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Aineettoman padoman mittaaminen:
VAIC ja CIV -menetelmien kriittista
tarkastelua

TIIVISTELMA

dssd tutkimuksessa analysoidaan kriittisesti VAIC- ja CIV- menetelmid, jotka on kehitetty mittaa-

maan yritysten aineettoman pddoman arvoa ja hy6dyntamista. Pulic (2000) kehitti VAIC-mene-

telman (Value Added Intellectual Coefficient) mittaamaan yrityksen aineettoman pddoman kay-
tén tehokkuutta ja Stewart (1997) loi CIV-menetelman (Calculated Intangible Value) mdarittamaan
yrityksen aineettoman pddoman arvoa. Tutkimuksessa kdyddan lapi, miten aineeton pddoma ndissd
menetelmissd ymmarretddn, mitd niihin sisdltyvdt indikaattorit ja laskentakaavat suhtautuvat taloudel-
lisiin tunnuslukuihin sekd analysoidaan, ovatko menetelmét laskennallisesti luotettavia ja saadaanko
niiden avulla uutta tietoa yritysten tehokkuudesta tai aineettoman pddoman kaytésta. Analyysin tulok-
sena todetaan, ettei VAIC-tunnusluvuilla ole varsinaisesti yhteyttd yrityksen aineettomaan pddomaan,
vaan ne kuvaavat ainoastaan yrityksen sijoitetun tyén ja pddoman tehokkuutta. Lisdksi laskentamene-
telmdssa on validiteettiin liittyvid vakavia ongelmia, mitka heikentavét tulosten luotettavuutta ja tulkin-
taa kautta linjan. CIV-menetelmd antaa hydSdyllistd tietoa yrityksestd siltd osin, ettd se suhteuttaa yrityk-
sen kilpailijoihinsa pddomatuoton kautta. Sithen, missd maéarin ndin laskettu CIV on yhteydessa yrityk-
sen aineettomaan pddomaan, vai onko se tulosta talouden muista ajureista, jdd menetelmdssa kuitenkin

avoimeksi.
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1. Johdanto
Viime vuosikymmenind aineettoman padoman
kasvu yrityksissa on ollut globaali ilmié. Inves-
tointi aineettomiin resursseihin tdhtaad toimin-
nan laadun, asiakastyytyvdisyyden ja liiketoi-
mintaprosessien tehokkuuteen ja sitd kautta
yrityksen tuloksen ja arvon kasvattamiseen. Ny-
kyisin tamd tapahtuu yha useammin henkiloston
osaamisen, toimivien prosessien, uusien tuottei-
den tai brandien, kumppanuuksien, verkostojen
ja muiden aineettomien tekijoiden avulla. Ai-
neettomasta pddomasta onkin viime vuosina
tullut entistd tarkedmpi tekija fyysisen padoman
rinnalle yritysten arvon kasvattamisessa, minka
totesi mm. Johnson ja Kaplan jo 1980-luvun lo-
pulla (1987, 202). Sittemmin Brookings Re-
search Institute korosti, miten radikaalisti fyysi-
sen ja aineettoman padoman suhde oli muuta-
massa vuosikymmenessd muuttunut: vuonna
1962 yrityksen arvosta 62 % muodostui fyysi-
sestd pddomasta, mutta vuonna 1992 tdma luku
oli laskenut jo 38 %:iin (Williams 2000, 4). Ai-
neeton pddoma on lisddntynyt yrityksissa voi-
makkaasti 1980-luvun lopusta ldhtien, mista
kertoo valillisesti my6s yrityksen markkina-ar-
von ja kirjanpitoarvon vélisen erotuksen kasva-
minen. Eron tulkitaan merkitsevén ainakin osit-
tain sitd, ettd kirjanpitoarvon sisdltaman fyysisen
omaisuuden ja rahoitusomaisuuden lisaksi yri-
tykselld on sellaista arvoa kasvattavaa aineeton-
ta pddomaa, joka ei ndy kirjanpidossa. Esimer-
kiksi 1980-luvun alussa Standard & Poorsin 500
-indeksin mukaisten yhdysvaltalaisten yritysten
keskimadrdinen markkina-arvon ja kirjanpitoar-
von vélinen suhdeluku oli 1:1. Kolmannen vuo-
situhannen alkaessa saman indeksin yrityksen
markkina-arvo oli jo noin viisinkertainen sen
kirjanpitoarvoon verrattuna (Lev 2001).
Aineeton padaoma on kompleksinen asia,
jota on suhteellisen vaikea kisitteellistdd, maa-

ritelld ja mitata. Parin vuosikymmenen aikana
aineettoman pddoman tutkimus on moninker-
taistunut ja sen sisdllostd ja merkityksestd on
tutkimuskirjallisuudesta kayty paljon keskuste-
lua. Mikrotasolla aineettomalla pddomalla tar-
koitetaan yrityksen tai muun organisaation ei-
fyysisia (lisd)arvontuottajia. Ne ovat yhteydessa
inhimilliseen pddomaan (Human Capital, esim.
osaaminen, kokemus, koulutus), suhdepaa-
omaan (Relational Capital, esim. asiakas- ja si-
dosryhmasuhteet, brandit, sopimukset) seka
rakenteelliseen padomaan (Structural Capital,
esim. yrityskulttuuri, tydymparisto, jarjestelmat,
immateriaalioikeudet). Nykyddn aineettoman
padoman rakenteesta ja ulottuvuuksista vallitsee
melko yhtendinen kasitys, ja yleisimmin tutki-
muskirjallisuudessa onkin kaytetty aineettoman
padoman jakoa edelld mainittuun kolmeen paa-
kategoriaan: inhimilliseen pddomaan, raken-
teelliseen (tai organisatoriseen) pddomaan ja
suhdepddomaan. Aineettoman pddoman takso-
nomian tdhdn tapaan esitteli ensin Karl-Erik
Sveiby 1980-luvun puolivilissa ja sitd ovat edel-
leen kehittaneet muun muassa Edvinsson ja Ma-
lone (1997), Sullivan (1998), Edvinsson (2005)
sekd Andriessen ja Stam (2004). Makrotason
aineettoman padoman tutkimus alkoi 2000-lu-
vun alussa ja siind kdytetyt mittausmenetelmat
ovat perustuneet pddasiassa Edvinssonin ja Ma-
lonen esittdmaédn kategorisointiin ja sen pohjal-
ta kehitettyihin indikaattoreihin (mm. Bontis
2004, Andriessen & Stam 2004, 2005). Muuta-
mia yritysten arvonmuodostukseen perustuvia
malleja on niin ikdan sovellettu makrotason tut-
kimukseen (kts. mm. UNPAN (2003); EIS (2006,
2007); EU (2004, 2005, 2006a, 2006b); OECD
(2006); WEF(2006, 2007); Pulic (2000, 2003) ja
Van der Zahn, Tower & Neilson (2004)).
Kroatialainen professori Ante Pulic (2000,
2003 ja 2005) keskittyi osaltaan aineettoman

93



94

DISCUSSION

padoman ja taloudellisen menestymisen vili-
seen yhteyteen. Toisin kuin muut aineettomaan
padomaan tutkijat Pulic tulkitsee aineettoman
padoman kategoriat suoraan taloudellisiksi [u-
vuiksi ja muodostaa niiden pohjalta aineetto-
maan pddomaan perustuvan arvonlisdyskertoi-
men eli VAIC-indeksin (=Value Added Intellec-
tual Coefficient). Pulicin mallia on kéytetty
mikrotason (yritysten) ettd makrotason (maitten
valisissa) tutkimuksissa (mm. Pulic 2000, 2003;
Van dee Zahn 2004). Stewart (1997) loi puoles-
taan yritysten aineettoman paaoman arviointi-
menetelman Calculated Intangible Value (CIV)
jonka tuottamia tietoja sijoittajat ja paattajat
voivat kayttdd arvioidessa tietointensiivisten
yritysten arvoa. Nditd menetelmia on referoitu
ja sovellettu kansainvdlisissa tutkimuksissa,
mutta itse menetelmia ei ole tutkimuskirjalli-
suudessa varsinaisesti analysoitu tai tutkittu
kriittisesti.

Taman tutkimuksen tarkoitus on analysoi-
da VAIC- ja CIV-menetelmien validiteettia ai-
neettoman pddoman mittaajina: Mitd ne kerto-
vat yrityksen aineettomasta paddomasta ja siihen
perustuvasta arvonluonnista? Antavatko ne yri-
tyksestd sellaista tietoa, jota taloudelliset tun-
nusluvut eivét kerro?

Artikkeli etenee seuraavasti: Kappaleessa
2 esitetadn VAIC-menetelmén laskuvaiheet seka
tarkastellaan, miten menetelma kasittda aineet-
toman padoman ja mitd menetelmalld kdytan-
nossd mitataan. Kappaleessa 3 kasitelldan vas-
taavalla tavalla CIV-menetelman laskuvaiheet ja
todelliset mittauskohteet sekd tarkastellaan siina
sovellettua aineettoman padoman kdsitettd. Ar-
tikkelin lopuksi kappaleessa 4 tehddan loppu-
paitelmat VAIC ja ClV-menetelmien luotet-
tavuudesta aineettoman pddoman mittareina ja
niiden merkityksestd yritysten analyysivilinei-
na.

2. value added intellectual
coefficient (VAIC)

Tassd kappaleessa kuvataan Value Added Intel-
lectual Coefficient (VAIC)-menetelma siind kdy-
tettyjen laskukaavojen perusteella sekd analy-
soidaan, mitd menetelma todellisuudessa mit-
taa. Lisdksi kiinnitetddn huomiota siihen, miten
menetelmdssd aineeton pddoma kdsitetddn ja
miten se eroaa tutkimuskirjallisuuteen yleisesti
vakiintuneista maaritelmista.

Menetelma

Ante Pulicin (2000) kehittdmadn VAIC-menetel-
man avulla lasketaan seka yrityksen kokonaiste-
hokkuutta, ettd yrityksen aineettoman pddoman
kaytén tehokkuutta (ICE = Intellectual Capital
Efficiency). VAIC perustuu kahteen perusoletuk-
seen: a) yrityksen lisdarvon luonti perustuu fyy-
sisen ja aineettoman pddoman kdyttoéon ja b)
yrityksen luomalla arvonlisdykselld on yhteys
yrityksen markkina-arvoon. Aineetonta ja fyysis-
td padomaa pidetadn mallissa investointeina.

Yrityksen aineellisen pddoman kayttd
koostuu yrityksen varoista, kertyneestd voiton
tuottamiskyvysta ja velvoitteista. Aineeton paa-
oma on yrityksen henkil6ston ja yrityksen ra-
kenteen muodostama paaoma. VAIC lasketaan
seuraavien kolmen vaiheen mukaan (kts. Inter-
national Business Efficiency Consulting, 2002;
2003; Pulic, 2002; 2003):

1. Lasketaan yrityksen tuottama jalostus-
arvo VA (Value Added), yrityksen inhimillinen
padoma HC (Human Capital) ja Rakenteellinen
paddoma SC (Structural Capital). Yrityksen tuot-
tama jalostusarvo on yrityksen tuottamien tulo-
jen ja menojen erotus, joka lasketaan kaavalla:

VA=P+C+D+A

P = yrityksen liikevoitto

C = henkildstokustannukset, jotka koostuvat
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palkoista ja sosiaalikustannuksista

D = yrityksen pysyvien ja vaihtuvien vastaa-
vien omaisuuden arvonalennukset

A = yrityksen omaisuuden poistot

Yrityksen inhimillinen pddoma HC (Human Ca-
pital) on mallin mukaan yhta kuin yrityksen
henkilostokulut, jotka lasketaan kokonaispalk-
kamenoista (ja investoinneista). Rakenteellinen
padoman SC (Structural Capital) on yhtd kuin
aiemmin lasketun yrityksen jalostusarvon ja in-
himillisen padoman erotus: SC=VA-HC =P +
D +A.

2. Lasketaan yrityksen sijoitetun pddoman
kayton tehokkuus CEE (Capital Employed Effi-
ciency), inhimillisen pddoman kaytén tehok-
kuus HCE (Human Capital Efficiency) ja raken-
teellisen padoman kayton tehokkuus SCE (Struc-
tural Capital Efficiency). CEE kuvaa sitd, kuinka
paljon arvoa yhdelld taloudelliseen tai fyysiseen
padomaan sijoitetulla rahayksikolla luodaan.
Yrityksen sijoitetun padoman kayton tehokkuus
(CEE) saadaan jakamalla yrityksen lisdarvo (VA)
yrityksen pddoman kaytolla CE (Capital Emplo-
yed): CEE = VA/ CE. HCE kuvaa vastaavasti sitd,
kuinka paljon lisdarvoa yritys luo henkilokun-
taan sijoitetulla yhdella rahayksikolla. Inhimil-
lisen padoman kayton tehokkuus (HCE) saadaan
jakamalla yrityksen lisdarvo yrityksen inhimilli-
selld padgomalla HC (Human Capital): HCE =
VA/HC= (P+HC+D+A)/HC. SCE:n avulla saa-
daan tietoa siitd, kuinka paljon pddomaa yritys
saa luoduksi rakenteellisen pddoman avulla, ja
se lasketaan jakamalla yrityksen rakenteellinen
padoma SC (Structural Capital) yrityksen lisdar-
volla: SCE =SC/VA.

3. Lasketaan yrityksen aineettoman paa-
oman tehokkuus ICE (Intellectual Capital Effi-
ciency) ja yrityksen koko pdadoman kdyton te-
hokkuus VAIC (Value Added Intellectual Coeffi-

cient). Yrityksen aineettoman pddoman tehok-
kuus saadaan laskemalla yhteen yrityksen inhi-
millisen padoman kayton tehokkuus ja raken-
teellisen padoman kayton tehokkuus: ICE = SCE
+ HCE. VAIC (yrityksen koko pddoman kdyton
tehokkuus) saadaan yrityksen aineettoman paa-
oman ja yrityksen pddoman kayton tehokkuu-
den summana VAIC = ICE + CEE ja se kertoo,
kuinka paljon arvoa yritys luo investoitua rahal-
lista yksikkoa kohden kussakin resurssissa (pda-
oman alueessa) yhteensa.

Mitd VAIC kaytinnéssd mittaa?

Seuraavaksi kdyddan ldpi vaihe vaiheelta, mitd
Pulicin kehittimat VAIC-menetelmén termit
kdytannossa tarkoittavat ja mitd vastineita niilld
on yrityksen kirjanpidossa.

Yrityksen tuottama jalostusarvo VA (Value
Added) lasketaan liikevoiton (P), yritysten pysy-
vien ja vaihtuvien omaisuuden arvonalennusten
(D), poistojen (A) ja henkildstokustannusten (C)
summana. Ndistd jalostusarvon kaavan termi
P+ D +A voidaan rinnastaa ldhinna yrityksen
kayttokatteeseen.

Pulicin kaavassa rakenteellinen pddoma
SC lasketaan yrityksen arvonlisdyksen ja inhi-
millisen padoman erotuksena (SC = VA - HC).
SC-muuttujaa ei kuitenkaan ole mitdan syyta
nimittdd rakenteelliseksi padomaksi, vaan las-
kettu tunnusluku SC on puhtaasti perinteinen
kirjanpidollinen ja taloudellinen muuttuja, joka
on rinnastettavissa kayttokatteeseen tai liiketu-
lokseen.

Inhimillisen padoman kaytén tehokkuus
(HCE) lasketaan jakamalla yrityksen lisdarvo
yrityksen inhimilliselld pddomalla ja se kuvaa
kdytannossa yrityksen henkilokunnan tyén reaa-
lituottavuutta eli kuinka paljon arvoa yritys luo
henkilokuntaan sijoitetulla yhdelld rahayksikol-
[a. Tilastokeskus kuvaa tunnuslukua seuraavasti:
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"Jalostusarvo per henkilostokulut kuvaa tehok-
kuuden lisdksi toimialan tyovaltaisuutta ja ta-
loudellisuutta”. Jos tunnusluku saa arvon yksi,
se tarkoittaa, ettd aikaansaatu jalostusarvo on
jouduttu kdyttamaan kokonaan henkil6stokului-
hin. Toinen tehokkuuskomponentti eli ns. raken-
teellisen pddoman tehokkuus SCE lasketaan
Pulicin mallissa jakamalla yrityksen rakenteel-
linen padoma yrityksen jalostusarvolla. Todelli-
suudessa SCE mittaa sitd, kuinka paljon paa-
omaa yritys saa luoduksi yhdelld jalostusarvoon
sijoitetulla rahayksikolld, eli se siis mittaa jalos-
tusarvon tuottavuutta tai tehokkuutta. Kolmas
tehokkuuskomponentti eli yrityksen sijoitetun
padoman kayton tehokkuus CEE (Capital Emp-
loyed Efficiency) saadaan jakamalla yrityksen
lisdaarvo (VA) yrityksen padoman kaytolla, ja se
mittaa nimensd mukaisesti yrityksen padoman
kayton tehokkuutta.

VAIC:n kaavan viimeisessd vaiheessa
madritelldadn vield ns. yrityksen aineettoman
padoman tehokkuus ICE (Intellectual Capital
Efficiency) seka yrityksen koko padoman kdyton
tehokkuus VAIC (Value Added Intellectual Coef-
ficient). Yrityksen aineettoman padoman tehok-
kuus saadaan laskemalla yhteen yrityksen inhi-
millisen padoman kaytén tehokkuus ja raken-
teellisen pddoman kayton tehokkuus. Mikéan
laskennassa ei kuitenkaan anna aihetta puhua
aineettomasta paaomasta, vaan muuttujat ovat
puhtaasti tydn tehokkuuteen liittyvia taloudelli-
sia tunnuslukuja ja muuttujia. Muuttujalla on
selked yhteys tyon reaalituottavuutta mittaavaan
indeksiin ja on siitd vain “komplikoidumpi” ver-
sio, joka todellisuudessa kuvaa yrityksen tyén
kokonaistuottavuutta

Lopuksi saadaan VAIC (Value Added Intel-
lectual Coefficient) yrityksen tyon kokonaistuot-
tavuuden (ICE) ja yrityksen sijoitetun padoman
tehokkuuden summana. Mikaan laskennassa ei

kuitenkaan tassakaan kohdin anna aihetta ko-
rostaa nimenomaan aineetonta padomaa. Sen
sijaan tunnusluku on lahinna tehokkuustunnus-
luku, jossa yhdistetddn tyon tuottavuus ja paa-
oman tuottavuus tai tehokkuus kokonaistuotta-
vuutta mittaavana tunnuslukuna.

Aineeton pddoma madaritellddn yleensa
ihmisten muodostamaan padomaan (inhimilli-
nen paaoma), suhdepdadoman ja rakenteellisen
padoman avulla (kts. johdanto). Ndenniisesti
VAIC-menetelmd sisdltdd monia aineettoman
padoman madritelman mukaisia kasitteita — ku-
ten rakenteellinen pddoma, inhimillinen paa-
oma ja aineettoman padoman tehokkuus. Nama
aineettomaan pddomaan viittaavat osatekijat
lasketaan kuitenkin suoraan yritysten kirjanpi-
dosta saatavista muuttujista eika niilla aineetto-
man pddoman késitteistdsta huolimatta ole sii-
hen viittaavaa todellista sisdltod. Siten VAIC
todellisuudessa mittaa eri tavoin yrityksen toi-
minnan tehokkuutta, mutta sen yhteys aineetto-
maan padomaan jaa olemattomaksi. Kun aineet-
toman pddoman osatekijat muutetaan suoravii-
vaisesti ja epdanalyyttisesti taloudellisiksi tun-
nusluvuiksi, yhteys itse aineettoman pddoman
sisdltoon katoaa. Esimerkiksi kun inhimillinen
padoma kaytannossa sisdltdd sellaisia tekijoita
kuin henkilokunnan osaaminen, tykokemus,
koulutus tai motivaatio, Pulicin mallissa inhi-
millinen padoma supistuu pelkiksi henkil6sto-
kuluiksi. Talléin on enemman kuin selvai, etta
itse kasitteen sisdlto on ratkaisevasti muuttunut,
eikd endd puhuta lainkaan samasta asiasta. Ra-
kenteellisen padoman osalta mallin ongelma on
samansuuntainen, eikd suhdepadomaa mallissa
kasitelld lainkaan. Nain ollen VAIC aineettoman
padoman indikaattorina on harhaanjohtava. Ky-
symys on kuitenkin, pystyyké se muutenkaan
antamaan varsinaista lisdarvoa jo kdytossa ole-
vien taloudellisten tunnuslukujen ohella, koska
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Aineettoman paaoman tehokkuuden, ICE,
yhteys inhimilliseen padomaan, HC, ja jalostusarvoon, VA.

——HC muutos kun VA vakio

HC/VA ICE2,5
4 2x WA vai 0,5xHC?
VA (HCvakio =1)
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—— VA muutos kun HCvakio

KUVA 1. Aineettoman padoman tehokkuuden (ICE) yhteys inhimilliseen padgomaan

(HC) ja jalostusarvoon (VA).

se kdytdnnossa (kun aineeton pddoma on rii-
suttu sen kdsiteapparaatista) operoi niin suora-
viivaisesti nykyisin kdytossa olevilla tunnuslu-
vuilla.

Kasitteellisen hamaryyden lisdksi VAIC-
laskentakaavaan liittyy myds seuraavia sisdiseen
validiteettiin ja tunnusluvun tulkintaan liittyvia
vakavia ongelmia:

1. Rakenteellisen pddoman (SCE) ja inhi-
millisen pddoman (HCE) kaavoissa 10ytyy niiden
madrittelystd johtuva taydellinen paallekkaisyys
ja riippuvuus — eli ne ovat toistensa laskennal-
lisia johdannaisia:

SCE=1-1/HCE tai HCE =1/ (1 - SCE)

Kaytannossd tama johtaa siihen, ettei aineetto-
man pddoman tehokkuutta ICE = HCE + SCE voi

analysoida tai tulkita mielekkaasti ilman viit-
tausta jalostusarvoon tai inhimilliseen péaa-
omaan. Tilannetta on kuvattu kuvassa 1.

Tama on todellinen ongelma, silla inhi-
millinen pddoma (HC = mallissa palkkakustan-
nukset) usein tulkitaan mittarina siten, etta suu-
rempi HC merkitsee suurempaa inhimillista
pddomaa (ndin mm. Corrado, Hulten ja Sichel
2004). VAIC-tunnusluvun laskennassa kuitenkin
HCE = VA/HC johtaa siihen, ettd pienempi HC
nimittdjassa nostaa inhimillisen padoman te-
hokkuutta. Ongelmasta voidaan jossain maarin
pddstd eroon pitdmalla mielessd, ettd

¢ HCE ei mittaa inhimillistd padomaa mittaus-
kohteessa, vaan ainoastaan inhimillisen paa-
oman kayttoad
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e verrattaessa kahden mittauskohteen ICE- ja
VAIC-arvoja on varmistuttava, etta mittaus-
kohteet kuuluvat samaan yleiseen palkkata-
soon. Ei siis voida verrata korkea- ja matala-
palkka-alojen yrityksia tai maita toisiinsa.

2. Jalostusarvon kayttd on ongelmallinen. Jalos-
tusarvon VA = P + HC + D + A henkildstosta HC
riippumattomat muuttujat D (arvonalennukset)
ja A (omaisuuden poistot) vaihtelevat rakenteel-
lisesti huomattavasti toimialoittain. Tama tar-
koittaa sitd, ettd pddomavaltaisella alalla toimi-
vat yritykset — esimerkiksi raskas metalliteolli-
suus, metsd-ala ja pankit — saavat tastd huomat-
tavaa etua mittauksessa, jolloin niiden VAIC-
arvo tavallaan nousee riippumatta inhimillisestd
ja rakenteellisesta pddomasta. Samalla raken-
teellinen padoma SC = P+D+A (varsinkin D ja
A) sitoo SC -muuttujan ja VAIC- tunnusluvun
siihen, ettei voida verrata toisiinsa a) pddomain-
tensiivisid ja pddomariippumattomia toimialoja
eikd b) pddomarikkaita ja padomakoyhida maita
keskenaan.

3. Calculated intangible value
(C1V)

Tédssa kappaleessa kuvataan sekda Calculated
Intangible Value (CIV) -menetelma ettd se, mita
siind kaytetyt laskukaavat kdytinndssa mittaa-
vat. Lisdksi kiinnitetdadn erityisesti huomiota sii-
hen, miten menetelmissa kasitetddn aineeton
padoma ja miten se eroaa yleisesti kdytetyistd
maaritelmista.

Menetelma

CIV (Calculated Intangible Value) -menetelma
pyrkii laskemaan yrityksen aineettoman paa-
oman arvon. Stewart (1997) loi menetelman
alun perin sitd siksi, ettd sijoittajat saisivat lisda

tietoa tietoperusteisten yritysten arvon muodos-

tumisesta ja samalla kiinnostus nditd kohtaan
lisddntyisi. Menetelmdn taustaoletuksen mu-
kaan yritys pystyy saavuttamaan aineellisella
padomalla vain alalla vallitsevan keskimaarai-
sen tuoton ja sitd yli menevd osa muodostuu
aineettomasta padomasta. Siten se yrityksen tu-
lojen osa, joka on yrityksen alalla vallitsevaa
keskimdardista tuloa suurempi, perustuu Ste-
wartin mukaan yrityksen aineettomaan paa-
omaan.

CIV-menetelma koostuu Stewartin (1997)
mukaan kuudesta erillisestd vaiheesta, jotka
ovat:

1. Lasketaan yrityksen keskimdardinen ennen
veroja oleva tulos (a) kolmelta viimeiselta
vuodelta.

2. Lasketaan yrityksen keskimadrdinen aineel-
linen pddoma (b) kolmelta viimeiseltd vuo-
delta eli yrityksen kaikki varat paitsi aineet-

tomat padomat.

3. Jaetaan yrityksen ennen veroja olevat keski-
madrdiset tulot yrityksen keskimdaraisilla
varoilla, joissa ei ole mukana aineettomia
padomia. Talloin saadaan laskettua yrityksen
tuotto yrityksen aineellisille varoille (ROA)
c:c=a/b.

4. Lasketaan samalla tavalla kuin yksittdiselle
yritykselle toimialalla vallitseva keskimaardi-
nen ROA (d) viimeiselle kolmelle vuodelle.

Jos nyt yrityksen aineellisten pddomien tuot-
to on suurempi kuin alalla keskimadarin eli
c>d, voidaan menetelmdssa siirtyd seuraa-

vaan vaiheeseen.

5. Lasketaan vyrityksen ylimdardinen tuotto
(joka menetelmdn taustaoletuksen mukaan
johtuu yrityksen aineettomasta padomasta).
Tdma tapahtuu kertomalla yrityksen alalla
vallitseva keskimddrdinen tuottoprosentti
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ROA yksittdisen yrityksen aineettomilla va-
roilla ja vahentdmalld tama tulo yksittdisen
yrityksen ennen veroja olevista tuloista. Ta-
man jdlkeen saatu erotus kerrotaan 1:n ja
yrityksen kolmen vuoden keskimaardisella
tuloveroprosentin muodostamalla erotuksel-
la eli saatu yhtdl6 on muotoa:

ylimdardinen tuotto = (a-d*b)*(1-yrityksen

keskimdadrainen tuloveroprosentti)

6. Lopulta jaetaan saatu verojen jalkeinen tulos
yrityksen padgoman kustannusprosentilla.

Naiden kuuden vaiheen tuottama lopputulos on
menetelmdn mukaan yrityksen aineettoman
pddoman arvo eli Calculated Intangible Value,
joka mittaa yrityksen kykya kayttdd sen ainee-
tonta padomaa menestyksellisemmin kuin muut

alalla olevat yritykset.

Mitd CIV-menetelma kdytannéssa mittaa?

CIV-menetelmidn keskeisid muuttujia ovat tulos
ennen veroja ja aineellinen pddoma, joiden
suhdetta CIVin kaavassa pidetdan koko aineel-
lisen pddoman tuottona (ROA= Return on Ass-
ets). Pddomassa huomioidaan ainoastaan ai-
neelliset hyodykkeet ja varat, eikd mukaan siis
lasketa aineettomien hyddykkeiden erid. Kaa-
vassa lasketaan myds toimialalla vallitseva vas-
taava ROA, jonka oletetaan yrityksen saavutta-
van aineellisella padomalla. Toimialalla vallitse-
va ROA:ta verrataan kunkin toimialalla olevan
yrityksen vastaavaan ROA:han. Jos yrityksen
ROA on suurempi kuin vastaava toimialan ROA,
naiden erotuksen oletetaan yrityksessa syntyvan
yrityksen aineettomasta pddomasta. Sen kytkds
aineettomaan pddomaan ei kuinkaan todellisuu-
dessa ole mitenkdan yksiselitteinen, vaan siihen
vaikuttavat my6s muut kuin aineettomat tekijdt,
mm. yrityksen taloudellinen tila ja markkinara-
kenne. Niilld voi olla yhteyksid aineettomaan

padomaan, mutta valttamatta ei. ROA ei kaytan-
nossa olekaan kytkoksissd suoraan aineetto-
maan pddomaan, vaan menestyksen ajureihin,
joita aineettoman padoman lisdksi ovat esimer-
kiksi alhainen verokanta, halpa ty6évoima tai
alhainen korkotaso. Jos yrityksen ROA on hyv4,
yritys kykenee hyodyntaimaan toimintaymparis-
ton ajureita tehokkaasti — ja siten ROA yleisesti
ottaen on hyodyllinen ja informatiivinen tun-
nusluku.

Kaavassa lasketaan lopuksi yrityksen ai-
neettoman padoman arvo eli yrityksen Calcula-
ted Intangible Value. Kannattaa huomata, ettd
kaavan mukaan toimialalla toimivan yrityksen
aineeton padoma on arvoltaan aina nolla, jos
sen nettotulos on negatiivinen tai jos sen ROA
on yhtd suuri tai pienempi kuin keskimaardinen
toimialalla vallitseva ROA. Tille oletukselle ei
ole kuitenkaan kestdvid teoreettisia perusteita.
Tietointensiivisilla toimialoilla ja tietotalouden
aikakaudella jo keskivertoyrityksellda on paljon
aineetonta pddomaa. Taméa on CIV-menetelmdn
looginen perusheikkous. Ei voida olettaa, ettd
esimerkiksi keskitason ICT-yritykselld ei olisi
lainkaan aineetonta padomaa. Siksi CIV-kasitet-
td pitdisikin “kaventaa” korostamalla sen
"enemman-kuin-toimialalla-keskim&arin” -luon-
netta. Kyse on siis yrityksen muita korkeammas-
ta tasosta, joka tulkitaan osaksi yrityksen mark-
kina-arvoa. Onko yrityksen markkina-arvon
nousun takana yrityksen aineeton pddoma vai
korkeampi tuotto-odotus, on avoin kysymys.
CIV voi sellaisenaan soveltua taloudelliseksi
tunnusluvuksi (esim. CIV-arvo/tase), jolla arvioi-
daan yrityksen yli- tai aliarvostusta porssissa.
Tdman vuoksi ClV-laskentaan olisi kytkettava
késite RCA eli Recognized Comparative Advan-
tange, mika selventdaa ClIVin luonnetta vertaile-
vana tunnuslukuna. Kdytannossa CIV siis mittaa
yrityksen paremmuutta verrattuna toisiin, mutta
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mitattu paremmuus voi johtua halvoista tuotan-
tokustannuksista tai volyymeista yhta hyvin kuin
aineettomasta pddomasta. Laskennallisesti CIV
on siis selked taloudellista tilaa kuvaava tunnus-
luku — ja sellaisena varsin kdyttokelpoinen. On-
gelmallisempi on sen suhde aineettomaan paa-
omaan, mikd laskennassa jda pelkdan oletuksen
varaan.

4. Johtopaatokset

Ante Pulic (2000) kehittiman VAIC-menetelman
tarkoitus on mitata yrityksen aineettoman paa-
oman kayton tehokkuutta. Malli muuttaa aineet-
toman pddoman kaksi osatekijdd, inhimillisen
ja rakenteellisen pddoman, taloudellisiksi lu-
vuiksi ja muodostaa siten aineettoman padoman
arvonlisdyskerroinindeksin VAICin. Menetelman
analyysi johti lopputulemaan, ettei VAIC-tun-
nusluvulla ole aineettoman pddoman kanssa
mitddn tekemistd, vaan se kuvaa ainoastaan yri-
tyksen sijoitetun tyon ja padoman tehokkuutta.
Liséksi laskentamenetelmdssd on muuttujien
padllekkdisyyttd ja muita validiteettiin liittyvia
vakavia ongelmia, mikd heikentda tulosten luo-
tettavuutta kautta linjan.

Stewartin (1997) kehittdméan CIV-menetel-
man tarkoituksena on kuvata aineetonta paa-
omaa kayttavien yritysten arvonmuodostusta ja
mitata niiden aineettoman pddoman arvo. Me-
netelma perustuu oletukseen, ettd se yrityksen
tulojen osa, joka on yrityksen toimialalla vallit-
sevaa keskimdardista tuloa suurempi, johtuu
yrityksen aineettomasta padomasta. Menetel-
man taustaoletuksen mukaan yritys pystyy ai-
neellisella pddomalla saavuttamaan vain alalla
vallitsevan keskimaardisen tuoton, ja sitd yli
menevd osa muodostuu aineettomasta paa-
omasta. Kyse on keskeisesti yrityksen korkeam-
masta arvosta, joka tulkitaan osaksi yrityksen
markkina-arvoa. Menetelma antaa hyodyllista

tietoa yrityksestd siltd osin, ettd se suhteuttaa
yrityksen kilpailijoihinsa padomatuoton kautta.
Se, missd mddrin ndin laskettu CIV on yhteydes-
sd yrityksen aineettoman padomaan vai onko se
tulosta talouden muista ajureista, jaa tdysin

avoimeksi.
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