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Aineettomiin  hyodykkeisiin ~ kuuluvien  tutkimus-  ja  kehittdmismenojen
tilinpaatoskésittely on jatkuvasti esilla. Teknologian merkitys on kasvanut
talouseldaméssd huomattavasti, minkd vuoksi tutkimus- ja kehitystoiminta on entisté
tarkedmmassa asemassa. Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan olennaisuuden vuoksi ei ole
samantekevad, miten t&k -menot raportoidaan tilinpadtoksessa.

Useat tutkimustulokset osoittavat, ettd tutkimus- ja kehittdmismenoille asetetut
raportointivaatimukset ovat liian konservatiivisia t&k -menojen todellinen luonne
huomioiden, ja ettd kuluiksi Kirjatut t&k -menot selittdvat osakemarkkinoilla merkittavan
osan yritysten oman padoman markkina- ja kirja-arvojen arvostuseroista. Arvostuseroihin
liittyen monet tutkijat ovat kyseenalaistaneet kansainvalisten tilinpaatésstandardien
asettamia liian tiukkoja vaatimuksia t&k -menojen aktivoimiselle. Yhteenvetona on
useasti esitetty myO6s muutosehdotuksia nykyiselle IAS 38 -standardille
tilinpaatosinformaation epdsymmetrian vahentdmiseksi. T&Kk -menojen arvostamisesta
osakemarkkinoilla on tehty IFRS-standardeihin siirtymisen jdlkeen vasta vahan
tutkimusta, joka on keskittynyt padosin yhdysvaltalaisen aineiston tutkimiseen.

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia IAS 38 -standardin mukaisten tutkimus- ja
kehittdmismenojen arvostamista osakemarkkinoilla NASDAQ OMXH Helsingin
listayhtidissa vuosina 2008 — 2013 seka selvittaa arvostavatko sijoittajat kuluksi kirjatut
t&k -menot kustannusten sijaan varoiksi.

Tutkielman aineisto koostuu Helsingin pdrssin OMXH-listalla vuosina 2008 — 2013
noteeratuista yhtiostd, jotka raportoivat tilinpaatoksissaan kuluksi kirjaamat tutkimus- ja
kehittdmismenot IAS 38 -standardin mukaisesti. Aineisto koostuu yhteensa 56
listayhtiostd, miké tarkoittaa havaintoja yhteensa 336 yritysvuodelta.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd suomalaiset osakemarkkinat arvostavat 1AS 38 -
standardin mukaiset tutkimus- ja kehittdmismenot kustannusten sijaan yhtion arvoa
lisddvaksi toiminnaksi, eli yrityksen varoiksi NASDAQ OMXH listayhtidissa. Saadut
tutkimustulokset ovat yhtenevaiset monen muun tutkimuksen kanssa, mika osaltaan tukee
keskustelua IAS 38 -standardille asetetuista muutospaineista.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta ja motivaatio

Tutkimus- ja kehittdmistoiminta on viimeisen 20 vuoden aikana noussut entistd
tarkedmpadn asemaan taloudellisen kasvun tekijéna ja talouspolitiikan valineend. T&K -
toimintaan seka sen tuloksiin kohdistetaan jatkuvasti yha aiempaa enemman odotuksia ja
sen on todistettu edistavan tuottavuutta, innovaatioita, kestdvad talouskasvua seké
kilpailukykyd. Toimiminen nopeasti kehittyvéssa tietoyhteiskunnassa vaatii yrityksilta
suuria panostuksia aineettomaan padomaan edellyttddkseen kilpailluilla markkinoilla

parjadmisen seka positiivisen sijoittajakuvan luomisen. (Troberg 2003, 127.)

Rahoitusmarkkinoilla yritysten markkina-arvot péaasaantdisesti heijastavat niiden
nettovarallisuutta. Suurimman osan yrityksen varoista ollessa fyysisesti havaittavissa on
yhteys varallisuuden ja osakekurssien valilla ilmeinen. Tastd eroten nykyaikaisessa
yritystoiminnassa entistd suurempi osa yrityksen arvosta kuitenkin selittyy sen
aineettomalla padomalla, kuten patenteilla tai tekijdnoikeuksilla. Monien yleisesti
hyvaksyttyjen tilinpaatosnormistojen, kuten IFRS!-normiston, mukaan tallaisten
aineettomien hyoddykkeiden raportointi osana yrityksen varallisuutta on péaéosin
Kiellettyd. Erityisesti kun yritykselld on huomattavan suuri osa tallaisia aineettomia
hyodykkeitd, vaikuttavat raportointisadnndsten kulukirjausvaatimukset ongelmallisesti

yrityksen arvostamiseen. (Chan, Lakonishok & Sougiannis, 2001.)

Edelld mainittua kansainvalista tilinpaatdsnormistoa, IFRS-normistoa, on sovellettu
konsernitilinpaatosraportoinnissa nyt kymmenen vuoden ajan. Euroopan unionin 1AS?-
asetus hyvaksyttiin 7.6.2002 ja se astui voimaan 14.9.2002. Asetuksen myota IFRS-
raportointi tuli koskemaan kaikkia EU:n alueella toimivia julkisesti noteerattuja yhtidita

niiden koosta ja kansainvélistymisen asteesta riippumatta. IFRS-periaatteiden mukainen

!International Financial Reporting Standard(s)
2 International Accounting Standard(s)
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tilinpd&atds tuli asetuksen mukaan laatia viimeistddn vuodesta 2005 l&htien niissa
yhtioissa, jotka ovat ETA3-alueella julkisen kaupankaynnin kohteena.

IFRS-standardien tarkoituksena on ollut yhtendistdd eri maissa vallinneita
tilinpaatoskaytantoja ja siten myods parantaa tilinpaatdsinformaation vertailukelpoisuutta
niin arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden kuin sijoittajienkin tarpeet huomioon ottaen.
(Haaramo 2012, 27.) Ei ole realistista odottaa, ettd kansainvaliset sijoittajat opettelisivat

ymmaértdmaan eri maiden tilinpatos- ja raportointikéytantoja (Troberg 2007, 17).

IFRS-normistossa ja Suomen kirjanpitolainsaddannéssa (FAS) olevat yleiset perusteet
ovat lahtokohtaisesti samat, mutta niiden ajattelutavassa on eroja, jotka vaikuttavat
tilinpdatosten laadintaan. Sijoittajan nakdkulma on ensisijaisesti lahtokohtana IFRS-
normistossa, kun taas suomalainen normisto pohjautuu perinteisesti velkojan suojaan.
Tallainen IFRS-normiston mukainen sijoittajakeskeisyys tilinpadtoksen laadinnassa
ilmenee laajempana liitetietoinformaationa muun muassa aineettomien hyodykkeiden
kirjanpidolliseen kasittelyyn kytkeytyen. (Haaramo 2012, 33-34.)

Aineettomista hyoddykkeistd sdadetdan IFRS-tilinpaatdsstandardien osalta IAS-
standardeissa (IAS 38 Aineettomat oikeudet). Taman standardin tarkoituksena on
maaréta sellaisten aineettomien hyddykkeiden Kirjanpitokésittelystd, joita ei erityisesti
késitella missadn toisessa standardissa. Aineeton hyddyke on standardissa madritelty
siten, ettéd se on yksilditavissa oleva ei-monetaarinen omaisuuserd, jolla ei ole aineellista
olomuotoa ja se tulee merkita varoiksi taseeseen vain siind tapauksessa, etta tietyt ehdot
tayttyvat. (1AS 38.1 & IAS 38.8.)

Aineettomiin hyddykkeisiin kuuluviin tutkimus- ja kehittdmismenoihin liittyva
Kirjanpitokasittely on jatkuvasti esilla. Kuten jo aiemmin mainittiin, on teknologian
merkitys kasvanut talouseldaméssd huomattavasti, minkd vuoksi myo6s tutkimus- ja
kehittdmistoiminta (t&k -toiminta) on entista tarkedmmassa asemassa. Tutkimukseen ja
tuotekehitykseen kaytettyjen varojen on tarkoitus parantaa kaytettdvissd olevaa

teknologiaa ja kehittaa kilpailukykyisia tuotteita.

3 Euroopan talousalue
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Zien ja Buckler (1997) ovat todenneet, etté tutkimus- ja kehitystoiminnan on oltava osa
ydinliiketoimintaa  hankittaessa  ja  yllapidettaessd  yrityksen  Kilpailukykya.
Tarkasteltaessa suomalaisia teollisuuden menetystarinoita lahes kaikissa panostukset t&k
-toimintaan ja korkean tason osaamiseen ovat olleet menestyksen perustana (Salo 2009).
Tutkimustulokset yleisesti osoittavat, ettd yrityksen investoinnit t&k -toimintaan
tuottavat innovaatioita, parantavat yritysten Kilpailukykya ja samalla vauhdittavat
taloudellista kasvua (Berghéll, Junka & Kiander 2006). Koska kilpailu markkinoilla on
kiristynyt entisestdan ja yritysten on jatkuvasti kehitettava toimintaansa, tuotteitaan seké
palveluitaan, t&k -toiminta ndhd&an olevan keskidssd markkinoiden odotuksiin
vastattaessa. Tastd johtuen myos tutkimus- ja kehittdmistoiminnasta aiheutuvien kulujen
kirjanpidollinen  kasittely sekd raportointi tulisikin asettaa aivan erilaiseen

tarkeysjarjestykseen kuin aiemmin. (Troberg 2007.)

Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan olennaisuuden vuoksi ei siis ole samantekevad, miten
t&k -menot raportoidaan tilinpaatdksessa. Kansainvaliset laskentastandardit ovat
tutkimus- ja kehittdmismenojen taseeseen aktivoinnin suhteen tiukkoja. Amerikkalaiset
kirjanpitosdaddokset lahes poikkeuksetta vaativat tutkimus- ja kehittdmismenojen
kirjaamista kuluksi. Kansainvalisten IFRS-standardien kanta on samansuuntainen,
kuitenkin silla poikkeuksella, ettd tiettyjen kriteerien téyttyessa kehittdmismenot saa
aktivoida taseeseen. Tallaiseen tiukkaan menettelyyn on péadytty FASB:n ja IASB:n
standardinlaatijoiden toimesta ennen kaikkea siitd syystd, ettd t&k -hankkeiden
tulevaisuus on useimmiten epdvarma: vain harvoin voidaan olla varmoja siitd, ettd

investointien hyoty realisoituu takaisin saatujen padomien muodossa.

Tama tutkielma tulee keskittyméédn kansainvéliseen tilinpaatésstandardiin 1AS 38:aan.
Kuten ylla on mainittu, sen mukaan tutkimus- ja kehitysmenot tulee paasééantoisesti
kirjata kuluksi niiden syntyessé ja aktivoida vain, jos ne tayttavat tietyt kriteerit. Useat
tutkimustulokset  kuitenkin indikoivat, ettd tutkimus- ja kehittdmismenojen
kulukirjausvaatimukset olisivat liian konservatiivisia (mm. Lev & Sougiannis 1996 ja
Hirschey & Wygandt 1985). N&kemyksen mukaan investoinnit tutkimus- ja
kehittdmistoimintaan luovat varallisuutta, jolla voidaan nédhdé sijoittajien ndkékulmasta
olevan selked vaikutus tuleviin rahavirtoihin. N&in ollen taloudellisessa mielessa

tutkimus- ja kehitysmenot ovat investointeja tulevaisuuteen, jolloin néitd menoja tulisi
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saada aktivoida taseeseen ja kirjata kuluksi vasta silloin, kun hy6ty tutkimus- ja
kehitystoiminnasta toteutuu (Troberg 2003, 128). Aihetta on tutkittu melko vahan USA:n
markkinoiden ulkopuolella ja edellinen laajempi tutkimus tutkimus- ja kehitysmenojen
arvorelevanttiudesta suomalaiseen aineistoon pohjautuen on Juha-Pekka Kallungin ja
Petri Sahlstromin vuonna 2003 tekemd tutkimus FAS-tilinpa4tostietojen pohjalta.

Tutkielman aiheen tekee ajankohtaiseksi sekd mielenkiintoiseksi tutkimus- ja
kehittdmismenojen jatkuvasti yhd keskeisempi asema talouseldméssa. Esimerkiksi t&K -
toimintaa harjoittavia teknologia-alan yrityksié voi sijoittajan ndkokulmasta olla vaikea
analysoida, mink& johdosta ymmarrys t&k -menojen luonteesta muodostuu entistd
tarkedmmaksi osa-alueeksi tilinpdatostd tulkittaessa. Verrattuna perinteisiin taseen
aineellisiin  hyodykkeisiin aineettomilla oikeuksilla ja erityisesti tutkimus- ja
kehittdmismenoilla on kirjanpidollisesti poikkeuksellisia piirteitd, jotka tekevat niista

mielenkiintoisen tutkimusaiheen.

T&Kk -menoista koituvat tulevaisuuden hyddyt ovat ldhes aina vaikeasti todennettavissa
ja niiden kaypaa arvoa menojen syntyhetkelld on vaikea méarittaa (Wyatt, 2008 & Olsen,
Halliwell 2007). Tasta johtuen t&k -menojen nykyisen tilinpaatdskasittelyn hyvat ja
huonot puolet ovat herattdneet paljon keskustelua tutkijoiden keskuudessa (Lev &
Sougiannis 1996; Lev & Zarowin 1999; Healy, Myers & Howe 2002) ja on havaittu, etta
t&k -toimintaan panostavien yritysten tutkimus- ja kehittdmismenoilla on myos
huomattava vaikutus osakemarkkinatuottoon. Naistd edelld mainituista syistd seka
ailemmissa kappaleissa esitetyistd perusteluista johtuen on tarpeellista selvittdd eroaako
sijoittajien ndkemys t&k -menojen arvostamisesta kansainvalisen tilinpdatosstandardin

mukaisesta kaytannosté.

1.2 Tutkielman tavoite ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittdd miten sijoittajat arvostavat 1AS 38 -standardin
mukaiset tutkimus- ja kehitysmenot osakemarkkinoilla. Tavoitetta l&hestytdan

seuraavalla tarkentavalla tutkimuskysymyksella:
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e Arvostavatko sijoittajat IAS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja kehitysmenot

osakemarkkinoilla kustannusten sijaan varoiksi?

Tutkimuskysymyksen taustalla on pitk&an kéyty keskustelu siitd, millainen IAS 38
mukaisten tutkimus- ja kehitysmenojen oikea tilinpaatoskasittely kuuluisi olla. Kuten
ylempana on mainittu, ovat kansainvélisten tilinpaatosstandardien laatijat méaarittaneet
IAS 38 mukaiset t&k -menot padsdantoisesti kirjattavaksi suoraan kuluksi niiden
syntyhetkelld&. Tutkimuksen tarkoituksena onkin selvittdd, onko kansainvélisen
tilinpaatosstandardin (IAS 38) mukainen tilinpaatoskasittely t&k -menoihin liittyen
arvorelevanttia. Tilinpaatésinformaation arvorelevanttiudella tarkoitetaan julkistettujen

tilinpaatostietojen kykya selittaa ja tiivistad yrityksen arvoa.

Tarkasteluajanjaksona tutkielmassa kaytetddn vuosia 2008 — 2013, mik& tarkoittaa
tilinpa4tostietojen analysointia yhteensd kuudelta tilikaudelta. Tutkielman tulokset
tulevat kuvastamaan ainoastaan NASDAQ OMXH -porssissa listattujen yhtididen
tuloksia, joten tutkimustulokset eivat sovellu yksittéisten yhtididen tutkimiseen. T&K -
menojen arvorelevanttius on 2000-luvulla ollut melko ajankohtainen tutkimusaihe
laskentatoimen tieteellisissa julkaisuissa. Tutkimukset ovat péadosin keskittyneet
kansallisiin tilinpdatosstandardeihin ja IFRS-kentdn tutkimus on jaanyt vahemmalle.
Laskentatoimen tieteellisissd julkaisuissa suomalaiseen aineistoon pohjautuen on
julkaistu yksi tutkimus, jossa Juha-Pekka Kallunki ja Petri Sahlstrom ovat tutkineet
kyseistda aihetta FAS-tilinpdatdsnormiston pohjalta wvuosilta 1993 - 2000.
Arvorelevanttiuden tutkimusten lisaksi on tutkittu laajalti myods IFRS-standardien
nykysadnnosten nykyistd olomuotoa ja kritisoitu aktivointiehtojen lukuméaaraa seka
niiden asettamia liian tiukkoja edellytyksid. Yhteenvetona on useasti esitetty myos
ehdotuksia nykystandardien muuttamiseksi (Troberg, 2003). IAS 38 -standardin
mukaisesta t&Kk -menojen arvorelevanttiudesta ei tdmén tutkielman tekijan tietojen
mukaan ole tuoreella aineistolla toteutettu yhtdan tutkimusta suomalaiseen aineistoon
pohjautuen, mika osoittaa selkedn tutkimusaukon t&k -menojen arvostamiseen liittyen

suomalaisessa kontekstissa.



1.3 Tutkimusmetodit

Taman tutkielman tutkimusstrategia on kvantitatiivinen, jossa painotetaan aineiston
madréllista kerddmistd ja analysointia.  Kvantitatiivisen tutkimusmenetelman
tarkoituksena on késitella tutkittavia asioita numeeriseen tietoon pohjautuen ja saada tata
kautta vastaus tutkimusongelmaan liittyvdadn kysymykseen (Heikkila 2005, 13).
Hirsjarvi, Remes & Sajavaara (2009, 136) mukaan kvantitatiivisessa tutkimuksessa
keskeisia piirteitd ovat:

1) Johtopé&attkset aiemmista tutkimuksista

2) Aiemmat teoriat

3) Hypoteesien esittdaminen

4) Kasitteiden méarittely

5) Aineiston keruun suunnitelmat

6) Muuttujien muodostaminen ja aineiston saattaminen tilastollisesti késiteltavéan
muotoon

7) Paatelmien teko havaintoaineiston tilastolliseen analysointiin perustuen ja

tulosten merkitsevyyden tilastollinen testaus

Tutkimus kuvastaa tutkimusotteeltaan perinteiseksi ymmarrettyd nomoteettista
tutkimusotetta, jossa etsitdan lainalaisuuksia ja niiden syy-seuraussuhteita tilastollisten
yleistysten kautta. Tutkimusote on yksi Neilimon ja Nésin (1980) mallin tutkimusotteista,
jonka lahtokohtana on vastakkainasettelu positivistisen ja toiminta-analyyttisen
paradigman valilla. Nomoteettisessa tutkimuksessa etsitdadn ilmididen lainalaisuuksia
sekd niiden syy- ja seuraussuhteita tilastollisten yleistysten kautta. Tyypillisesti talloin
nojaudutaan kulloinkin yhteen teoriaan ja vahintdan kohtuulliseen mééraan tilastollisia
havaintoja. Hyvin usein testataan teorian pohjalta asetettuja hypoteeseja, joita koetellaan
keratyn havaintoaineiston avulla tilastollisesti tai estimoidaan riippuvuuksia edustavien
parametrien arvoja. Salmi & Jarvenpaan (2000) mukaan nomoteettisessa
tutkimusotteessa on tyypillisesti nédhtavissé tietty yleiskohtien rakenne, johon seké tavoite

uuden tiedon aikaansaamisesta ettd tutkimuksen varsinainen suorittamisvaihe kiteytyvét:
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1) Aikaisempi tietdmys (teoriat/doktriinit)

2) Tutkimuksen ongelmanasettelu, tavoitteet ja mahdolliset hypoteesit (mitd uutta
halutaan tiet&d)

3) Analysointimenetelmat, joilla tutkimuksen ongelmaan pyritdén vastaamaan

4) Havainnot: havaintokohde ja havaintojen hankkimisen keinot

5) Havaintojen analysointi tulosten saamiseksi

6) Johtopaatelméat saaduista tuloksista

Tama tutkielma noudattaa perinteisen nomoteettisen tutkimuksen rakennetta, joka
selkeésti jakaantuu teoriaosuuteen ja empiriaosuuteen. Teoriaosuudessa luodaan
tutkielman teoreettinen viitekehys, jonka pohjalta testattavat hypoteesit muodostetaan.
Hypoteesien maéarittelyn jélkeen siirrytddn tutkielman empiiriseen osuuteen, jossa
hypoteeseja testataan. Teoriaosuudessa IAS 38 -standardin mukaisten tutkimus- ja
kehittdmismenojen aiempaa tutkimusta myos tutkitaan késiteanalyysin avulla.
Kasiteanalyysin katsotaan olevan merkittdvassa roolissa teorianmuodostuksessa ja

jasennettdessa tutkimuksen kohteena olevaa kasitetta (Puusa, 2008).

1.4 Tutkielman rakenne

Rakenteeltaan tutkimus lahtee liikkeelle ensimmaéisen luvun johdannosta, joka luo
perustat tutkielmalle, perustelee aiheen merkittavyyden seka siséaltéa tutkielman tavoitteet
ja tutkimusmetodilliset taustatiedot. Johdannossa esiteltiin myds tutkimusaukko, mihin

talla tutkielmalla pyritaan vastaamaan.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys jakautuu normatiiviseen osuuteen ja teoreettiseen
osuuteen. Normatiivista osuutta edustaa tutkielman toinen luku, jossa muodostetaan
késitys siitd, millaisten normien alaisuudessa t&k -menoja tilinpaatoksissa kasitellaan
sekd millaista kritiikkid tadménhetkinen t&k -menojen tilinpaatoskasittely on saanut
osakseen. Tutkielman kolmannessa Iluvussa perehdytdan tilinpaatoésinformaation
arvorelevanttiuden teoriaan sekd késitelladn aiempaa tutkimus- ja kehitysmenojen
arvorelevanttiuden tutkimusta. Neljannessd luvussa muodostetaan hypoteesit, joita

tutkielman empiirisessé osiossa testataan teoreettisen viitekehyksen tietojen pohjalta.



Tutkielman empiirinen osuus muodostetaan luvuissa viisi ja kuusi. Viidennessa luvussa
kuvataan tutkielman aineistoon liittyvét yksityiskohdat ja aineiston rajaukset. Luvussa
tullaan esittelemdan myo6s tutkielmassa kéytettdvat menetelmédt ja muodostetaan
hypoteesien testaamisessa kaytettdvat regressiomallit sekd niihin liittyvat muuttujat.
Kuudennessa luvussa analysoidaan aineistoa tarkemmin ja esitetddn tilastollisen
merkitsevyyden testitulokset sekd OLS-regressioanalyysien tulokset. Viimeisessa eli
seitsemannessd luvussa tehdddn johtopadtokset tutkielman pohjalta, analysoidaan
tuloksia sekd arvioidaan tutkielman rajoitteita. Luvun lopuksi kéyd&an lapi myds
mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
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2 1AS 38 -STANDARDIN MUKAINEN TUTKIMUS- JA
KEHITYSMENOJEN TILINPAATOSKASITTELY

Tassa luvussa késitella&dn tutkimus- ja kehitysmenojen IAS 38 -standardin mukaista
tilinpaatoskasittelyd sekd niitd normeja, jotka asettavat vaatimukset aineettomiin
hyodykkeisiin kuuluvien t&k -menojen tilinpaatoskasittelylle. Luvun alkuun esitell&aan
lisdksi IFRS-standardit yleisesti. Luvussa muodostetaan tutkielman teoreettisen
viitekehyksen normatiivinen osuus, joten tilinpaatdsstandardi on esitelty hyvin tarkasti.
Tutkimus- ja kehitysmenojen tilinpaéatoskasittelya pohjustetaan luomalla ensin katsaus
IAS 38:n mukaisiin aineettomiin hyddykkeisiin ja niiden luonteeseen. Standardin
avaaminen on tdrkedssd roolissa lisattdessa ymmarrystd t&k -menojen

tilinpaatoskésittelyn arvorelevanttiuteen liittyen.

Ennen vuotta 1975 yritykset saivat vapaasti paattad aktivoivatko he tutkimus- ja
kehittdmistoiminnasta syntyvia menoja vai kirjaavatko ne kuluiksi. Kuuluisin esimerkki
tutkimus- ja kehitysmenojen aktivointiin  liittyvastd talousskandaalista liittyy
lentokonevalmistaja Lockheediin vuonna 1974. Yhtio aktivoi uuden konetyypin
kehittdmismenot kokonaisuudessaan taseeseen hankkeen kuitenkin epdonnistuessa
taloudellisesti myéhemmin. Epdonnistumisesta huolimatta yhtio sailytti kehittdamismenot
taseessaan, vaikka todellisuudessa merkittdvéan suuret arvonalentumiskirjaukset olisivat
olleet oikea ratkaisu tilanteeseen. Yhtiotd syytettiin  tapauksen johdosta
“tarulaskentatoimesta” ja  kyseisen skandaalin seurauksena t&k -menojen

Kirjanpitosddnnoksia muutettiin. (Troberg 2003.)

2.1 IFRS-standardit yleisesti

Euroopan Unionin alueella toimivien julkisesti pdrssinoteerattujen yritysten on pitanyt
laatia vuodesta 2005 alkaen konsernitilinpdatoksensa IASB:n (International Accounting
Standards Board) yllapitdimien kansainvélisten tilinp&atdsstandardien mukaisesti.
Vuonna 2007 IFRS-raportoinnin piiriin tulivat myos ne yhti6t, jotka olivat aiemmin

laatineet konsernitilinp&atoksensd yhdysvaltalaisen US GAAP:n (United States
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Generally Accepted Accounting Principles) mukaisesti tai laskeneet liikkeelle julkisesti
noteerattuja joukkolainoja Euroopan Unionin alueella.

Kansainvélinen IFRS-tilinp&atésnormisto on erittdin yksityiskohtainen ja siind on vain
harvoin valinnaisuuksia. Standardit on pyritty tekeméan kaiken kattavaksi, jolloin lain
soveltajan tulee noudattaa niiden méaardamia saantdja jatkuvasti (Blummé 2008, 28).
Suomessa tehdyn vuoden 2004 kirjanpitolain uudistuksen jalkeen on ollut huomattavissa,
ettd hyvin monissa julkisesti noteeraamattomissakin yrityksissd IFRS-tilinpaatoksen
laatiminen on yleistynyt vuosi vuodelta (KPMG 2009, 19).

Talla hetkelld IFRS-standardit ovat kdytdssa jo 174 valtiossa (Deloitte 1AS Plus 2015).
Standardien laaja kayttéonotto maailmanlaajuisesti vaatii runsasta ja luotettavaa
tutkimustietoa niiden maiden kokemuksista, joissa IFRS jo on kaytdssa (Chen, Tang,
Jiang & Lin, 2010). IFRS-normisto koostuu kolmesta paakohdasta (Haaramo 2012, 32):

1) tilinpaatoksen laatimista ja esittdmistd koskevat yleiset perusteet (Framework)

2) kansainvaliset tilinpaatosstandardit (IFRS, International Financial Reporting
Standards, aikaisemmin 1AS, International Accounting Standards)

3) tulkintaohjeet (IFRIC, IFRS Interpretation Commitee; aikaisemmin Standing

Interpretations Commitee, SIC).

Yleisissd perusteissa maaritelldan tilinpaatosinformaation tavoitteet ja laadulliset
ominaisuudet, jotka madrittavat tilinpaatdsinformaation hyddyllisyyden, tilinpaatoksen
laadinnan perusoletukset, tilinpaatoksen perustekijat, Kirjausperiaatteet,
arvotusperiaatteet seka pdadoman ja sen sailyttdmisen kasitteet. IFRS-normistoon kuuluu
41 1AS-standardia, 15 IFRS-standardia, tulkintaohjeet sekd teoreettinen viitekehys
(Deloitte IAS Plus 2015). Normiston tavoitteena on lisatd EU-alueella toimivien IFRS-
standardeja soveltavien yhtididen seka standardien yhtendistamisprojektien ansiosta US
GAAP-tilinpaatdsstandardeja soveltavien yhtididen tilinpaatdsten vertailukelpoisuutta ja
lapindkyvyyttd. (Haaramo 2012, 34.) Vertailukelpoisuuden ja lapindkyvyyden ansiosta
normiston kayttd paasee tavoitteeseensa tuottamalla sijoittajille mahdollisimman tarkan
tiedon yrityksen tuloksentekokyvystd. Koska yrityksen osakekurssi maaraytyy

markkinoilla saatavilla olevan informaation mukaan, oikeanlainen raportointi johtaa
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vakaampaan kurssikehitykseen ja ndin ollen myds korkeampaan osakkeen hintaan
(Kallunki & Niemel& 2007, 47).

2.2 1AS 38 -standardin mukaiset aineettomat hyodykkeet

Aineettomista hyddykkeistd saddetddn IFRS-tilinp4atosstandardien osalta 1AS-
standardeissa (IAS 38 Aineettomat oikeudet). Standardin tarkoituksena on maarata
sellaisten aineettomien hyddykkeiden kirjanpitokésittelystd, joita ei erityisesti késitella
missddn muussa standardissa. Aineeton hyédyke on IAS 38 -standardissa madritelty siten,
ettd se on yksilditavissd oleva ei-monetaarinen omaisuuserd, jolla ei ole aineellista
olomuotoa ja se tulee merkita varoiksi taseeseen vain siind tapauksessa, etta tietyt ehdot
tayttyvat. Standardissa maaradtddn myos, miten aineettomien hyddykkeiden
kirjanpitoarvo madritetddn seka vaaditaan tiettyjen aineettomia hyddykkeitd koskevien
tietojen esittamisté tilinpadtoksessa. (1AS 38.1 & IAS 38.8)

IAS 38 -standardia on sovellettava aineettomien hyddykkeiden Kirjanpitokasittelyyn

lukuun ottamatta:

a) aineettomia hyddykkeitd, jotka kuuluvat jonkin muun standardin soveltamisalaan;

b) IAS 32 -standardissa “Rahoitusinstrumentit: esittdmistapa” maariteltyja
rahoitusvaroja;

c) aktivoitujen etsintd- ja arviointimenojen Kirjaamista ja arvostamista (IFRS 6
Mineraalivarantojen etsinta ja arviointi); ja

d) mineraalien, 6ljyn, maakaasun ja muiden vastaavanlaisten uusiutumattomien

varantojen kehittdmisesté ja erottamisesta johtuvia menoja. (I1AS 38.2)

Seuraavassa on esitelty 1AS 38 -standardin esimerkkeja aineettomista hyodykkeisté,

joihin myos téassa tutkielmassa kasiteltavat tutkimus- ja kehittamistoiminnot kuuluvat:

- atk-ohjelmistot,  patentit, tekijanoikeudet, elokuvat, asiakasluettelot,
hypoteekkipalveluoikeudet, kalastusluvat, tuontikiintiot, franchising-sopimukset,
asiakas- ja  toimittajasuhteet, asiakasuskollisuus,  markkinaosuus ja
markkinointioikeudet (IAS 38.9).
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Kaikki edellda mainitut erdt eivat todellisuudessa kuitenkaan kykene tayttamaan
aineettoman hyddykkeen maaritelméaé, jolloin niistd aiheutuvat menot Kirjataan kuluksi
tuloslaskelmaan (IAS 38.10). Tamén lisaksi aineettoman hyddykkeen maaritelman
mukaan aineettoman hyodykkeen taytyy olla yksilditavissg, jotta se erottuisi liikearvosta
(1AS 38.11). Toisinaan aineettomat hyddykkeet saattavat siséaltya tai liittya aineelliseen
kohteeseen. T&lloin tulee kayttad harkintaa sen suhteen kumpi elementeistd, aineeton vai
aineellinen, on merkittavampi (IAS 38.4). Esimerkiksi atk-ohjelma, joka on tehty
sellaiselle tietokoneen ohjaamalle automatisoidulle tydkalulle, joka ei pysty toimimaan
ilman tat& erityistad ohjelmaa, on katsottavaksi osaksi siihen liittyvaa laitteistoa ja siten
késiteltava aineellisena kayttbomaisuushyddykkeend (Haaramo & Réty 2009, 193). Tata
vastoin tutkimus- ja kehittdmistoimintojen suuntautuessa uuden tietdmyksen lisdédmiseen,
on varallisuuserdn aineellinen elementti sen sijaan toissijainen, vaikka lopputuloksena

olisikin aineellinen hyodyke esimerkiksi prototyypin muodossa (1AS 38.5).

2.3 Aineettoman hyddykkeen aktivointiedellytykset

Aineeton hyddyke Kirjataan taseeseen vain siind tapauksessa, ettd sen voidaan osoittaa
olevan  aineettoman  hyddykkeen  maéritelmédn  mukainen ja  téyttdvan
kirjaamisedellytykset. Kirjaamisedellytykset voidaan katsoa tdyttyvan, kun on
todennakoista, ettda hyodykkeestd johtuva odotettavissa oleva vastainen taloudellinen
hyoty koituu yhteison hyvaksi ja hyoddykkeen hankintameno on luotettavasti
madritettavissa. (I1AS 38.18.)

Vastaisen taloudellisen hyddyn kannalta on olennaista, etta yritys kykenee arvioimaan
odotettavissa olevan vastaisen taloudellisen hyédyn todennakdisyyden. Yrityksen tulee
kayttaa jarkevid ja perusteltavissa olevia oletuksia, jotka edustavat yrityksen johdon
parasta arviota niista taloudellisista olosuhteista, jotka tulevat vallitsemaan hyddykkeen
taloudellisena vaikutusaikana. Osoittaakseen miten aineeton hyddyke tulee
todennékdisesti tuottamaan vastaista taloudellista hyo6tyd, tulee yhteison arvioida
hyodykkeestd saatavan vastaisen taloudellisen hydédyn (IAS 36 omaisuuserien
arvonalentuminen) mukaisia periaatteita kayttden. Mikéali hyédykkeen voidaan katsoa

tuottavan taloudellista hyotyd ainoastaan yhdessa toisten omaisuuserien kanssa, tulee
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sovellettavaksi rahavirtaa tuottavan yksikon kasite. Arviointi kirjaamisedellytyksien
tayttymisesta voi kuitenkin joskus tuottaa vaikeuksia, koska voi olla vaikeaa maéritella,
onko olemassa yksilgitavissa oleva hyodyke, joka tuottaa odotettavissa olevaa vastaista
taloudellista hyotyd. Lisaksi vaikeuksia voi tuottaa hyddykkeen hankintamenon
maarittaminen. (1AS 38.22 & IAS 38.51 & IAS 38.60.)

Aineettoman hyddykkeen aktivointiedellytysten mukaan taytyy hyodykkeen tayttaa
kolme (yksiloitavyys, méaérdysvalta ja vastainen taloudellinen hyoty) seuraavassa
mainittua kriteerid, jotta se on mahdollista aktivoida taseeseen:

Ensiksikin omaisuuseran on oltava yksiloitavissa eli se:

a) on erotettavissa, toisin sanoen se pystytadn erottamaan tai irrottamaan yhteisdsta
ja myymaan, siirtdmaan, lisensioimaan, antamaan vuokralle tai vaihtamaan joko
sellaisenaan tai yhdessa siihen liittyvan sopimuksen, omaisuuserén tai velan
kanssa;
tai

b) johtuu sopimukseen perustuvista tai muista laillisista oikeuksista riippumatta
siitd, ovatko ndma oikeudet siirrettavissa tai ovatko ne erotettavissa yhteisosta tai
muista oikeuksista tai velvoitteista. (IAS 38.11 & IAS 38.12)

Lisaksi yritykselld tulee olla méaardysvalta hyodykkeeseen. Téllainen méaardysvalta
yritykselld on, jos silla on oikeus saada hyddykkeeseen liittyvésta voimavarasta koituva
taloudellinen hyoty ja se pystyy rajoittamaan toisten paasya osallisiksi tahan hyotyyn.
Yleensa tallainen maardaysvalta perustuu laillisiin - oikeuksiin. Maaraysvallan
osoittaminen ei kuitenkaan ole valttdméaton ehto aktivoinnin kannalta, mikali yritys
kykenee kayttdmaan vastaista taloudellista hydtya koskevaa madrdysvaltaa jollakin
muulla tavalla. (1AS 38.13.)

Kolmanneksi aineettomaan hyddykkeeseen on liityttdva odotettavissa oleva taloudellinen
hyoty. Tama hyoty saattaa siséltdd tavaroiden ja palvelujen myyntituottoja,
kustannussééstdjd tai muuta vastaavaa hyotyd, joka syntyy yrityksen kayttdessa

hyodykettd (IAS 38.17). Taloudellisen hyddyn osoittamiseksi on yrityksella oltava
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kéytettdvissadn voimavaroja aineettoman hyddykkeen valmiiksi saattamiseen, kayttoon
ja hyédyn saamiseen. Tama voidaan osoittaa esimerkiksi liiketoimintasuunnitelman
avulla, jossa esitetdan tekniset, taloudelliset ja muut tarvittavat voimavarat. Lisaksi
yrityksen on pystyttdva turvaamaan ndmé kyseiset voimavarat. Tietyissa tapauksissa
yritys voi osoittaa ulkoisen rahoituksen saatavuuden hankkimalla lainanantajalta
ilmoituksen halukkuudesta suunnitelman rahoittamiseksi. (Raty & Virkkunen 2007.)

Aineettoman hyoddykkeen kirjanpidollinen kasittely ja hankintamenon méérittdminen
riippuvat myos siitd, miten hyddyke on yritykseen hankittu. Hankinta voi tapahtua
erillisend hankintana, osana liiketoimintojen yhdistamistd, hankintana julkista avustusta
hyddyntéen, hyddykkeitd vaihtamalla tai se voi olla siséisesti aikaansaatua. Esimerkiksi
tutkimus- ja kehitysmenojen osalta hankinta tapahtuu yleisimmin joko sisdisesti luoden

tai osana liiketoimintojen yhdistamista. (1AS 38.25.)

2.4 1AS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja kehittémismenot

IAS 38 -standardin mukaan tutkimus- ja kehittdmismenot katsotaan osaksi aineettomia
hyodykkeitd. T&k -toiminnan nahdaén suuntautuvan tietdmyksen lisddmiseen ja néin
ollen, vaikka ndma toiminnat saattavat johtaa sellaisen omaisuuseran syntymiseen, jolla
on aineellinen olomuoto, on hyddykkeen aineellinen elementti toissijainen verrattuna
aineettomaan. Taman vuoksi tutkimus- ja kehittdmistoimintaa kasitellddn osana
aineettomia hyddykkeitd. (IAS 38.5.)

Tutkimus madritellddn 1AS 38 -standardissa katsoen sen olevan alkuperdista ja
suunnitelmallista selvitystyotd, jonka tarkoituksena on uuden tieteellisen tai teknisen
tiedon tai ymmarryksen saavuttaminen (IAS 38.8). Kehittdmisen taas nahdaén olevan
tutkimustulosten tai muun tietdmyksen soveltamista uusien tai aikaisempien olennaisesti
parempien raaka-aineiden, laitteiden, tuotteiden, prosessien, jarjestelmien tai palvelujen

suunnitteluun ennen kaupallisen tuotannon tai k&yton aloittamista (IAS 38.8).

Seuraavassa on kuvattu esimerkkeja tutkimus- ja kehittdmistoiminnoista:
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Esimerkkeja tutkimustoiminnoista (IAS 38.56):

a) uuden tiedon hankkimiseen suuntautuvat toimenpiteet;

b) tutkimustulosten tai muun tiedon soveltamiskohteiden etsintd, arviointi ja
lopullinen valinta;

c) vaihtoehtoisten raaka-aineiden, laitteiden, tuotteiden, prosessien, jarjestelmien tai
palvelujen etsiminen; ja

d) mahdollisten vaihtoehtoisten, uusien tai nykyistd parempien raaka-aineiden,
laitteiden, tuotteiden, jarjestelmien, prosessien tai palveluiden formulointi,

suunnittelu, arvioiminen ja lopullinen valinta.

Esimerkkeja kehittdmistoiminnoista (1AS 38.59):

a) ennen tuotannon aloittamista tai kdyttod tapahtuva prototyyppien ja mallien
suunnittelu, rakentaminen ja testaus;

b) uuteen teknologiaan perustuvien tytkalujen, ohjainten, muottien ja matriisien
suunnittelu;

c) sellaisen koelaitoksen suunnittelu, rakentaminen ja kéyttd, joka ei ole niin
mittava, etta se pystyisi taloudellisesti kannattavaan kaupalliseen tuotantoon;

d) valitun vaihtoehtoisen uuden tai entista paremman raaka-aineen, laitteen, tuotteen,

prosessin, jarjestelmén tai palvelun suunnittelu, toteuttaminen ja testaus.

Kaikki tutkimustoimintaan seka tutkimusvaiheessa olevaan sisaiseen projektiin liittyvéat
menot Kirjataan kuluksi niiden syntymishetkelladn (IAS 38.54). Tutkimustoiminnan
kulukirjausvaatimusta perustellaan silla, ettd tutkimustoiminnan ollessa niin sanottua
perustutkimusta ei suoranaista kaupallista sovellusta vield ole olemassa tai edes
tahtdimessa (Troberg 2003, 128). Myos viela tutkimusvaiheessa olevaan sisdiseen
projektiin liittyvien menojen kulukirjausvaatimus johtuu siité, etta yritys ei vield pysty
osoittamaan, ettd on olemassa aineeton hyodyke, joka todennakdisesti tulee tuottamaan

vastaista taloudellista hyotya (IAS 38.55).
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2.5 Tutkimus- ja kehittamismenojen aktivointiedellytykset

Tutkimus- ja kehittdmismenojen kirjaamisedellytyksista saadetéan viela edella mainittuja
yleisia sdédnnoksié tarkemmin. T&K -toiminnan kirjaamisedellytysten osalta on yrityksen
arvioitava, tayttddko sisdisesti aikaansaatu aineeton hyodyke kirjaamisedellytykset.
Yrityksen tulee myds jakaa omaisuuserdn aikaansaaminen tutkimus- ja
kehittdmisvaiheeseen. Sisdisesti aikaansaatu aineeton hyddyke on hyddyke, joka syntyy
yrityksen sisdisen prosessin tutkimusvaiheesta. Mikali yritys ei kykene erottamaan t&ta
aineettoman hyddykkeen luomiseen téhtd&van sisdisen projektin tutkimusvaihetta sen
kehittdmisvaiheesta, tulee Kkyseisestd projektista aiheutuvia menoja Kkasitella
tutkimusvaiheessa toteutuvina. (IAS 38.52 & IAS 38.53)

Tutkimusvaiheessa syntyvéé aineetonta hyodykettd, joka syntyy tutkimustoiminnasta tai
siséisen projektin tutkimusvaiheesta ei merkitd taseeseen. Sen sijaan tutkimuksesta
aiheutuvat menot kirjataan kuluksi silloin, kun ne ovat toteutuneet. (IAS 38.54.) Tama on
perusteltua, koska sisdisen projektin tutkimusvaiheessa yhteisd ei pysty osoittamaan
aineettoman hyodykkeen olemassaoloa, joka todennédkdisesti tuottaisi vastaista
taloudellista hy6tya. (IAS 38.54 & IAS 38.55.)

Kehittdmisvaiheen maéérittely on IAS 38 -standardissa erittdin yksityiskohtainen ja
kirjaamisedellytyksia maarittavat kriteerit ovat tiukkoja. Kehitysvaiheessa syntyvaksi
hyddykkeeksi katsotaan aineeton hyddyke, joka syntyy kehittamistoiminnasta tai sisaisen
projektin kehittamisvaiheesta. Tallainen hyddyke tulee 1AS 38.57:n mukaan merkita
taseeseen vain siind tapauksessa, jos yhteisd kykenee tayttdmaén ja osoittamaan kaikki

seuraavaksi mainitut edellytykset.

Kehittdmismenojen aktivointiedellytykset:

a) Aineettoman hyodykkeen valmiiksi saattaminen on teknisesti toteutettavissa niin,
ettda hyodyke on kaytettavissa tai myytavissa.

b) Yhteisolla on aikomus saattaa kyseinen aineeton hyddyke valmiiksi ja kayttaa sita
tai myyda se.

¢) Yhteiso kykenee k&yttdméaan aineetonta hyddykettd tai myymaan sen.
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d) On todennadkdista, ettd aineeton hyodyke tulee tuottamaan vastaista taloudellista
hyotya ja aineettoman hyoddykkeen aikaansaamalle tuotannolle tai itse
hyodykkeelle on olemassa markkinat.

e) Kaytettdvissd on riittavasti teknisid, taloudellisia ja muita voimavaroja
kehittdmistyon loppuunsaattamiseen ja aineettoman hyddykkeen kayttdmiseen ja
myymiseen.

f) YhteisO pystyy mdarittdmaan luotettavasti menot, jotka johtuvat aineettomasta

hyodykkeesta sen kehittdmisvaiheen aikana. (IAS 38.57.)

Tassa yhteydessd on syyta korostaa, ettd kehittdmismenotkin on Kirjattava kuluksi siihen
saakka, kunnes kaikki aktivointikriteerit tayttyvat. Ottaen huomioon kehittdmisprosessin
pituuden ja vaatimuksen kaikkien edelld mainittujen kriteerien tayttymisestd voidaan
todeta, ettd huomattava osa hyddykkeiden kehittdmismenoista Kirjataan kéytdnndssa
kuluksi (Troberg 2007, 158).

2.5.1 Alkuperainen hankintameno ja myéhempi arvostaminen

Ensimmaistd kertaa taseeseen Kirjatessa aineeton hyddyke arvostetaan poikkeuksetta
hankintamenoonsa (IAS 38.24). Sisdisesti aikaansaadun aineettoman hyoddykkeen
hankintamenoon luetaan menot, jotka johtuvat valittdmasti kyseisen omaisuuserén
luomisesta, tuottamisesta ja kayttokuntoon saattamisesta. Téallaisiksi menoiksi luetaan
esimerkiksi aineettoman hyodykkeen valmistuksessa tarvittavat materiaali- ja
palvelumenot, hyodykkeen aikaansaamiseksi tarvittavat tyosuhde-etuuksista aiheutuvat
menot seka kehittdmistoimintaan valittdmasti liittyvat muut kustannukset, kuten patentti-
ja lisenssimaksujen poistot (IAS 38.66). Aineettoman hyddykkeen hankintameno on
niiden edelld lueteltujen menojen kokonaismaard, jotka ovat syntyneet siitd paivasta
lahtien kun aineeton hyddyke taytti sen kirjaamisedellytykset (1AS 38.65). Aktivoitavaan
hankintamenoon ei saa sisdllyttdd myynnin ja hallinnon menoja, hyddykkeen
kayttoonottoon  liittyvia koulutusmenoja eikd@ selkeésti yksiloitavissa olevia
tehottomuuksia tai alkuvaiheen liiketoiminnan tappioita ennen suunnitellun suoritustason
saavuttamista (IAS 38.67).
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Alkuperéisen taseeseen kirjaamisen jalkeen yritykselld on valittavissa kaksi
vaihtoehtoista arvostustapaa. HyOdyke voidaan arvostaa joko jaljelld olevaan
hankintamenoon tai systemaattisesti kdypaan arvoon. Hankintamenomallia kaytettdessa
aineeton hyodyke on taseessa alkuperdisen kirjaamisen jélkeen kertyneilld poistoilla ja
arvonalentumistappioilla vahennetyssa hankintamenossaan (IAS 38.74). Kaytettdessa
uudelleenarvostusmallia, mydhempi arvostaminen tapahtuu kertyneill&d poistoilla ja
arvonalentumisilla v&hennettyyn uudelleenarvostamispdivan kaypéan arvoon (IAS
38.75).

Uudelleenarvostusmallia ké&ytetédan kuitenkin vain harvoin arvostustapaa valittaessa. On
harvinaista, ettd aineettomalle hytdykkeelle olisi olemassa uudelleenarvostusmallin
edellyttdmat toimivat markkinat (Haaramo & Ré&ty 2009, 200). Poikkeuksena tésté
voidaan kuitenkin mainita esimerkiksi taksi- ja kalastusluvat (1AS 38.78).

2.5.2 Taloudellinen vaikutusaika, poistot ja arvonalentuminen

Taloudellisella  vaikutusajalla on myds vaikutusta aineettoman hyoddykkeen
kirjanpidolliseen kasittelyyn. 1AS 38.88:n mukaisesti yrityksen tulee arvioida onko
kunkin aineettoman hyoddykkeen taloudellinen vaikutusaika rajallinen vai rajaton.
Standardin mukaan taloudellisen vaikutusajan katsotaan olevan rajaton silloin, kun ei ole
olemassa rajaa sille ajanjaksolle, jona omaisuuserdn katsotaan kerryttavan
nettokassavirtaa. Taloudellisen vaikutusajan ollessa puolestaan rajallinen, tulee
kirjanpitovelvollisen arvioida ajanjakson pituus tai niiden suorite- tai vastaavien

yksikkdjen lukumaara, joista taloudellinen vaikutusaika muodostuu. (IAS 38.88.)

Hyodykkeen taloudelliseen vaikutusaikaan vaikuttavat esimerkiksi hyddykkeen oletettu
kayttoikd, nykyisten tai potentiaalisten Kilpailijoiden toiminta sekd toimialan ja
teknologian vanhentuminen (IAS 38.90). Aineettoman hyoddykkeen taloudellinen
vaikutusaika voi olla hyvin pitk& tai jopa rajaton. Standardissa kuitenkin erikseen
mainitaan, ettd ottaen huomioon teknologian ja muiden aineettomien hytédykkeiden
nopean vanhenemisen, on todenndkdisempad, ettd vaikutusaika on lyhyt (IAS 38.92).

Epdvarmuus oikeuttaa arvioimaan aineettoman hyédykkeen taloudellisen vaikutusajan
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varovaisuuteen perustuen, mutta ei valitsemaan epérealistisen lyhytté vaikutusaikaa (1IAS
38.93). Aineettoman hyoddykkeen pohjautuessa sopimukseen perustuviin tai muihin
laillisiin oikeuksiin, sen taloudellinen vaikutusaika ei saa ylittdd kyseisten oikeuksien
voimassaoloaikoja. Se voi kuitenkin olla lyhyempi hyddykkeen oletetusta kéyttOajasta
riippuen. Mikali sopimukseen perustuvat tai muut lailliset oikeudet on myodnnetty
rajalliseksi ajanjaksoksi ja ne ovat uudistettavissa, taloudellinen vaikutusaika kasittaa
jakson, jonka aikana oikeudet uudistetaan, vain jos on olemassa nayttod, ettd yhteiso
pystyy uudistamaan oikeudet ilman sille aiheutuvia merkittavia lisdkustannuksia. (1IAS
38.94) Sekd sopimusperusteisten tekijoiden ettd hyodykkeen taloudellisen
tulontuottamiskyvyn  vaikuttaessa  aineettoman  hyodykkeen  taloudelliseen
vaikutusaikaan katsotaan lyhyemmaén edelld mainituista olevan merkitseva rajoite (1AS
39.95).

Aineettoman hyoddykkeen taloudellisen kéyttdajan ollessa rajallinen tulee se poistaa
systemaattisella tavalla hyddykkeen vaikutusajan kuluessa. Poistomenetelman on
kuvastettava sitd, miten hyodykkeesta koituvaa vastaista hyotya odotetaan kertyvan. Jos
hyodyn ajallinen jakautuminen ei ole luotettavasti todettavissa tulee kéyttaa
tasapoistomenetelmédéd. Muita 1AS 38 -standardissa mainittuja mahdollisia vaihtoehtoja
ovat degressiivinen menetelma ja suoriteyksikkdihin perustuva menetelma. Poistojen
tekeminen on aloitettava hyddykkeen ollessa kéyttovalmis. Tall4 tarkoitetaan sitd, ettd
hyodyke pystyy toimimaan johdon tarkoittamalla tavalla sen tarkoitetussa
kayttokunnossaan ja sille tarkoitetussa sijaintipaikassaan. Hetkend, jona hyodyke
luokitellaan myytavéaksi IFRS 5 (Myytavdna olevat pitkaaikaiset omaisuuserat ja
lopetetut toiminnot) -standardin mukaisesti, tulee poistojen tekeminen lopettaa.
Tilikaudella tehtavét poistot Kirjataan tulosvaikutteisesti, jollei jokin toinen standardi salli
tai edellytd niiden siséllyttamistad jonkin toisen omaisuuseran Kirjanpitoarvoon (IAS
38.97). Taloudelliselta vaikutusajaltaan rajallisen aineettoman hyddykkeen poistoaika ja
-menetelma on tarkistettava vahintaan jokaisen tilikauden péaattyessa. Mikali vaikutusaika
poikkeaa odotetusta, tulee se korjata vastaamaan uutta arviota. (IAS 38.104.)
Lahtokohtaisesti taloudelliselta vaikutusajaltaan rajallisella aineettomalla hyddykkeelld
el katsota olevan jaanndsarvoa. Mikéli kolmas osapuoli on sitoutunut hankkimaan
hyodykkeen sen taloudellisen kéyttoajan lopussa tai hyodykkeelle on olemassa

markkinat, voidaan jddnndsarvo poistolaskelmissa kuitenkin huomioida. (I1AS 38.100.)
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Rajattoman taloudellisen vaikutusajan omaavasta aineettomasta hyodykkeesté ei tehda
poistoja. Talloin mahdollinen arvonalentuminen tulee vuosittain ja aina tarpeen vaatiessa
testata mahdollisen arvonalentumisen toteamiseksi vertaamalla hyddykkeen
kerrytettdvissd olevaa rahamaaraa sen kirjanpitoarvoon. (IAS 38.107 & IAS 38.108.)
Arvonalentumistestauksesta sdadetddan IAS 36 - Omaisuuserien arvonalentuminen -

standardissa.

2.5.3 Tilinp&atoksessa esitettavat tiedot

IAS 38.118 — IAS 38.128 -standardeissa sdddetdadn mité tietoja yritysten on raportoitava
aineettomiin  hyoddykkeisiin liittyen tuloslaskelmassa, taseessa ja tilinpaatdksen
liitetiedoissa. Standardin mukaan aineettomat hyddykkeet voidaan luokitella esimerkiksi
atk-ohjelmistoihin, lisensseihin ja franchise-sopimuksiin sekd kehittdmisvaiheessa
oleviin aineettomiin hyddykkeisiin. Luokat on edelleen jaettava pienempiin ryhmiin tai
vaihtoehtoisesti yhdisteltdva suuremmiksi ryhmiksi, jos tdma johtaa tilinpaatoksen

kayttajien kannalta merkityksellisemman tiedon antamiseen (IAS 38.119).

Jokaisesta aineettomien hyddykkeiden ryhmaésta kirjanpitovelvollisen tulee rajallisen
taloudellisen vaikutusajan omaavien hyodykkeiden osalta raportoida niiden taloudelliset
vaikutusajat ja niihin sovelletut poistomenetelmat. Rajattoman vaikutusajan vastaavista
taytyy kertoa hyodykkeiden kirjanpitoarvot sekd ne perusteet, joilla vaikutusajan
katsottiin muodostuvan rajoittamattomaksi. Lisaksi yrityksen tulee hyddykekohtaisesti
kuvata aineeton hyodyke ja esittdd sen Kirjanpitoarvo seka jaljella oleva poistoaika,
mikali kyseinen hyédyke muodostuu olennaiseksi yrityksen tilinpdatoksen kannalta.
Raportoitavia seikkoja ovat myds aineettomien hyddykkeiden yhteenlasketut
Kirjanpitoarvot sekd kertyneet poistot ja arvonalentumistappiot tilikauden alussa ja
lopussa. Yrityksen tulee lisdksi raportoida ne tuloslaskelman erét, joihin aineettomien
hyodykkeiden mahdolliset poistot siséltyvat seka tilikauden alun ja lopun
kirjanpitoarvojen tdsmaytyslaskelmat. Tiedot on esitettdva erikseen sisaisesti
alkaansaatujen ja muiden aineettomien hyodykkeiden osalta. Mikali aineettomiin
hyodykkeisiin on sovellettu uudelleenarvostusmallia, on yrityksen esitettava tallaisista

aineettomien  hyodykkeiden ryhmistd  uudelleenarvostuksen  toteuttamispaiva,
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uudelleenarvostettujen hyddykkeiden Kirjanpitoarvo, uudelleenarvostusrahaston maéara ja
tiedot tilikauden aikana tapahtuneista muutoksista sekd ké&ytetyt menetelmat ja

merkittévat kdypid arvoja arvioitaessa kéytetyt oletukset.

Tutkimus- ja kehittdmismenojen osalta standardi sdataé vield erikseen, etté tutkielman
kappaleessa 2.5 kuvatulla tavalla muodostuva tulosvaikutteisesti kirjattujen tutkimus- ja
kehittdmismenojen kokonaissumma tulee raportoida yrityksen tilinpaatoksessa (IAS
38.126). Lisaksi standardi suosittelee jo poistettujen mutta edelleen yrityksen kaytossa
olevien aineettomien hyodykkeiden raportoimista (IAS 38.127). Myo6s standardin
vaatimusten tayttymattd jaamisen johdosta taseeseen kirjaamattomien aineettomien
omaisuuserien sekd ennen standardin voimaan astumista hankittujen tai luotujen

aineettomien hyddykkeiden raportointia suositellaan (1AS 38.128).

2.6 Yhteenveto

Edellisissé luvuissa esiteltiin tutkielman teoriaosuuden normatiivinen osio. Osiossa
kéaytiin  lapi tutkimus- ja kehitysmenojen IAS 38 -standardin mukaista
tilinpaatoskasittelyd sekd niitda normeja, jotka asettavat vaatimukset aineettomiin
hyddykkeisiin kuuluvien t&k -menojen tilinpaatoskasittelylle. Luvun tarkoituksena oli
muodostaa kasitys aineettomista hyddykkeista ja niihin kuuluvista tutkimus- ja
kehittdmismenoista seka siitd, kuinka t&k -toiminnasta syntyvat menot tulee raportoida
tilinpaatoksessd. Yleisesti ottaen voidaan todeta IAS 38 -standardin olevan melko
ehdoton tutkimus- ja kehittdmismenojen taseeseen aktivoinnille. Talla tarkoitetaan sité,
ettd kaytannossa vain hyvin harvoin t&k -menot tayttavat ne Kkriteerit, jotka
mahdollistavat ndiden erien aktivoinnin. Varovaisuuden periaatteen kannalta tdma on
ymmarrettavaa, koska t&k -menoista koituvat tulevaisuuden hyddyt ovat hyvin vaikeasti
todennettavissa ja niiden kdypaa arvoa menojen syntyhetkella on vahintaan yhta vaikeaa
madrittdd. Varovaisuuden periaatteesta huolimatta IFRS-normiston tavoitteena on
kuitenkin  tuottaa  sijoittajille  mahdollisimman  tarkkaa tietoa  yrityksen
tuloksentekokyvysté ja nédin vahentad tilinpaatosinformaation epadsymmetriaa. Taman
tavoitteen mukaisesti myos t&k- menojen tilinpaatoskasittelyn tulisi heijastella néiden

erien todellista luonnetta.
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Kuten tutkielman johdanto-osiossa todettiin, ovat nykystandardien mukaisten t&k -
menojen tilinpaatoskasittelyn hyvat ja huonot puolet heréttdneet paljon keskustelua
tutkijoiden keskuudessa. Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd t&k -toimintaan
panostavien yritysten tutkimus- ja kehittdmismenoilla on my6s huomattava vaikutus
osakemarkkinatuottoihin. Osaketuottovaikutus antaa viitteita siitd, ettad sijoittajat
nakisivat t&Kk -panostukset toiminnaksi, josta odotettavissa oleva vastainen taloudellinen
hyoty tulee koitumaan yhteison hyvéksi. Erityisesti tdman perusteella tutkimus- ja
kehittdmismenojen todelliseen luonteeseen tulisi kiinnittdd huomiota, koska kuten on
todettu, yrityksen osakekurssi maaraytyy markkinoilla saatavilla olevan informaation
mukaan. Osakekurssin maaraytymiseen liittyen muun muassa Kallunki & Niemela
(2007) ovat todenneet, ettd oikeanlaisen raportoinnin voidaan katsoa johtavan
vakaampaan kurssikehitykseen ja ndin ollen myds korkeampaan osakkeen hintaan.
Seuraavassa luvussa tullaan tarkastelemaan tilinpaatésinformaation arvorelevanttiutta,
joka nimenomaan tarkoittaa julkistettujen tilinpaatostietojen kykya reflektoida yrityksen

arvoa.
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3 T&K -TOIMINTAAN LIITTYVAN
TILINPAATOSINFORMAATION ARVORELEVANTTIUS

Tutkielman kolmannen luvun tarkoituksena on muodostaa teoreettinen viitekehys
tilinpaatdsinformaation, erityisesti tutkimus- ja kehitystoiminnan, arvorelevanttiuden
alemmasta tutkimuksesta. Luvussa tarkastellaan tutkimus- ja kehittdmistoiminnan
arvorelevanttiuden tutkimuksen liséksi tuottoihin perustuvaa arvorelevanttiuden
arvonmaaritysmallia, jota myos tdmén tutkielman empiirisessa osiossa on sovellettu.

Arvorelevanttiuden ymmartdminen on vélttamatonta tutkimustuloksia tarkasteltaessa.

3.1 Arvorelevanttiuden tutkimuksen tausta

Tilinpaatosinformaation arvorelevanttiudella tarkoitetaan julkistettujen
tilinpaatostietojen kykya selittad ja tiivistad yrityksen arvoa. Arvorelevanttiuden yleisin
tutkimustapa on vertailla tilinpdatosinformaatiota ja yrityksen markkina-arvoja
tilastollisten riippuvuuksien avulla. (Holthausen & Watts 2001.) Tilinpaatésinformaation
perimméainen tarkoitus ei kuitenkaan ole arvorelevantin tiedon tarjoaminen.
Kansainvélisten tilinpaatosstandardien lautakunta IASB madrittelee kasitteellisessa
viitekehyksessaan yleiseen kayttoon tarkoitetun taloudellisen raportoinnin tavoitteeksi
tuottaa raportoivaa yhteisoa koskevaa taloudellista informaatiota, joka on hyodyllista
nykyisille ja mahdollisille uusille sijoittajille, lainanantajille ja muille luottoa antaville
tahoille ndiden tehdessa paatoksid voimavarojen antamisesta yhteisolle. 1ASB:n
tilinpaatoksen ominaispiirteiden maaritelmésséd annetaan téastd huolimatta kuitenkin
osoituksia, joiden mukaan tilinpaatdksen tulisi sisdltdd arvorelevanttia tietoa. (KHT
Media 2011, 41-51; Haaramo 2012, 88-89.)

Barth, Beaver ja Landsmanin (2000) tutkimuksen mukaan arvorelevanttiuden tutkimus
on yhdistelm& tilinpdatésinformaation merkityksellisyyden ja todenmukaisuuden
tutkimista, koska ~molemmat ominaisuudet ovat keskidssd julkistettujen
tilinpdatdslukujen arvorelevanttiutta tarkasteltaessa. Tdman vuoksi on myos térkedé

ymmartdd mitd nailld  ké&sitteilld  kyseisessa  asiayhteydessd tarkoitetaan.
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Tilinpaatosinformaation  merkityksellisyyttd ja  todenmukaisuutta on  melko
monimutkaista erottaa toisistaan ja vain harvat tutkimukset ovat yrittdneet tehda tata
(Wyatt 2008).

Wyatt (2008) tiivistad merkityksellisyyden kasitteen yhdyssiteeksi arvon rakentamiseen
ja arvon luomiseen liittyvien prosessien vélille. Wyatt havainnollistaa naitd kahta
prosessia siten, ettd madrittdd esimerkiksi kuluksi kirjatut t&k -menot ja liikearvon
aktivoinnin arvon rakentamisprosesseiksi ja esimerkiksi koko t&k -toiminnan arvon
luomisprosessiksi. Tassa yhteydessd t&k -menoilla tarkoitetaan todellisia panostuksia
kehittdmiseen eikd pelkastdan lukuja, jotka yhtid raportoi vuosikertomuksessaan.
Tilinpaatosinformaation merkityksellisyyden katsotaan olevan vahéistd, jos arvon
luomisprosessi on heikosti maaritelty eikd wvoida olla varmoja siitd, miten
rakentamisprosessi tuottaa arvoa. Arvon luomis- ja rakentamisprosessi liittyvat myos
siihen, miten tilinpaatdsinformaation merkityksellisyys ja todenmukaisuus yhdistyvat.
Mikali arvon luomisprosessien todellinen luonne tunnistetaan, voidaan my6s arvon
rakentamisprosessin yksittéisid komponentteja kasitelld niiden todellisten luonteen
mukaisesti.  Todenmukaisuuden  ndhdaan  lisdksi  liittyvan  tiiviisti  myods
mittaamisnakokulmaan. Jos tilinpaatdsinformaation merkityksellisyys on vahaisté,
voidaan myds todenmukaisuuden sanoa olevan vahdistd. Esimerkkind talle
monimutkaiselle yhdyssiteelle Wyatt (2008) esittelee t&k -menojen aktivoinnin ja
kuluksi Kirjaamisen. Vuosikertomuksessa raportoidut luvut on tarkoitettu sijoittajille,
jotka analysoivat yrityksen kykyé tuottaa arvoa tulevaisuudessa. Jotta téllainen
analysointi olisi luotettavaa, on tilinpaatdsinformaation kyettdva heijastamaan arvon
rakentamisprosesseja ja arvon luomsiprosesseja niiden todellisen luonteen mukaisesti.

(Wyatt 2008) Tilannetta on havainnollistettu kuviossa 2.

1. Merkityksellisyys 2. Todenmukaisuus  3.Arvorelevanttius

Arvon Arvon

. ) . Mittaaminen Arvo
rakentaminen luomisprosessi

Kuvio 1. Arvorelevanttius merkityksellisyyden ja luotettavuuden yhdistelméana (Wyatt
2008)
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Merkityksellisyys on my6s IASB:n mukaan osa tilinpdatosstandardien perustaa. Sen
mukaan tilinpaatosinformaatio on merkityksellistd, kun sill4 on vaikutusta informaation
kayttajien tekemiin p&atoksiin ja on luonteeltaan joko ennustavaa, vahvistavaa tai
molempia. Merkityksellisyyden liséksi my6s ennustettavuus ja vahvistava informaatio
toimivat perustana IFRS-standardistolle. Ennustettavuudella ymmarretd4n informaation
olevan sellaista, ettd sitd voidaan k&ayttdd hyvaksi arvioitaessa yhteison tulevia
rahavirtoja. Vahvistava informaatio puolestaan tarkoittaa sit4, ettd tiedot auttavat

aikaisemmin muodostettujen arvioiden vahvistamisessa. (KHT Media 2001, 41-51.)

3.1.1 Arvorelevanttiuden tutkimus yleisesti

Arvorelevanttiuden tutkimuksen erds tunnetuimmista tutkimuksista on Lev ja Zarowin
(1999) tutkimus, joka keskittyi tutkimaan tilinpaatésinformaation hyodyllisyytta
sijoittajille. Tutkimustulokset osoittivat, ettd tilinpaatoksisséd raportoitujen lukujen
hyodyllisyys sijoituspaatoksenteossa on heikentynyt viimeisen 20 vuoden aikana.
Tutkijat nakivét syyksi télle nykyisten raportointikéytantdjen kyvyttémyyden heijastaa
yritysten todellista taloudellista suorituskykya riittdvan hyvin. Tama johtuu esimerkiksi
siitd, ettd suuret muutoksia ajavat investoinnit, kuten tutkimus- ja kehittdmismenot,
kirjataan kuluksi vélittomasti niiden syntyhetkelld, vaikka néista koituvat taloudelliset
hyddyt realisoituvat vasta myohemmin. Levin ja Zarowin (1999) mukaan kirjanpidon
jaksottamisprosessi on vaaristynyt ja heikentdd taloudellisen informaation laatua
huomattavasti. Myos liiketoimintakentan jatkuva muuttuminen on johtanut tilanteeseen,

jossa tilinpaatdsinformaation epasymmetria on kasvanut huomattavasti.

Viime vuosina arvorelevanttiuden tutkimuksia on julkaistu yha enenevissa maarin ja se
on saanut osakseen myos kritiikkia. Esimerkiksi Ball (2013) kritisoi arvorelevanttiuden
tutkimusta siltd pohjalta, ettd arvorelevanttiuden tutkijoiden mukaan Kirjanpidon tarkein
tehtdava tulisi olla nykyaan vain uuden informaation tuottaminen sijoittajille ja
laskentainformaation tulisi olla enemmankin sosiaalista vuoropuhelua sijoittajien kanssa.
Han perustelee kritiikkinsa silld, ettd suurin osa laskentainformaatiosta ei useinkaan ole

luonteeltaan uutta, vaan pdinvastoin vahvistavaa. Lisdksi hdnen mielestdan



26

arvorelevantin informaation tuottamisen ei tulisi aiheuttaa paineita laskentainformaation

pakottavalle muuttamiselle. (Ball 2013.)

3.1.2 Standardien asettajat ja arvorelevanttiuden tutkimus

Arvorelevanttiuden tutkimuksen hyodyllisyydesta tilinpaatosstandardien asettajille
on kayty paljon keskustelua ja sen suhteen on olemassa ristiriitaisia nakokulmia
(Holthausen & Watts 2001, 4). Useissa tutkimuksissa on tutkittu esimerkiksi
tilinpaatosinformaation arvorelevanttiuden tutkimuksen ja tilinpaatdsraportoinnin
saantelyn valisia rajapintoja. Tutkijat ovat nostaneet esille tekijoita, jotka rajoittavat
arvorelevanttiuden tutkimuksen hyodyllisyytta tilinpdatosstandardien asettajien
keskuudessa.  Yhdeksi tekijaksi tutkijat ovat nimenneet sidosryhmien
tilinpaatosinformaatiolle  kohdistamien odotusten erilaisuuden.  Standardien
asettajien on mahdotonta pyrkia tayttdmaan kaikkien sidosryhmien odotuksia
tilinp&atdsinformaation sisaltéon liittyen, mink& wvuoksi tietyn sidosryhman
suosiminen heikentdisi toisen ryhman asemaa. Toinen esille nostettu tekija on se,
ettei arvorelevanttiuden tutkimus ole historiallisesti pystynyt tarjoamaan vahvoja
tuloksia, joita olisi ollut mahdollista hyddyntdd standardien laadinnassa.
Tutkimuksissa on huomautettu liséksi tutkijoiden ja standardien asettajien erilaisista
tavoitteista. Standardien asettajat korostavat usein toiminnassaan
kokonaisvaltaisuutta, mik& ei ole kovinkaan tyypillista arvorelevanttiuden
tutkimukselle. (Brown & Howieson 1998, 6-9.)

Barth, Beaver ja Landsman (2000) ovat kuitenkin esittaneet, ettd arvorelevanttiuden
tutkimus tarjoaa hyodyllistd informaatiota standardien asettajille, eika tutkimusten
merkityksellisyytta tulisi aliarvioida. Tutkijoiden mukaan arvorelevanttiuden
tutkimus perustuu yleisesti hyvaksyttyihin arvonmaaritysmalleihin, joiden kyky
mitata tilinpdatdsinformaation arvorelevanttiutta on todistettu useissa tutkimuksissa.
Kyseiset mallit myos tayttdvat FASB:n kasitteellisen viitekehyksen tarkeimmat
vaatimukset. Tutkijaryhmé&n mukaan arvorelevanttiuden tutkimus kykenee myds
ottamaan huomioon ulkoisvaikutuksia, mink& seurauksena tulosten yleistettavyyden

voidaan ndhda olevan parempi. Lisdksi tutkijat nakivét sijoittajien olevan merkittavin
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sidosryhma tilinpaatésinformaatiota hyodyntavistd tahoista, minka vuoksi sijoittajien
tarpeet tulisi olla ensisijaisia standardien asettamisessa.

3.2 Tuottomalli arvonmaaritysmallina

Beaverin (2002) mukaan arvorelevanttiuden tutkimus on yhdistelmé arvonmaarityksen ja
tilinpaatosraportoinnin teoriaa, mik& mahdollistaa arvioinnin siitd, millainen vaikutus
tuloslaskelman eri komponenteilla on yrityksen markkina-arvoon. Téllainen I&htékohta
toimii pohjana tilinpdatdsinformaation arvorelevanttiutta mitattaessa. (Beaver 2002)
Arvorelevanttiuden  tutkimuksessa on  tirkedd kuitenkin  huomioida, ett&
arvonmaaritysmallien tehtdvénd on tukea arvorelevanttiuden tutkimista eikd arvioida

yrityksen arvoa (Barth, Beaver & Landsman 2000, 86).

Arvorelevanttiuden tutkimuksessa yksi yleisimmin kéytetty arvonmaaritysmalli on
tuottomalli. Tuottomalli ldhtee liikkeelle ajatuksesta, ettd nettotulos heijastuu
tulevaisuuden kassavirtoihin tai arvostetaan osaksi yrityksen arvoa vélittomasti.
Tuottomallia kaytetdan tutkittaessa sekd vahittdin kasvavaa ettd suhteellista yhteytta
tuloslaskelman komponenttien ja osaketuottojen valilla. (Holthausen & Watts 2001, 55.)

Tuottomalli voidaan esimerkiksi esittdd seuraavasti:

(1) Rit = 00 + a1 Eit / Pit-1 + eit,

jossa Rit on yhtion (i) vuotuinen osaketuotto vuonna (t), Eit on yhtion (i) nettotulos
vuonna (t). Lisaksi a0 tarkoittaa regressiomallin vakiotermid, al nettotuloksen arvioitua

vastekerrointa ja eit virhetermid. (Kallunki & Sahlstrom 2003; Lev & Sougiannis 1996.)

Suhteellista yhteyttd tutkittaessa tuottomallissa tutkitaan regression avulla tuottojen
vaikutusta yrityksen osaketuottoihin. Mallin mukaan selittavat tekijat on mahdollista
havaita siten, ettd korkean R2-arvon saaneet muuttujat selittavat osaketuottoja parhaiten
ja tuottavat ndin eniten arvorelevanttia informaatiota. Vé&hittdin kasvavaa yhteyttd
tutkittaessa oman padoman markkina-arvoa regressoidaan jotakin tuloslaskelman

komponenttia vastaan. Vahittdin kasvavaa yhteyttd tutkittaessa tutkimukset pyrkivat
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usein selvittdmaén jonkin tuloslaskelman komponentin kykya kasvattaa oman pdaoman
markkina-arvoa tietylla aikavalilla. (Holthausen & Watts 2001, 56.)

Tuottomallia kaytettdessa Kirjanpidon sdannésten suhteen ollaan hyvin konservatiivisia.
Talla tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen kannalta huonompien vuosien nettotulosten
vaikutukset ovat suurempia kuin hyvien vuosien nettotulosten vaikutukset regressoitaessa
tuloslaskelman komponentteja suhteessa osaketuottoihin. Téhén voidaan nadhd& olevan
syynd se, ettd varovaisuuden periaatteen mukaisesti huonompien vuosien tulokset
késitelladn kirjanpidossa usein taydellisemmin kuin hyvien vuosien tulokset. Tallgin
huonommat vuodet saattavat kirjanpidollisesti olla periaatteessa huonompia kuin mité ne
todellisuudessa ovat. (Holthausen & Watts 2001, 56.)

Tuottomalli ei teoreettisesti pohjaudu mihinkaan kirjanpidolliseen teoriaan joten se ei
tarjoa tutkijalle selkeitd rajoja siitd4, kuinka montaa tai millaisia tuloslaskelman
komponenttia mallissa tulisi kayttdd osaketuottoja tai markkina-arvoa selittdvina
muuttujina. Tallainen ohjeistuksen puute on johtanut siihen, ettd mallia on johdettu
useissa eri tutkimuksissa useaan eri muotoon, jolloin myods tulosten vertailu kay
ongelmallisemmaksi. Useat erilaiset mallit ovat seurausta eri maiden eridvista
kansallisista laskentakaytdnndista ja tilinpadtosmalleista, jotka antavat kéytdnndssa
tutkijalle vapauden valita tuottomalliin siséllytettavat tuloslaskelman komponentit. Tama
VoI joissakin tapauksissa johtaa myds siihen, ettei esimerkiksi eri maiden nettotuloksen
arvioituja R?-arvoja voida vertailla keskenaan. Koska malli ei mydskaan ole johdettu
mistddn rahoitusteoreettisesta arvostusmallista, sen avulla voidaan tehda péatelmia eri
muuttujien valisistd korrelaatioista ainoastaan lineaarisiin  riippuvuussuhteisiin
pohjautuen. (Holthausen & Watts 2001, 57.)

Tuottomallin ongelmista huolimatta mallia on kéytetty useissa eri arvorelevanttiuden
tutkimuksissa. Holthausen ja Wattsin (2001) tutkimuksessa kasitellyissa 61 eri
arvorelevanttiuden tutkimuksessa 21 eri tutkimukseen oli arvorelevanttiuden
arvonmadritysmalliksi valittu tuottomalli. Suomalaista aineistoa tuottoihin perustuvalla
mallilla ovat testanneet Kallunki ja Sahlstrém (2003) tutkimus- ja kehittdmismenojen

arvorelevanttiuteen liittyen. Tutkimuksessa Kallunki ja Sahlstrom (2003) tutkivat sita,
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heijastavatko yrityksen kuluksi kirjatut tutkimus- ja kehitysmenot yrityksen markkina-

arvon kautta yrityksen osaketuottoihin.

3.3 T&K -toiminnan arvorelevanttiuden tutkimus ja empiiriset
haasteet

Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan arvorelevanttiuden tutkimuksen empiiriset haasteet
liittyvat sen asettamiin aineistovaatimuksiin. T&k -toiminnan arvorelevanttiuden testien
suorittamiseen tarvitaan paasaantoisesti joukko tietoja sekd t&k -menojen aktivoinneista
ettd kuluksi kirjaamisista, vaikka monet standardinlaatijat vaativatkin ndiden menojen
kirjaamista nykyddn péasadntoisesti vain kuluiksi. Sekd aktivointitietoja ettd
kulukirjaustietoja tarvitaan, jotta pystytddn mahdollisimman todenmukaisesta
ldhtokohdasta  selvittdmaan, kumpi tapa tuottaa arvorelevantimpaa tietoa.
Standardinlaatijoiden asettamien kulukirjausvaatimusten johdosta aktivointitiedot ovat
hyvin vahissa eivétka tarjolla olevat tiedot ole useinkaan tarpeeksi kattavat luotettavien
tutkimustulosten saamiseksi. Tutkijat ovat kuitenkin kehittdneet kolme vastausta tahan

ongelmaan:

1) Koska tutkimus- ja kehittdmismenot lahes kéytdnndssé aina kirjataan kuluksi
tuloslaskelmaan aktivoinnin tiukkojen kriteerien vuoksi, ovat tutkijat alkaneet
mallintamaan t&k -toiminnan aktivointeja. Esimerkiksi Lev ja Souginannis
(1996), Horwitz ja Zhao (1997) sek& Chambers, Jennings ja Thomson (1998)
kayttivat tutkimuksissaan mallia, jonka avulla tutkijat pystyivat kategorisoimaan
kuluksi kirjatut menot niiden todellisen luonteen mukaisesti.

2) Todellisten tietojen kayttd on aineiston reliabiliteetin vuoksi suosituin vaihtoehto
tutkia tutkimus- ja kehittamismenojen arvorelevanttiutta. Useissa tutkimuksissa
on arvorelevanttiutta tutkittu vain kuluksi kirjattuja t&k -menoja kéayttamalla.
Tallaisille tutkimuksille on ominaista osoittaa, ettd t&k -menoilla on yhteys
yrityksen osaketuottoon. Tutkimus- ja kehittdmismenojen ja osaketuoton
yhteyden taustalla on ajatus siitd, ettd kuluksi kirjatut t&k -menot heijastuvat
osaketuoton kautta yrityksen markkina-arvoon ja olisivat taten yrityksen arvoa

lisaava tekija.
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3) Myos vertailevaa lahestymistapaa on kaytetty t&k -menojen arvorelevanttiuden
tutkimuksessa paljon. Koska joidenkin maiden standardinasettajat vaativat
pelkéstddn t&k -menojen kuluksi Kirjaamista ja toiset taas ndiden menojen
aktivoimista, ovat tutkijat vertailleet arvorelevanttiutta ndiden maiden valilla
kansainvélisten yritysten osalta. Esimerkiksi Zhaon (2002) tutkimuksessa
aineistona kaytettiin kuluksi kirjaamisen osalta yhdysvaltalaisia ja saksalaisia
kansainvélisid yrityksid, kun taas aktivoinnin osalta tutkimuksessa kaytettiin
ranskalaisia ja englantilaisia kansainvalisid yrityksid. Tutkimuksessaan Zhao
(2002) vertaa ndiden kahden eri kirjaustavan vélill& raportoitujen tutkimus- ja
kehittdmismenojen kykya selittdd markkina-arvoa. (Holthausen & Watts 2001.)

3.4 Tutkimus- ja kehittdmismenojen arvorelevanttiuden aikaisempi
tutkimus

Seuraavassa on kasitelty tutkielman aiheeseen liittyvid aiempia keskeisimpia tutkimuksia.
Tutkimus- ja kehittdmismenojen tutkimus on keskittynyt sek& arvorelevanttiuden
tutkimiseen ettd itse tilinpaatdsstandardien ja niiden asettamien t&k -menoja koskevien

Kirjanpitosdédnndsten tutkimiseen.

Hirschey & Weygandt (1985) tutkivat 1980-luvulla tutkimus- ja kehittdmistoiminnan
vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Tutkimustulosten pohjalta tutkijat huomasivat
t&Kk -toiminnalla olevan yrityksille pitkdaikaista hyotyd. Tutkimustulosten pohjalta
tutkijat toivoivat yritysten aktivoivan t&k -menoja aikaisempaa enemman. Hirschey &
Weygandtin mukaan yritysten aktivoidessa tutkimus- ja kehittdmismenojaan julkistavat
ne samalla myods informaatiota omasta toiminnastaan, jolla on positiivinen vaikutus

sijoittajien paatoksentekoon.

Ballester, Garcia-Ayuso & Livnat (2003) tutkivat muodostamiensa laskentakaavojen
avulla sitd, tuottavatko tutkimus- ja kehittdmismenot taloudellista lisdarvoa yrityksille ja
sijoittajille. Tutkimustulosten pohjalta tutkijat arvioivat, ettd kuluiksi Kirjatut t&k -menot
selittavat yli viisikymmentéd prosenttia yritysten oman p&d&doman markkina- ja Kirja-

arvojen arvostuseroista. Ballester ym. huomasivat myos, etté suurin osa sijoittajista nékee
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yrityksien  uhraamien tutkimus- ja  kehittdmismenojen tuottavan lisdarvoa

tulevaisuudessa.

Eberhart, Maxwell & Siddique (2004) havaitsivat tutkimuksessaan vahvoja perusteita
sille, ettd jopa viiden vuoden jalkeen toteutetut t&k -investoinnit tuottavat yrityksille
lisdarvoa. Tutkijoiden mukaan osakkeenomistajien néhtiin myds hy6tyvén taloudellisesti
yritysten investoinneista tutkimukseen ja kehittdmiseen. Tutkimus sijoittui aikavélille
1851-2001 koostuen yhteensd 8313 tapauksesta. Tutkimustuloksissa havaittiin t&k -
investointien olevan positiivisia yritysten kannalta, mutta markkinoihin ne vaikuttavat

viiveella.

Kallunki ja Sahlstrom (2003) analysoivat suomalaista aineistoa vuosilta 1993 — 2000
tutkiessaan yritysten kuluksi kirjaamien tutkimus- ja kehitysmenojen arvorelevanttiutta.
Suomalaisen aineiston kayttda perusteltiin intensiivisen 1990-luvun t&k -toiminnan
avulla. Saatujen tutkimustulosten perusteella tutkimus- ja kehittdmistoiminnalla n&htiin
olevan merkittava vaikutus yritysten osakemarkkinatuottoihin. Kallungin ja Sahlstrémin
mukaan t&k -toiminta koetaan sijoittajien keskuudessa ennemminkin yrityksen varoja

kuin kuluja lisdavéksi toiminnaksi.

Arvorelevanttiutta on tutkinut myés Cazavan-Jeny ja Jeanjean vuonna 2003. Heidan
tutkimuksen aineistonsa koostui 95 ranskalaisyhtiosta vuosina 1998 — 2000. Tutkimuksen
mukaan t&k -menojen aktivointi vaikuttaa positiivisesti ja kuluksi kirjaaminen taas
negatiivisesti yrityksen markkina-arvoon. T&Kk -toiminnan kirjanpitokasittely vahentéa
tilinpaatostietojen epdsymmetriaa ja toimii samalla signaalina sijoittajille, mink& vuoksi
naiden erien oikeanlaiseen raportointitapaan tulisi tutkijoiden mukaan Kiinnittaa

huomiota.

Valtavirrasta poiketen Callen ja Morel (2005) paéatyivat lahes painvastaisiin tuloksiin t&k
-menojen arvorelevanttiutta tutkiessaan. Tutkijat kasittelivat tutkimuksessaan tietoja
aikasarjoihin pohjautuen yrityskohtaisesti 24 vuoden ajalta. Callenin ja Morelin mukaan
yrityksen markkina-arvon ja t&k -investointien véliltd on loydettdvissa yhteys, jonka

kuitenkin katsottiin olevan heikko. Tutkimus- ja kehittdmisinvestointien nahtiin
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vaikuttavan tilastollisesti merkittavasti yrityksen markkina-arvoon pitkélla aikavélilla
vain 25 prosentissa tutkielmassa kaytetyista yrityksista.

Ylldolevien arvorelevanttiuden tutkimusten lisdksi on tutkittu laajalti  myos
nykysaanndsten nykyistd olomuotoa ja kritisoitu aktivointiehtojen lukuméaaréa seka
niiden asettamia lilan tiukkoja edellytyksid. Yhteenvetona on useasti esitetty myos
ehdotuksia nykystandardien muuttamiseksi. Tutkimus- ja kehittdmismenojen on nahty
kasaavan muutospaineita sadannoksille, kuten seuraavaksi kasitellyista tutkimuksista
voidaan havaita. (Troberg 2003.)

Hoegh-Krohn ja Knivsfla (2000) kasittelivat tutkimuksessaan —aineettomien
hyodykkeiden aktivoimista. Tutkijat totesivat nykysédanndsten aiheuttavan enemman
kuluksi Kirjaamista kuin taseeseen aktivointia, jonka vuoksi tilinpaatos sisaltaa heidan
mukaansa vahemman informaatiota. Hoegh-Krohn ja Knivsfla toteavat myos
aineettomien hyddykkeiden muodostavan informatiivisesti yha tarkedmman osan
varoista taseessa tulevaisuudessa ja nakivét tdman aiheuttavan muutospaineita 1AS 38 -

standardille.

Flower (2000) on tarkastellut niin ik&&n 1AS 38 -standardia ja sen vaikutuksia tutkimus-
ja kehittdamismenojen aktivointiin. Flowerin mielestd IAS 38 asettaa liian tiukat ehdot
kyseisten menojen taseeseen aktivoinnille ja toteaa esimerkiksi tutkimusmenojen kuluksi
kirjaamisen olevan tdysin epdjohdonmukaista. Kehittdmismenojen osalta Flower kritisoi
ehtojen maaraa ja sitd, ettd kaikkien ehtojen tulee tdyttyd ennen kuin aktivointi on
mahdollista. Flowerin mukaan IFRS-standardit edellyttavat aineettomilta hyodykkeilta
taysin aiheetonta olomuotoa, jonka Flower toteaa olevan mahdotonta, silla lahes jokainen

hyodyke on jollain tavalla osana aineellista hyddyketté.

Lev ja Sougiannis (1996) paatyivat t&k -menojen arvorelevanttiutta kasittelevasséa
tutkimuksessaan tulosten perusteella siihen, ettd t&k -menot tulisi saada aktivoida
taseeseen. Vahvat kytkokset t&k -menojen aktivointien ja yrityksen menestyksen,
yrityksen johdon sek& yrityksen sidosryhmien vélisten ristoriitojen vdhentymiseen olivat

perusteena heiddn muodostamalleen ndakemykselle.
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Markarian, Pozza ja Prencipe (2008) tutkivat italialaisella yritysaineistolla t&k -menojen
aktivointien ja tuloksenohjauksen valista yhteyttd. Tutkimustulosten pohjalta tutkijat
havaitsivat aktivointien olevan tavallaan osa vapaaehtoista raportointia ja viestivan tata
kautta tietynlaista informaatiota sijoittajille. Tuloksenohjauksen ja aktivointien valilla ei
sen sijaan havaittu olevan yhteytta.

3.5 Yhteenveto

Kuten luvun 3.4 tutkimuksista voitiin havaita, on tutkimus- ja kehittdmismenojen
arvorelevanttius ollut 2000-luvun molemmin puolin melko ajankohtainen tutkimusaihe.
Tutkimukset ovat padosin olleet kytkoksissad kansallisiin tilinpaatdsstandardeihin ja
IFRS-kentdn tutkimus on ja&nyt vahemmalle. Arvorelevanttiuden tutkimusten lisdksi on
tutkittu laajalti nykyisen IFRS-normiston tdman hetkistd olomuotoa ja kritisoitu IAS 38 -
standardin asettamaa aktivointiehtojen lukumaarad sekd sen asettamia liian tiukkoja
edellytyksid. Tutkimustuloksiin pohjautuen tutkijat ovat esittaneet varovaisia ehdotuksia

jopa nykystandardin muuttamiseksi.

Yhteenvetona tdssa tutkielmassa késitellyistd aihealueen aiemmista tutkimuksista
voidaan todeta, ettéd valtaosaan tutkimustuloksista pohjautuen t&k -menot tulisi saada IAS
38 -standardin vastaisesti aktivoida taseeseen tilinpaatosinformaation epasymmetrian
valttamiseksi. Vastoin tatd valtavirtaa muutamat tutkijat ovat pystyneet kuitenkin myds
osoittamaan, ettei tilanne olisi aina ndin yksiselitteinen. Tama vastakkainasettelu asettaa
taménkin tutkielman tutkimuskysymyksen mielenkiintoiseen valoon. Seuraavassa
luvussa tullaan esitteleméén edella mainittuun ristiriitaisuuteen pohjautuen hypoteesit,
joita testaamalla pyritddn tuomaan uutta tieteellistd informaatiota t&Kk -menojen

arvostamisesta osakemarkkinoilla.
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4 TESTATTAVAT HYPOTEESIT

Luvuissa 2 ja 3 esiteltiin tutkielman teoreettinen viitekehys ja aiempaa aiheeseen liittyvaa
tutkimusta. Ensiksi tarkasteltiin aineettomiin hyddykkeisiin kuuluvien tutkimus- ja
kehittdmismenoja  sddntelevdd IFRS-standardistoa, mik& toimi normatiivisen
viitekehyksen luojana tutkimus- ja kehittdmismenojen tilinpa&atoskasittelylle. Luvussa
késiteltiin -~ muun muassa aineettomien hyddykkeiden sekd tutkimus- ja
kehittdmismenojen madritelmid ja yleisia tilinpaatdsraportointiin liittyvia menettelyita.
Luvussa 3 luotiin katsaus arvorelevanttiutta koskevaan tutkimukseen niin yleiselld tasolla
kuin tutkimus- ja kehittdmismenoihinkin liittyen. Luvussa myo6s kaésiteltiin
arvorelevanttiuden arvonmaéaritysmallina yleisesti kaytetty tuottomalli. Luvussa 3
késiteltyja teemoja tullaan kayttdmaan hyvaksi taman tutkielman hypoteesien
muodostamisessa. Tassd luvussa tullaan listaamaan seka perustelemaan hypoteesit, joita

tdmén tutkielman empiirisessa osiossa tullaan testaamaan.

Tutkielman tavoitteena on siis selvittdd heijastuvatko yritysten IAS 38 -standardin
mukaisesti kuluksi kirjaamat tutkimus- ja kehittdmismenot yrityksen osaketuottoihin.
Tavoitteen taustalla on ajatus siitd, ettd sijoittajat arvostaisivat tutkimus- ja
kehittdmismenot kuluista poiketen yrityksen arvoa tuottavaksi toiminnaksi, jolloin t&Kk -
toimintaan panostetut Kkustannukset kasvattaisivat yrityksen markkina-arvoa. Tata
tavoitetta lahestytadn tarkentavalla tutkimuskysymykselld: Arvostavatko sijoittajat I1AS
38 -standardin mukaiset tutkimus- ja kehitysmenot osakemarkkinoilla kustannusten

sijaan varoiksi?

Vaikka tutkielman aiheesta ei ole juurikaan tehty viime vuosina tutkimusta suomalaiseen
aineistoon perustuen, niin useat ulkomaiset tutkimukset ovat osoittaneet tutkimus- ja
kehittdmismenojen kuluksi kirjaamisen olevan yksi suurimmista syistd oman padoman
markkina- ja kirja-arvojen arvostuseroihin liittyen (Ballester, Garcia-Ayuso & Livnat
2003; Cazavan-Jeny & Jeanjean 2003; Kallunki & Sahlstrém 2003). Naihin aikaisempiin

tutkimustuloksiin pohjautuen tutkielman testattavat hypoteesit maaritetdan seuraavasti:
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HO: Sijoittajat arvostavat IAS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja
kehittdamismenot osakemarkkinoilla kustannuksiksi.

Vastaavasti asetetaan vastahypoteesiksi:

H1: Sijoittajat arvostavat IAS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja

kehittdmismenot osakemarkkinoilla kustannusten sijaan varoiksi.

Asetettujen hypoteesien taustalla on pitkaan kéayty keskustelu siitd, onko tdménhetkinen
IAS 38 -standardin mukainen tutkimus- ja kehittdmismenojen tilinpaatoskasittely oikea.
Kuten aiemmin tdssd tutkielmassa on mainittu, ovat kansainvélisten
tilinpaatosstandardien laatijat méarittaneet 1AS 38 mukaiset t&k -menot Kirjattavaksi
suoraan kuluksi niiden syntyhetkelld. Hypoteesien testauksen tarkoituksena on saada
késitys siitd, arvostavatko sijoittajat yritysten raportoimat t&k -menot IAS 38 -standardin
mukaisesti, vai aiheuttaako kuluksi kirjaaminen tilinpaatdsinformaation epdsymmetriaa.
Asetettujen hypoteesien taustalla on ajatus HO -hypoteesin muotoilemisesta siten, etta se
on vastoin tutkimuksen alkuperdistd oletusta. Alkuperdisen oletuksen pohjalta tehdyn
hypoteesin lisdksi on muotoiltu vastahypoteesi, joka hyvaksytdan, jos nolla hypoteesi
pystytddn kumoamaan. Nollahypoteesi voidaan kumota, jos tutkimustulokset antavat
selkeitd viitteitd siitd, etta sijoittajat arvostavat 1AS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja

kehittdmismenot osakemarkkinoilla yrityksen arvoa lisadvaksi toiminnaksi.

Edella madriteltyjen hypoteesien testauksen tarkoituksena on siis selvittdd, onko
kansainvélisen tilinpaatésstandardin (IAS 38) mukainen tilinpaatdskasittely t&k -
menoihin liittyen arvorelevanttia. Asetettuja hypoteeseja tullaan testaamaan
arvorelevanttiuden tutkimuksen tuottomallilla, jossa yrityksen osaketuottoja selitetaan
regressioanalyysin avulla tuloslaskelman eri komponentteja analysoiden. Hypoteeseja
testataan analysoimalla sitd, heijastavatko yrityksen kuluksi Kirjatut tutkimus- ja
kehittdmismenot yrityksen markkina-arvon kautta yrityksen vuotuisiin osaketuottoihin.
Nakokulma perustuu Collins, Kothari, Shanken ja Sloanin (1994) ja Lev &
Sougianniksen (1996) tuottoihin perustuvaan malliin, josta Kallunki ja Sahlstrém (2003)

ovat johtaneet tdssakin tutkimuksessa kaytetyn tuottomallin.
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5 TUTKIMUSAINEISTO JA KAYTETYT MENETELMAT

5.1 Tutkimusaineisto ja aineiston hankkiminen

Tutkielman aineisto  pohjautuu NASDAQ OMXH Helsingin listayhtididen
tilinpaatostietoihin vuosilta 2008 — 2013. Aineisto keréattiin Kauppalehden tarjoamaa
Sijoittajapaketti -palvelua hyvaksikayttden, joka mahdollistaa esimerkiksi jokaisen
NASDAQ OMXH listayhtion tarkan ajankohdan osakekurssin ja markkina-arvon
selvittamisen. Sijoittajapaketti -palvelun avulla oli myds mahdollista siirtda yhtididen
tilinpa4tostiedot vuosilta 2008 - 2013 Excel -muodossa helpommin muokattavaksi
kokonaisuudeksi.

Aineiston hankkimisen jalkeen aineistoon tehtiin tarvittavat rajaukset. Otoksesta
rajattiin pois pankki- ja vakuutustoimialan yhtiot, koska nailla aloilla yhtididen
taseen ja tuloksen rakenne on merkittavéasti erilainen muihin toimialoihin verrattuna
(Abbot, Parker, Peters & Raghunandan 2003). Aineistosta rajattiin myds pois yhtiot,
jotka olivat listautuneet pois OMXH-listalta kesken tutkielman kohteena olevaa
tarkistusperiodia sekd ne yhtiot, joiden markkina-arvoja ei ollut saatavilla

Kauppalehden historiatietojen hakupalvelusta.

Paapiirteisen aineiston rajauksen jalkeen suoritettiin tutkimus- ja kehittdmismenoihin
liittyva tietojen kerddminen. T&Kk -toimintaan liittyva aineisto kerattiin kasin
yhtididen vuosikertomuksista ja tilinpaatoksistd. Kasin keréttavat tiedot olivat
yhtididen liiketoiminnan muihin kuluihin siséaltyvéat kuluksi kirjatut 1AS 38 -
standardin mukaiset tutkimus- ja kehittdmismenot. Nama menot pitdvat sisallaan
kaikki yhtididen valittomat ja vélilliset uusien projektien, tekniikoiden, sovellusten
ja tuotteiden kehittdmiseen liittyvat kustannukset. Naistd menoista on vahennetty
kaikki asiakkaiden ja valtion rahoittamat tutkimus- ja kehityshankkeet. Lopulliseen

aineistoon paatyivat yhtiot, jotka tayttivat seuraavat vaatimukset:
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1) Yhtiosta oli saatavilla tiedot IAS 38 -standardin mukaisista tutkimus- ja
kehittdmismenoista 2008 — 2013 valiseltd ajanjaksolta.

2) Yhti6 ei kuulu pankki- tai vakuutustoimialalle

3) Yhtion tuli olla listattuna NASDAQ OMXH -listalla 31.03.2014

4) Saatavilla tuli olla tieto yhtiobn markkina-arvosta ja paatoskurssista
31.03.2014

Poikkeavien arvojen vuoksi myds osa yrityksista jatettiin aineiston ulkopuolelle.
Poikkeavalla arvolla tarkoitetaan té&ssd yhteydessé tilastoyksikkod, joka jonkin
epatavallisen muuttujansa takia muuttaa kohtuuttomasti regressioanalyysin antamaa
lopputulosta. Poikkeavien arvojen poistamiseen kéytettiin t&sséd tutkimuksessa
Thinggaardin ja Damkierin (2008) metodia, jossa aineistoa rajattiin 3 prosenttia seka
yla- ettd alapaastd poikkeuksellisten markkina-arvojen perusteella. Lopullisen
rajauksen jélkeen aineiston kooksi muodostui 56 yhtiotd, joka tarkoittaa tietoja
yhteensa 336 yritysvuodelta. Yritysvuodella tarkoitetaan yleisesti 12 kuukauden
mittaista tilikautta, jonka aikana yritys harjoittaa kirjanpitoa toiminnastaan. Kallunki
ja Sahlstrom (2003) ovat todenneet vastaavassa tutkimuksessaan t&k -menojen
vaikutuksesta osakemarkkinatuottoinin 1993 — 2000, ettd tutkimuksen 154
yritysvuodesta koostunut otos oli verrattain pieni kyseisen ajankohdan Helsingin porssin
koosta johtuen. Tutkijat kuitenkin perustelivat, ettd otoskoko on riittdvén suuri ollakseen
tutkittavan aiheen kannalta validi (Kallunki & Sahlstrom 2003, 114). Kallungin ja
Sahlstromin (2003) tutkimukseen pohjautuen tdméan tutkielman 336 yritysvuodesta
koostuva otoskoko on myds perusteltu riittdvan suureksi luotettavien tutkimustulosten

saamiseksi.

5.2 Tutkimusmenetelmat

5.2.1 OLS-regressioanalyysi

Tutkimus- ja kehittdmismenojen arvostamista sijoittajien nékokulmasta tutkitaan

empiirisessa osiossa monimuuttujaregressioanalyysin (OLS-regressioanalyysi) avulla.
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Monimuuttujaregressioanalyysi on menetelma, jolla haetaan parasta mahdollista
selittdvien muuttujien yhdistelmdd ennustettaessa yhtd selitettdvdd muuttujaa. OLS-
regressioanalyysin hyodyntdmisen edellytyksend ovat valimatka- ja suhdeasteikon
tasoiset muuttujat, mutta myos jarjestys- ja nominaaliasteikollisetkin muuttujat kelpaavat,
jos niistd muodostetaan dummy-muuttujia. (Heikkild 2010; 236—237.)

Tutkielmassa OLS-regressioanalyysi suoritettiin - kéyttamalla lineaariseen malliin
perustuvaa pienimman neliGsumman menetelm&4. Regressiosuora voidaan kuvata

seuraavan kaavan muodossa (kaava 2):
@y=a+px+ ¢

Kaavassa regressiokerroin 8 kertoo, kuinka paljon muuttuja y keskimaarin muuttuu, kun
x kasvaa yhden yksikon verran. Vakio a kertoo suoran ja y-akselin leikkauspisteen.
Yhtélossa & on jaénnostermi, joka kuvaa mallin osoittamaa virheen suuruutta.
Jaanndstermi on osa y:n arvoa, jota mallin arvio ei onnistu ennustamaan. (Heikkila 2010,
238.)

Edelld kuvattuun regressiomalliin voidaan liittdd myds useita eri selittdvia muuttujia,

jolloin malli voidaan maérittaa seuraavasti (kaava 3):
QB)y =a+ Bix; + Boxo + -+ Ppxp + €

Kaavassa y on selitettdvda muuttuja, a on mallin vakiotermi, x;-x,, kuvaavat selittavia
muuttujia, B, -B, ovat selittdvien muuttujien tuntemattomia kertoimia, jotka estimoidaan

aineiston avulla ja € on jaédnndstermi. (Heikkila 2010, 238-239.)

Regressiomallien toimivuutta arvioidaan selitysasteiden eli R? ja korjatun R? (adjusted

R?) eli EZ avulla. Taman selitysasteen avulla ilmaistaan, mikd osa muuttujan y
vaihtelusta on selitettavissa selittdvan muuttujan avulla. Korjattua R2-lukua kaytetaan
myo6s, kun tarkoituksena on vertailla kahden eri regressioanalyysin tuloksia keskenaan.
Se ottaa myos huomioon mallien sisaltamien selittdvien muuttujien maarat. Korjattua R2-

selitysastetta kaytetddn, koska lisattdessd uusia selittdvia muuttujia regressiomalliin
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selitysaste paranee, vaikka kyseiset muuttujat eivat kykenisi lisdédmaan mallin
. R
selityskykyd. R lasketaan kaavalla (kaava 4):

n—1 SSR

—2
(4) R =1- n—k—1TSS

Mallissa n on regressiomallin havaintojen mééaré, k osoittaa regressiomallin muuttujien
maarédd, SSR on virhetekijoiden nelididen summa ja TSS on tuloksen hajonnan nelididen
summa. (Heikkila 2010, 238.)

5.2.2 Hetero- ja homoskedastisuus seka autokorrelaatio

Aikasarjaan pohjautuvassa aineistossa heteroskedastisuuden sek& autokorrelaation
analysoiminen ovat olennaisessa osassa tutkimustuloksia tarkasteltaessa. Tulosten
nayttdessa tilastollisesti merkitseviltd saattavat heteroskedastisuus ja autokorrelaatio
aiheuttaa ekonometrisid ongelmia jadnnostermin kautta. Heteroskedastisuudella
tarkoitetaan tilannetta, jossa regressiomallin jadnnéstermien hajonta vaihtelee suuresti ja
systemaattisesti x-muuttjien arvon muuttuessa. Heteroskedastisuuden tuloksena
regressiomallin tulosten tarkastelu johtaa viallisiin padtelmiin hypoteeseja testattaessa.
(White 1980, 817-821; Laininen 2000, 124.)

5.2.2.1 Heteroskedastisuus

Tassa tutkielmassa heteroskedastisuutta on testattu Whiten (1980) testilla. Yleisessé
regressiomallissa Yi = p0 + B1Xil + -+ + BpXip + ui, jossa 62 i = var (ui)=E[u2 i],

voidaan Whiten heteroskedastisuusmalli kuvata seuraavasti (kaava 7):

(5) 62 i=v0 +y1Zil + --- + ykZIik,

jossa muuttujat Zi ovat annettuja muuttujia, joiden suhteen varianssi vaihtelee. Aineisto

on homoskedastinen eli varianssi on vakio, jos al = 02 = ... = ak = 0. Testattava
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nollahypoteesi on siis mallia: HO: y1 =y2 = --- = yk = 0. Whiten testiss& testisuureena on
LM (Lagrange Multiplier) testi, LM = n x R2, jossa n on havaintojen lukumé&éra, ja R2
on regressiomallin selitysaste. HO -hypoteesin vallitessa patee LM ~ %2 vapausasteilla k.
Taten HO hylataan yleisimmin viiden prosentin merkitsevyystasolla, jos LM > y2 k(0.05).
Kaytanndssa kuitenkin lasketaan P-arvo P =P(yx2 k > LM) ja hyl&taan HO-hypoteesi 5%:n
merkitsevyystasolla, jos P < 0.05. (White 1980, 817 — 838.)

5.2.2.2 Autokorrelaatio

Autokorrelaatiossa on kyse osakkeen aiempien tuottojen ja niitd seuraavien tuottojen
vélisestd yhteydestd. Tuottojen positiivinen autokorrelaatio tarkoittaa, ettd kasvavia
tuottoja seuraavat yhé kasvavat tuotot ja pienenevié tuottoja yha pienenevat tuotot. Taté
ilmiotd  kutsutaan  yleisesti  osaketuottojen momentum-ilmidksi.  Negatiivinen
autokorrelaatio taas puolestaan tarkoittaa painvastaista tilannetta, eli kasvavia tuottoja
seuraavat pienenevét tuotot ja pienenevid tuottoja seuraavat kasvavat tuotot. Té&std
ilmidsta kéytetdan nimitysta tuottojen kumoutuminen. (Chordia & Subrahmanyam 2000.)
Heteroskedastisuuden liséksi aineistossa esiintyvan autokorrelaation havaitseminen on
myo0s tarkedssa osassa poistettaessa mahdolliset virheet osaketuottojen ja t&k -toiminnan

valisesta tilastollisesta merkitsevyydesta.

Autokorrelaatiota on téssa tutkielmassa tutkittu kolmen eri mallin avulla. Mallit ovat
Jarque-Beran testi (Jarque & Bera, 1981), Ljung-Boxin testi (Box & Pierce, 1970) ja Box-
Piercen testi (Box & Pierce, 1970). Mallit eroavat toisistaan siten, ettd siind missa Jarque-
Beran testi testaa aikasarjaan perustuvan aineiston vinoutta ja huipukkuutta, niin Ljung-
Boxin testi analysoi tilastollisesti sitd, onko aineistossa esiintyvien aikasarjojen
autokorrelaation arvo erisuuri nollaan n&dhden. Box-Piercen testi on sovellettu malli
Ljung-Boxin testista, mutta Ljung-Boxin testid suositellaan kaytettavéksi, jos aineistossa
olevien arvojen keskihajonta on suuri. (Jarque & Bera, 1981; Box & Pierce, 1979;
Chordia & Subrahmanyam, 2000.) Autokorrelaation testauksessa kaytettavat mallit on

esitelty kaavoissa 8 — 10.

(6) ="k (52 + %{K - 3)2)
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jossa n tarkoittaa otoskokoa, k tarkoittaa selittavien muuttujien maéraa ja S on vinouden
ja K huipukkuuden mallintumat:

- 1 : -3 ~ 1 f =44
S — Iu'_e' — n ?:]_(Ii - I) I{ — ru'_4 — n ?:]_(Ii - I)
=3 _ 32 1 ) ) VA
7 (ﬁ il — I}Z) 7 (; il — I)E)

joissa H3 and M4 ovat arvioita kolmannesta ja neljannesta keskimomenteista, I on

otoksen keskiarvo ja &2 on arvio toisen keskusmomentin varianssista. Mallin mukaan
testattavan muuttujan P-arvon saadessa arvon P<0,05 otoksen huipukkuus ja vinous eivét

vaikuta regressiomallin tulosten analysointiin merkitsevasti. (Jarque & Bera, 1981.)

(7) Q=n(n+2)> Pi

Ljung-Boxin testissé n tarkoittaa otoskokoa, Pk on otoksen autokorrelaatio viiveelld k ja
h on testattujen viiveotosten lukumaara. Kuten Jarque-Berankin testissa, Ljung-Box testin
muuttujan P-arvon saadessa arvon P<0,05 tiedot ovat riippumattomasti jakautuneet eli

otos ei sisalla autokorrelaatiota. (Box & Pierce, 1970.)

h
®) Qer =1 2,
k=1

Box-Piercen testi kayttdd samoja muuttujia kuin ylempana esitetty Ljung-Boxin testi.
Tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd Ljung-Boxin testi antaa tarkemmat arvot,
kun aineistossa olevien arvojen keskihajonta on suuri. Myos tassa testissa muuttujan
saadessa P-arvon P<0,05 tiedot ovat riippumattomasti jakautuneet eikd otos sisélla
autokorrelaatiota. (Box & Pierce, 1970.)

5.2.3 Multikollineaarisuus

Korrelaatioanalyysin avulla on mahdollista tarkastella muuttujien valisia riippuvuuksia
pareittain. Tavallisimmin ké&ytetty mitta kahden muuttujan valiselle riippuvuudelle on
Pearsonin korrelaatiokerroin eli tulomomenttikerroin. Myds tdssé tutkielmassa on

kéytetty Pearsonin korrelaatiokerrointa muuttujien valisié riippuvuuksia analysoitaessa.
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Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa lineaarisen riippuvuuden voimakkuutta véalimatka- ja
suhdeasteikon tasoisille muuttujille. Korrelaatiokerroin on madritelty siten, ettd se
vaihtelee -1,00 ja 1,00 valilla. Kertoimen saadessa arvon 0 ei lineaarista riippuvuutta ole.
Kerroin kuvaa sitd, kuinka hyvin muuttujien arvopareja kuvaavat pisteet osuvat samalle
suoralle. (Heikkila 2010, 90-91.)

Tassd tutkielmassa Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla on tarkoitus tarkastella
regressiomallien muuttujien multikollineaarisuutta ja varmistua siitd, ettei jokin muuttuja
ole tullut edustetuksi kahta kertaa samassa regressiomallissa. Korrelaatiokertoimen
saadessa arvon 0,8 ylittdvdn arvon, pidetdan tallaista muuttujaparia OLS-
regressioanalyysien tulosten tulkinnan kannalta haitallisina (Field 2009, 224). My0s
Metsdmuuronen (2002, 22) toteaa, ettd regressioanalyysin l&htokohtana on, etté selittavat
muuttujat  korreloivat kohtuullisesti selitettdvddn muuttujaan, mutta eivat liian

voimakkaasti toistensa kanssa.

5.3 Regressiomallit ja muuttujat

Tassa osiossa esitetdan tutkielman muuttujat, jotka on jaoteltu selitettdvaédn muuttujaan ja
selittdviin muuttujiin. Jotta tutkimus- ja kehittdmismenojen arvorelevanttiutta on
mahdollista tutkia, on muodostettava yhtididen osaketuottojen maaraytymista kuvaavia
regressiosuoria. Tutkielmassa kéaytetyt regressiomallit on esitetty myéhempana kaavoissa
9 — 13. Lahtokohtana mallien méaarittelyssa on ollut kappaleessa 3.2 esitetty tuottomalli,
jossa regression avulla tutkitaan tilinpaatoksen tuotto- ja kulukomponenttien vaikutusta
yrityksen markkina-arvoon (Holthausen & Watts 2001, 56). Tuottomallia on johdettu
hyodyntamalla Kallunki ja Sahlstrémin (2003) seka Lundholm ja Mayersin (2002)
tutkimuksia, joissa tuloslaskelman eri komponentteja tarkastellaan suhteessa vuotuisiin
osaketuottoihin. Mallit ovat perusteltuja siksi, ettd niihin on sisallytetty yhdeksi
muuttujaksi tuloslaskelman nettotulos, jonka yleisesti ymmarretddn vaikuttavan
osaketuottoihin  positiivisesti. Talldin pystytddn tarkastelemaan my0ds muiden
tuloslaskelman erien vaikutusta osaketuottoihin vertailemalla niiden saamia

korrelaatiokertoimia nettotuloksen vastaavaan.
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Tutkielman selitettdvdnd muuttujana on yhtididen vuotuiset osaketuotot. Selittaving
muuttujina ovat yhtididen t&k -menoilla oikaistut nettotulokset, yhtididen markkina-
arvot ja yhtididen kuluksi kirjatut t&k -menot. Lisaksi selittaviin muuttujiin on lisatty
tappiomuuttuja, koska useiden muiden joukossa Hayn (1995) esittad, ettd kirjanpidon
tappiot eivat merkittavasti heijastu yhtididen osaketuottoihin. Selitettdv&dnd muuttujana
toimiva yhtion osaketuotto on laskettu huhtikuun ensimmadisestd paivastd vuonna (t)
maaliskuun viimeiseen paivaén vuonna (t+1). Talléin on todennédkdista, ettd yhtiot ovat
julkaisseet vuosikertomuksensa ja informaatio on valittynyt osakekursseihin (Collins &
Kothari 1989). Yhtion nettotulos on otettu mukaan selittdvéksi itsendiseksi muuttujaksi,
koska useissa tutkimuksissa on selkeésti todistettu, ettd nettotuloksella on merkittava
yhteys yhtion osaketuottoihin. Jotta lisaksi varmistutaan siitd, ettd nettotuloksen luvut
eivat heijasta t&k -menojen muuttujan informaatiota, on yhtion t&k -menot lisdtty
nettotuloksen muuttujaan. (Kallunki & Sahlstrém 2003, 114.)

Regressiomallissa 1 (kaava 9) kéytetddn osaketuottoa selittavind muuttujina yhtion t&Kk -
menoilla oikaistua nettotulosta, markkina-arvoa (t-1), kuluksi kirjattuja t&k -menoja ja

tappion satunnaismuuttujaa.

(9) Rit = a0 + a1lEARNIt/ Pit-1 + a2 (LOSSIit x EARNIt) / Pit-1 + a3RDCit/ Pit-1

+ eit,

jossa Rit tarkoittaa yhtion (i) osaketuottoa vuonna (t) laskettuna huhtikuun ensimmaisesta
paivasta maaliskuuhun (t+1), EARNIt yhtioén (i) vuoden (t) t&k -menoilla oikaistua
nettotulosta, Pit-1 yhtion (i) vuoden (t-1) markkina-arvoa (osakekurssi kerrottuna ulkona
olevien osakkeiden kokonaismaaralld) ja RDCit yhtion (i) kuluksi Kirjattuja t&k -menoja
vuonna (t). Selitthdvdna muuttujana mukana myods oleva LOSSit tarkoittaa
satunnaismuuttujaa, jonka arvo on 1, kun yhtion (i) nettotulos vuonna (t) on negatiivinen,
muutoin 0. Lisaksi a0 tarkoittaa regressiomallin vakiotermid, ol nettotuloksen arvioitua
vastekerrointa, o2 arvioitua tappioiden kulmakerrointa, a3 t&k -menojen arvioitua

vastekerrointa ja eit jaddnnostermia.
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Regressiomallissa 2 ja 3 (kaavat 10 ja 11) mahdollisten ajankulun mukanaan tuomien
osaketuottovarianssien ja korkean teknologiateollisuusyritysten t&k -menojen

vaikutusten oikaisemiseksi regressiomallia laajennetaan seuraavasti:

(10)  Rit = B0 + BLEARNIt/ Pit-1 + p2(LOSSit x EARNit) / Pit-1 + B3RDCit/
Pit-1 + p4D08 + f5D09 + B6D10 + p7D11 + P8D12 + eit,

(11) Rit = 60 + 61EARNIt/ Pit-1 + 52(LOSSit x EARNIt) / Pit-1 + 33RDCit/
Pit-1 + 64D08 + 365D09 + 66D10 + 67D11 + 68D12 + 39INDUSTRY + eit,

jossa D08 — D12 ovat satunnaismuuttujia, joiden arvo on 1 vuonna (t), muutoin O.
Ajankulun mukanaan tuomien osaketuottovarianssien poissulkeminen on aikasarjaan
pohjautuvassa aineistossa tarkeéa, silla vuosikohtaisten satunnaismuuttujien avulla malli
poissulkee vuosittaisen vaihtelun vaikutuksen selittdvdadn muuttujaan ja niin sanotusti
tasaa muuttujan arvot mallissa (Lye & Hirschberg, 1999). Lisédksi INDUSTRY tarkoittaa
satunnaismuuttujaa, jonka arvo on 1, jos yhtio (i) ei kuulu korkean teknologiateollisuuden
piiriin ja 0, jos yhti6 kuuluu korkean teknologiateollisuuden toimialan piiriin.
INDUSTRY muuttujan avulla mallin muuttujien selitysvoimasta pystytdan oikaisemaan
korkean teknologiateollisuuden piiriin kuuluvien yritysten arvot, jotka saattavat osissa
tapauksista sekoittaa kokonaiskuvaa. (Kallunki & Sahlstrom, 2003.) Kaikki muut

muuttujat on kuvattu regressiomallin 1 yhteydessa.

Regressiomalleissa 4 ja 5 (kaavat 12 ja 13) arvioituja t&k -menojen vastekertoimia on
oikaistu ajan kulumisen ja yleisen kansantaloudellisen t&k -toiminnan intensiivisyyden
avulla kertomalla yhtion (i) kuluksi kirjaamat vuoden (t) tutkimus- ja kehittdmismenot

vuoden (t) keskiarvolla t&k -toiminnasta Suomessa.

(12)  Rit=¢0+@l(EARNit )/ Pit-1 + ¢2(LOSSit x EARNit) / Pit-1 + ¢3(RDCit
x BERDt) / Pit-1 + ¢4D08 + ¢5D09 + 6D10 + ¢7D11 + ¢8D12 + eit,

(13)  Rit =20+ AI(EARNit )/ Pit—1 + A2(LOSSit x EARNit) / Pit—1 + A3(RDCit
x BERD) / Pit—1 + A4D08 + A5D09 + A6D10 + A7D11 + A8D12 + AQINDUSTRY

+ eit,
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jossa BERDt on keskiarvomuuttuja yhtididen t&k -toiminnasta Suomessa vuonna (t)
murtolukuna  bruttokansantuotteesta. Muuttuja BERDt on otettu mukaan
regressiomalleihin 12 ja 13 oikaisemaan porssiyhtididen raportoimia kuluksi Kirjattuja
t&k-menoja yleiselld t&k-intensiivisyyden suhdeluvulla. Tdman taustalla on oletus siit,
ettd t&Kk-intensiivisyyden kasvaessa myos RDCit x BERDt muuttujan saama
kulmakerroin tulisi kasvaa ja painvastoin (Kallunki & Sahlstrom, 2003). Muut muuttujat
on kuvattu aiempien regressiomallien yhteydessd. RDCit muuttuja ei ole sisallytettyné
erikseen regressiomalleissa 12 ja 13 itsendisend muuttujana, koska (RDCit) ja (RDCit x
BERDt) korreloivat keskendén lahes taydellisesti.

Edella esiteltyja regressiomalleja ja muita tilastollisia menetelmid hyvéksikayttaen
tutkittiin 1AS 38 -standardin mukaisten tutkimus- ja kehittdmismenojen arvostamista
sijoittajien nakdkulmasta. Mallien avulla pystyttiin vertailemaan selittdvien muuttujien ja
selitettdvan muuttujan yhteyttd NASDAQ OMXH Helsingin listayhtidissa 2008 — 2013
valisellda ajanjaksolla. Muuttujien vélista yhteyttd analysoimalla onnistuttiin tutkimaan,
arvostavatko sijoittajat 1AS 38 mukaiset t&k -menot osakemarkkinoilla kustannusten
sijaan varoiksi. Tutkimustulokset ja niihin liittyvat padtelmat tullaan esittelemaan luvussa
6.
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6 TULOKSET JA PAATELMAT

6.1 Aineisto yleisesti

T&Kk -menojen osakemarkkina-arvostus on erityisen mielenkiintoinen maissa, joissa
tehdadn mittavia investointeja tuotekehitykseen. Tutkimustulokset muista maista kuin
Yhdysvalloista ja Iso-Britanniasta ovat kuitenkin véhissd, mika asettaa esimerkiksi
viennisté riippuvaisten maiden tutkimustulokset erityisen tarke&dan asemaan, koska uusien
tuotteiden kehittdminen on nykypdivan kilpailuilla globaaleilla markkinoilla yksi ainoista
mahdollisuuksista kilpailuedun saavuttamiseksi. (Kallunki & Sahlstrom 2003, 112.)

Taulukossa 1 on vertailtu yritysten t&k -menoja maittain yhteenlaskettuna murtolukuna
bruttokansantuotteesta. Taulukossa vertailumaina Suomelle ovat Saksa, Ranska, 1so-
Britannia ja Yhdysvallat sekd OECD-maat yhteensd. Tiedot on kerdtty OECD:n Main

Science and Technology Indicators Statistics -tietokannasta.

Taulukko 1. Maakohtaiset tiedot voittoa tavoittelevien yritysten t&k -menoista prosentteina BKT:sta

Vuosi Suomi Ranska Saksa Iso-Britannia Yhdysvallat Oshc'ieDe_r:gZat
2008 2,75 1,33 1,86 1,09 1,97 1,61
2009 2,81 1,4 1,91 1,1 1,96 1,59
2010 2,72 1,42 1,88 1,08 1,87 1,55
2011 2,67 1,44 1,96 1,13 1,89 1,59
2012 2,44 1,48 2,02 11 1,95 1,63
2013 2,37 1,37 1,92 1,06 1,91 1,61

Taulukosta voidaan havaita, ettd t&k -panostukset padosin vahenevat tarkasteluperiodin
aikana Suomessa samalla, kun suuremmissa valtioissa panostukset paaosin lisadntyvat.
Myos OECD-maiden kokonaistasolla t&k -panostukset hieman lisdéntyvat vuodesta
2008 vuoteen 2013.

Taulukossa 2 on esitetty tutkielman aineiston keskeiset tunnusluvut. Tutkielman aineisto
keskittyi 2008 — 2013 véliselle ajanjaksolle ja se koostui yhteensda 56 NASDAQ OMXH

listayhtiostd, mika tarkoittaa havaintoja yhteensé 336 yritysvuodelta.
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Taulukko 2. Aineiston keskeiset tunnusluvut

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
Rit 0,155 0,049 0,546 -0,612 2,926
EARNIt/Pit-1 0,071 0,085 0,135 -0,898 0,452
(LOSSit x EARNIt)/Pit-1 -0,020 0,000 0,099 -0,898 0,281
RDCit/ Pit-1 0,038 0,020 0,048 0,000 0,319
(RDCit x BERDt) / Pit-1 0,100 0,053 0,124 0,000 0,898
Selitykset:

Rit tarkoittaa yhtion (i) osaketuottoa vuonna (t) laskettuna huhtikuusta maaliskuuhun (t+1)

EARNIt tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t) nettotulosta, johon on lisatty kuluksi kirjatut t&k -menot.

Pit-1 tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t-1) markkina-arvoa (osakekurssi kerrottuna ulkona olevien

osakkeiden kokonaismaarélla).

RDCit tarkoittaa yhtion (i) kuluksi kirjattuja t&k -menoja vuonna (t).

LOSSit on satunnaismuuttuja, jonka arvo on 1, kun yhtion (i) nettotulos vuonna (t) on negatiivinen, muutoin 0.

BERDt on taloudellinen keskiarvomuuttuja t&k -toiminnasta Suomessa vuonna (t) murtolukuna bruttokansantuotteesta

Taulukon 2 perusteella voidaan nahda, ettd kuluksi kirjatut t&k -menot ovat keskiméaarin
noin 3,8 prosenttia yhtididen oman padoman markkina-arvoista. Arvo mukailee
Kallungin ja Sahlstromin (2003) tutkimusta, jossa vastaavaksi arvoksi tutkijapari on
saanut 4,4 prosenttia. Lisaksi taulukon 2 osaketuottoja tutkittaessa voidaan havaita, etta
osaketuottojen skaala on melko suuri (-0,612 — 2,926). Tama selittyy osakseen silla, ettd
tarkasteluperiodin alku ajoittuu vuoden 2008 kansainvalisen finanssikriisin ajanjaksolle.
Finanssikriisin seurauksena yhtididen osakekurssit kokivat voimakkaan laskun, minka
johdosta myods yritysten markkina-arvot laskivat nopeasti. Kuviossa 2 on

havainnollistettu OMX Helsinki -indeksin muutosta 2005 — 2015 valisella ajanjaksolla.

HISTORIA
3k
2K
1k
2006 2008 2010 2012 2014

Kuvio 2. Indeksi: OMX Helsinki 01/2005 — 03/2015 (Nasdag OMX Nordic, 2015).
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Kuviosta ndhdaan, ettd kurssit laskivat voimakkaasti vuonna 2008 Helsingin porssissa.
Finanssikriisin aikoihin tutkimus- ja kehitystoiminta ei kuitenkaan laskenut samassa
suhteessa, mik& puolestaan on ndhtdvissé taulukosta 1. Tama vaikeuttaa osaltaan
tutkimustulosten tulkintaa selvitettdesséd t&k -menojen arvostusta osakemarkkinoilla.
Osaketuottojen tasoittuessa vuodesta 2009 eteenpéin kehitys on kuitenkin ollut melko
stabiilia, joten tutkimustulokset tarkastelujaksolla 2009 — 2013 heijastavat paremmin t&k

-menojen arvostamisen todellista luonnetta.

6.2 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatio on todennakdisyyslaskennassa ja tilastotieteessa kéaytetty kasite, joka kuvaa
kahden muuttujan vélista riippuvuutta. Téassa tutkimuksessa korrelaatioanalyysin avulla
tutkitaan muuttujien vélisid riippuvuuksia ja pyritddn varmistumaan siitd, ettei OLS-
regressiomalleissa olevien muuttujien valilla ole multikollineaarisuuteen liittyvia

ongelmia. Korrelaatioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3. Pearsonin korrelaatiokertoimet

Muuttuja EARNIt/Pit-1 (LOSSit x EARNiIt)/Pit-1 RDCit/ Pit-1 (RDCit x BERD) / Pit-1
Rit 0,144 -0,056 0,341 0,351
EARNIt/Pit-1 0,764 0,286 0,275

(LOSSit x EARNIt) / Pit-1 0,078 0,070

RDCit/ Pit-1 0,996
Selitykset:

Rit tarkoittaa yhtion (i) osaketuottoa vuonna (t) laskettuna huhtikuusta maaliskuuhun (t+1)

EARNit tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t) nettotulosta, johon on lisdtty kuluksi kirjatut t&k -menot.

Pit-1 tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t-1) markkina-arvoa (osakekurssi kerrottuna ulkona olevien

osakkeiden kokonaismaaralla).

RDCit tarkoittaa yhtion (i) kuluksi kirjattuja t&k -menoja vuonna (t).

LOSSit on satunnaismuuttuja, jonka arvo on 1, kun yhtion (i) nettotulos vuonna (t) on negatiivinen, muutoin 0.

BERD:t on taloudellinen keskiarvomuuttuja t&Kk -toiminnasta Suomessa vuonna (t) murtolukuna bruttokansantuotteesta

Taulukossa 3 on esitettynd regressiomallien selittdvien muuttujien Pearsonin
korrelaatiokertoimet. Kuten taulukosta voidaan huomata, t&k -menot ja vuosikohtaisella
t&k  -intensiivisyydelld  oikaistut t&k -menot  korreloivat  positiivisesti
osakemarkkinatuottojen kanssa. Taulukon perusteella voidaan myos todeta, etté selittavat

muuttujat korreloivat kesken&&n, mutta Kkorrelaatiokertoimet ovat hyvin matalia.




49

Poikkeuksena tésté ovat LOSSit ja EARNIt -muuttujien vélinen korrelaatiokerroin, joka
kuitenkin j&& alle Fieldin (2008, 224) méadrittaman 0,8 merkitsevyystason. Liséksi RDCit
ja RDCit x BERDt muuttujat korreloivat kesken&&n lahes téaydellisesti, mika ei
kuitenkaan ole ongelma, koska kyseiset muuttujat eivat ole selittdvind muuttujina
regressiomalleissa samanaikaisesti. Taulukon 3 perusteella voidaan todeta, ettei

multikollineaarisuus ole ongelma tdman tutkielman regressiomallien tuloksia tulkittaessa.

6.3 Heteroskedastisuus- ja autokorrelaatiotestien tulokset

Tutkielmassa aineiston heteroskedastisuutta testattiin kappaleessa 5.2.2.1 esitetylla
Whiten (1980) testilld. Testin HO-hypoteesina pidettiin sitd, ettd mallin regression
jaédnnostermit ovat homoskedastisia. Vastaavasti H1-hypoteesina pidettiin sitd, ettd
mallin regression jadnndstermit ovat heteroskedastisia. Whiten (1980) testin tulokset on

esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4. Heteroskedastisuus

White testi: (1) (2) (3) (4 (5)
LM (Havaittu arvo) 227,173 227,119 228,291 226,200 227,081
LM (Kriittinen arvo) 5,991 5,991 5,991 5,991 5,991
P-arvo (Kaksisuunt.) 0,315 0,314 0,316 0,313 0,314
Alpha 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
Selitykset:

(1) Rit = a0 + alEARNit/ Pit-1 + 02 (LOSSit x EARNit) / Pit-1 + a3RDCit/ Pit-1 + eit

(2) Rit = B0 + BLEARNit/ Pit-1 + p2(LOSSit x EARNit) / Pit-1 + B3RDCit/ Pit-1 + $4D08 + p5D09 + 6D10 +
B7D11 + p8DI2 + eit

(3) Rit = & 0 + 8 IEARNit/ Pit-1 + 5 2(LOSSit x EARNit) / Pit-1 + & 3RDCit/ Pit-1 + 54D08 + §5D09 +
86D10 + 87D11 + 68D12 + 309INDUSTRY + ei

(4) Rit = ¢ 0 + p1(EARNiIt )/ Pit-1 + ¢ 2(LOSSit x EARNit) / Pit-1 + ¢3(RDCit x BERDY) / Pit-1 + ¢ 4D08 +
¢ 5D09 + ¢6D10 + ¢7D11 + ¢ 8D12 + eit

(5) Rit = A0 + A1(EARNit )/ Pit—1 + A2(LOSSit x EARNIit) / Pit-1 + A3 (RDCit x BERD?) / Pit-1 + A 4D08 + A5D09 +
A6D10 +A7D11 + A 8D12 + A9INDUSTRY + eit
LM tarkoittaa Lagrangen kerrointa (V{(x, y, z) =AVg(X, Y, 2))

h0: Mallin regression jadnndstermit ovat homoskedastisia
h1: Mallin regression jaédnndstermit ovat heteroskedastisia

Testissa P-arvolla tarkoitetaan todennékoisyytté sille, ettd vahintaankin yhtad merkittava
ero tuloksessa saadaan kayttamélld HO-hypoteesia. Toisin sanoen mit& pienemman P-
arvon muuttuja saa, sitd enemman vaihtoehtoinen hypoteesi saa tukea ja sitd enemmaén

todisteet puhuvat nollahypoteesia vastaan. Kuten taulukosta 4 voidaan huomata, on
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kaikkien regressiomallien saama P-arvo testissa P>0,05. Arvot sijoittuvat vélille
0,313<P<0,316. Laskettujen P-arvojen perusteella ei voida hylatd HO-hypoteesia (5%
merkitsevyystaso, P < 0,05). Taten voidaan luotettavasti todeta, ettei heteroskedastisuus

ole ongelma mink&&n regressiomallin osalta, vaikka onkin aineistossa heikosti lasna.

Aineiston autokorrelaatiota testattiin tdman tutkielman kappaleen 5.2.2.2 mukaisesti
kolmea eri mallia hyvéksikéayttden. Mallit olivat Jarque-Beran, Ljung-Boxin ja Box-
Piercen testit, joista kahta viimeisintd on testattu sekd 6 ettd 12 viiveotosryhméa
kayttamalla. Viiveotoksella tarkoitetaan aineiston jakamista lukumaaraltadén eri otoksiin,
joiden vélill4 tietojen jakaantumista testataan. Mallien mukaan muuttujien P-arvon
saadessa arvon P<0,05 tiedot ovat riippumattomasti jakautuneet eli otos ei sisélla
autokorrelaatiota eika tilastollisen merkitsevyyden kannalta liiallista huipukkuutta tai
vinoutta. Autokorrelaatiotestien tulokset on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5. Autokorrelaatiotestien tulokset

Muuttuja Rit EARNit/Pit-1 LOSSItEARNIt/Pit-1 RDCit/Pit-1

Testi Arvo P-arvo Arvo P-arvo Arvo P-arvo Arvo P-arvo
Jarque-Bera 2 512,883 <0,001 3786,022 <0,001 18853,201  <0,001 1207,514 <0,001
Box-Pierce 6 427,703 <0,001 10,177 0,117 17,287 0,008 23,731 0,001
Ljung-Box 6 434,647 <0,001 10,368 0,110 17,563 0,007 23,999 0,001
Box-Pierce 12 788,430 <0,001 31,179 0,002 50,424 <0,001 30,056 0,003
Ljung-Box 12 807,976 <0,001 32,105 0,001 51,839 <0,001 30,531 0,002
Selitykset:

Rit tarkoittaa yhtion (i) osaketuottoa vuonna (t) laskettuna huhtikuusta maaliskuuhun (t+1)

EARNit tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t) nettotulosta, johon on lisdtty kuluksi kirjatut t&k -menot.
Pit-1 tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t-1) markkina-arvoa (osakekurssi kerrottuna ulkona olevien
osakkeiden kokonaismaaréalla).

RDCit tarkoittaa yhtion (i) kuluksi kirjattuja t&k -menoja vuonna (t).

LOSSit on satunnaismuuttuja, jonka arvo on 1, kun yhtion (i) nettotulos vuonna (t) on negatiivinen,

. _n—k 2 1 - g2
Jarque-Bera: JB = — (S + (K 3))

f
. _ ~2
Box-Pierce: Qep =n Z P
k=1

. ~
Ljung-Box: Q@=n(n+2)>_ nﬁf 2
k=1

Taulukon 5 tuloksista voidaan huomata, ettd autokorrelaatiota esiintyy pienissd maarin
EARNIt/Pit-1 muuttujan kohdalla (Box-Pierce 6 ja Ljung-Box 6). Tdman ei nahda
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kuitenkaan aiheuttavan oleellisia ongelmia tulosten tarkastelun suhteen, silla
autokorrelaation testauksessa on usein kaytetty merkitsevyystasona myos P-arvoa
P<0,10. Talldin myds nettotuloksen muuttujan arvot (EARNIt/Pit-1) sijoittuisivat
lahestulkoon hyvaksyttavalle tasolle. Liséksi kaikki muut muuttujat saavat selvasti
yleisesti kaytettya merkitsevyystasoa P<0,05 pienemman arvon, joten autokorrelaation ei
katsota aiheuttavan merkittdvid ongelmia tulosten tarkastelussa. Tutkielman kannalta
relevanteinta on, ettd osaketuottojen muuttujan (Rit) sekd t&k -menojen muuttujan

(RDCit/Pit-1) arvoissa ei testien mukaan havaita autokorrelaatiota.

6.4 OLS-regressiomallien tulokset

Tutkielmassa esitettyjen OLS-regressiomallien tulokset on esitetty taman luvun
taulukoissa 6 ja 7. Mallit on jaettu kahteen joukkoon sen mukaan, kaytettiinkd niisséa
tutkimus- ja kehittdmismenojen osalta tilinpaatoksessa raportoitua arvoa (RDCit) vai
vuosittaisella yleiselld t&k -intensiivisyydelld oikaistua t&k -menojen arvoa (RDCit x
BERDt). Mallit 1 — 3 sisdltdvat muuttujan RDCit ja mallit 4 — 5 muuttujan RDCit x
BERDt. Regressiomallit 1 — 3 on esitetty taulukossa 6.
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Taulukko 6. Regressiomallien 1-3 tulokset (N=336)

Muuttuja (1) (2) (3)
Vakio -0,167 -0,065 -0,113
EARNIt/Pit-1 2,300 1,647 1,656
LOSSItEARNIt/Pit-1 -3,137 -1,597 -1,613
RDCit/Pit-1 2,530 1,913 2,099
D08 -0,459 -0,453
D09 0,706 0,701
D10 0,040 0,041
D11 -0,274 -0,272
D12 -0,134 -0,133
INDUSTRY 0,049
Korjattu R2 0,182 0,566 0,568
Selitykset:

(1) Rit = 0 + alEARNit/ Pit-1 + a2 (LOSSit x EARNit) / Pit-1 + «3RDCit/ Pit-1 + eit

(2) Rit = B0 + BLEARNit/ Pit-1 + B2(LOSSit x EARNit) / Pit—1 + B3RDCit/ Pit-1 + B4D08 + B5D09 + p6D10 +
B7D11 + P8D12 + eit

(3) Rit = 30 + S1EARNit/ Pit-1 + 52(LOSSit x EARNit) / Pit—1 + 53RDCit/ Pit-1 + 54D08 + 5D09 +
36D10 + 57D11 + 38D12 + S09INDUSTRY + eit

Rit tarkoittaa yhtion (i) osaketuottoa vuonna (t) laskettuna huhtikuusta maaliskuuhun (t+1)

EARNIt tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t) nettotulosta, johon on liséatty kuluksi kirjatut t&k -menot.

Pit-1 tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t-1) markkina-arvoa (osakekurssi kerrottuna ulkona olevien

osakkeiden kokonaismaaralla).

RDCit tarkoittaa yhtion (i) kuluksi kirjattuja t&k -menoja vuonna (t).

LOSSit on satunnaismuuttuja, jonka arvo on 1, kun yhtion (i) nettotulos vuonna (t) on negatiivinen, muutoin 0.

D08 — D12 ovat satunnaismuuttujia, joiden arvo on 1 vuonna (t), muutoin 0.

INDUSTRY tarkoittaa satunnaismuuttujaa, jonka arvo on 1, jos yhtio (i) kuuluu ei-korkeateknologisiin yhtidihin ja 0, jos yhti6
kuuluu korkeateknologisiin yhtidihin.

Taulukon 6 tietoja analysoitaessa voidaan todeta, ettd kuten oletettua on nettotulokselle
madritetyn muuttujan (EARNIt/Pit-1) estimoitu kulmakerroin selkedsti positiivinen
kaikissa malleissa (1 - 3). Tappion satunnaismuuttuja (LOSSitEARNIt/Pit-1)
merkittdvan negatiivisen arvon regressiomallissa 1 sekd negatiivisen, muttei niin
merkittdvan arvon malleissa 2 ja 3. Tama tukee Hayn (1995) 16ydoksia siten, ettéd
kirjanpidon tappioiden arvojen epérelevanttius tulee ottaa huomioon regressiomalleissa,
joissa selitettdvanda muuttujana on osaketuotto ja selittdvand muuttujana nettotulos.
Paahuomio regressiomalleissa 1 — 3 Kiinnittyy kuitenkin muuttujan (RDCit/Pit-1)
estimoidun kulmakertoimen tilastollisesti hyvin merkitseviin positiivisiin arvoihin.
Regressiomalleissa 1 — 3 kuluksi Kirjatut t&k -menot siséltdvd muuttuja saa kaikista
suurimman positiivisen estimoidun kulmakertoimen arvon. Taéma antaa selkeité viitteita
siitd, ettd kuluksi Kirjatut t&k -menot heijastuvat positiivisesti yrityksen vuotuisiin
osaketuottoihin. Taten voidaan myos todeta, ettd suomalaiset osakemarkkinat arvostavat

IAS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja kehittdmismenot yhtion arvoa lisdavaksi
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toiminnaksi tilikauden kuluksi arvostamisen sijaan. Tulokset ovat lisaksi myos
yhtenevéiset muiden muassa Hirscheyn (1982), Hallin (1993) sekd Kallunki ja
Sahlstrémin (2003) tutkimustulosten kanssa. Regressiomallien tulokset myds todistavat,
ettd tutkimus- ja kehittdmismenot siséltdvd muuttuja (RDCit/Pit-1) saa suurempia
positiivisia arvoja kuin esimerkiksi nettotuloksen sisdltdva muuttuja (EARNIt/Pit-1).
Taman voidaan katsoa tarkoittavan sité, ettd osakemarkkinat arvostavat tutkimus- ja
kehittdmistoiminnan suhteessa enemman arvoa lisddvéksi komponentiksi kuin koko

yrityksen nettotuloksen.

Satunnaismuuttujat D08 — D12 sisaltavat regressiomallit luotiin havainnollistamaan
tuottojen vuosikohtaista vaihtelua ja tuomaan tatd kautta lisdé selitysvoimaa malleille.
Mallin 3 korjattu R2 arvo on 0,568 kun mallissa 1 arvo on vain 0,182. Korjattujen R2
arvojen valossa voidaan todeta vuosittaisten osaketuottojen vaihtelujen olevan korkeita
ja sen vuoksi myos niiden analysoiminen on tarkeda tdmén kaltaisessa tutkimuksessa
(Kallunki & Sahlstrom 2003). Korkean teknologiateollisuuden piiriin kuuluvia yhtidita
varten muodostettu satunnaismuuttuja INDUSTRY antoi mallissa 3 RDCIit/Pit-1
muuttujan arvoksi 2,099. Tama on vain hieman positiivisempi arvo kuin mallissa 2, mika
tarkoittaa, ettei tarkasteluperiodilla ole ollut juurikaan eroja osaketuotoissa sen suhteen,

kuuluuko yhti6 korkean teknologiateollisuuden piiriin vai ei.

Taulukossa 7 esitettavissa regressiomallien tuloksissa tutkimus- ja kehittdmismenojen
muuttujaa RDCit on oikaistu vuosittaisella yleisellda suomalaisella t&k -intensiivisyyden
arvolla (RDCit x BERDt). Muuttujalla BERDt tarkoitetaan Suomessa vuonna (t)

tapahtuneen t&k -toiminnan keskiarvoa murtolukuna bruttokansantuotteesta.
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Taulukko 7. Regressiomallit 4-5 RDCit on oikaistu vuosittaisella yleiselld suomalaisella t&k -intensiivisyyden arvolla

(RDCit x BERDt) (N=336)

Muuttuja 4 ©)]
Vakio -0,058 -0,101
EARNIt/Pit-1 1,673 1,683
LOSSitEARNIt/Pit-1 -1,627 -1,645
RDCIitBERDt/Pit-1 0,722 0,785
D08 -0,470 -0,466
D09 0,691 0,685
D10 0,029 0,029
D11 -0,283 -0,282
D12 -0,138 -0,137
INDUSTRY 0,044
Korjattu R2 0,565 0,567
Selitykset:

(4) Rit = ¢ 0+ p1(EARNit )/ Pit-1 + ¢ 2(LOSSit x EARNit) / Pit-1 + p3(RDCit x BERDY) / Pit-1 + ¢ 4D08 +

¢ 5D09 + ¢p6D10 + ¢p7D11 + ¢ 8D12 + eit

(5) Rit = 10 + A1(EARNit )/ Pit-1 + 2(LOSSit x EARNit) / Pit-1 + 23 (RDCit x BERDt) / Pit-1 + A 4D08 + A5D09 +

A6D10 +A7D11 + A 8D12 + A9INDUSTRY + eit

Rit tarkoittaa yhtion (i) osaketuottoa vuonna (t) laskettuna huhtikuusta maaliskuuhun (t+1)
EARN:it tarkoittaa yhtion (i) vuoden (t) nettotulosta, johon on lisdtty kuluksi kirjatut t&k -menot.

Pit-1 t

arkoittaa yhtion (i) vuoden (t-1) markkina-arvoa (osakekurssi kerrottuna ulkona olevien

osakkeiden kokonaismaaralla).

RDCit tarkoittaa yhtion (i) kuluksi kirjattuja t&k -menoja vuonna (t).

LOSS

it on satunnaismuuttuja, jonka arvo on 1, kun yhtion (i) nettotulos vuonna (t) on negatiivinen, muutoin 0.

BERD:t on taloudellinen keskiarvomuuttuja t&Kk -toiminnasta Suomessa vuonna (t)

murtolukuna bruttokansantuotteesta

D08 —
INDU

D12 ovat satunnaismuuttujia, joiden arvo on 1 vuonna (t), muutoin 0.
STRY tarkoittaa satunnaismuuttujaa, jonka arvo on 1, jos yhti6 (i) kuuluu ei-korkeateknologisiin

yhtidihin ja 0, jos yhtié kuuluu korkeateknologisiin yhtidihin.

Taulukossa 1 esitettyjen tietojen perusteella voitiin todeta, ettd t&k -intensiivisyys on
vahentynyt tarkasteluperiodin aikana 2008 — 2013. Tamén pohjalta voidaan myds olettaa,
ettd vuosittaisella t&k -intensiivisyydelld oikaistu tutkimus- ja kehitysmenojen muuttujan
(RDCIitBERDt/Pit-1) kulmakerroin suhteessa osaketuottoihin (Rit) on pienempi, kuin
vastaava muuttuja ilman kyseistd oikaisua. Regressiomalleissa 4 ja 5 muuttuja BERDit

maéaritettiin vastaamaan taulukon 1 mukaisia arvoja. Talloin vuosittaiset muutokset
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suomalaisten yritysten yleisessa t&k -intensiivisyydessa saatiin mukaan malleihin.
Regressiomallien 4 ja 5 tulosten mukaan voidaan todeta, etté yleinen t&k -intensiivisyys
huomioiden tutkimus- ja kehittdmismenojen arvostaminen suhteessa osaketuottoihin sai
oletuksen mukaisesti pienemmén kulmakertoimen. Malleissa 4 ja 5 t&k -
intensiivisyydell& oikaistu muuttuja (RDCitBERDt/Pit-1) saa regressiomalleista 1, 2 ja 3
eroten huomattavasti t&k -menojen muuttujaa (RDCIit/Pit-1) vdhemmaén positiivisia
arvoja. Regressiomalleissa 4 ja 5 nettotuloksen muuttuja saa vastoin malleja 1, 2 ja 3
suuremman arvon kuin oikaistu tutkimus- ja kehittdmismenojen muuttuja. Taman
voidaan Kkatsoa tarkoittavan, ettd koko suomalaista yrityskenttdd tarkasteltaessa
osakemarkkinat arvostavat nettotuloksen yrityksen arvoa enemman lisdavéksi
komponentiksi kuin tutkimus- ja kehittdmismenot. Mallien 4 ja 5 tulokset eroavat
esimerkiksi Kallungin ja Sahlstromin (2003) tutkimustuloksista, jotka osoittivat yleisen
t&k -intensiivisyyden kasvun tarkasteluperiodin aikana lisddvan tutkimus- ja
kehittdmismenojen merkitysta arvoa lisddvana tekijand. Tutkimustulosten eroavaisuuden
osalta tulee kuitenkin huomioida, ettd vastoin Kallunki & Sahlstromin (2003) tutkimusta

tdmén tutkielman aikaperiodin osalta yleinen t&k-intensiisivyys Suomessa laski.
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7/ YHTEENVETO, RAJOITTEET JA JATKOTUTKIMUS

7.1 Yhteenveto

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvitta4 arvostavatko osakemarkkinat yritysten IAS
38 -standardin mukaiset tutkimus- ja kehittdmismenot kustannusten sijaan varoiksi.
Tutkielman aineisto pohjautui NASDAQ OMXH listayhtididen tilinp&atostietoihin
vuosina 2008 — 2013. Aineisto koostui yhteensd 56 NASDAQ OMXH listayhtiostd, mika
tarkoitti tutkimustulosten osalta havaintoja yhteensé 336 yritysvuodelta.

Tutkielman tavoitteen pohjalta muodostettiin hypoteesit, joita tutkimuksen teoreettista
osaa  apuna  k&yttden  testattiin.  Hypoteesien  testaaminen  toteutettiin
monimuuttujaregressioanalyysilla.  Tutkielman H1-hypoteesiksi méadriteltiin  se,
arvostavatko osakemarkkinat yritysten kuluksi Kirjaamat t&k -menot kustannusten sijaan
varoiksi. HO-hypoteesina pidettiin vastaavasti sitd, arvostavatko osakemarkkinat
tutkimus- ja kehittdmismenot kustannuksiksi. Tutkimuksessa kaytettiin viittd eri
regressiomallia testaamaan hypoteeseja. Mallit jaettiin kahteen joukkoon sen mukaan,
kaytettiinkd niissa tutkimus- ja kehittdmismenojen osalta tilinpaatoksessa raportoitua
arvoa (RDCit) vai vuosittaisella yleisella t&k -intensiivisyydella oikaistua t&k -menojen
arvoa (RDCit x BERDt). Lisaksi malleissa kéytettiin satunnaismuuttujia, joiden avulla
tutkimustuloksista pystyttiin oikaisemaan esimerkiksi arvojen vuosikohtaiset vaihtelut,
tappiota tekevien yritysten arvot seka korkean teknologiateollisuuden piiriin kuuluvien

yritysten arvot.

Regressiomalleissa 1 — 3 kuluksi kirjatut t&k -menot sisdltdva muuttuja sai kaikista
suurimman positiivisen estimoidun kulmakertoimen arvon. Naiden arvojen perusteella
voidaan todeta, etta tarkasteluperiodilla suomalaiset osakemarkkinat arvostivat 1AS 38 -
standardin mukaiset tutkimus- ja kehittdmismenot kustannusten sijaan yhtion arvoa
lisadvéksi toiminnaksi, eli yrityksen varoiksi. Tutkimustulokset ovat myos yhtenevdiset
monen muun tutkimuksen kanssa, jotka myOs osoittavat, ettd tutkimus- ja
kehittdmismenot arvostetaan osakemarkkinoilla kustannusten sijana yrityksen varoiksi
(Hirschey 1982; Hall 1993; Kallunki & Sahlstrom 2003). Regressiomallien 1 — 3 tulokset
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my0s todistavat, ettd tutkimus- ja kehittdmismenot sisaltdva muuttuja (RDCit/Pit-1) sai
suurempia positiivisia arvoja kuin esimerkiksi nettotuloksen sisdltdvd muuttuja
(EARNIt/Pit-1). Tama antaa viitteita siité, ettd osakemarkkinat arvostavat tutkimus- ja
kehittdmistoiminnan suhteessa enemman arvoa lisddvaksi komponentiksi kuin koko

yrityksen nettotuloksen.

Tutkielmassa kéytetyt regressiomallit 4 ja 5 puolestaan osoittivat, ettd yleiselld
suomalaisella t&k -intensiivisyydella oikaistujen tutkimus- ja kehittdmismenojen (RDCit
BERDt/Pit-1) selitysvoima osaketuottoja tarkasteltaessa ei olisi niin suuri kuin
regressiomalleissa 1 — 3 kaytetty tarkasteluyhtididen tilinpaatoksissa raportoimien
tutkimus- ja kehittdmismenojen muuttuja (RDCit/Pit-1). Tama voidaan n&dhda osaltaan
johtuvan siitd, ettd myds yleinen t&k -intensiivisyys oli laskenut tutkielman
tarkasteluperiodin aikana (vrt. Kallunki & Sahlstrém 2003).

Kaikkien regressiomallien tulosten pohjalta voitiin kuitenkin todeta, ettd selittavan t&Kk -
menojen muuttujan selitysvoima suhteessa selitettdvaan osaketuottojen muuttujaan oli
merkitsevasti positiivinen kaikissa malleissa, eli tarkasteluajanjaksolla t&k-menot
arvostettiin tutkimustulosten mukaan yrityksen arvoa lisddvaksi toiminnaksi. Kuten
luvussa 4 todettiin, niin yleisen nakemyksen mukaan téssé tutkielmassa asetettu HO -
hypoteesi voidaan kumota, jos tutkimustulokset antavat selkeitd viitteita siitd, ettd
sijoittajat arvostavat IAS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja kehittdmismenot
osakemarkkinoilla yrityksen arvoa lisaavéksi toiminnaksi. Tutkimustuloksia vertailtaessa
aiempiin aihealueen tutkimuksissa saatuihin tuloksiin (mm. Kallunki & Sahlstrém, 2003)
voidaan todeta, ettd taman tutkielman regressiomallien tulokset kuvastavat tilannetta,
jossa sijoittajat arvostavat kuluksi kirjatut t&k -menot yrityksen arvoa lisdavéksi eréksi.
Taman seurauksena HO -hypoteesi voidaan luotettavasti hylata ja hyvaksya H1 -hypoteesi
”Sijoittajat arvostavat IAS 38 -standardin mukaiset tutkimus- ja kehittdmismenot

osakemarkkinoilla kustannusten sijaan varoiksi ”.

Tutkimustulosten tarkasteluosiossa esitettiin myds aineiston tilastollista merkitsevyytta
tukevia testituloksia.  Aineiston  multikollineaarisuus,  heteroskedastisuus ja
autokorrelaatio testattiin  varmistettaessa regressiomallien tulosten tilastollista

merkitsevyyttd. Multikollineaarisuus testattiin Pearsonin korrelaatiokertoimien avulla.
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Tulosten mukaan aineistossa ei esiintynyt multikollineaarisuutta, eli regressiomalleissa
olevat muuttujat eivét tulleet edustetuksi kahteen kertaan. Heteroskedastisuutta tutkittiin
Whiten (1980) testin avulla. Testin HO-hypoteesina pidettiin sité, ettd mallin regression
jaédnnostermit ovat homoskedastisia ja vastaavasti H1-hypoteesina pidettiin sitg, ettd
mallin regression jadnndstermit ovat heteroskedastisia. Testitulosten perusteella voitiin
todeta, ettd regressiomallien saamien P-arvojen perusteella heteroskedastisuus ei
myoskadn ollut ongelma tutkimustulosten analysoinnin kannalta.  Aineiston
autokorrelaatiota puolestaan testattiin kolmea eri mallia hyvéksikayttden (Jarque-Bera,
Ljung-Box ja Box-Pierce). Mallien mukaan muuttujien P-arvon saadessa arvon P<0,05
tiedot ovat riippumattomasti jakautuneet, jolloin otos ei sisalla autokorrelaatiota eika
tilastollisen  merkitsevyyden kannalta liiallista  huipukkuutta tai  vinoutta.
Autokorrelaatiotestien tulosten perusteella voitiin todeta, ettd vaikka nettotuloksen
(EARNIt/Pit-1) muuttujan osalta voitiin havaita autokorrelaatiota pienissa méaérin, ei sen
katsottu aiheuttavan merkittdvia ongelmia tulosten tarkastelun kannalta. Liséksi
tutkielman kannalta relevanteimmat muuttujat Rit ja RDCit/Pit-1 saivat testeissa P-arvot,
jotka osoittivat, ettei autokorrelaatio ollut ongelma osaketuottojen tai tutkimus- ja

kehittdmismenojen muuttujien arvoja tarkasteltaessa.

Kokonaisuutena taman tutkielman tulokset tukevat aiempia tutkimustuloksia, joiden
mukaan osakemarkkinat arvostavat tutkimus- ja kehittdmismenot kustannusten sijaan
yrityksen arvoa lisadvaksi komponentiksi (Hirschey 1982; Hirschey-Weygandt 1985;
Hall 1993; Kallunki & Sahlstrém 2003; Ballester, Garcia-Ayuso & Livnat 2003). Tasta
huolimatta tutkielma ei pystynyt tarjoamaan yleistettdvia tutkimustuloksia aineiston
pohjautuessa pelkastddn suomalaisiin porssiyhtidihin sekd ainoastaan ajanjaksolle 2008
— 2013, mutta se onnistui kuitenkin tarjoamaan uutta tieteellista kontribuutiota 1AS 38 -

standardin mukaisten tutkimus- ja kehittdmismenojen arvostamisesta osakemarkkinoilla.

Yhteenvetona tutkimuksesta voidaan todeta, ettd tutkimus- ja kehittdmistoiminnasta
aiheutuvat menot tarjoavat sijoittajille padtoksenteon kannalta arvokasta tietoa, jota
voidaan kayttdd sijoitusstrategiaa rakennettaessa. Myds taman tutkielman
tutkimustulokset tukevat sitd ajatusta, etté sijoittajien tulee pyrkia ottamaan huomioon
taseen ulkopuolisia investointeja, joita juuri esimerkiksi t&k -menojen

kulukirjausvaatimukset luovat. Liséksi kuten t&ssa tutkielmassakin on aiemmin mainittu,
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kuluksi Kkirjatut tutkimus- ja kehittdmismenot luovat suuren informaation epdsymmetrian
sijoittajien ja yhtion sisapiirin valille. T&man tutkielman sek& aiempien laskentatoimen
tieteellisissé julkaisuissa julkaistujen tutkimusten tulosten perusteella 1AS 38 -standardin
mukaisiin t&k -menojen raportointisddnnoksiin tulisi mahdollisesti jatkossa kiinnitta

huomiota.

7.2 Tutkielman rajoitteet

Tutkielman rajoitteita tarkisteltaessa on huomioitava tutkimustulosten siséinen ja
ulkoinen validiteetti sekd tutkielman reliabiliteetti. Tulosten sisdisella validiteetilla
tarkoitetaan sitd, ettd tutkimusaineistoon perustuvat mittaukset vastaavat tutkimuksen
teoriaosuudessa esitettyja periaatteita. Ulkoisella validiteetilla puolestaan ymmaérretéén
tulosten vyleistettavyytta tutkittavan asian ulkopuolelle. Naiden lisaksi tutkimuksen

reliabiliteetti vaatii, ettd tutkimus voidaan halutessaan toistaa. (Yin 1994.)

Tassa  tutkielmassa  tutkimusmenetelmina kaytettiin korrelaatioanalyysié,
heteroskedastisuus- ja autokorrelaatiotesteja sek& OLS-regressioanalyysid, joita on
kaytetty myos aiemmissa tilinpaatosinformaation arvorelevanttiutta kaésittelevissa
tutkimuksissa. Taman lisdksi myds téssd tutkielmassa kéytetyt muuttujat ja
regressiomallit johdettiin aiempia tutkimuksia apuna kéyttden. N&iden edella mainittujen

tekijoiden seurauksena tutkielman sisdisen validiteetin voidaan katsoa olevan hyva.

Ulkoista validiteettia tarkasteltaessa on tarpeellista keskittyad tutkielman aineiston
muodostamiseen liittyviin tekijoihin. Tulosten tulkinnassa on huomioitava aineiston
ajallinen jakautuminen vuosille 2008 — 2013. Erityisesti vuonna 2008 puhjennut
finanssikriisi saattoi osaltaan vaikuttaa yritysten tutkimus- ja kehittdmistoimintaan,
mita kuitenkaan tdssa tutkielmassa ei yksityiskohtaisemmin tarkasteltu. Esimerkiksi
tutkielman ajanjakson alkupé&én arvot ovat saattaneet osaketuottojen osalta vaaristya,
koska kuten luvun 6 kurssigraafista voitiin ndhda, kurssikehitys erityisesti vuosina
2008 — 2009 oli selkedsti normaalista poikkeavaa. Liséksi aineistosta suljettiin pois
pankki- ja vakuutusalan yhtiot niiden taseiden ja tulosten erilaisten rakenteiden
vuoksi. Tamén vuoksi tulokset eivat heijastele kaikkia NASDAQ OMXH:n
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toimialoja. Aineistosta rajattiin pois myds yhtioita, jotka olivat listautuneet pois
porssistd tai niiden tilinpaatdstietoja ei ollut saatavilla kaikille tarkasteluajanjakson
tilikausille. Esimerkiksi suuri osa OMXH:n Small -listalle kuuluvista yhtidisté ei
raportoinut  tilinpaatoksissddn  tarkkaa  kuluksi  kirjattua tutkimus- ja
kehittdmismenojen maarad yhtididen t&k -toiminnan vahaisyyden vuoksi. Téllaisten
pienten yhtididen poissulkeminen ei kuitenkaan n&hdd vaikuttavan rajoittavasti
tutkielman tulosten tulkintaan, koska t&k -menojen raportoimattomuuden
seurauksena voidaan olettaa, etteivat myoskaan sijoittajat tatd informaatiota kayta
hyvékseen. NASDAQ OMXH listayhtididen tilinp4atostietojen kayttdminen
aineistona rajoittaa lisdksi tulosten yleistdmista muihin maihin. Kaikkiaan tutkielman

ulkoisen validiteetin voidaan arvioida olevan tyydyttava.

Tutkielmassa esitettyjen tulosten reliabiliteetin eli luotettavuuden osalta voidaan
todeta, ettd aineiston kerd&dmisessa kaytettiin yhtididen virallisia vuosikertomuksia ja
tilinpdatoksia  sekd  Kauppalehden  Sijoittaja  -paketin  tietopalveluita.
Tutkimustulokset ovat my6s linjassa aiempien laskentatoimen tieteellisissa
julkaisuissa esitettyjen tutkimusten tulosten kanssa. Reliabiliteettia heikentaa
puolestaan yritysten tilinpaatoksista ja vuosikertomuksista kasin keratyt yhtididen
tutkimus- ja kehittamismenot sekd Kauppalehden Sijoittaja -paketin avulla kasin
kerdtyt markkina-arvot, nettotulokset ja muut aineiston komponentit. Manuaalisen
tyon paljous saattaa osaltaan hankaloittaa saman tutkimuksen toistettavuutta. Kaikki
edelld mainitut ndkdkulmat huomioiden tutkielman reliabiliteettia voidaan pitaa

hyvéné, vahintaan tyydyttavana.

7.3 Jatkotutkimusaiheet

Tutkimus- ja kehittdmismenoihin liittyvaa arvorelevanttiutta on tutkittu aiemmin, mutta
suomalaiseen aineistoon pohjautuen tutkimus on melko vahaista eikd kansainvalisten
IFRS-standardien kayttoonoton jalkeen laskentatoimen tieteellisissé julkaisuissa ole
julkaistu t&k -menojen arvorelevanttiuden tutkimusta suomalaisella aineistolla. Tama
seikka huomioiden potentiaalisena jatkotutkimusaiheena olisi toistaa tdméan tutkielman

kaltainen tutkimus laajemman kasityksen saamiseksi pohjoismaalaiseen aineistoon
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pohjautuen, missa ajanjaksona voitaisiin pitad esimerkiksi porssinoteerattujen yhtididen
IFRS-standardien pakollisesta kayttoonottovuodesta aina tutkimuksen
toteutusajankohtaan asti. Pohjoismaalaisen aineiston kéytt0 olisi perusteltua esimerkiksi
yhteisen NASDAQ OMX Nordic listauksen ja osakemarkkinoihin liittyvan sadntelyn

samankaltaisuuden vuoksi.

Toinen mahdollinen jatkotutkimusaihe on tutkia IFRS-aineistoon pohjautuen sitd, kuinka
IAS 38 -standardin mukaisten tutkimus- ja kehittdmismenojen aktivointi eroaa suhteessa
kuluksi kirjaamista osaketuottoja tarkasteltaessa. Tama jatkotutkimusaihe olisi perusteltu
esimerkiksi Cazavan-Jenyn ja Jeanjeanin (2003) tutkimuksen pohjalta, silld heidan
mukaan t&k -menojen aktivointi vaikuttaa positiivisesti ja kuluksi kirjaaminen taas
negatiivisesti yrityksen markkina-arvoon. T&madn lisdksi kuten aiemmin t&ssa
tutkimuksessa on esitetty, myds Ballester, Garcia-Ayuso & Livnat (2003) mukaan
kuluiksi kirjatut t&k-menot selittavat yli viisikymmentd prosenttia yritysten oman
pddoman markkina- ja Kirja-arvojen arvostuseroista. Téllaisten arvostuserojen ja
tilinpaatosinformaation epasymmetrian vuoksi tutkimus- ja kehittdmistoimintaan
liittyvien raportointikaytantdjen mahdollisten oikaisujen tueksi olisi tarkedé saada lisaa

luotettavia tutkimustuloksia.
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LIITTEET:

Liite 1: Regressiomalli 1

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,435
R Square 0.189
Adjusted B Square 0.182
Standard Error 0,495
Observations 333,000
ANOVA

df 55 M5 F Significance F
Regression 3,000 18,249 6.316 25,790 0.000
Residual 331,000 31,065 0.245
Total 334,000 100,014

Cogfficients  Standard Error t Stat Pvalue Lower 95% Upper 95% Lower 93,0% Upper 93,0%
Intercept -0,167 0.047 -3.354 0.000 0,260 0,073 -0.260 0,073
EARNit/Pit-1 2,300 0442 3,208 0.000 1431 3,169 1431 3,169
LOSSIEARNIt/Pit-1 -3,137 0.383 -3.380 0.000 -4.284 -1,990 -4.284 -1,990
RDCit/Pit-1 2,330 0.629 4,023 0.000 1,203 3,767 1203 3,767
Liite 2: Regressiomalli 2
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0,761
R Square 0.578
Adjusted B Square 0.568
Standard Error 0,360
Observations 333,000
ANOVA

af S5S M35 F Significance F
Regression 8,000 57.850 7231 55910 0,000
Residual 326,000 42,164 0,129
Total 334,000 100,014

Cogfficients  Standard Error t Stat Pvalue Lower 95% Upper 95% Lower 93,0% Upper 85,0%

Intercept -0,065 0.054 -1.205 0.229 0,171 0.041 0171 0,041
EARNit/Pit-1 1.647 0.327 5.043 0.000 1,005 2290 1.003 2,200
LOSSIEARNIt/Pit-1 -1,397 0.436 -3,661 0.000 -2433 0,739 -2453 0,739
RDCit/Pit-1 1.913 0.461 4143 0.000 1003 2521 1.003 2,821
Dog 0,439 0.073 -6,280 0.000 0,603 -0.313 -0.603 0,313
Do 0,706 0.067 10,471 0.000 0.574 0.839 0.574 0,839
D10 0,040 0.063 0.613 0.339 0,088 0.163 -0.088 0,168
Dil 0,274 0.063 -4.208 0.000 -0.401 -0.146 -0.401 0,146
D12 -0,134 0.067 -2.012 0.043 -0,266 0,003 -0,266 -0,003
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Liite 3: Regressiomalli 3

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.761
R Square 0.579
Adjusted R Square 0.568
Standard Error 0360
Observations 335,000
ANOVA

=i 55 M5 F Significance F
Regression 9.000 37951 6.439 49,732 0,000
Residual 323,000 42,062 0.129
Total 334,000 100,014

Cogfficients  Standard Error t Stat Pvalue Lower 95% Upper 95% Lower 93,09 Upper 85,0%
Intercept -0,113 0,076 -1479 0.140 -0,263 0.037 -0,263 0,037
EARNit/Pit-1 1636 0,327 5.063 0.000 1.013 2299 1.013 2,209
LOSSHEARNit/Pit-1 -1,613 0,437 -3.604 0.000 -2473 0,754 -2473 0,754
RDCit/Pit-1 2,009 0,307 4139 0.000 1101 3.096 1101 3,006
D08 0433 0,073 6,170 0.000 -0,398 -0,309 -0,398 -0,309
D0% 0.701 0,068 10,360 0.000 0,568 0.833 0,568 0,835
D10 0.041 0,063 0.628 0,530 -0,087 0.169 -0,087 0,169
Dil 0,272 0,063 -4.181 0.000 0,400 -0.144 0,400 0,144
Di2 0,133 0,067 -1,989 0,043 -0,264 -0.001 -0,264 -0,001
INDUSTEY 0,049 0,033 0.887 0.376 -0,060 0.138 -0,060 0,138
Liite 4: Regressiomalli 4
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0.760
R Square 0.578
Adjusted R Square 0.567
Standard Frror 0360
Observations 335,000
ANOVA

af 55 M5 F Significance F
Regression 8.000 57,781 7,223 33,732 0,000
Residual 326,000 42,233 0,130
Total 334,000 100,014

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 93,0%  Upper 93,0%

Intercept -0,038 0.054 -1,080 0.281 0,164 0,048 0,164 0.048
EARNit/Pit-1 1673 0,323 5,144 0.000 1.033 2313 1.033 2513
LOSS#EARNit/Pit-1 -1,627 0.433 23,741 0.000 -2482 0,171 -2482 0,771
RDCitBERDt/Fit-1 0.722 0.177 4,076 0.000 0.373 1.070 0.373 1.070
Do8 0470 0.073 -6.442 0.000 0,614 -0,327 0,614 0,327
Dog 0.691 0.068 10,220 0.000 0.558 0,824 0.558 0.824
D10 0.029 0.063 0,449 0.654 0,099 0,157 0,099 0.157
Di1 -0.283 0.063 -4.353 0.000 0411 0,155 0411 0,155
D12 -0,138 0.067 -2.074 0.039 0,270 -0,007 0,270 0,007
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Liite 5: Regressiomalli 5

SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.761
R Square 0.579
Adjusted B Square 0,567
Standard Error 0,360
Observations 335,000
ANOVA
df 55 M5 F Significance F

Regression 9.000 57.865 6.429 49.577 0,000
Residual 325,000 42,148 0.130
Total 334,000 100,014

Cogfficients  Standard Error t Stat Pvalue Lower 93% Upper 93% Lower 93,0%  Upper 93,0%
Intercept -0,101 0,073 -1,336 0.183 -0,249 0.048 -0,249 0,048
EARNit/Pit-1 1.683 0,326 3,168 0.000 1042 2324 1042 2,324
LOSSHEARNitPit-1 -1.643 0.436 -3.776 0.000 -2,302 -0,788 -2,302 -0,788
RDCitBERDt/Pit-1 0.783 0,194 4,054 0.000 0.404 1165 0.404 1163
DO -0.466 0,073 -6,360 0.000 0,610 -0.322 0,610 -0,322
D09 0.683 0,068 10,072 0.000 0,331 0.819 0,331 0,819
D10 0.029 0,063 0.446 0.656 -0,009 0.157 -0,009 0,137
Dil -0,282 0,063 -4.341 0.000 0,410 -0.154 0,410 0,134
Di2 0,137 0,067 <2038 0.040 -0,269 -0.006 -0,269 -0,006
INDUSTEY 0.044 0,033 0.807 0.420 -0,064 0.133 -0,064 0,133




