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TIVISTELMA

Osaamispadaomaa voidaan nykyaan pitda yhtena merkittavimpana kilpailuedun lahteena yritys-
ten valisessa kilpailussa. Teknologian kehitys seka globalisaatio ovat kiristdneet osaltaan kilpai-
lun tasoa. Kilpailuedun saavuttamiseksi yrityksen hallussaan pitavien resurssien tulisi olla muun
muassa vaikeasti kopioitavissa. Tiedon ollessa vaikeasti kopioitavissa oleva resurssi, se kykenee
tuottamaan yritykselle oikein kaytettyna kilpailuetua. Tama tekee osaamispadomasta yritykselle
erittdin tarkean resurssin. Osaamispdadomaa kohtaan lisdantyneen ymmarryksen myota aihetta
on alettu tutkimaan enemman. Aiemmat tutkimukset eivat ole kuitenkaan kyenneet |6ytamaan
yhteisymmarrysta osaamispadoman vaikutuksista yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tavoitteena tutkielmassa oli selvittad, onko osaamispaaomalla positiivista vaikutusta yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielmassa syvennyttiin ensin osaamispadoman taustoihin
sekd maaritelmaan. Tutkielmassa kasiteltiin osaamispdadomaa yhden kadytetyimman maaritel-
man avulla, jossa osaamispdadoma jaetaan inhimilliseen pdaaomaan, rakenteelliseen padaomaan
sekd suhdepadaomaan. Tutkielma toi esille nykypaivan taloudellisen raportoinnin puutteet suh-
teessa osaamispadomaan. Vaikka osaamispddoman merkitys arvonluonnin ldhteena tiedoste-
taan, osaamispadomaa jaa talla hetkella taloudellisen raportointikehyksen ulkopuolelle.

Teoriaosuudessa osaamispddoman ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn valille kyettiin |6yta-
maan positiivinen yhteys ja tatd yhteytta haluttiin tutkia empiriaosuudessa regressioanalyysin
avulla. Tutkielman aineisto koostui 111 suomalaisesta porssiyhtiostd vuosilta 2016—-2019. Tut-
kielma toteutettiin satunnaisten vaikutusten mallia hyédyntaen, jonka avulla otettiin huomioon
paneeliaineistossa ilmenevada puuttuvien muuttujien harhaa. Osaamispadomaa mitattiin empi-
riaosuudessa VAIC-menetelman avulla. Taloudellista suorituskykya mitattiin puolestaan koko-
naispadoman tuoton (ROA) sekd oman pddoman tuoton avulla (ROE).

Tutkielman tutkimustulokset olivat kaksijakoiset ja siten olivat linjassa aiempien tutkimusten tu-
losten vaihtelevuuden kanssa. Aihetta on tutkittu aiemmin paljon, |6ytamatta aiheeseen kon-
sensusta. Osaamispdadoman tehokkuuden vaikutus positiivisesti kokonaispddaoman tuottoon sai
vahvistusta tutkielman tulosten avulla. Osaamispadoman tehokkuuden ja oman pdadaoman tuo-
ton vilille 16ytyi positiivinen yhteys, mutta se ei ollut yhta vahva kuin kokonaispaaoman tuoton
kohdalla. Tutkielmassa todettiin, etta kyseisen aineiston puitteissa ei voida kiistattomasti sanoa,
vaikuttaako osaamispdadoma positiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn kannattavuu-
den nakokulmasta. Johtopaatoksena positiivisen yhteyden nojalla voidaan kuitenkin todeta, etta
mikali yritys haluaa parantaa suorituskykyaan, investointi yrityksen tyontekijoihin ja heidan
osaamiseensa kannattaa.

AVAINSANAT: osaamispdadoma, taloudellinen suorituskyky, inhimillinen pddoma, rakenteelli-
nen paaoma, suhdepdadoma, VAIC-menetelm3, taloudellinen raportointi, regressioanalyysi
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman taustaa

Osaamispddomaa pidetddn tana pdivana yhtena tarkeimmista avaintekijoista yrityksen
menestymisen kannalta. Osaamispadoma voidaan maaritella ei-fyysisend arvonldhteens,
joka on organisaation inhimillisen pdadaoman, rakenteellisen padoman seka suhdepaa-
oman yhdistelma. Yritykset pystyvat erottautumaan osaamispddoman avulla muista yri-
tyksista ja siten luomaan kilpailuetua muihin yrityksiin nahden. Globalisaatio seka tek-
nologiassa tapahtuvat edistysaskeleet ovat nostaneet tyopaikan suorituskyvyn tason
aiempaa korkeammalle, ja samalla entisestaan nostaneet yritysten valisen kilpailun ta-
soa. Yrityksissa on alettu ymmartamaan ja kiinnittamaan yha enemman huomiota osaa-
mispddaomaan ja sen merkitykseen kilpailuedun |ahteena. Resurssiperusteisen nakemyk-
sen (resource-based view) mukaan osaamispddaoma on strateginen voimavara, joka aut-
taa yrityksia luomaan ja yllapitamaan kilpailuetua (Peteraf, 1993). Martin-de Castro
(2014) esittaa, etta tassa teoriassa resurssien taytyy olla arvon kannalta merkityksellisia,
vaikeasti jaljiteltdvia ja siirrettdvia sekd korvaamattomia, jotta ne voivat tuottaa yrityk-
selle kilpailuetua. Taman teoreettisen mallin mukaan tieto koetaan yrityksen tarkeim-
maksi resurssiksi, josta syntyi edelleen ajatus tietoon perustuvasta nakemyksesta
(knowedge-based view) (Spender & Grant, 1996; Grant, 1996). Yha kiristyvassa taloudel-

lisessa kilpailussa kilpailuetua kerrytetdan siis osaamisen avulla.

Siitd huolimatta, ettd ymmarrys osaamispadoman suhteen on lisddntynyt, johtajien tie-
toisuus osaamispddoman merkityksesta ja vaikutuksesta yrityksen suorituskykyyn on Lit-
sichkan ja muiden (2006) mukaan edelleen heikolla tasolla. Useat organisaatioista saat-
tavat olla tietdmattomia osaamispadoman arvosta ja siten vahingoittavat organisaati-
onsa menestystda harkitsemattomilla toimenpiteilld, kuten irtisanomisilla (Litschka ja
muut, 2006). Nykypaivan tilinpdatdsstandardit ovat osaltaan myds kykeneméattomia
maarittamaan seka mittaamaan tdysin osaamispdadomaa ja sen vaikutusta yrityksen ar-
voon. Vaikka tietoon perustuvan arvon raportointiin ja hallinnointiin on syntynyt vakiin-

tunut tarve, osaamispdadoma ei ole vield saavuttanut laajaa suosiota yritysraportoinnin



yhteydessa (Lilly & Reed, 2011). Tietoperusteisessa taloudessa perinteinen taloudellinen
raportointi ei siis pysty tarpeeksi tehokkaasti maarittdmaan tai mittaamaan aineettomia
varallisuuden lahteita, jotka auttavat luomaan arvoa ja kestavaa kilpailuetua (Andriko-
poulos, 2010). Jotta kilpailuetua saataisiin hydédynnettyd paremmin, on johdon paatok-
senteon tueksi tarkedd pystya maarittdmaan ja mittaamaan osaamispddomaa (Anghel,

2008).

Osaamispdadoman mittaamista sekd sen vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn on tutkittu esimerkiksi VAIC-menetelman avulla monen eri tutkimuksen kautta
(Clarke ja muut, 2011; Mondal & Ghosh, 2012; Bhatia & Aggarwal, 2018), mutta empirian
osalta selvaa positiivista yhteyttd ei ole kyetty |6ytamaan. VAIC-menetelman avulla mi-
tataan osaamispddaomaa ja sen tehokkuutta. Maditinos ja muut (2011) seka Firer ja Wil-
liams (2003) eivat esimerkiksi tutkimuksissaan |loytaneet positiivista yhteyttd osaamis-
padoman ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valille. Vaikka selvaa yhteytta ei empi-
rian kautta ole |6ytynyt, ymmarrys osaamispadoman ja sen vaikutusten merkityksesta
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on taman pdivan yrityseldamassa selvasti lasna.
Aihetta on tutkittu paljon Suomen ulkopuolella, mutta silti osaamispadomalle ei tunnu
olevan vakiintunutta maaritelmaa tai mittaustapaa. Tutkimusten empiriaosuuksien risti-
riitaisuuden, aiheen ajankohtaisuuden seka osaamispadaoman madritelmaan seka mit-

taamiseen liittyvien epaselvyyksien takia aihetta on perusteltua tutkia lisaa.

1.2 Tavoite ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittaa, onko osaamispadomalla positiivista vaikutusta yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn. Kuten edelld on esitetty, aiemmat tutkimustulok-
set eivat ole aiheen ymparilld yhtenevaisia. Tutkielman tarkoituksena on osallistua tahan
ajankohtaisen aiheen tutkimiseen ja tutkia, 16ytyyko aiempien tutkimusten teoriaosuuk-
sien tapaan positiivista yhteyttd osaamispadoman ja taloudellisen suorituskyvyn valille
empiriaosassa. Tutkimustavoitetta ldhestytddn ensin analysoimalla ja selventamalla

osaamispdadoman kasitettd, mittausta, osaamispdadoman nadkymista taloudellisessa



raportoinnissa seka suhdetta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Taloudellisen ra-
portoinnin osalta osaamispdadomaa tarkastellaan vain IAS/IFRS-standardien, eika esimer-

kiksi suomalaisen tilinpaatésnormiston nakékulmasta.

Empiriaosuudessa syvennytdaan tutkielman paatavoitteeseen, eli vaikuttaako osaamis-
pddoma positiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tavoitteen saavutta-
miseksi empiriaosuudessa yhteytta tutkitaan regressioanalyysin avulla. Analyysissa seli-
tettaviksi muuttujiksi valitaan mittaamaan taloudellista suorituskykya kokonaispdaoman
tuotto (ROA) sekd oman padoman tuotto (ROE). Osaamispddaomaa kuvaamaan valitaan
VAIC-menetelma. Regressiomallin kontrollimuuttujat mukailevat Bhattu-Babajee ja See-
tanah (2022) tutkimuksen regressiomallia sen tutkiessa aihetta tatad tutkielmaa vastaa-
villa hypoteeseilla. Analyysi rajoitetaan koskemaan suomalaisia porssiin listautuneita yri-
tyksia vuodesta 2016 vuoteen 2019. Rajauksella halutaan poistaa koronapandemian vai-

kutuksia yritysten taloudellisiin lukuihin.

1.3 Rakenne

Tutkielma luo toisen, kolmannen seka neljannen paaluvun avulla teoreettista pohjaa tut-
kielman empiriaosuudelle, jossa tutkitaan vield tarkemmin osaamispadaoman vaikutusta
taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielman teoriakappaleissa syvennytdan ensin toisen
padluvun avulla osaamispdadoman taustoihin ja maaritelmdan. Osaamispadomaan liit-
tyen, luvussa kasitellddn useita eri osaamispadoman maaritelmia, mutta syvennytdan
Edvinssonin ja Malonen (1997) esittamaan maaritelmaan. Maaritelmassa tarkastellaan
osaamispddomaa sen kolmen eri osa-alueen kautta, joita ovat inhimillinen padgoma, ra-
kenteellinen pddaoma sekd suhdepadoma. Toisessa paaluvussa osaamispddaomaa tutki-

taan myos taloudellisen raportoinnin nakékulmasta.

Kolmannessa padluvussa esitetdadan malleja mitata osaamispdadomaa ja sen vaikutusta yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn. Kyseisessa paaluvussa kasitelldan neljaa eri mallia,

joita ovat Balanced Scorecard (BSC), Economic Value Added (EVA), Calculated Intangible



Value (CIV) sekd Value Added Intellectual Coefficient (VAIC). Kolmannessa paaluvussa
kasitelladn myos ndihin malleihin liittyvaa kritiikkia. Neljannessa paaluvussa kasitelldaan
osaamispdadoman vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja siinéa muodoste-

taan tutkimuksen hypoteesit empiriaosaa varten.

Viidennessa paaluvussa kasitellaan tutkimuksen menetelmaa seka aineistoa. Luvussa ka-
sitelladn regressioanalyysiin liittyvia oletuksia sekd vaatimuksia. Menetelman kasittele-
misen lisdksi luvussa esitetdadn analyysissa kaytettdavat muuttujat ja perustellaan muut-
tujien valintoja. Viimeisena luvussa kdydaan lapi kyseiselle aineistotyypille soveltuvia
regressioanalyysimalleja, kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten mallit. Valinta naiden
mallien valilld tapahtuu Hausmanin testin avulla, jonka tuloksia kasitelldan kyseisessa lu-

vussa. Malliksi valikoituu testin tulosten perusteella satunnaisten vaikutusten malli.

Seuraavassa paaluvussa kaydaan lapi aineistoa ja siihen liittyvia lukuja. Seuraavaksi kasi-
telladan multikollineaarisuutta eli yhta regressioanalyysiin liittyvaa oletusta. Multikolline-
aarisuutta tutkitaan selittavien muuttujien vadlisen korrelaation seka VIF-kertoimien
avulla. Seuraavassa alaluvussa analysoidaan osaamispdaoman ja taloudellisen suoritus-
kyvyn suhdetta regressioanalyysin avulla. Analyysissd hyodynnetdan satunnaisten vaiku-
tusten mallia ja kyseisen mallin sopivuutta testataan herkkyysanalyysin avulla. Herkkyys-
analyysina suoritetaan analyysi kiinteiden vaikutusten mallia kayttden. Paaluvussa vii-
meisena kdsitelladn analyysin tuloksia suhteutettuna tutkielman hypoteeseihin. Viimei-
sessa paaluvussa kaydaan lapi tutkielman johtopaatoksia ja kdaydaan tyota vielad lapi yh-
teenvedon avulla. Luvussa kasitellaan tutkielman luotettavuutta, sen rajoitteita seka eh-

dotuksia jatkotutkimuksia varten.
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2 Osaamispaaoma

2.1 Osaamispdadaoman taustaa

Menestyksen taustatekijat yrityksille seka yhteiskunnalle ovat yhda enemman riippuvaisia
tiedon keruun ja sen hyodyntamisen tehokkuudesta. Tietotaitoa kehitetdan vuorovaikut-
teisesti ja jaetaan eteenpdin verkostoissa. Ndin taloudesta muotoutuu verkostojen hie-
rarkia, joka pohjautuu muutosnopeuden seka oppimisnopeuden kiihtymiseen. Edelleen
tastd on muodostunut verkostoyhteiskunta (network society), jossa yritysten ja yksiloi-
den sosioekonominen asema maaraytyy mahdollisuudesta tietotaidon hyodyntamiseen

seka tietointensiivisistad suhteista. (OECD, 1996, s. 14).

Aiemmin talous perustui fyysiseen pddomaan, mutta nykyaan se pohjautuu informaati-
olle ja tietotaidolle (Onumah & Duho 2019). Yha useammat tyoskentelevat palvelualalla
fyysisen tyoskentelyn sijasta ja ndin taloudellisessa toiminnassa liikkuu enemman tietoa.
Nathin (2017) mukaan tietovirran lisddantyminen yksildiden ja organisaatioiden valilld on
tehnyt vuorovaikutuksesta tietointensiivisempaa. Kehityksen taustalla on yhteiskunnan
ja talouden rakenteelliset muutokset seka tekniikan kehitys (Nath, 2017). Seka kehitty-
vissa ettd kehittyneissa talouksissa talouden perustat ovat muuttuneet peruuttamatto-
masti, joka on johtanut kiinnostuksen heraamiseen inhimillista padomaa kohtaan ja nos-
tanut aineettoman pddoman yhdeksi organisaation tarkeimmistad elementeistd (Onumah
& Duho, 2019). Tietoon pohjautuvassa taloudessa (knowledge economy) aineettomalla
omaisuudella on korvaamaton vaikutus yrityksen arvonluonnissa (Zanda, 2012). Firerin
ja Williamsin (2003) mukaan nykyaan sijoitukset osaamispddomaan ovat jopa fyysisen
padoman sijoituksia suurempia. Sijoitukset osaamispadomaan kannattavat, silla yrityk-
sen varallisuuden kasvun lahteend ndhdaan nykydan nimenomaan osaamispaaoma (Fi-
rer & Williams, 2003). Lisddantynyt ymmarrys osaamispddaoman arvokkuudesta on nos-

tattanut kiinnostuksen sen mittaamiseen ja raportointiin (Onumah & Duho, 2019).

Osaamispadoman tutkimus juontaa juurensa 1960- ja 1970-luvulle, jolloin ensimmaista

kertaa alettiin kiinnittdd huomiota henkilostoresurssien kirjanpitoon (Roslender &
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Fincham, 2001). Osaamispddomaa tutkittiin termina seka ilmiéna paljon 1990-luvulla
(Sveiby, 1997; Stewart, 1997; Edvinsson & Malone, 1997; Bontis, 1999). Vuonna 1997
astui voimaan kirjanpitokasittely aineettomista hyddykkeistd, josta on seurannut kehitys
kohti aineettomien hyodykkeiden kirjanpitostandardeja. Tasta on lopulta perdisin IAS 38
(Internationa Accounting Standards) standardi, joka kdsittelee aineetonta pdadomaa.

(Onumah & Duho, 2019).

2.2 Osaamispadaoman madrittaminen

Osaamispadomalle (intellectual capital) ei ole taysin yksiselitteistd maaritelmaa, vaan se
madritelldan eri yhteyksissa hieman eri tavoin. Marr (2005) mukaan tilinpaatoksen yh-
teydessd osaamispdadaomasta puhutaan aineettomina hyodykkeina ja IASB:n (Internati-
onal Accounting Standards Board) (2004) mukaan ne maaritelldan "muiksi kuin rahoitus-
omaisiksi kayttdomaisuushyddykkeiksi, joilla ei ole fyysista sisaltda, mutta jotka yhteiso
voi tunnistaa ja hallita sailytys- ja laillisten oikeuksien kautta". Henkilostéresurssien na-
kokulmasta osaamispddoma viittaa tyontekijdiden taitoihin, tietoihin ja asenteisiin (Marr,
2005). Tietoon perustuvasta nakokulmasta (knowlede-based view) osaamispadoma
madritellddan puolestaan tietoon perustuvana varana, joka koetaan yrityksen kestdavan
kilpailuedun lahteena (Sydler ja muut, 2014). Termeja osaamispdaoma ja aineettomat
hyodykkeet on myo6s usein kaytetty samaa asiaa tarkoittavina termeina. Ndiden kahden

kasitteen leveys ja laajuus on kuitenkin pohjimmiltaan erilainen (Andrikopoulos, 2010).

Osaamispddomaa pidetadn aineettoman padaoman alaryhmanad, jossa termi aineeton liit-
tyy varoihin, joilla ei ole fyysistd olomuotoa ja pddomalla tarkoitetaan omaisuutta, jonka
organisaatio on sailyttdanyt tulevaisuuden voittojen tuottamiseksi (Choudhury, 2010). Ed-
vinsson ja Malone (1997) seka Lev ja Zambon (2003) esittdvat, ettd aineeton pddoma on
tarked osa osaamispddomaa ja taman takia ndiden kahden termin valilla on paallekkai-
syyttd. Alla olevan kuvion avulla voidaan havainnollistaa osaamispadoman osuutta ai-
neettomaan padomaan nahden. Osaamispadaoma on kuten ylla mainittua, aineettoman

pdadoman alaryhma. Tahadn alaryhmaan sisallytetdan usein myos aineettomat hyodykkeet.
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Aineettomat hyddykkeet voidaan jakaa puolestaan maariteltavissa oleviin aineettomiin
hyodykkeisiin sekd liiketoimintojen yhdistdmisessa hankittuun liikearvoon (goodwill)
(Pastor ja muut, 2017). Osaamispadoma voidaan jakaa edelleen Edvinssonin ja Malonen

(1997) maaritelman mukaisesti inhimilliseen padomaan, rakenteelliseen padomaan seka

suhdepddomaan.
Aineeton paaoma
Aineeton velka Aineettomat hyodykkeet
/ Osaamispddoma
Maariteltavissa olevat ai- Litkearvo (goodwill)
neettomat hyddykkeet g
Inhimillinen pddoma Rakenteellinen padoma Suhdepdaoma

Kuvio 1. Aineettomaan padomaan liittyva termisto (mukailtu I[ahteesta Pastor ja muut, 2017)

Stewart (1994) oli yksi ensimmaista, joka antoi merkittavaksi koetun maaritelman osaa-
mispdaomalle. Stewart maarittelee osaamispddaoman kaiken tietdmyksen ja osaamisen
yhdistelmana, jolla saadaan aikaiseksi kilpailuetua ja varallisuutta. Edvinsson ja Malone
(1997) nakevat osaamispaaoman puolestaan markkina-arvon ja kirjanpitoarvon eron se-
littdjana. Lev (2000, s. 7) sen sijaan maarittaa aineettoman padoman ei-fyysisiksi arvon-
lahteiksi, jotka syntyvat innovaatioista, ainutlaatuisista organisaatiomalleista tai menet-
telyista. Naiden ei-fyysisten arvonldahteiden odotetaan tuovan tulevaisuudessa hyotya
yritykselle (Lev, 2000, s. 7). Osaamispaaoma on vuorovaikutuksessa aineellisen padaoman
seka rahoitusvarojen kanssa, joiden avulla se luo arvoa ja talouskasvua yritykselle (Ste-

wart, 1997). Stewart (1997) mydhemmin tdsmentdd osaamispddoman mittaavan
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henkisia resursseja, tietotaitoa, kokemusta, tietoa, kilpailukykya, henkisid resursseja
sekd oppimista, joita kdytetdan organisaatiossa varallisuuden luomiseen. Kaiken kaikki-
aan osaamispdadaoma voidaan siis kasitteena tiivistaa ei-fyysiseen pddaomaan, joka sisaltaa

muun muassa ihmisten tietotaidon, ja jonka avulla luodaan arvoa yritykselle.

Osaamispdadoman madarittamista voidaan ldhestyd myos erilaisten mallien avulla. Svei-
byn (1997) Intangible Assets Monitor -mallissa, joka on havainnollistettuna kappaleen
alapuolella kuviossa 2, paajakona ovat nakyva padaoma seka aineeton padoma. Nakyva
pddoma on kirjanpitoarvo eli aineelliset hyodykkeet vahennettyna velalla. Aineeton paa-
oma vastattavaa puolella taseessa mitataan markkina-arvon ja oman paaoman kirjanpi-
toarvon erona (Bhatia & Aggarwal, 2018). Vastaavaa puolella osaamispddoma jaetaan
kolmeen eri osaan, joita ovat ulkoinen rakenne (external structure), sisdinen rakenne (in-
ternal structure) ja yksilon osaaminen (competence) (Kannan & Aulbur, 2004). Ulkoiseen
rakenteeseen kuuluvat esimerkiksi yrityksen brandi seka asiakas- ja toimittajasuhteet.
Sisdisiin rakenteisiin kuuluu itse organisaatio eli esimerkiksi johtaminen, jarjestelmat,
asenteet sekd ohjelmistot. Yksiléiden kompetenssiin sisaltyvat yksilon koulutus ja koke-

mus. (Bathia & Aggarwal, 2018).

Aineeton pdadoma

(markkina-arvon ja oman pddoman

Nakyva o
kirjanpitoarvon ero)
padoma
o Ulkoinen Sisdinen Yksilén
(kirjanpitoarvo) [ rakenne rakenne osaaminen
(brandi, (organisaatio, (koulutus,
suhteet johtaminen) kokemus)
sidosryhmiin)

Kuvio 2. Intangible Assets Monitor (Sveiby 1997, s. 157)

Edvinsson ja Malone (1997) osaamispdaaoman mallin mukaan yrityksen arvo ei pohjaudu
vain yhden osaamispdaaoman osa-alueen varaan, vaan on kolmen eri osan yhteissumma.

Se koostuu heidan mukaansa inhimillisesta padomasta (human capital), rakenteellisesta



14

padomasta (sturctural/organizational capital) sekd suhdepadomasta (relational/custo-
mer capital). Vaikka organisaatiolla olisi osaamispadoman osista kaksi tekijaa vahvoja,
organisaatio ei kykene ilman kolmatta tekijaa luomaan osaamispadaoman avulla yrityk-
selle arvoa. Siksi yrityksen on hyodynnettava naita kaikkia osaamispdaaoman tekijoita voi-
dakseen tuottaa korkeamman arvon omaisuudelleen. Alla oleva kuvio 3 havainnollistaa
arvonluontia nadiden kolmen osaamispddoman osan yhteisvaikutuksen kautta. Edvinsso-
nin ja Malonen (1997) osaamispadoman madrittelyn lahestymistapaa pidetaan yleisesti

yhtena hyvaksytyimpéana tapana maarittdad osaamispadomaa. (Harris, 2000).

Rakenteellinen
padoma

Inhimillinen
padaoma

Suhdepdioma

Kuvio 3. Osaamispddomaan perustuva arvonmuodostus (mukailtu Edvinssonin ja Malonen mal-
lista, Tahvanainen & Hermans, 2005)

2.2.1 Inhimillinen pddoma

Joshi ja muut (2013) mukaan inhimilliseen padomaan kuuluvat tyontekijoiden taidot ja
tiedot, joita voidaan kehittdaa edelleen koulutuksen avulla. He jakavat inhimillisen paa-
oman mikro- ja makrotasolle. Mikrotaso koostuu yksilétason esimerkiksi henkilokohtai-
sista ominaisuuksista, teknisestd osaamisesta seka luovuudesta. Makrotasolla kuvataan
organisaatiota laajemmin ja siihen sisaltyvat esimerkiksi ryhmatyo ja hyva tydoymparisto.
Baronin (2011) maaritelman mukaan inhimilliseen paddoma on yksildiden tietoa, taitoa ja
kokemuksia seka heidan halukkuuttaan jakaa organisaatiolle naditd kykyja lisdarvon luo-

miseksi yritykselle. Kyse on siis myos siitd, kuinka hyvin ja tehokkaasti nama yksilon
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ominaisuudet saadaan muunnettua organisaation lisdarvoksi (Baron 2011). Inhimillinen
pddoma eisiis ole yrityksen omistettavissa olevaa padomaa, vaan lahtee tyontekijan mu-

kana hanen lahtiessdan yrityksesta (Sydler ja muut, 2014).

Inhimillista pddomaa voidaan pitaa osaamispadoman merkittavimpana arvonldhteensa.
Tama perustuu Cabello-Medinan ja muiden (2011) mukaan siihen, etta yrityksen tuottei-
den sekd palveluiden tuottamisen takana on yrityksen henkildstd. On siis selvaa, etta
yrityksen kyky tuottaa parempia tuotteita seka palveluita pohjautuu nimenomaan hen-
kilostoon eli sen inhimilliseen pddomaan. Inhimillisen pddoman avulla voidaan siis pa-
rantaa toiminnan ja johtamisen tehokkuutta seka tuottavuutta ja laadun tasoa (Cabello-
Medina ja muut, 2011). Ne yritykset, jotka ovat ymmartaneet inhimillisen pddoman mer-
kityksen ja investoivat tyontekijoihinsa, voivat saavuttaa muita yrityksia paremman suo-

rituskyvyn (Seleim ja muut, 2007; Wang ja muut, 2014).

2.2.2 Rakenteellinen paaoma

Rakenteellinen pddoma, jota voidaan kutsua myds organisaatiopadomaksi, sisaltaa kaikki
tietovarat, jotka eivat ole henkil6on sidonnaisia, joiden avulla luodaan yritykselle arvoa
(Wang ja muut, 2014). Toisin kuin inhimillinen padoma, rakenteellinen padoma jaa yri-
tykseen, vaikka tyontekija ldhtisi yrityksesta. Rakenteellinen pddoma on siis rijppumaton
yksiloista (Sydler ja muut, 2014). Edvinssonin (1997) mukaan rakenteellinen pddaoma luo-
daan sisallyttamalla ja sailyttamalla tietoa, jotta siitd saadaan yrityksen omaisuutta. Ra-
kenteellinen padoma muodostuu siis yrityksen sisalla eika sita voida erottaa yrityksesta.
Siihen voi kuulua muun muassa organisaatiorakenne, menetelmat, rutiinit tai organisaa-
tiokulttuuri. Siihen sisdltyvat esimerkiksi my6s patentit, teknologia, strategia ja keksinnoét.
Rakenteellinen padoma parantaa siis yksiloiden kyvykkyytta ilman, etta se olisi liitdnnai-

nen tyontekijoihin yksilétasolla. (Joshi ja muut, 2013).

Rakenteellisen pddoman kumuloituessa yritys kykenee vahvistamaan tydmenetelmidan

sekd prosessejaan tuotannon tehokkuuden, viestinndn ja teknisen vaihdon
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parantamiseksi. Taman kautta yritysten kustannukset alenevat seka laatu paranee (De
Pablos, 2004; Zangoueinezhad & Moshabaki, 2009). Tama tarkoittaa siis kdytanndssa sitd,
ettd ne yritykset, jotka sisallyttavat rakennepadaoman yleisiin liiketoimintastrategioihinsa,
kykenevat kehittamaan tapojaan kerryttda, tuottaa seka valittda tietoa (Aramburu &
Saenz, 2011; Zangoueinezhad & Moshabaki, 2009). Samaan aikaan yrityksen kykenevat
saavuttamaan paremman aseman toimialalla, jolloin yritys kykenee madaltamaan kus-
tannuksiaan, saavuttamaan parempaa laatua seka syventamaan nakemyksiaan, joka joh-
taa parempaan operatiiviseen suorituskykyyn (Aramburu & Saenz, 2011; Zan-

goueinezhad & Moshabaki, 2009).

2.2.3 Suhdepdiaoma

Joshi ja muut (2013) esittavat, etta suhdepadoma voidaan maarittda organisaation suh-
teena sen ulkoisiin sidosryhmiin ja miten se tuottaa suhteellista arvoa ndiden ulkoisten
sidosryhmien avulla. Ulkoisiin sidosryhmiin kuuluvat esimerkiksi tavarantuottajat, asiak-
kaat, pankit seka osakkeenomistajat. Suhdepadoma voi siten olla esimerkiksi asiakas- ja
tuotemerkkiuskollisuutta, asiakastyytyvaisyytta, liittoumia tai markkinakuvaa seka lii-
kearvoa (Joshi ja muut, 2013). Lisaksi suhdepdadoma on aineeton hyddyke, joka perustuu
kasvatukseen ja korkealaatuisten suhteiden kehittdmiseen tyontekijoiden, asiakkaiden,
osakkaiden, toimittajien, kilpailijoiden ja muiden sidosryhmien kanssa. Nama korkealaa-
tuiset suhteet vaikuttivat positiivisesti suorituskykyyn ja kilpailuetuun (Yaseen ja muut
2016). Suhdepddomaa kehittamalla ja kasvattamalla asiakkaiden ja sidosryhmien kanssa,
yritykset voivat oppia muiden kaytanteista seka prosesseista ja siten I16ytda uusia tapoja
kehittda omaa liiketoimintaansa (Cousins ja muut, 2006; Dewhurst & Navarro, 2004). Yri-
tys voi siis suhdepdadaoman avulla esimerkiksi lisata laadun parantamisen tasoa, alentaa

kustannuksiaan, parantaa tuottavuuttaan seka reagointikykyaan (Wang ja muut, 2014).

Osaamispadoman maaritelmistd varten Edvinssonin ja Malonen (1997) malli tarjoaa sel-
kedn jaottelun, mutta siind ongelmana on Boriksen (1999) mukaan juuri sen kyseinen

tarkka jaottelu, vaikka Edvinsson ja Malone ainakin osittain huomioivat
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yhteisvaikutuksen mallissaan. Nama kolme aineettoman padaoman luokkaa eivat erillaan
kerro koko totuutta vaan luovat arvoa ja synergiaetua kokonaisuutena (Boris, 1999). Toi-
sena mallin ongelmana nahdaan yritysten yleisena ongelma muuntaa inhimillinen paa-
oma rakenteelliseksi pddomaksi. Tallin tieto ei olisi yksilosidonnaista vaan yrityksen si-

saistd. (Sydler ja muut, 2014).

2.3 Osaamispadaoma ja taloudellinen raportointi

Tilinpaatos toimii kirjanpitajien perinteisend valineena raportoida yrityksen arvostami-
seen liittyvaa tietoa (Beattie & Smith, 2013). Jotta jokin vara kirjataan taseeseen, vaadi-
taan omaisuuseralta todennakoisyyttd tuottaa taloudellista hyotya yhteisolle. Toiseksi
omaisuuseraltd vaaditaan hankintamenon luotettavaa mittausta. Tallainen omaisuus on
tunnistettavissa, kun se on erotettavissa tai kun se syntyy sopimukseen perustuvista tai
muista laillisista oikeuksista (Beattie & Smith, 2013). Kansainvalisen tilinpdatdsstandar-
din 38 (IASB 38, 2004) mukaan aineeton pddoma madritelldan ei-rahallisena varallisuu-
tena, jolla ei ole fyysistd olomuotoa. Standardissa mainitaan esimerkkeina aineetto-
masta pddaomasta tietokoneohjelmistot, lisenssit, tavaramerkit, patentit, elokuvat, teki-
janoikeudet ja tuontikiintiot. Kaikki nama esimerkit ovat eriteltdvissa olevia omaisuus-
erid, jotka voidaan myyda ja siirtaa. Liiketoimintojen yhdistamisessa hankittu liikearvo
(goodwill) on kasitelty IFRS 3:ssa (International Financial Reporting Standards), mutta se
ei kuulu 1AS 38:n soveltamisalaan (IASB 38, 2004). Sisdisesti syntynyt liikearvo kuuluu
puolestaan IAS 38:n soveltamisalaan, mutta sita ei kirjata omaisuuseraksi, koska se ei ole
tunnistettavissa oleva resurssi (IASB 38, 2004). Ndin ollen osaamispddoma on yleisesti
naiden maaritelmien ja tilinpaatos- seka raportointikehyksen ulkopuolella monen kritee-

rin jaddessa tayttymatta (Beattie & Smith, 2013).

Osaamispaddoma sisaltda kaikki ei-taloudelliset omaisuuserat, jotka eivdt ndy taseessa.
(Frykman & Tolleryd, 2010). Tama tuottaa vaikeuksia sen mittaamisessa sekéa raportoin-
nissa, silla kirjanpito standardit perustuvat perinteisiin kirjanpito kdytanteisiin (Hamdan,

2018). Aineetonta omaisuutta kasitteleva IAS 38 (IASB 38, 2004) paljastaa sen, ettd
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osaamispdadoman tarkka maadrittdminen ja mittaaminen yrityksissa ei ole yksinkertainen
toimenpide. Tasta seuraa aukko yrityksen kirjanpitoarvon ja sen markkina-arvon vilille

(Rahman, 2012).

Kirjanpito seka yritysten laskentakdytanteet ovat kokeneet suuria muutoksia viime vuo-
sikymmenien aikana. Osan tutkijoista mukaan tdma muutos juontaa juurensa osaamis-
padoman merkityksen kasvusta (Brannstrom & Giuliani, 2009). Vaikka osaamispdaaomalla
on merkityksellinen vaikutus esimerkiksi johdon ohjaamisessa, niin sen ulkoisen rapor-
toinnin kanssa on edelleen ongelmia (Mouritsen, 2003; Roslender & Fincham, 2004). Kun
johto ei kykene raportoimaan yhta tarkeimmista yrityksen arvonluonnin ldhdetta, syntyy
tasta tiedon epasymmetriaa. Tata tiedon epdasymmetrian ongelmaa on yritetty ratkaista
kannustamalla yrityksia suurempaan osaamispdadaoman julkistamiseen pakollisissa ja va-
paaehtoisissa lausunnoissa (Kaufmann & Schneider, 2004). Yhtena yrityksend ratkaista
tatd ongelmaa, nahdaan myds maailmanlaajuisen kirjanpitostandardien luominen

(Brannstrom & Giuliani, 2009).

Osaamispdadoma voidaan Edvinssonin (1997) mukaan maaritelld aineettomaksi paa-
omaksi, joka ei ole tarkasti listattuna taseessa, mutta joka vaikuttaa positiivisesti yrityk-
sen suorituskykyyn. Taseen avulla ei yritetd tuottaa informaatiota yrityksen todellisesta
arvosta, vaan se on tarkoitettu raportoinnin tueksi. Taman vuoksi yrityksen arvon ja ta-
loudellisista raporteista saadun informaation valinen suhde on heikentynyt. Tama infor-
maatio, joka saadaan taloudellisista raporteista nojaa perinteiseen kirjanpitojarjestel-
maan, joka ei taivu aineettoman padaoman tuottaman arvon mittaamiseen. Tietoyhteis-
kunnassa, jossa osaamispdadaomasta on tullut yksi tuotannontekija, ei voida suorituskykya
mitata pelkastdaan perinteisilla kirjanpidon kdytanteilla. Taman vuoksi on syntynyt tarve

kehittda uusia metodeja osaamispadoman mittaamiselle. (Ozkan ja muut, 2017).

Chengin (2010) esittda osaamispadoman selittavan yrityksen arvosta jopa 80 prosenttia
vaikka samaan aikaan osaamispddaomaa ei ole useinkaan raportoitu tilinpaatdksessa sen

vaikean maarittamisen seka mittaamisen takia. Taman takia tutkijoiden mielesta onkin
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mielenkiintoista, ettei IFRS maarittele osaamispadaoman kdsitettd, periaatteita tai mittaa-
mista (Zéghal & Maaloul, 2010). Riittamaton aineettomien hyodykkeiden kirjanpito vaa-
ristda yleensa yrityksen arvoa, nostaa paaomakustannuksia ja lupaa tilinpaatoksen luo-
tettavuuden (Fontana ja muut, 2019). Inkinen (2015) osoittaa tutkimuksessaan, etta kes-
kimadraisen yrityksen osaamispadoman arvioidaan olevan kolmesta neljdan kertaa sen
kirjanpitoarvo. Lukuisat tutkijat ovat huomauttaneet, ettd osaamispdadoman omaisuus-
erien puuttuminen perinteisesta yritysraportoinnista on yksi tarkeimmista selityksista

talle ilmiodlle (Alfraih, 2018).

Vaikka osaamispdadoman maaritelmillda on erilaisia ldahestymistapoja osaamispadaomaa
kohtaan, 16ytyy niistd myos yhtenevaisyyksia sen elementtien suhteen. Osaamispadoma
koostuu aineettomista elementeista ja niiden valilla 16ytyvasta yhteydesta. Andriko-
poulos (2010) esittda, ettd osaamispaaoman kirjanpidon tulisi kasitella arvostus- ja ra-
portointikysymyksia osaamispadaoman komponenttien yhteen liitettavyyden avulla.
Osaamispadoman raportointiin liittyy myos haaste, jossa yrityksella ei aina ole omistus-
oikeuksia naihin resursseihin. Esimerkiksi tavaramerkkeihin liittyy omistusoikeuksia,
mutta yrityksen organisaatiokulttuuriin tai tyontekijéiden taitoihin ei liity minkaanlaisia
omistusoikeuksia, huolimatta siitd, ettd ndma osaamispadoman varat edistdvat myos

yhta lailla arvon luomista. (Andrikopoulos, 2010).
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3 Osaamispaaoman mittaaminen

Osaamispddomaa pidetdadn yhtena organisaation tarkeimpdana menestystekijana, joten
on aarimmaisen tarked pystya mittaamaan sitd, jotta osaamispddomaa voidaan johtaa
sekd raportoida (Pulic, 2004). Osaamispddaoman ja sen eri osa-alueille mittaamiselle on
ehdotettu monia eri tapoja. Monet asiantuntijat ovat samaa mielta Pulicin (2004) kanssa
siitd, etta perinteiset talouden mittarit ovat riittdmattémia mittaamaan taman paivan
lilketoimintaa. Liiketoiminnan prosessien perustuessa yha enemman aineettomaan paa-
omaan, ongelmaksi nousee prosessien, yritysten sekd laajemmin talouden johtaminen
(Pulic, 2004). Osaamispadoman mittaamiseen on kehitelty erilaisia mallia, joista tutkiel-

massa kasitellddan muutamaa yleisinta.

3.1 Balanced Scorecard

Kaplanin ja Nortonin luoma Balanced Scorecard (BSC) voidaan maaritellad strategiseksi
hallintatyokaluksi, joka maarittdaa tasapainon pitkdn ja lyhyen aikavalin tavoitteiden, ta-
loudellisten ja muiden kuin taloudellisten indikaattoreiden, ulkoisten ja sisdisten ulottu-
vuuksien indikaattorien sekd subjektiivisten ja objektiivisten tulosindikaattorien valilla
(Shih ja muut, 2011). Vuonna 2004 Kaplan ja Norton kuitenkin virallistivat BSC-mallin
aineettomien hyoédykkeiden hallintatyokaluksi strategisen johtamistyokalun sijasta (Ste-
fania, 2011). Heiddn mukaansa malli tarjoaa oman ndakdkulmansa osaamispadomaan op-
pimisen ja kasvun ndkokulmasta (Stefania, 2011). Balanced Scorecard esittaa kuvan yri-
tyksen suorituskyvysta yhdistamalla taloudellisia ja ei-taloudellisia toimenpiteitd
(Zahoor & Sahaf, 2018). BSC tarkastelee liiketoiminnan suorituskykya neljasta eri nako-
kulmasta: taloudellinen suoriutuminen, asiakassuhteet, sisdiset liiketoimintaprosessit
seka organisaation oppimis- ja kasvutoiminnot (Salterio & Webb, 2003). Ndiden neljan
eri ndkdkulman kautta voidaan selkeyttda toiminnallisten suhteiden ymmartamista, mika
voi johtaa parempaan paatoksentekoon ja ongelmanratkaisuun (Kaplan & Norton, 1992).
Balanced Scorecard toimii siis vdlineena arvonluonnin perusteiden ymmartamiseen ja

sitd kautta osaamispdadoman johtamiseen (Shih ja muut, 2011).
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3.2 Economic Value Added

Economic Value Added (EVA) on Bontis ja muut (1999) mukaan kattava taloushallinnon
mittausjarjestelmad, jota kaytetdaan esimerkiksi padoman budjetoinnin, rahoituksen suun-
nittelun, tavoitteiden asettelun ja suorituskyvyn mittauksen yhdistamiseen. Sen tavoit-
teena on ottaa huomioon kaikki tavat, joilla yritys voi lisdta tai menettda arvoa (Bontis ja
muut, 1999). Shakina ja Barajas (2013) esittavat, ettd taloudellinen voitto on yrityksen
hyvinvointihyoty tehokkaan resurssien kdyton kautta. Siten EVA-mallia voidaan pitaa
osaamispadoman indikaattorina. EVA-mallin kdyttéonotto luo vilillisesti johtamiseen
muutoksia hajauttaen paatdksentekoa ja sita kautta tuottaen yritykselle arvoa (Mutalib
& lbrahim, 2018). Mutalibin ja Ibrahim (2018) mukaan EVA on vaihtoehtoinen yrityksen
kirjanpitoarvon mittari, joka korjaa perinteisten kirjanpidon suorituskyvyn mittausten
puutteet. EVA kannustaa johtajia tekemaan kaikki paatokset sen mukaisesti, etta ne mak-
simoivat osakkeenomistajille tuotetun arvon. Malli on heiddan mukaansa ainoa laatuaan

huomioidessaan kaikki vaikeatkin kompromissit arvonluonnin yhteydessa.

Bontis ja muut (1999) esittdvat, ettd Economic Value Added-malli keskittyy uusien hank-
keiden vaikutukseen markkina-arvon ja kokonaispadoman valisessa erossa. EVA myos
painottaa tulojen maksimoinnin merkityksen padaomakustannuksien sijasta. Jotta EVA
olisi organisaatiossa positiivinen, organisaation padoman tuottoprosentin on ylitettava
tuottovaatimus. EVA lasketaan vdahentamalla nettomyynneista juoksevat kustannukset,
verot ja pddomakustannukset. Bontis ja muut (1999) esittdavat EVA mallin siis seuraavalla

tavalla:

EVA = nettomyynnit — juoksevat kustannukset — verot — pddomakustan-

nukset (1)

Padomakustannukset lasketaan padomakustannusten painotettuna keskiarvona kerrot-

tuna sijoitetulla kokonaispdaomalla (Bontis ja muut, 1999).
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3.3 Calculated Intangible Value

Calculated Intangible Value (CIV) on luotu osaamispddaoman madran arvioimista varten
(Kujansivu & Lonngvist, 2007). Stewartin (1997) luoma menetelma on alun perin kehi-
tetty lisddmaan luotonantajien kiinnostusta tietointensiivisiin yrityksia kohtaan lisaa-
malld ymmarrysta tietoperusteisten yritysten arvonluonnista (Aho ja muut, 2011). Ole-
tuksena menetelmadssa on, ettd yrityksen tuotot syntyvat osaamispadaomasta eli yritys
voi saavuttaa keskimadraisen tuottotason vain osaamispddoman avulla (Kujansivu &
Lonnqvist, 2007). Osaamispadoman mittaamiseen CIV-menetelma kdyttaad paaosin tilin-
pdatoksesta saatavia lukuja. Menetelmd voidaan jakaa Stewartin (1997) mukaan seuraa-

vaan kuuteen eri vaiheeseen (Aho ja muut, 2011):

1. Ensimmaisena lasketaan kolmen vuoden ajalta yrityksen keskimaarainen tulos
ennen veroja. (A)

2. Seuraavaksi lasketaan kolmen vuoden ajalta yrityksen keskimaardinen aineelli-
nen kayttéomaisuus. Kdayttomaisuuteen lasketaan mukaan kaikki varat tilinpaa-
toksesta lukuun ottamatta aineettomia hyodykkeita. (B)

3. Seuraavassa vaiheessa jaetaan ensimmaisen vaiheen tulot toisessa vaiheessa las-
ketuilla varoilla, josta saadaan laskettua ROA (Return On Assets), joka mittaa koko
padoman tuottoa. (C):C=A/B

4. Edellinen vaihe toistetaan koko toimialalle eli lasketaan koko toimialan ROA kol-
men vuoden ajalta. (D) Menetelmén toteuttamista voidaan jatkaa vain siind ti-
lanteessa, etta yrityksen aineellisten hyédykkeiden tuotto on suurempi kuin teol-
lisuuden aineellisten hyddykkeiden tuotto eli C > D.

5. Jos ehto tayttyy, voidaan seuraavaksi laskea yrityksen niin sanotut ylimaaraiset
tuotot kertomalla koko toimialan ROA yrityksen vuoden lopussa olevilla keski-
maaraisilla aineellisilla varoilla. Tama tulos vahennetdan yrityksen ennen verojen
vahennystd olevasta tuloksesta. Seuraavaksi askeinen tulos kerrotaan 1:n ja yri-

tyksen kolmen vuoden keskimaaraisen tuloveroprosentin erotuksella eli
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(A—D * B) * (1 — yrityksen keskimaarainen tuloveroprosentti)

6. Lopuksi verojen jalkeinen luku jaetaan yrityksen paddaoman kustannusprosentilla.

Naista vaiheista seuranneella arvolla voidaan arvioida yrityksen kykya hyodyntaa osaa-
mispdadomaa yrityksen arvonluonnissa suhteessa muihin yrityksiin (Kujansivu & Lonn-
gvist, 2007). Aho ja muut (2011) toteavat menetelman keskittyvan yrityksen tulokseen
ennen veroja seka sen aineelliseen padomaan. Ndiden kahden suhdetta kaavassa kuva-
taan aineellisen padoman tuottona eli ROA:na. Osaamispadoma nahdadn menetelmassa
toimialan ROA:n seka yrityksen ROA:n vélisena erotuksena. Osaamispdadaoma toimisi CIV-
menetelmassa siis selittdvana tekijana ndiden kahden arvon vililla. Stewartin (1997) esit-
tad menetelman soveltuvan seka yksittdisten yritysten vertailuun etta liiketoimintayksi-

koiden valiseen vertailuun.

3.4 Value Added Intellectual Coefficient

Yleisesti hyvaksytty tapa mitata osaamispadoman vaikutusta yrityksen suorituskykyyn on
Ante Pulicin (1998) kehittdma Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) -menetelma.
Menetelma yhdistdaa sekd osaamispdaaoman etta yrityksen taloudellisen suorituskyvyn
mittaamalla yrityksen tehokkuutta sekd osaamispadoman tehokkuutta (Aho ja muut,
2011). Sen laskemiseen tarvittavat osat I6ytyvat kaikki yrityksen tuloslaskelmasta seka
taseesta. Pulic (2004) esittda, ettd arvonluomiseen kuuluvat sekd suhde asiakkaan ja
tuotteen tai palvelun valill3, ettd suhde luodun arvon ja tuotteiden tai palvelujen valmis-
tukseen hyodynnettyjen resurssien kesken. Tata tuloksen ja resurssien suhdetta Pulic ku-
vaa tehokkuutena. VAIC-menetelmdssa ajatuksena on, ettd arvonluonti pohjautuu re-
surssien tehokkuuteen (Pulic, 2004). Pulicin menetelmassa oletuksena on, ettd yrityksen
arvo pohjautuu seka fyysiseen ettd aineettomaan padomaan. Toisena oletuksena pide-
tadn yrityksessa luodun arvon liitannaisyytta yrityksen markkina-arvoon (Aho ja muut,
2011). VAIC menettelytavan avulla yrityksen johto, osakkeenomistajat seka sidosryhmat
voivat seurata ja arvioida yrityksen arvonlisdyksen tehokkuutta resurssikomponenttien

seka yrityksen kokonaisresurssien perusteella (Mondal & Ghosh, 2012).
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Ymmartddksemme osaamispdadoman tehokkuutta se taytyy ensin mitata. Pulicin (2004)
mukaan yrityksen luoma jalostusarvo (Value Added, VA) lasketaan vahentamalla yrityk-
sen kokonaismyynneistd (OUT) ostettujen materiaalien, komponenttien ja palvelujen

kustannukset (IN):

VA = OUT - IN (2)

Jalostusarvo on siis yrityksen tuottamien tulojen ja menojen erotus (Aho ja muut, 2011).
Yrityksen jalostusarvo voidaan laskea my0s seuraavalla tavalla (Pulic, 2004; Aho ja muut,

2011):

VA=0P+FEC+D+A (3)

missdi,

OP = yrityksen liikevoitto (operating profit)

EC = henkildstokustannukset, joihin kuuluvat palkat seké sosiaalikustannukset (employee
costs)

D = yrityksen omaisuuden poistot (depreciation)

A = yrityksen pysyvien ja vaihtuvien vastaavien omaisuuden arvonalennukset (amortiza-

tion)

Yrityksen jalostusarvo on objektiivinen indikaattori yrityksen menestymiselle ja osoittaa

yrityksen kyvykkyyden tuottaa arvoa (Pulic, 2004).

Pulic jakaa osaamispdaoman inhimilliseen pddaomaan (human capital, HC) seka raken-
teelliseen pdadomaan (structural capital, SC). Inhimillinen pddoma on Pulicin menetel-
massa yhta kuin yrityksen henkildstokulut eli se lasketaan palkkakulujen avulla. Pulic las-

kee palkat osaksi inhimillista pddomaa ja kohtelee niitd investointina. Inhimillisen
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padoman tehokkuus (human capital efficiency coefficient for the company, HCE) laske-

taan jakamalla yrityksen tuottama jalostusarvo inhimilliselld padomalla (Pulic, 2004):

HCE =VA /HC (4)

HCE eli inhimillisen pddoman tehokkuus mittaa siis sitd, kuinka paljon yritys on kykeneva
luomaan lisaa arvoa yritykselle yhdella henkildkuntaan sijoitetulla rahayksikolla (Aho ja
muut, 2011). Rakenteellinen pddoma lasketaan puolestaan vihentamalla yrityksen tuot-

tamasta jalostusarvosta inhimillinen padoma:

SC=VA-HC (5)

Rakenteellinen pddoma on siis riippuvainen inhimillisen pddoman ja arvonlisan maarasta.
Mita suurempi osuus luodusta arvosta on inhimillista padaomaa, sita pienempi osuus on
rakenteellista pddomaa. Kun osaamispddoman tehokkuus nousee, nousevat myds inhi-
millisen ja rakenteellisen padgoman tehokkuudet (Pulic, 2004). Tasta voidaan johtaa ra-
kenteellisen padoman tehokkuudelle (structural capital efficiency for the company, SCE)

kaava, jossa rakenteellinen paddoma jaetaan arvolisdlla (Pulic, 2004):

SCE = SC/VA (6)

SCE eli rakenteellisen padoman tehokkuus mittaa sitd, kuinka paljon rakenteellisen paa-
oman avulla kyetadn tuottamaan varallisuutta yritykselle (Aho ja muut, 2011). Osaamis-
pdadoman tehokkuus (intellectual capital efficiency coefficient, ICE) mitataan laskemalla

yhteen rakenteellisen ja inhimillisen padoman tehokkuudet (Pulic, 2004):

ICE = HCE + SCE (7)

Jotta arvoa tuovien resurssien tehokkuudesta saataisiin kokonaiskuva, taytyy mukaan ot-

taa myos taloudellinen ja fyysinen padoma huomioon. Pelkdstdan osaamispddomalla ei
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saada aikaan arvoa, vaan se vaatii fyysista seka taloudellista pddomaa luodakseen arvoa.
Paastaksemme laskemaan osaamispadoman arvonlisdyksen kerrointa (value added in-
tellectual coefficient, VAIC), taytyy sijoitetun padoman tehokkuus (efficiency of the capi-

tal employed, CEE) laskea seuraavalla tavalla (Pulic, 2004):

CEE = VA/CE (8)

Siind arvonlisd jaetaan nettovarojen kirjanpitoarvolla (book value of the net assets of
company, CE). Lopuksi yhdistetdan kaikki kolme tehokkuuden indikaattoria saadak-

semme kokonaiskuvan arvonluonnin tehokkuudesta (Pulic, 2004):

VAIC = ICE + CEE (9)

VAIC-menetelma mittaa siis sitd, kuinka paljon yritys kykenee luomaan lisdarvoa yhdella

kuhunkin osaamispddoman osaan sijoitetulla rahayksikolla (Aho ja muut, 2011).

3.5 Menetelmien kritiikkia

Osaamispdadaoman mittaukseen liittyen Economic Value Added ja Balanced Scorecard
ovat tutkijoiden mukaan osittain vajavaisia. lazzolino ja Laise (2013) huomauttavat, etta
EVA keskittyy liiallisesti vain yhden resurssin tehokkuuteen, sijoitettuun padaomaan. EVA
on luotu suorituskyvyn arviointia varten ja siten sitd pidetddan osaamispddaoman indikaat-
torina, mutta se ei Bontiksen ja muiden (1999) mukaan ota huomioon nimenomaisesti
osaamispdadoman vaikutusta yrityksen arvoon. EVA mittaa arvon luontia osakkeenomis-
tajan nakokulmasta, kun taas osaamispadoman tehokkuuden indikaattori VAIC huomioi
sen lisaksi nimenomaisesti osaamispaaoman, joka on Pulicin mukaan eriteltyind mene-
telmassa eri komponentteihin (lazzolino & Laise, 2013). Pulicin tarkoituksena on pelkan
osaamispddoman arvon mittaamisen sijaan mitata myos arvoa, joka on luotu osaamis-
pddomalla tai henkilostoresursseilla (lazzolino & Laise, 2013). Kritiikkind Balanced Score-

card -mallille on esitetty Probstin ja muiden (2000) puolesta sitd, ettd mallista puuttuu
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osaamispddoman inventaarion indikaattori ja tdman takia malli ei kykene tiedonjohta-
misen mittaamiseen nimenomaan osaamispadoman nakokulmasta. Balanced Scorecard
ei perustu suoraan taloudellisiin lukuihin ja siten sita pidetddan useasti vain kuvaavana

strategiatekniikkana (Daum, 2002).

Calculated Intangible Value eli CIV-menetelméd on puolestaan luotu nimenomaan osaa-
mispddoman mittaamiseen, mutta menetelmana sekaan ei ole taysin aukoton. CIV-me-
netelman avulla ei Economic Value Added ja Balanced Scorecard mallien tavoin yksinaan
kyetd mittaamaan osaamispdadaoman vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn
kuten VAIC-menetelman avulla. Kritiikki CIV-menetelmé&a kohtaan Antola ja muut (2005)
esittavat sen pohjautumisen lukujen tilinpaatosperusteisuuteen. Menetelman hyvana
puolena he pitdvat toisaalta juuri samaa lukujen tilinpaatdkseen pohjautumista, silla me-
netelmaan kaytettavat luvut ovat helposti kaikkien saatavilla ja analysoitavissa. Negatii-
visena puolena on se, etta tilinpaatostiedot eivat ole paras tapa arvioida osaamispaa-
omaa. Tama johtuu siitd, etta tilinpdatos sisallyttaa vain pienen osan osaamispadomasta
sen luvuissaan. Aineellisten hyddykkeiden keskimaadrdista tuottoa voi olla myds vaikea
|6ytaa toimialan osalta (Antola ja muut, 2005). Menetelman oletus osaamispdaoman toi-
mimisesta selittdvana tekijana toimialan seka yrityksen kokonaispddoman tuoton (ROA)
arvojen valilld on kuitenkin osittain vajavainen (Aho ja muut, (2011). Tama tapa tulkita
osaamispadomaa ei ole Ahon ja muiden (2011) mukaan yhta yksiselitteinen kuin mene-
telma esittaa. Heiddn mukaansa toimialan kokonaispadaoman tuoton ja yrityksen oman
pddoman tuoton eroon vaikuttavat myos aineelliset tekijat kuten yrityksien taloudellinen

tila seka markkinarakenne.

3.5.1 VAIC-menetelman kritiikki

Selvitettdessa osaamispdadoman vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on
valttdmatonta tuntea ja arvioida osaamispddoman eri komponentteja (Bontis, 2001;
Marr ja muut, 2004). Vaikka osaamispdadoman tehokkuuden indikaattorina VAIC ei ole

taysin ongelmaton menetelma, niin sen nahdaan edustavan ensimmaista yritysta mitata
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aineettomia hyodykkeita, kuten inhimillista padomaa (Fontana ja muut, 2019). VAIC-me-
netelma on luotu nimenomaan osaamispadoman mittaukseen, jossa kasitelldan osaa-
mispddaoman eri komponentteja. Pulicin VAIC-menetelman kritiikkind on esitetty monen
tutkijan toimesta sen tapa kasitelld tyontekijoistd aiheutuvia kuluja investointeina (laz-
zolino & Laise, 2013). Goebel (2015) puolestaan esittdaa VAIC-menetelman olevan puut-
teellinen kahden heikkoutensa takia. Ensimmaisend ongelmana on menetelméan oletus
inhimillisen pddoman kohtelusta investointina, silla jos sitd kohdellaan investointina, niin
sen voi ajatella olevan my06s osa sijoitettua pddomaa. Toisena ongelmana Goebel pitda
Pulicin jadnnosarvoldhestymistavan (residual approach) oletusta kaikkien juoksevien
kustannusten liitdnndisyydesta osaamispadomaan (Goebel, 2015). Andriessen (2003, s.
99) kritisoi, ettd VAIC-menetelma ei erota kuluja asianmukaisesti varoista. Hanen mu-
kaansa vain sellaiset henkilostokulut, jotka myotavaikuttavat tulevaisuuden tuottoihin,
kuten koulutuskulut seka tutkimus- ja kehityskulut, tulisi kohdella varoina (Andriessen,

2003, s. 99).

Yhtend merkittavimpana kritiikkind Aho ja muut (2011) esittavat VAIC-menetelman ole-
van lahinnd vain tehokkuutta mittaava tunnusluku, jossa on yhdistettyna tyon ja paa-
oman tehokkuus. Menetelma sisaltda heiddan mukaansa osaamispdaoman komponent-
teja kuten inhimillisen padgoman, rakenteellisen padoman seka suhdepadaoman, mutta se
onnistuu mittaamaan naita vain ndenndisesti. VAIC-menetelman luvut saadaan yritysten
kirjanpidosta, mutta nailla luvuilla ei ole kuitenkaan suoraa liitannadisyyttda osaamispaa-
omaan. Tasta esimerkkina inhimillinen pddoma, joka Pulicin menetelmassa rajataan kos-
kemaan vain henkilostokuluja, mutta todellisuudessa inhimillinen padaoma on paljon

muuta kuin vain henkilostokustannukset (Aho ja muut, 2011).

Aho ja muut (2011) antavat myos kritiikkid menetelman tavasta esittad rakenteellinen
padoma. Rakenteellinen padaoma lasketaan menetelmassa jalostusarvon ja inhimillisen
padoman valisena erotuksena. Kritiikki kohdistuu siihen, etta se on tosiasiallisesti perin-
teinen taloudellinen ja kirjanpidollinen tekija, joka voi olla verrattavissa kadyttokattee-

seen tai liiketulokseen. Aho ja muut (2011) kritisoivat myds rakenteellisen pdagoman
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tehokkuuden mittaria SCE:t3, joka lasketaan menetelmassa jakamalla rakenteellinen
pddoma yrityksen jalostusarvolla. Menetelma mittaa sitd, kuinka paljon varallisuutta yri-
tys kykenee tuottamaan jalostusarvon avulla. Tama tarkoittaa siis sitd, etta SCE mittaa
rakenteellisen pddoman tehokkuuden sijasta nimenomaan jalostusarvon tehokkuutta.
Rakenteellisen padoman tehokkuuteen liittyen VAIC-menetelmdssa on ongelmana Ahon
ja muiden (2011) mukaan rakenteellisen pddoman tehokkuuden ja inhimillisen pddoman
tehokkuuden kaavojen paallekkaisyys ja toisistaan riippuvaisuus. Kaavat ovat heidan mu-

kaansa toistensa laskennallisia johdannaisia.

Ongelmallisena menetelmdssa voidaan pitdd myds osaamispadoman tehokkuuden ICE
laskentaa. Se lasketaan lisddmalla inhimillisen padoman tehokkuuteen rakenteellisen
padoman tehokkuus. Kritiikkind tahan esitetdan ylipddansa osaamispadaomasta puhumi-
nen menetelman yhteydessa, silld sen osatekijat ovat Ahon ja muiden (2011) mu-
kaan: “tydn tehokuuteen liittyvia taloudellisia tunnuslukuja sekda muuttujia”. ICE mittaa-
kin siis osaamispdadoman tehokkuuden sijaan tyon kokonaistehokkuutta. Nama VAIC-me-
netelman eri vaiheiden puutteet nakyvat myds menetelman viimeisessa vaiheessa, jossa
aiemmat vaiheet yhdistetdan. Tassakdaan kohtaa menetelma ei ole liitdnndinen suoraan
osaamispadoman tehokkuuteen, vaan VAIC-menetelmaa voi pitdad pikemminkin yrityk-

sen tehokkuutta mittaavana menetelmana (Aho ja muut, 2011).

Yhteenvetona menetelmdn suurin kritiikki liittyy sen kykyyn toimia nimenomaisesti
osaamispadoman tehokkuutta mittaavana mittarina. Ahon ja muiden (2011) kritiikin mu-
kaan se toimii lahinna pelkan tehokkuuden mittarina, jossa on mukana tyon ja padoman
tehokkuus. Menetelmd mittaa osaamispddaoman osa-alueita vain ndennaisesti. Lisaksi
kyseisten komponenttien laskentakaavoissa ilmenee paallekkdisyyttda. Ongelmana on
my0s sen tapa kasitelld tyontekijoistd aiheutuvia kuluja investointeina. Yleisesti mene-

telma ei erottele kuluja asianmukaisesti varoista.
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4 Osaamispadaoma ja yrityksen taloudellinen suorituskyky

Yrityksen suorituskykya voidaan mitata erilaisilla tyokaluilla, jotka perustuvat taloudelli-
siin ja ei-taloudellisiin nakokulmiin. Suorituskyvyn mittaustyokalut auttavat yrityksia ar-
vioimaan resurssiensa kohdentamista, jonka avulla resursseja voidaan hallita ja jakaa pa-
remmin oikeille tahoille (Chen ja muut, 2005). Venkatraman ja Ramanujam (1986) rajoit-
tivat yrityksen suorituskyvyn nakékulmaa organisaation tehokkuuden nakékulmasta. He
esittavat yrityksen taloudellisen suorituskyvyn olevan osa organisaation tehokkuutta.
Yrityksen tulos heijastaa siis sen toimintansa tehokkuutta ja kykya tuottaa tulevia raha-
virtoja hallussaan olevien resurssiensa kautta (Hada ja muut, 2017). Mita tehokkaammin
yritys kykenee kdyttamaan resurssejaan ja luomaan niiden kautta arvoa yritykselle, sitd

parempi yrityksen tulos on.

Taloudellinen suorituskyky on siis taso, jolla yritys kykenee saavuttamaan tavoitteensa
(Hada ja muut, (2017). Taloudellista suorituskyvyn mittausta pidetaan parhaana tapana
mitata liiketoiminnan tuloksellisuutta (Mondal & Ghosh, 2012). Yrityksen taloudellista
suorituskykya voidaan kasitteena hahmottaa esimerkiksi jakamalla se kannattavuuden,
maksuvalmiuden seka vakavaraisuuden avulla (Uusi-Rauva, 1996, s. 23). Kannattavuus
lasketaan yrityksen tulojen sekda menojen vadlisena erotuksena ja se mittaa yrityksen ky-
kya tuottaa tulosta pitkalla aikavalilla (Hofstrand, 2009). Kannattavuuden mittareita ovat
muun muassa ROA (return on assets), joka mittaa koko pddoman tuottoa sekd oman
pddoman tuottoa mittaava ROE (return on equity) (Mondal ja muut, 2012). Maksuval-
miuden avulla mitataan yrityksen likvidiytta eli yrityksen kykya suoriutua veloistaan ly-
hyelld aikavalilla (Mahendri & Irwandi, (2016). Maksuvalmiuden mittareita ovat muun
muassa quick ratio ja current ratio (Lansky, & Mares, 2017). Vakavaraisuus puolestaan
mittaa yrityksen oman ja vieraan pddgoman suhdetta. Vakavaraisuus kuvastaa yrityksen
kykya suoriutua pitkan aikavalin kuluista (Khidmat & Rehman, 2014). Vakavaraisuuden
yksi tunnusluku on esimerkiksi omavaraisuusaste (Khidmat & Rehman, 2014). Kun talou-
dellista suorituskykya katsotaan kapeasta nakdkulmasta, siihen otetaan mukaan vain ta-

loudelliset suorituskyvyn mittarit, kuten ROA ja ROE. Laajemmassa kasitteessa otetaan
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huomioon myos ei-taloudelliset sekd markkinaperusteinen suorituskykyyn liittyvat osa-

alueet.

Useissa tutkimuksissa osaamispaaoman vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn mita-
taan osaamispdadaoman tehokkuuden indikaattorin VAIC seka sen komponenttien sijoite-
tun padoman tehokkuus (CEE), inhimillisen padoman tehokkuus (HCE) ja rakenteellisen
padoman tehokkuus (SCE) ja taloudellisen suorituskyvyn tehokkuuden indikaattorien
ROA ja ROE avulla. VAIC-menetelma on osoittautunut olemassa olevista malleista sovel-
tuvimmaksi tavaksi kuvata yrityksen osaamispddomaa ja sen tehokkuutta. VAIC-mene-
telman avulla kyetdan ottamaan huomioon osaamispadoman eri osa-alueet ja siten ku-
vastaa osaamispddomaa kattavimmin. Osaamispddoman ja taloudellisen suorituskyvyn
valista suhdetta mitatessa kdytettavat perinteiset taloudellisen suorituskyvyn mittarit,
ROA ja ROE, ovat olleet kritiikin alaisina puutteellisista kyvystadn ohjata yksinaan strate-
gista paatoksentekoa. Bontiksen ja muiden (1999) mukaan kyseiset mittarit eivat ota
huomioon pddomakustannuksia, jotka aiheutuvat ndiden tuottojen rahoittamisesta.
Tasta syysta kyseiset mittarit ovat puutteellisia ohjeistamaan johtajia I6ytdamaan arvoa
tuottavia osa-alueita kuten osaamispadomaa. Mittarit sulautuvat osittain toisiinsa ja si-
ten strategisten tekijoiden vaikutukset sekoittuvat. Ndin on esimerkiksi tilanteessa, jossa
tuotedifferointi johtaa korkeampaan hintojen elpymiseen ja tuottavuuden paranemi-
seen tarjoten kustannusetua (Bontis ja muut, 1999). Vaikka naihin kahteen kannattavuu-
den mittariin liittyy kritiikkia, on niita kdytetty laajalti aiheeseen liittyvissa aiemmissa tut-
kimuksissa kuvastamaan yrityksen taloudellista suorituskykya (Bontis ja muut, 1999).
Tutkijat ovat esittaneet, etta ROA olisi hyva mittari mittaamaan taloudellista suoritusky-
kya osaamispddaoman yhteydessd, siihen liittyvista puutteista huolimatta, sen kyvyn ha-
vainnollistaa aineettomien hyodykkeiden taloudellista arvoa takia (Nawaz & Haniffa,

2017).

Osaamispadoman vaikutuksia taloudelliseen suorituskykyyn on tutkittu etenkin pank-
kialalla, koska sitd pidetdan erittdin tietointensiivisena sektorina (Mavridis, 2004). Pank-

kien osalta aihetta ovat tutkineet muun muassa Mondal ja Gosh (2012), jotka tutkivat
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osaamispdadoman vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn Intian 65 pankin osalta. Hei-
dan tutkimuksensa aineisto on peraisin vuosien 1999 ja 2008 valita. Tutkimuksessa kay-
tettiin VAIC-menetelmda mittaamaan osaamispdadomaa ja taloudellisen suorituskyvyn
osalta mittareina tutkimuksessa olivat ROA, ROE seka ATO (assets turnover ratio). Osaa-
mispddaoman ja fyysisen padaoman vaikutusta yrityksen tulokseen tutkittiin moninkertais-
ten regressioanalyysien avulla. Mondalin ja Goshin (2012) tutkimuksen tulokset osoitta-
vat osaamispadoman merkittavan vaikutuksen pankkien kannattavuudessa seka tuotta-
vuudessa. Kuitenkin, kun osaamispddoman jaetaan sen pdaakomponentteihin, vain inhi-
milliselld pddomalla on huomattava vaikutus pankkien tuoton parantamiseen. Tasta
Mondal ja Gosh (2012) johtavat vaitteensa siitd, ettd investoinnit inhimilliseen paa-
omaan parantavat pankkien taloudellista tulosta. Tutkimustulokset osoittavat myos, etta
tuottavuuteen voi vaikuttaa myds osaamispadaoman komponenttien ulkoiset tekijat, ku-
ten mainonta sekda muu myynnin edistiminen. Taman tutkimuksen ulkopuolelle ja jatko-
tutkimuksen kohteeksi Mondal ja Gosh (2012) jattavat rakenteellisen padoman vaikutuk-

sen taloudelliseen suorituskykyyn.

Chen ja muut (2005) puolestaan tutkivat osaamispadoman, yritysten markkina-arvon ja
taloudellisen suorituskyvyn suhdetta Taiwanissa listattujen yritysten kesken. He kayttivat
tutkimuksessaan osaamispddoman tehokkuuden indikaattoria (VAIC) seka yrityksen ta-
loudelliseen suorituskyvyn mittaukseen ROE, ROA, RG (revenue growth) sekd EP (em-
ployee productivity). Tutkimuksen tulokset pystyivat osoittamaan usean aiemman (Clar-
ken ja muut, 2011; Riahi-Belkaoui, 2003, Stewart, 2007) tutkimuksen tavoin positiivisen
suhteen osaamispdadaoman seka taloudellisen suorituskyvyn valilla mitattuna kokonais-
pddoman tuotolla (ROA), mutta lisaksi myds markkina-arvon vililla. He |6ysivat lisdksi
viitteita siita, etta osaamispdadaoma voisi toimia myos yrityksen tulevan menestyksen in-
dikaattorina (Chen ja muut, 2005). Chenin ja muiden (2005) tutkimus korostaa osaamis-
padoman vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen seka liikevaihdon kasvun parantami-

seen.
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Singlan (2020) tutkimuksessa tutkittiin osaamispadoman ja sen komponenttien vaiku-
tuksia luoda arvoa ja parantaa yrityksen kannattavuutta. Tutkimus perustui 63 intialaisen
yrityksen dataan vuodesta 2008 vuoteen 2017, joista yksi kolmannes oli kiinteistdyhtidita
ja kaksi kolmannesta infrastruktuuriyritystd. Kannattavuuden mittarina kaytettiin koko-
naispadoman tuottoa (ROA) ja osaamispdadoman mittaamaan kaytettiin aiempien tutki-
musten tapaan VAIC-menetelmad. Tutkimustulokset osoittivat merkitsevan positiivisen
yhteyden osaamispdadaoman seka kannattavuuden vdlille kiinteistdyhtididen osalta. Osaa-
mispdaoman komponenttien osalta seka infrastruktuuriyhtididen ettd kiinteistoyhtioi-
den kohdalla positiivinen yhteys 16ytyi sijoitetun pddoman tehokkuuden (CEE) ja koko-
naispddoman tuoton (ROA) valilta. Samankaltaisia tutkimustuloksia |6ysivat Wei Kiong
Ting ja Hooi Lean (2009) tutkiessaan osaamispddoman vaikutuksia yrityksen kannatta-
vuuteen. Heidan tutkimusaineistonaan toimi data malesialaisista rahoituslaitoksista vuo-
silta 1997—-2007. Heidan tutkimuksensa |0ysi positiivisen yhteyden osaamispdaoman te-
hokkuuden indikaattorin (VAIC) ja kokonaispddoman tuoton (ROA) vilille. Heidan tulok-
sensa osoittavat myos osaamispadoman komponenttien varianssien selittdvan kannatta-

vuuden varianssin vaihtelua 71.6 prosentin selitysvoimalla.

Monien tutkimusten |0ytdessd osaamispadoman positiivisen vaikutuksen yrityksen suo-
rituskykyyn esimerkiksi Maditinos ja muut (2011) eivat kyenneet tata positiivista suh-
detta [6ytamaan. He tutkivat aihetta Kreikassa vuosien 2006 ja 2008 listattujen yritysten
avulla. Tutkimuksessa kaytettiin riippumattomina muuttujina osaamispddaomaa mitat-
tuna VAIC-menetelmalla seka sen komponenttien indikaattoreja. He mittasivat yrityksien
taloudellista suorituskykya kokonaispddoman tuoton (ROA) sekd oman pddoman tuoton
(ROE) avulla. Osaamispadoman seka yrityksen suorituskyvyn suhdetta tutkittiin useilla
regressioanalyyseilld, mutta ainoa positiivinen suhde, mika kyettiin 16ytamaan, oli inhi-
millisen pddoman tehokkuuden seka yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilla. (Ma-

ditinos ja muut, 2011).

Firer ja Williams (2003) eivat tutkimuksessaan Maditinoksen ja muiden (2011) tapaan

I6ytaneet yhteytta perinteisten yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittarien ROA ja
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ROE sekd osaamispadoman vilille. Firerin ja Williamsin (2003) tutkimusaineistona toimi
75 Etela-Afrikan julkisesti noteerattua yritysta, joiden liiketoiminta nojaa vahvasti osaa-
mispddomaan. He tutkivat osaamispadoman vaikutusta yrityksen taloudelliseen suori-
tuskykyyn muiden tutkimusten tapaan VAIC-menetelman ja seka taloudellisten mittarien
ROA, ATO seka MB (market to book ratio) avulla. Tutkimuksen empiriaosuudessa analyysi
suoritettiin korrelaation seka usean muuttujan regressioanalyysin avulla. Tutkimus ei ky-
ennyt |6ytdamaan vahvaa yhteytta inhimillisen padoman tehokkuuden ja ROA:n vilille.
Tutkimus onnistui puolestaan |6ytdmaan positiivisen yhteyden rakennepddoman tehok-

kuuden sekd kokonaispddaoman tuoton (ROA) vilille.

Aiemmat tutkimukset ovat saaneet toisistaan poikkeavia tuloksia ja osaamispdaoman
seka taloudellisten mittareiden valille ei ole |0ytynyt yhta selkeda ja empiirisesti kiista-
tonta yhteytta. Aiempien tutkimusten teoriaosuuksien osalta positiivinen yhteys on kui-
tenkin kyetty I6ytamaan. Taten tutkielmassa 1aht6 oletuksena on, ettd ainakin teoriassa
mitd enemman yritykselld on hallussaan osaamispadomaa kokonaisuudessaan, sitd pa-
remmin yritys menestyy ja sita suurempi kilpailuetu sillda on. Tama tarkoittaa siis sitd, etta
mitd suurempi yrityksen VAIC-arvo on, sitd parempi sen kirjanpidollinen tulos on ROA:n
avulla arvoituna. Useassa tutkimuksessa osaamispadomaa kasitellddn osaamispadoman
eri komponenttien eli rakenteellisen padaoman, suhdepddoman sekd inhimillisen
pdadoman avulla. Tarkastelemalla osaamispddomaa vain sen osatekijoiden avulla, haviaa
osaamispdadaoman kokonaiskuva. Osatekijéiden maarittaminen on toki tarkeaa, silla sen
avulla pystytadn paremmin kasittelemaan sekd ymmartamaan osaamispadomaa. Tama
kasittelytapa saattaa kuitenkin liiaksi yksinkertaistaa todellisuutta. Tama siksi, etta talloin
ei huomioida naiden eri komponenttien rinnakkaiselon mahdollisuutta (Nawaz & Haniffa,
2017). Taman myotd osaamispadomaa tarkastellaan tutkielmassa kokonaisuudessaan.

Tastad voidaan johtaa tutkielman ensimmainen hypoteesi:

H1 Yritykset, joilla on korkeampi osaamispédoman tehokkuus (VAIC) on suurempi koko-

naispddoman tuotto (ROA)
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Monet tutkimukset ovat kdyttaneet koko padoman tuoton mittarin (ROA) rinnalla oman
pddoman tuoton mittaria (ROE) mittaamaan taloudellista suorituskykya (Puntilo, 2009;
Youndt ja muut, 2004). ROE:n avulla mitataan yrityksen kykya tuottaa voittoa omistajien
yritykseen sijoittamista padomasta ja samalla osoittaen, kuinka tehokkaasti yritys kayt-

tda investointirahoja tuloksen kasvattamiseen (Nawaz & Haniffa, 2017).

Maditos ja muut (2011) tutkivat osaamispadoman yhteytta markkina-arvoon seka talou-
delliseen suorituskykyyn 96 porssiin listautuneen yrityksen otoskoolla vuosien 2006 ja
2008 valilla. Kuten aiemmin todettua, he eivat kyenneet |6ytdmaan positiivista yhteyttaa
osaamispdadoman seka taloudellisen suorituskyvyn vadlille, mutta |0ysivat tilastollisesti
merkitsevan yhteyden inhimillisen padoman tehokkuuden sekd oman padoman tuoton
(ROE) valille. Tulokset pystyivat siis osoittamaan henkildstoresurssien merkittavyyden ta-
loudellisen menestyksen tekijana. (Maditos ja muut (2011). ROE:n alhaisuus voi esimer-
kiksi indikoida siita, etta yrityksen johto ei ole tehnyt riittdvia investointeja juuri osaamis-

pddomaan (Soliman, 2014).

Janosevic ja muut (2013) I6ysivat Maditoksen ja muiden (2011) tapaan positiivisen yh-
teyden inhimillisen pdaoman tehokkuuden (HCE) sekd oman pddoman tuoton (ROE) va-
lille. Tutkimuksessa tutkittiin 100 serbialaisen yrityksen avulla osaamispadaoman ja sen
komponenttien vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn. Maditoksen ja muiden (2011)
tutkimuksesta poiketen Janosevic ja muut (2013) I6ysivat positiivisen my6s toisen osaa-
mispdaoman komponentin, rakenteellisen padoman tehokkuuden (SCE) ja taloudellisen
suorituskyvyn vélille mitattuna oman paaoman tuotolla. Tutkimuksen tulokset osoittavat
kuitenkin, etta taloudellinen suorituskyky saavutetaan vield pitkalti taloudellisen ja fyy-
sisen padaoman avulla, mita ei voida pitkalla aikavalilla yllapitaa. Tulokset osoittavat, etta
yritysten tulisi muuttaa keskittymistaan fyysisesta padaomasta inhimillisen ja rakenteelli-
sen paaoman tehokkuuteen. Ndin yritys voi jatkossakin sdilyttdda asemansa markkinoilla
ja Janosevic ja muut (2013) uskovatkin, ettd osaamispdaomalla tulee olemaan tulevai-

suudessa vielda merkittdvampi painoarvo yrityksen menestyksen takaajana.
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Janornik ja muut (2012) I0ysivat tilastollisesti merkitsevan positiivisen yhteyden VAIC,
ROA ja ROE vilille. Tutkimuksen aineistona olivat 12 000 slovakialaista yritysta vuosien
1995 ja 2008 vuosien valilla. Positiivinen yhteys |6ytyi myos kaikkien kolmen VAIC-mene-
telman komponenttien seka taloudellisen suorituskyvyn vilille. Vahvin yhteys |0ytyi
oman padoman tuoton (ROE) sekd osaamispadoman komponenttien vilille. Komponen-
teista rakenteellisen padoman (SC) ja inhimillisen pdaoman (HC) tehokkuudet olivat vah-
vimmin yhteydessa osaamispadomaan mitattuna VAIC-menetelman avulla. Tama tutki-
mustulos on linjassa Janosevicin ja muiden (2013) seka Maditoksen ja muiden (2011)
tutkimustulosten kanssa osaamispddoman komponenttien vaikutusten painoarvojen
kanssa taloudelliseen suorituskykyyn. Sijoitetun pddoman tehokkuus (CEE) ja osaamis-

pddoman VAIC-menetelmalld mitattuna yhteys on komponenteista heikoin.

ROE:n on yleisesti kaytetty tapa mitata yrityksen taloudellista suorituskykya aihealueen
tutkimuksissa. Aiemmat tutkimukset ovat |0ytdneet osaamispdadaoman tehokkuuden
komponenttien vilille positiivia yhteyksid. Tassa tutkielmassa tutkitaan osaamispaa-
omaa kuitenkin kokonaisuutena eika sen komponenttien avulla, jotta voidaan saavuttaa
paremmin ymmarrys kokonaiskuvasta. Aiempiin tutkimuksiin pohjautuen johdetaan tut-

kielman toinen hypoteesi:

H2 Yritykset, joilla on korkeampi osaamispédoman tehokkuus (VAIC) on suurempi oman

pddoman tuotto (ROE)

Yritysten valinen kilpailu on tana paivana intensiivista teknologian kehityksen seka glo-
balisaation myo6ta ja se on pakottanut yritykset erottautumaan esimerkiksi tehostamalla
omien resurssien hyddyntamista (Yaseen, 2016). Osaamispadoman kehittamista voidaan
kutsua strategiseksi toimeksi, jonka avulla vaikutetaan positiivisesti organisaation sisai-
siin muutoksiin, kehitykseen seka tehokkuuteen (Nikola ja muut, 2017). Osaamispdaoma
onkin tutkijoiden mukaan yksi tarkeimmista resursseista ajatellen yrityksen menestysta,
sen tayttdessa esimerkiksi Martin-de Castron (2014) esittdmat kriteerit kestavan kilpai-
luedun luonnin suhteen. N&ita kriteereitd ovat muun muassa vaikea imitoitavuus, han-

kittavuus seka resurssin korvaamattomuus. Taman maaritelman mukaan aineelliset
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resurssit eivat toimi yhta hyvina kestavan kilpailuedun ldhteina kuin osaamispadaoma. Sa-
moja aineellisia resursseja kuten esimerkiksi koneita ja laitteita on monilla yrityksilla, jol-
loin resurssi ei ole vaikeasti hankittava, korvaamaton tai vaikeasti imitoitava. Yritysten
kannattaa siis kayttda nimenomaan aineettomia resurssejaan tehokkaasti tuottaakseen

yritykselle lisdarvoa (Hunt & Morgan, 1995).

Edvinssonin (1997) mukaan osaamispdadomaan keskittyminen tarjoaa hyodyllisen vali-
neen yrityksen johtamiseen ja kehittdmiseen. Osaamispadomaan keskittymalla virkiste-
tadn uudistumista ja kehitystd. Osaamispdadoma toimii tehokkaana indikaattorina, kun
verrataan yritystd muihin yrityksiin. Jorddo (2017) esittaa tutkimuksessaan, etta yhdista-
malla taloudellisen suorituskyvyn ja osaamispadoman indikaattorit, osakkeenomistajat
ja johtajat kykenevat paremmin maarittamaan taloudellisten korvausten maaraa ja oh-
jeistamaan liiketoiminnallisissa paatoksissa. Indikaattorien kautta saadulla tiedolla paat-
tajia voidaan auttaa ymmartamaan paremmin osaamispadaoman merkitysta suhteessa
taloudelliseen suorituskykyyn. Siten paatoksenteko pohjautuu parempaan ymmarryk-
seen ja resursseja voidaan kohdentaa oikeille tahoille, jolloin kyetdadan saavuttamaan pa-
rempaa arvonluontia yritykselle. Jorddon (2017) tutkimus esittda, ettd tama parantaa
pitkalla aikavalilla yrityksen taloudellista kestavyyttd. Tutkimuksessa osaamispadoman ja
sithen investoinnin tarkeys korostuu ajatellen pitkan aikavalin taloudellisia tuloksia. Nai-
den syiden takia osaamispdaomasta tulee taloudellisen analyysin yhteydessa vahintaan
yhtd tarked elementti kuin taloudellisesta padomasta kestdvien tulojen tarjoamiseksi

(Edvinsson, 1997).

Monet tutkimukset osoittavat, ettd taloudellisen suorituskyvyn indikaattorien ja osaa-
mispdadoman tehokkuuden indikaattorin VAIC valilla olisi positiivinen suhde (Ozkan ja
muut, 2017). Tutkimukset ovat osoittaneet teoreettisella tasolla osaamispddaoman sel-
vistd positiivisista vaikutuksista yrityksen arvonluonnissa (Stewart, 1997) ja organisaa-
tion sisdisen tiedon on todettu olevan yksi tarkeimmista kestavan kilpailuedun tekijoista
(Bontis, 1999). Clarke ja muut (2011) tutkivat Australian osalta osaamispdadoman vaiku-

tusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn vuosien 2004 ja 2008 listattujen yritysten
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kautta. He tutkivat aihetta osaamispdaaoman tehokkuuden indikaattorin VAIC ja sen kom-
ponenttien avulla seka taloudellista suorituskykya kuvastavien ROE, ROA, RG (revenue
growth) sekd EP (employee productivity) mittarien avulla. Heidan tutkimuksensa kykeni
[6ytamaan osaamispadoman pienen, mutta positiivisen vaikutuksen yrityksen taloudel-
liseen suorituskykyyn. He korostavat etenkin inhimillisen padoman merkitysta osaamis-
pddomaan, joka alleviivaa henkiloston merkityksen yritykselle suorituskyvyn seka kilpai-

lukyvyn sdilyttamisen ja luomisen yhteydessa (Clarke ja muut, 2011).

Nykyajan talouden vauraus ei perustu enda fyysiseen pddomaan, mihin se on aikoinaan
pohjautunut hyvinkin vahvasti. On yha tavallisempaa, etta yritys pohjaa liiketoimintansa
pelkdstdan aineettomaan omaisuuteen tai osaamispadomaan (Smriti & Das, 2018). Aber-
nathyn ja muiden (2003) toimesta onkin arvoitu, ettd investoinnit osaamispddomaan
tuottavat kaksi kertaa enemman kuin sama maara investointeja fyysiseen padomaan.
(Mondal & Ghosh, 2012). Useiden tutkimusten (Appuhami, 2007; Islman &Karem, 2011;
Stewart, 2007) |0ytaessa positiivisen yhteyden osaamispdaoman ja yrityksen taloudelli-

sen suorituskyvyn valille, voidaan tahan pohjata tutkielman kolmas hypoteesi:

H3 Osaamispddoma vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn
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5 Aineisto ja menetelma

5.1 Aineisto

Tutkielman aineistossa yhdistyvat seka poikkileikkausaineisto ettd aikasarja-aineisto.
Luonteeltaan se on paneeliaineisto. Aikasarja-aineisto kuvastaa yhden muuttujan muu-
tosta ajan kuluessa. Poikkileikkausaineisto puolestaan lisaa tahdan useamman muuttujan
seuraamisen tietylla ajan hetkelld (Hill ja muut, 2012, s 538-539). Tutkielman aineisto
kerattiin kahdesta eri |ahteesta. Tilinpaatostiedot saatiin Orbis-tietokannasta. Tata ai-
neistoa tdydennettiin Datastreamistd saadulla tiedolla liittyen yritysten palkkakuluihin.
Aineiston ajanjakso on vuodesta 2016 vuoteen 2019. Rajauksella halutaan poissulkea

mahdolliset koronapandemian vaikutukset.

Tutkimusaineisto koostuu Nasdag OMX Helsinki paalistalla noteerattujen yritysten tilin-
paatostiedoista. Yrityksen tulee olla koko tarkasteluajanjaksona listattu Helsingin pors-
siin. Lopullisesta aineistosta karsiutuivat vield yritykset, joilla ei ollut kaikkia muuttujia
saatavilla. Muuttujien puuttumisen myota aineistosta karsiutui 72 yhtiota. Lopullisessa

aineistossa oli yhteensa 111 yhtiota.

5.2 Tutkimusmenetelma

Tutkielman empiriaosuus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Kvantitatiivisella
eli maarallisella tutkimuksella pyritadan tutkimaan teoriaosuuden hypoteesien paik-
kaansa pitdvyytta. Erindisten riippuvuussuhteiden seka tutkittavassa ilmiossa tapahtu-
neiden muutosten tutkiminen on tilastolliselle menetelmalle tavanomaista (Heikkila,
2014, s. 15). Naissa puitteissa kvantitatiiviset menetelmat soveltuvat tutkielman mene-
telmatavaksi. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa aineisto saadaan valmiista tilastoista ja
tietokannoista. Aineistoa kasittelemalld, yhdistelemalld sekd tarkastamalla saadaan ai-
neisto muovattua tutkimukselle sopivaan muotoon (Heikkild, 2014, s. 17). Tutkielman

analyyseja tehtdessa hyddynnetdaan STATA-tilasto-ohjelmaa.
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5.2.1 Regressioanalyysi

Tutkielman hypoteeseja tutkitaan lineaarisella regressioanalyysilla, jonka avulla avataan
selittdvien (riippumattomien) muuttujien yhteytta selitettavaan (riippuvaan) muuttujaan
(Heikkila, 2014, s. 222). Regressioanalyysin etuna voidaan ndhda sen kyky tutkia useam-
pien tekijoiden eli selittdvan muuttujan vaikutusta selitettavadan muuttujaan. Muuttujien
vélisia korrelaatioita tutkittaessa on hyva muistaa, etta regressioanalyysilld mallinnetaan
muuttujien yhteyden voimakkuutta, mutta ei niiden syy-seuraussuhdetta. Regressiomal-
lia rakennettaessa on se kyettava johtamaan teoriasta seka perustelemalla aiemmilla tut-
kimuksilla. Talloin selitettavan sekd selittavien muuttujien vaikutussuhteet ovat toden-
mukaisia. Muuttujien valinnan yhteydessa tulee toimia harkiten, silla liian monen muut-
tujan valinta voi johtaa esimerkiksi multikollineaarisuusongelmaan. (Kaakkinen & Ello-

nen, 2021).

Yksinkertaistettuna lineaarisessa regressiomallissa muuttujien yhteytta kuvataan yhden

selittdvan muuttujan (X) avulla.

Y=By + 1 X + ¢ (10)
, missa Y= selitettdvd muuttuja
Bo= y-akselin leikkauskohta
[1= selittavan muuttujan painokerroin
X=selittdva muuttujia

e= virhetermi

Mallissa termi (f,) kertoo regressiosuoran ja y-akselin leikkauspisteen. Yhden muuttujan
regressiomallissa selittdvan muuttujan painokerroin (f;) eli regressiokerroin on regres-
siosuoran kulmakerroin. Virhetermilla eli jaannostermilla (€) kuvastetaan mallissa ilme-
nevaa satunnaisvaihtelua eli virheen suuruutta (Metsamuuronen, 2008, s. 90). Toisin sa-

noen se on selitettdvan muuttujan osa, jota malli ei kykene selittamaan. Mita pienempi
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jdannostermi on, sitd paremmin malli ennustaa selitettdvan muuttujan arvoja (Heikkila,

2014, s. 223).

Useamman muuttujan mallissa beetat ovat parametreja, jotka estimoidaan aineistosta
pienimman neliosumman menetelmalld (Sarna, 2012). "Muuttujien regressiokertoimet
kertovat, kuinka paljon selitettdvdan muuttujan arvo muuttuu, kun selittdvan muuttujan
arvo kasvaa yhdella yksikolla ja kaikkien muiden muuttujien arvo pysyy vakiona” (Kaak-
kinen & Ellonen, 2021). Talla tilastollisella kontrolloinnilla eli tekijoiden vakioinnilla ote-
taan huomioon mahdollisuus, ettd kahden muuttujan vdlinen yhteys selittyisi jollakin
kolmannella tekijalla (Kaakkinen & Ellonen, 2021). Kun malliin otetaan useampi muuttuja,

lisataan aiempaan kaavaan vain tarvittavat selittdvat muuttujat, jolloin malli on muotoa:

Y=,80+ﬁ1X1+,82X2 ++Ble+€ (11)

Regressioanalyysilld kyetdan tutkimaan lisdksi muuttujien valisen yhteyden tilastollista
merkitsevyyttd. Tilastollisella merkitsevyydelld kuvataan vastaavan muuttujien valisen
yhteyden todenndkoisyyttad ilmeta, mikali muuttujien valilla ei olisi todellisuudessa yh-
teyttd. P-arvo kuvastaa tatd todennakoisyytta ja mikali se poikkeaa nollasta valitulla luot-
tamustasolla, on tulos tilastollisesti merkitseva (Kaakkinen & Ellonen, 2021). Nollahypo-
teesin ndkokulmasta p-arvo eli merkitsevyystaso kertoo millad todennakoisyydella nolla-

hypoteesi hylataan, vaikka se olisikin tosi. (Tahtinen, Laakkonen & Broberg 2020, s. 40).

F-testin avulla mitataan pystyvatko regressioanalyysin selittavat muuttujat ylipdataan se-
littdmaan Y-muuttujan vaihtelua. Testin tuottamaa p-arvoa tulkitaan suhteessa valittuun
luottamustasoon (Kaakkinen & Ellonen, 2021). Usean muuttujan mallissa, F-testilla tes-
tataan nollahypoteesia. Jos nollahypoteesi hyldtddn, ainakin yhden muuttujan seli-
tysaste poikkeaa merkitsevasti nollasta. Mikali F-testin p-arvo on pienempi kuin 0,05,
analyysia jatketaan muuttujakohtaisesti tutkien tarkemmin selittdvien muuttujien seli-

tysvoimia. (Laininen, 2001, 94-95).
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Tilastollista merkitsevyytta voidaan testata jokaisen selittavan muuttujan kohdalla niin,
ettd katsotaan ovatko ne yhteydessa selitettdvdan muuttujaan. Tama tarkoittaa kdytan-
nossa sitd, ettd katsotaan eroavatko selittavien muuttujien regressiokertoimet tilastolli-
sesti merkitsevasti nollasta. Kyseistd eroavuutta voidaan testata t-testin avulla, jossa jo-
kaiselle selittavalle muuttujalle lasketaan t-arvo. T-arvon suuruus maarittda muuttujan
kertoimen mahdollisuuden olla tilastollisesti merkitseva. Luottamustasona kdytetdan
yleisesti 95 %:a, jonka mukaan p-arvot, jotka ovat pienempia kuin 0,05, ovat tilastollisesti

merkitsevia. (Kaakkinen & Ellonen, 2021).

Z-arvo on testitilasto, jota kdytetdaan testaamaan kunkin selittdvan muuttujan kertoimen
merkitsevyyttd mallissa. Kun satunnaisten vaikutusten malli on kaytossa, kaikki selittavat
muuttujat ovat yhteydessa riippumattomasti muihin muuttujiin. Talldin T-testin kaytto ei
ole mahdollista, vaan sen sijaan kaytetaan Z-testia. Z-arvo ilmaisee selittdvan muuttujan
kertoimen estimaatin suhteen standardivirheeseen ja sita kdytetdaan arvioimaan kertoi-
men merkitsevyyttd. Z-arvon suuruus kertoo, kuinka monta standardipoikkeamaa selit-
tavan muuttujan kertoimen estimaatti poikkeaa nollasta. Jos z-arvo on riittavan suuri
(yleensa yli 2), niin voidaan katsoa, ettd muuttujalla on tilastollisesti merkitseva vaikutus
riippumatta muiden muuttujien vaikutuksesta. Jos z-arvo on suuri (yleensa yli 2) ja p-
arvo on pieni (alle 0,05), kertoimen vaikutus on todennéakoisesti tilastollisesti merkitseva.

(Wooldridge, 2010).

Estimaatin keskivirheen avulla voidaan kuvata regressiomallin onnistuneisuutta mallina.
Kyseinen tunnusluku kuvaa regressiomallin virhetermien keskihajonnan. Mita pienempi
luku on, sita pienempi on jaannostermien keskihajonta ja samalla mallin tarkkuus eli sen
selitysvoima paranee. Estimaatin keskivirhetta tulkittaessa on aina otettava huomioon

my0s selitettdvan muuttujan mittaluokka. (Kaakkinen & Ellonen, 2021).
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5.2.2 Regressioanalyysin oletuksia

Jotta regressioanalyysin tulokset olisivat luotettavia, tulee oletusten, joihin lineaarinen
regressiomalli perustuu, yleisesti tayttya. Jos oletuksista tulee useita poikkeamia, voi se
vaaristaa seka mallin kertoimia etta niista pohjautuvaa analyysia. Vaikka on tarkeda, ettd
mallin oletukset tayttyva, todellisuudessa ne eivat ldhes koskaan tdysin tayty. Luotetta-
vuus siis sailyy, vaikka regressioanalyysin oletuksista ilmenisi poikkeamia. (Kaakkinen &

Ellonen, 2021).

Oletuksia Berry (1993, s. 12):

1. Selitettavan ja selittdjien muuttujien valilla on lineaarista riippuvuutta

2. Selittdvat muuttujat ovat vahintdan intervalliasteikkoisia tai dummy-muuttujia.
Selitettdvd muuttuja on myds vahintaan intervalliasteikkoinen seka jatkuva etta
vaihteluvaliltdan rajoittamaton.

3. Selittavien muuttujien valilla ei ole lilan voimakasta lineaarista riippuvuutta.
(multikollineaarisuus)

4. Jaannos- eli virhetermin keskiarvon tulisi olla nolla kaikilla selittavien muuttujien
joukon arvoilla. Lisdksi virhetermin tulisi olla normaalijakautunut.

5. Selittdvat muuttujat eivat korreloi virhetermin kanssa.

6. Jaannostermin varianssin tulisi olla sama kaikilla selittdvdan muuttujan eri arvoilla.
(homoskedastisuus)

7. Havaintojen tulisi olla toisistaan riippumattomia, joten niiden jadnndstermit eivat

korreloi keskendan eli ovat autokorreloimattomia.

Muuttujien valilla tulisi olla lineaarista riippuvuutta, mutta sen tulisi olla kohtuullista. Kun
korrelaatio on muuttujien valilla liiallista, puhutaan multikollineaarisuudesta. Liiallinen
muuttujien véalinen korrelaatio saattaa nostaa niiden keskivirhettd ja merkitsevien tulos-
ten havaitseminen vaikeutuu. Multikollineaarisuutta voidaan tutkia VIF-mittareilla, tut-
kimalla kertoimien keskivirheitda seka matalia t-arvoja. Multikollineaarisuutta voidaan
tutkia myos selittdvien muuttujien korrelaatioita tutkimalla. Tutkielmassa tata tutkitaan

Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla. Korrelaatio selittdvien muuttujien valilla ei saa
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olla lilan voimakas (r<0,9 itseisarvo). Multikollineaarisuusongelman ilmetessa, jonkin
muuttujan regressiokertoimen keskivirhe kasvaa liiallisen suureksi, jolloin merkitsevien

tulosten havainnointi vaikeutuu. (Kaakkinen & Ellonen, 2021).

Toisesta oletuksesta selitettavan muuttujan vaatimuksista intervalliasteikkoisuuteen, jat-
kuvuuteen ja vaihteluvalin rajoittamattomuuteen poiketaan kuitenkin usein. Jatkuvuu-
den sijaan selitettava muuttuja on useasti diskreetti ja sen vaihteluvali on rajattu. Ole-
tuksista muuttujiin liittyen olennaista on, ettd se on vahintaan valimatka-asteikkoinen ja

se voi saada useampia arvoja. (Kaakkinen & Ellonen, 2021).

Oletus virhetermin keskiarvon olemisesta nolla kaikilla selittavien muuttujien joukon ar-
voilla tarkoittaa sitd, etta havaittujen arvojen tulisi sijoittua regressiomallin ennustamien
arvojen ympadrille. Jos virhetermin kesiarvo poikkeaa nollasta, yleensa se johtuu siita,
ettd estimoidut yhteydet eivat ole alkuunkaan tayttaneet lineaarisuusoletusta. Syina vir-
hetermi nollasta poikkeamiselle voi olla my6és muuttujien systemaattiset mittavirheet tai
olennaisen muuttujan puuttuminen. Yhtena oletuksena onkin, etta mallista 16ytyy muut-
tujia, jotka korreloivat merkitsevalla tasolla selitettdvan seka selittdjien kanssa. (Kaakki-

nen & Ellonen, 2021).

Homoskedastisuudesta puhutaan silloin, kun virhetermin varianssi on sama kaikilla selit-
tdvan muuttujan eri arvoilla. Virhetermin osalta heteroskedastisuudella siis tarkoitetaan
tilannetta, jossa virhetermien varianssi esimerkiksi pienenee selitettdavan muuttujan en-
nustettujen arvojen pienentyessa. Autokorreloimattomuudella puolestaan tarkoitetaan
tilannetta, jossa havainnot ovat toisistaan riippumattomia eli havaintojen virhetermit ei-
vat korreloi keskendan. Autokorrelaatiolta ei voida tdysin valttya aikasarja-aineistojen
kohdalla, silld aiemmat tulokset muistuttavat tulevia tuloksia. Kyseinen tilanne on sama
paneeliaineistossa, joka on yhdistelma poikittais- ja aikasarja-aineistoa. (Kaakkinen & El-

lonen, 2021).



45

Tutkielman aineistossa voi ilmetda merkittavasti poikkeavia havaintoja, joita kutsutaan
my0Os nimelld outlier-tapaukset. Aineistosta merkittavasti poikkeavuus voi vaikuttaa reg-
ressiosuoraan tai -tasoon, mikda puolestaan tuottaa harhaisia tutkimustuloksia. Tasta
syysta kyseiset poikkeavat havainnot tulee poistaa aineistosta. Poikkeavien havaintojen
poistaminen tulee kuitenkin olla hyvin perusteltua seka poistamisen vaikutuksia tutki-
mukseen tulee tarkastella. Paneeliaineistossa, joka koostuu yritysten todellisista luvuista,

ilmenee vaistamatta poikkeavia havaintoja. (Kaakkinen & Ellonen, 2021).

Yksi tapa poistaa poikkeavat havainnot analyysistd on kayttad winsorointia. Winsorointi
on yleinen menetelma poikkeavien havaintojen kasittelyyn tilastollisessa analyysissa. Se
tarkoittaa, ettad poikkeavia havaintoja manipuloidaan siten, etta niiden arvot rajoitetaan
tiettyyn tasoittain tai prosentuaalisesti maaritettyyn rajaan. Yleisid rajaustasoja taman
tyyppisissa aineistoissa ovat 1 % ja 2 %. Menetelma auttaa vahentdmaan poikkeavien
havaintojen vaikutuksia analyysien tuloksiin. Koska tilinpaatostiedot voivat olla hyvin eri-
laisia, voi olla hyva kayttda matalampaa winsoroinnin tasoa. Jos aineistossa, josta regres-
sioanalyysi tehddan, ilmenee poikkeavia havaintoja tai poikkeamia virhetermin ja-
kauman oletuksiin liittyen, voidaan analyysissa kayttda hieman valjempiin oletuksiin
pohjautuvia keskivirheiden estimointimenetelmia. Taman perusteella tutkielmassa tul-
laan tekemaan winsorointi 1 % tasolla. Lisdksi poikkeavat havainnot huomioidaan ana-

lyysissa kayttamalla robustien keskivirheiden menetelmaa. (Wilcox, 2012).

5.3 Muuttujat

Tutkielman muuttujina kdytetadan samoja muuttujia, kun Bhattu-Babajee ja Seetanah,
2022 tutkimuksessa. Kokonaispadoman tuotto ROA toimii tutkimuksessa yhtena selitet-
tavana muuttujana. Mittarina ROA:aa pidetdan yhtena parhaana indikaattorina suoritus-
kyvylle. ROA:n hyvdna puolena nahdaan sen kyky kuvastaa liiketoiminnan tuloksen pe-
rustekijoita laajasti sen ottaessa huomioon seka yrityksen omaisuuden etta tuloslaskel-

man tuloksen (Bhattu-Babajee & Seetanah, 2022).
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Bhattu-Babajee ja Seetanah, 2022 tutkimuksen muuttujiin lisdtdaan viela toiseksi selitet-
tavaksi muuttujaksi ROA:n rinnalle oman pddoman tuoton mittari ROE. N&in tutkimuk-
sessa padstaan tarkastelemaan yrityksen taloudellista suorituskykya myds hieman toi-
sesta nakokulmasta. Kyseista taloudellisen suorituskyvyn mittaria on kdytetty useissa sa-
mankaltaisissa tutkimuksissa (Puntilo, 2009; Youndt ja muut, 2004). ROE:n mitatessa yri-
tyksen kannattavuutta suhteessa omistajien sijoittamaan pdaomaan, tekee se siitd rele-

vantin mittarin tarkasteltaessa yrityksen taloudellista menestysta (Soliman, 2014).

Tutkielmassa yrityksen taloudellisen suorituskyvyn selittdmiseksi kdytetdan osaamispaa-
omaa selittavand muuttujana. Osaamispdadomaa mitataan tutkielmassa VAIC-menetel-
man avulla. Aiempiin tutkimuksiin nojaten seka teoriaosuudessa eri mallien vertailun jal-
keen, VAIC-menetelma vaikuttaa olevan nykyisista osaamispadaoman mittareista parhai-
ten nimenomaan osaamispdadomaa sekd sen tehokkuutta kuvastava mittari. Taman selit-
tavan muuttujan lisaksi regressiomallissa kdytetdan viitta eri kontrollimuuttujaa, jotka
ovat Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022) tutkimuksen mukaiset. Ensimmainen kontrolli-
muuttuja on velkaantumisaste, joka kertoo sen, kuinka paljon yrityksen rahoituksesta on
velkoja suhteessa omaan padomaan. Kyseinen muuttuja linkitetdan tieteellisissa teks-
teissd yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, jonka perusteella on perusteltua valita
velkaantumisaste yhdeksi regressioanalyysin kontrollimuuttujista (Ousama ja muut,
2020). Toisena kontrollimuuttujana kaytetdan yrityksen kokoa, joka saadaan yrityksen
myynneistd. Yrityksen koko ndahdaan yhtena selvana vaikuttajana maarittamaan yrityk-
sen suorituskykya. Asset turnover (ATO) on tdman kaltaisissa tutkimuksissa laajasti kdy-
tetty muuttuja (Firer & Williams, 2003; Bhattu-Babajee & Seetanah, 2022). Se kuvastaa
sita, kuinka tehokkaasti yritys kayttaa varjojaan tuottaakseen tuottoa (Firer & Williams,
2003). ATO:n avulla voidaan kuvastaa sekd organisaation operatiivisen etta hallinnolli-

suuden tehokkuuden tasoa. (Bhattu-Babajee & Seetanah, 2022).

Current ratiota (CR) on myos kaytetty aiemmissa tutkimuksissa kuvastamaan likviditeet-
tid, joka kuvastaa sen kykya suoriutua lyhytaikaisista velvoitteista. Likviditeetti eli yrityk-

sen maksuvalmius mitataan lyhytaikaisten varojen ja lyhytaikaisten velkojen suhteella.
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Viimeisena kontrollimuuttujana kdytetdadan padoman kiertonopeutta (Capital turnover,
CTO). Sen avulla voidaan kuvastaa yrityksen operatiivista velkaantuneisuutta. Tama tar-
koittaa kaytanndssa yrityksen kiinteita toimintakustannuksia. CTO lasketaan tassa tutki-
muksessa samoin kuten Bhattu-Babajee ja Seetanah, 2022 sekd Chandrapalan ja muut
(2013) sen laskevat eli kokonaismyynnin ja oman padoman suhteena. (Bhattu-Babajee &

Seetanah, 2022).

5.4 Kiinteiden seka satunnaisten vaikutusten mallit

Paneelidatan yhteydessa joudutaan kasittelemaan puuttuvien muuttujien harhaa (omit-
ted variable bias) aineiston heterogeenisuuden takia. Tatd harhaa pyritdaan kontrolloi-
maan joko kiinteiden vaikutusten (fixed effects regression model) tai satunnaisten vaiku-
tusten (random effects regression model) malleilla. Puuttuvien muuttujien harhassa,
regressioanalyysista puuttuu joitakin muuttujia, jotka korreloivat selitettavan muuttujan
kanssa. Kyseisida muuttujia ei joko kyeta hydédyntamaan tai ne eivat ole saatavilla. Puut-
tuva muuttuja voi vaihdella joko havaintoyksikdn tai ajan mukaan. Havaintoyksikdiden
mukaiset vaihtelut voivat johtua esimerkiksi liiketoimintakdytanndista ja niita kutsutaan
yksikkdkohtaisiksi kiinteiksi vaikutuksiksi. Muuttujia, jotka vaihtelevat ajan myo6ta kutsu-
taan aikakohtaisiksi kiinteiksi vaikutuksiksi. Aikakohtainen vaihtelu voi johtua esimerkiksi

kansallisesta politiikasta tai kansainvalisistd sopimuksista. (Torres-Reyna, 2007).

Kiinteiden vaikutusten mallissa oletetaan, ettd puuttuvat muuttujat vaihtelevat vain ha-
vaintoyksikoiden valilld. Kyseinen malli poistaa siis ndiden ajassa muuttumattomien eli
kiinteiden ominaisuuksien vaikutuksen, jolloin pystytddan analysoimaan ajan mittaan
vaihtelevien muuttujien vaikutuksia. Oletuksena mallissa on, ettd yksikon virhetermin ja
ennustemuuttujien valilla on korrelaatio. Tama on seurausta ajatuksesta, etta yksilolliset
ominaisuudet eivat ole satunnaisia ja ne voivat vaikuttaa seka vaaristaa ennuste- tai tu-
losmuuttujia. Kyseista vaaristymaa halutaan kontrolloida. Toisena oletuksena mallissa on,
ettd nama kiinteat vaikutukset ovat yksilollisia, ja niiden ei tulisi korreloida toisten yksi-

[6llisten ominaisuuksien kanssa. Yksikdiden ollessa erilaisia, yksikdiden virhetermien ja
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vakioiden, eli yksilollisten ominaisuuksien kuvaajien, ei tulisi korreloida kesken&an. (Tor-

res-Reyna, 2007). Kiinteiden vaikutusten mallin yhtdlo voidaan esittda seuraavasti:

Yie =BXit + A; + &t (12)

Satunnaisten vaikutusten mallissa, toisin kun kiinteiden vaikutusten mallissa, yksikoiden
valisen vaihtelun oletetaan olevan satunnaista ja selittavien muuttujien valilla ei ole kor-
relaatiota. Satunnaisten vaikutusten malli on hyva valinta epéiltdessa, etta yksikoiden va-

lisilld eroilla olisi vaikutusta selitettavaan muuttujaan. Malli voidaan esittaa seuraavasti:

Yie =BXie + A+ u; + & (13)

Tassa mallissa u;; on yksilovaikutusta kuvastava virhetermi ja €;; on normaali regression
virhetermi. Malli olettaa, etta yksikdn virhetermi ei korreloi selittavien muuttujien kanssa,
mika sallii ajassa muuttumattomien muuttujien roolin selittdvind muuttujina. Satunnais-
ten vaikutusten mallin oletuksena on autokorrelaatio eli tilanne, missa virhetermit (u;;)
ovat riippumattomia toisistaan seka yleisesta virhetermista (g;¢). Virhetermien keskiar-
von oletetaan olevan nolla, niiden tulisi olla normaalijakautuneita ja varianssin tulisi olla

vakio. (Hill et al. 2012, 555-560).

Soveltuvan mallin valitsemiseksi kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten mallin valilt3,
suoritettiin Hausmanin testi. Testin avulla testataan, korreloivatko yksilovaikutusta ku-
vaavat virhetermit (u;) selittdvien muuttujien kanssa. Nollahypoteesina testissa on vir-
hetermin (u;) korreloimattomuus selittavien muuttujien kanssa. Nollahypoteesin tul-
lessa hylatyksi, kdytetaan kiinteiden vaikutusten mallia ja nollahypoteesin jaddessa voi-
maan, satunnaisten vaikutusten mallia (Torres-Reyna, 2007). Saadut testin tulokset
osoittavat selitettavan muuttujan kokonaispadoman tuoton ROA osalta, etta soveltu-
vampi malli on satunnaisten vaikutusten malli. Testin p-arvo on 0,09, jolloin nollahypo-
teesi jaa voimaan. Oman pdadaoman tuoton ROE:n osalta saatiin Hausmanin testin p-ar-

voksi 0,49, jonka perusteella soveltuvampi malli on satunnaisten vaikutusten malli. Koska



49

havaittu ROA:n p-arvo on melkein merkitseva (=10 % tasolla), niin herkkyysanalyysina
suoritetaan tutkielmassa regressioanalyysit kiinteiden vaikutusten mallia kdyttamalla.

Suoritettujen Hausmanin testien tulokset 16ytyvat liitteesta 1.

Analyysissa tullaan kayttamaan satunnaisten vaikutusten mallia, joka pohjautuu GLS-reg-
ressioon (generalized least squares). Yleisimmin kaytettyyn OLS (ordinary least squares)
menetelmaan verrattuna GLS menetelman ero on sen tapa kasitelld virhetermeja ja ole-
tuksia. OLS perustuu oletukseen, etta virhetermit ovat normaalijakautuneita, eika niilla
ole heteroskedastisuutta. GLS menetelma ottaa huomioon datan klusteroidun rakenteen
seka virhetermien heteroskedastisuuden ja korrelaation. GLS on menetelmana hyodylli-
nen, kun virhetermien ominaisuudet poikkeavat OLS menetelmdn oletuksista. (Wool-

dridge, 2019).

Seuraavaksi muodostetaan regressiomallit, joiden avulla tarkastellaan osaamispadaoman,
mitattuna VAIC-menetelmalld, vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tahan
malliin lisataan viela Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022) tutkimuksen tavoin kontrolli-
muuttujiksi velkaantumisaste (Leverage), koko (Size), capital turnover (CTO), asset tur-
nover (ATO) sekd current ratio (CR). Selitettdvind muuttujina ovat kokonaispddoman
tuotto (ROA) ja oman padoman tuotto (ROE). Naistd muuttujista muodostuu seuraavan-

laiset kaksi regressiomallia:

ROA;; = A+ B VAIC; + [,Leverage; + [3Size; + P4CTO; +
BsAT Oy + BsCRie + wir + €3¢ (14)

ROE;; = A+ B,VAIC; + B,Leverage;; + P3Size; + BoCTO; +
BsATO; + BCRi¢ + uyr + &t (15)
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6 Tutkimustulokset

6.1 Aineiston kuvailu

Taulukossa 1 kuvataan selittavien ja selitettavan muuttujan tilastollisia lukuja. Paneeliai-
neistolle, joka koostuu eri yritysten raportoimista luvuista, on tyypillistéd arvojen poik-
keavuus. Muuttujien arvot vaihtelevatkin voimakkaasti tutkimuksen yrityksilla. Havain-
tojen poikkeavuutta pyritdan huomioimaan winsoroinnin avulla, jossa tasona kdytetdaan
1 %:n rajaa. Winsoroinnista huolimatta poikkeavuutta lukujen aaripdiden valilla on eten-
kin ROA:n, ROE:n sekd myyntien kohdalla. Tama on kuitenkin tutkielman tyyppisessa ai-
neistossa etenkin myyntien osalta, jolla kuvastetaan yrityksen kokoa, taysin oletettavaa.
VAIC saa jopa negatiivisia lukuja, mikd on muuttujan luonteen huomioiden erikoista.
Osaamispdadoman negatiivisuus ei kdaytanndssa ole mahdollista ja silti osalla yrityksista
arvo on negatiivinen. Osalla aineiston yrityksistd VAIC-arvo on hyvin korkea suhteessa
keskiarvoon ja mediaaniin. VAIC:n lisdksi capital turnover (CTO) saa minimissdan negatii-
visia arvoja ja sen maksimiarvot ovat keskiarvoon ja mediaaniin verrattuna suuria. Ai-
neistosta etenkin oman pdaoman tuoton (ROE) ja yrityksen koon osalta keskihajonta ja
mediaani poikkeavat suhteellisen paljon toisistaan. Molemmissa mediaani on keskiarvoa

suurempi, mista voidaan tulkita, etta kyseisissa jakaumissa ilmenee positiivista vinoutta.

Taulukko 1. Muuttujien tilastollisia lukuja (n=435).

Keskiha- Alakvar- Ylakvar-
Muuttuja Keskiarvo jonta Minimi taali Mediaani taali Maksimi
ROA 3.54 15.39 -72.32 0.96 5.32 10.65 33.90
ROE 6.85 32.36 -155.04 2.44 11.91 21.57 56.64
VAIC 2.61 1.66 -3.10 1.96 2.39 3.12 10.61
LEV -0.54 0.20 0.87 0.42 0.55 0.63 1.32
SIZE (tuhat €) 1275 2788 0.029 47 185 1157 158 000
CTO 2.99 2.69 -3.63 1.60 2.61 3.52 13.79
ATO 1.23 0.67 0.01 0.83 1.13 1.60 4.05

CR 1.76 1.35 0.22 1.02 1.40 2.00 8.35
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6.2 Multikollineaarisuus

Tutkielmassa tarkastellaan multikollineaarisuutta ensin selittdvien muuttujien valista
korrelaatiota tutkimalla. Taulukosta 2 nahdaan selittavien muuttujien valiset korrelaatiot.
Selittavien muuttujien valilla ei havaita liiallista korrelaatiota eli korrelaatiokerroin
itseisarvoltaan on alle 0,9. Korrelaatio on vahvimmillaan capital turnoverin seka asset

turnoverin valilla (0,719) ja se on tilastollisesti erittdin merkitseva (p<0,001).

Taulukko 2. Pearsonin korrelaatiokertoimet.

VAIC LEV SIZE CTO ATO CR
VAIC 1 -0.072 0.109* -0.064 0.010 0.004
LEVERAGE 1 -0.005 0.314 **x* 0.079 -0.589***
SIZE 1 -0.043 -0.047 -0.091
cTO 1 0.719***  -0.249***
ATO 1 -0.135***
CR !

*tilastollisesti melkein merkitseva 5 % merkitsevyystasolla
**tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla

***tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 % merkitsevyystasolla

Tutkielmassa kaytettavien selittdvien muuttujien valista multikollineaarisuusongelmaa ei
ole havaittavissa korrelaatiokertoimien (taulukko 2), vaikka mukana on myos suhteellisen
vahvaa riippuvuutta, eika alta l0ytyvan taulukon 3 VIF-arvojen puitteissa. VIF-arvoihin ei
ole absoluuttisia raja-arvoja, mutta yleisesti arvoja, jotka ovat alle 10, voidaan pitaa hy-
vaksyttdvina, vaikka kyseinen raja-arvo on jo suhteellisen korkea (Kaakkinen & Ellonen,
2021). Tutkielman selittdvien muuttujien VIF-arvojen ollessa korkeimmillaan 7.93, selit-

tavat muuttujat eivat korreloi lilan voimakkaasti toistensa kanssa.



Taulukko 3. Muuttujien VIF-kertoimet.
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Muuttuja VIF
VAIC 3.26
LEVERAGE 4.59
SIZE 1.22
CTO 5.12
ATO 7.93
CR 2.17
Keskiarvo VIF 4.05

1/VIF

0.307
0.218
0.822
0.195
0.126
0.460

6.3 Osaamispaaoman ja taloudellisen suorituskyvyn valinen yhteys

Taulukossa 4 kuvataan regressioanalyysin tuloksia satunnaisten vaikutusten mallia kayt-
tdaen. Kaikkien havaintojen maara on 435 ja yritysten kokonaismaara 111. Analyysissa
kdytetdaan satunnaisten vaikutusten mallia, joka pohjautuu GLS-regressioon (generalized
least squares). GLS-regressio ottaa huomioon datan klusteroidun rakenteen, téssa ta-
pauksessa yrityksistd muodostuvat ryhmat. Analyysissa hydédynnetadan robustien keski-
virheiden menetelmas, joka mahdollistaa tilastollisten mallien luotettavan estimoinnin
silloinkin, kun aineistossa on poikkeavia havaintoja eli outlier-tapauksia. Robustisti laske-
tut keskivirheet huomioivat virhetermien heteroskedastisuuden. Tavallisesti kdytettyjen
keskivirheiden laskeminen saattaa olla herkka naille hairidille, mika voi johtaa vaaristy-

neisiin tuloksiin (Cameron & Trivedi, 2010). Seuraavassa taulukossa esitetadn regressio-

analyysien tulokset.
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Taulukko 4. Osaamispddoman ja taloudellisen suorituskyvyn yhteys (n=435).

(1) ROA (2) ROE
Robusti z-arvo (p- Robusti z-arvo (p-
Muuttuja Kerroin  keskivirhe arvo) Kerroin keskivirhe arvo)
VAIC 2.963 1.33 2.23 4,754 3.140 1.51
*(0.026) (0.130)
LEVERAGE -36.488 9.792 -3.73  -64.463 31.560 -2.04
*%*(0.000) *(0.041)
SIZE 3.02e-07 3.34e-07 0.90 1.08e-06 7.92e-07 1.36
(0.366) (0.174)
CTO 0.776 0.742 1.05 -0.259 2.680 -0.10
(0.295) (0.923)
ATO 6.441 2.160 2.98 18.317 6.140 2.83
**(0.003) **(0.003)
CR -0.906 0.830 -1.09 -2.818 1.949 -1.45
(0.275) (0.148)
Vakio 6.468 7.246 0.89 9.138 19.941 0.46
(0.372) (0.647)
Ujy 11.184 26.102
Eit 5.964 15.886
R? 0.251 0.122
Rho 0.779 0.730
F 52.76 31.93
(0.00) (0.00)

*tilastollisesti melkein merkitseva 5 % merkitsevyystasolla
**tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla

***tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 % merkitsevyystasolla

Ensimmaisena tarkastellaan valitun mallin soveltuvuutta tutkielman aineistoon F-testin
avulla. F-testilla tarkistetaan nollahypoteesia, jonka mukaan kaikkien selittdjien kertoi-
mien arvot ovat nollia. Jos p-arvo on pienempi kuin valittu merkitsevyystaso (0.05), voi-

daan nollahypoteesi hyldta ja paatelld, etta vahintadn yksi selittdja on merkitsevasti
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yhteydessa riippuvuusmuuttujaan. Ensimmaisessa regressioanalyysissa (1) estimoita-
essa kokonaispadoman tuottoa F-testisuureen arvo on 52.76 ja p-arvo on 0.00. Tama
viittaa siihen, ettd vahintdan yksi selittdjistd on merkitsevasti yhteydessa riippuvuus-
muuttujaan. Malli siis sopii kdytettdvaksi kyseiseen aineistoon. Toisen regressioanalyysin
(2) kohdalla nollahypoteesi hylatadan ensimmadisen analyysin tapaan F-testisuureen arvon
ollessa 31.93 ja p-arvon ollessa 0.00. Tassakin tapauksessa satunnaisten vaikutusten

malli sopii kaytettavaksi analyysiksi.

Ensimmaisessa regressioanalyysissad (1) yrityksen kokonaispddoman tuottoa ROA esti-
moitaessa VAIC (f=2.963) selittda selitettdvda muuttujaa tilastollisesti merkitsevasti
5 %:n merkitsevyystasolla (p-arvo 0.026). Tama merkitsevyystaso tulkitaan melkein tilas-
tollisesti merkitsevaksi. Analyysin VAIC:n kerroin on suurempi suhteutettuna Bhattu-Ba-
bajee ja Seetanah (2022) tutkimukseen, jonka mukaan regressioanalyysi on muodostettu.
Kyseinen muuttuja selittda Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022) tutkimuksessa selitetta-
vaa muuttujaa tilastollisesti melkein merkitsevasti 5 %:n merkitsevyystasolla. Analyysin
luvut VAIC:n kertoimen osalta ovat linjassa aiempien tutkimusten kuten Forte ja muiden
(2019) kanssa. Tutkimuksen kohteena oleva osaamispddoma selittaa siis yrityksen talou-
dellista suorituskykya kokonaispdadoman tuotolla mitattuna melkein tilastollisesti merkit-

sevasti. Osaamispadoman maaran kasvu lisda kokonaispadaoman tuottoa.

Ensimmadisessd analyysissd (1) tilastollisesti erittdin merkitsevia selittdjia ovat ATO
(=6.441) seka velkaantumisaste (=-36.488). Molemmat muuttujat saavat suhteellisen
korkeat z-arvot (2.98 ja -3.73) ja niiden p-arvot ovat alle 0,01 (0.003 ja 0.000). Velkaan-
tumisasteen osalta riippuvuussuhde on ATO:sta poiketen negatiivinen ja suhteessa mui-
hin kertoimiin yhteys on voimakas. Tuloksen perusteella ndyttaa siltd, etta alhainen vel-
kaantumisaste parantaa yrityksen kannattavuutta. Toiseksi yrityksen varojen tehokas
kayttd (ATO) on positiivisessa suhteessa yrityksen kannattavuuteen mitattuna kokonais-
padoman tuotolla. Kontrollimuuttujista nousee esille erityisesti yrityksen koon vahdinen
vaikutus selitettdvaan muuttujaan kyseisen muuttujan kertoimen ollessa erittdin pieni

( £=3.02e-07). Yrityksen koko ei tilastollisesti merkitsevasti selitd selitettdvdd muuttujaa
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(p-arvo 0.366). Yrityksen koon lisaksi Current ratio (CR) ei tilastollisesti merkitsevasti se-

litd kokopddoman tuottoa (p-arvo 0.295).

Ensimmaisen regressioanalyysin (1) tulosten mukaan virhetermi u;; on 10.783 ja virhe-
termi g;; on 6.851. Ndiden perusteella voidaan paatelld, ettd yritysten valilla on suuri
vaihtelu niiden ROA-arvoissa, kun taas yksittdisten havaintojen selittdm&ton osuus on
suhteellisen pieni. Yksi satunnaisten vaikutusten mallin oletuksista on virhetermien nor-
maalijakautuneisuus, mitd voidaan tulkita kaavioiden avulla. Virhetermien jakaumat
ovat suhteellisen normaalijakautuneita tulkittaessa liitteita 3 ja 4. Regressiomallin oletus

normaalijakautuneisuudesta taten tayttyy.

Regressiomallin R? arvot ilmaisevat selitysasteen, jolla selittdjamuuttujat selittavat seli-
tettdvan muuttujan vaihtelua. Ensimmaisessa regressiomallissa (1) selittavat muuttujat
selittavat yksittaisten yritysten kokonaispaaoman tuoton vaihtelusta noin 23,2 %. Muissa
aiheen aiemmissa tutkimuksissa selitysasteet ovat olleet esimerkiksi suuruudeltaan 30—
36 % (Ousama ja muut, 2020; Fontana & Solimene, 2019). Tahan verrattuna analyysin
selitysaste on hieman vahadisempi. Regressioanalyysissa esitetty rho-luku kuvastaa kor-
relaatiokerrointa, joka mittaa havaintoyksikdiden valisen korrelaation maaraa yritysten
mukaan. Ensimmaisen analyysin osalta kyseinen rho-luku kertoo, etta noin 71 % selitta-
mattomasta vaihtelusta selittyy yritysten valisella korrelaatiolla. Tama tarkoittaa, etta yri-
tysten valisen korrelaation vaikutus selittdmattéman vaihtelun osalta on suuri, ja se on
otettava huomioon tulkittaessa muiden muuttujien vaikutusta riippumattomaan muut-

tujaan.

Toisessa regressioanalyysissa (2) selitettdvdanda muuttujana on oman pddoman tuotto
(ROE). Osaamispadoma VAIC:lla mitattuna (f=4.754) lisaa saatujen tulosten mukaan
oman padoman tuotolla (ROE) mitattuna yrityksen taloudellista suorituskykya. Osaamis-
padoma ei kuitenkaan tilastollisesti merkitsevasti selitd (p-arvo 0.130) oman padoman
tuottoa. Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022) tutkimuksessa analyysi tuotti VAIC:n kertoi-

meksi ensimmadisen regressioanalyysin (1) tapaan huomattavasti pienemman kertoimen.
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Kyseinen kerroin selittda selitettdvda muuttujaa Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022) tut-
kimuksessa melkein tilastollisesti merkitsevasti. Merkitsevyyden osalta saatu tutkimus-

tulos poikkeaa Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022) tutkimuksesta.

Toisessa regressioanalyysissa (2) oman padoman tuottoa selittaa tilastollisesti merkitse-
vasti ensimmaisen analyysin (1) tapaan velkaantumisaste (=-64.463) melkein tilastolli-
sesti merkitsevalla tasolla (p-arvo 0.041) sekd ATO ($=18.317) tilastollisesti merkitsevalla
tasolla (p-arvo 0.003). Kontrollimuuttujista yrityksen koolla on ensimmaisen regressio-
analyysin tapaan hyvin vahainen vaikutus selitettdvaan muuttujaan. Muuttujista capital
turnover (CTO), current ratio (CR) seka VAIC eivat tilastollisesti merkitsevasti selitd oman

pddoman tuottoa (ROE).

Oman padoman tuoton osalta virhetermit ovat saman suuntaisia (1#;;=26.102, €;;=15.89)
kokonaispadoman tuoton analyysin (1) kanssa, mutta vaihtelu on vield suurempaa. Toi-
sessa regressioanalyysissa (2) selitettdvan tekijan ollessa ROE, klustereiden sisdlld seka
niiden valilla on paljon vaihtelua. Kyseinen vaihtelu viittaa siihen, etta mallin muuttujien
valintaa tulisi tarkastella kriittisesti. Virhetermien jakaumat ovat ensimmaisen regressio-
analyysin tapaan suhteellisen normaalijakautuneita tulkittaessa liitteitd 5 ja 6. Regres-

siomallin oletus normaalijakautuneisuudesta tayttyy.

Toisen regressioanalyysin (2) selitysaste on 12,2 %. Selitysaste on selkedsti vahaisempi
kuin ensimmaisessa regressioanalyysissa koko padoman tuoton kohdalla. Kuten ensim-
maisen regressioanalyysin (1) selitysastetta tulkittaessa aiemmissa tutkimuksissa seli-
tysaste on ollut 30-36 %. Tahdn verrattuna toisen regressioanalyysin selitysaste on huo-
mattavasti pienempi. Toisessa regressioanalyysissa rho-luku 73 % on samaa suuruusluok-

kaa ensimmadisen regressioanalyysin kanssa.
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6.4 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysin avulla selvitetddn, muuttuuko tutkimustulos tutkimusasetelmaa
muuttamalla. Tutkielmassa herkkyysanalyysin avulla selvitetdaan, onko valitulla regressio-
analyysilla vaikutusta tutkielman tuloksiin. Herkkyysanalyysissa suoritetaan regressio-

analyysit kiinteiden vaikutusten mallilla satunnaisten vaikutusten mallin sijasta.

Herkkyysanalyysin tulokset 16ytyvat liitteestd 2. Kokonaispddoman tuoton (ROA) osalta
kiinteiden vaikutusten mallin tulokset eivat eroa muuttujien kertoimien osalta juurikaan.
Merkitsevyystasoissa on hieman eroavuutta. VAIC:n osalta satunnaisten vaikutusten
mallissa kyseinen muuttuja selittaa selitettavaa muuttujaa tilastollisesti merkitsevammin.
Kiinteiden vaikutusten mallissa VAIC:n p-arvo ei ole tilastollisesti merkitseva. Myyntien
osalta mielenkiintoista on, etta kyseisen muuttujan kerroin muuttuu analyysitapaa vaih-
dettaessa positiivisesta negatiiviseksi. Ndin voidaan todeta, ettd satunnaisten vaikutus-

ten malli on soveltuvampi kyseiseen aineistoon kokonaispadoman osalta.

Oman padoman tuoton (ROE) osalta herkkyysanalyysin tulokset ovat hyvin saman suun-
taisia. Tilastollinen merkitsevyys heikkenee kaikkien muuttujien osalta kiinteiden vaiku-
tusten mallissa selitettdessa oman padoman tuottoa. Tama tarkoittaa sita, etta VAIC ei
tdmankaan analyysin kohdalla selitd oman pddoman tuottoa (ROE) tilastollisesti merkit-
sevasti. Analyysien eroista nousee esille yrityksen koon vaikutussuhteen muuttuminen
negatiiviseksi seka CTO:n muuttuminen pdinvastaisesti positiiviseksi. Ndiden syiden poh-
jalta voidaan oman padoman tuoton kohdalla myds todeta satunnaisten vaikutusten

mallin olevan kyseisen aineiston kohdalla parempi vaihtoehto.

6.5 Yhteenveto tutkimustuloksista

Tutkielmassa tarkasteltiin aiempien tutkimusten tavoin osaamispadaoman ja yrityksen ta-
loudellisen suorituskyvyn valistd yhteyttd VAIC-menetelman sekd kokonaispadoman-

tuottoprosentin (ROA) avulla. Tutkielmassa kontrollimuuttujina toimivat Bhattu-Babajee
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ja Seetanah (2022) tutkimuksen tavoin velkaantumisaste, yrityksen koko, current ratio,
capital turnover seka asset turnover. Aiemmissa tutkimuksissa, kuten Kamal ja muut
(2012), Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022), Forte ja muut (2019) sekd Shamsudin ja Yain
(2013), on loydetty ndiden kyseisten muuttujien valille tilastollisesti erittdin merkittava
positiivinen yhteys. Tutkielma oli kykenevadinen [6ytamaan saman positiivisen ja jopa hie-
man vahvemman yhteyden naiden muuttujien vilille. Tulos on tilastollisesti merkitseva,
joten ensimmainen hypoteesi ”Yritykset, joilla on korkeampi osaamispddoman tehok-

kuus (VAIC) on suurempi kokonaispddoman tuotto (ROA)” voidaan hyvaksya.

Tutkielman tulokset ovat kaksijakoisia tutkittaessa tutkielman toista ja kolmatta hypo-
teesia. Osaamispadoman seka yrityksen taloudellisen suorituskyvyn ROE:n avulla mitat-
tuna valille pystyttiin [6ytdmaan positiivinen yhteys, mutta tulos ei ole tilastollisesti mer-
kitseva. Tama poikkeaa useista aiemmista kuten Bhattu-Babajee ja Seetanah (2022) seka
Ousama ja muiden (2020) tutkimuksista tilastollisen merkitsevyyden osalta. Aiemmista
tutkimuksista [6ytyy myos samankaltaisia tuloksia, joissa VAIC ja ROE vilille on |oydetty
positiivinen yhteys, mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva (Celenza & Rossi, 2014;
Naushad, 2019). Tuloksen ei tilastollisesti merkitsevyys yhdistettynd mallin heikkoon se-
litysasteeseen seka virhetermien suuruuteen, kaytetyt selittdvat muuttujat eivat kykene
riittavasti selittamaan selitettdvaa muuttujaa. Toinen hypoteesi "Yritykset, joilla on kor-
keampi osaamispdédoman tehokkuus (VAIC) on suurempi oman pddoman tuotto (ROE)”

ei voida hyvaksya.

Vaikka oman pdaoman tuoton (ROE) osalta hypoteesi ei saa vahvistusta tilastollisesti
merkitsevalla tasolla, tutkimustulokset kokonaispdaoman tuoton (ROA) osalta osoittavat
kuitenkin aiempien tutkimusten, kuten (Bhattu-Babajee & Seetanah, 2022; Stahle ja
muut, 2011), tapaan positiivisen yhteyden osaamispddaoman ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn valille. Tama tutkimustulos puoltaa resurssiperusteista teoriaa, missa
osaamispddoma nahdadan strategisena voimavarana, joka auttaa yrityksia luomaan ja yl-

lapitamaan kilpailuetua (Peteraf, 1993). Naiden kahden analyysin pohjata ei kolmatta
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hypoteesia voida kuitenkaan aukottomasti puoltaa. Kolmas hypoteesi “Osaamispédédoma

vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn” ei siis saa vahvistusta.
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7 Yhteenveto ja johtopaatoksia

7.1 Yhteenveto

Tutkielmassa tarkasteltiin osaamispdadaoman ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn va-
lista suhdetta. Tavoitteena oli selvittaa, vaikuttaako osaamispdaaoma positiivisesti talou-
delliseen suorituskykyyn. Toisen paaluvun avulla perehdyttiin osaamispdaomaan kasit-
teenad ja kdsiteltiin sen eri maarittdmistapoja. Osaamispadomalle ei ole kyetty [6ytamaan
yhta tiettya ja riittdvan hyvaa maaritelmaa. Tutkielmassa esiteltiin naita erilaisia maari-
telmid osaamispadomalle, mutta syvennyttiin lopulta Edvinssonin ja Malonen (1997)
maaritelmaan, joka on yksi hyvaksytyimmista tavoista havainnollistaa osaamispdadoma.

Tassd osaamispadoma jaetaan inhimilliseen, rakenteelliseen sekd suhdepddomaan.

Toisessa luvussa kdsiteltiin myds osaamispdaoman nakymista taloudellisessa raportoin-
nissa. Osaamispadomaa on nykyisten tilinpaatosstandardien mukaan lahes mahdoton si-
sallyttaa yrityksen kirjanpitoarvoon. Vaikka osaamispdadaoman arvo nahddaan merkitta-
vana yrityksen arvonluonnin lahteen, niin se jaa taloudellisen raportointikehyksen ul-
kopuolelle hankalasti maariteltavyyden seka mitattavuuden takia. Ongelmana osaamis-
pdadoman nakymattdmyydessad taloudellisessa raportoinnissa on sen ei-fyysinen olo-
muoto seka sen vaikeasti eriteltavyys. IAS 38 standardi kdsittelee aineetonta padomaa,
mutta osaamispadomaa ei ole tdhan kyetty sisallyttamaan. Talld hetkelld ainoa tapa, mi-
ten osaamispadoma nakyy taloudellisen raportoinnin yhteydessa, on yritysten pakolli-

sissa ja vapaaehtoisissa lausunnoissa.

Osaamispdadoman ja sen vaikutusten yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittaukselle
ei ole syntynyt tiettya taysin kiistatonta mittaustapaa. Kolmannessa paaluvussa esitettiin
yleisid menetelmia tdman mittaukseen, joita ovat Economic Value Added (EVA), Balan-
ced Scorecard (BSC), Calculated Intangible Value (CIV) sekd Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC). Naistd menetelmista VAIC osoittautui parhaaksi tavaksi mitata osaa-
mispdaoman vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. VAIC koittaa vastata

osaltaan kysymyksiin liittyen osaamispddaoman vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen
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suorituskykyyn ja onnistuu siind ainakin siind mielessa, ettd se ottaa huomioon osaamis-
pddoman eri komponentit. Tahan liittyen malli on kuitenkin saanut kritiikkia juuri siita,
ettda komponentit on huomioitu vain ndenndisesti ja kirjanpidollisten lukujen liitdnnai-

syys todelliseen osaamispdaoman maaraan on heikko.

Kuten aiemmin tutkielmassa todettua, VAIC-menetelma on saanut kritiikkia siita, etta
mittaako menetelma todella osaamispadaomaa ja sen tehokkuutta. VAIC-menetelmaan
ja sen eri laskentavaiheisiin liittyy monia ongelmia. Menetelmaan sisaltyy eri tehokkuu-
den mittareita, joista esimerkiksi rakenteellisen pddoman tehokkuuden SCE mittari mit-
taa todellisuudessa jalostusarvon tehokkuutta. Puolestaan ICE eli osaamispadaoman te-
hokkuuden mittari on ongelmallinen sen mitatessa oikeastaan tyon tehokkuutta eika
osaamispdadoman tehokkuutta. Menetelman eri puutteet aiheuttavat ongelman, jossa
malli mittaa osaamispadoman seka yrityksen tehokkuuden sijaan pelkastaan yrityksen
tehokkuutta. VAIC-menetelmaa ei ainakaan Ahon ja muiden (2011) tutkimuksen mukaan
voi yhta suoraviivaisesti liittda osaamispadomaan ja sen tehokkuuden mittaamiseen kuin
Pulic (2004) sen siihen linkittaa. Kaikki edelld mainitut ongelmat osaamispadoman mit-
taukselle aiheutuvat osaamispddoman vaikeasti maariteltdvyydestd seka sen ei-fyysi-
sestd olomuodosta, jolloin esimerkiksi sen suora linkittdaminen taloudellisiin lukuihin on

vahintdan kyseenalaista.

Neljannessa paadluvussa kasiteltiin osaamispadoman suhdetta taloudelliseen suoritusky-
kyyn ja luotiin pohjaa empiriaosuudelle hypoteesien muodostamisen avulla. Aiempien
tutkimusten seka teoriaosan pohjalta voitiin olettaa osaamispdadoman ja taloudellisen
suorituskyvyn valille jonkin asteista positiivista suhdetta. Tatd suhdetta tutkittiin viiden-
nessa paaluvussa regressioanalyysin avulla. Osaamispdadaomaa mittaamaan valikoitui
VAIC-menetelma ja taloudellista suorituskykya puolestaan mitattiin kokonaispddaoman
(ROA) sekd oman padoman tuotoilla (ROE). Kontrollimuuttujiksi valikoituivat Bhattu-Ba-
bajee ja Seetanah (2022) tapaan velkaantumisaste (leverage), yrityksen koko (Size), asset
turnover (ATO), capiatl turnover (CTO) ja current ratio (CR). Tutkielman analyysitavaksi

valittiin satunnaisten vaikutusten malli, joka soveltuu tdssd tapauksessa parhaiten
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aineistoon huomioiden paneeliaineiston eri rajoitteet. Tutkielmassa muodostettiin kaksi
regressiota, toisessa selitettdvdana muuttujana toimi ROA ja toisessa ROE. Selittavat
muuttujat olivat molemmissa regressioissa samat. Tutkielman aineisto koostui suoma-
laisista poOrssiyhtidistd vuosilta 2016—2019. Lopullisessa aineistossa oli yhteensa 111 yri-

tysta. Kuudennessa paaluvussa esiteltiin tutkielman tulokset.

7.2 Johtopaatoksia

Tutkielman ensimmaisen hypoteesi sai tutkielmaan keratyllad aineistolla tukea useiden
aiempien tutkimusten tapaan. Yritykset, joilla osaamispadoman tehokkuus (VAIC) on
suurempi kokonaispadoman tuotto (ROA). Tutkielman toista hypoteesia ei voitu hyvak-
sya, vaikka osaamispdadaoman tehokkuuden (VAIC) ja oman padoman tuoton (ROE) vilille
|6ydettiin positiivinen yhteys. Tutkimustulos ei ollut kuitenkaan tilastollisesti merkitseva.
Tama tarkoittaa sitd, ettd tuloksesta ei voida olla varmoja, onko yhteys sattumaa vai to-
dellinen. Koska toista hypoteesia ei voitu hyvaksya, ei kolmas hypoteesi saanut yksiselit-
teistd vahvistusta. Taten tdman aineiston puitteissa ei voida kiistattomasti sanoa, vaikut-
taako osaamispadoma positiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn kannatta-
vuuden ndkokulmasta. Tutkimustulosten positiiviset yhteydet kuitenkin puoltavat aja-
tusta siita, etta yrityksen tyontekijdiden ja heiddn osaamisensa avulla voidaan parantaa
yrityksen suoriutumista seka yrityksen kilpailukykya. Jos yritys haluaa parantaa suoritus-
kykydan, investointi yrityksen tyontekijoihin ja heidan osaamiseensa kannattaa. Kilpai-
luedun sailyttamiseksi pitkalla aikavalilla olisi erityisen tarkeda saada osaamispadomasta
rakenteellista eli saada nykyinen ihmisten henkilokohtainen osaamispdadoma osaksi or-
ganisaation osaamispddomaa. Ndin henkiléston vaihtuvuus ei heikennda osaamispaa-

oman tasoa.

Tulos merkitsee tehokkuuden kannalta sitd, ettd mita tehokkaammin yritys kykenee val-
jastamaan sen hallussaan pitdman osaamispadoman, sita parempi yrityksen taloudelli-
nen suorituskyky on. Tastd johdettuna, mikéli johtajat haluavat tehokkaasti parantaa yri-

tyksen taloudellista suorituskykyd, tulisi heidan perehtyda ja ymmartaa miten
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osaamispdadaoman avulla voidaan tahan prosessiin vaikuttaa. Heidan olisi hyvda ymmartaa
osaamispadoman tehokkaan kayton potentiaali suhteessa taloudelliseen suorituskykyyn.
Nadin investoinnit allokoituvat optimaalisella tavalla haettaessa yritykselle parempaa ta-

loudellista suorituskykya.

Tutkielman aineistossa ongelmalliseksi muodostuu VAIC-menetelman laskukaava sen
tuottaessa myos negatiivisia lukuja. Tilanne voi olla esimerkiksi seurausta yrityksen liike-
tuloksen tappiollisuudesta. Negatiivinen luku saattaa saada aikaan yrityksen luoman ja-
lostusarvon (VA) negatiivisuuden, mika kumuloituu VAIC:n negatiivisuuteen. Tama puo-
lestaan ei voi olla kdaytanndssa mahdollista. Osaamispadoma ei voi olla negatiivista.
Vaikka menetelmaan liittyy paljon ongelmallisuutta, on se kuitenkin tamanhetkisista
malleista parhaiten osaamispdadomaa, sen eri komponentteja seka sen tehokkuutta ku-
vaava malli. Osaamispdaaoman ja sen tehokkuuden mittareita tulisikin kehittda niin, etta
mittarit kykenisivat mittaamaan osaamispadomaa vield tarkemmin. Mittarin olisi hyva
pohjautua yritysten sisaisiin tietoihin, jotta sen avulla saataisiin tarkempia tuloksia. Tama
kuitenkin hankaloittaa esimerkiksi VAIC-menetelmdan pohjautuvan mittarin kehitta-
mista, silla silloin sen yksi vahvuuksista eli laskennan perustuminen julkisiin tietoihin ha-

viaa.

7.3 Tutkielman rajoituksia ja luotettavuuden arviointi

Tutkielmaan liittyy rajoituksia, joista ensimmaiset liittyvat tutkielman aineistoon. Ongel-
mana on VAIC-menetelmdn muodostuksessa henkildstokustannuksien seka inhimillisen
padoman paallekkaisyys. Monissa yrityksissa kyseiset luvut olivat samoja, joka vaaristaa
osaltaan laskelmia. Tutkielmassa otettiin mukaan laskuihin myos yritykset, joissa luku oli
sama. Yrityksista lahes puolella luvut olivat samoja ja kyseisten yritysten poisto aineis-
tosta olisi rajannut aineiston liian pieneksi. Laskettaessa inhimillisen pddoman tehok-
kuutta jaetaan yrityksen tuottama jalostusarvo (VA) inhimillisella padomalla. Jalostusar-
voon sisaltyvat henkilostokustannukset, joten jos yritykselld kyseiset luvut ovat samoja,

kumoavat ne toisensa. Silloin inhimillisen pddoman tehokkuus kuvastaa yrityksen
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liikevoittoon lisattyna yrityksen poistot sekd arvonalennukset. Tama luku ei puolestaan
kuvasta inhimillisen padoman tehokkuutta alkuunkaan. Tama vaaristda myos regressio-

analyysin tuloksia.

Toisena rajoitteena tydlle on henkildstokustannuksien seka inhimillisen padoman paal-
lekkaisyys. Tama heikentaa tutkielman validiteettia eli menetelman kykya mitata oikeita
asioita oikealla tavalla (Tahtinen, Laakkonen & Broberg, 2020, s. 84). Aiheen ymparilla
validiteetti on yleisesti myos ongelmallista, osaamispdaomaan liittyvien menetelmien
kuten VAIC kykenematta taydellisesti mitata kyseistd maaretta. Kuten aiemmin todettua,
osaamispddoma ei suoraan nay tilinpaatdksen luvuissa ja sita on niihin vaikea sisallyttaa
sen ei-fyysisen olomuodon, vaikeasti maariteltavyyden sekd mitattavuuden takia. Tama
heijastuu kaytettdviin menetelmiin seka lopulta tutkimusten validiteetteihin. Validiteet-
tia pyrittiin parantamaan lisaksi tutkielmaan valittujen kontrollimuuttujien avulla. N&in
kyetdadan minimoimaan muiden tekijoiden vaikutuksia selitettavaan muuttujaan. Tutkiel-
man reliabiliteettia eli sen kykya tuottaa ei-satunnaisia tuloksia, kasiteltiin osin muuttu-
jien valisten korrelaatioiden sekd VIF-lukujen avulla (Tahtinen, Laakkonen ja Broberg,
2020, s. 84). Reliabiliteettia parannettiin myos kasittelemalld muita regressioanalyysiin
liittyvia oletuksia. Reliabiliteettiin liittyen tutkimuksesta rajattiin pois koronapandemian
vaikutukset, jotta tutkimus ei saisi vaikutteita poikkeavista taloudellisista olosuhteista.
Herkkyysanalyysin avulla vahvistettiin tutkielman luotettavuutta varmistamalla, etta kay-

tetty regressiomalli on aineistoon nahden oikea valinta.

7.4 Jatkotutkimusehdotuksia

Yhtena tutkielman rajoitteena on yrityksen taloudellisen suorituskyvyn tulkitseminen
vain kannattavuuden nakokulmasta. Tutkimusta voisi jatkotutkimuksissa laajentaa kos-
kemaan myos eri taloudellisen suorituskyvyn mittareihin tutkielman nyt katsoessa yri-
tyksen taloudellista suorituskykya vain kokonaispddaoman tuoton ja oman padaoman tuo-
ton osalta. Jatkotutkimuksia varten voitaisi syventya tarkemmin VAIC-menetelman eri

komponentteihin ja niiden seka taloudellisen suorituskyvyn vdliseen yhteyteen.
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Tutkielmassa syvennyttiin vain VAIC-menetelmaan purkamatta sitad osiin, silla tutkiel-
massa haluttiin ndhdd osaamispddaoman vaikutus yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn kokonaisuudessaan. Kokonaiskuvan hahmottamisen jalkeen olisi kuitenkin hyva sy-
ventyd osaamispddaoman ja VAIC-menetelmdn komponenttien vaikutuksiin. Tulevissa
tutkimuksissa olisi myds hyva tarkastella kriittisesti kaikkia muuttujia, mitka regressio-

analyysiin otetaan mukaan.
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Liite 1. Hausmanin testien tulokset.

ROA ROE
Satunnaisten Kiinteiden Satunnaisten Kiinteiden
vaikutusten vaikutusten vaikutusten vaikutusten
Muuttuja malli malli malli malli
VAIC 2.963 2.868 4,754 3.759
LEVERAGE -36.488 -36.739 -64.463 -57.773
SIZE 3.02e-07 -1.17e-06 1.08e-06 -1.88e-06
CTO 0.776 1.003 -0.259 0.196
ATO 6.441 7.269 18.317 19.768
CR -0.906 -0.680 -2.818 -1.754
3.759
Ho: Kertoimien virhe ei ole systemaattinen
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
=9.49 =4.39
Prob>chi2 =0.0909 =0.4946
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Liite 2. Kiinteiden vaikutusten malli. Muuttujat (n=435).

ROA ROE
Robusti z-arvo Robusti z-arvo
Muuttuja Kerroin keskivirhe (p-arvo) Kerroin keskivirhe (p-arvo)
VAIC 2.868 1.754 1.64 3.759 4.164 0.90
(0.105) (0.369)
LEVERAGE -36.739 11.086 -3.31 -57.773 34.227 -1.69
(0.001) (0.094)
SIZE -1.17e-06 8.65e-07 -1.35 -1.88e-06 2.27e-07 -0.83
(0.179) (0.411)
CTO 1.003 0.799 1.26 0.196 2.913 0.07
(0.212) (0.946)
ATO 7.269 2.02 2.02 19.768 8.734 2.26
(0.046) (0.026)
CR -0.680 0.872 -0.78 -1.754 1.707 -1.03
(0.437) (0.306)
Vakio 7.002 8.206 0.85 8.000 22.971 0.90
(0.395) (0.728)
Ut 12.419 29.207
Eir 5.964 15.886
R2 0.256 0.128
Rho 0.813 0.772
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Liite 3. ROA virhetermin g;; jakauma.
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Liite 4. ROA virhetermin u;; jakauma.
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Liite 5. ROE virhetermin &;; jakauma.
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Liite 6. ROE virhetermin u;; jakauma.
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