ELINKEINOELAMAN TUTKIMUSLAITOS
The Research Institute of the Finnish Economy
Lonnrotinkatu 4 B 00120 Helsinki Finland

Sarja B 149 Series

Anne Eronen

HENKILOSTOINFORMAATIO
JA
YRITYKSEN ARVO

Julkaistu Ty6suojelurahaston avustuksella

Julkaisija: Elinkeinoelimin Tutkimuslaitos, ETLA

Kustantaja: Taloustieto Oy

Helsinki 1999



Kansi: Mainos MayDay, Vantaa 1999

ISBN 951-628-288-1
ISSN 0356-7443

Painopaikka: Tummavuoren kirjapaino,
Vantaa 1999



ERONEN, Anne, HENKILOSTOINFORMAATIO JA YRI-
TYKSEN ARVO. Helsinki: ETLA, Elinkeinoelamian Tutkimuslai-
tos, The Research Institute of the Finnish Economy, 1999, 102 s.
(B, ISSN 0356-7443, No. 149). ISBN 951-628-288-1

TIIVISTELMA: Tutkimuksessa kysytiin, onko julkaistuilla henki-
l6stomittareilla vaikutusta markkina- ja kirjanpitoarvon suhteeseen.
Tutkimusaineisto on keritty porssiyritysten vuosikertomuksista.
Kunkin yrityksen tiedot on huomioitu ajalta, jonka yritys on ollut
listattuna Helsingin porssin virallisella listalla aikavalilld 1983-97.
Tulosten perusteella henkiléstomuuttujilla kustannusinformaatiota
luukuun ottamatta ole tilastollisesti merkitsevdd selitysvoimaa.
Markkina-arvo seuraa piadasiassa taloudellisia muuttujia, jotka tdssi
tutkimuksessa ovat kirjanpitoarvo ja viivistetty markkina-arvo.

ASIASANAT: Henkil6storaportointi, henkiléstomittarit, markkina-
arvo, kirjanpitoarvo

ERONEN, Anne, HUMAN RESOURCE INFORMATION
AND THE VALUE OF A FIRM. (In Finnish, with English
summary). Helsinki: ETLA, Elinkeinoelimin Tutkimuslaitos, The
Research Institute of the Finnish Economy, 1999, 102 p. (B, ISSN
0356-7443, No. 149). ISBN 951-628-288-1

ABSTRACT: The aim of the research project is to find out if pub-
licly disclosed human resource information has any impact on the
market-to-book ratio. The detailed data is collected from the annual
reports of the listed companies. Organisations are included in the
database during the time period they have been listed on the Offi-
cial List of the Helsinki Stock Exchange between 1983-97. Accord-
ing to the results only human resource cost information seems to
have statistical significance. Otherwise the market value follows fi-
nancial indicators, which in this case are the book value of equity
and the lagged market value.

KEYWORDS: Human resource reporting, human resource indica-
tors, market value, book value of equity



ESIPUHE

Pirssiybtividen markkina- ja kirjanpitoarvojen vilinen ero on viime vuosina
lahtenyt nopeaan kasvuun. Nousu on voimakas etenkin tieto- ja osaamisinten-
sitvisilld aloilla.

Témdn tutkimuksen tavoitteena on tarkentaa suomalaisyritysten julkaiseman
henkildstoinformaation roolia yritysten arvonmddrityksessa. Tulokset perustu-
vat wuteen yritysaineistoon, johon on kerdtty tiedot pirssiyhtivistd viimeisten
viidentoista vuoden ajalta.

Tutkimuksen teki Anne Eronen ja tyoti objasi Rita Asplund. Raboittaja on
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1 JOHDANTO

Tutkimukset Ruotsista' ja Yhdysvalloista® ovat osoittaneet pérssien
markkina-arvojen kiivaan kasvuvauhdin porssiyritysten kirjanpito-
arvoihin verrattuna. Tami tarkoittaa sitd, ettd yritysten osakkeista
ollaan markkinoilla valmiita maksamaan huomattavasti niiden kiin-
tein padoman arvon yli. Johansonin (1996) mukaan markkina- ja
kirjanpitoarvojen ero on suurimmillaan tietovaltaisissa high-tech
-yrityksissa.

Vastaava trendi on havaittavissa myos Helsingin porssissi, joskin
laimeammassa mittakaavassa. 1990-luvun alusta ldhtien po6rssin
markkina-arvon kasvu on ollut kohtuullisen vauhdikasta listattujen
yritysten yhteenlaskettuun kirjanpitoarvoon verrattuna. Vuoden
1997 lopussa markkina-arvon suhde kirjanpitoarvoon oli 1.9, miki
tarkoittaa sité, ettd pOrssiyritysten osakkeista on maksettu lihes kak-
si kertaa niiden kiintedn omaisuuden arvo. High-tech -yritysesi-
merkki Nokia Oyj:n vastaava luku vuoden 1997 lopussa oli 5.2.

Markkina- ja kirjanpitoarvon erkaantuminen toisistaan on seka
kirvoittanut kritiikkia tilinpaatosperiaatteita kohtaan ettd innostanut
tilinpdatosraportoinnin kehittimiseen. Levin (1997) mukaan perin-
teisen tilinpddtdsinformaation merkitys sijoittajien padtoksenteossa
on selkedsti vihentynyt. TAmi tarkoittaa sitd, ettd taloudelliset mit-
tarit kuten tulos ja kirjanpitoarvo eivat endd anna riittdvisti tietoa
yrityksen tulevasta tuloksentekokyvystd. Syynd on, ettd staattinen
kirjanpidon kehikko ei pysty vangitsemaan yritysympariston nopeita
muutoksia harhattomana ja reaaliajassa. Tilanne paranee, jos talou-
dellisen informaation rinnalle tuodaan ”ei-perinteisia” mittareita
kertomaan esimerkiksi yrityksen aineettomista investoinneista. Nai-
den mittareiden tulisi kuitenkin Levin mukaan olla rahamitallisia,
jotta sijoittajat ne huomioisivat. Toisin sanoen mikili halutaan, ettd
aineettoman varallisuuden mittareilla on merkitystd, niiden tulisi
olla rinnastettavissa perinteisen tilinpadtdsraportoinnin mittareihin.’

Toisten tutkimustulosten, esimerkiksi Mavrinac ja Siesfeldin
(1997) mukaan sijoituspaitoksiin vaikuttavat myos mittarit, jotka



eivat ole rahamitallisia. Niitd indikaattoreita ovat esimerkiksi strate-
gian toteuttaminen ja toimivuus, johdon luotettavuus seka yrityksen
kyky saada hyvid tyontekijoitd. Rahamitallisiin indikaattoreihin pyr-
kii ottamaan eroa myds niin sanottu intellectual capital -koulukunta.
Intellectual capital eli IC on suomalaisessa kirjallisuudessa kddnnetty
alypadomaksi tai dlylliseksi pddomaksi, mutta vakiintunutta suo-
menkielistd vastinetta termille ei toistaiseksi 16ydy. Karkeasti ottaen
IC tarkoittaa samaa kuin yrityksen aineeton varallisuus. Termin on
lanseerannut  ruotsalaiskonserni Skandia vuoden 1994 IC-
raporttinsa yhteydessia. Skandia onkin tiettivisti ensimmdinen yri-
tys, joka on vuosikertomuksen lisiksi julkaissut henkil6st66n, asi-
akkaisiin, organisaatioon sekd koulutus- ja kehitystoimiin liittyvaa
informaatiota.

>

Ajatus yritysten tilinpadtoksen yhteydessa julkaistavasta “ei-
taloudellisesta” informaatiosta ei ole uusi my6skdan meilld Suomes-
sa. 1980-luvulla julkaistiin sosiaalisia tai yhteiskunnallisia tilinpaa-
toksid. Aineetonta informaatiota ovat omalla tavallaan my6s ympa-
ristotilinpaatokset. Niin kutsutut henkilostotilinpdatokset tai vaih-
toechdon tarjoavat intellectual capital -raportit ovat viimeisin ilmid.

Henkil6stotilinpadtés on yhteenveto yrityksen henkilostoéraken-
teesta, osaamisesta ja tyokyvystd. Yrityksen sisdisessd kdytissd henki-
16stotilinpddtds tulisi kytked yrityksen strategiaan ja tavoitteisiin.
Sisilld yrityksessd henkilostotilinpadtokselld onkin ainakin kaksi
roolia. Kattava henkil6ston osaamisen, terveyden ja tyOkyvyn kar-
toittaminen antaa johdolle kisityksen siitd, milld voimavaroilla tulos
tehddin, mihin suuntaan ollaan menossa ja missa kohdin tulisi tart-
tua korjaaviin tai kehittiviin toimenpiteisiin. Henkilostotilinpaatos
antaa pohjan henkilostostrategian suunnittelulle. Kun strategia on
tiedossa, henkil6stotilinpddtos on oiva viline henkil6stolle asetettu-
jen tavoitteiden seurannassa. Hyvin tehdyn henkil6stotilinpaatoksen
avulla paikallistetaan kohteet strategialahtoiselle osaamisen kehitti-
miselle ja henkil6ston tyokyvyn yllapidolle.

Yrityksen ulkopuolelle julkaistuna henkilostotilinpaiatoksen infor-
maatio voidaan suunnata esimerkiksi sijoittajille, asiakkaille, yhteis-
tyokumppaneille tai tuleville tyénhakijoille. Tarkoituksena on kuva-
ta, millaisilla voimavaroilla yritys tekee tuloksensa ja kuinka kesti-
villd pohjalla tuloskehitys on.



Henkilostotilinpaatoksen julkaiseminen ei kuitenkaan ole itsetar-
koitus. Taman tutkimuksen keskeinen kysymys onkin, heijastuuko
julkaistu henkil6stéinformaatio yrityksen markkina-arvoon.

Tidssid projektissa keskitytddn siis julkaistuihin henkil6stémittarei-
hin ja sijoittajien niakékulmaan. Tutkimuskohteena ovat Helsingin
pOrssissa aikavalilld 1983-1997 listattuna olleet yritykset. Projektin
ensimmadisessi vaiheessa, aineiston tarkastelussa, selvitetiin minki-
laista informaatiota henkil6stostd on julkaistu yritysten vuosikerto-
muksissa ja kuinka laajaa raportointi on ollut. Toisessa vaiheessa
tutkitaan voidaanko julkaistulla henkilostéinformaatiolla selittda
markkina- ja kirjanpitoarvon vilistd suhdetta eli missd maarin jul-
kaistu henkil6stéinformaatio vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon.
Aineistoa ja oletuksia tarkastellaan sekd toimialoittain ettd yritys-
koon mukaan. Tutkittava ajanjakso, 1983-97 on lisdksi jaettu Maki-
laa (1998) seuraten neljain suhdannevaiheeseen. Namai ovat

1983-86 tasaisen kasvun aika
1987-90 ylikuumentunut talous
1991-94 romahdus ja lama
1995-97 uusi nousukausi.

Tutkimuksen asettelu heijastaa Suomessa vuoden 1997 aikana
kaytyi julkista keskustelua, jossa henkil6ston roolia yrityksen tulok-
sentekijand on voimakkaasti painotettu. Kansainviliset tutkimukset
markkina- ja kirjanpitoarvon kasvavasta erosta tuotiin esiin lukuisis-
sa seminaareissa, ja niiden perusteella henkilésté on saanut oman
roolinsa my0s yrityksen markkina-arvon kohottajana. Tamin lisaksi
on perainkuulutettu henkilostéinformaation julkaisemista. Hyvin
tehdyn ja sisiltorikkaan vuosikertomusliitteen tai henkilostotilinpad-
toksen on sanottu kasvattavan yrityksen markkina-arvoa.

Julkisen keskustelun lisiksi kysymyksenasettelua tukee intellectual
capital -kirjallisuus, jossa markkina- ja kirjanpitoarvon vilinen ero
tulkitaan hyvinkin suoraviivaisesti yrityksen aineettomaksi varalli-
suudeksi. Esimerkiksi Roosin ym. (1998) mukaan kyseinen “niky-
miton padoma” selittyy henkil6ston, organisaatiotekijoiden ja asi-
akkaiden yhteistyon kautta. Syy sithen, miksi tdssd projektissa intel-
lectual capital -kolmijaon sijasta keskitytidn ainoastaan henkil6s-
t60n, on edelld mainitun julkisen keskustelun todellisuuspohjan tut-
kailu. Samasta syystd aineistoon kerityt henkilostomuuttujat seuraa-
vat loyhisti henkilostotilinpaatéksen teoreettista tietosisaltod.



Luvussa 2 pohdiskellaan yksityiskohtaisemmin yrityksen markki-
na- ja kirjanpitoarvon sisiltod sekd syitd niiden viliseen kasvavaan
eroon.

Kirjan kolmas jakso keskittyy henkilost66n. Luvussa 3.1 esitel-
ladn henkilostotilinpadtos ja luvussa 3.2 intellectual capital -raportti.
Henkilostotilinpaatoksen tunteville lukijoille timéd osuus onvanhan
kertausta, joten he voivat siirtyd suoraan luvun 4 aineiston kuvauk-

seen.

Projektia varten on keritty sekd taloudellisia ettd henkil6st66n
liittyvid muuttujia sisaltdva aineisto. Henkilostiinformaatio on jaettu
neljadn pailuokkaan:

Q Selostus. Kirjanpitolain vaatimukset ylittivad sanallista tietoa

yrityksen henkil6ston rakenteesta, tilasta ja henkil6stoon liitty-
vistd kehitystoimenpiteista.

Tunnusiuvut. Tietoa henkiloston koulutuksesta, vaihtuvuudesta,
poissaoloista ja elikkeistd absoluuttisina arvoina tai suhdelu-
kuina ilmaistuna (henkil6a, paivai, tuntia, prosenttia).

Kustannufkset, sijoitukset. Tietoa henkildston koulutuksesta, vaih-
tuvuudesta, poissaoloista ja elikkeistd markkoina ilmaistuna
(esimerkiksi yrityksen panostus henkiloston kehittimiseen
vuonna 1996, x mk).

Q _Arvo, tuotos. Vuosikertomuksista ei 10ydy suoraan henkil6ston

arvoon viittaavia indikaattoreita. Niinpd tuotosmittariksi on
tissd aineistossa hyviksytty litkevaihto henkil6d kohden sekd
jalostusarvo henkil6d kohden.

Luvussa 5 tutkitaan henkilostomuuttujien selitysvoimaa markkina-
ja kirjanpitoarvon suhteeseen nihden kahden regressioyhtilon avul-
la. Kysymysti tarkastellaan kolmesta nikékulmasta:

1.

Lakisaateiset vaatimukset vylittivin henkilostéinformaation
julkaiseminen kasvattaa markkina- ja kirjanpitoarvon suhdet-
ta.

Miirillisesti kattavan henkilostéinformaation julkaiseminen
kasvattaa markkina- ja kirjanpitoarvon suhdetta.

Yksityiskohtaisen henkilostéinformaation julkaiseminen kas-
vattaa markkina- ja kirjanpitoarvon suhdetta.

Luvussa 6 pohditaan tulosten vaikutuksia yritysten kannalta sekd
ehdotetaan aiheita teemaan liittyviksi jatkotutkimushankkeiksi.



2 YRITYKSEN ARVO

Loytyyko yritykselle ”oikea” arvo? Miksi markkina-arvo ylittdd tai
alittaa kirjanpitoarvon? Missd henkil6stoinformaatio astuu kuvaan?

2.1 Markkina-arvo

Porssiyrityksen markkina-arvo lasketaan kertomalla osakkeiden lu-
kumdéird niiden markkinahinnalla eli porssikurssilla. Markkina-arvo
tarkoittaa toisin sanoen hintaa, jonka arvoiseksi yritys hinnoitellaan
tietylld hetkelld julkisessa kaupankédynnissa.

Onko markkina-arvo yrityksen oikea arvo? Tebokkailla markkinoil-
/a hinnat heijastavat tiydellisesti kaiken kaytossa olevan informaati-
on. Tdydellinen heijastavuus tarkoittaa, ettd kukaan ei pysty hyoty-
miin saatavilla olevasta informaatiosta, koska tiedot on jo huomioi-
tuna sijoituskohteiden hinnoissa. Lisaksi oletetaan, ettd hinnat rea-
goivat kaikkeen uuteen informaatioon oikein ja viiveetta.

Markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen luokkaan:*

Q Heikkojen ehtojen tehokkuns. Sijoituskohteiden hinnat sisiltavit
aiempaan hintakehitykseen liittyvan informaation. Heikkojen
chtojen tehokkuuden vallitessa arvopapereiden tulevia hintoja
ei voida ennustaa menneen hintakehityksen perusteella.

Q Keskivahvojen ebtojen tehokkunus. Sijoituskohteiden hinnat sisalta-
vit kaiken julkisesti saatavissa olevan informaation, kuten ti-
linpaitokset, toimialaraportit ja analyysit.

Q Vahvojen ebtojen tehokkuus. Sijoituskohteiden hinnat sisdltavit
kaiken, my6s julkaisemattoman, informaation. Vahvat tehok-
kuusehdot tdyttivilli markkinoilla yksikddn sijoittaja ei pysty
saavuttamaan ylisuuria tuottoja.

Osakkeen hintaa ja samalla yrityksen markkina-arvoa maaritetti-
essi sijoittajan odotukset tulevasta kassavirrasta nayttelevat keskeistd
roolia. Kassavirralla tarkoitetaan yleensi joko osinkoja, voittoja tai
niin sanottua vapaata kassavirtaa.” Yrityksen arvo on tilléin tulevien
kassavirtojen nykyarvo.



Malli on muotoa

KV,

— t+1
arvo, — Z— 5

~(1+r)

missa K17 on kassavirta, 7 on jaksojen lukumaird ajankohdasta 7 al-
kaen ja r on diskonttauskorko eli markkinoiden tuottovaatimus (ks.
laatikko 1 s. 9). Kassavirran luonteesta (osingot, voitot, lisdarvo)
riippumatta kassavirtaodotuksien lisdidntyminen nostaa ja vahene-
minen laskee osakkeen hintaa. Kassavirtaodotuksiin vaikuttavat
monet tekijit kuten kansantalouden tila, yritysten julkistamat voitot
(ja niiden poikkeamat odotetusta) sekd osinkojen verotus. Jos
markkinat toimivat tehokkaasti, kaikki edelld mainitut tekijat naky-
vit vilittdmasti osakkeiden hinnoissa.’

Vaihtoehdon arvonmaiiritykseen tuovat yksittiisten padomakom-
ponenttien markkina-arvon arviointiin perustuvat mallit (asset ba-
sed valuation models) seki niin kutsuttu EBO-malli. Ensimmadisessi
tapauksessa yrityksen oman padoman (markkina-)arvo on yrityksen
varojen yhteenlaskettu markkina-arvo, josta on vihennetty velkojen
(vieraan padoman) markkina-arvo eli

— 7
arvo = varat — velat.

EBO-malli yhdistad kassavirta- ja padomaperusteiset mallit. Nyt
oman padoman (markkina-) arvo on oman pddoman kirjanpitoarvo,
johon on lisitty epdnormaalien tnottojen nykyarvo. Toisin sanoen

=T, — rKPA,
= KP -+ 1
arvo, A, + ; (l+ I’)t

missd KPA on kirjanpitoarvo, T on tuotot, 7on aika ja » on tuotto-
vaatimus.”

Markkina-arvon oikeellisuus liittyy siis my6s kysymykseen mark-
kinoiden tehokkuudesta. Jos markkinat ovat tehokkaat, osakkeen
hinta sisiltdd kaiken kdytossa olevan informaation ja markkina-arvo
peilaa yrityksen oikeaa arvoa. Markkinoiden poikkeamat tehokkuus-
vaatimuksista puolestaan johtavat markkina-arvon lyhyt- tai pidem-
piaikaiseen ’erehtymiseen”.

2.2 Kirjanpitoarvo

Kirjanpitoarvo tarkoittaa yrityksen taseessa nikyvaa oman padoman
arvoa. White ym. (1998) kehottavat tarkkaavaisuuteen kisitteen tul-



kinnassa: on puhtaasti sattumaa, mikili oman pddoman kirjanpito-
arvo on yhta suuri kuin markkina-arvo tai yrityksen varallisuuden
kiypa arvo.

Ongelma on, ettd oman piddoman tasearvo riippuu vahvasti yri-
tyksen noudattamasta kirjaus- ja poistosidnndstostd. Kyse on toisin
sanoen siitd, Kkirjataanko aineettomaan varallisuuteen liittyvit erit
(aineettomat oikeudet, tutkimus- ja kehitysmenot jne.) taseeseen, ja
jos kirjataan, milld systeemilld vuosittaiset poistot tehdddn. Asiaan
ottavat kantaa kansainviliset standardit, kuten IAS ja GAAP. Suo-
messa ohjeistajana toimii kirjanpitolaki, joten kirjanpitolainsdadin-
non muutoksilla on vaikutusta yrityksen kirjanpitoarvoon ja sen
vertailtavuuteen yli ajan. Kirjanpitolakiin vuodelta 1973 tehtiin lu-
kuisia tarkistuksia vuonna 1992. Tilinpditoksen perusta, tuloslas-
kelma- ja tasekaavat, siilyivat kuitenkin suhteellisen muuttumatto-
mina. EU-lainsaiadidnt64d vastaavaksi uudistetut, vuoden 1998 alusta
voimassa olleet kirjanpitolaki ja -asetus muuttivat myds taseen ja
tuloslaskelman rakennetta.

Taulukosta 1 nihdédin aikavalilld 1983-1997 voimassa olleiden ta-
sekaavojen (783/73 ja 1575/92) aineettomaan varallisuuteen liitty-

vien erien tietosisaltd. Vertailun vuoksi esitetidn myds uusin tase-
kaava (1339/97).

Taulukko1 Aineettomat hyédykkeet taseessa

KPA (783/73)

KPA (1575/92)

KPA (1339/97)

Kiytt6omaisuus ja
muut pitkivaikut-
teiset menot

Kiyttbomaisuus ja
muut pitkdaikaiset
sijoitukset

Pysyvit vastaavat

O Aineettomat oi-
keudet

O Muut pitkdvaikut-
teiset menot

Aineettomat hy6dyk-

keet

O Perustamis- ja jir-
jestelymenot

O Tutkimus- ja kehit-
tamismenot

O Aineettomat oikeu-
det

Q Liikearvo

O Muut pitkavaikut-
teiset menot

O Ennakkomaksut

Aineettomat hy6-
dykkeet

Q Perustamismenot
Tutkimusmenot
Kehittimismenot
Aineettomat oi-
keudet

Liikearvo

Muut pitkdvaikut-
teiset menot

O Ennakkomaksut

[ Wy

DO




Perustamis- ja kehittimismenot saadaan kirjanpitolain 5 luvun
mukaan aktivoida taseeseen erityistd varovaisuutta noudattaen”.
Molemmat on poistettava suunnitelman mukaan viidessi vuodessa.’
Kuten taulukosta 1 nihdddn, Suomen kirjanpitolaki jittdd useat ai-
neettoman varallisuuden erit tasekirjauksen ulkopuolelle. Tihin
ryhmiin kuuluvat mm. henkiléstomenot, jotka kasitelladn tuloslas-
kelmassa tilikauden kuluina."

Yksinkertainen tapa korjata kirjanpitoarvoa on tilinpaitdssiirtojen
eli vapaachtoisten varausten ja kumulatiivisen poistoeron lisddmi-
nen omaan padomaan. Vapaaehtoisilla varauksilla voidaan verotus-
syistd tasoittaa hyvien ja huonojen vuosien tuloksia. Kirjanpitolain
1336/97 mukaan vapaachtoisina varauksina voidaan tehdd inves-
tointi-, toiminta- ja muu sellainen varaus. Lisiksi, lain mukaan va-
paachtoiset varaukset jaetaan konsernitilinpaatoksessd oman pia-
oman osuuteen ja verovelkaan. Poistoero tarkoittaa suunnitelman
mukaisten ja kirjanpidossa tehtyjen poistojen erotusta. Tilinpadtos-
siirrot voidaan lisitd omaan padiomaan kokonaisuudessaan tai ne
voidaan konsernitilinpadtosohjeiden mukaisesti jakaa oman paa-
oman osuuteen ja verovelkaan.

2.3 Miksi markkina-arvo eroaa kirjanpitoarvosta?

Yhteys yrityksen markkina- ja kirjanpitoarvon vililli saadaan
osoitettua kassavirtaperusteisen arvonmairitysmallin avulla (laatikko
1.1

Laatikon 1 taustalla oleva logiikka on yksinkertainen. Markkina-
arvon muodostumiseen vaikuttaa ensinnikin vihimmaistuotto, jon-
ka sijoittajat vaativat oman padoman ehtoiselle sijoitukselleen. Téssi
markkinoiden tuottovaatimuksessa huomioidaan mm. yritykseen, toimi-
alaan ja kansantalouteen liittyvit riskit. Ostaessaan yrityksen osak-
keita sijoittaja ottaa aina tietoisen riskin yrityksen tulevan tuloksen-
tekokyvyn suhteen. Jos yritys el menesty, sijoituksen arvo laskee.
Niinpd tuottovaatimus ylittdd riskittOmien sijoitusvaithtoehtojen tar-
joaman tuoton. Teoriassa tuottovaatimus lasketaan usein Capital
Asset Pricing eli CAPM-mallin avulla (laatikko 2)."” Saatu luku pi-
tad sisillddn riskittémin tuoton piille lasketun yritys- ja toimiala-
kohtaisen “riskilisin”.



Laatikko1  Yksinkertainen arvonmadaritys

Kassavirtaperusteisen arvonmadiritysmallin mukaan yrityksen arvo
ajankohtana / saadaan seuraavasti:
KV,

Atvo,= Y —HL 1)

1
i (1+ r)
missd K17 tarkoittaa tulevaa kassavirtaa, kuten esimerkiksi osinkoja tai
voittoja, 7 viittaa laskentajaksojen lukumairdd alkaen ajankohdasta # ja
r on markkinoiden tuottovaatimus (eli kdytettiva diskonttauskorko).

Yhteys kirjanpitoarvoon syntyy tuoton 7* kautta. Kaavassa (1) esiinty-
vid kassavirtahan tarkoittaa tuottoa, joka saadaan yrityksen kirjanpito-
arvolle, eli KI"=r*KPA.

Tulevan kassavirran ollessa jatkuva ja vakio, yrityksen arvoksi saadaan
kaavasta (1)

KV
Arvo =—. )

r

Jos yrityksen oletetaan tuottavan tismailleen markkinoiden tuottovaa-
timusta vastaavan tuoton (r=r%), seurauksena K1"=rKPA ja

KV _ rKPA

= =KPA

Atvo =——=
r r

©)

Mikili oletus ei pide eli tuotto ei ole sama kuin markkinoiden tuotto-
vaatimus (7#7%), seuraa KI” = r*KPA = rKPA+(r*r)KPA ja kaavasta
(2) saadaan

*_ *_
Arvo rKPA+ (r *—r)KPA :[1+ (r r)}KPA @
r r
*_
= KPAJ{—(r r)}KPA
r
| (r*=r) o
Edelld B KPA kertoo markkina- ja kirjanpitoarvon vilisen

eron. Toisin sanoen se, onko yrityksen osakkeen hinta korkeampi
kuin osakkeen kirjanpitoarvo riippuu tuotosta r*. Hyvit tulosmahdol-
lisuudet omaavalle yritykselle 7*>7, ja markkina-arvo ylittdd kirjanpito-
arvon. Vastaavasti heikkojen tulosodotusten yritysten, joille r*<r,
markkina-arvo jda kirjanpitoarvon alapuolelle.
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Tuottovaatimuksen ohella markkina-arvoon vaikuttavat sijoitta-
jan odotukset tulevista tuotoista eli osakeomistuksen tuottamasta kas-
savirrasta. Laatikossa 1 markkina- ja kirjanpitoarvon vilisena linkki-
ni toimivat juuri yrityksen tuotot. Markkina-arvo on yhtd suuri kuin
kirjanpitoarvo mikili tuotot (tai markkinahintaa arvioitaessa tuotto-
odotukset) ovat yhtd suuret markkinoiden tuottovaatimuksen kans-
sa. Muussa tapauksessa yrityksen osakkeesta maksetaan joko sen
tasearvoa enemman tai vihemmin eli sijoittajat arvioivat yritykselle
positiiviset tai negatiiviset kasvu- ja kannattavuusnakymat.

Laatikko 2 ~ CAPM-malli ja sijoittajan tuottovaatimus

Capital Asset Pricing Model eli CAPM-malli tiivistdd osakkeen tuoton
ja riskin suhteen seuraavaan yhtdl6on:

ER;) = R; + B/E(R,) - R/, missi
R7 = osakkeen 7 tuotto
Ry = riskitoén korkokanta
R,, = markkinakorkokanta
Pi = yrityksen i ’beta”, joka kuvaa yrityksen tuottojen litkettd markki-
noiden keskimdirdiseen tuottoon verrattuna
E(*) =odotusarvon symboli
Osakkeen i toteutunut tuotto on tillin
Ri=R/+ BiR,-R) + e
missd e kuvaa odottamatonta, niin kutsuttua epanormaalia tuottoa. Se

on toisin sanoen osakkeen odotetun tuoton ja toteutuneen tuoton ero
(markkinaolosuhteiden pysyessd vakiona).

CAPM-mallia mukaileva tapa laskea markkinoiden tuottovaatimus r
on r =1+ B(ry- ry), missd

ry = riskitoén korkokanta (esim. Forum fér ekonomi och teknik [Ek-
holm ym. 1997, Nars 1998] on kiyttinyt riskittéménd korkona 5 v.
valtion obligaatioiden korkoa, joka oli 1995 9,43%, 1996 5,66% ja
1997 4,20%)

r» = markkinakorkokanta
S = markkinoiden riskipreemio (esim. Forum for ekonomi och teknik

[ks.ylld] on kayttinyt riskipreemiona 1995 ja 1996 4,30% sekd 1997
5,10%)
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Arvonmadiritykseen liittyy my6s termi faloudellinen lisdarvo. Talou-
dellinen lisdarvo (economic value added, EVA™) on Stern Stewart
& Co:n lanseeraama tuotemerkki, joka sittemmin on levinnyt laajas-
ti sovelletuksi arvonkehityksen seurannan ja johtamisen apuvili-
neeksi. Taloudellisen lisdarvon ajatuksena on verrata tuottoa sijoi-
tettuun padomaan siten, ettd vertailussa huomioidaan myos sijoituk-
sen kustannus. EVA™ lasketaan yleensi yrityksen koko paidomalle
(oma ja vieras padoma). Suomalaislehtien (esimerkiksi Forum for
ekonomi och teknik") laskelmat on kuitenkin tehty pidsidntoisesti
oman padoman chtoisille sijoituksille. Télloin nettotuloksesta vi-
hennetiin oman pidoman laskennallinen kustannus (laatikko 3)."

Taloudellinen lisdarvo kertoo, kuinka yritys on farkastelubetkeen
mennessd onnistunut luomaan tuottoa omistajilleen. Se el vilttimattd
ota kantaa sithen, kuinka yritys onnistuu tulevaisuudessa. Tistad
syystd sen rinnalle on kehitetty tulevaisuutta arvioiva markkinalisa-
arvo (market value added, MVA). Markkinalisdarvo saadaan vihen-
tamalla yrityksen koko pddoman (sijoitukset ja lainat) kirjanpitoarvo
oman ja vieraan padoman tarkasteluhetken markkina-arvosta.
Omalle padomalle laskettuna markkinalisiarvo kertoo markkina- ja
kirjanpitoarvon vilisen eron. Edelleen, markkinalisiarvo on yhti
kuin tulevien taloudellisten lisdarvojen nykyarvo.

Laatikko3  EVA ja MVA omalle piiomalle

Talondellinen lisdarvo, E1"A
E1/7A = nettotulos — sijoittajan tuottovaatimus X oma paidoma

E17A = nettotulos — (riskitoén korkokanta + beta x riskipreemio) x
oma paaoma

EVA = t*KPA - tKPA = (r* - ) KPA

Markkinalisdarvo, M1 A

MVA = markkina-arvo!> — kirjanpitoarvo
(r*-r)

MVA= KPA+[
r

}KPA - KPA

MVA= [@} KPA
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Laatikkojen 1 ja 3 vertailu kertoo, ettd oman padoman markkina-
lisdaarvo (eli taloudellisten lisdarvojen nykyarvo) sisiltyy osana kas-
savirtaperusteiseen arvonmairitykseen. Markkinalisdarvoon vaikut-
tavat tuottovaatimuksen kautta yritykseen liittyvit riskitekijat seké
yrityksen tuotto-odotukset. Tdssd vaiheessa kuvaan astuu myos
henkil6sto. Henkil6sté on yksi yhtilailla tuleviin tulosmahdollisuuk-
siin kuin yrityksen riskiinkin vaikuttavista tekijoistd. Henkil6stoin-
formaatio sisdltyy siis (odotetun) tuoton (»¥) kautta kassavirtaan
(K1) ja/tai markkinoiden tuottovaatimukseen (7). Jos henkinen
padoma kirjattaisiin yrityksen zaseeseen, vaikutus syntyisi niin sano-
tusti “varman” tekijdn, kirjanpitoarvon kautta.

Toistaiseksi henkiléstéinformaation julkinen raportointi on va-
paachtoista ja melko vihiistd. Henkilosto sisiltyy siis arvioitaviin
tekijoihin, riskiin ja odotettuun tuottoon. Henkil6stomittareiden
julkaisujen perdankuuluttaminen onkin yhteydessa yrityksen henki-
16ston tilaan ja tuloksentekopotentiaaliin liittyvin epdvarmuuden
vihentimiseen. Henkil6st66n liittyvd epdvarmuus on luonnollisesti
suurinta osaamis- ja henkilostokeskeisilld toimialoilla. Kyse on siita,
kuinka hyvin sijoittajat eli markkinat kykenevit arvioimaan henki-
16stén nidkymittoman tuottopotentiaalin. Mikili tdssd onnistutaan,
kaikki on kunnossa. Konkreettinen ongelma yritykselle syntyy siiné
vaiheessa, kun markkinoiden arvio menee syysta tai toisesta poskel-
leen. Laatikko 1 osoittaa, ettd tuottojen aliarviointi johtaa pahim-
massa tapauksessa sithen, ettd yrityksen osakkeet vaihtavat omista-
jaa niiden kirjanpitoarvoa halvemmalla hinnalla. Lisdinformaatiota
julkaisemalla voidaan vaikuttaa sithen, ettd markkinat #etdvit enem-
min kuin arvioivat."
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3 TIETOA HENKILOSTOSTA

Vuosikertomukset ovat yksi yritysinformaation julkistamiskanava.
Vuosikertomus sisdltdd taseen, tuloslaskelman ja toimintakertomuk-
sen. Henkil6stéinformaatiota ei néissa tiedoissa kuitenkaan ndy. Tu-
loslaskelma sisdltdd rivin tai kaksi henkiléstokuluja ja toimintaker-
tomuksessa mainitaan henkil6ston lukumairid ja maksetut palkat.
Onkin melko tavallista, ettd yritys julkaisee edelld mainittujen lisaksi
omat henkilost6d koskevat sivunsa tai tieto sovitetaan esimerkiksi
konsernin tytiryhtididen toiminnasta kertoviin teksteihin.

Timin pdivan vauhdikkaasti muuttuvassa maailmassa vuosiker-
tomukset ovat kovin staattinen tiedonvilityksen kanava. Yrityksen
tilanne saattaa muuttua tunneissa, jolloin kerran vuodessa tai jos
suppeammat osavuosikatsaukset lasketaan mukaan, muutaman ker-
ran vuodessa julkaistava dokumentti ei palvele kdyttdjadnsa satapro-
senttisesti. Niinpd esimerkiksi sijoitustutkimus hankkii henkilésto-
poliittista tuntumaa yritysvierailujen ja yritysjohdon haastattelujen
kautta. Mutta mitd tekee piensijoittaja, joka on matkan padssi yri-
tyksistd, analyytikoista ja tutkimusraporteistar

Vastauksena laajan yleison tiedontarpeelle on yrityksida kannustet-
tu henkil6stéinformaation kattavampaan julkaisemiseen joko osana
vuosikertomusta tai erillisen liitteend. Henkil6stolaskenta tai henki-
lostovoimavarojen raportointi (human resource accounting) onkin
esiintynyt sanavarastossa viimeiset 30 vuotta, joten athe ansaitsee
lihemmain tarkastelun.

Henkilostévoimavarojen laskennallinen raportointi nousi ensim-
miisen kerran parrasvaloihin vuonna 1964 amerikkalaisen tohtori-
kandidaatti R. H. Hermanssonin viimeistellessd viitoskirjaansa.
Hermansson kirjoitti, ettd tilinpaatokset eivit kerro yrityksen oikeaa
arvoa, koska niistd ei 16ydy pienintidkddn viittausta yrityksen henki-
seen pidomaan.'’

1966 kolme tutkijaa, Brummet, Flamholtz ja Pyle aloittivat
Michiganin yliopistossa tutkimusohjelman, jonka puitteissa pyrittiin
selvittimédin henkilostélaskentatoimen peruskysymyksida. Tutkimuk-
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set keskittyivit henkilostokustannusten sekd henkil6ston arvon sel-
vittimiseen. Raportointia kehitettiin siten, ettd tieto olisi hyédyn-
nettivissid sekd yrityksen sisalld johdon ty6kaluna ettd yrityksen ul-
kopuolella sijoituspiitosten tukena.'

Henkilost6laskennan raportointikehikko noudatteli virallista ti-
linpadtoskaavaa. Englanninkielisessd termissa esiintyy sana accoun-
ting, laskentatoimi tai kirjanpito. Henkil6st6laskennan tarkoituksena
oli siis liittid henkinen pddoma osaksi yrityksen kirjanpitojirjestel-
mid. Tilinpaatéskirjauksia ja henkiléstévarallisuuden tuomista tase-
tietoihin kokeiltiinkin muutamaan otteeseen, mutta julkaistut rapor-
tit jaivat harvoiksi.

Aika 1970-luvulta 1980-luvun alkuun oli henkil6stolaskennan
taantumaa. Tasekirjauksen kokeilut heittivit negatiivisen varjon ko-
ko athealueen ylle. Kriitikot arvostelivat voimakkaasti henkiléstén
esineellistimistd ja yksiléiden hinnoittelua. Uusi aika koitti 1980-
luvun loppupuolella. Amerikkalaisyritykset herdsivit huomatessaan
japanilaisten kilpailijoiden menestyksen ja johtamistyylien erot.
Ruotsalaiset taas kavahtivat tilastoja, joissa sairaspoissaolot kohosi-
vat huomattavan korkealle ja kiinnittivit huomiota kasvavaan
markkina- ja kirjanpitoarvon eroon Tukholman porssissa.

Amerikkalainen tutkimus jatkoi 1960-luvun perinnetti. Henkil6s-
ton, tai henkisen padoman, tasearvon selvittiminen koettiin kiehto-
vaksi teemaksi. Siitd huolimatta Flamholtz (1985) kuuluu harvalu-
kuiseen joukkoon, joka todellakin laati malleja henkil6stén rahalli-
sen arvon selvittimiseksi.'”” Mallit olivat kuitenkin sen verran teo-
reettisia ja vaikeita soveltaa, ettd niiden vaikutus jii marginaaliseksi.

Ruotsissa henkilostoraportointia lihestyttiin kahdelta suunnalta.
Korkeat sairaspoissaolot johtivat kustannuslaskelmien kehittimi-
seen ja henkiléstotoimen kustannus-hy6tyanalyysiin. Henkilost66n
liittyvad taloudellista puolta korostettiin, ja henkilstélaskennan
henked noudattaen raportointia kehitettiin virallisen tilinpditoksen
puitteissa.

Human Resource Costing and Accounting, HRCA-koulukunta
tukeutui taloudellisiin mittareihin. Sana cos#ing lisittiin alkuperiiseen
HRA-konseptiin korostamaan kustannustekijoiden merkitystd hen-
kilost6johtamiselle. Kustannusten seurannan kautta haluttiin kiin-
nittdd huomiota my6s saatuun hyotyyn ja hyodyn taloudelliseen ar-
voon. Koulukunnan kantavana ajatuksena oli, ettd henkil6stostd on
kirjoitettu kauniita sanoja ja naytetty kauniita kuvia niin kauan, ettd
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ne ovat menettineet informaatioarvonsa. Nyt tarvittiin jamékkaa
rahallista faktatietoa osoittamaan henkil6ston rooli yrityksen tulok-
sentekijana.

Toisen suuntauksen taustalta 16ytyy 1980-luvun lopussa kokoon-
tunut niin kutsuttu Konrad-ryhma. Kyseessd oli seitsemidn hengen
kokoonpano, joka pyrki kehittimiin asiantuntijayritysten™ tilinpaa-
tosraportointia. Koska asiantuntijayritysten suurin varallisuus on
ithmisten osaamisessa, todettiin, ettd perinteinen kiintedd padomaa
painottava tilinpaatoskehikko ei anna mitdin kuvaa yrityksen todel-
lisesta tuloksentekokyvysta.

Konrad-ryhmi jakoi yrityksen pddoman rahoitus- ja tietopdi-
omaan. Tietopadoman alta 16ytyvit henkinen ja rakenteellinen pai-
oma. Karkeasti mairitellen henkinen padoma tarkoittaa tissa asian-
tuntijoiden osaamista ja rakenteellinen pddoma yrityksen tieto- ja
osaamisvarantoa sisiltien mm. asiakkaat ja ongelmanratkaisukyvyn.

Konrad-ryhma vastusti henkisen pddoman rahallista arvostamista.
Heidin mottonsa oli, ettei uutta asiaa saa vakisin sovittaa vanhoihin
raamethin. Tilinpditoskehikko taseineen ja tuloslaskelmineen hylat-
tiin, ja raportoinnin avuksi kehitettiin suhdelukuja.

Suomeen henkilostélaskentatoimi on tullut 1990-luvun alkupuo-
lella, jolloin aiheesta kirjoitettiin muutama tutkimusraportti.”
Vuonna 1995 julkisella sektorilla aloitettiin henkil6stotilinpaatosko-
keilu kahdeksan organisaation voimin® kuntien ja kaupunkien seu-
ratessa kaytintdd. Maaliskuussa 1996 tyoministerié jirjesti yhteis-
tyossi OECD:n kanssa seminaarin Human Resource Accounting in En-
terprises” kooten alan asiantuntijat kahdeksi piiviksi Helsinkiin.
1996 oli my6s Euroopan komission nimeama Euxropean Year of Life-
long Learning, joka korosti nimensd mukaisesti elinikdistd oppimista
seki yritysten kehittimisti oppiviksi organisaatioiksi.”* Kuitenkin
vasta vuosi 1997 toi tullessaan todellisen innostuksen aallon vaikut-
taen seki kirjallisuuden mairiin® ettd yrityssovelluksiin®,

3.1 Henkilostotilinpaatos

Vaikka henkil6stolaskentatoimi ei meilld Suomessa ole lyhyehkosti
historiastaan johtuen kovinkaan tuttu teema, on se ehtinyt jo herit-
tad vilkasta keskustelua. Piivin termiksi on noussut henkilistitilin-
paitos, joka ndyttda kirvoittavan kielenkantoja sekid terminologisista
ettd kdytinnollisistd lahtokohdista johtuen.
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Kisitteeseen henkilostotilinpaatds liittyvida ongelmia on useita.
Ensinnikin, todennidkdisesti atheen uutuudesta ja tuntemattomuu-
desta johtuen henkilostotilinpaatokseksi kutsutaan vield hyvin eri-
tyyppisia dokumentteja. Henkil6stotilinpaatokseksi voidaan hyvilld
omatunnolla vaittda yhtilailla 20-sivuista kansiota kuin viittd henki-
16st66n liittyvaa kuviota vuosikertomuksessa. Henkil6stotilinpadtos
on nimend myo6s hyvin laskennallinen ja staattinen, koska siind
esiintyy sana tilinpditds, joka perinteisesti kertoo yrityksen tulos- ja
varallisuusaseman 31.12.

Lisaksi henkilostotilinpaatos saatetaan mielletdidn helposti kon-
sulttien kultakaivokseksi, uudeksi jipoksi, jota ilman yritykset eivit
tule toimeen. Nimestidn huolimatta henkilstotilinpddtés on kui-
tenkin hyvin ldhelld strategiseen johtamiseen ja prosessien hallin-
taan liittyvida konsepteja, kuten tuloskorttia (the Balanced Score-
card), tai jopa laatupalkintokriteereja (Malcolm Baldrige, EQA,
Suomen laatupalkinto). Kyse on siis enemmainkin vanhojen asioiden
liittdmisestd uuteen ajatteluun.

Mikéd on henkil6stotilinpddtos? Henkilostotilinpaatés on yhteen-
veto yrityksen henkilostérakenteesta, osaamisesta ja tyokyvystd. Ta-
td kautta se antaa pohjan henkilostostrategian suunnittelulle. Ta-
voitteenasetannan jilkeen henkil6stotilinpaiatoksen avulla voidaan
seurata tavoitteiden toteutumista ja paikallistaa kehittdmistarpeita.
Mikili henkil6stotilinpddtos paitetadn julkistaa, se antaa yrityksen
ulkoisille sidosryhmille kisityksen siitd, millaisilla voimavaroilla yri-
tys tekee tuloksensa ja kuinka kestavilld pohjalla tuloskehitys on.

Teoriassa henkilostotilinpaatoksen rakenne seuraa tdysin Flam-
holtzin (1985) ehdotuksia seki ruotsalaisen HRCA-koulukunnan®
ratkaisua (kuva 1). Se noudattelee siis virallisen tilinpaatoksen ter-
minologiaa ja rakennetta, ja siind pyritddn antamaan yrityksen hen-
kiselle pddomalle sekd hinta ettd arvo. Henkil6stotilinpadtos on, ai-
nakin sen tulisi olla, aina sidoksissa yrityksen strategiaan. Tima tarkoit-
taa sitd, ettd yritys valitsee ylitsevuotavasta henkildstéinformaation
madristad sen tiedon ja ne mittarit, jotka parhaiten liittyvit sen toi-
mintaan markkinoilla ja siten parhaiten tayttivit sille tirkeiden si-
dosryhmien tiedontarpeet.
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Kuva 1 Henkil6stotilinpaiatos
Liikeidea
Henkildsto-
tilinpaatos
| |
Henkildsto- Henkildsto- Henkildsto-
tuloslaskelma tase kertomus
Henkildsto- Henkildsto- Tilastot
kustannukset investoinnit, Taustat
henkildston Tunnusluvut
arvo Indeksit

Teoriassa henkilostotilinpditds koostuu kolmesta osasta: henkilds-
totase, henkilostotuloslaskelma ja henkilostokertomus. Henkilisto-
taseeseen kirjataan periaatteessa yrityksen henkilostovarallisuuden ar-
vo. Arvon mddrittiminen on kuitenkin ollut huvin kiistanalainen
teema aina henkilost6laskennan alkuajoista lihtien. On mielenkiin-
toista huomata, ettd keskustelun sisilté ei kolmenkymmenen vuo-
den aikana juurikaan ole muuttunut.

Suurimpina henkisen pddoman arvonmairityksen ja tasekirjauk-
sen ongelmina pidetddn edelleen eettisia kysymyksid, henkil6ston
epiavarmuutta varallisuustekijani sekd tasearvon laskentatapaa. Eet-
tisiin syihin vetoavat vastustajat eivat hyviksy henkiléston esineel-
listimistd ja heikoin perustein tehtya rahallista arvottamista. Epa-
varmuus liittyy sithen, ettd yritys ei omista henkilostédian. Kysymys
kuuluu, onko yrityksen kontrolli riittdvidd, jotta henkisen pddoman
arvon pysyvyydestd voidaan olla varmoja. Tasearvon laskentatavaksi
on chdotettu ratkaisuja aina hankintamenosta tulevien palkkavirto-
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jen nykyarvoon. Ruotsalainen Telia Ab on harvoja yrityksid, jotka
ovat laatineet ja julkaisseet erillisen henkildstotaseen.” Telian ni-
kemyksen mukaan yrityksen henkinen padoma kasvoi koulutuksen,
kehityksen ja uusien rekrytointien kautta. Heidédn ratkaisunsa henki-
sen pddoman arvottamiselle oli siten kirjata taseeseen sijoitukset
henkiléstén kehittimiseen tydhénotto- ja koulutuspiioman alle.”
Timi on tyypillinen esimerkki siitd, kuinka kustannuksia kiytetdan
arviona tuotoista.

Henkilistituloslaskelma on, toisin kuin tase edelld, kiytinndssakin
toimiva dokumentti. Henkilostotuloslaskelmia on laadittu myos
suomalaisyrityksissd. Julkaistuja esimerkkejd loytyy vuodelta 1997
ainakin Engel-yhtymailtd, KPMG Wideriltd, Nokian Renkailta seki
Pohjola-yhti6ilta.

Henkil6stotuloslaskelma kertoo henkiléstéon liittyvit kuluerdt
tai toisin tulkittuna yrityksen sijoitukset henkiléstopddoman kasvat-
tamiseen ja kehittimiseen. Kaytinnossd tima tarkoittaa virallisen
tilinpdatoksen “kadntimistd” siten, ettd henkilostoon liittyvit erdt
kirjoitetaan auki, ja muut kulut ilmoitetaan yhtend summana yhdelld
rivilld. Henkilostétuloslaskelmaan kirjataan myos poistot mahdolli-
sen henkil6stotaseen eristd sekd kulukirjaukset henkiloston (eli ta-
seen henkisen padoman arvon) vihentyessa.

Gréjerin ja Johansonin (1996) ehdotuksessa henkil6stétuloslas-
kelmassa raportoidaan ainakin palkat, koulutus- ja kehityskulut,
vaihtuvuudesta aiheutuneet kulut, sairaspoissaolojen hinta sekd
henkilostososiaaliset kulut, joihin sisaltyvit ty6terveyspalvelut, lou-
nasedut ja yleinen virkistystoiminta. Ahonen (1998) jakaa henkil6s-
tdmenot kolmeen osa-alueeseen: henkil6ston uusiutumiskulut, hen-
kiloston kehittimiskulut ja henkiloston rasittumiskulut. Unsintumis-
kulnibin sisiltyvit vuosilomat, ”pekkaspiivat” ja vaihtuvuus. Kehir-
tamiskulnibin luetaan koulutus, aloitetoiminta, ammattiyhdistystoi-
minta, tyoterveyshuolto, ty6suojelu, liikuntaharrastukset sekd muu
sosiaalinen toiminta. Rasituskulnt kattavat sairaspoissaolot, tyGtapa-
turmat sekd tyokyvyttomyyselikkeet.

Henkilistokertomns on kolmesta henkilostotilinpaatoksen osa-
alueesta informatiivisin dokumentti. Sithen kootaan henkil6stotilas-
tot (henkiloston ikd-, sukupuoli- ja koulutusjakauma, tyokokemus,
palkkataso ym.), tunnusluvut™, selvitykset mahdollisten henkil6sto-
taseen ja/tai -tuloslaskelman pddoma- ja kustannuserille, tietoa hen-
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kiloston osaamisesta, tyokyvystd ja terveydestd seki tietoa tyoyhtei-
sOstd ja tyoymparistosta.

Jotta henkilGstostd saadaan riittdvasti informaatiota, tulee rapor-
toinnissa Ahosen (1992) mukaan huomioida henkil6stévahvuus,
henkil6ston ominaisuudet sekd tyoyhteisé. Henkilostokertomukses-
ta tulisi siten l0ytyd tietoa henkil6ston mddristid seka (tehollisesta)
tyGajasta sopivasti jaoteltuna. Koska henkil6stévahvuudella on seka
ajallinen ettd taloudellinen merkitys, Ahonen (1996) suosittelee, ettd
tieto raportoitaisiin sekd aikayksikkona (tunti, henkilotyévuosi) ettd
markkamaardisend. Henkiloston yksilominaisunksiin liittyvit tiedot
osaamisesta, terveydestd ja tyokyvystd. Mittareina kdytetdan padasi-
assa koulutus- ja tydkokemustietoja seki tyokykyindeksid.> Tydyhtei-
son rooli on saada tietty madra tietyilli ominaisuuksilla varustettua
henkil6stod toimimaan tuottavasti. Tyoyhteison tilan ja henkiloston
motivaation kehitystd voidaan seurata esimerkiksi tyoilmapiiri- ja
tyOtyytyviisyysmittausten avulla.

3.2 Intellectual Capital Accounts

Vaihtoehtoja henkil6stotilinpaatokselle on lihdetty hakemaan seki
erityyppisistd raportointitavoista ettd laajemmasta yleisnakékulmas-
ta. Raportointivaihtoehdot jakautuvat karkeasti markkamaaridisiin
mittareihin ja tunnuslukuihin. ”Taloudellisen” henkil6stotilinpaa-
toksen rinnalle onkin noussut henkilostékertomus tai henkilostoéra-
portti,” jossa markkojen huomioarvo on pienempi ja painopiste on
suhdeluvuissa ja trendien seurannassa.

Laajempi ndkokulma tarkoittaa sitd, ettd henkil6ston rooli suhteu-
tetaan osaksi yritystoimintaa. Raporteissa ja johtamismalleissa ei siis
keskityta pelkdstdan henkiléstélukuihin vaan tavoitteet asetetaan
samanaikaisesti useammalle toiminnan alueelle ja henkil6ston rin-
nalle haetaan tietoa esimerkiksi taloudellisista ja aineettomista pro-
sesseista, asiakkaista ja toimintaymparistostd. Laajempaa lihestymis-
td edustavat mm. Kaplanin ja Nortonin (1996) tuloskortti (the Ba-
lanced Scorecard, BSC) seki sithen pohjautuvat Skandia Navigator™
ja Paula Liukkosen (1997) laaja-alainen toiminnanseuranta.

Laajakantaisempi suuntaus on herittinyt yritysjohdon kirjalli-
suudessa runsaasti huomiota termin znzellectual capital (IC) alla. Intel-
lectual capital on suomalaisessa kirjallisuudessa kddnnetty mm. dlyl-
liseksi padomaksi ja dlypddomaksi, mutta toistaiseksi vakiintunutta
suomenkielistd termid ei ole.
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Intellectual capital -ajatuskehikko pohjautuu seka ruotsalaisen
Konrad-ryhmin aiemmalle tyolle ettd Kaplanin ja Nortonin tulos-
korttiin. Kisitteen on kuitenkin lanseerannut laajempaan tietoisuu-
teen ruotsalainen vakuutuskonserni Skandia. Skandia kehitti aineet-
toman varallisuuden luokittelun IC-johtajansa Leif Edvinssonin
johdolla 1990-luvun alussa. Ensimmaisen IC-raportin Skandia Na-
vigatorin (kuva 2) Skandia julkaisi vuonna 1994.*

Skandia selittdd yrityksen markkina-arvon synnyn rahoituspii-
oman ja intellectual capitalin kautta. Skandia tarkastelee ja raportoi
siten rinnakkain taloudellisia tunnuslukuja sekd henkisen ja raken-
teellisen padoman indikaattoreita. Henkisen pddoman Skandia mairit-
telee tyOntekijoiden osaamiseksi ja rakenteellinen pddoma sisiltii tie-
tokannat, manuaalit, tuotemerkit, organisaatiorakenteen ym. aineet-
toman varallisuuden osa-alueet, jotka jadviat yritykseen henkisen
padoman poistuttua tyOpaikalta. Erona on lisdksi, ettd yritys omistaa
rakenteellisen padomansa, henkistdi pddomaa ei. IC:n sisilté on
myShemmin kehittynyt siten, ettd henkisen ja rakenteellisen eli orga-
nisaatiopadoman rinnalle on nostettu omana osa-alueenaan myos
asiakaspddoma.

Navigator-mallissa kidytetdan seurattavista osa-alueista varallisuu-
den tai padoman sijasta termid painopiste (focus). Osa-alueita tulki-
taan siten, ettd taloudellinen painopiste katsoo menneisyyteen ja
kertoo tosiasiat yrityksen tuloskunnosta. IC:n kolme osa-aluetta asi-
akkaat, henkilosto ja organisaatio (mallissa nimelld prosessit) kerto-
vat yrityksen nykytilasta. Uudistumisen ja kehityksen painopiste kat-
soo tulevaisuuteen ja varmistaa, ettd yrityksen osaaminen ja osaami-
sen kehittyminen on samassa linjassa tavoitteiden ja tarpeiden kans-
sa. Edvinsson ja Malone (1997) kuvaavat erittdin kattavasti sekd
Navigator-mallia ettd malliin soveltuvia mittareita ja tunnuslukuja.

Skandia on myos ensimmaisid yrityksid, jotka yhdistivit yrityksen
“nikymattomén”, aineettoman varallisuuden markkina-arvoon. Ed-
vinsson (1998) on samassa linjassa kuvan 2 kanssa: markkina-arvo
on rahoituspadoman ja IC:n summa. Timi yhteenlasku on kuiten-
kin melko karkea yleistys, koska IC:n osa-alueet (henkinen, raken-
teellinen ja asiakaspiddoma) eivit toistaiseksi ole rahamaardisesti mi-
tattavissa. Lisdksi osien keskindinen vuorovaikutus on huomattavas-
ti monimutkaisempi (arvonmaaraytymis)prosessi, mitd yksinkertai-
nen summatulos antaa ymmartidd. Mouritsen (1998) toteaa ylld ole-
van yhtilon ironian piilevin siind, ettdi markkina-arvo otetaan an-
nettuna, rahoituspddoma syntyy kirjanpitostandardien tuloksena ja
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IC on niiden viliin syntyva jadannoserd. Tamid on ristiriidassa 1C:n
oletetun markkinavaikutuksen kanssa: jairkevisti mitattu ja raportoi-
tu tieto aineettomasta varallisuudesta vaikuttaa markkina-arvoon.

Kuva 2 Intellectual capital ja Skandia Navigator
MARKET
VALUE SKANDIA NAVIGATOR
FINANCIAL INTELLECTUAL|
FINANCIAL
CAPITAL CAPITAL FOCUS
HUMAN STRUCTURAL
CAPITAL CAPITAL CUSTOMER | _ [HUMAN _ | PROCESS
FOCUS ~*|Focus FOCUS

el

CUSTOMER ORGANIZATIONAL +
CAPITAL CAPITAL RENEWAL &

/ ¢ DEVELOPMENT FOCUS

INNOVATION PROCESS
CAPITAL CAPITAL

Ldhde: Skandia (1994)

Kiéytinnossa intellectual capital -termid pidetidn synonyymini
yrityksen aineettomalle varallisuudelle (intangible assets, intangi-
bles). IC:n mukaisen jaon eli henkil6std, organisaatio ja asiakkaat
lisiksi aineettomalle varallisuudelle 16ytyy useita muita luokitteluja.”
Vaihtoehdot poikkeavat toisistaan mm. sen suhteen, onko jaon tar-
koituksena miiritelld taseeseen kirjattava erd (asset) vai onko kyse
pikemminkin yleisisti aineettomista “ilmi6istd” (phenomena).”

Aineettoman varallisuuden luokittelu sekd osa-alueita kuvaavien
mittareiden ja tunnuslukujen kehittely on 1998-99 useiden projekti-
en tavoitteena. Tanskassa paikallinen kauppa- ja teollisuusministerio
on aloittanut yhteistyoprojektin, jonka tarkoituksena on luoda, tes-
tata ja kehittdd toimivaa IC-raporttia. Projektissa on mukana 23 yri-
tystd ja 5 rahoituslaitosta, tutkijoita K6openhaminan kauppakor-
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keakoulusta ja Arhusin yliopistosta sekid konsultteja Arthur Ander-

senilta. Tulosten on maidrd valmistua vuoden 2000 loppuun men-
. 37

nessa.

Euroopan unioni rahoittaa useita aihepiirin tutkimushankkeita.
Esimerkkeind mainittakoon yliopistojen ja tutkimuslaitosten yhteis-
tyoprojektit MERITUM — Measuring Intangibles to Understand and Im-
prove Innovation Management seki yritysyhteistydhanke MAGIC — Mea-
suring and Accounting Intellectnal Capital. Ensimmaiistd hanketta koor-
dinoi Universidad Autonoma de Madrid ja Espanjan lisiksi mukana
ovat Suomi, Ruotsi, Norja, Tanska ja Ranska. Suomesta hankkee-
seen osallistuvat Elinkeinoelimdn Tutkimuslaitos sekd Svenska
handelshogskolan. Projektissa laaditaan aineettoman varallisuuden
luokittelu- ja raportointirunko, joka perustuu sekd yrityksen johta-
misprosessin ettd padomamarkkinoiden tarpeisiin. Projekti paittyy
vuoden 2001 alussa.” Toista hanketta, MAGICia, koordinoi Oulus-
ta 1dht6isin oleva O.P.R ja mukana ovat Suomen lisdksi Saksa, Iti-
valta, Hollanti, Portugali ja Espanja. Projektin tarkoituksena on ke-
hittdd sekd menetelma ettd tyokalu mairittimadn yrityksen henkista
pddomaa, aineetonta omaisuutta, infrastruktuuria ja markkinoita.
Projekti piittyy vuoden 2000 lopussa.™

My6s OECD on vahvasti mukana henkiseen pddomaan ja aineet-
toman varallisuuteen liittyvassa kehitystyossd. Seuraava symposium
Human resonrce and intangible reporting — Prospects for advancing the state of
the art jitjestetiin kesidkuussa 1999.%
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4  AINEISTON KUVAUS

Tutkimusta varten keritty yritysaineisto on yhdistetty poikkileikka-
us- ja aikasarja eli paneeliaineisto aikavililtda 1983-1997. Mukana ai-
neistossa ovat yritykset, jotka ovat kyseisena ajanjaksona olleet lis-
tattuna Helsingin porssin virallisella porssilistalla. Tiedot on keritty
pOrssiyritysten vuosikertomuksista. Kunkin yrityksen tiedot on
huomioitu vain niiltd vuosilta, joina yritys on ollut porssiyhti6. Li-
saksi tiedot on kerdtty ainoastaan siind tapauksessa, ettd yritys on
julkaissut informaation tilinpaatoksessain. Aineisto on epitasapai-
noinen eli yrityshavaintojen lukumaiird vaihtelee vuosittain. Tami
johtuu siis siitd, ettd osa yrityksistd on mukana kaikki 15 vuotta, kun
taas osasta yrityksid havaintoja l6ytyy vain muutamalta vuodelta.

Alneistosta on jitetty pois ulkomaiset yritykset (5 kappaletta). Li-
saksi siitd on jouduttu jattimaan pois joitakin yrityksid, joiden vuo-
sikertomusten hankinta osoittautui ylivoimaiseksi (7 kappaletta).
Nima ovat pddasiassa 1980-luvun loppupuolella muutaman vuoden
listattuna olleita sijoitusyhti6ité.

Lopullisessa aineistossa yrityksid on yhteensd 126 kappaletta ja
havaintoja 904. Yrityksid pystytddn siten seuraamaan keskimairin
904/126 eli noin seitsemin vuotta. Yritykset on jaettu kuuteentoista
toimialaan Helsingin porssin vuonna 1997 uudistetun toimialajaot-
telun mukaan ja niiden koko aikasarja seuraa viimeisintd toimialaa.
Porssiyhtididen ja havaintovuosien lukumaiidrd jakautuu toimialoit-
tain taulukon 2 mukaisesti. Yritysten keskikoot liikevaihdolla ja
henkil6stomairilld mitattuna esitetddan taulukoissa 3 (liikkevaihto) ja
4 (henkil6sto).
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Taulukko 2  Yritykset ja havainnot toimialoittain

Toimiala Yritykset Havainnot
Pankit ja rahoitus 12 91
Vakuutus 4 28
Sijoitus 10 79
Kuljetus ja liikenne 5 44
Kauppa 13 108
Muut palvelut 6 31
Metalliteollisuus 15 126
Metsiteollisuus 15 102
Monialayritykset 8 62
Energia 3 9
Elintarviketeollisuus 8 69
Rakennusteollisuus 5 21
Tietoliikenne ja elektroniikka 5 22
Kemianteollisuus 6 29
Viestinti ja kustannus 3 27
Muu teollisuus 8 56
Koko aineisto 126 904

Koko tutkimusjakson tilanteen ohella on mielenkiintoista tarkas-
tella sekd porssin litkkeiden ettd henkilostéinformaation julkaisun

vaihtelua suhd

annekehitykseen nihden. Tutkimusaineiston kuvaus

sekd luvun 5 empiirinen osuus seuraa osittain neljda suhdannevai-
hetta. Ajanjaksot noudattavat Mikilin (1998) luokittelua, eli

1983-86
1987-91
1991-94
1995-97

tasaisen kasvun aika
ylikuumentunut talous
romahdus ja lama

uusi nousukausi.

Muuttujia on yhteensd 27 kappaletta. Muuttujasta riippuen vuosi-
tasolla on keritty joko sen arvo tai tieto, esiintyyké se vuosikerto-
muksessa vai ei. Taloudellisten ja henkilostémuuttujien lisdksi on
rekisterdity tiedot yrityksestd (YR), toimialasta (TOL) ja vuodesta
(VSI). Tilastokuvaus koko aineistossa on esitetty liitteessd 1.
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Taulukko 3  Yritysten keskikoot toimialoittain, milj.mk

Toimiala Liikevaihto
ka stdev min max

Pankit ja rahoitus 916 964 -82 4073
Vakuutus 2821 1217 220 5341
Sijoitus 347 1300 1 10751
Kuljetus ja litkenne 2552 2175 217 8057
Kauppa 5535 8717 40 34824
Muut palvelut 720 564 15 2433
Metalliteollisuus 6333 4317 283 19055
Metsiteollisuus 8433 9557 144 51757
Monialayritykset 1075 654 10 2720
Energia 855 195 685 1201
Elintarviketeollisuus 3307 2353 285 8437
Rakennusteollisuus 2637 2033 144 5763
Tietoliikenne ja elektroniikka 15587 14571 390 52612
Kemianteollisuus 9165 12753 172 45660
Viestinti ja kustannus 706 421 258 1652
Muu teollisuus 1725 2416 74 8181
Koko aineisto 4051 6681 -82 52612

ka=keskiarvo, stdev=keskihajonta, min=ryhmin pienin arvo, max=rymdn suurin arvo

Taulukko 4  Yritysten keskikoot toimialoittain, henkil64

Toimiala Henkil6sto
ka stdev min max

Pankit ja rahoitus 3385 4498 44 17834
Vakuutus 2491 872 142 3683
Sijoitus 4 4 0 13
Kuljetus ja liikenne 4070 3886 82 11388
Kauppa 2978 2670 35 10672
Muut palvelut 2118 2466 2 8547
Metalliteollisuus 10275 5989 258 22153
Metsiteollisuus 11335 8691 219 44808
Monialayritykset 2232 1120 37 5016
Energia 509 114 400 660
Elintarviketeollisuus 3856 3396 156 11403
Rakennusteollisuus 2831 2463 220 7184
Tietoliikenne ja elektroniikka 21753 15086 283 44588
Kemianteollisuus 6779 4125 574 13218
Viestinti ja kustannus 1475 675 727 3107
Muu teollisuus 2457 2143 83 8627
Koko aineisto 5217 6700 0 44808

ka=keskiarvo, stdev=keskihajonta, min=ryhmin pienin arvo, max=rymin suurin arvo
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4.1 Taloudelliset muuttujat

Markkina-arvo

Tutkimuksessa kiytetddn vuoden lopun markkina-arvoista koostu-
vaa sarjaa. Vuoden lopun markkina-arvo saadaan kertomalla osak-
keiden lukumiéirad vuoden viimeisen paivin porssikurssilla. Mikali
yritykselld on useampi osakesatja*!, kunkin sarjan osakkeiden luku-
miird kerrotaan vastaavan sarjan osakkeen hinnalla. Markkina-
arvojen paiasiallisena lihteend on kéytetty yritysten vuosikertomuk-
sia. Mahdollisesti puuttumaan jadneet tiedot on tiydennetty Helsin-
gin porssin vuosikertomuksista tai Merita Pankkiirilitke Oy:n aineis-
tosta.

Se, ettd markkina-arvon trendii seurataan “kerran vuodessa” -in-
formaation perusteella ei anna kehityskulusta tdysin realistista ku-
vaa. Ratkaisu on kuitenkin samassa linjassa koko aineiston kanssa:
myo0s kirjanpitoarvot ja julkaistu henkil6stéinformaatio on keritty
kerran vuodessa, tilinpadtoksen yhteydessi.*

Kirjanpitoarvo

Yrityksen kirjanpitoarvo voi viitata joko taseen vastattavista 10yty-
vdin oman padoman arvoon tal oman ja vieraan padoman tasear-
voon. Tdmin raportin terminologiassa markkina-arvo on osakkei-
den lukumiiri kertaa osakkeelle julkisessa kaupankdynnissi oman
padoman markkinoilla muodostunut hinta. Niinpa verrattaessa
markkina-arvoa kirjanpitoarvoon looginen vertauskohta on oman
padoman tasearvo.

Aineistossa kirjanpitoarvolle on laskettu jokaiselle yritykselle
kolme vertailusarjaa. Ensimmiinen sarja on oman piddoman arvo
yrityksen taseesta. Toisessa sarjassa on laskettu yhteen oma padoma
ja vapaachtoiset varaukset sekd kumulatiivisen poistoeron sisaltima
tilinpddtossiirtojen kertymé. Kolmannessa sarjassa tilinpdatdssiirto-
jen kertyma on jaettu oman padoman osuuteen ja verovelkaan. Ve-
rovelka on laskettu kunakin vuonna voimassa olevan yritysverokan-
nan mukaan, ja jaljelle jadva osuus on lisitty oman pddoman tasear-
voon (kuva 3).
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Kuva 3 Markkina-arvo ja kolme kirjanpitoarvosarjaa
— Helsingin porssi 1983-97

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

|[ESSKPA1 T 1KPA2 —+—KPA3 ——MA |

Sarjat ovat siis:
1. Yrityksen oman pddoman tasearvo (KPAT)

2. Yrityksen oman pddoman tasearvo + vapaachtoiset varaukset
(KPA2)

3. Yrityksen oman pddoman tasearvo + oman piddoman osuus
vapaachtoisista varauksista (KPA3)

Markkina-arvon suhde kirjanpitoarvoon on Helsingin porssissi
liilkkunut tasaisesti yhden ja kahden vililld. Kun vertailusarjana on
oman pidoman tasearvo korjattuna oman piddoman osuudella tilin-
paitossiirtojen kertymistid (KPA3), koko porssin markkina-arvo on
ollut porssiyritysten kirjanpitoarvojen alapuolelle vuoteen 1986 seka
uudelleen 1989-1992. Vuoden 1997 lopussa markkina- ja kirjanpito-
arvon suhde on hieman alle 2. Suhdeluvun kehitys on toisin sanoen
ollut varsin maltillista. Helsingin p&rssissd on kuitenkin havaittavis-
sa sama trendi Ruotsin ja USA:n kanssa eli varallisuusarvojen ero
on viime vuosina kasvanut.
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4.2 Markkina- ja kirjanpitoarvon riippuvuus

Ajallinen kehitys

Ajanjaksolla 1983-97 markkina- ja kirjanpitoarvot ovat kulkeneet
jokseenkin kisi kddessd, kuten taulukko 5 osoittaa. Positiivisen riip-
puvuuden voimakkuuden perusteella niyttdd siltd, ettd markkina-
arvo seuraa parhaiten ensimmiistd kirjanpitoarvosarjaa eli oman
padoman korjaamatonta tasearvoa. Tilanne vaihtelee hieman, kun
tarkastellaan korrelaatiomatriiseja neljddn ajanjaksoon jaetussa ai-
neistossa.

Taulukko 5 Suhdannevaiheet

1983-97
MA KPA1 KPA2 KPA3
MA 1
KPA 1 0.94 1
KPA 2 0.86  0.94 1
KPA 3 0.88 097 099 1
1983-86 Tasaisen kasvun aika 1987-90 Ylikuumentunut talous
MA KPA1 KPA2 KPA3 MA KPA1 KPA2 KPA3
MA 1 MA 1
KPA1 092 1 KPA 1 0.24 1
KPA2 091 1.00 1 KPA 2 032  0.99 1
KPA3 091 1.00  1.00 1 KPA 3 027 1.00 1.00 1
1991-94 Romahdus ja lama 1995-97 Uusi nousukausi
MA KPA1 KPA2 KPA3 MA KPA1 KPA2 KPA3
MA 1 MA 1
KPA1 0.84 1 KPA 1 0.96 1
KPA2 051 0.85 1 KPA 2 096  1.00 1
KPA3 0.68 096 0.96 1 KPA 3 096 1.00 1.00 1

Markkina- ja kirjanpitoarvojen valinen riippuvuus on ollut hyvin
voimakkaasti posititvinen ensimmaiselld Zasaisen kasvun seka viimei-
selld uuden nousnkauden ajanjaksolla. Ylikuumentunut talons pienensi
korrelaatiokerrointa noin kolmannekseen edellisestd jaksosta. Nayt-
taa siis siltd, ettd tima vaihe on ainoa todellinen ajanjakso aineistos-
sa, jolloin markkina- ja kirjanpitoarvo kulkivat selvdsti omia polku-
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jaan. Jakso sisiltdid myoOs romahdusta ja lamaa enteilevin vuoden
1990, jolloin markkina-arvo painui jo vauhdikkaasti alaspain.

Kolmas aikavili, romahdus ja lama, nayttaa voimistuvaa riippuvuut-
ta. TaAma selittyy silld, ettd laman alkuvaiheessa sekd markkina- ettd
kirjanpitoarvot litkkuivat jilleen samaan suuntaan: alaspdin. Mark-
kina-arvon lasku oli kuitenkin huomattavasti kirjanpitoarvon laskua
voimakkaampaa. Toisaalta aineistossa kyseinen aikavali sisaltdd
vuoden 1994, joka porssissd enteili jo uuden nousun aikaa. Tilloin
sekd markkina- ettd kirjanpitoarvot kddntyivit kasvusuuntaan mark-
kina-arvon nousun ollessa jilleen kirjanpitoarvon kehitystd vauh-
dikkaampaa.

Markkina- ja kirjanpitoarvon suzhde on kasvanut viimeisen kahden
vuoden aikana. Korrelaatiokertoimet sekd kuva 3 kuitenkin osoitta-
vat, ettd markkina-arvon lisiksi kasvua on tapahtunut myo6s kirjan-
pitoarvossa. Kehitys viittaa siis sithen, ettd kirjanpitoarvolla on ti-
min aineiston perusteella oletettua suurempi markkina-arvon liik-
keitd selittiva vaikutus. Tdma on kiinnostava yksityiskohta, joka tu-
lee esille my6s luvun 5 tuloksissa.

Toimialakohtainen kehitys

Toimialakohtaisesta tarkastelusta on jitetty pois energiayritykset,
joista ensimmadiset havainnot l0ytyvit vasta vuodelta 1994. Yleisesti
ottaen toimialakohtainen riippuvuus kulkee pitkilti samaa linjaa ko-
ko aineiston suhdannekohtaisten havaintojen kanssa. Positiivinen
korrelaatio on toisin sanoen ollut voimakkainta jaksoilla 1983-86
sekd 1995-97. 1987-90 korrelaatio on heikompaa vahvistuen taas
1991-94. Selkeimmain poikkeuksen linjasta tekevit kemianteollisuus,
sijoitus, vakuutus ja viestintid. Joillakin toimialoilla on havaittavissa
my6s negatiivista riippuvuutta.

Kemianteollisuudessa positiivinen korrelaatio on voimakkainta
romahduksen ja laman jaksolla 1991-94, jolloin korrelaatiokertoimen
arvo on 1. Vuodesta 1990 vuoteen 1993 markkina-arvo on kuiten-
kin kulkenut kirjanpitoarvon alapuolella. Molemmissa tapahtuu
voimakas nousu vuonna 1994, jolloin myds toimialan markkina-
arvo kohoaa kirjanpitoarvon ylipuolelle. Hyppadys johtuu toimialan
suurien yhtiéiden listautumisesta.

Sijoitus ja vakuutus nidyttiavit heikointa positiivista korrelaatiota
ajanjaksolla 1991-94. Sijoitusyrityksilli syynd on markkina-arvon
voimakas lasku vuonna 1992. Markkina-arvot kulkevat kirjanpitoar-
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vojen alapuolella koko tarkasteltavan aikavilin, mutta kirjanpitoar-
vojen litke on markkina-arvoon verrattuna varsin rauhallista. My6s
vakuutusyhtididen markkina-arvo laskee kirjanpitoarvojen alapuo-
lelle vuonna 1992, mutta nousee taas vankasti plussan puolelle heti
seuraavana vuonna. Kirjanpitoarvot kulkevat tillakin toimialalla
varsin rauhallisesti.

Viestintayrityksilli markkina- ja kirjanpitoarvon vilinen riippu-
vuus on voimakkaan positiivinen (kertoimet 0.93 - 1.00) alkaen
vuodesta 1987. Ensimmiiselld jaksolla eli vuosina 1983-86 riippu-
vuus oli hieman heikempii. Timin selittdd markkina-arvon voima-
kas nousu alkaen vuodesta 1986. Kirjanpitoarvot ovat jilleen seu-
ranneet perdssd hieman maltillisempaa vauhtia.

Negatiivinen korrelaatio on aikavililld 87-90 toimialoilla metsite-
ollisuus, muu teollisuus seki tietolitkenne ja elektroniikka. Jaksolla
1991-94 korrelaatio on negatiivinen kauppa- sekd pankki- ja rahoi-
tusyrityksissd. Kaupan alalla sama jatkuu my6s jaksolla 1995-97.

Metsiyrityksissd sarjan KPA1 eli korjaamattoman kirjanpitoarvon
ja markkina-arvon riippuvuus on kiytinnollisesti katsoen nolla
(0.03) ylikuumentuneen talonden jaksolla 1987-90. Sen sijaan varaukset
ovat kyseisend aikana lihes kaksinkertaistuneet, jolloin varauksilla
korjattu kirjanpitoarvo on luonnollisesti kasvanut. Koska toimialan
markkina-arvo on samanaikaisesti laskenut, sen korrelaatio korjat-
tuun kirjanpitosarjaan on negatiivinen. Toimialoilla muu teollisuus
seki tietoliikenne ja elektroniikka kehitys on vastaava.” Molempien
alojen markkina-arvo on vuonna 1990 noin kolmannes vuoden
1987 arvosta. Sen sijaan sekd kirjanpitoarvossa ettd varauksissa on
tapahtunut kasvua.

Romahdus ja lama romahdutti my6s pankkien ja rahoitusyhtididen
markkina-arvon. Vuonna 1992 se oli viidenneksen vuoden 1988 ta-
sosta. Negatiivisen korrelaation aiheuttavat markkina-arvon uusi
nousu vuodesta 1993 ja kirjanpitoarvon samanaikainen lasku. Kau-
pan alalla markkina- ja kirjanpitoarvo ovat yksinkertaisesti kulke-
neen eri suuntiin: toisen noustessa toinen on paiasiallisesti laskenut.

Yrityskoon mukainen kehitys

Yrityskoon mukaista tarkastelua varten yrityshavainnot on luokitel-
tu sekd yritysten vuosittaisen henkilostomadrin mukaan ettd vuosit-
taisen litkevaihdon mukaan.
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Henkilistomddrin perusteella muodostettiin kolme ryhmaii. En-
simmaiisen ryhmin henkil6stomairin rajana on 500 henked ja ryh-
mddn kuuluu yhteensd 208 yrityshavaintoa. Toisessa ryhmissd hen-
kilostémiira on valilldi 501-5000 ja se kasittdd 382 yrityshavaintoa.
Kolmanteen ryhmain sijoittuvat yli 5000 henkilén yrityshavainnot,
joita on 314 kappaletta.

Henkilostomaaralld ei nadytd olevan suurtakaan vaikutusta mark-
kina- ja kirjanpitoarvon riippuvuuteen. Markkina- ja kirjanpitoarvot
liikkuvat kiaytinnollisesti katsoen koko ajan kisi kidesséd yrityskoos-
ta riippumatta. Aikavililld 1983-97 kaikkien kokoluokkien korrelaa-
tiokertoimet liikkuvat 0.89 (sarja KPA2 keskimmaisessd kokoryh-
missd) ja 0.95 (kaikki KPA-sarjat pienimmin kokoluokan yrityksil-
13) valilld. Jos hienonhienoja eroja halutaan tuoda esiin, niin kertoi-
met ovat kautta linjan korkeimmat eli 0.95 alle 500 henkil6n havain-
tovuosina. Pienimmait kertoimet eli 0.89-0.93 loytyvat 501-5000
hengen havaintovuosista.

Kehitys suhdannevaiheesta toiseen noudattaa samaa kaavaa 501-
5000 ja yli 5000 hengen yrityksissd. Korrelaatiokertoimet laskevat
kolmen ensimmaiisen ajanjakson aikana ja kadntyvit jilleen nousuun
1995-97. Alle 500 henkilon kokoluokka poikkeaa hieman kahdesta
muusta. Kerroin nousee 0.92:sta 0.99:4n siirryttiessa fasaisen kasvun
ajasta vuonna 1987 ylikuumentuneeseen talouteen. Romahdus ja lama las-
kee kertoimen 0.93:en ja uusi nousukansi nostaa sen jilleen tasolle
0.96. Niamakin muutokset ovat tosin marginaalisia. Lihempi tarkas-
telu osoittaa, ettd alle 500 henkilon yrityksissid sekd markkina- ettd
kirjanpitoarvo lahtivit voimakkaaseen nousuun vuonna 1987. Vuo-
sina 1991-93 kirjanpitoarvo laski maltillisesti kun taas markkina-
arvo putosi reilusti kirjanpitoarvon alle.

Liikevaibdon perusteella muodostettiin nelja ryhmaid. Ensimmai-
seen ryhmdin sijoittuu 151 yrityshavaintoa, joissa yritysten litke-
vaihto on enintddn 250 miljoonaa markkaa. Toisen ryhmin liike-
vaihto on 251 miljoonasta miljardiin ja yrityshavaintoja ryhmassd on
221. Kolmannessa ryhmaissa litkevaihtovili on 1-5 miljardia ja yri-
tyshavaintojen madra 310. Suurimman, yli viiden miljardin litke-
vathdon ryhmaissi yrityshavaintoja on 222.

Korrelaatiokertoimet pysyivit korkeina myos litkevaihdolla mita-
tuissa kokoluokissa. Koko tutkimusajanjaksolla 1983-97 16ytyi kui-
tenkin selked trendi. Markkina- ja kirjanpitoarvon vilinen riippu-
vuus kasvoi litkevaihdolla mitatun yrityskoon kasvaessa. Nayttia
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toisin sanoen siltd, ettd kirjanpitoarvolla on suurempi merkitys
markkina-arvon selittdjanid suuren kuin pienen litkevaihdon yrityk-
sissd. Tamikin ilmi6 nikyy selvisti luvun 5 tuloksista.

Yli ajan litkevaihtoryhmien korrelaatiokertoimet kéyttaytyvat
”normaalisti”: trendi on padosin laskeva ensimmiisestd kolmanteen
suhdannejaksoon ja nousee jilleen jaksolla 1995-97. Kuten muissa-
kin vertailuryhmissa, markkina-arvo painuu kirjanpitoarvoon nih-
den pakkaselle vuosikymmenen vaihteessa. Normaaliin kdytékseen
kuuluu kuitenkin kirjanpitoarvojen varsin rauhallinen kehitys. Poik-
keuksen tistd tekee alle 250 miljoonan liikevaihdon ryhmai. Vuonna
1989 markkina-arvo on yhti suuri kirjanpitoarvon kanssa. Vuonna
1991 kirjanpitoarvo hypahtii yli kolmanneksen edellisestd vuodesta
markkina-arvon jatkaessa laskuaan. Vuonna 1992 markkina-arvo on
endd viidesosan saman vuoden kirjanpitoarvosta. Lukujen lihempi
tarkastelu kertoo kokoluokan yritysten oman pddoman kaksinker-
taistuneen. Varaukset kasvoivat kolmanneksen.

4.3 Henkildstomuuttujat

Henkil6st66n liittyva informaatio on jaettu neljain pailuokkaan,
joista osa jakautuu yksityiskohtaisempaan alainformaatioon. Pai-
luokat ovat selostus (SEL), tunnusluvut (TL), kustannusinformaatio
(KUST) seka arvo- tai tuotosinformaatio (ARVO).

Selostus

Selostus viittaa nimensd mukaisesti kirjoitettuun, kertovaan infor-
maatioon. Aineistoa kerdtessd edellytyksend on ollut, ettd selostuk-
sen informaatiosisiltd ylittda kirjanpitolain vihimmaisvaatimukset
lakisaateiselle henkil6stéinformaatiolle. Aineistossa selostus huomi-
oidaan arvolla 1 (=selostus on eli informaatiosisillén laajuus tiyttad
annetun ehdon) tai 0 (=selostusta ei ole eli informaatiosisilto kattaa
ainoastaan kirjanpitolain vihimmaisvaatimukset). Selostuksen sisél-
t6on on kiinnitetty huomiota ainoastaan silloin, jos se on sisaltinyt
tunnusluku-, kustannus-, tai tuotostietoa aineiston muita paaluokkia
varten

Se, ettd selostuksen sisiltoéd ei tdssd yhteydessd ole laajemmin
analysoitu on puute, joka saattaa vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin.
Tosiasiahan on, ettdi valtaosa henkil6st6on liittyvistd vuosikerto-
muksessa julkaistusta informaatiosta on kirjoitettua. Teksti 10ytyy
joko erillisiltd ”henkil6st6”-sivuilta tal tieto on upotettu esimerkiksi
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toimitusjohtajan katsaukseen. Kirjoitetun henkilostoinformaation
yksityiskohtaisempi sisdltoanalyysi esimerkiksi Subbaraon ja Zégha-
lin (1997) tapaan olisikin suositeltavaa aihetta koskevissa tulevissa
tutkimushankkeissa.

Tunnusluvut

Tunnusluvut tarkoittavat henkil6stoon liittyvad informaatiota, joka
on ilmoitettu joko absoluuttisena lukuarvona (henkil6d, tuntia, pai-
vad) tai suhdelukuna (prosenttia). Tunnuslukuja on keritty neljiltd
henkilostotilinpaatostiedon  keskeiseltd  osa-alueelta:  poissaolot
(POTL), vaihtuvuus (VATL), koulutus (KOTL) ja elikkeet (ELTL).
Tietoja seurataan aineistossa kahdella tasolla. Ensinnikin sekd pida-
luokka tunnusluvut etti edelld mainitut osa-alueet ilmoitetaan arvolla
1 (=tieto on) tai 0 (=tietoa ei ole). Toiseksi tunnuslukujen absoluut-
tiset tai suhdelukuarvot on keritty antamaan tarkempaa tietoa yri-
tysten toimista kullakin osa-alueella.

Poissaolot lmoitetaan esimerkiksi poissaolopdivind henkil6d koh-
den tai prosentteina tyGajasta. [ aihtuvuutta seurataan prosentteina.
Vaihtuvuusprosentti tarkoittaa periaatteessa yrityksen kokonaisvaih-
tuvuutta. Jotkut yritykset tosin raportoivat esimerkiksi pelkin lih-
toévaithtuvuuden. Osa yrityksisté erittelee lisiksi vaihtuvuusprosentin
toimihenkiléille ja tyontekijoille. Koulutuksen alla ilmoitetaan koulu-
tuspaivien lukumdird, pidettyjen kurssien lukumiira sekid kursseille
osallistuneiden lukumiird (tai prosenttiosuus henkiléston koko-
naismadristd). Elikkeiden alla ilmoitetaan yritysten maksamien eldk-
keiden lukumaira.

Kustannukset

Kustannukset kertovat yrityksen eri henkildstétoiminnan osa-
alueisiin kdyttiman rahasumman. Kustannusinformaatio on jaettu
vastaaviin osa-alueisiin kuin tunnusluvut edelld: poissaolot (POKU),
vaithtuvuus (VAKU), koulutus (KOKU) ja elikkeet (ELKU). Tieto-
ja seurataan siis tassikin kohdassa kahdella tasolla. 1 (=tieto on) tai
0 (=tietoa ei ole) kertoo sen, julkaiseeko yritys ylipaansa kustannus-
informaatiota. Mikili informaatiota joltakin osa-alueelta julkaistaan,
kustannukset ilmoitetaan miljoonina markkoina kyseisen osa-alueen
kohdalla. Tdssd yhteydessi on muistettava, ettd vaikka puhutaan
kustannusinformaatiosta, tiettyja lukuja on osattava lukea znvestoin-
tinikokulmasta. Esimerkiksi koulutukseen liittyvd rahallinen infor-
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maatiohan tarkoittaa markkamdiirid, jonka yritys on sijoittanut hen-
kilostonsa kehittimiseen.

Henkil6stotilinpaatoksen kustannuserien lisdksi aineistoon on ke-
ritty maksetut palkat (PALKMK) seka yrityksen tutkimus- ja kehi-
tystoimintaan tekemit sijoitukset. Aineiston T&K-sijoitukset
(TKMK) on keritty, kuten muukin materiaali, vuosikertomuksista.
Tiedot loytyvit aineistosta siis ainoastaan, jos yritykset ovat ne jul-
kaisseet.

Arvo- tai tuotosinformaatio

Henkil6st66n arvoon liittyvad tietoa ei vuosikertomuksista 16ydy.
Niinpi tdssd vaiheessa kerittiin julkaistu #otosinformaatio, joka val-
taosalla yrityksistd on joko litkevaihto henkil6a kohti tai jalostusarvo
henkil6d kohti. Vastaavasti kuin selostus, tuotostieto ilmoitetaan
tidssd ainoastaan arvolla 1 (=tieto on) tai 0 (=tietoa ei ole).

4.4 Yhteenveto julkaistusta henkiléstéinformaatiosta

Numeerinen yhteenveto aineiston yritysten julkaisemasta henkilds-
téinformaatiosta esitetidn taulukoissa 6 ja 7, ja yhteenveto tunnus-
lukujen ja kustannusten tarkemmasta sisallostd (jaottelulla poissa-
olot, vaihtuvuus, koulutus ja elikkeet) taulukoissa 8 ja 9.* Infor-
maation mairdd on taulukoissa kuvattu kahdella tavalla. HenkilGs-
tomittareita julkaisevien yritysten suhteuttaminen toimialan yritys-
ten kokonaismiirian kertoo, kuinka ylezstd raportointi toimialan si-
sdlld on. Selostuksen, tunnuslukujen, kustannus- ja tuotoshavainto-
jen (eli vuosien, jolloin kyseinen tieto on julkaistu) lukumairin suh-
teuttaminen koko toimialan yrityshavaintojen lukumaardin (eli toi-
mialan yhteenlaskettuihin poérssivuosiin) kertoo, kuinka jatkuvaa
toimialan yritysten raportointi on. Koko aineistoa koskeva infor-
maatio esitetddn alla kuvassa 4. Kuten kuvasta nahddin, havaintojen
suhteellinen osuus eli raportoinnin jatkuvuus jaa poikkeuksetta yri-
tysten suhteellista osuutta eli raportoinnin yleisyytta vihdisemmaksi.
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Kuva 4 Julkaistu henkiléstéinformaatio
1983-1997
Pysyvyys 3

Keski-iki m_—’

Selostus
Tunnus luku - E )

Kustannukset 2
Arvo/tuotos 2 ]
0 10 20 30 40 50 60 70
O % yrityksistd @ % havainnoista

Taulukko 6  Julkaistu henkilostdinformaatio toimialoittain, yri-
tykset 1983-97

Toimiala SEL TL KUST ARVO
Yr % Yr % Yr % Yr %
Pankit ja rahoitus 10 83 4 33 2 17 1 8
Vakuutus 3 75 3 75 2 50
Sijoitus
Kuljetus ja liikenne 3 60 1 20 1 20 1 20
Kauppa 8 62 2 15 2 15 3 23
Muut palvelut 4 67 3 50 1 17
Metalliteollisuus 9 60 7 47 6 40 5 33
Metsiteollisuus 13 87 10 67 5 33 5 33
Monialayritykset 2 25 2 25 2 25 2 25
Energia 2 67 1 33 1 33
Elintarviketeollisuus 4 50 4 50 2 25
Rakennusteollisuus 3 60 2 40
Tietolitkenne ja elekt- 2 40 1 20 1 20 1 20
roniikka
Kemianteollisuus 4 67 2 33 3 50
Viestinti ja kustannus 2 67 1 33 1 33 2 67
Muu teollisuus 6 75 5 63 3 38 3 38
Koko aineisto 75 60 48 38 25 20 30 24

SEL=selostus, TL=tunnuslukuinformaatio, KUST=kustannusinformaatio, Yr
=raportoivien yritysten lukumiiri, %=prosenttia kaikista toimialan yrityksistd
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Taulukko 6 kertoo, ettd aineiston yrityksistd 60 prosenttia julkaisi
henkilostostdan kirjanpitolain vahimmaisvaatimukset ylittivaa kir-
joitettua informaatiota, 38 prosenttia tunnuslukuinformaatiota, 20
prosenttia kustannusinformaatiota ja 24 prosenttia tuotostietoa.
Toimialoista sijoitus on ainoa, jolta ei 16ytynyt lainkaan aineiston
luokittelukriteerit tiyttavaa julkaistua henkiléstéinformaatiota. To-
siasia selittyy yritysten koolla: henkilostémairi sijoitusalan yrityksis-
sd oli keskimiirin 4 henkil6d miirin vaihdellessa nollan ja kolmen-
toista vililld. Kyseisen kokoluokan yritysten on tiysin mahdotonta
julkaista henkil6st6on liittyvad tietoa yksilon intimiteettisuojaa
loukkaamatta.

Yli 75 prosenttia yrityksistd julkaisi kirjoitettua informaatiota
toimialoilta pankit ja rahoitus, vakuutus, metsiteollisuus ja muu te-
ollisuus. Tunnuslukuinformaatiota julkaisevien yritysten osuus saa-
vutti 75 prosenttia ainoastaan toimialalla vakuutus. Tunnuslukuin-
formaatiota julkaisi yli 50 prosenttia yrityksistd toimialoilla muut
palvelut, metsiteollisuus, elintarviketeollisuus sekd muu teollisuus.
Kustannustietoa annettiin suhteessa eniten metalliteollisuudessa,
jossa informaatiota julkaisi kaiken kaikkiaan 40 prosenttia yrityksis-
td. Tuotosinformaatiota julkaistiin ylivoimaisesti eniten, 67 prosent-
tia yrityksistd, toimialalla viestintd ja kustannus. Tdhdn prosenttilu-
kuun peilautuu tosin viestinti- ja kustannusyritysten pieni maara.

Raportoinnin jatkuvuudessa erottuvat kauppa, metalli- ja metsi-
teollisuus, viestintd ja kustannus sekd muu teollisuus (taulukko 7).
Kuvailevan henkilostéinformaation julkaisu on ollut pysyvintd vies-
tintd- ja kustannussektorilla (74 %) metsiteollisuuden ja muiden
palveluiden seuratessa vanavedessa reilun 60 prosentin osuudellaan.
Tunnuslukuinformaation jatkuvuudessa erottuvat myonteisesti
muut palvelut sekd viestintd ja kustannus. Systemaattisin kustannus-
tiedon julkaisu 16ytyy viestinti- ja tietoliikennesektoreilta. Viestinté
ja kustannus erottuu vahvasti my0s tuotosinformaation suhteen 67
prosentin osuudellaan.
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Taulukko 7  Julkaistu henkil6stdoinformaatio toimialoittain, ha-
vainnot 1983-97

Toimiala SEL TL KUST ARVO
Ha | % Ha % Ha | % Ha | %
Pankit ja rahoitus 53 58 27 30 |3 3 3 3
Vakuutus 16 57 7 25 |3 11
Sijoitus
Kuljetus ja liikenne 10 23 1 2 2 5 9 20
Kauppa 39 36 25 23 |12 11 12 11
Muut palvelut 19 61 18 58 3 10
Metalliteollisuus 58 46 24 19 | 21 17 35 28
Metsiteollisuus 67 66 39 38 | 15 15 15 15
Monialayritykset 4 6 9 15 | 14 23 6 10
Energia 2 22 1 11 2 22
Elintarviketeollisuus 23 33 19 28 23 33
Rakennusteollisuus 6 29 3 14
Tietoliikenne ja elekt- 4 18 1 5 7 32 1 5
roniikka
Kemianteollisuus 12 41 6 21 9 31
Viestinti ja kustannus 20 74 15 56 | 15 56 18 67
Muu teollisuus 25 45 14 25 | 10 18 18 32
Koko aineisto 358 | 40 209 |23 | 102 |11 154 | 17

SEL=selostus, TL=tunnuslukuinformaatio, KUST=kustannusinformaatio, Ha
=raportointivuosien (eli yrityshavaintojen) lukumdird, %=prosenttia kaikista
toimialan havainnoista

Yhteenvetona taulukoiden 6 ja 7 informaatiosta niahdain, ettd se-
lostuksen on aikavililld 1983-1997 julkaissut 75 yritystd yhteensi
358 kertaa. Yritykset ovat toisin sanoen julkaisseet kirjoitettua hen-
kilostéinformaatiota 15 vuoden ajanjaksona keskimddrin viitend
vuonna. Vastaavasti tunnusluku- ja kustannusinformaatiota on mo-
lempia julkaistu keskimiirin neljand vuonna ja tuotostietoa keski-
maarin viitend vuonna.
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Taulukko 8 Tunnusluvut ja kustannukset, % toimialan yrityk-
sistd 1983-97

Toimiala Tunnusluvut Kustannukset
PO | VA | KO |EL | PO (VA | KO | EL
TL |TL | TL | TL | KU | KU | KU | KU
Pankit ja rahoitus 25 25 17 8 8
Vakuutus 75 75 50 50 25 50
Sijoitus
Kuljetus ja liikenne 20 20 20
Kauppa 8 15 8 15 8 8
Muut palvelut 17 33 17
Metalliteollisuus 33 20 33 20
Metsiteollisuus 27 33 60 40 7 20 27
Monialayritykset 20 20
Energia 33
Elintarviketeollisuus 13 50
Rakennusteollisuus 20 20
Tietoliikenne ja elekt- 20 20
roniikka
Kemianteollisuus 17 17
Viestinti ja kustannus 33 33 33 33 33
Muu teollisuus 20 50 50 13 13 20 50
Koko aineisto 8 16 23 22 2 1 12 14

POTL=poissaolotunnusluvut, VATL=vaihtuvuustunnusluvut, KOTL=koulutus-
tunnusluvut, ELTL=eliketunnusluvut, POKU=poissaolokustannukset, VAKU
=vaihtuvuuskustannukset, KOKU=koulutuskustannukset, ELKU=elidkekus-
tannukset

Tunnusluvuista koulutus ja eldkkeet ovat olleet suhteellisesti eni-
ten edustettuina, kun tarkastellaan tietoa julkaisseiden yritysten
osuutta toimialan kaikista yrityksistd (taulukko 8). Tietoa koulutuk-
sesta on julkaissut 23 prosenttia aineiston yrityksistd. Yleisimmit
koulutustunnusluvut ovat koulutuspiivien, jirjestettyjen tilaisuuksi-
en tai koulutukseen osallistuneiden lukumaiirid. Elikkeelld olevien
lukumiirdsti on antanut tietoa 22 prosenttia yrityksistd. Eldkkeet
on usein jaoteltu alaryhmiin, kuten ty6kyvyttémyys- ja vanhuus-
elikkeisiin. Ainoastaan 8 prosenttia raportoi poissaoloistaan, jotka
tavallisesti ilmoitetaan prosentteina tyGajasta. Valtaosa raportoineis-
ta yrityksistd viittaa poissaoloilla ainoastaan sairauksien ja tapatur-
mien johdosta aitheutuneisiin poissaoloihin.

Kustannuksiin liittyvdda eli markkamairdistd tietoa on julkaistu
selkedsti tunnuslukuja vihemmain. Koko aineistosta ainoastaan kak-
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si prosenttia ilmoitti poissaolojen kustannukset. 12 prosenttia jul-
kaisi koulutuskustannukset eli sijoitukset henkil6ston kehittimiseen.
14 prosenttia yrityksisti informoi maksetuista elidkkeistd. Vaihtu-
vuuden kustannuksia julkaisi ainoastaan yksi yritys, mikd vastaa
niukkaa yhtd prosenttia 126:sta kohdeyrityksestd. Tama on varsin
ymmairrettivad, koska vaihtuvuus on ehkd vaikeimmin mitattavissa
oleva kulueri. Lisiksi tunnusluku on varmasti havainnollisempi tapa
vaithtuvuuden tiedottamiseen.

Suhteellisesti eniten tunnuslukuinformaatiota julkaisivat vakuu-
tus- ja metsiteollisuusyritykset. Kustannusten osa-alueiden rapor-
tointi ndyttdd varsin tasavakiseltd. Kaiken kaikkiaan kuuden toimi-
alan yrityksistd yksikddn ei julkaissut henkil6st6toimen kustannus-
tietoa. Kolmelta osa-alueelta tietoa julkaisivat metsiteollisuus ja
muu teollisuus.

Taulukko 9 Tunnusluvut ja kustannukset, % toimialan ha-
vainnoista 1983-97

Toimiala Tunnusluvut Kustannukset
PO | VA | KO [EL | PO | VA | KO | EL
TL |TL | TL | TL | KU | KU | KU | KU
Pankit ja rahoitus 10 23 10 1 2
Vakuutus 14 14 14 11 7 11
Sijoitus
Kuljetus ja liikenne 2 5
Kauppa 1 23 13 15 10 11
Muut palvelut 16 42 13
Metalliteollisuus 10 11 11 6
Metsiteollisuus 15 22 28 21 1 5 14
Monialayritykset 15 23
Energia 11
Elintarviketeollisuus 3 26
Rakennusteollisuus 5 10
Tietoliikenne ja elekt- 5 32
roniikka
Kemianteollisuus 17 3
Viestinti ja kustannus 52 44 56 4 56
Muu teollisuus 5 14 21 2 2 5 14
Koko aineisto 3 10 13 14 1 0,1 |4 9

POTL=poissaolotunnusluvut, VATL=vaihtuvuustunnusluvut, KOTL=koulutus-
tunnusluvut, ELTL=eliketunnusluvut, POKU=poissaolokustannukset, VAKU
=vaihtuvuuskustannukset, KOKU=koulutuskustannukset, ELKU=elidkekus-
tannukset
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Eldkkeet ndyttavit suhteellisesti eniten edustetuilta tarkasteltaessa
tunnuslukujen Ahavaintojen osuutta toimialan kaikista havainnoista
(taulukko 9). Ero koulutukseen ja vaihtuvuuteen ei kuitenkaan kas-
va jarin suureksi. Jatkuvinta tunnuslukujen raportointi nayttda ole-
vaan toimialoilla viestintd ja kustannus sekd metsateollisuus. Vies-
tintd- ja kustannusyritykset eivit ole julkaisseet lainkaan poissaolo-
tietoa, mutta muiden tunnuslukujen osuus on ollut sitikin suurem-
pi.

Kustannusinformaation julkaisu on ollut kaiken kaikkiaan vihii-
sempid. Poikkeuksina erottuvat oikeastaan vain viestinti- ja kus-
tannusyritysten elikekustannukset, jotka esiintyivit 56 prosentissa
toimialan havaintovuosista seki tietolitkenne- ja elektroniikkayritys-
ten koulutusmenot 32 prosentin jatkuvuudellaan.

Yrityskoon mukainen kehitys

Havaintovuodet on jaettu henkiléstoméirin ja liikevaihdon mukai-
siin  kokoluokkiin vastaavasti kuin markkina- ja kirjanpitoarvon
riippuvuutta koskevassa tarkastelussa. Taulukko 10 ja kuva 5 kerto-
vat henkilostomaéiraryhmid koskevan raportointitilanteen ja tauluk-
ko 11 sekd kuva 6 vastaavat tiedot eri litkevaihtoryhmien osalta.

Henkilostéinformaation julkaisu on kaikilla kokoluokilla saman-
suuntainen ja noudattaa myo6s yhteista linjaa koko aineiston kanssa.
Kirjallinen kuvaus on yleisin informaation valitystapa ja vahiten tie-
toa julkaistaan henkilostokustannuksista. Yllitys ei myoskéin ole se,
ettd pienimmit yritykset julkaisevat vihiten informaatiota. Hyppiys
pienimmaistd kokoluokasta seuraavaan on kuitenkin varsin suuri,
mitataanpa kokoa henkil6stomaarin tai litkevaihdon kautta.

Tunnuslukujen ja kustannusten alalajien julkaisussa kokoryhmit
pienimpia lukuun ottamatta ovat kohtuullisen tasavikisid. Prosentu-
aalisesti eniten tietoa loytyy vaihtuvuus-, koulutus- ja eliketunnus-
luvuista. Poissaoloinformaatiota ei juurikaan julkaista oli kyse tun-
nusluvuista tai kustannuksista. Mielenkiintoinen yksityiskohta on se,
ettd litkevaihdolla mitattuna suurin kokoryhma ei ole julkaissut lain-
kaan poissaolotunnuslukuja, mutta kustannustietoa 16ytyy jonkin
verran. Pienimmissd kokoryhmissi poissaolokustannuksia ei ole jul-
kaistu.
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Taulukko 10 Liikevaihto yrityskoon mittarina, % havainnoista

1983-97
LV SE [TL [PO [ VA | KU |EL [ KU | PO | VA | KO | EL | AR
L TL |TL |TL | TL | ST | KU | KU | KU | KU | VO
<250 |19 |4 1 1 1 4 4 1 4 4
251- 39 132 |3 14 |15 |19 | 12 2 11 | 27

1000

1001- | 46 |26 |5 10 |13 |14 |9 05105 |4 7 16
5000

>5000 | 45 | 23 13 |17 |14 |18 |5 7 11 | 18

LV=liikevaihto milj. mk., SEL=selostus, TL=tunnuslukuinformaatio, POTL=poissaolo-
tunnusluvut, VATL=vaihtuvuustunnusluvut, KOTL=koulutustunnusluvut, ELTL=clike-
tunnusluvut, KUST=kustannusinformaatio, POKU=poissaolokustannukset, VAKU
=vaihtuvuuskustannukset, KOKU=koulutuskustannukset, EILKU=elikekustannukset,
ARVO=arvo-/tuotosinformaatio

Kuva 5 Raportoitu henkiléstéinformaatio, liikevaihto
(milj.mk) yrityskoon mittarina, 1983-97

60
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% havaintovuosista
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O -<=250 &251-1000 O 1001-5000 N >5000 ‘
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Taulukko 11 Henkilostomairi yrityskoon mittarina, % havain-
noista 1983-97

HLOS [SE | TL [PO | VA [KU | EL |KU [ PO | VA | KO | EL | AR
TO L TL |TL |TL |TL | ST | KU | KU | KU | KU | VO
<500 |17 |6 1 2 1 4 1 1 1 5
501- 42 |26 |5 13 |12 |16 |13 |03 03 |3 11 |23
5000

>5000 | 52 | 30 |1 12 120 |16 |17 | 4 6 11 |18

HLOSTO=henkiléstémiiri, SEL=selostus, TL=tunnuslukuinformaatio, POTL=poissa-

olotunnusluvut,

VATL=vaihtuvuustunnusluvut,

KOTL=koulutustunnusluvut,

ELTL

=cldketunnusluvut, KUST=kustannusinformaatio, POKU=poissaolokustannukset, VA-

KU=vaihtuvuuskustannukset,

KOKU=koulutuskustannukset,

nukset, ARVO=arvo-/tuotosinformaatio

ELKU=celikekustan-

Kuva 6 Raportoitu henkiléstéinformaatio, henkil6stémaii-
rd yrityskoon mittarina, 1983-97
60
*E 50
g 40
3
E 30
g
z 20
]
el e e B
0 = : = : : | =
Selostus Tunnusluku Kustannus Arvo/tuotos
@ <=500 & 501-5000 O0>5000 ‘

Ajallinen kehitys

Kuvassa 7 esitetddn erityyppistd henkilostotietoa julkaisseiden yri-
tysten osuuksien kehitys neljilld suhdannejaksolla. Pylviat kuvaavat
kyseisen tiedon julkaisseiden yritysten prosentuaalista osuutta kun-
kin ajanjakson aikana porssilistalla olleista yrityksistd. Toimialakoh-
tainen kehitys esitetddn numeerisesti liitteessa 3.
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Kuva 7 Julkaistu henkiléstéinformaatio, suhdannejaksot

a) % yrityksista
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b) % havainnoista
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Yritysten ja havaintojen osuuksien kehitys noudattaa lihes samaa
kaavaa. Vuosien kuluessa suunta on ollut laskeva. Viimeinen jakso,
uusi nousukansz, on kaintinyt myos informaatiota julkaisevien yritys-
ten médrin hienoiseen ylimikeen. Totaalisesta raportointibuumista
ei kuitenkaan vield voida puhua. Ja jos viimeisen jakson noususuun-
taa mitataan havaintojen lukumaiirin osuudella eli raportoinnin jat-
kuvuudella, vaikutus laimenee entisestdin.



44

Julkaisujen kehityssuunta on hyvin mielenkiintoinen. 1980-luvun
puolivilissid yritykset kertoivat henkil6stéstidn paljon. Kuten kuvas-
ta 7 nihdddn, ensimmadisen ja toisen jakson vilinen pudotus pyorii
20 prosenttiyksikén tuntumassa, mitattiinpa sitd yrityksien tai ha-
vaintojen osuudella. Kirjoitettu henkil6stéinformaatio ja tunnuslu-
vut tippuvat seuraavaan jaksoon vield kymmenisen prosenttiyksik-
kod lisda. Trendi sdilyy vastaavana, vaikka tarkastellaan yksittdisten
yritysten tilannetta koko aineiston sijasta.

Mitd kuviosta ei ndy, on selostuksen sisilté. Vuosikertomuksia
lukiessa ero 1980-luvun ja 1990-luvun selostusten vililld nousee sel-
kedsti esiin. Viime vuosikymmenen puolella selostukset olivat koh-
tuullisen pitkid ja informaatiorikkaita. Painopiste oli kuitenkin hie-
man eri asioissa kuin viime vuosien lyhykidisemmissa tarinoissa. Ai-
emmin tietoa annettiin mm. eldkkeistd, tyoterveyshuollosta, henki-
16st6n osallistumisesta sekd mahdollisista my6nnetyistad apurahoista
ja vuosikymmenten palveluksesta ansaituista ansiolahjoista. Mainin-
toja 16ytyi my6s koulutus- ja kehittimistoiminnoista sekd tyoilma-
piiristd ja sen kohentamistoimenpiteistd. 1990-luvun loppupuolen
selostuksissa painotus on toimialasta riippumatta siirtynyt selkedsti
henkil6ston osaamisen, motivaation ja osaamisen kehittimisen ku-
vaamiseen. Elinikdinen oppiminen ja oppiva organisaatio ovat pii-
vin termejd. Yritykset kirjoittavat tarjoamastaan koulutuksesta,
muista kehittymismahdollisuuksista, aloitteellisuudesta ja innovaati-
oista. TyOkykyyn ja tyokyvyn kehittimistoimiin kiinnitetidn run-
saasti huomiota.

Niyttaa siis siltd, ettd “perinteisten” tilinpaatosmittareiden kehit-
timisen sijasta yritykset seuraavat pikemminkin henkilostépolitiik-
kaan heijastuvia virtauksia ja trendeja. Yrityskulttuurin ja yrityksen
tarjoamien mahdollisuuksien kuvaus valtaa tilaa numeeriselta fakta-
tiedolta. Vuosikertomukset ovat samanaikaisesti tiedottamista ja
markkinointia.

Erikokoisten yritysten ajallinen kehitys vastaa koko aineiston tu-
loksia. Henkilostémidrin mukaan kolmeen luokkaan® jaetut yrityk-
set julkaisevat suhteellisesti eniten kirjoitettua henkil6stéinformaa-
tiota. Toiseksi yleisin raportointitapa on tunnuslukuinformaatio ja
viimeisend tulevat henkildst6kustannukset. Sama trendi pitee kai-
killa neljalldi suhdannejaksolla lukuun ottamatta yli 5000 hengen yri-
tyksid, joissa aineiston ensimmadiselld neljannekselld 1983-86 kus-
tannusinformaatiota julkaistiin jopa 41 prosentissa havainnoista ja
tuotosinformaatiota ainoastaan 22 prosentissa (kuva 8). Mielenkiin-
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toista on myos havaita, ettd jakso 1983-86 on my6s ainoa, jolla alle
500 hengen yritykset julkaisivat kustannusinformaatiota. Kahden
suurimman kokoluokan yrityksissd selostuksen osuus on ensimmdi-
sestid aikaneljanneksestd viimeiseen pudonnut noin puoleen. Pie-
nimmassa kokoluokassa 1995-97 selostushavaintojen osuus oli enéda
vajaan neljanneksen 1983-86 tasosta.

Kuva 8 Henkil6stomairi ja suhdanteet, % yrityshavain-
noista

<500 501- =5000
5000

m83-86 B 87-90 O 91-94 g 95-97

S=selostus, T=tunnuslukuinformaatio, K=kustannusinformaatio, A=arvo-/tuo-
tosinformaatio
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5 HENKILOSTOINFORMAATIO JA YRI-
TYKSEN ARVO

5.1 Aiempaa tutkimusta

Henkilostéinformaation vaikutusta sijoituspditoksiin on tutkittu
padasiassa kyselyjen, haastattelujen seka jarjestettyjen koetilanteiden
avulla. Elias (1972) ja Hendricks (1976) ovat testanneet henkilGs-
toinformaation vaikutusta sijoittajien paatoksentekoon jirjestimalld
kuvitteellisia sijoitustilanteita. Koehenkil6ina kiytettiin sekd opiske-
lijoita ettd sijoitusalan ammattilaisia. Koeryhmille annettiin ensim-
maiselld testikierroksella kahden yrityksen perinteiset tilinpadtokset
taloudellisine tunnuslukuineen. Toisella kierroksella taloudellista
informaatiota tiydennettiin henkil6stoon liittyvilld yksityiskohdilla.
Testitulosten mukaan henkil6stéon liittyva lisdinformaatio vaikutti
koehenkil6iden sijoitusratkaisuihin. Testitilannetta, lihinna opiskeli-
joiden kidyttimista koekaniineina on kuitenkin jéilkikédteen kritisoitu.
Lisiksi on kysytty, oliko henkilostétiedolla arvoa nimenomaan hexn-
kilostitietona vai ainoastaan wutena, aiemmasta poikkeavana tietona.

Johanson ja Nilson (1996) tarkastelevat henkilostoinformaation
vaikutuksia kolmen erityyppisen tutkimuksen kautta. Ensimmadises-
sd koetilanteessa testataan, onko henkildstdlaskennan informaatiolla
vaikutusta yritysjohdon padtostilanteessa, ja jos, niin miksi ndin on.
Toisessa tutkimuksessa tarkastellaan henkil6stolaskennan kayttoa
edistdvid ja estavid tekijoitd yritysjohdon ja -hallinnon asenteiden
kautta. Kolmas tutkimus pyrkii selvittimain vaikutuksia, joita hen-
kilostéraportoinnilla on kayttdjiinsd muutaman vuoden kokemuksen
jalkeen. Tulosten mukaan henkil6stolaskennallisen informaation
mairi ja laatu vaikutti tehtyihin paatoksiin. Tieto ohjasi my6s hen-
kilost6on liittyvid toimenpiteitd, ja herdtteli kéyttdjiddn “ahaa”-
reaktioilla. Tutuista asioista 16ytyl uusia nikékulmia, kun niitd lih-
dettiin selvittimain systemaattisen kaavan mukaan.

Scarpello ja Theeke (1989) keskittyvit henkilostélaskennan on-
gelmiin, joita ovat mm. henkil6stén arvon madrittiminen sekéd luo-
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tettavien standardien ja mittausmenetelmien puute. Kirjoittajien
mukaan henkilostolaskennan informaatio ei auta sen enempii yri-
tysjohtoa kuin sijoittajiakaan ilman luotettavaa ja paikkansapitivai
mittaristoa.

Roslender ja Dyson (1992) siirtdvit painopistettd taseajattelusta
kokonaisvaltaiseen raportointiin ja ’pehmein” laskentainformaation
lisadmiseen. He korostavat, ettd henkil6stotiedon ensisijainen kohde
on yritysjohto, joka tarvitsee informaatiota paitoksentekonsa tueksi.
Jotta informaatio palvelisi kayttdjadnsi, sen tulisi olla luotettavaa,
paatostilanteissa kayttokelpoista seka helppotajuista ja helposti so-
vellettavaa

Mavrinac ja Siesfeld (1997) tutkivat sijoittajien ja analyytikkojen
suhtautumista ei-rahamaiiriiseen, yrityksen aineettomista voimava-
roista  kertovaan lisdiinformaatioon. Heidin mukaansa ei-
rahamidirdiselld tiedolla on suuri merkitys sijoituspdatoksissa. Tar-
keimmiksi aineettomiksi mittareiksi miellettiin strategian toteutta-
minen, johdon luotettavuus, strategian toimivuus, innovatiivisuus ja
kyky saada hyvid tyontekijoitd. Tutkimukseen osallistujat eivit kui-
tenkaan pitineet kovinkaan tirkeind henkil6st66n liittyvid tietoja,
kuten tyOtyytyvaisyyttd, koulutusta tai vathtuvuutta.

Johanson ym. (1998) tiivistdvat kayttdjien kokemukset seka talou-
dellisista ettd tunnuslukupohjaisista raportointikehikoista. Taloudel-
lisella puolella pidasiallinen kohde on henkil6stotilinpditds ja tun-
nuslukupohjaiset mallit perustuvat tavalla tai toisella tuloskorttiin
(the Balanced Scorecard, BSC). Henkil6stotilinpddtos suuntautuu
voimakkaasti ulkoiseen raportointiin, kun taas tuloskortti kytkeytyy
yrityksen strategiaan. Nayttda siltd, ettd henkilostotilinpaatokselld on
vaikutusta ldhinnd henkilost6osastoon tuloskortin tihditessa strate-
gisen johtamisen kehittimiseen. Kirjoittajat toteavat kuitenkin, ettd
tietoa kayttdjien kokemuksista on toistaiseksi litan vihin, jotta kau-
askantoiset loppupditelmit olisivat mahdollisia. MyGs aineettomaan
varallisuuteen liittyvad teoriapohjaa tulisi laajentaa, ennen kuin ai-
nestetddn rahamairiisen tai ei-rahamaariisen raportoinnin puolesta.

Erosen (1998) haastattelututkimus pyrki selvittimain suomalais-
yritysten suhtautumista henkil6stotilinpaatokseen. Haastattelut teh-
tiin syksylld 1997. Jo projektin alkuvaiheessa selvisi, ettei termi hen-
kilostotilinpaatds ollut yrityksissd niin tunnettu kuin julkisuudessa
annettiin ymmartaa. Yleisind huomioina kuitenkin oli, ettd
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Q yritysten szsdznen tietoisuus henkil6ston tilasta on keskimiirin
kunnossa, vaikka julkaistuja henkil6storaportteja et ole,

O henkilostotilinpaiatos-konsepti taseineen ja tuloslaskelmineen
miellettiin staattiseksi ja vihemmain informatiiviseksi doku-
mentiksi

0O henkilostotasetta pidettiin mielenkiintoisena ilmiénd, mutta
vaikeana toteuttaa ja turhana kidytinnon paitoksentekoa aja-
tellen

0 henkilostékustannusten seuranta oli yllattavin vihaistd, eika
tuloslaskelmia vield haastatteluhetkelld 16ytynyt ja

O henkil6stéraportoinnissa suosittiin el rahamdéirdistd rapor-
tointia eli tunnuslukuja ja informatiivista kerrontaa.

Karjalainen (1998) on tutkinut suomalaisten kayttdjien kokemuk-
sia viidestd erityyppisestd raportointimallista. Mukana ovat henki-
l6stotilinpditos, julkisen sektorin henkildstévoimavarojen hallinta-
jarjestelmd, Karl-Erik Sveibyn (1997) Intangible Assets Monitor
(suom. aineettoman varallisuuden seuranta), Paula Liukkosen (1997)
laaja-alainen toiminnanseuranta sekd Kaplanin ja Nortonin (1996)
the Balanced Scorecard (suom. suoritusmittaristo, tuloskortti). Tut-
kimuksessa on haastateltu viittd eri toimialaa edustavaa organisaa-
tiota, joilla on muutaman vuoden kokemus yhden ylli mainitun
mallin kiytostd ja kehittimisestd. Teemahaastatteluissa selvitettiin
labtitilanne eli miksi mallin kehitys aloitettiin, #y&ytila eli missa tilan-
teessa nyt ollaan, mallin tuoma /Zsiarvo eli missi mallin kaytto tosi-
asiassa nakyy sekd fulevaisuus eli mitd on opittu ja millaisia kehitta-
mistoimia aihealue vaatii. Vastauksia tarkastellaan mallikohtaisesti.

Mallien lisdarvosta kohdeyritykset toteavat mm. seuraavaa:*

0 Henkilostotilinpddtdés on tuonut tietoisuuteen asioita, joita tu-
levaisuudessa on kehitettava.

0 Henkilostévoimavarojen hallintajirjestelmad kidytetddn tyo-
honoton yhteydessi soveltuvuusarvioinnin tyékaluna. Osaami-
sen hallintajirjestelmin kautta henkil6ston kehittiminen néih-
ddin osaamisen varmistamisena ja henkilostojohtamisen kes-
keiset tunnusluvut saadaan operatiivisten tunnuslukujen rin-
nalle lisddmaiin analyysien ja johtopditosten luotettavuutta.

0O Aineettoman varallisuuden seurantajirjestelmid on opettanut
thmisille tietoyritysten johtamisfilosofian ja antanut keskuste-
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lupohjan osaamisen kehittimiselle. Jirjestelmédd kaytetdan
myos tybhénoton apuvilineeni.

0 Laaja-alainen toiminnanseuranta tuo esiin kehittimisen koh-
teet ja laajentaa nikemystd henkil6ston kehittimiseen. Malli on
tuonut merkittivad lisdaarvoa kommunikointiin. Tiedon saanti
on parantunut ja avoimuus lisadntynyt.

Q Tuloskortin kayttd nikyy mm. tyohonotossa ja henkiléston
kehittimissuunnitelmissa. Osaamisen kehittiminen yhdistetdan
yrityksen strategiseen kehittimiseen.

Hansson (1997) on verrannut tieto- ja padomaintensiivisten yri-
tysten osakkeiden kurssikehitystd. Tutkimuksessa jaetaan Tukhol-
man porssissd listatut yritykset kolmeen portfolioon (tieto- ja pad-
omavaltainen sekd keskiportfolio) kayttien perusteena henkisen
padoman suhteellista osuutta yrityksessd. Tulokset osoittavat, ettd
tietovaltaisen portfolion riskisopeutetut tuotot ovat olleet syste-
maattisesti pddomaintensiivisen portfolion tuottoja suuremmat.
Tima johtuu Hanssonin mukaan siitd, ettd sijoittajat eiviat kykene
erottamaan henkil6stoon tehtyjid sijoituksia (jotka siis nakyvit tulos-
laskelmassa kuluina) muista kulueristd. Tietointensiivisid yrityksid ei
kuitenkaan koettu vertailuryhmid riskipitoisemmiksi sijoituksiksi.
Tutkimuksessa ei toisin sanoen voitu vahvistaa hypoteesia, jonka
mukaan henkil6stéinformaation puute johtaa suurempaan epivar-
muuteen yrityksen arvonmadirityksessd. Yleisen tason henkil6stoin-
formaatio ei vaikuta kovin tarpeelliselta yrityksen arvoa mdiaritettd-
essi. Hansson toteaakin, ettd sijoittajat nayttdisivat tarvitsevan pi-
kemminkin henkilistiinvestointeihin liittyvaa tietoa.

5.2 Markkinatutkimuksen muuttujia

Luvussa 2 esiteltiin yksinkertainen arvonmdirityksen perusmalli,
jonka mukaan yrityksen osakkeen hinta on tuotto-odotusten eli tu-
levien kassavirtojen nykyarvo. Mallin tuotto-odotuksia ovat esimer-
kiksi osingot, tulos tai niin kutsuttu vapaa kassavirta. Olennaista on,
ettd kyse on odotuksista, ei tiedossa olevasta varmasta tuotosta.
Niinpd empiirisessd tutkimuksessa on tavallista, ettd yrityksen tie-
dossa olevaa tulosta (earnings) kdytetidn odotettujen tuottojen ar-
viona. Naitd returns-earnings tai price-earnings -tutkimuksia 16ytyykin
useita.” Joissakin tutkimuksissa yrityksen tulos on jaettu osiin, jotta
sen merkitystd arvonmadraytymisessd voitaisiin entisestdan tarken-
taa.”’ Viime vuosina timi kassavirtaan perustuva arvonmairitysmal-
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li on saanut rinnalleen niin kutsutun EBO-mallin, joka selittdd
osakkeen hintaa sekd (epanormaalin) tuloksen ettd kirjanpitoarvon
kautta.”

Selitettavit muuttujat

Pidomamarkkinatutkimuksen selitettivaksi muuttujaksi 16ytyy usei-
ta vaihtoehtoja. Tavallista on pyrkid selittimain joko osakkeen hintaa
tai osakekobtaista tnottoa’, mutta muita mahdollisuuksia on useita.

Price-to-earnings ratio eli P/E-lukn” kertoo kuinka monta vuotta
yritykseltd kuluisi sithen, ettd se saa kerdttyd voittoja osakemarkki-
noilla hinnoitellun oman pddoman arvon (eli markkina-arvon) ver-
ran.” Toisin sanoen se kertoo asteen, jolla markkinat “pdiomitta-
vat” yrityksen tuottoja.”

Markkinoiden keskimidirdistd P/E-lukua pidetidn usein markki-
noiden yli- tai aliarvostuksen mittarina. Kallunki ym. (1998a) kui-
tenkin korostavat, ettd pelkkd P/E-lukuihin tuijottaminen ei viltta-
mittd kerro koko totuutta osakkeen yli- tai aliarvostuksesta. Heiddn
mukaansa yritysten P/E-luvut poikkeavat toisistaan mm. siksi, ettd
yritysten kasvumahdollisuudet ja riski poikkeavat toisistaan tai yri-
tyksen voitto voi olla luonteeltaan tilapdinen.

P/E-luku on todennikéisesti korkeampi yrityksilld, joiden kas-
vuodotukset (esimerkiksi tuloksen suhteen) ovat suuret kuin yrityk-
silld, joiden kasvuodotukset ovat pienet.® Canibano ja Sanchez
(1998) ehdottavat, ettd yrityksen aineeton varallisuus, joukossa siis
my6s henkil6sto, saattaisi olla erds P/E-lukujen eroja selittivi teki-
ja. Alneettomat investoinnit vaikuttavat kirjanpitoarvon lisiksi myos
tulokseen (voittoihin, kassavirtaan).”” Niinpd runsaasti aineettomia
investointeja tekevilld yrityksilld sekd kirjanpitoarvo ettd tilikauden
tulos ovat usein keskimairdistd alhaisempia. Sijoittajien luottamus
sithen, ettd yrityksen tuleva tulos kasvaa investointien seurauksena
nikyy osakkeen hinnassa eli yrityksen arvon méirdytymisessi, jol-
loin tillaisten yritysten P/E-luvut kohoavat keskiarvon ylipuolelle.

Price-to-book ratio kertoo osakkeen hinnan ja osakkeen kirjanpito-
arvon vilisen suhteen.” Fama ja French (1992) ovat havainneet,
ettd P/B-luku on yrityskoon ohella paras tulevan tuottokehityksen
ennustaja.

Tobin’s g mittaa yrityksen markkina-arvon suhdetta padoman jil-
leenhankintahintaan. Tobinin (1969) alkuperiinen tarkoitus oli tar-
kastella q:n suhdetta investointethin. Hinen viittimansd mukaan
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yritykset kasvattavat padomavarantoaan q:n ollessa suurempi kuin 1,
koska tilloin uuden investoinnin arvo ylittda sen kustannukset. Vas-
taavasti investointihalukkuus heikkenee q:n ollessa pienempi kuin 1,
koska investoinnin kustannukset ovat sen arvoa suuremmat.

Tobin’s q on market-to-book -suhdetta realistisempi kuva mark-
kina- ja kirjanpitoarvon erosta, koska se suhteuttaa markkina-arvon
kirjanpitoarvon sijasta kiintein omaisuuden jalleenhankintahintaan™
Kirjanpitoarvo saadaan suoraan yrityksen tilinpdatoksestd, mika te-
kee siitd vahvasti riippuvaisen yrityksen itsensd ja sen kotimaan ti-
linpditosstandardeista. Tobin’s q ei riipu kirjanpito- tai tilinpaatds-
periaatteista, koska padoman jilleenhankintahinnalla ei ole yhteyttd
kirjausperiaatteisiin tai poistojirjestelmiin.” Piiomamarkkinatut-
kimuksessa Tobin’s q korvataan kuitenkin usein markkina- ja kir-
janpitoarvon suhteella, koska jilleenhankintahinnan selvittiminen
saattaa olla varsin hankalaa.

Roos ym. (1997) tarkastelevat yrityksen “piilevid arvoa” ("hidden
value”), jolla viitataan markkina- ja kirjanpitoarvon suhteelliseen
osuuteen matkkina-arvosta [(ma-kpa)/ma, %]. Kitjoittajat esittivit
taulukon, jossa ”hidden value” on laskettu General Electricille, Co-
ca-Colalle, Exxonille, Microsoftille ja Intelille. Prosentit vaihtelevat
66%:sta (Exxon) 96%:1iin (Coca-Cola).

Market-to-book ratio eli markkina-arvon suhde kirjanpitoarvoon on
timdn raportin keskeinen muuttuja. Kyseessi on suhdeluku, joka
korkeiden kasvuodotusten yrityksissd odotetaan korkeaksi ja matali-
en kasvuodotusten yrityksissd matalaksi. Market-to-book -suhdetta
ovat kiyttineet esimerkiksi Kallunki ym. (1998b), koska silld on po-
sititvinen yhteys tuotto-odotuksiin.

Selittivit muuttujat

Selittavind muuttujina yrityksen arvonmadarityksessd kdytetaan taval-
lisesti yrityksen tulosta, kirjanpitoarvoa tai molempia. Markkina- ja
kirjanpitoarvon kasvavaa eroa pidetdin kuitenkin viitteend siitd, ettd
perinteisen tilinpdatosinformaation merkitys yrityksen arvonmaari-
tysprosessissa on jossain madrin vihentynyt. Levin (1997) mukaan
padsyynd on yrityksid kohtaavan muutosnopeuden kasvu, jonka seu-
rauksia tilinpddtokset eivit pysty reaaliajassa vilittiméin. Lev ja Za-
rowin (1998) todistavat, ettd ennen kaikkea yrityksen raportoiman
tuloksen merkitys osakekohtaisten tuottojen selittdjand on viimeis-
ten 20 vuoden aikana systemaattisesti heikentynyt. Ilmi6td on kir-
joittajien mukaan selitetty sijoitustutkimuksen laadun paranemisella,
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josta seuraa tuloksen yllityksellisyyden lasku. Tdstd ei heidan tulkin-
tansa mukaan kuitenkaan ole kyse, koska he eivit tutkimuksessaan
keskity tulosilmoitusta seuraaviin sijoittajien reaktioihin vaan tulosin-
formaation ja sijoittajien toiminnan viliseen jatkuvunteen ja systemaat-
tisunteen.”'

Syyksi havaitsemaansa ilmiéon Lev ja Zarowin (1998) esittivit
siannostelyn purkamista,” kasvavaa kilpailua ja innovaatioiden li-
saantymistd. Sddnnostelyn purkaminen heijastuu tilinpdatéksiin vas-
ta vitveelld, kun taas kilpailun kiristyminen ja innovaatiot korostavat
kustannuksia ja jattivat hyodyt nikymattomiksi. Markkinat reagoi-
vat huomattavasti nopeammin, ja jo odotukset toimenpiteiden hyo-
dyistd kohottavat yrityksen markkina-arvoa.”

Seuraava kysymys onkin, voidaanko tilinpaatésinformaation luo-
tettavuutta parantaa liittdmalld sithen aineetonta, ei-taloudellista tie-
toa. Amir ja Lev (1990) selvittivit sekd taloudellisen ettd aineetto-
man informaation merkitystd telekommunikaatiosektorilla. Heiddn
analyysinsa pohjautuu EBO-malliin ja he liittivit tulos- ja kirjanpi-
toarvoinformaatioon markkina-asemaan ja vahvuuteen liittyvaid tie-
toa. Tulokset nayttivit tilinpaatosinformaation olevan merkityksel-
listd sen jalkeen kun sitd on tiydennetty aineettomalla informaatiol-
la.” My6s muut vastaavantyyppiset tutkimukset ovat yleensi toimi-
alakohtaisia ja aineettomana informaationa on kiytetty kullekin
toimialalle olennaisia tekij6itd.*

5.3 Vaikuttaako julkaistu henkil6stdéinformaatio markki-
na- ja kirjanpitoarvon suhteeseen?

Tutkimuskysymys perustuu pitkilti meilli Suomessa vuoden 1997
aikana kaytyyn julkiseen keskusteluun. Henkil6stotilinpadtokset ja
henkilostoraportoinnin tehostaminen nousivat esiin vuoden 1996
keviilld. Aihetta on markkinoitu voimakkaasti etenkin porssiyrityk-
sille silldi perustelulla, ettd tasokkaalla ja kattavalla julkisella rapor-
toinnilla yritys voi kohottaa imagoaan ja markkina-arvoaan. Toinen
perustelu on, ettd julkaisemalla tietonsa itse yritykset edesauttavat
markkinoita fu/kitsemaan tiedot mahdollisimman virheettémasti.

Kysymyksenasettelu peilaa my6s lihinnéd yritysjohdolle suunnat-
tua intellectual capital -kirjallisuutta, jossa markkina- ja kirjanpitoar-
von vilinen ero tulkitaan hyvinkin suoraviivaisesti yrityksen aineet-
tomaksi varallisuudeksi. Kuten edelld on jo useaan otteeseen todet-
tu, markkina-arvo sisiltda sijoittajien odotukset yrityksen tuloskehi-
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tyksen suhteen. Odotukset sisiltivit seka kiinteddn ettd aineetto-
maan pddomaan liittyvid toimia. Painopiste vaihtelee toimialasta
riippuen.” Tissd tutkimuksessa oletetaan, etti henkildstolld on oma
roolinsa sijoittajien odotuksissa ja selvitetddn, onko julkaistulla hen-
kilostoinformaatiolla tilastollista merkitsevyyttd osakemarkkinoiden
hinnanmuodostuksessa. Markkina- ja kirjanpitoarvot otetaan annet-
tuina eikd niiden “oikeellisuuteen” oteta kantaa.

Mallikehikko

Tutkimuskysymysta tarkastellaan kahden yhtdlon avulla. Selitettava-
nd muuttujana on markkina- ja kirjanpitoarvon suhteen luonnolli-
nen logaritmi, ja selittivien muuttujien eli ensisijaisesti henkil6sto-
mittareiden vaikutusta tarkastellaan lineaarisen regressiomallin kaut-
ta. Kirjanpitoarvona kiytetddn aina sarjaa KPA3, jossa oman pii-
oman tasearvoa on korjattu oman pddoman osuudella tilinpaatos-
siirtojen kertymistd. Korjausta puoltaa se, ettd tutkimusaineisto on
kerdtty aikavililta 1983-1977. Varausmahdollisuuksien hyodyntami-
nen on viimeisten 15 vuoden aikana muuttunut melkoisesti.”” Li-
siksi menettely noudattaa kirjanpitolakia konsernitilinpadtosten
osalta ja on yhtipitivd Hanssonin (1997) kanssa.

Ensimmadisessd yhtdlossi tarkastellaan jokaista yritysvuotta itse-
ndisend havaintona riippumatta siitd, mikéd yritys kulloinkin on ky-
seessd. Aineiston paneeliominaisuutta ei toisin sanoen hyodynneta.
Niin estimoitu yhtilé on muotoa

InMA; = ap + X, + axinKPA; + &, (1)
missa /nM.A = logaritmi markkina-arvosta, 7 = yrityshavainto (1...n,
n=904), X = tutkittava henkil6stéinformaatio, /#KP.A = logaritmi
kirjanpitoarvosta ja & = jaannostermi.

Toisessa yhtilossd hyodynnetddn aineiston paneeliominaisuutta
lisaamalla selittdviin muuttujiin vuodella viivastetyn markkina-arvon
luonnollinen logaritmi InLAGMA. Tilli menettelylld aineistosta

menetetddn yksi havaintovuosi, jolloin tarkasteltava ajanjakso on
1984-97 ja yrityshavaintojen lukumaira 778. Yhtilé on muotoa

InMA; = oy + o X; + o2lnKPA; + osinl AGMA; + & (2)

Molemmissa yhtiléissi on lisiksi huomioitu toimialadummyt
(TOLdum) ja/tai vuosidummyt (VSIdum).

Tulostaulukoissa estimoinneissa saatujen kertoimien tilastollista
merkitsevyyttd kuvataan tahdilld. *** tarkoittaa tilastollista merkit-
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sevyyttd 99 prosentin luottamustasolla ja ** 95 prosentin luottamus-
tasolla.

Henkilostéinformaation pailuokkien vaikutus

Lakisddteiset vaatimnkset ylittavin henkilostiinformaation julkaiseminen
kasvattaa markkina- ja kitjanpitoarvon subdetta.

Kirjanpitolain mukaan tuloslaskelmassa ilmoitetaan palkat ja
palkkiot sekd henkilsivukulut jaoteltuna elikekuluihin ja muihin
henkil6sivukuluihin. Liitetietona on lisdksi esitettivd henkil6ston
keskiméirdinen luku tilikauden aikana ryhmittiin eriteltyna seka tili-
kauden palkat, palkkiot, elikekulut ja muut henkilosivukulut siina
tapauksessa, ettei niiti ole eritelty tuloslaskelmassa.” Edellytykseni
sille, ettd vuosikertomuksissa julkaistu henkildstéinformaatio on
noteerattu (SEL=1) aineiston keruuvaiheessa on ollut se, ettd in-
formaation madri ylittdd lain asettamat vaatimukset.

Ensimmiistd oletusta tutkitaan kahdella tavalla. Ensimmaisessa
vaiheessa selittivind henkilstomuuttujana kiytetddn ainoastaan
selostusta (SEL). Toisessa vaiheessa mallia tiydennetddn muilla
henkilostomuuttujilla eli tunnusluku- (TL), kustannus- (KUST) ja
arvo- tai tuotosinformaatiolla (ARVO). Muuttujan SEL kertoimen
mahdollinen muutos osoittaa sen, voidaanko pelkilld selostuksella
korvata muuntyyppistd henkilostéraportointia. Muuttujien kertoi-
met koko aineistolle esitetidn taulukossa 12.

Ensimmadinen yhtild, joka ei huomioi vuodella viivistetyn mark-
kina-arvon vaikutusta, antaa selostukselle ja kustannuksille kohtuul-
lisen korkean ja tilastollisesti merkitsevin kertoimen. Suurin vaiku-
tus markkina-arvoon on kuitenkin yrityksen kirjanpitoarvolla. Toi-
sesta yhtdlostd saadut tulokset heikentdvit henkildstémuuttujien
tilastollista merkitsevyyttd ja suurimman kertoimen saa viivdstetty
markkina-arvo.

Kustannusinformaation kerroin on molemmissa yhtdl6issd nega-
tiivinen. T4m4i viittaa sithen, ettd markkinat ovat tulkinneet kustan-
nukset menoeriksi, ei sijoituksiksi. Taulukosta 8 (s. 39) nihdiin,
ettd valtaosa julkaistusta kustannusinformaatiosta liittyi koulutuk-
seen tai elidkkeisiin. Nayttdd siis siltd, ettei myoskddn koulutus-
menoja ole tulkittu investointindkékulmasta. Molemmista yhtaloistéd
ensimmiisessd vaiheessa saatu selostuksen negatiivinen etumerkki
saattaa siten heijastaa myos kustannusinformaation vaikutusta.
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1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtils 1 Yhtil62
Vakio 0.711%%% 0.714%%% 0.148 0.159
(3.240) (3.262) (1.374) (1.472)
SEL 0.111%% -0.124%% -0,008 0.001
(-2.343) (-2.161) (-0.246) (0.029)
TL 0.112 0.017
(1.797) (0.418)
KUST -0.20 0% -0.099%*
(-3.054) (-2.402)
ARVO 0.061 0.002
(1.371) (0.044)
InKPA 0.892%%% 0.892%%% 0.193%xx 0.197%xx
(25.836) (25.555) (4.848) (4.870)
InLAGMA 0.799%%* 0.796%**
(19.717) (19.532)
TOLdum kylli kylli kylld kylla
VSIdum kylli kylli kylld kylla
R2 0.845 0.846 0.939 0.939
Hav 904 904 778 778

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjan-
pitoarvo; InLAGMA=vuodella viivdstetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummys;
VSIdum=vuosidummy; R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiird; t-arvo su-
luissa

Suhdannejaksojen mukainen tarkastelu ei olennaisesti muuta tu-
loksia. Kustannusinformaation kerroin on tilastollisesti merkitsevi
Ylikuumentuneen talouden ja uuden nousukaunden jaksoina. Lisiksi kertoi-
men etumerkki on vaihtunut jaksojen vilissid. Aineiston lihempi
tarkastelu osoittaa, ettd my6s julkaistun kustannusinformaation ra-
kenne on hieman muuttunut. Poissaolo- ja elikekustannusten mai-
rd on laskenut ja koulutuskustannusten hienoisesti kohonnut. Saat-
taa siis olla, ettd viime vuosina kustannusinformaation tulkinta on
ollut ”valikoivaa”. Koulutusmenoille on annettu enemmain painoar-
voa, ja ne on oikeaoppisesti tulkittu henkil6ston kehittimisinves-
toinneiksi.

Taulukko 13 Tasaisen kasvun aika

1983-86
Yhtilo 1

| 1983-86 1984-86

Yhtils2

[ 1984-86
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Vakio 0.459 0.383 0.336 0.343
(1.661) (1.424) (1.683) (1.754)
SEL ~0.231%%% -0.144 -0.003 0.029
(-2.495) (-1.497) (-0.038) (0.346)
TL -0.010 -0.261
(-0.121) (-0.449)
KUST 0171 0.114
(-1.864) (-1.671)
ARVO 0.145 ~0.061
(1.800) (-1.045)
InKPA 0.922%%% 0.933%%* 0.172%%x 0.191%**
(24.349) (26.295) (2.894) (3.256)
InLAGMA 0.785%%* 0.777%*%
(12.147) (12.359)
TOLdum kyll kylla kylla kylla
VSIdum kylla kylla kylla kylla
R2 0.859 0.862 0.943 0.943
Hav 191 191 135 135

SEL=selostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;,
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;
R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumdird; t-arvo suluissa

Taulukko 14 Ylikuumentunut talous
1987-90 | 1987-90 1987-90 | 1987-90
Yhtils 1 Yhtils2
Vakio 1.460%* 1.445% 0.296%%* 0.283%%
(2.096) (2.030) (1.153) (1.088)
SEL 0.002 -0.002 -0.027 -0.015
(0.024) (-0.016) (-0.544) (-0.237)
TL 0.092 -0.026
(0.808) (-0.441)
KUST -0.267%% -0.027
(-3.018) (-0.325)
ARVO 0.107 0.047
(1.229) (0.862)
InKPA 0.850%% 0849 0.156%* 0.157**
(8.358) (8.082) (2.200) (2.148)
InLAGMA 0.854%xx 0.853%**
(12.205) (11.970)
TOLdum kylld kylld kylld kylld
VSIdum kylld kylld kylld kylld
R? 0.825 0.825 0.948 0.948
Hav 245 245 211 211

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;,
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;
R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Taulukko 15 Romahdus ja lama

| | 1991-94 | 1991-94 [ 1991-94 | 1991-94
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Yhtilé 1 Yhtilo 2
Vakio 1.071%* 1.123%%* 0.173 0.180
(2.332) (2.369) (0.782) (0.841)
SEL -0.052 -0.124 0.034 -0.013
(-0.626) (-1.108) (0.569) (-0.169)
TL 0.221 0.154
(1.377) (1.419)
KUST -0.098 -0.100
(-0.841) (-0.916)
ARVO -0.033 0.065
(-0.335) (0.495)
InKPA 0.822%x* 0.815%** 0.252%%* 0.249%x*
(13.300) (12.808) (5.084) (5.029)
InLAGMA 0.702%%* 0.702%*%*
(12.136) (12.569)
TOLdum kylld kylld kylld kylld
VSIdum kylld kylld kylld kylld
R? 0.845 0.844 0.927 0.927
Hav 245 245 231 213

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoatvo;
InNLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;

R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Taulukko 16 Uusi nousukausi
1995-97 | 1995-97 1995-97 | 1995-97
Yhtils 1 Yhtils 2
Vakio 0.024 0.023 -0.361%* -0.382%%
(0.088) (0.081) (-1.896) (-1.925)
SEL -0.203 -0.277 -0.056 -0.058
(-1.624) (-1.867) (-0.670) (-0.591)
TL 0.014 -0.071
(0.091) (-0.837)
KUST 0.376** 0.118
(1.985) (1.225)
ARVO -0.073 -0.033
(-0.836) (-0.701)
InKPA 1.010%%* 10110 0.252%%% 0.260%%*
(28.144) (26.897) (3.236) (3.330)
InLAGMA 0.767%%% 0.764%%%
(9.459) (9.542)
TOLdum Kylli kylli ei i
VSIdum Kylli kylld kylli kylld
R? 0.869 0.869 0.946 0.945
Hav 223 223 201 201

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoatvo;
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;
R?=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

My®6s yrityskoon mukainen tarkastelu (liite 4) vastaa muita saatu-
ja tuloksia. Ensimmadisen yhtdlon perusteella nayttad siltd, ettd hen-
kilostomédran mukaan mitattuna suurimmissa yrityksissa (yli 5000
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henkilon yrityshavainnot) seka kustannus- ettd tuotosinformaation
julkaisulla on vaikutusta. Molemmat, sekd kustannusinformaation
negatiivinen ettd tuotosinformaation positiivinen vaikutus ovat li-
sdksi varsin voimakkaita. Yli 10 000 henkilon yrityksissd kustannus-
informaation merkitys heikkenee jilleen. Toisen yhtilon mukaan
markkina-arvo seuraa ainoastaan taloudellisia muuttujia.

Tulokset kulkevat pitkilti samoja polkuja, kun yrityskokoa mita-
taan liikevaihdolla. Ensimmaiisessd yhtdl6ssd kustannusinformaatio
saa suurimmissa yrityksissd (litkevaihto yli 5 miljardia markkaa) ti-
lastollisesti merkitsevan ja negatiivisen kertoimen. Toisen yhtilon
tuloksissa henkil6stéinformaatiolla ei ole vaikutusta.

Oletusta, ettd henkilostéinformaation julkaiseminen nostaa yri-
tyksen markkina-arvoa et siis voida vahvistaa. Kustannusinformaa-
tio ndyttdd vaikuttavan yrityksen markkina-arvoon, mutta suunta on
laskeva. Muilta osin markkina-arvo on paiasiallisesti yhteydessi ta-
loudellisiin muuttujiin.

Maiirillisesti kattavan raportoinnin vaikutus

Mdidrillisesti kattava henkilistoinformaation julkaiseminen kasvattaa mark-
kina- ja kirjanpitoarvon subdetta.

Toisessa oletuksessa viitetddn, ettd julkaistun henkilostoinfor-
maation mddrdlld on positiivinen tilastollisesti merkitsevd vaikutus
yrityksen markkina-arvoon. Vastauksen saamiseksi markkina-arvoa
selitetddn taloudellisten muuttujien lisiksi neljalldi médiridummy-
muuttujalla. MRA1-muuttuja sisdltdid havaintovuodet, joina aineis-
tossa esiintyvi yritys on raportoinut henkiléstéinformaatiota yhdel-
td tutkittavalta osa-alueelta (joko SEL, TL, KUST tai ARVO). Vas-
taavasti MRAZ2 sisdltdd kahden, MRA3 kolmen ja MRA4 neljin ra-
portoidun osa-alueen havaintovuodet.

Miiridummien kertoimien tulisi siis kasvaa osa-alueista rapor-
toidun madrin kasvaessa siten, etti MRAl:n kerroin on pienin ja
vastaavasti MRA4:n kerroin suurin. Kaikkien kertoimien tulisi lisak-
si olla positiivisia ja tilastollisesti merkitsevid. Kuten taulukoista 17
ja 18 nahdidin, tulokset eivit tue tehtyd oletusta. Madridummien
kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid vain muutamassa poikkeus-
tapauksessa, ja niissikin etumerkki on negatiivinen.

Taulukko 17 Henkilostéinformaation méiri ja suhdanteet,
yhtilo 1
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1983-97 1983-86 1987-90 1991-94 1995-97
Vakio 0.738%** 0.490 1.464% 1.107%% 0.087
(3.383) (1.781) (2.039) (2.362) (0.327)
MRAI1 ~0.128% -0.148 0.135 -0.102 0.142
(-2.263) (-1.341) (-1.154) (-1.076) (-1.137)
MRA2 20.062 -0.190 0.177 0.102 ~0.284%*
(-1.000) (-1.581) (1.422) (0.685) (-1.964)
MRA3 0.232%%% | -0.487%% | -0.286 -0.058 0.097
(-2.964) (-3.611) (-1.722) (-0.449) (0.843)
MRA4 0.103 0.195 0.017 0.017 0.119
(1.055) (1.210) (0.100) (0.142) (-1.080)
InKPA 0.893%%* 0.93G%%* 0.854%%x 0.810%%% 1.002%%F
(25.299) (25.294) (7.946) (13.001) (29.206)
TOLdum | kylli ylla kylla Kylli kylld
VSIdum | kylla kylla kylla Kylli kylla
R? 0.846 0.868 0.830 0.844 0.870
Hav 904 191 245 245 223

MRA1=tieto yhdelti henkiléstéinformaation alueelta; MRA2=tieto kahdelta henkilostéinformaati-
on alueelta; MRA3=tieto kolmelta henkiléstéinformaation alueelta; MRA4=tieto neljiltd henkilos-
téinformaation alueelta; InKPA=kirjanpitoarvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuosidummy;
R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Taulukko 18 Henkilostéinformaation méiri ja suhdanteet,

yhtil6 2
1984-97 1984-86 1987-90 1991-94 1995-97
Vakio 0.164 0.463%* 0.318 0.153%** -0.370%*
(1.519) (2.024) (1.244) (0.699) (:2.102)
MRAL1 -0.025 -0.146 ~0.101 0.080 -0.036
(-0.656) (-1.317) (-1.736) (1.088) (-0.472)
MRA2 -0.009 -0.145 0.012 0.177 -0.134
(:0.213) (-1.236) (0.196) (1.622) (-1.432)
MRA3 ~0.094%* -0.268%* -0.061 -0.048 -0.033
(-2.145) (-2.083) (-0.820) (-0.538) (-0.382)
MRA4 0.053 0.029 -0.734 0.114 #)
(0.736) 0.179) (:0.639) (0.835)
LnKPA 0.197%%% 0.220%%* 0.165%* 0. 24455 0.257%%%
(4.912) (3.789) (2.131) (5.085) (3.051)
LnLAG- 0.796%%% 0.740%%* 0.847%%% 0.709%% 0.765%%%
MA (19.671) (11.416) (11.412) (12.758) (9.103)
TOLdum | kylld kyll kylld kyll kylld
VSIdum | kylld kylli kylla kylld Kyl
R2 0.939 0.945 0.948 0.927 0.945
Hav 778 135 211 231 201

MRA1=tieto yhdelti henkiléstéinformaation alueelta; MRA2=tieto kahdelta henkiléstéinformaati-
on alueelta; MRA3=ticto kolmelta henkiléstéinformaation alueelta; MRA4=tieto neljiltd henkil6s-
téinformaation alueelta; InKPA=kirjanpitoarvo; InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-atvo;
TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuosidummy; R?=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen luku-
miird; #) =tieto puuttuu pienen havaintomiirin takia; t-arvo suluissa

Yrityskoon mukainen tarkastelu (liite 5) ei mainittavasti muuta tu-
loksia. Kun yrityskoon mittarina kiytetddn henkilistimdarid, ensim-

miisestd yhtdlostd saadut henkiléstddummien kertoimet ovat pai-
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koin tilastollisesti merkitsevid, mutta niiden kerroin on negatiivinen.

> 8
Toisesta yhtilostd estimoidut kertoimet eivit ole merkitsevid, vaan
padasiallinen vaikuttaja on jilleen vuodella viivistetty markkina-
arvo.

Henkilstéinformaation maarda koskevan oletuksen tulokset ovat
toisin sanoen vahvasti samassa linjassa ensimmaiisen oletuksen tu-
losten kanssa. Henkil6stoinformaation merkitys haihtuu viimeistdidn
siind vaiheessa kun malliin lisdtddn selittdjiksi vuodella viivistetty
markkina-arvo.

Yksityiskohtaisen ja laajan informaation vaikutus

Yksityiskobtaisen henkilistoinformaation julkaiseminen kasvattaa markkina-
Ja kirjanpitoarvon subdetta.

Kolmannessa oletuksessa otetaan vield yksi askel eteenpiin, ja
selvitetddn tarkemmin tunnusluvuista ja henkil6stokustannuksista
julkaistua informaatiota. Yksityiskohtaisella henkilostéinformaatiol-
la viitataan tdssi siis tunnusluku- ja kustannusinformaation alalajei-
hin. Aineisto sisidltii molemmista eristid tiedot koulutuksen, vaihtu-
vuuden, poissaolojen ja elikkeiden osalta.

Tutkimuskysymystd tarkastellaan kahdesta ndkokulmasta. En-
simmadisessd tutkitaan eri osa-alueiden vaikutusta. Muuttujat KOTL,
VATL, POTL, ja ELTL kertovat eri alueista annetun tunnuslukuin-
formaation ja KOKU, VAKU, POKU ja ELKU vastaavan kustan-
nusinformaation merkityksen. Toisessa vaiheessa tarkastellaan osa-
alueiden raportointilaajuuden eli annetun yksityiskohtaisen infor-
maation madrin vaikutusta. Raportointilaajuuden vaikutus selvida
tunnusluku- ja kustannusmairille luotujen dummy-muuttujien avul-
la. Tunnuslukumidridummyt TLMRA1 - TLMRA4 sisiltivit ha-
vaintovuodet, joina yritykset ovat julkaisseet informaatiota yhdelta,
kahdelta, kolmelta tai kaikilta neljiltd tunnuslukujen osa-alueelta.
Kustannusmairidymmyt KUMRA1 - KUMRA4 antavat vastaavan
informaation kustannusten osalta.

Tarkastelu tehdddn ainoastaan koko aineistolle ja koko seuratta-
valle ajanjaksolle johtuen tunnuslukujen ja kustannusten alalajeista
raportoidun informaation vahdisestd maarastd. Saadut tulokset kul-
kevat tuttuja polkuja. Taloudelliset muuttujat siilyvit merkitsevim-
pind tekijoind ja henkiléstomuuttujien kertoimet eivit juurikaan ylld
tilastollisesti merkitseviksi (taulukko 19). Havaintojen pieni miira
on lisdksi vaikeuttanut asian tidyspainoista kasittelya.
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Ensimmiisestd yhtilostd saatu poissaolotunnusluvun kerroin on
tosin tilastollisesti merkitsevd, mutta kaytinnossd nolla. Tilastolli-
nen merkitsevyys saattaa my6s hieman harhautua pienen havainto-
miirin johdosta. Poissaolokustannusten yhtilostd 1 estimoitu ker-
roin on negatiivinen. Tama viittaa sithen, ettd poissaolokustannuk-
set tulkitaan pelkiksi kustannuksiksi. Tédssd tapauksessa tulkinta on
oikea, koska julkaistut poissaolot ovat piddasiassa sairaudesta tal ta-
paturmasta johtuvia.

Toisen yhtilon tulosten mukaan kustannusinformaation mairalla
ndyttid olevan tilastollisesti merkitseva vaikutus. Negatiivisen ker-
toimen mukaan tieto nayttdisi jilleen heikentavin markkina-arvoa.

Lopputuloksena on, ettdi myo6skaidn julkaistun yksityiskohtaisen
henkilostotiedon merkitystd ei tarkasteltavan aineiston perusteella
voida vahvistaa. Etenkin toinen yhtilo, jossa huomioidaan viiviste-
tyn selitettdvin muuttujan vaikutus, vie tissikin tapauksessa henki-
16stémuuttujilta lihes kaiken selitysvoiman.”

Taulukko 19 Yksityiskohtaisen henkiléstéinformaation maara

Tekija Yhtilé 1 Yhtilo 2 Miiard Yhtilo 1 Yhtilo 2
1983-97 1984-97 1983-97 1984-97
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Vakio 0.664%F 0.170 Vakio 0.690%%* 0.157
(2.895) (1.513) (3.052) (1.424)
SEL -0.088 0.012 SEL ~0.122%* 0.002
(-1.588) (0.339) (-2.118) (0.044)
POTL 0.001%** #) TLMRA1 | 0.144% 0.023
(3.254) (2.178) (0.520)
VATL 0.110 0.030 TLMRA2 | 0.110 0.009
(1.386) (0.658) (1.168) (0.161)
KOTL 0.011 ~0.019 TLMRA3 | -0.090 0.025
(0.141) (-0.399) (-0.674) (0.313)
ELTL -0.070 -0.042 TLMRA4 | -0.291 #)
(-0.943) (-1.020) (-0.780)
POKU ~0.328%* #) KUMRA1 | -0.143 -0.098%*
(-1.911) (-1.823) (-2.049)
VAKU #) #) KUMRA2 | -0.164 0.154
(-1.197) (-1.793)
KOKU 0.115 -0.080 KUMRA3 | #) #)
(1.110) (-1.266)
ELKU 0.169 ~0.054 KUMRA4 | #) #)
(-1.878) (-0.933)
ARVO 0.040 0.000 ARVO 0.074 0.003
(0.911) (0.002) (1.615) (0.073)
InKPA 0.898%** 0.196%** InKPA 0.895%%* 0.199%%x
(24.956) (4.751) (25.087) (4.804)
InLAGMA 0.797%%* InLAGMA 0.795%%*
(19.363) (19.304)
TOLdum | kylla kylla TOLdum | kylla ylla
VSIdum | kylla kylla VSIdum | kyll kyll
R2 0.848 0.939 R2 0.847 0.939
Hav 904 778 Hav 904 778

SEL=sclostus; POTL=poissaolotunnusluku; VATL=vaihtuvuustunnusluku; KOTL =koulutus-
tunnusluku; ELTL=eliketunnusluku; POKU=poissaolokustannukset; VAKU =vaihtuvuuskustan-
nukset; KOKU=koulutuskustannukset; ELKU=clikekustannukset; TLMRA1=yhden osa-aluecen
tunnuslukuinformaatio, TLMRA2=kahden osa-alueen tunnuslukuinformaatio; TLMRA3= kolmen
osa-alueen tunnuslukuinformaatio;, TLMRA4 =neljin osa-alueen tunnuslukuinformaatio; KUM-
RA1= yhden osa-alueen kustannusinformaatio, KUMRA2=kahden kustannus-
informaatio; KUMRA3=kolmen osa-alueen kustannusinformaatio; KUMRA4=neljin osa-alueen
kustannusinformaatio; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kitjanpitoarvo; InLAGMA=vuodella viivistet-
ty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuosidummy; R2?=korjattu selitysaste;
Hav=havaintojen lukumiiri; #)=tieto puuttuu pienen havaintomiirin vuoksi; t-arvo suluissa

osa-alueen
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6 LOPUKSI

Tutkimuksen keskeinen kysymys on, onko yrityksen vuosikerto-
muksessa julkaistulla henkil6stéinformaatiolla tilastollisesti merkit-
sevid vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Kysymystd tarkastel-
laan kolmesta nikokulmasta. Ensin oletetaan, ettd henkilostomitta-
reiden julkaisu kohottaa markkina-arvoa. Toiseksi oletetaan infor-
maation madrin vaikuttavan markkina-arvoon “enempi parempi”
-periaatteella. Lopuksi oletetaan, ettd yksityiskohtaisen henkilostoin-
formaation raportointi kohottaa markkina-arvoa.

Lopputuloksena on, ettd oletuksia ei voida vahvistaa Helsingin
pOrssissd listatuista yrityksistd kerdtyn yksityiskohtaisen aineiston
perusteella. Tarkastelundkékulmasta riippumatta julkaistulle henki-
lostoinformaatiolle ei kustannustietoa lukuun ottamatta juurikaan
voida osoittaa tilastollisesti merkitsevaid selitysvoimaa. Henkil6sto-
kustannusten kerroin on lidhes poikkeuksetta negatiivinen. Tami
viittaa sithen, ettd kustannustiedot tulkitaan menoeriksi, ei sijoituk-
siksi. Aineiston yritykset julkaisivat kustannustietoa piddasiassa ela-
ke- ja koulutusmenoihin liittyen. Niista etenkin koulutusmenot tuli-
si luonnollisesti tulkita positiivisena, ei negatiivisena signaalina.

Kaiken kaikkiaan markkina-arvo niyttid mukailevan lihinni ta-
loudellisia muuttujia, jotka kiytetyissd yhtiloissd ovat kirjanpitoarvo
ja viivdstetty markkina-arvo. Tami ei suinkaan tarkoita, etteiko
markkina- ja kirjanpitoarvon viliin todistettavasti jadva “ilma” sisél-
tiisi myos yrityksen henkilostéon liittyvid tekijoitd. Kyseinen ero
nayttdd kuitenkin olevan lilan monimutkainen asia pe/kdlld henkilos-
totiedolla selitettaviksi. Tamin lisdksi tilinpadtokset eivit valttamat-
td ole henkil6stoinformaation tehokkain eikd luotettavin wvilitys-
kanava. Onhan kerran vuodessa ilmestyvien raporttien harhatto-
muuteen ja oikea-aikaisuuteen viitattu tdssikin tutkimuksessa use-
aan otteeseen. Lukija el lisdksi, etenkddn pelkkdin kuvailevaan tie-
toon tukeutuen, voi olla tdysin varma siitd, ettd yritys todellakin
toimii siten kuin raportoi.
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Seuraava kysymys onkin, tulisiko henkilostéraportoinnin paino-
pistettd my6s julkisessa keskustelussa siirtdd yrityksen sisille. Sen
sijaan ettd kannustettaisiin yrityksid henkil6stomittareiden julkai-
suun ehka hieman harhaanjohtavin perustein, voitaisiin kehittdd nii-
den roolia yrityksen johtamisprosessin apuvilineend. Karjalainen
(1998) esittaa tirkedan kysymyksen: "Voidaanko henkilostin oppimis- ja
kasvuprosessiin vaikuttaa myonteisest, jos yksiloiden nakymdtonti henkistd
potentiaalia saadaan nakyvampddn muotoon sitd eri tavalla johtamalla, arvi-
oimalla, mittaamalla ja palkitsemalla?”

Keinot, joilla nikymitontda muutetaan nikyviksi ovat hyvin voi-
makkaasti yrityskohtaisia. Henkil6stotilinpdiatos on yksi ratkaisu. Se
on kuitenkin rakennettava aidosti yrityskohtaisista lihtokohdista.
Valmiit mallit ja mittariehdotukset auttavat toki alkuun, mutta nii-
hin ei saa tukeutua litkaa. Henkil6stotilinpdatos auttaa henkiléston
osaamisen kehittimisessd ja osaamisinvestointien oikeassa kohdis-
tamisessa aznoastaan siind tapanksessa, ettd yritys senraa keskeisid strategi-
aan ja tavoitteisiin sidottuja osa-alueita. HenkilGstotilinpditos ei siis ole
itseisarvo, vaan apuviline. Jarkiperiisesti toteutettu henkiloston ke-
hittiminen puolestaan heijastuu yrityksen tuottavuuteen ja tulok-
seen.

Tosiasia on, ettd aineeton padoma saa tulevaisuudessa entistd tir-
keimmain roolin yritystoiminnassa. Sen takia on tirkedd tunnistaa
timd “nidkymaiton varallisuus” ajoissa ja kehittdd keinoja, jotta sitd
voidaan kontrolloida, lisdtd sen tuottavuutta sekid muuttaa se tulok-
seksi, positiiviseksi kassavirraksi.

Vastaisuudessa olisikin tirkeda laajentaa tutkimuksen nakékulmaa
henfkilistin osaamisesta yrityksen osaamiseen. TAmi vaatil sen, ettd
yritysten julkaisujen sijasta tutustutaan itse yrityksiin. Yrityksen
osaaminen voi olla esimerkiksi innovatiivisessa tyoyhteisossa, oppi-
vissa yksiloissd, prosessien hallinnassa tai teknologian soveltamises-
sa. Aineettoman pddoman johtamisen ”parhaat kiytinnot” eri tyyp-
pisissa yrityksissd kiinnostaisivat varmastikin hyvin laajaa yleis6a.
Samalla selvitettiisiin se, toimivatko yritykset todella niin kuin vuo-
sikertomusraportoinnissaan viittavit. Mielenkiintoista olist myds
selvittdd, mikd on korkean taloudellisen lisiarvon (EVA) tai mark-
kinalisdarvon (MVA) yritysten todellinen ”menestyksen salaisuus.”
Tiamakin kysymys vaatii yrityskohtaista tarkastelua.

Piadomamarkkinoita koskeva tutkimus saa lisdd mielenkiintoa sii-
na vatheessa, kun yritysten keskeiset osaamisalueet ovat selvilld.
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Niin voidaan tutkia niin kutsuttujen kriittisten mittareiden yhteyttd
taloudellisten muuttujien, kuten hinnan tai tuloksen liikkeisiin. Tut-
kimukset kannattaa vastaisuudessa myo6s toteuttaa yhtenevidisem-
mille yritysjoukolle ja mahdollisesti neljannesvuositason aineistolla.

Timin tutkimuksen tulokset kertovat, ettdi henkiléstomittareilla
ei ole absoluuttista arvoa. Mittareiden arvo on tapauskohtainen ja
riippuu siitd, kuinka niiden antamaa tietoa kulloinkin kyetdin sovel-
tamaan. Nayttda siltd, ettd johtaminen on mittaamista tirkeimpaa.
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SUMMARY

Human resource accounting (HRA) became one of the top ten discus-
sion topics in Finland during spring 1997. First executive confer-
ences were fully booked, and companies were advised to disclose
human resource indicators in annual reports. Research around the
topic started as well.

The statement of human resources is a summary report covering the
key (monetary or non-monetary) indicators concerning the person-
nel structure, competence, training and development, and employee
related investments. The company management may use the report
as a basis for the human resource strategy. Later on the document
helps to control the process of reaching the strategy-based objec-
tives.

By publishing the HR-statement an organisation aims at giving
the external stakeholders detailed information about the current
and future competence of its personnel. The main external interest
groups are thus investors, customers, partners, and potential future
employees. In addition, the HR-statements are marketed for the
listed companies with the argument that the high quality disclosures
will influence their market capitalisation. In other words, disclosed
HR-information is claimed to have an impact on the firms market
value.

Is this the case? The market value is the share price multiplied by
the number of outstanding shares. It is thus the value given to a
listed company through a public trading. The difference between
the market value and the book value (that is the value of equity on
the balance sheet) of a firm shows the amount of market value add-
ed, the wealth created at the public market.

Current international research has confirmed the trend of in-
creasing market-to-book ratio in major stock exchanges. This phe-
nomenon is claimed to prove the vanishing relevance of financial
reports in guiding the investment decisions. There are two main
reasons for this. Firstly, the traditional financial accounting meth-
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ods fail to reflect accurately and in time the consequences of the
increased speed of change in the business environment. Secondly,
knowledge has become the major factor of production. This means
that an increasing part of the organisational wealth is intangible,
and thus practically invisible in traditional financial accounts.

Accounting for intangibles is one solution. If knowledge and
competence remain invisible in traditional numerical accounts, oth-
er alternatives to reveal the hidden capital are to be invented. These
include among others narratives, figures, and non-financial indica-
tors.

The key question of this his project is, does human resource infor-
mation disclosure in the annual reports have an effect on the market-to-book
ratio.

The data is collected from the annual reports of altogether 126
companies that have been listed on the Helsinki Stock Exchange
during 1983-97. The variables for every firm observation amount to
27 financial and non-financial indicators.

Since the dependent variable is the market-to-book ratio, the
most interesting financial indicators are yearly market and book
values. The non-financial indicators cover the disclosed HR-
information in four categories. The first includes a narrative, that is
a written description, the contents of which exceed the minimum
requirements for the disclosed HR-information. The existence of a
narrative is recorded by 1, and the non-existence by 0. The second
category contains the HR-ratios concerning training and develop-
ment, personnel turnover, absence, and pensions. The existence of
the different type of HR-ratios is again recorded by 1, and the non-
existence by 0. The same holds for the third category, the HR-
costs, again for four types, training and development, personnel
turnover, absence, and pensions. The fourth category records the
information disclosure about the HR-value, or more realistically,
the HR-output again by 1 (existent) or 0 (non-existent).

The value relevance of HR-information disclosure is tested over
three propositions. Proposition one assumes that any disclosed infor-
mation increases the market-to-book ratio. Proposition two assumes that
a larger amount of disclosed HR-information increases the market-to-book
ratio. Proposition three assumes that a detailed disclosure of HR-
information increases the market-to-book ratio.
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Two regressions are run for every proposition. The dependent
variable is the logarithmic market-to-book ratio, which results in a
regression equation, where the natural logarithm of the market val-
ue remains as the dependent variable, and the natural logarithm of
the book value is added to the regressors. The first regression is for
a pooled sample and thus ‘static’, whereas the second regression
adds the one-year-lag of the dependent variable to the regressors.

The results are quite alike for every proposition. The disclosed
HR-information, except for HR-costs does not seem to have statis-
tical significance. The coefficient for the HR-cost disclosure is neg-
ative except for the first proposition and during the period 1995-97.
This indicates that the costs are regarded as costs, not investments.
The most consistent value-relevance seems to be on the financial
indicators; on the book value on the first equation and on the
lagged market value on the second.

The results do not, however, mean that the human resource in-
formation does not have a value. They merely imply that the annual
reports are not necessarily the best channel for effective and relia-
ble communication of the HR-related information. The disclosure of
information does not seem to be the main issue.

Based on the findings some other interests of research are rec-
ommended. Instead of concentrating solely on the publications and
HR-indicators, the upcoming research initiatives should focus on
the organisational competence and the management of as well the human
resources as other intangibles.

Organisational competence may build on innovative groups,
learning employees, advanced process control mechanisms or effec-
tive implementation of technology, among others. An interesting
next step would be to recognise the key competence areas for dif-
ferent industries, and search for “best practices” of managing, con-
trolling, and measuring them. This would also enable the testing for
the value relevance of these key competence areas on the capital
market.

The results of this study indicate that the human resource meas-
urements do not have an absolute value. They have only contextual
value, which depends on how the information provided by the
measures in use is implemented in the organisational processes.
These findings form a good basis for discussion. However, for
deeper understanding more detailed future research is required.
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LIHTTEET

Liite 1 Muuttujien kuvaus

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Min Max  Havaintoja
Yritys (YR) 5.0056 3.6123 1.0000 15.0000 904
Vuosi (VSI) 90.6338 4.2855 83.0000 97.0000 904
Toimiala (TOL) 7.3407 4.2786 1.0000 16.0000 904
Liikevaihto

(LIIKEV) 4051.4580 6680.7859 -82.0000 52612.0000 904
Tulos (TUL) 87.6847 482.0762  -4365.0000 6499.0000 904
Markkina-arvo

MA) 2072.6870 5610.7789 4.0000 110014.0000 904
Kirjanpitoarvosarjat

KPA1 1397.5498 2417.7302 -608.0000 26983.0000 904
KPA2 1859.7426 2886.9659 -603.0000 26983.0000 904
KPA3 1734.8580 2782.3479 -604.2500 26983.0000 904
Varaukset

(VAR) 611.9225 1019.2394 0.0000 11772.0000 719
Henkilosto

(HLOSTO) 5217.1803 6700.2832 0.0000 44808.0000 904
Selostus (SEL) 0.3960 0.4893 0.0000 1.0000 904
Tunnuslukuinfor-

maatio (TL) 0.2312 0.4218 0.0000 1.0000 904
Poissaolotunnus-

luvut (POTL) 0.0257 0.1584 0.0000 1.0000 894
Vaihtuvuustunnus-

luvut (VATL) 0.1018 0.3025 0.0000 1.0000 904
Koulutustunnus-

luvut (KOTL) 0.1250 0.3309 0.0000 1.0000 904
Eliketunnusluvut

(ELTL) 0.1361 0.3430 0.0000 1.0000 904
Kustannusinfor-

maatio (KUST) 0.1128 0.3166 0.0000 1.0000 904
Poissaolokustan-

nukset (POKU) 0.0144 0.1191 0.0000 1.0000 904
Vaihtuvuuskustan-

nukset (VAKU) 0.0011 0.0333 0.0000 1.0000 904
Koulutuskustan-

nukset (KOKU) 0.0387 0.1930 0.0000 1.0000 904



Eldkekustannukset
(ELKU) 0.0863
Arvo- tai tuotosinfor-
maatio (ARVO) 0.1704
Maksetut palkat
(PALKMK) 621.6050
Tutkimus- ja kehitys-
menot (TKMK) 182.0293

77

0.2809
0.3762
886.9235

425.5879

0.0000

0.0000

0.0000

2.0000

1.0000

1.0000

7478.0000

4560.0000

904

904

897

273



78

Liite 2 Markkina- ja kirjanpitoarvot toimialoittain
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Markkina- ja kirjanpitoarvot toimialoittain
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Liite 2 Markkina- ja kirjanpitoarvot toimialoittain
Kauppa
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Liite 2 Markkina- ja kirjanpitoarvot toimialoittain

Metalliteollisuus
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Liite 2 Markkina- ja kirjanpitoarvot toimialoittain
Monialayritykset
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Liite 2 Markkina- ja kirjanpitoarvot toimialoittain
Tietoliikenne ja elektroniikka
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Liite 2 Markkina- ja kirjanpitoarvot toimialoittain
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Liite 3 Julkaistu henkildstdéinformaatio, toimialat
Pankit ja ra- Selostus Tunnusluku
hoitus Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 6 100 | 16 80 4 67 13 65
1987-90 54 50 15 52 2 25 8 28
1991-94 5 63 17 63 2 25 6 22
1995-97 3 60 5 33
Kustannus Arvo
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 1 17 2 10 1 17 3 15
1987-90
1991-94
1995-97 1 20 1 7
Vakuutus Selostus Tunnusluku
Yr % Ha | % Yr % Ha %
1983-86 2 67 5 71 2 67 5 71
1987-90 1 50 3 43
1991-94 1 50 3 38
1995-97 2 100 |5 83 2 100 |2 33
Kustannus Arvo
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 1 33 2 29
1987-90
1991-94
1995-97 1 50 1 17
Kuljetus ja Selostus Tunnusluku
litkenne Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 1 100 |1 25
1987-90 1 25 2 22 1 25 1 11
1991-94 1 25 4 25
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1995-97 2 |40 [3 2

Kustannus Arvo

Yr % Ha % Yr % Ha | %
1983-86 1 100 | 2 50
1987-90 1 25 2 22
1991-94 1 25 4 25
1995-97 1 20 3 20

Liite 3 Julkaistu henkildstdéinformaatio, toimialat

Kauppa Selostus Tunnusluku

Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 4 44 13 46 2 22 8 29
1987-90 4 40 8 26 2 20 8 26
1991-94 5 63 9 29 2 25 6 19
1995-97 4 67 9 50 1 17 3 17

Kustannus Arvo

Yr % Ha % Yr % Ha | %
1983-86 1 11 4 14 3 33 8 29
1987-90 1 10 4 13 1 10 1 3
1991-94 1 13 4 13 1 13 1 3
1995-97 1 17 2 11
Muut palvelut | Selostus Tunnusluku

Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 1 50 3 60 2 100 | 5 100
1987-90 2 50 6 50 3 75 8 67
1991-94 2 67 5 56 1 33 4 44
1995-97 3 100 | 5 100 |1 33 1 20

Kustannus Arvo

Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 1 50 3 60
1987-90
1991-94
1995-97
Metalliteol- Selostus Tunnusluku
lisuus Yr % Ha % Yr % Ha | %
1983-86 4 67 14 58 4 67 11 46
1987-90 7 78 20 65 2 22 3 10
1991-94 4 40 12 35 2 20 5 15
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1995-97 6 |43 J12 [32 [3 |21 |5 [14
Kustannus Arvo
Yr % Ha | % Yr % Ha %
1983-86 3 50 11 46 3 50 10 42
1987-90 2 22 3 10 3 33 10 32
1991-94 1 10 3 9 2 20 8 24
1995-97 2 14 4 11 3 21 7 19
Liite 3 Julkaistu henkilostdinformaatio, toimialat
Metsateol- Selostus Tunnusluku
lisuus Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 11 100 | 37 90 9 82 26 63
1987-90 7 78 19 68 3 33 8 29
1991-94 2 40 6 30 1 20 1 5
1995-97 4 67 5 38 2 33 4 31
Kustannus Arvo
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 45 11 27 4 36 10 24
1987-90 1 11 4 14 1 11 4 14
1991-94
1995-97 1 17 1 8
Monialayri- Selostus Tunnusluku
tykset Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 25 4 25
1987-90 28 2 14
1991-94
1995-97 2 29 4 44 1 14 3 33
Kustannus Arvo
Yr % Ha | % Yr % Ha %
1983-86 1 25 4 25 1 25 2 13
1987-90 1 25 4 29
1991-94 1 25 3 23 1 25 1 8
1995-97 1 14 3 33 14 3 33
Energia Selostus Tunnusluku
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86
1987-90
1991-94 1 50 1 50




88

1995-97 1 ]33 |1 |14 [1 [33 |1 |14

Kustannus Arvo

Yr % Ha % Yr % Ha | %
1983-86
1987-90
1991-94
1995-97 1 33 2 29

Liite 3 Julkaistu henkildstdéinformaatio, toimialat

Elintarvike- Selostus Tunnusluku
teollisuus Yr % Ha % Yr % Ha | %
1983-86 1 50 4 50 1 50 4 50
1987-90 4 67 10 56 4 67 7 39
1991-94 3 43 9 36 3 43 8 32
1995-97

Kustannus Arvo

Yr % Ha % Yr % Ha | %
1983-86 1 50 4 50
1987-90 2 33 6 33
1991-94 2 29 7 28
1995-97 2 33 6 33
Rakennus- Selostus Tunnusluku
teollisuus Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 1 100 | 2 100 |1 100 | 2 100
1987-90
1991-94 1 50 1 20
1995-97 2 50 4 33

Kustannus Arvo

Yr % Ha % Yr % Ha | %
1983-86
1987-90
1991-94
1995-97
Tietoliitkenne Selostus Tunnusluku
ja elektroniik- | Yr % Ha % Yr % Ha %
ka
1983-86 1 100 |1 25
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1987-90 1 100 |1 25
1991-94
1995-97 2 40 2 22 1 20 1 11
Kustannus Arvo
Yr % Ha | % Yr % Ha %
1983-86 1 100 |2 50
1987-90 1 100 | 4 100
1991-94
1995-97 1 20 1 11 1 20 1 11
Liite 3 Julkaistu henkildstdéinformaatio, toimialat
Kemianteolli- Selostus Tunnusluku
suus Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 1 50 4 67 1 50 4 67
1987-90 100 | 5 83 1 50 1 17
1991-94
1995-97 2 50 3 25 1 25 1 8
Kustannus Arvo
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 2 100 |5 83
1987-90 1 50 1 17
1991-94
1995-97 1 25 3 25
Viestintd ja Selostus Tunnusluku
kustannus Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 2 100 | 8 100 |1 50 4 50
1987-90 2 100 |5 63 1 50 4 50
1991-94 1 50 4 80 1 50 4 80
1995-97 1 50 3 50 1 50 3 50
Kustannus Arvo
Yr % Ha | % Yr % Ha %
1983-86 1 50 4 50 2 100 |7 88
1987-90 1 50 4 50 1 50 4 50
1991-94 1 50 4 80 1 50 4 50
1995-97 1 50 3 50 1 50 3 50
Muu teollisuus | Selostus Tunnusluku
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 4 100 | 13 87 4 100 | 11 73
1987-90 2 50 3 19 1 25 1 6




90

1991-94 2 50 3 25
1995-97 2 40 6 46 2 40 2 15
Kustannus Arvo
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 3 75 7 47 2 50 6 40
1987-90 2 50 8 50
1991-94 1 25 1 3 75 4 33
1995-97 2 40 2 15
Liite 3 Julkaistu henkildstdéinformaatio, koko aineis-
to
Kaikki Selostus Tunnusluku
Yr % Ha % Yr % Ha %
1983-86 39 70 121 | 63 32 57 97 51
1987-90 37 49 97 40 21 28 51 21
1991-94 27 37 73 30 13 18 35 14
1995-97 36 43 67 30 16 19 26 12
Kustannus Arvo

Yr % Ha % Yr % Ha %

1983-86 18 32 49 26 20 36 58 30
1987-90 7 9 23 9 12 16 36 15
1991-94 5 7 15 6 11 15 29 12
1995-97 9 11 15 7 13 16 31 14




Liite 4
Taulukko 4.1

91

Henkilostdinformaatio ja yrityksen koko
Henkilosto 0-500

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtils 1 Yhtil62
Vakio 1.39 1k 1.422%%% 0.534%* 0.535%*
(2.618) (2.771) (1.970) (1.963)
SEL -0.244 -0.371 -0.077 -0.100
(-1.108) (-1.363) (-0.512) (-0.565)
TL 0.369 0.087
(1.102) (0.477)
KUST #) #)
ARVO 0.348 0.125
(1.579) (0.941)
InKPA 0.642%%% 0.619%%% 0.145 0.140
(5.510) (5.249) (1.839) (1.725)
InLAGMA 0.818%xx 0.814%%%
(12.771) (12.892)
TOLdum el el ei el
VSIdum kylli kylli kylld kylla
R? 0.450 0.455 0.798 0.797
Hav 208 208 173 173

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;,
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuosidummy;
R?=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumdird; #)=tieto puuttuu pienen havaintomiirin
takia; t-arvo suluissa

Taulukko 4.2 Henkilosto 501-2500

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtils 1 Yhtil62
Vakio 2.405%% 2.302%5% 0.345 0.284
(6.145) (5.639) (1.425) (1.147)
SEL -0.093 -0.175 -0.016 -0.029
(-1.059) (-1.478) (-0.289) (-0.378)
TL 0.046 0.033
(0.412) (0.466)
KUST 0.218 -0.065
(1.557) (-0.803)
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ARVO 0.053 0.053
(0.489) (0.681)
InKPA 0.569*** 0.575%** 0.117%* 0.122%+*
(7.676) (7.508) (2.862) (2.948)
InLAGMA 0.849%x 0.852%**
(15.343) (15.559)
TOLdum ei el el ei
VSIdum kylld kylld kylld kylld
R2 0.529 0.689 0.825 0.823
Hav 253 253 214 214

SEL=selostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuosidummy;

R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumdird; t-arvo suluissa

Taulukko 4.3 Henkil6st6 2501-5000

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtils 1 Yhtils2
Vakio -0.340 -0.605 0.014 -0.177
(-0.861) (-1.139) (0.048) (-0.560)
SEL -0.063 -0.124 0.054 0.064
(-0.676) (-1.093) (1.028) (0.993)
TL 0.144 0.004
(0.942) (0.053)
KUST -0.022 0.154
(-0.151) (1.790)
ARVO -0.284x* -0.068
(-2.315) (-0.889)
InKPA 1.026%** 1.060%** 0.118 0.141
(14.193) (12.676) (1.299) (1.372)
InLAGMA 0.888%xx 0.893%#*
(12.747) (11.632)
TOLdum ei ei ei ei
VSIdum kylld kylld kylld kylld
R2 0.779 0.784 0.930 0.931
Hav 129 129 108 108

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;,
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;

R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Taulukko 4.4 Henkilésté 5001-10000

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtils 1 Yhtils2
Vakio 0.948%5* 1.136%%* 0.343 0.421
(2.731) (3.292) (1.300) (1.649)
SEL -0.109 -0.004 0.031 0.073
(-1.500) (-0.046) (0.537) (1.285)
TL 0.091 0.016
(1.021) (0.242)
KUST -0.418%% -0.136
(-3.810) (-1.728)
ARVO 0.192%x* 0.088
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(2.754) (1.670)
InKPA 0.802%** 0.775%** 0.255%** 0.282%%*
(19.564) (18.680) (5.176) (5.591)
InLAGMA 0.670*** 0.625%**
(11.362) (9.954)
TOLdum el el ei el
VSIdum kylld kylld kylld kylld
R2 0.799 0.821 0.901 0.902
Hav 152 152 137 137

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoatvo;
InNLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;

R?=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Taulukko 4.5 Henkilosté >10000

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtilé 1 Yhtils2
Vakio 0.375 0.161 -0.573 -0.622
0.767) (0.347) (-1.727) (-1.853)
SEL ~0.190%#* -0.121%* -0.049 -0.028
(-3.094) (-2.022) (-1.013) (-0.551)
TL -0.146 -0.040
(-1.810) (-0.576)
KUST 0.004 -0.039
(0.041) (-0.617)
ARVO 0.190%* 0.028
(2.114) (0.427)
InKPA 0.940%* 0.970%xx* 0.291 %%k 0.306%**
(15.471) (16.489) (3.937) (4.021)
InLAGMA 0.788%k 0.782%%%
(11.347) (11.027)
TOLdum ei ei ei ei
VSIdum kylld kylld kylld kylld
R2 0.812 0.815 0.910 0.908
Hav 162 162 146 146

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoatvo;
InNLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;

R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Taulukko 4.6 Liikevaihto 0-1000 milj. mk

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtilé 1 Yhtils2
Vakio 1.847%%x 1.827%%x 0.534%* 0.532%*
(4.152) (4.204) (2.181) (2.147)
SEL -0.200 -0.298%* -0.081 -0.097
(-1.750) (-2.233) (-1.007) (-1.060)
TL 0.225%% 0.030
(1.946) (0.384)
KUST 0.116 0.044
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(0.852) (0.514)
ARVO 0.037 0.019
(0.325) (0.228)
InKPA 0.627%% 0.615%%* 0.118 0.117
(7.636) (7.503) (1.909) (1.873)
InLAGMA 0.820%%x 0.827%%%
(12.899) (12.992)
TOLdum kylla kylla lylla kylla
VSIdum kylla kylla kylla kylla
R2 0.628 0.630 0.832 0.830
Hav 370 370 302 302

SEL=selostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;,
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;

R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumdird; t-arvo suluissa

Taulukko 4.7 Liikevaihto 1001-5000 milj. mk

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtils 1 Yhtils2
Vakio 1.551%%% 1.751%%x 0.098 0.209
(2.446) (2.796) (0.334) (0.680)
SEL -0.038 -0.012 0.029 0.051
(-0.648) (-0.186) (0.725) (1.131)
TL 0.057 0.002
0.677) (0.023)
KUST -0.244% -0.132
(-1.932) (-1.489)
ARVO 0.132 0.049
(1.527) (0.591)
InKPA 0.77 18k 0.742%%% 0.309 %% 0.303%%*
(7.973) (7.655) (5.420) (5.516)
InLAGMA 0.668%** 0.659%%*
(11.155) (10.880)
TOLdum kylla kylld ei ei
VSIdum kylld kylld kylld kylld
R2 0.777 0.779 0.894 0.894
Hav 310 310 268 268

SEL=selostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;,
InLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;

R2=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumdird; t-arvo suluissa

Taulukko 4.8 Liikevaihto >5001 milj. mk

1983-97 | 1983-97 1984-97 | 1984-97
Yhtils 1 Yhtil62
Vakio 0.248 0.156 0.274 0.243
(0.646) (0.419) (0.956) (0.808)
SEL -0.611 -0.008 0.005 0.023
(-1.172) (-0.150) (0.112) (0.520)
TL -0.018 0.021
(-0.273) (0.373)
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KUST ~0.219%%x 0.114
(-2.443) (-1.627)
ARVO 0.036 0.024
(0.586) (0.468)
InKPA 0.904%%x 0.933%%x 0.276%% 0.300%%*
(17.976) (18.604) (4.163) (4.199)
InLAGMA 0.656%+* 0.641%Fx
(10.471) (10.937)
TOLdum kylla kylla ci ci
VSIdum kyll kyll kylla kylla
R2 0.851 0.854 0.909 0.909
Hav 222 222 206 206

SEL=sclostus; TL=tunnusluku; KUST=kustannus; ARVO=arvo/tuotos; InKPA=kirjanpitoarvo;,
InNLAGMA=vuodella viivistetty markkina-arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum =vuosidummy;

R?=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Informaation maaréa ja yrityskoko

Liite 5

Taulukko 5.1 Henkilstén miiri, yhtils 1 (83-97)

0-500 501-2500 2501-5000 5001-10000 | >10001
Vakio 1.275%%* 2.511*** -0.306 1.045%%* 0.364
(2.522) (6.487) (-0.653) (3.061) (0.753)
MRA1 -0.153 -0.180 -0.201** 0.129 -0.053
(-0.672) (-1.542) (-2.046) (1.401) (-0.782)
MRA2 0.016 -0.325%%* -0.017 0.137 -0.178
(0.053) (-3.008) (-0.118) (1.083) (-1.745)
MRA3 0.323 -0.119 -0.130 -0.3271%%* -0.306**
(0.983) (-0.698) (-0.450) (-2.435) (-2.017)
MRA4 #) 0.299%** #) 0.115 #)
(2.5806) (0.710)
1InKPA 0.638*** 0.563%** 1.014*%* 0.788%** 0.948%**
(5.443) (7.883) (13.886) (19.089) (15.527)
TOLdum ei el ei ei el
VSIdum kylld kylld kylld kylld kylld
R2 0.443 0.546 0.781 0.818 0.808
Hav 208 253 129 152 162
MRA1=tieto yhdeltd henkilostéinformaation alueelta; MRA2=tieto kahdelta henkil6sts-

informaation alueelta; MRA3=ticto kolmelta henkiléstéinformaation alueelta; MRA4=tieto neljaltd
henkil6stéinformaation alueelta; InKPA=kirjanpitoarvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuo-
sidummy; R?=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumadiri; #) tieto puuttuu pienen havainto-

mairin takia; t-arvo suluissa

Taulukko 5.2 Henkilstén miiri, yhtils 2 (84-97)

0-500 501-2500 | 2501-5000 | 5001-10000 | >10001
Vakio 0.487 0.400 20.020 0.446 0557
(1.825) (1.627) (-0.070) (1.728) (-1.668)
MRA1 ~0.007 -0.022 0.058 0.062 ~0.068
(-0.056) (-0.272) (1.036) (0.866) (-1.269)
MRA2 0.126 -0.054 0.080 0.126 -0.077
(0.674) (-0.736) (1081) 1.272) (:0.894)
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MRA3 #) -0.063 #) -0.041 -0.096
(-0.844) (-0.463) (-1.275)

MRA4 #) 0.065 #) 0.125 #)
(0.810) (0.977)

LnKPA 0.137 0.119%** 0.114 0.276%** 0.288***

(1.711) (2.877) (1.267) (5.569) (3.950)

LnLAG- 0.826%** 0.839%** 0.894*** 0.628*** 0.793%**

MA (12.412) (15.271) (12.894) (10.537) (11.518)

TOLdum ei el ei el ei

VSIdum kylld kylld kylld kylld kylld

R2 0.797 0.823 0.930 0.901 0.909

Hav 173 214 108 137 146

MRA1=tieto yhdeltd henkiléstoinformaation —alueelta; MRA2=tieto kahdelta henkil6sto-

informaation alueelta; MRA3=tieto kolmelta henkildstéinformaation alueelta; MRA4=tieto neljiltd
henkil6stéinformaation alueelta; InKPA=kirjanpitoarvo; InNLAGMA=vuodella viivistetty markkina-
arvo; TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuosidummy; R?>=kotjattu selitysaste; Hav=havaintojen

lukumiiri; #) tieto puuttuu pienen havaintomaiirin takia; t-arvo suluissa

Taulukko 5.3 Liikevaihto, yhtilo 1 (83-97)

0-1000 milj. 1001-5000 milj. >5001 milj.
Vakio 1.878*** 1.726%%* 0.175
(4.240) (2.795) (0.474)
MRA1 -0.283** -0.006 -0.112
(-2.288) (-0.088) (-2.119)
MRA2 -0.181 0.089 -0.068
(-1.430) (0.972) (-0.931)
MRA3 -0.211 -0.302%* -0.214%**
(-1.281) (-1.974) (-2.352)
MRA4 0.498*** 0.030 -0.092
(2.708) (0.275) (-0.791)
InKPA 0.627*** 0.750%** 0.928***
(7.387) (7.830) (19.103)
TOLdum kylld kylld kylld
VSIdum kylld kylld kylld
R2 0.636 0.780 0.853
Hav 370 310 222
MRA1=tieto yhdeltd henkiléstéinformaation —alueelta; MRA2=tieto kahdelta henkil6sto-

informaation alueelta; MRA3=tieto kolmelta henkildstéinformaation alueelta; MRA4=tieto neljiltd

henkilostéinformaation

alueelta;

InKPA=kirjanpitoarvo;

TOLdum=toimialadummy;

VSIdum

=vuosidummy; R>=kotjattu selitysaste; Hav=havaintojen lukumiiri; t-arvo suluissa

Taulukko 5.4 Liikevaihto, yhtils 2 (84-97)

0-1000 milj. 1001-5000 milj. >5001 milj.
Vakio 0.557%* 0.184 0.260
(0.257) (0.596) (0.888)
MRA1 ~0.054 0.018 ~0.065
(-0.639) (0.313) (-1.449)
MRA2 -0.072 0.055 0.006
(-0.743) (0.859) (0.093)
MRA3 ~0.106 -0.091 ~0.063
(-1.113) (-0.960) (-1.034)
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MRA4 0.089 0.011 0.076
(0.718) (0.106) (0.548)
InKPA 0.121%% 0.308%** 0.29(#*
(1.915) (5.547) (4.170)
InLAGMA 0,824 0.659%%* 0.650%+*
(12.707) (11.082) (11.185)
TOLdum kylld kylla kylld
VSIdum kylla kylla kylla
R2 0.830 0.893 0.909
Hav 302 268 206

MRA1=tieto yhdeltd henkilostéinformaation alueelta; MRA2=tieto kahdelta henkil6sto-
nformaation alueelta; MRA3=tieto kolmelta henkil6stéinformaation alueelta; MRA4=ticto neljiltd
henkilostéinformaation alueelta; InKPA=kirjanpitoarvo; InLAGMA=viivistetty markkina-arvo;
TOLdum=toimialadummy; VSIdum=vuosidummy; R?=korjattu selitysaste; Hav=havaintojen luku-
mairi; t-arvo suluissa

ALAVIITTEET

! Hansson (1997), Johanson (1996)

? Lev (1997)

*ibid., 5.26

* Kallunki ym. (1998a), White ym. (1998)

% Vapaasta kassavirrasta ks. esim. Kallunki (1998a, 122), White ym. (1998, 1060)
® Kallunki ym. (1998a)

" White ym. (1998)

% ibid.

9 KPL 5 luku 78-88. Kehittamismenojen aktivointiedellytyksista paattaa tarkem-
min kauppa- ja teollisuusministerid.

" Tasta huolimatta my6skaan virallinen tuloslaskelmakaava ei ole kovin infor-

matiivinen. Erd henkiléstokulut (KPA 1336/97, 1.6.) sisaltaa palkat ja palkkiot
sekd henkildsivukulujen alla elakekulut ja muut henkildsivukulut. Tdma4 tarkoittaa
sitd, ettd kaikki muut henkildstoon liittyvat menoerét kirjataan liiketoiminnan
muihin kuluihin. Tilinpaatdsinformaatioon kohdistettu kritiikki viittaa juuri tahan.
Tase ja tuloslaskelma anna tarpeeksi selkedd kuvaa sijoituksista henkiléston ke-
hittdmiseen, eivatka sijoittajat pysty oma-aloitteisesti tulkitsemaan yliméaaréisia
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kulueria sijoituksiksi. Tastd seuraa yrityksen markkina-arvon “vaaristyminen”
(Hansson 1997, Lev 1997, 1998).

1 Ellei toisin mainita, laatikon 1 lahteena on White ym. (1998)
12 Ellei toisin mainita, laatikon 2 lahteena on White ym. (1998)
'3 Forum f6r ekonomi och teknik 4/97, 4/98

4 Ekholm (1997), Kallunki ym. (1998a)

1> Tassa markkina-arvon oletetaan laatikkoon 1 perustuen olevan kirjanpitoarvon
ja kirjanpitoarvolle saatavan tuoton summa.

16 Johdattelu patee yhtalailla muihin yrityksen aineettoman varallisuuden osa-
alueisiin. Henkildstd nostetaan tassa esille siksi, ettd se on hyvin keskeinen varal-
lisuustekijé ja luonnollisesti siksi, ettd tdmén tutkimuksen tarkoitus on keskittya
nimenomaan henkildston rooliin yrityksen arvonmaarityksessa.

7 Flamholtz (1989)
8 ibid.
9 Malleista lisaa Flamholtz (1985)

% Tassd yhteydessa asiantuntijayrityksestd on kdytetty myds termia tietoyritys.
Alkukielen termi on kunskapsforetag. Sveibyn (1989) maaritelman mukaan asi-
antuntijayritysten keskeinen tuotannontekija on osaaminen ja lopputuote ainee-
tonta palvelua.

21 Ahonen (1992), Rihtila ja Rouhesmaa (1995)

22 pilottiyritykset laativat henkildstotilinpaatoksen vuodelta 1995. Mukana kokei-
lussa olivat Helsingin poliisilaitos, Kuopion yliopisto, Oulun l&aninhallitus, P&&-
esikunta, Tyoministerid, Valtiokonttori, Valtion asuinrahasto ja Valtion teknilli-
nen tutkimuskeskus. Ks. VM (1994, 1996)

% Yhteenveto seminaarista Drake (1996)

2 Otalan (1996) mukaan oppiva organisaatio merkitsee jatkuvaa uusiutumista ja
kehittymistd. Enemmaén kuin valmis tavoite, se on visio siitd, minne ollaan mat-
kalla ja filosofia, miten matkaa tehddan. TyOyhteison kehittdminen oppivaksi
organisaatioksi on pitka prosessi, joka sisdltdd mm. keskeisten osaamistarpeiden
selvittdmisen ja niitd vastaavien osaamisen kehittdmisohjelmien luomisen, johdon
sitoutumisen, tiimityén ja tiimioppimisen valmiuksien lisdédmisen, tiedonkulun
tehostamisen ja organisaatiorakenteen uudelleenarvioinnin.

5 Ahonen (1998), Asumaa (1998), Eronen (1997, 1998), Hiltunen (1998), Immo-
nen (1998), Karjalainen (1998), Liukkonen (1997)

% Henkilostotilinpaatoksen vuodelta 1997 julkaisivat mm. Engel-yhtyma, KPMG
Wideri, Nokian Renkaat ja Pohjola-yhtitt.

7 Grojer (1990), Grojer (1993), Grojer ja Johanson (1996)
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%8 Henkilostotaseen ja henkilostotuloslaskelman julkaiseminen lopetettiin vuoteen
1995. Vuodesta 1996 Telia Ab on laatinut tunnuslukuja sisaltavan henkildstora-
portin. Em. tase ja tuloslaskelma julkaistiin erillisessé henkildstotilinpaatoksess.
Ne eivat siis olleet virallisia, kirjanpitolain alaisia dokumentteja.

2 Lisatietoja ks. Eronen (1998) seka Telian henkildstotilinpaatokset vuosilta 1994
ja 1995.

%0 Tassa yhteydessa tunnusluvuilla tarkoitetaan — jélleen virallista tilinpaatosta
seuraten — taseesta ja tuloslaskelmasta johdettuja suhdelukuja, joiden avulla voi-
daan verrata oman yritysten kehitysta Kilpailevaan yritysymparistodn. Vertailu-
kelpoisuus on kuitenkin viela talla hetkelld suuri ongelma, koska ensinnakin jul-
kaistuja henkilostotilinpaatdksia ei ole kuin muutama ja toiseksi jokaisella yrityk-
sellda on oma tapansa henkiléstokustannuserien laskuun.

31 Tyskykyindeksista ks. Esim. Ilmarinen (1995).
%2 Terminologia vaihtelee tekijan mukaan.

% Edvinsson ja Malone (1997)

3 Skandia (1994)

% Esim. Arhtur Andersen (1992), Brooking (1997), Brooking ja Motta (1996),
Goldfinger (1997), Johanson ym. (1998), Roos ym. (1997), Stewart (1997), Svei-
by (1989, 1997)

% Kattavan kuvauksen eri luokitteluista antaa Johansson ym. (1998)

37 http://www.efs.dk/icaccounts/inenglish.html sekd The Danish Trade and In-
dustry Development Council (1998)

% Canibano ja Sanchez (1998)
% Q.P.R:n tutkimusjohtaja Lauri Haapanen, Taloussanomat 3.10.1998.

“0 OECD (1998) draft programme 16.7.98
41

Osakesarjat voivat poiketa toisistaan mm. &animaaraltdén tai osinko-
oikeudeltaan. Esimerkiksi Nokia Oyj:ll& on kaksi osakesarjaa: A- ja K-osakkeet.
Jokaisella K-osakkeella on yhtiokokouksessa kymmenen &éntd ja A-osakkeella
yksi 84ni. A-osakkeilla on etuoikeus kiinteddn nimellisarvosta laskettavaan 10%:n
osinkoon ennen K-osakkeita (Lahde: Nokia vuosikertomus 1997, s.74)

*2 Tiedot on keratty nimenomaan tilinpaatoksen yhteydessé. Tasta johtuen tasmal-
linen ajankohta on yhteensé 12 yrityksella joidenkin havaintovuosien osalta jokin
muu paivamaard kuin 31.12. Tama johtuu tilikauden poikkeuksellisesta paatty-
mispéivasta.
* Tarkemmat tiedot ja toimialakohtaista kehitysta koskevat luvut on saatavissa
kirjoittajalta.


http://www.efs.dk/icaccounts/inenglish.html
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* Tassa vaiheessa on huomioitava, ettd yritykset seuraavat koko aineiston ajan
viimeisinta toimialaa. Tietoliikenne ja elektroniikka ei siten aiemmilta vuosilta
ole tdysin vertailukelpoinen Nokia Oyj:n rakenteellisten muutosten johdosta.

% Tarkemmat tiedot ja yrityskoon mukaista kehitysta koskevat luvut on saatavissa
kirjoittajalta.

% Taulukoiden selkeyttamiseksi ruutu on jétetty tyhjaksi, mikali vuosikertomuk-
sissa ei oltu huomioitu kyseisté aihealuetta.

" Kokoluokat vastaavat aiempaa jakoa. Pienin ryhmé on enintidn 500 hengen
yritysvuodet, seuraava 500 ja 5000 valilla ja suurin kokoluokka on yli 5000 hen-
gen yritysvuodet.

*® Karjalainen (1998), ss. 37-41
*° Esim. Ohlson (1991), Freeman ja Tse (1992), Lev ja Zarowin (1998).

* Esim. Livnat ja Zarowin (1990). Das ja Lev (1993) testaavat vaihtoehtoisia ei-
lineaarisia tulos-tuotto —malleja epdnormaalien tuottojen selittdjana. Kallunki ym.
(1998b) tutkivat suomalaisella aineistolla mm. sitd, onko muilla tulostasoilla kuin
viivan alla” —tuloksella vaikutusta markkina- ja kirjanpitoarvon suhteeseen. Vas-
taus on myontavé. Oletus pitdd paikkansa etenkin pysyviksi katsotuille tuloksen
osatekijoille. Samassa tutkimuksessa havaitaan, ettd negatiivisella tuloksella ei
néyta olevan merkittdvad vaikutusta markkina- ja Kirjanpitoarvon suhteeseen. Sen
sijaan positiivisella tuloksella on myos positiivinen vaikutus. Kirjoittajat toteavat
tdma tukevan oletusta, etta sijoittajat eivat pida tappioita pysyvina. [Hayn (1995)
osoittaa, ettd sijoittajat eivat késittele tappiollista tulosta pysyvana tilanteena,
koska heillda on mahdollisuus osuutensa myyntiin (liquidation tai abandonment
option)].

> Ohlson (1995), Feltham ja Ohlson (1995), Penman (1996)

52 Kotharin ja Zimmermanin (1995) artikkelissa tuotto- ja hintamallien ominai-
suuksista todetaan, ettd “joissakin tapauksissa mallien yhdistetty kéyttd saattaa
hyddyttad lopputulosta” (ibid. s. 155).

53 Suomen kielella P/E —lukua kutsutaan lisaksi hinta/voitto —suhteeksi seka voit-
tokertoimeksi.

> Kallunki ym. (1998a, 132)
*® White ym. ( 1998, 180)
% Kallunki ym. (1998a)

> Investointi pienentdd taman paivan kassavirtaa ja siltd odotetaan puolestaan
kassavirran kasvua tulevaisuudessa.

%8 White ym. (1998, 180)

%9 Jalleenhankintahinnassa huomioidaan mm. inflaation vaikutus. Lindenbergin ja
Rossin (1981) mukaan jalleenhankintahinta eli replacement cost on kustannus,
joka syntyy nykyisten tuotannontekijoiden korvaamisesta pienimmalla mahdolli-
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sella hinnalla uudenaikaisinta teknologiaa kayttden. Kyse on siis rahasummasta,
joka omaisuuden tuhoutuessa jouduttaisiin maksamaan sen korvaamisesta uudel-
la.

% Tobin’s q eroaa siis markkina-arvon suhteesta kirjanpitoarvoon kahdella taval-
la. Ensinnédkin Tobin’s g:n markkina-arvo sisaltdd yrityksen koko pd&doman (varat
ja velat) markkina-arvon, ei pelkdstddn oman pddoman arvopaperimarkkinoilla
saamaa arvoa. Toiseksi, kuten edelld jo todettiin, markkina-arvo jaetaan pdadoman
kirjanpitoarvon sijasta pddoman jélleenhankintahinnalla. Brealey ja Myers (1994)
selvittavat Tobin’s g:n ja market-to-book —suhteen eron hyvin kansantajuisesti.

% |ev ja Zarowin (1998, 7). Se, ettd tutkimus keskittyy sijoittajien toiminnan
jatkuvuuteen eika yllatyksiin reagointiin on seurausta vuositason tiedot siséltavas-
t4 tutkimusaineistosta. Edelleen, koska tutkimuksessa on kyse markkina-arvojen
ja tilinpaatésinformaation vélisista tilastollisista yhteyksistd, tulokset heijastavat
sijoittajien toimintaa. Vaihtoehtona olisi selvittd sijoittajien mielipiteitd ja us-
komuksia esimerkiksi kyselytutkimuksen kautta. Levin ja Zarowinin soveltama
empiirinen analyysi mahdollistaa myds sen, ettd (taloudellisen) tilinp&atdsinfor-
maation merkitys suhteutetaan muihin informaationléhteisiin, kuten johdon kat-
sauksiin tai sijoitustutkimuksen suosituksiin. Vaihtoehtoiset lahestymistavat (ku-
ten kyselytutkimukset tai haastattelut) eivat yleensé ota kantaa tahdn. (ibid, s. 4)

%2 Kirjoittajien esimerkkina on telekommunikaatio- ja energiamarkkinoiden avau-
tuminen (Lev ja Zarowin 1998, 16).

% Markkina-arvon oikeasuuntainen reagointi edellyttaa, ettd markkinat eli sijoit-
tajat osaavat tulkita yrityksen toimia virheettémasti. Vrt. Hansson (1997), joka
havaitsi etenkin henkildstéinformaatioon liittyvan tulkinnan paikoin puutteelli-
seksi.

% Amirin ja Levin (1996) tuloksia on kommentoinut Shevlin (1996).

% White ym.:n (1998, 249) mukaan Beatty, Chamberlain ja Magliolo (1996), Col-
lins, Shakelford ja Whalen (1996) seka Bishop (1996) ovat tutkineet pankkisekto-
ria ja Eccher (1996) tietokoneohjelmien tuottajia.

% Timonen (1998)

®7 Kirjanpitolain 655/73 mukaan tilinpaatéksessa voitiin tehda investointi-,vienti-,
luottotappio- ja muu sellainen varaus. Kirjanpitolain 1572/92 mukaisia varauksia
olivat investointi-, luottotappio-, toiminta-, varasto- ja muu sellainen varaus.

% KPA 1339/1997 88§ ja tuloslaskelmakaava

% Raportoitujen yhtaldiden lisaksi henkildstdmittareiden vaikutusta on testattu
my6s muilla malleilla, mm. “random effects” -paneeliaineistomallilla. Tulokset
ovat kaikissa tapauksissa olleet samansuuntaisia.
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