,52 64 213 0,60 3,12 

2011 38 954 20 278 1,92 18 676 0,48 2,40 55 857 0,70 3,10 

Raisio 

2005 92 600 46 500 1,99 46 100 0,50 2,49 369 300 0,25 2,74 

2006 72 700 48 200 1,51 24 500 0,34 1,85 300 800 0,24 2,09 

2007 77 300 40 600 1,90 36 700 0,47 2,38 288 400 0,27 2,65 

2008 98 800 41 800 2,36 57 000 0,58 2,94 301 400 0,33 3,27 

2009 78 200 31 100 2,51 47 100 0,60 3,12 379 800 0,21 3,32 

2010 85 600 40 100 2,13 45 500 0,53 2,67 386 200 0,22 2,89 

2011 109 700 50 900 2,16 58 800 0,54 2,69 428 000 0,26 2,95 

Rapala 

2005 73 700 36 200 2,04 37 500 0,51 2,54 140 500 0,52 3,07 

2006 82 100 46 000 1,78 36 100 0,44 2,22 152 400 0,54 2,76 

2007 98 700 52 000 1,90 46 700 0,47 2,37 153 200 0,64 3,02 

2008 95 000 47 000 2,02 48 000 0,51 2,53 157 000 0,61 3,13 

2009 82 800 43 000 1,93 39 800 0,48 2,41 157 700 0,53 2,93 

2010 96 500 48 000 2,01 48 500 0,50 2,51 170 000 0,57 3,08 

2011 100 100 50 400 1,99 49 700 0,50 2,48 162 000 0,62 3,10 

Saga Furs 

2005 17 478 9 776 1,79 7 702 0,44 2,23 54 214 0,32 2,55 

2006 23 447 10 411 2,25 13 036 0,56 2,81 63 588 0,37 3,18 

2007 16 192 10 791 1,50 5 401 0,33 1,83 60 426 0,27 2,10 

2008 17 579 11 424 1,54 6 155 0,35 1,89 59 032 0,30 2,19 

2009 12 688 11 063 1,15 1 625 0,13 1,27 54 610 0,23 1,51 

2010 25 635 12 439 2,06 13 196 0,51 2,58 60 275 0,43 3,00 

2011 33 891 12 844 2,64 21 047 0,62 3,26 70 208 0,48 3,74 

Sanoma 

2005 1 006 500 457 200 2,20 549 300 0,55 2,75 1 482 600 0,68 3,43 

2006 1 023 800 447 400 2,29 576 400 0,56 2,85 1 564 600 0,65 3,51 

2007 1 140 000 527 500 2,16 612 500 0,54 2,70 1 878 400 0,61 3,31 

2008 1 171 000 570 600 2,05 600 400 0,51 2,56 1 870 800 0,63 3,19 

2009 1 057 900 559 300 1,89 498 600 0,47 2,36 1 918 200 0,55 2,91 
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KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA 

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

2010 1 258 400 542 300 2,32 716 100 0,57 2,89 1 996 500 0,63 3,52 

2011 1 114 300 493 700 2,26 620 600 0,56 2,81 2 833 800 0,39 3,21 

Stockmann 

2005 357 500 178 300 2,01 179 200 0,50 2,51 547 200 0,65 3,16 

2006 366 300 167 900 2,18 198 400 0,54 2,72 621 200 0,59 3,31 

2007 386 200 182 000 2,12 204 200 0,53 2,65 1 612 400 0,24 2,89 

2008 533 800 279 800 1,91 254 000 0,48 2,38 1 614 400 0,33 2,71 

2009 471 014 261 164 1,80 209 850 0,45 2,25 1 709 046 0,28 2,52 

2010 512 423 287 600 1,78 224 823 0,44 2,22 1 470 887 0,35 2,57 

2011 537 824 307 700 1,75 230 124 0,43 2,18 1 472 400 0,37 2,54 

Suominen 

2005 57 804 35 259 1,64 22 545 0,39 2,03 139 977 0,41 2,44 

2006 57 355 33 156 1,73 24 199 0,42 2,15 129 056 0,44 2,60 

2007 66 247 34 407 1,93 31 840 0,48 2,41 114 341 0,58 2,99 

2008 56 916 33 509 1,70 23 407 0,41 2,11 113 510 0,50 2,61 

2009 56 483 32 011 1,76 24 472 0,43 2,20 89 424 0,63 2,83 

2010 45 715 29 264 1,56 16 451 0,36 1,92 76 319 0,60 2,52 

2011 43 098 30 552 1,41 12 546 0,29 1,70 254 794 0,17 1,87 

Talentum 

2005 60 055 38 237 1,57 21 818 0,36 1,93 51 824 1,16 3,09 

2006 66 196 45 173 1,47 21 023 0,32 1,78 40 376 1,64 3,42 

2007 69 700 29 100 2,40 40 600 0,58 2,98 40 200 1,73 4,71 

2008 54 800 31 900 1,72 22 900 0,42 2,14 27 100 2,02 4,16 

2009 35 800 29 200 1,23 6 600 0,18 1,41 18 600 1,92 3,34 

2010 45 600 32 800 1,39 12 800 0,28 1,67 23 600 1,93 3,60 

2011 41 300 31 400 1,32 9 900 0,24 1,55 26 300 1,57 3,13 

Tiimari 

2005 3 774 819 4,61 2 955 0,78 5,39 20 658 0,18 5,57 

2006 11 605 3 890 2,98 7 715 0,66 3,65 63 843 0,18 3,83 

2007 22 439 12 581 1,78 9 858 0,44 2,22 74 610 0,30 2,52 

2008 22 605 15 930 1,42 6 675 0,30 1,71 49 101 0,46 2,17 

2009 16 588 17 608 0,94 -1 020 -0,06 0,88 54 434 0,30 1,19 

2010 9 892 16 429 0,60 -6 537 -0,66 -0,06 34 090 0,29 0,23 

2011 9 112 14 651 0,62 -5 539 -0,61 0,01 44 486 0,20 0,22 

Viking Line 

2005 147 370 97 520 1,51 49 850 0,34 1,85 177 640 0,83 2,68 

2006 159 610 99 430 1,61 60 180 0,38 1,98 176 910 0,90 2,88 

2007 184 090 102 980 1,79 81 110 0,44 2,23 190 870 0,96 3,19 

2008 192 900 112 680 1,71 80 220 0,42 2,13 304 080 0,63 2,76 

2009 191 790 115 100 1,67 76 690 0,40 2,07 311 600 0,62 2,68 

2010 230 000 141 600 1,62 88 400 0,38 2,01 289 500 0,79 2,80 

2011 197 300 124 900 1,58 72 400 0,37 1,95 279 100 0,71 2,65 
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Liitteet, taulukko 2. IT-toimialan VAIC-arvot yrity ksittäin ja vuosittain. 

IT-TOIMIALA 

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

Affecto 

2005 26 483 16 613 1,59 9 870 0,37 1,97 42 934 0,62 2,58 

2006 29 835 19 589 1,52 10 246 0,34 1,87 57 344 0,52 2,39 

2007 63 160 38 242 1,65 24 918 0,39 2,05 112 560 0,56 2,61 

2008 85 900 55 921 1,54 29 979 0,35 1,89 103 955 0,83 2,71 

2009 65 925 48 571 1,36 17 354 0,26 1,62 94 008 0,70 2,32 

2010 71 454 52 648 1,36 18 806 0,26 1,62 91 608 0,78 2,40 

2011 83 611 57 377 1,46 26 234 0,31 1,77 92 439 0,90 2,68 

Aldata 

2005 47 373 29 572 1,60 17 801 0,38 1,98 27 337 1,73 3,71 

2006 52 538 33 070 1,59 19 468 0,37 1,96 31 640 1,66 3,62 

2007 36 777 34 807 1,06 1 970 0,05 1,11 23 937 1,54 2,65 

2008 47 736 30 994 1,54 16 742 0,35 1,89 26 604 1,79 3,69 

2009 43 162 35 297 1,22 7 865 0,18 1,41 22 311 1,93 3,34 

2010 47 478 33 819 1,40 13 659 0,29 1,69 23 982 1,98 3,67 

2011 41 909 35 646 1,18 6 263 0,15 1,33 16 193 2,59 3,91 

Basware 

2005 27 257 18 443 1,48 8 814 0,32 1,80 22 336 1,22 3,02 

2006 43 064 26 942 1,60 16 122 0,37 1,97 46 397 0,93 2,90 

2007 50 702 33 253 1,52 17 449 0,34 1,87 49 075 1,03 2,90 

2008 62 121 41 786 1,49 20 335 0,33 1,81 58 752 1,06 2,87 

2009 68 574 42 486 1,61 26 088 0,38 1,99 64 361 1,07 3,06 

2010 75 942 46 589 1,63 29 353 0,39 2,02 70 493 1,08 3,09 

2011 78 859 50 523 1,56 28 336 0,36 1,92 102 965 0,77 2,69 

Cencorp 

2005 12 111 8 539 1,42 3 572 0,29 1,71 12 987 0,93 2,65 

2006 5 757 6 393 0,90 -636 -0,11 0,79 13 350 0,43 1,22 

2007 6 111 5 107 1,20 1 004 0,16 1,36 9 765 0,63 1,99 

2008 4 797 5 007 0,96 -210 -0,04 0,91 4 874 0,98 1,90 

2009 891 4 069 0,22 -3 178 -3,57 -3,35 5 760 0,15 -3,19 

2010 2 852 4 140 0,69 -1 288 -0,45 0,24 25 749 0,11 0,35 

2011 1 929 5 197 0,37 -3 268 -1,69 -1,32 17 652 0,11 -1,21 

Comptel 

2005 41 279 22 004 1,88 19 275 0,47 2,34 47 755 0,86 3,21 

2006 57 614 29 684 1,94 27 930 0,48 2,43 48 723 1,18 3,61 

2007 54 847 26 601 2,06 28 246 0,51 2,58 55 582 0,99 3,56 

2008 55 194 30 713 1,80 24 481 0,44 2,24 59 427 0,93 3,17 

2009 44 903 31 058 1,45 13 845 0,31 1,75 54 299 0,83 2,58 

2010 50 371 28 228 1,78 22 143 0,44 2,22 56 930 0,88 3,11 

2011 61 991 30 076 2,06 31 915 0,51 2,58 49 382 1,26 3,83 

Digia 

2005 45 215 30 197 1,50 15 018 0,33 1,83 76 698 0,59 2,42 

2006 64 324 41 728 1,54 22 596 0,35 1,89 123 023 0,52 2,42 

2007 78 279 49 893 1,57 28 386 0,36 1,93 127 692 0,61 2,54 
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IT-TOIMIALA 

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

2008 90 459 58 606 1,54 31 853 0,35 1,90 76 156 1,19 3,08 

2009 93 890 59 907 1,57 33 983 0,36 1,93 84 458 1,11 3,04 

2010 101 458 65 172 1,56 36 286 0,36 1,91 86 198 1,18 3,09 

2011 91 641 68 564 1,34 23 077 0,25 1,59 56 640 1,62 3,21 

Elcoteq 

2005 357 599 164 793 2,17 192 806 0,54 2,71 457 465 0,78 3,49 

2006 332 474 165 858 2,00 166 616 0,50 2,51 488 138 0,68 3,19 

2007 189 678 164 286 1,15 25 392 0,13 1,29 382 621 0,50 1,78 

2008 251 504 151 512 1,66 99 992 0,40 2,06 300 163 0,84 2,90 

2009 109 926 99 060 1,11 10 866 0,10 1,21 145 151 0,76 1,97 

2010 120 510 82 639 1,46 37 871 0,31 1,77 120 656 1,00 2,77 

Elektrobit 

2005 107 173 66 288 1,62 40 885 0,38 2,00 148 456 0,72 2,72 

2006 99 836 78 087 1,28 21 749 0,22 1,50 212 289 0,47 1,97 

2007 92 136 80 181 1,15 11 955 0,13 1,28 194 588 0,47 1,75 

2008 77 673 85 083 0,91 -7 410 -0,10 0,82 134 812 0,58 1,39 

2009 99 194 75 770 1,31 23 424 0,24 1,55 127 799 0,78 2,32 

2010 88 901 81 984 1,08 6 917 0,08 1,16 84 060 1,06 2,22 

2011 99 897 77 426 1,29 22 471 0,22 1,52 73 864 1,35 2,87 

Elisa 

2005 666 600 193 600 3,44 473 000 0,71 4,15 1 806 100 0,37 4,52 

2006 699 900 173 100 4,04 526 800 0,75 4,80 1 694 100 0,41 5,21 

2007 680 600 139 200 4,89 541 400 0,80 5,68 1 729 500 0,39 6,08 

2008 634 100 130 300 4,87 503 800 0,79 5,66 1 597 800 0,40 6,06 

2009 672 700 149 100 4,51 523 600 0,78 5,29 1 536 800 0,44 5,73 

2010 693 000 165 300 4,19 527 700 0,76 4,95 1 326 100 0,52 5,48 

2011 729 200 176 700 4,13 552 500 0,76 4,88 1 506 000 0,48 5,37 

Evox Rifa 

2005 28 237 24 394 1,16 3 843 0,14 1,29 25 064 1,13 2,42 

2006 33 512 22 478 1,49 11 034 0,33 1,82 21 478 1,56 3,38 

F-Secure 

2005 34 131 30 272 1,13 3 859 0,11 1,24 63 288 0,54 1,78 

2006 48 470 25 598 1,89 22 872 0,47 2,37 59 886 0,81 3,17 

2007 59 499 29 857 1,99 29 642 0,50 2,49 73 767 0,81 3,30 

2008 71 609 35 828 2,00 35 781 0,50 2,50 48 633 1,47 3,97 

2009 77 302 39 748 1,94 37 554 0,49 2,43 58 000 1,33 3,76 

2010 82 216 45 923 1,79 36 293 0,44 2,23 61 463 1,34 3,57 

2011 92 134 48 332 1,91 43 802 0,48 2,38 69 616 1,32 3,71 

GeoSentric 

2005 34 2 568 0,01 -2 534 -74,53 -74,52 -1 346 -0,03 -74,54 

2006 -5 193 3 992 -1,30 -9 185 1,77 0,47 12 740 -0,41 0,06 

2007 -7 844 3 899 -2,01 -11 743 1,50 -0,51 13 885 -0,56 -1,08 

2008 -1 615 4 776 -0,34 -6 391 3,96 3,62 14 085 -0,11 3,50 

2009 -4 123 5 581 -0,74 -9 704 2,35 1,61 4 953 -0,83 0,78 

2010 -930 5 611 -0,17 -6 541 7,03 6,87 -1 912 0,49 7,35 

2011 15 175 1 701 8,92 13 474 0,89 9,81 931 16,30 26,11 
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IT-TOIMIALA 

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

Innofactor 

2005 5 633 4 981 1,13 652 0,12 1,25 5 876 0,96 2,21 

2006 1 656 1 838 0,90 -182 -0,11 0,79 4 012 0,41 1,20 

2007 1 841 1 706 1,08 135 0,07 1,15 -1 098 -1,68 -0,52 

2008 2 272 1 954 1,16 318 0,14 1,30 -1 933 -1,18 0,13 

2009 3 207 3 048 1,05 159 0,05 1,10 -1 746 -1,84 -0,74 

2010 7 210 5 093 1,42 2 117 0,29 1,71 14 014 0,51 2,22 

2011 12 379 9 058 1,37 3 321 0,27 1,63 13 325 0,93 2,56 

Ixonos 

2005 21 227 14 937 1,42 6 290 0,30 1,72 11 603 1,83 3,55 

2006 30 052 20 228 1,49 9 824 0,33 1,81 15 612 1,92 3,74 

2007 42 640 29 973 1,42 12 667 0,30 1,72 30 229 1,41 3,13 

2008 55 842 38 166 1,46 17 676 0,32 1,78 35 667 1,57 3,35 

2009 49 894 35 145 1,42 14 749 0,30 1,72 29 720 1,68 3,39 

2010 59 622 42 196 1,41 17 427 0,29 1,71 36 391 1,64 3,34 

2011 54 723 39 178 1,40 15 545 0,28 1,68 33 848 1,62 3,30 

Nokia 

2005 9 228 000 3 127 000 2,95 6 101 000 0,66 3,61 12 628 000 0,73 4,34 

2006 10 649 000 3 457 000 3,08 7 192 000 0,68 3,76 12 456 000 0,85 4,61 

2007 15 192 000 4 664 000 3,26 10 528 000 0,69 3,95 18 623 000 0,82 4,77 

2008 13 646 000 5 615 000 2,43 8 031 000 0,59 3,02 19 227 000 0,71 3,73 

2009 10 737 000 5 658 000 1,90 5 079 000 0,47 2,37 20 550 000 0,52 2,89 

2010 10 946 000 5 808 000 1,88 5 138 000 0,47 2,35 21 583 000 0,51 2,86 

2011 9 361 000 6 284 000 1,49 3 077 000 0,33 1,82 18 761 000 0,50 2,32 

Okmetic 

2005 24 931 12 286 2,03 12 645 0,51 2,54 50 376 0,49 3,03 

2006 35 950 13 847 2,60 22 103 0,61 3,21 61 375 0,59 3,80 

2007 33 336 14 648 2,28 18 688 0,56 2,84 63 365 0,53 3,36 

2008 33 522 14 672 2,28 18 850 0,56 2,85 64 416 0,52 3,37 

2009 23 972 12 782 1,88 11 190 0,47 2,34 51 885 0,46 2,80 

2010 36 391 15 017 2,42 21 375 0,59 3,01 59 487 0,61 3,62 

2011 38 737 15 655 2,47 23 083 0,60 3,07 63 941 0,61 3,68 

Perlos 

2005 206 882 126 262 1,64 80 620 0,39 2,03 278 131 0,74 2,77 

2006 162 982 115 750 1,41 47 232 0,29 1,70 209 843 0,78 2,47 

QPR Software 

2005 4 246 2 651 1,60 1 595 0,38 1,98 2 642 1,61 3,58 

2006 4 570 3 029 1,51 1 541 0,34 1,85 2 872 1,59 3,44 

2007 4 293 3 297 1,30 996 0,23 1,53 2 446 1,75 3,29 

2008 4 847 3 019 1,61 1 828 0,38 1,98 2 811 1,72 3,71 

2009 4 695 2 933 1,60 1 762 0,38 1,98 3 828 1,23 3,20 

2010 5 378 3 342 1,61 2 036 0,38 1,99 3 260 1,65 3,64 

2011 5 921 3 768 1,57 2 153 0,36 1,94 3 460 1,71 3,65 

Salcomp 

2006 50 346 24 895 2,02 25 451 0,51 2,53 105 733 0,48 3,00 

2007 66 797 29 677 2,25 37 120 0,56 2,81 109 298 0,61 3,42 
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IT-TOIMIALA 

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

2008 62 737 34 145 1,84 28 592 0,46 2,29 96 969 0,65 2,94 

2009 51 258 27 321 1,88 23 937 0,47 2,34 105 804 0,48 2,83 

2010 65 752 38 967 1,69 26 785 0,41 2,09 109 038 0,60 2,70 

Sievi Capital 

2005 85 810 36 965 2,32 48 845 0,57 2,89 156 008 0,55 3,44 

2006 61 131 29 476 2,07 31 655 0,52 2,59 144 749 0,42 3,01 

2007 55 316 23 389 2,37 31 927 0,58 2,94 142 852 0,39 3,33 

2008 58 290 24 536 2,38 33 754 0,58 2,95 165 318 0,35 3,31 

2009 51 131 24 308 2,10 26 823 0,52 2,63 157 437 0,32 2,95 

2010 50 681 25 310 2,00 25 371 0,50 2,50 202 807 0,25 2,75 

2011 864 323 2,67 540 0,63 3,30 152 122 0,01 3,30 

Solteq 

2005 12 395 8 486 1,46 3 909 0,32 1,78 10 972 1,13 2,91 

2006 13 031 10 315 1,26 2 716 0,21 1,47 9 877 1,32 2,79 

2007 16 402 11 518 1,42 4 884 0,30 1,72 9 882 1,66 3,38 

2008 17 761 12 528 1,42 5 233 0,29 1,71 13 265 1,34 3,05 

2009 17 042 12 039 1,42 5 003 0,29 1,71 14 435 1,18 2,89 

2010 14 596 12 575 1,16 2 021 0,14 1,30 8 275 1,76 3,06 

2011 16 368 11 530 1,42 4 838 0,30 1,72 7 893 2,07 3,79 

SSH Communications 

2005 5 235 6 295 0,83 -1 061 -0,20 0,63 25 615 0,20 0,83 

2006 5 979 5 576 1,07 402 0,07 1,14 18 015 0,33 1,47 

2007 10 103 6 674 1,51 3 429 0,34 1,85 21 034 0,48 2,33 

2008 4 449 5 669 0,78 -1 220 -0,27 0,51 14 625 0,30 0,81 

2009 4 859 5 286 0,92 -427 -0,09 0,83 4 609 1,05 1,89 

2010 5 069 4 877 1,04 192 0,04 1,08 3 206 1,58 2,66 

2011 4 076 5 028 0,81 -952 -0,23 0,58 1 200 3,40 3,97 

Stonesoft 

2005 11 475 13 525 0,85 -2 050 -0,18 0,67 17 246 0,67 1,34 

2006 7 301 10 618 0,69 -3 317 -0,45 0,23 9 940 0,73 0,97 

2007 7 865 11 339 0,69 -3 474 -0,44 0,25 7 356 1,07 1,32 

2008 12 993 12 276 1,06 717 0,06 1,11 5 905 2,20 3,31 

2009 13 410 11 474 1,17 1 936 0,14 1,31 5 291 2,53 3,85 

2010 12 496 12 055 1,04 441 0,04 1,07 7 544 1,66 2,73 

2011 16 007 13 619 1,18 2 388 0,15 1,32 7 030 2,28 3,60 

Tecnotree 

2005 35 073 17 227 2,04 17 846 0,51 2,54 79 468 0,44 2,99 

2006 35 486 18 819 1,89 16 667 0,47 2,36 77 282 0,46 2,81 

2007 36 785 17 462 2,11 19 323 0,53 2,63 81 414 0,45 3,08 

2008 41 092 17 751 2,31 23 341 0,57 2,88 88 072 0,47 3,35 

2009 21 061 22 927 0,92 -1 866 -0,09 0,83 98 061 0,21 1,04 

2010 29 799 23 239 1,28 6 560 0,22 1,50 90 359 0,33 1,83 

2011 28 811 23 495 1,23 5 316 0,18 1,41 66 517 0,43 1,84 

Tekla 

2005 27 293 15 791 1,73 11 502 0,42 2,15 18 392 1,48 3,63 

2006 37 712 18 663 2,02 19 049 0,51 2,53 25 469 1,48 4,01 
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IT-TOIMIALA 

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

2007 44 533 21 076 2,11 23 457 0,53 2,64 28 596 1,56 4,20 

2008 43 108 23 137 1,86 19 971 0,46 2,33 30 495 1,41 3,74 

2009 37 120 24 207 1,53 12 913 0,35 1,88 30 070 1,23 3,12 

2010 43 831 26 752 1,64 17 079 0,39 2,03 33 984 1,29 3,32 

Teleste 

2005 34 646 19 821 1,75 14 825 0,43 2,18 33 960 1,02 3,20 

2006 41 657 21 068 1,98 20 589 0,49 2,47 39 196 1,06 3,53 

2007 48 183 24 684 1,95 23 499 0,49 2,44 49 991 0,96 3,40 

2008 43 559 25 622 1,70 17 937 0,41 2,11 49 159 0,89 3,00 

2009 53 490 35 015 1,53 18 475 0,35 1,87 66 145 0,81 2,68 

2010 64 152 39 425 1,63 24 727 0,39 2,01 67 282 0,95 2,97 

2011 69 312 42 904 1,62 26 408 0,38 2,00 73 909 0,94 2,93 

TeliaSonera 

2005 4 632 476 961 069 4,82 3 671 407 0,79 5,61 18 480 588 0,25 5,86 

2006 5 462 480 986 461 5,54 4 476 019 0,82 6,36 18 698 841 0,29 6,65 

2007 5 437 272 1 020 177 5,33 4 417 095 0,81 6,14 19 827 464 0,27 6,42 

2008 5 129 807 1 012 971 5,06 4 116 835 0,80 5,87 20 495 400 0,25 6,12 

2009 5 663 480 1 087 788 5,21 4 575 693 0,81 6,01 22 764 046 0,25 6,26 

2010 6 531 593 1 160 560 5,63 5 371 033 0,82 6,45 24 321 120 0,27 6,72 

2011 6 239 677 1 119 726 5,57 5 119 951 0,82 6,39 24 304 197 0,26 6,65 

Tieto 

2005 1 094 300 646 000 1,69 448 300 0,41 2,10 743 700 1,47 3,58 

2006 1 125 600 701 200 1,61 424 400 0,38 1,98 855 500 1,32 3,30 

2007 1 139 600 763 500 1,49 376 100 0,33 1,82 712 500 1,60 3,42 

2008 1 233 700 793 700 1,55 440 000 0,36 1,91 724 700 1,70 3,61 

2009 1 132 700 739 400 1,53 393 300 0,35 1,88 729 700 1,55 3,43 

2010 1 168 000 763 600 1,53 404 400 0,35 1,88 774 400 1,51 3,38 

2011 1 223 300 772 400 1,58 450 900 0,37 1,95 755 900 1,62 3,57 

Trainer's house 

2005 18 246 13 471 1,35 4 775 0,26 1,62 21 703 0,84 2,46 

2006 22 626 17 802 1,27 4 825 0,21 1,48 22 036 1,03 2,51 

2007 21 496 15 037 1,43 6 459 0,30 1,73 101 999 0,21 1,94 

2008 30 400 17 782 1,71 12 618 0,42 2,12 82 820 0,37 2,49 

2009 13 253 9 599 1,38 3 653 0,28 1,66 70 492 0,19 1,84 

2010 9 703 6 967 1,39 2 736 0,28 1,67 43 056 0,23 1,90 

2011 9 485 5 941 1,60 3 544 0,37 1,97 25 957 0,37 2,34 
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LIITE 2 – Yritysten periodituotot 

Liitteet, taulukko 3. Kulutustavarat ja -palvelut - toimialan yritysten periodituotot. 

KULUTUSTAVARAT JA -PALVELUT -TOIMIALA 

PERIODI-

TUOTOT 

05/2006-

04/2007 

05/2007-

04/2008 

05/2008-

04/2009 

05/2009-

04/2010 

05/2010-

04/2011 

05/2011-

04/2012 

05/2012-

04/2013 

Alma Media 44,24 % 5,93 % -41,33 % 53,13 % 7,03 % -35,48 % -32,68 % 

Amer Sports -1,15 % -23,66 % -36,68 % 59,77 % 25,66 % -5,37 % 20,19 % 

Atria 40,10 % -43,20 % -34,75 % 36,98 % -33,11 % -25,37 % 7,79 % 

Finnair 5,84 % -39,82 % -32,06 % -1,81 % -14,48 % -41,40 % 14,68 % 

Fiskars 28,42 % 8,53 % -32,62 % 54,14 % 41,70 % -3,92 % 4,52 % 

Fortum 19,95 % 26,89 % -39,80 % 32,53 % 24,00 % -32,21 % -13,17 % 

HKScan 82,71 % -52,90 % -36,56 % 106,63 % -23,62 % -34,23 % -16,21 % 

Honkarakenne -11,87 % -14,55 % -41,00 % 38,30 % 33,85 % -42,72 % -10,03 % 

Ilkka 10,17 % 7,10 % -29,95 % 29,76 % 17,87 % -25,44 % -47,90 % 

Keskisuomalain

en 

-6,01 % 8,20 % -13,17 % 10,07 % 18,82 % -21,29 % -15,09 % 

Kesko 92,93 % -51,88 % -16,02 % 53,81 % 20,93 % -43,58 % 12,98 % 

Lännen Tehtaat 16,19 % -35,02 % -9,20 % 49,72 % -2,74 % -16,57 % 14,51 % 

Marimekko -7,42 % -5,80 % -31,96 % 30,71 % 22,13 % -1,93 % -24,58 % 

Martela 28,85 % 4,68 % -21,57 % 18,90 % 11,19 % -22,01 % -35,16 % 

Neste Oil -2,11 % -25,21 % -44,49 % 25,96 % 2,05 % -28,27 % 32,47 % 

Nokian Renkaat 67,29 % 24,39 % -54,80 % 53,34 % 92,66 % 2,58 % -8,12 % 

Olvi 62,71 % 13,38 % -36,49 % 67,76 % 37,15 % -1,65 % 24,86 % 

Pohjois-

Karjalan 

Kirjapaino 

72,02 % 6,56 % -37,41 % 20,60 % 19,24 % -19,52 % -13,57 % 

Raisio 1,10 % -14,59 % -2,26 % 83,79 % -7,19 % -5,81 % 33,74 % 

Rapala -3,52 % -22,43 % -3,76 % 32,80 % 25,79 % -16,96 % -17,23 % 

Saga Furs 4,95 % -11,96 % -13,66 % 28,46 % 84,00 % 2,54 % 48,17 % 

Sanoma 13,80 % -18,92 % -35,45 % 56,51 % -5,69 % -44,00 % -21,67 % 

Stockmann 15,17 % -19,75 % -45,89 % 115,90 % -29,74 % -18,21 % -34,99 % 

Suominen -1,38 % -51,14 % -20,47 % 12,56 % -50,51 % -18,37 % 2,50 % 

Talentum 9,01 % -13,49 % -44,10 % 24,53 % -9,57 % -18,52 % -31,17 % 

Tiimari 3,41 % -8,35 % -63,40 % -16,34 % -60,18 % -47,37 % -20,00 % 

Viking Line 23,77 % 38,74 % -16,29 % 9,15 % -15,00 % -32,05 % -7,66 % 
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Liitteet, taulukko 4. IT-toimialan yritysten period ituotot. 

IT-TOIMIALA 

PERIODI-

TUOTOT 

05/2006-

04/2007 

05/2007-

04/2008 

05/2008-

04/2009 

05/2009-

04/2010 

05/2010-

04/2011 

05/2011-

04/2012 

05/2012-

04/2013 

Affecto 42,16 % 4,21 % -42,25 % 25,98 % 17,46 % -3,72 % 29,82 % 

Aldata -34,92 % -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 -9,91 % -14,99 % -37,35 % 196,42 % -29,58 % -28,75 % 4,21 % 

Elcoteq -62,34 % -18,29 % -83,39 % 134,79 % -36,84 % -82,57 %  

Elektrobit -30,15 % -12,91 % -60,00 % 156,45 % -49,58 % 8,33 % 29,23 % 

Elisa 42,86 % -22,52 % -26,44 % 55,81 % 13,76 % 4,09 % -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 79,84 % -47,24 % -48,69 % 69,23 % -46,79 % -34,94 % -53,70 % 

Nokia 5,09 % 4,83 % -40,06 % -16,38 % -31,18 % -56,92 % -6,27 % 

Okmetic 32,92 % -37,31 % 0,84 % 40,27 % 83,86 % -13,64 % -19,60 % 

Perlos -46,57 % 21,04 %      

QPR 

Software 

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

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 % -35,54 % -1,93 % 

Solteq -19,13 % 8,08 % -8,60 % 5,77 % -23,08 % 11,00 % 24,32 % 

SSH 

Communicat

ions 

-29,47 % 21,51 % -31,08 % 33,53 % -28,21 % -25,75 % 89,69 % 

Stonesoft 4,00 % -13,47 % -4,45 % 104,65 % -30,68 % 129,51 % 39,29 % 

Tecnotree -37,37 % -11,71 % -5,71 % -3,25 % -51,12 % -25,00 % -30,49 % 

Tekla 106,12 % -15,99 % -48,89 % 78,46 % 36,37 % 47,12 % 0,00 % 

Teleste 2,91 % -50,64 % -38,64 % 58,91 % -17,00 % 2,41 % -2,59 % 

TeliaSonera 34,11 % 4,79 % -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 

house 

20,77 % -0,17 % -43,92 % -25,90 % -30,23 % -53,33 % -35,71 % 

 

 

 


