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Tässä kandidaatintutkielmassa tarkastellaan aineettomien hyödykkeiden tasearvojen vaikutusta 

osakkeiden hintoihin Helsingin pörssin yrityksissä vuosina 2006–2015. Suomalaiset listatut yhtiöt 

alkoivat noudattaa tilinpäätösraportoinnissaan IFRS-standardistoa (International Financial Repor-

ting Standards) vuoden 2005 alusta alkaen. IFRS-standardiston tavoitteena on välittää yrityksen 

sidosryhmille aiempaa relevantimpaa tietoa yrityksen taloudellisesta asemasta. Aiemmat tutki-

mukset ovat keskittyneet pääosin tarkastelemaan IFRS:n käyttöönoton vaikutusta tasearvojen 

merkityksellisyyteen, kun taas tässä tutkielmassa huomio kohdistetaan myöhempään kehityk-

seen. Lisäksi vertaillaan, onko aineettomien hyödykkeiden tasearvojen vaikutuksella yritysten 

markkina-arvoihin eroa aikajaksojen 2006–2010 ja 2011–2015 välillä sekä arvioidaan, kuinka osa-

kekohtaiset oma pääoma, tuotot ja aineettomat hyödykkeet selittävät yhdessä osakkeiden hin-

toja. 

Tutkimusmenetelmänä käytetään paneelidatan regressioanalyysiä. Yrityksiä aineistossa on yh-

teensä 92, joista on kerätty havainnot kymmenen vuoden ajalta. Havainnot on deflatoitu vastaa-

maan vuoden 2015 hintoja, jotta eri aikajaksojen välinen vertailu olisi relevantimpaa. Regressio-

malli estimoidaan käyttämällä kiinteiden vaikutusten menetelmää. Tulokset osoittavat, että ai-

neettomat hyödykkeet vaikuttavat yritysten markkina-arvoihin negatiivisesti. Vaikutus ei ole kui-

tenkaan tilastollisesti yhtä merkitsevä kuin omalla pääomalla ja tuotoilla. Kun tarkastellaan erik-

seen aikajaksoja 2006–2010 ja 2011–2015, aineettomien hyödykkeiden vaikutus ei ole kummalla-

kaan jaksolla tilastollisesti merkitsevä. Toisaalta aineettomat hyödykkeet yhdessä oman pääoman 

ja tuottojen kanssa selittävät osakkeiden hintoja paremmin kuin pelkästään oma pääoma ja tuo-

tot. 

Tulosten voidaan nähdä kertovan esimerkiksi, että sijoittajat kokevat epävarmuutta aineettomissa 

hyödykkeissä. Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, että aineettomia hyödykkeitä pidetään ver-

rattain riskipitoisina omaisuuserinä. Lisäksi vaikuttaa siltä, että lyhyellä aikavälillä yrityksen arvon-

määrityksessä korostuvat oma pääoma ja tuotot. Luonteva jatkotutkimuksen aihe olisi tutkia eri 

omaisuuseriin liittyviä sijoittajien kokemia riskejä.   
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This bachelor’s thesis examines how the balance sheet values of intangible assets have an impact 

on the market value of the companies listed in Helsinki Stock Exchange in years 2006–2015.  The 

Finnish listed companies began to comply the International Financial Reporting Standards (IFRS) 

in their financial statements from the beginning of the year 2005. The objective of IFRS is to convey 

more relevant information on the financial situation of the company to its stakeholders than be-

fore. The previous literature has mainly focused on the impact of the introduction on the value 

relevance of the accounting numbers whereas this thesis discusses the subsequent development. 

As a research sub question, it is compared whether the impact of intangible assets on companies’ 

market values differs between periods 2006–2010 and 2011–2015. Additionally, it is estimated 

how equity, earnings and intangible assets per share together explain the stock prices. 

The regression analysis of panel data is used as the research method. The research material con-

sists of 92 companies over a ten-year-period. The observations are deflated so that they are equiv-

alent to the prices in 2015 in order to be able to compare separate time periods more relevantly. 

The regression model is estimated by using the fixed effects method. The results indicate that the 

intangible assets have a negative impact on the market value of companies. Nonetheless, the im-

pact is not statistically as significant as the impact of equity and earnings. When observing sepa-

rately the periods 2006–2010 and 2011–2015, the impact of the intangible assets is not statisti-

cally significant in either period. On the other hand, intangible assets, equity and earnings explain 

the prices of shares better than equity and earnings alone. 

The results can be seen advising that the investors experience uncertainty related to the intangible 

assets. The previous studies have demonstrated that the intangibles are regarded as compara-

tively risky assets. Furthermore, it seems that the equity and earnings are emphasized in the com-

pany valuation in the short term. Consequently, a consistent topic for further research would be 

to study the risks of different types of assets experienced by the investors.
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1. JOHDANTO 

Viime vuosikymmeninä on havaittu, että yritykset rakentavat menestystään yhä enemmän aineet-

tomien omaisuuserien, henkisen pääoman sekä tutkimus- ja kehitystoiminnan varaan. Samanai-

kaisesti tilinpäätösraportoinnin selitysvoima yritysten arvon määrittämisessä on ollut laskusuun-

nassa. Raportointia koskeva sääntely ei ole tällöin kyennyt täysin vastaamaan muutoksiin yritysten 

toimintaympäristössä. (Lev & Zarowin 1999, 366) 

Vastauksena tähän, Euroopan Unioni on velvoittanut jäsenmaidensa listattuja yhtiöitä sovelta-

maan tilinpäätöksissään IFRS- (International Financial Reporting Standards) ja IAS (International 

Accounting Standards) -standardistoja viimeistään vuodesta 2005 alkaen. Päämääränä on ollut li-

sätä markkinoiden tehokkuutta parantamalla yritysten kirjanpidon avoimuutta ja vertailukelpoi-

suutta. (EUR-Lex 2015) Merkillepantavimpia uudistuksia ovat olleet muun muassa aineettomien 

hyödykkeiden tunnistaminen erillisenä varallisuuseränä ja vaatimukset erien arvostamisesta käy-

pään arvoon. Liikearvosta ei puolestaan ole sallittua tehdä enää vuosittaisia poistoja, vaan arvon 

kuranttiuteen on tehtävä säännöllisiä tarkistuksia. (KHT-yhdistys 2006) Tulokset ovat kuitenkin ol-

leet ristiriitaisia, kun on tutkittu, kuinka IFRS-standardiston mukaan raportoidut omaisuuserät 

ovat yhteydessä yritysten todellisiin markkina-arvoihin. 

Monissa aiemmissa tutkimuksissa on erityisesti keskitytty vertailemaan aineettomien hyödykkei-

den ja liikearvon tasearvojen merkityksellisyyttä ennen IFRS-standardiston käyttöönottoa ja sen 

jälkeen (mm. Oliveira, Rodrigues & Craig 2010; Beisland & Kjell 2015 ja Sahut, Boulerne & Teulon 

2011). Tutkimukset ovat kuitenkin keskittyneet lyhyehkölle, siirtymäkautta koskevalle ajanjaksolle 

ja vaikutuksia suomalaisiin pörssiyhtiöihin ei ole juuri tutkittu (poislukien Sahut et al. 2011). Tässä 

kandidaatintutkielmassa syvennytään aineettomien hyödykkeiden tasearvojen vaikutukseen yri-

tysten markkina-arvoihin Helsingin pörssissä. Tarkasteltavaksi ajanjaksoksi on valikoitu vuodet 

2006–2015. 

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena eli tilastollisena tutkimuksena. Teoreettinen viitekehys ra-

kentuu kansainvälisten tilinpäätösstandardien ja niistä laadittujen oppaiden sekä aiempia tutki-

muksia esittelevien artikkelien ympärille. Empiriaosuudessa aineettomien hyödykkeiden merki-

tystä yritysten markkina-arvoille tarkastellaan paneelidatan regressioanalyysillä. 
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1.1 TUTKIMUKSEN TAUSTAA 

Vuonna 1985 yhdysvaltalaisten suurimpien yhtiöiden muodostaman S&P 500 -listan yritysten 

markkina-arvosta 32 prosenttia liittyi aineettomiin hyödykkeisiin. Kymmenessä vuodessa niiden 

osuus yli kaksikertaistui 68 prosenttiin, jonka jälkeen taas vuosikymmenen päästä vuonna 2005 

osuus oli 80 prosenttia. Vuonna 2015 aineettomat hyödykkeet ovat muodostaneet jo 87 prosent-

tia yritysten markkina-arvoista. (Ocean Tomo 2015) Lähes minkä tahansa yrityksen tilinpäätöstä 

tarkastelemalla voi kuitenkin todeta, ettei aineettomien hyödykkeiden tasearvo suhteessa omaan 

pääomaan ole yleensä näin suuri. 

Vuosituhannen vaiheessa onkin havaittu, että tilinpäätöstietojen hyödyllisyys sijoittajan näkökul-

masta on laskenut merkittävästi erityisesti siksi, että yritysten menestys rakentuu yhä vahvemmin 

aineettomien hyödykkeiden ja kehitystoiminnan varaan. Tuolloin noudatettu tilinpäätössääntely 

ei antanut yrityksille riittäviä mahdollisuuksia aineettomien hyödykkeiden kirjaamiseen tasee-

seen. (Lev & Zarowin 1999, 383) Sittemmin ongelmaa on pyritty ratkaisemaan kansainvälisten ti-

linpäätösstandardien käyttöönotolla.  

IFRS:n käyttöönoton vaikutukset ovat olleet toisistaan poikkeavia eri Euroopan maissa. Taustate-

kijöitä ovat muun muassa aiemmin käytössä olleiden kansallisten tilinpäätösstandardien konser-

vatiivisuus, niiden tarjoamat tuloksenjärjestelykeinot ja muu liikkumavara (Devalle, Onani & Ma-

garini 2010, 114-115).  Manner-Euroopassa yritykset hankkivat aiempina vuosikymmeninä rahoi-

tusta pääasiassa pankeilta. Kansalliset tilinpäätösstandardit, kuten suomalainen FAS (Finnish Ac-

counting Standards) on siten laadittu tarjoamaan tietoa erityisesti velkojien hyöty silmällä pitäen. 

IFRS on lähtökohdiltaan huomattavasti markkinalähtöisempi ja huomioi paremmin oman pää-

oman ehtoisten rahoittajien näkökulman. (Lantto & Sahlström 2009, 342) 

Aineettomia pääomaeriä on pidetty perinteisesti verrattain riskialttiina. Yleensä esimerkiksi ai-

neettoman hyödykkeen tulevaisuudessa tuottama hyöty on haastavampaa määrittää kuin kiinteis-

töön, koneisiin tai kalustoon tehtävän investoinnin nykyarvo. (Eckstein 2004, 141) Lisäksi immate-

riaalioikeudet, joihin luetaan muun muassa patentit, tuotemerkit, tekijänoikeudet ja liikesalaisuu-

det, ovat tänä päivänä tiiviisti yhteydessä aineettomiin hyödykkeisiin. Yritys voi kehittää niitä joko 

omaan käyttöön tai myytäväksi muille. Verrattuna aineellisiin omaisuuseriin, aineettomat hyödyk-

keet ja immateriaalioikeudet vaativat kehittyneitä laskentamenetelmiä kustannusten määrittämi-

seen ja hinnoitteluun. (Wirtz 2012, 40) 
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Haaste on merkittävä myös ulkoisen laskentatoimen ja tilinpäätösraportoinnin kannalta, koska ar-

voa luodaan yhä enenevässä määrin aineettomien hyödykkeiden turvin ja niiden merkityksestä on 

viestittävä myös yrityksen sidosryhmille. Lähtökohtaisesti tilinpäätöksen tulee tarjota relevanttia 

tietoa sijoituspäätösten kannalta, mutta aineettomat hyödykkeet ovat olleet erityinen kompas-

tuskivi. Tästä syystä on tärkeää ymmärtää paremmin, kuinka IFRS:n mukaan raportoidut aineetto-

mat hyödykkeet vaikuttavat todellisuudessa yritysten markkina-arvoihin. 

1.2 TUTKIMUKSEN TAVOITTEET JA TOTEUTUS 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää aineettomien hyödykkeiden tasearvojen merkitystä yritys-

ten markkina-arvoille Helsingin pörssissä vuosien 2006–2015 aikana. Päätutkimuskysymys on täl-

löin: 

Millainen vaikutus aineettomien hyödykkeiden tasearvoilla on ollut Nasdaq Helsinkiin listat-

tujen yhtiöiden markkina-arvoihin 2006–2015? 

Alatutkimusongelmia on kaksi, joista ensimmäisessä arvioidaan kehitystä tarkasteltavan kymmen-

vuotisen aikajakson sisällä. Aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty vertaamaan tasearvojen rele-

vanssia ennen ja jälkeen IFRS:n käyttöönoton. Tässä tutkielmassa on luontevinta jakaa aineisto 

kahteen viiden vuoden periodiin, jolloin alatutkimuskysymys on: 

Onko aineettomien hyödykkeiden vaikutuksella yritysten markkina-arvoihin eroa aikajakso-

jen 2006–2010 ja 2011–2015 välillä? 

Toisena alatutkimusongelmana tarkastellaan regressioanalyysissä sovellettavan Ohlsonin (1995) 

alunperin esittämään kirjanpitoarvoihin perustuvan arvonmääritysmallin hyödynnettävyyttä. Ky-

seisessä mallissa osakkeen markkina-arvon katsotaan koostuvan oman pääoman kirjanpitoarvosta 

ja osakekohtaisista tuotoista. Tässä tutkielmassa mallissa aineettomat hyödykkeet ja liikearvo 

huomioidaan vielä erikseen. Toiseksi alatutkimuskysymykseksi saadaan: 

Kuinka oman pääoman, osakekohtaisten tuottojen ja aineettomien hyödykkeiden tasearvot 

selittävät yhdessä osakkeiden markkina-arvoja? 

1.3 TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

Teoriaosuudessa muodostetaan aluksi ymmärrys, millaisia taustatekijöitä kansainvälisten tilinpää-

tösstandardien käyttöönotolla on ollut ja millaisten periaatteiden varaan IFRS rakentuu. Seuraa-

vaksi esitellään keskeisiltä osin, kuinka aineettomat hyödykkeet ja liikearvo määritellään IFRS-
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ympäristössä ja millä kriteereillä niitä voidaan taseeseen kirjata. Tämän jälkeen tarkastellaan, mitä 

vaikutuksia standardien käyttöönotolla on ollut ja kuinka merkityksellisiä tasearvot ovat aiemman 

tutkimuksen perusteella. Viitekehys esitetään yksinkertaistetusti kuvassa 1. 

 

Kuva 1 Tutkielman teoreettinen viitekehys 

Lähtökohtana olevaa sääntelyä käsitellään aineettomia hyödykkeitä ja liikearvoa käsittelevien 

IFRS- ja IAS 38 -standardien sekä kansainvälisistä tilinpäätösstandardeista laadittujen oppaiden 

pohjalta. Teoriaosuuden pääpaino on kuitenkin aiemmin tehdyssä tutkimuskirjallisuudessa, jossa 

käsitellään muun muassa IFRS:n vaikutuksia yleisellä tasolla ja aineettomien hyödykkeiden tasear-

vojen relevanttiutta markkina-arvojen kannalta. Aihetta koskevissa tutkimuksissa käytetty keskei-

nen termi on value relevance, jolla kuvataan tasearvon merkityksellisyyttä ja vastaavuutta mark-

kina-arvoon verrattuna. Ilmaisulle ei ole vakiintunutta suomenkielistä vastinetta, joten tässä ra-

portissa samasta asiasta keskustellaan tasearvojen merkityksellisyytenä tai relevanttiutena. Aiem-

mista tutkimuksista on osoitettavissa myös tiettyjä puutteita, joihin pyritään vastaamaan empiria-

osuudessa. 

1.4 TUTKIMUSMENETELMÄ JA -AINEISTO 

Tutkimus rajataan koskemaan vain suomalaisia Nasdaq Helsinkiin listattuja yrityksiä. Tarkastelta-

vaksi ajanjaksoksi on valittu vuodet 2006–2015. Aineistosta rajataan pois mm. Oliveiran et al. 

(2010) sekä Beislandin ja Kjellin (2015) tutkimusten tavoin rahoitusalalla toimivat yritykset, koska 

niitä sitovat erilaiset vaatimukset tilinpäätösraportoinnin suhteen, sekä Sahutin et al. (2011), Dan-

mashin & Durandin (2009) ja Devallen et al. (2010) tavoin yritykset, joiden oma pääoma on ollut 

tarkastelujaksolla negatiivinen. 
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Tutkimuskysymyksiin pyritään löytämään vastaukset kvantitatiivisin menetelmin. Käytettävä tut-

kimusaineisto muodostaa paneelidatan, joka koostuu poikkileikkaus- ja aikasarjaelementeistä. 

Tällaisen aineiston avulla voidaan analysoida havaitsemattomia eroja yksiköiden välillä tai hetero-

geenisyyttä (Hill, Griffiths & Lim 2012, 538). Paneelidata tarjoaa usein suuren määrän datapisteitä 

ja enemmän vapausasteita sekä vähentää selittävien muuttujien kollineaarisuutta, jolloin regres-

siomallista saadaan tehokkaampi ja varmempi (Hsiao 2003). 

Aineisto on hankittu kokonaisuudessaan Amadeus-tietokannasta ja se sisältää Nasdaq Helsinkiin 

listattujen yhtiöiden osakkeiden markkinahinnat, osakekohtaisen tuloksen sekä osakekohtaiset 

oman pääoman ja aineettomien tasearvot tarkasteltavalta ajanjaksolta 2006–2015. Varsinainen 

analyysi suoritetaan SAS Enterprise Guide 6.1 -ohjelmalla. 

1.5 TUTKIMUKSEN RAKENNE 

Toisessa luvussa esitellään tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Tämän jälkeen luvussa 3 käsitel-

lään käytettävää tutkimusmenetelmää, aineiston hankintaa ja paneelidatan regressioanalyysiä. 

Luku 4 keskittyy empiriaan, joka alkaa aineiston kuvailusta ja jatkuu estimointimenetelmien valin-

nalla ja tulosten raportoinnilla. Tämän jälkeen arvioidaan tuloksia ja niiden luotettavuutta. Lopuksi 

luvussa 5 kootaan yhteen keskeisimmät johtopäätökset. 
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2. AINEETTOMAT HYÖDYKKEET IFRS-STANDARDISTOSSA 

Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, millaisia vaikutuksia informaatioasymmetrialla on markki-

noiden tehokkuudelle. Akerlof (1970) on esittänyt erään perustavanlaatuisimmista aihetta koske-

vista tutkimuksista, jossa osoitetaan, kuinka informaatioasymmetria heikentää käytettyjen auto-

jen markkinoiden toimivuutta ja hinnan muodostumista. Yleensäkin tilanteet, jossa toisella sopi-

musosapuolella on enemmän tietoa kuin toisella ovat varsin yleisiä. (Akerlof 1970) Pääomamark-

kinoilla informaatioasymmetrialla tarkoitetaan kuilua yritysjohdon ja ulkopuolisten sijoittajien vä-

lillä. Siksi sen hillitsemisen voidaan ajatella olevan yksi keskeisimmistä syistä tilinpäätösraportoin-

nin kehittämiselle.  

Kansainvälisillä tilinpäätösstandardeilla pyritään ennen kaikkea vastaamaan yritysten sidosryh-

mien tarpeeseen saada oikeellista, markkinoille merkityksellistä tietoa. IFRS:n tavoitteena on pa-

rantaa tilinpäätösraportoinnin relevanttiutta, luotettavuutta ja vertailukelpoisuutta (IFRS Founda-

tion 2012). Aineettomat hyödykkeet ja liikearvo ovat tässä merkittävässä asemassa. Seuraavaksi 

tarkastellaan aluksi kansainvälisten tilinpäätösstandardien lähtökohtia ja tavoitteita. Tämän jäl-

keen esitellään keskeisin sisältö aineettomia hyödykkeitä ja liikearvoa koskevasta sääntelystä, 

jonka jälkeen keskitytään IFRS:n vaikutuksia koskevaan tutkimuskirjallisuuteen. 

2.1 KANSAINVÄLISTEN TILINPÄÄTÖSSTANDARDIEN LÄHTÖKOHDAT 

Kansallisten tilinpäätösstandardien väliset erot juontavat juurensa erityispiirteisiin kansallisessa 

lainsäädännössä ja ulkopuolisen suojassa. Ulkopuolisella tarkoitetaan tässä yhteydessä esimer-

kiksi osakkeenomistajaa tai velkojaa, jolla ei ole samaa tietoa kuin yrityksen johdolla. Anglosaksi-

sissa common law -lainsäädännön maissa ulkopuolisen suoja on ollut korostetussa asemassa man-

nereurooppalaisiin säädösoikeuteen nojaaviin valtioihin verrattuna. Kuitenkin myös mannereu-

rooppalaisissa valtioissa, joihin myös Suomi luetaan, ulkopuolisen suoja vaikuttaa oleellisesti pää-

omamarkkinoiden toimivuuteen. Turvatun aseman ulkopuolisille rahoittajille tarjoavissa valtioissa 

on suuremmat pääomamarkkinat ja parempi kyky täytäntöönpanoon. Pohjoismaissa käytetyt ti-

linpäätösstandardit on luokiteltu ulkopuolisen rahoittajan ja sijoittajan turvan kannalta keskitasoi-

siksi. (Devalle et al. 2010, 88) 

Euroopan valtioissa käytössä olevissa kansallisissa standardistoissa on eroavaisuuksia aineetto-

mien hyödykkeiden ja liikearvon tunnistamisessa. Joissakin maissa sääntely on hyvin konservatii-

vista yrityksen sisäisesti kehitettyjen aineettomien hyödykkeiden kirjaamisesta taseeseen. Esimer-
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kiksi Saksassa tähän ei ole ollenkaan mahdollisuutta, vaan sisäisiin aineettomiin hyödykkeisiin liit-

tyvät kulut on kirjattava tulosvaikutteisesti. Vastaavasti taas joissakin löyhemmän sääntelyn 

maissa, kuten Ranskassa ja Espanjassa standardit jättävät yrityksille huomattavasti enemmän liik-

kumavaraa. (Sahut et al. 2011, 270) Manner-Euroopassa ja Pohjoismaissa käytössä olevissa tilin-

päätösstandardistoissa pääasiallisena arvostusperiaatteena ovat historialliset kustannukset, kun 

taas IFRS on ottanut laajalti vaikutteita anglosaksisen järjestelmän käyvän arvon periaatteesta (De-

valle et al. 2010, 89). 

Historiassa tilinpäätösstandardien asettaminen on mielletty tasapainoiluksi relevanssin ja luotet-

tavuuden välillä. Painotettaessa relevanssia, aineettomat hyödykkeet tulisi kirjata mahdollisim-

man laajalti taseeseen. Monet konservatiiviseksi mielletyt standardistot, kuten US GAAP kuitenkin 

sitoutuvat etupäässä luotettavan tiedon tarjoamiseen. (Eckstein 2004, 140-141) Luotettavien ja 

käypien tase-arvojen määrittäminen on haastavaa erityisesti aineettomille hyödykkeille, koska 

niille on harvoin markkinoita, jotka määräävät hinnan (Danmash, Durand & Watson 2009, 121). 

Jossain määrin tilinpäätösstandardeja laatiessa on myös tehtävä valinta relevantin taseen tai tu-

loslaskelman välillä. IFRS painottaa arvostamisperiaatteena käypää arvoa, jolloin taseen asema 

korostuu. Konservatiivisemmat standardistot ohjaavat kustannuspohjaiseen arvostamiseen, jol-

loin tuloslaskelma tarjoaa tyypillisesti tasetta merkityksellisempää tietoa. (Beisland & Kjell 2015, 

60) 

Vaikka käyvän arvon periaatetta noudatettaisiinkin, tase-eriin liittyvien epävarmuustekijöiden il-

moittamista pidetään yhä puutteellisena. Erityisesti aineettomiin hyödykkeisiin liittyy usein ver-

rattain paljon riskejä, mutta niitä ei kyetä riittävästi kuvaamaan tilinpäätöksessä. Tällöin aineetto-

mia hyödykkeitä on päädytty tunnistamaan taseessa varovaisesti, jotta virhearvioilta vältyttäisiin. 

(Choi, Kwon & Lobo 2000, 35) 

Nämä ongelmakohdat huomioiden, tavoitteena IFRS:n käyttöönotossa on ollut positiivisen tapah-

tumasarjan syntyminen. Ensinnäkin, vuoden 2005 pakollisen IFRS:n käyttöönoton EU:ssa on ha-

luttu harmonisoivan raportointia eri yritysten välillä, jolloin vertailukelpoisuus ja läpinäkyvyys pa-

ranevat. Tämän puolestaan ajatellaan vähentävän yritysten pääomakustannuksia, ohjaavan pää-

oman allokointia ja edistävän valtioiden rajat ylittäviä investointeja. Nämä tekijät ruokkivat mak-

rotalouden kehitystä esimerkiksi talouskasvun ja parantuneen työllisyyden muodossa. (Brügge-

mann, Hitz & Sellhorn 2012, 4) 
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Tilinpäätösraportoinnin harmonisointiin tähdätään globaalilla tasolla, ei vain Euroopan Unionin 

alueella. Esimerkiksi Australia ja Kanada ovat ottaneet IFRS:n käyttöön käytännössä identtisin ta-

voittein EU:n kanssa. (Brüggemann et al. 2012, 4; Ledoux & Cormier 2013, 288) Maailmanlaajui-

sesti IFRS on otettu käyttöön 147 valtiossa (IFRS Foundation 2016). Merkittävin markkina-alue, 

jossa pörssiyhtiöiltä ei edellytetä IFRS:n noudattamista, on Yhdysvallat. 

2.2 AINEETTOMAT HYÖDYKKEET 

Aineettomien hyödykkeiden tunnistamisesta ja arvostamisesta IFRS-tilinpäätöksessä säädellään 

IAS 38 -standardissa. Standardi määrittelee aineettoman hyödykkeen ei-rahalliseksi omaisuus-

eräksi, jolla ei ole fyysistä olomuotoa. Yrityksen on osoitettava, että taseeseen kirjattu aineeton 

hyödyke täyttää tämän määritelmän ja kuvassa 2 esitellyt kriteerit. (IFRS Foundation 2014a) 

 

Kuva 2 Aineettoman hyödykkeen tunnistamisen edellytykset. (Tietolähde: IFRS Foundation 2014a) 

Ensinnäkin, hyödyke on tunnistettavissa oleva, kun se kyetään erottelemaan yhteisön muista 

omaisuuseristä ja käyttämään kaupallisiin tarkoituksiin. Vaihtoehtoisesti se voi syntyä sopimuksel-

lisista tai muista lakiin perustuvista oikeuksista. Lisäksi aineettomaan hyödykkeeseen liittyvät kus-

tannukset tulee voida mitata luotettavasti ja sen on tuotettava todennäköistä taloudellista hyötyä 

tulevaisuudessa. Nämä kriteerit katsotaan täytetyiksi, kun aineeton hyödyke on hankittu erikseen 

tai tullut yhteisöön yrityskaupan seurauksena. (IFRS Foundation 2014a) 

Aineettoman 
hyödykkeen 

tunnistaminen

Kyetään 
erottelemaan 

kokonaisuudesta

Lakiin tai 
sopimukseen 

perustuva oikeus

Kustannukset 
mitattavissa 
luotettavasti

Todennäköinen 
taloudellinen 

hyöty
tulevaisuudessa

Kontrolli
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Tilinpäätöksessä aineettomat hyödykkeet on esitettävä siten, että samanluonteiset erät ovat 

omissa luokissaan. Tavanomaisia luokkia ovat esimerkiksi tekijänoikeudet ja atk-ohjelmat. Jokai-

sessa luokassa on näytettävä erikseen sisäisesti aikaansaadut ja muut aineettomat hyödykkeet. 

(KHT-yhdistys 2014, 162) Sen sijaan sisäisesti luodut brändit, julkaisunimikkeet, asiakassuhteet ja 

vastaavanlaiset nimikkeet eivät ole luokiteltavissa aineettomiksi hyödykkeiksi (IFRS Foundation 

2014a). 

Edellä mainittujen lisäksi yksi yleisimmistä luokista on kehittämismenot, joiden tunnistamisessa 

on huomioitava ero tutkimus- ja kehittämismenojen välillä. Yleiset tutkimusmenot eivät täytä ai-

neettoman hyödykkeen kriteereitä, vaan ne kirjataan kuluiksi tulosvaikutteisesti. (KHT-yhdistys 

2014, 57) Kehittämismenot ovat aktivoitavissa taseeseen siitä lähtien, kun kehitettävän kohteen 

valmiiksi saattaminen on teknisesti toteutettavissa, yhteisöllä on aikomus ja tarvittavat resurssit 

viedä kehitysprosessi loppuun sekä tuote on myytävissä tai käytettävissä. Lisäksi yhteisön on osoi-

tettava, kuinka tuote luo ennakoidusti taloudellista hyötyä ja kuinka paljon kehittäminen aiheut-

taa kustannuksia. (IFRS Foundation 2014a) 

Yhteisön on käytettävä tilinpäätöksessään joko kustannus- tai uudelleenarvostusperusteista mal-

lia aineettomien hyödykkeiden arvostamiseen. (IFRS Foundation 2014a) Jälkimmäistä, markkina-

hintoihin perustuvaa mallia ei voida kuitenkaan usein soveltaa, koska aineettomille hyödykkeille 

on harvoin toimivia markkinoita (KHT-yhdistys 2006, 32). Tällöin IFRS:n mukainen tavoite käyvän 

arvon mukaisesta raportoinnista on usein koetuksella. Kummallakin tavalla määritettyyn arvoon 

tehdään tilikaudeksi suunnitellut poistot ja kirjataan mahdolliset arvonalenemiset tai -korotukset 

(IFRS Foundation 2014a). 

2.2.1 Liikearvo 

Tässä yhteydessä on syytä käsitellä myös liikearvoa, joka luokitellaan kuuluvaksi aineettomiin hyö-

dykkeisiin, mutta siihen kohdistuu kuitenkin runsaasti erillistä sääntelyä. Liikearvolla tarkoitetaan 

tulevaisuudessa saatavaksi arvioitua taloudellista hyötyä yrityskaupassa saaduista varoista, joita 

ei voida kohdistaa erikseen mihinkään muuhun tase-erään (KHT-yhdistys 2006, 62). Liikearvon 

muodostuminen on määritelty liiketoimintojen yhdistämistä säätelevässä IFRS 3 -standardissa. Lii-

ketoimintojen yhdistämisessä on yleensä erotettavissa kaksi osapuolta: hankkija ja hankittava. Lii-

kearvoa syntyy yksinkertaistettuna silloin, kun hankkijan suorittama hankintameno ylittää hankit-

tavan kohteen nettovarallisuuden arvon. (IFRS Foundation 2012) Hankintameno käsittää koh-
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teesta maksetun kauppahinnan. Sen sijaan hankintaan liittyvät muut välittömät kustannukset ei-

vät sisälly hankintamenoon, vaan ne kirjataan kuluiksi tulosvaikutteisesti. Jos hankkijaosapuolella 

on ollut omistuksessaan jo aiemmin osa hankittavasta kohteesta, luetaan myös nämä aiemmat 

omistukset hankintamenoon. (PWC 2012, 7) Lisäksi huomioidaan määräysvallattomien omistajien 

osuus, jolloin liikearvo lasketaan kokonaisuudessaan kaavan 1 mukaisesti. Hankkijaosapuolen on 

kohdistettava muodostunut liikearvo tilinpäätöksessään rahavirtoja tuottaville yksiköille (IFRS 

Foundation 2012). 

𝑳𝒊𝒊𝒌𝒆𝒂𝒓𝒗𝒐 = 𝑙𝑢𝑜𝑣𝑢𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑣𝑎𝑠𝑡𝑖𝑘𝑒 + 𝑚ää𝑟ä𝑦𝑠𝑣𝑎𝑙𝑙𝑎𝑡𝑡𝑜𝑚𝑖𝑒𝑛 𝑜𝑚𝑖𝑠𝑡a𝑗𝑖𝑒𝑛 𝑜𝑠𝑢𝑢𝑠 +

𝑎𝑖𝑒𝑚𝑝𝑖𝑒𝑛 𝑜𝑚𝑖𝑠𝑡𝑢𝑠𝑜𝑠𝑢𝑢𝑘𝑠𝑖𝑒𝑛 𝑘ä𝑦𝑝ä 𝑎𝑟𝑣𝑜 − 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑣𝑎𝑟𝑎𝑙𝑙𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠   (1) 

Sen sijaan ”liikearvon vastakohdasta”, nettovarallisuutta edullisemmasta kaupasta saatu tuotto 

kirjataan tuloslaskelmaan (IFRS Foundation 2012).  

Liikearvosta ei tehdä poistoja, vaan sitä on IAS 36 -standardin mukaan testattava säännöllisesti 

arvonalentumisilta. Liikearvo tarkistetaan osana rahavirtaa tuottavien yksiköiden arvonalentumis-

testausta. Arvonalentumistestaus tulee suorittaa vuosittain koska tahansa tilikauden aikana, 

mutta joka vuonna samana ajankohtana. (IFRS Foundation 2014b) Lisäksi arvonalentumistestaus 

on tehtävä aina, kun jokin muu seikka viittaa mahdolliseen arvonalentumiseen (KHT-yhdistys 

2006, 51). 

2.3 AIEMPI TUTKIMUS IFRS:N VAIKUTUKSISTA 

Yleensä ottaen, tutkimusta IFRS:n käyttöönoton vaikutuksista on tehty rajallisesti ja se on melko 

kehittymätöntä (Brüggemann 2012, 30). Tämä johtuu luonnollisesti suurilta osin siitä, että ky-

seessä on tuore ilmiö. Tutkimusta on kuitenkin tehty muun muassa IFRS:n yleisistä makrotalou-

dellisista seurauksista sekä sen aiheuttamista muutoksista yritysten ja sen sidosryhmien näkökul-

masta. 

2.3.1 IFRS:n vaikutukset yleisesti 

Brüggemann et al. (2012) ovat tarkastelleet IFRS:n käyttöönottoa käsitteleviä tutkimuksia ja osoit-

tavat, että pakollisella käyttöönotolla vuoden 2005 jälkeen on ollut sekä tarkoituksellisia että ta-

hattomia seurauksia. Aiheesta tehdyt tutkimukset keskittyvät kuitenkin suurilta osin ensiksi mai-

nittuihin. Varsin yksimielisiä ollaan siitä, että IFRS:llä on ollut myönteinen vaikutus pääomamark-

kinoihin ja makrotalouteen. Sen sijaan ei olla kyetty osoittamaan, että tilinpäätösten vertailukel-

poisuus ja läpinäkyvyys olisivat viime kädessä parantuneet. Tulokset ovat tältä osin ristiriidassa, 
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koska makrotaloudellisten positiivisten vaikutusten tulkitaan yleisesti johtuvan selkeämmästä ti-

linpäätösraportoinnista. Selityksenä voi olla se, että tehdyt tutkimukset vähättelevät IFRS:n kirjan-

pidollisia vaikutuksia, koska niissä hyödynnetään liian yleisluontoisia mittareita, joilla havaitaan 

vain murto-osa raportoinnin aiheuttamista muutoksista. Toisaalta vaikutuksia pääomamarkkinoi-

hin ja makrotalouteen voidaan vastaavasti liioitella, koska IFRS:n vaikutuksia on haastavaa täysin 

erottaa muista talouskehitykseen vaikuttavista tekijöistä. (Brüggemann et al. 2012, 2) 

Tulokset IFRS:n käyttöönoton vaikutuksista tilinpäätöstietojen oikeellisuuteen ovat jokseenkin ris-

tiriitaisia. Barth, Landsman ja Lang (2008) osoittavat, että kansainvälisiä standardeja soveltavien 

yrityksen tilinpäätösluvut ovat oikeellisempia kuin yritysten, jotka soveltavat kansallisia ohjeistuk-

sia. Kansainväliset standardit tarjoavat yrityksille vähemmän tuloksenjärjestelykeinoja, joilla kir-

janpidollista tulosta voidaan muokata tavoitteen mukaiseksi. Lisäksi tappiot näkyvät tilinpäätök-

sissä ajanmukaisemmin (niiden jaksottaminen on rajoitetumpaa) ja omaisuuserien tasearvot ovat 

selkeämmin yhteydessä yritysten markkina-arvoihin. Tutkimuksessa ei kuitenkaan kyetty osoitta-

maan, että tulokset johtuvat ainoastaan kansainvälisten standardien noudattamisesta, vaan yri-

tyksen sisäiset kannustimet ja taloudellinen ympäristö voivat myös vaikuttaa yhtä lailla. (Barth et 

al. 2008, 496-497) Sitä vastoin Devalle et al. (2010) osoittavat, että IFRS on parantanut tuloslaskel-

man mukaisten tuottojen merkityksellisyyttä suhteessa osakkeiden hintoihin, kun taas taseessa 

esitetyn oman pääoman relevanttius on heikentynyt. Erot ovat kuitenkin kansallisia. Esimerkiksi 

Iso-Britanniassa sekä tuottojen että oman pääoman tasearvon relevanttius on parantunut, kun 

taas Espanjassa kumpikin on heikentynyt. (Devalle et al. 2010, 114) Beislandin ja Kjellin tulokset 

(2015, 57) ovat puolestaan päinvastaisia ja niiden mukaan IFRS on nimenomaan parantanut oman 

pääoman ja heikentänyt tuottojen relevanttiutta Norjassa. 

Sovellettava tilinpäätöksen laadintamenetelmä vaikuttaa myös oleellisesti sen perusteella lasket-

taviin taloudellisiin tunnuslukuihin. Kannattavuuden tunnusluvut ovat keskimäärin korkeampia 

IFRS:n kuin FAS:n mukaan laskettuna. P/E-luku on puolestaan IFRS:n mukaan laskettuna yleisesti 

ottaen matalampi. Tämä johtuu suurilta osin siitä, että liikearvosta ei tehdä IFRS:n mukaan pois-

toja ja tuloslaskelman mukaiset tuotot ovat tällöin FAS:ia korkeammat. (Lantto & Sahlström 2009, 

350) 

Vaikutukset eivät kuitenkaan koske pelkästään raportointia, vaan myös yrityksen sisäisiä proses-

seja. Verrattuna aiemmin käytössä olleisiin kansallisiin standardeihin, IFRS on kaventanut yrityk-

sissä laskennan ja liiketoiminnan välistä kuilua. Liiketoimintayksiköiden rooli raportoinnissa on 
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kasvanut ja toisaalta yritysjohto voi hyödyntää ulkoisen laskentatoimen raportointia päätöksente-

ossa aiempaa paremmin. Kehitykselle on monta taustatekijää. Muun muassa aiemmin esitellyt lii-

ketoimintojen yhdistämistä säätelevä IFRS 3 ja hyödykkeiden arvonalentumista käsittelevä IAS 36 

edellyttävät liiketoimintayksiköiden osallistumista ja harkintaa enemmän kuin aiemmat kansalli-

set standardit. Lisäksi IFRS lähestyy yrityksen asemaa taselähtöisemmin edeltävään sääntelyyn 

verrattuna. (Lantto 2014, 34-35) Toisaalta IFRS on paikoitellen joustamattomampi ja tarjoaa niu-

kemmin vaihtoehtoja yritysjohdolle taloudellisen aseman esittämiseen, jolloin kaikki tieto ei välity 

sidosryhmille raportoinnin kautta (Barth et al. 2008, 495). Kokonaisuudessaan IFRS:n käyttöönotto 

on tehnyt tilinpäätösraportoinnista aiempaa horisontaalisempaa, jolloin se koskettaa organisaa-

tioita laajemmalla tasolla ja toisaalta myös aikaulottuvuus on korostunut raportoinnissa (Lantto 

2014, 39-40).  

Aiemmat tutkimukset eivät kuitenkaan juuri pohdi, soveltuvatko käyvän arvon periaate ja IFRS:n 

mukaiset arvostusmenetelmät kaikilta osin aineettomien hyödykkeiden arvostamiseen. Wirtz 

(2012) tunnistaa aineettomien hyödykkeiden arvostamisessa kustannus-, markkina- ja tuottope-

rusteiset lähestymistavat. Tuottoperusteinen arvostaminen on usein aineettomien oikeuksien 

osalta oikeellisimpia tuloksia tarjoava menetelmä, mutta eri lähestymistapoja tulisi soveltaa rin-

nakkain erityisesti silloin, kun tehdään yrityksen sisäisiä päätöksiä. Päätöksenteko liian yksipuolis-

ten arvostusmenetelmien turvin voi johtaa mielivaltaisiin tuloksiin, kun menetelmien rajallisuutta 

ja heikkouksia ei ymmärretä riittävästi. (Wirtz 2012, 46) 

2.3.2 Aineettomia hyödykkeitä koskevan sääntelyn vaikutukset 

Euroopan Unionin velvoittamalla IFRS:n käyttöönotolla vuonna 2005 oli konkreettisia vaikutuksia 

tilinpäätöslukuihin. Siirtymävaihteessa aineettomien hyödykkeiden ja liikearvon tasearvot yh-

teensä kasvoivat eurooppalaisissa pörssiyhtiöissä keskimäärin 23,06 prosenttia ja Suomessa peräti 

47,27 prosenttia. Taulukosta 1 nähdään, että aineettomat hyödykkeet ja liikearvo erillisinä erinä 

ovat kasvaneet keskimäärin muutoksen yhteydessä Suomessa huomattavan paljon verrattuna 

muuhun Eurooppaan. Aineettomat hyödykkeet ovat kasvaneet keskimäärin 84,35 prosenttia ja 

liikearvo 36,89 prosenttia, joten Suomessa pörssiyhtiöiden aiemmin käyttämä FAS näyttää ohjan-

neen yritykset varovaisempaan aineettomien hyödykkeiden tunnistamiseen kuin IFRS. Yleisellä ta-

solla tasearvojen kasvamisen katsotaan johtuneen IFRS:n käyttöönoton yhteydessä tehdyistä uu-

delleenarvostuksista (Sahut et al. 2011, 278). 
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Taulukko 1 Aineettomien hyödykkeiden tasearvojen muutos siirryttäessä kansallisista tilinpäätöksistä IFRS:ään 
eurooppalaisissa ja suomalaisissa pörssiyhtiöissä. Muutos laskettu kansallisten tilinpäätösstandardien vuosien 
2002-2004 ja IFRS-vuosien 2005-2007 keskiarvojen väliltä. Tietolähde: Sahut et al. 2011, 275-277 

      

  Eurooppa Suomi 

Aineettomat hyödykkeet 21,79 % 84,35 % 

Liikearvo 23,58 % 36,89 % 

Aineettomat hyödykkeet yhteensä 23,06 % 47,27 % 

 

Standardien käyttöönottoon liittyvien uudelleenarvostusten vaikutus yritysten markkina-arvoihin 

ei ole kuitenkaan yksinkertainen. Erityisesti aineettomiin hyödykkeisiin tyypillisesti yhdistetty kor-

kea riskisyys vaikuttaa pääomamarkkinoiden näkemykseen. Aineettomiin hyödykkeisiin liittyvää, 

sijoittajien kokemaa epävarmuutta kuvaa Choin et al. (2000, 45) tulos, jonka mukaan taseeseen 

aineettomiksi hyödykkeiksi merkittyä yhtä dollaria pidetään osakemarkkinoilla arvottomampana 

kuin yhtä aineellisiin hyödykkeisiin kohdistettua dollaria.   

IFRS:n vaikutukset saattavat olla myös jossain määrin erilaisia taloudellisesti hyvin suoriutuville 

yrityksille verrattuna keskinkertaisemmin menestyviin toimijoihin. Syynä on, että suuri osa tänä 

päivänä hyvin menestyvien yritysten luomasta arvosta luodaan aineettomien hyödykkeiden 

kautta ja IFRS:n puitteissa niiden tunnistaminen on uudistuksista huolimatta liian konservatiivista. 

Menestyvät yritykset kärsivät aineettomien hyödykkeiden tunnistamiseen ja uudelleenarvostami-

seen liittyvistä rajoitteista kaikkein eniten. (Danmash et al. 2009, 134) Lisäksi mahdottomuus 

tehdä poistoja liikearvosta asettaa yritysostoja tekevät ja orgaaniseen kasvuun pyrkivät yritykset 

eri asemaan. Kun poistot eivät vähennä yritysostoja tehneen yrityksen liikearvoa, voidaan poista-

mattomien erien ajatella olevan yrityksen sisäistä liikearvoa. Orgaanisesti kasvava yritys ei voi sitä 

vastoin kirjata taseeseen sisäistä liikearvoa. (Eckstein 2004, 154) Tämä voi vääristää eri tavoilla 

kasvavien yritysten vertailua (Sahut et al. 2011, 271). Lisäksi tutkimus- ja kehityskulujen ilmoitta-

minen tulosvaikutteisesti heikentää tilinpäätöstietojen merkityksellisyyttä erityisesti laajamittai-

sella tutkimus- ja kehitystoiminnalla kasvuun pyrkivien yritysten kohdalla (Ledoux & Cormier 2013, 

287). 

Liikearvoa koskevia sääntelymuutoksia pidetään kuitenkin yleensä ottaen positiivisina. Aiemman 

sääntelyn mukainen poistojen tekeminen liikearvosta on ollut ongelmallista sekä yritysten johta-

jien että analyytikkojen näkökulmasta, koska liikearvon ei nähdä kuluvan samalla tavalla kuin ai-

neellisten hyödykkeiden. Tästä syystä arvonalentumistestaus on säännöllistä poistamista johdon-

mukaisempaa ja sitä tulisi harkita myös muiden aineettomien hyödykkeiden kohdalla. (Eckstein 
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2004, 155) Choi et al. (2000) tukevat tätä väitettä, että poistojen tekeminen aineettomista hyö-

dykkeistä ei anna kaikkein oikeellisinta tietoa. Heidän mukaansa osakemarkkinat eivät huomioi 

aineettomien hyödykkeiden poistoja samalla tavalla kuin muita kustannuksia. (Choi et al. 2000, 

44) Toisaalta taloudellisen käyttöiän määrittäminen aineettomille hyödykkeille etukäteen on kui-

tenkin vaikeaa ja se hankaloittaa oikeellisten poistojen tekemistä (Choi et al. 2000, 36). 

IFRS:n käyttöönoton vaikutuksista aineettomien hyödykkeiden tasearvojen merkityksellisyyteen 

on tehty laajalti tutkimusta erityisesti Euroopassa. Esille nostetaan seuraavaksi muutamia keskei-

siä tuloksia, jotka koskevat erityisesti mannereurooppalaisia valtioita. 

Sahut et al. (2011) ovat tutkineet, kuinka IFRS:n käyttöönotto on vaikuttanut aineettomien hyö-

dykkeiden ja liikearvon tasearvostukseen eri Euroopan maissa. Pääosin Euroopassa liikearvon re-

levanttius on pienentynyt IFRS:n myötä. On mielenkiintoista, että suomalaisten pörssiyhtiöiden 

osalta liikearvon merkitys osakkeiden hinnoille on sen sijaan kasvanut, mutta aineettomien hyö-

dykkeiden vaikutus ei ole tilastollisesti merkitsevä. Tämän oletetaan johtuvan siitä, etteivät suo-

malaisiin yhtiöihin sijoittavat tahot pidä aineettomia hyödykkeitä koskevaa tietoa luotettavana. 

Valtaosin muissa eurooppalaisissa pörsseissä tilanne on päinvastainen ja sijoittajat pitävät aineet-

tomien hyödykkeiden taselukuja relevantimpana kuin liikearvoa. (Sahut et al. 2011, 284-285) 

Norjassa IFRS:n käyvän arvon periaatteen ja aineettomien hyödykkeiden kansallisia tilinpäätöss-

tandardeja laajemman arvostamisen vaikutukset ovat olleet päinvastaisia. Käyvän arvon periaate 

on kasvattanut oman pääoman arvon merkityksellisyyttä suhteessa osakkeiden hintoihin. Myös 

taseen asema osakkeen hinnan muodostumisessa verrattuna tuloslaskelmaan on kasvanut. Sitä 

vastoin, aineettomien hyödykkeiden laajempi arvostaminen on heikentänyt taseen relevanttiutta 

kokonaisuudessaan ja kasvattanut tuottojen merkityksellisyyttä osakkeen hinnoille. Tuottojen 

merkityksellisyyden katsotaan johtuvan siitä, että IFRS sallii kirjata aineettomiin hyödykkeisiin liit-

tyviä menoja taseeseen laajemmin kuin norjalaiset tilinpäätösstandardit. (Beisland & Kjell 2015, 

56-57) Norjalainen standardisto on IFRS:ää konservatiivisempi, tuloslaskelmapainotteisempi eikä 

se ole varsinaisesti muokannut sääntelyään lähemmäksi kansainvälisiä standardeja, kuten esimer-

kiksi Ruotsi (Beisland & Kjell 2015, 45), joten se on monilta yhteneväinen suomalaisen FAS:in 

kanssa. Myös Oliveira et al. (2010, 250) osoittavat, että IFRS:n käyttöönotto on parantanut tase-

erien ja vastaavasti heikentänyt tuottojen relevanttiutta. He ovat tutkineet aineettomien hyödyk-

keiden esittämistä tilinpäätöksissä Portugalissa, joka poikkeaa sääntelyltään joissain määrin Poh-
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joismaista, vaikka yhtäläisyyksiäkin on havaittavissa. Kansalliset standardit sallivat esimerkiksi tie-

tyin edellytyksin perustamismenojen kirjaamisen taseeseen ja liikearvosta on tehtävä poistoja 

(Oliveira et al. 2010, 244), kuten Suomessakin. 

Aineettomien hyödykkeiden tasearvot tarjoavat Oliveiran et al. (2010) mukaan hiukan relevantim-

paa tietoa IFRS:n kuin kansallisten standardien mukaan laaditussa tilinpäätöksessä, mutta ero ei 

ole tilastollisesti merkitsevä. Kun aineettomat hyödykkeet on jaoteltu pienempiin kokonaisuuksiin, 

on käynyt ilmi, etteivät henkiset omaisuuserät (intellectual property) ja kehittämismenot ole si-

joittajien näkökulmasta relevantteja eriä. IFRS ei ole parantanut aineettomien hyödykkeiden ta-

searvojen merkityksellisyyttä, mutta raportoidun liikearvon osalta relevanttius on parantunut. 

(Oliveira et al. 2010, 250) 

Euroopan ulkopuolisista maista kansainvälisten standardien käyttöönoton vaikutuksia on tutkittu 

erityisesti Australiassa, jossa IFRS otettiin pakollisena käyttöön samanaikaisesti EU:n kanssa. Dan-

mashin et al. (2009) mukaan kansainväliset standardit ovat parantaneet aineettomien hyödykkei-

den ja liikearvon relevanttiutta australialaisten pörssiyhtiöiden tilinpäätöksissä, mutta tasearvot 

ovat osittain ”puolueellisia”. Liikearvo kirjataan taseeseen keskimäärin varovaisesti, kun taas ai-

neettomat hyödykkeet aggressiivisesti, jolloin sijoittajat mieltävät liikearvon suhteellisesti arvok-

kaammaksi kuin aineettomat hyödykkeet. (Danmash et al. 2009, 136) 

Johtopäätöksenä aiemmasta tutkimuksesta voidaan todeta, että IFRS:n soveltamisen vaikutukset 

ovat olleet moninaisia sekä Euroopan tasolla että yksittäisten maiden kohdalla. Näin ollen tässä ei 

voida tehdä suoraa ennakko-olettamaa, kuinka aineettomat hyödykkeet ovat vaikuttaneet suo-

malaisten pörssiyhtiöiden markkina-arvoihin vuosina, jolloin IFRS on ollut lakisääteisesti käytössä. 

Toisistaan poikkeavat tulokset johtunevat osittain myös tutkimuksissa käytetyistä erilaisista me-

netelmistä. Monissa tutkimuksissa on lisäksi ongelmakohtana se, että tulokset voivat olla vääris-

tyneitä johtuen lyhyistä tarkastelujaksoista, joissa osakemarkkinoiden ohimenevät ja idiosynkraat-

tiset vaikutukset ilmiöt korostuvat suhteessa IFRS:n käyttöönottoon (Brüggemann et al. 2012, 22). 

Merkittävänä heikkoutena tilinpäätöslukujen relevanttiutta käsittelevässä tutkimuskirjallisuu-

dessa lisäksi on, että selittävinä muuttujina ei huomioida riittävästi kirjanpitoa ja raportointia kos-

kevaa lainsäädäntöä (Beisland & Kjell 2015, 44). 
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3. TUTKIMUSMENETELMÄ 

Tutkimuksessa pyritään huomioimaan aiempien tutkimusten osoittamia aineettomien hyödykkei-

den tasearvojen vaikutusten arviointiin liittyviä huomionarvoisia seikkoja. Aiemman tutkimuksen 

perusteella aineisto on rajattu koskemaan ei-rahoitusalalla toimivia yrityksiä, joiden oma pääoma 

tarkastelujaksolla ei ole negatiivinen. Koska tarkasteltavan ajanjakson lyhyyttä on pidetty aiem-

missa tutkimuksissa jonkinasteisena puutteena luotettavuuden kannalta, on tähän tutkimukseen 

valittu tarkasteltavaksi aikaväliksi vuodet 2006–2015. Tällöin ei keskitytä aiemman tutkimuksen 

tavoin IFRS:n käyttöönottovaiheeseen, vaan sen jälkeiseen kehitykseen. Tässä luvussa esitellään 

aluksi tutkimuskysymysten pohjalta laaditut hypoteesit, jonka jälkeen käsitellään aineiston han-

kintaa, tutkimuksen toteutusta ja paneelidatan regressioanalyysin perusteita. 

3.1 TUTKIMUSHYPOTEESIT 

Päätutkimusongelma käsittelee aineettomien hyödykkeiden vaikutusta yritysten markkina-arvoi-

hin vuosien 2006–2015 aikana. Kuten edellisessä luvussa on todettu, aineettomien hyödykkeiden 

liiketoiminnallinen merkitys on suuri ja monissa aiemmissa tutkimuksissa on havaittu tilastollista 

yhteyttä aineettomien hyödykkeiden ja yritysten markkina-arvojen välillä. Ensimmäinen tutkimus-

hypoteesi kirjoitetaan tällöin muotoon: 

H1: Aineettomien hyödykkeiden tasearvoilla on positiivinen ja tilastollisesti merkitsevä vai-

kutus osakkeiden markkina-arvoihin vuosina 2006–2015. 

Alatutkimusongelmia on kaksi, joista ensimmäisessä tarkastellaan muutoksia aikajaksojen 2006–

2010 ja 2011–2015 välillä. Kummallekin aikajaksolle määritetään regressiomalli erikseen, jonka 

lisäksi mallien parametrien yhtäläisyyttä verrataan chow-testillä. Toinen tutkimushypoteesi on: 

H2: Aineettomien hyödykkeiden tasearvojen vaikutuksessa osakkeiden hintoihin on eroa 

aikajaksojen 2006–2010 ja 2011–2015 välillä. 

Jälkimmäisessä alatutkimusongelmassa arvioidaan, kuinka hyvin oman pääoman, osakekohtaisten 

tuottojen ja aineettomien hyödykkeiden tasearvot selittävät yhdessä osakkeiden markkina-arvoja. 

Vertailupohjaksi estimoidaan regressiomalli, jossa selittävinä muuttujina käytetään vain omaa 

pääomaa ja osakekohtaista tuottoa. Tämän jälkeen näiden kahden mallin välillä vertaillaan selit-

tävyyttä ja mallin sopivuutta aineistolle kuvaavia tunnuslukuja. Kolmanneksi tutkimushypoteesiksi 

saadaan: 
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H3: Oman pääoman, osakekohtaisten tuottojen ja aineettomien hyödykkeiden tasearvot 

selittävät yhdessä osakkeiden markkinahintoja paremmin kuin oman pääoman ja osa-

kekohtaisten tuottojen tasearvot. 

Tutkimushypoteeseja testataan tuloksia käsittelevässä luvussa 4. Sitä ennen käsitellään kuitenkin 

tutkimuksen toteuttamiseen liittyviä kysymyksiä, jotka on syytä huomioida luotettavuuden var-

mistamiseksi. 

3.2 TUTKIMUKSEN AINEISTO JA TOTEUTUS 

Tutkimusaineisto Helsingin pörssiin listautuneista yrityksistä on kerätty Amadeus-tietokannasta. 

Aineisto koostuu yritysten osakkeiden closing-hinnoista maaliskuulta 2007-2016 ja joulukuulta 

2006–2015 sekä osakekohtaisista oman pääoman, aineettomien hyödykkeiden ja tuottojen ar-

voista tilikausilta 2006–2015. Tietokannasta ei ole saatavilla suoraan aineettomien hyödykkeiden 

osakekohtaista arvoa, joten tämä on laskettu jakamalla aineettomien hyödykkeiden taseessa 

oleva arvo kyseisen vuoden liikkeellelaskettujen osakkeiden määrällä. Käytetty tietokanta tarjoaa 

aineettomista hyödykkeistä ja liikearvosta vain yhteissumman, joten niitä ei voida tarkastella reg-

ressioanalyysissä erillisinä erinä. Tätä voidaan pitää ennakolta puutteena, koska monet aiemmista 

tutkimuksista osoittavat, että nämä erät erikseen huomioivan mallin selitysvoima on parempi kuin 

mallin, joka huomioi aineettomat hyödykkeet pelkkänä yhteissummana (mm. Danmash et al. 

2009, Oliveira et al. 2010, Sahut et al. 2011). Amadeus tarjoaa kuitenkin mahdollisuuden tarkas-

tella oleellisesti pidempää aikaperiodia kuin muut käytettävissä olevat tietokannat, jonka vuoksi 

aineistoa ei ole hankittu tältä osin muualta. 

Amadeus-tietokannassa 132 yritystä on luokiteltu listatuiksi Nasdaq Helsinkiin. Näistä yrityksistä 

26 on kuitenkin joko rahoitusalalla toimivia tai listattu todellisuudessa päälistan sijaan kasvuyri-

tyksille tarkoitetulle First North -listalle. Lisäksi 14 yrityksen oma pääoma on ollut tarkastelujak-

solla negatiivinen tai kaikkien muuttujien arvoja ei ole ollut saatavilla yhdeltä vuodelta, joten alus-

tavasti tarkasteltavien yritysten (lista yrityksistä liitteessä 1) määräksi jää 92. Osa aineiston yrityk-

sistä on listautunut pörssiin vuotta 2006 myöhemmin, jolloin paneeli on epätasapainoinen. Lisäksi 

osalla yrityksistä on laskenut liikkeelle useita osakesarjoja; tällaisten yritysten osalta Amadeuk-

sesta on saatavilla vaihdetuin osakesarja. 

Suuressa osassa teoriaosuudessa viitattavista tutkimuksista käytetään lähtökohtana Ohlsonin 

(1995) taselähtöistä arvonmääritysmallia, jossa osakkeen hinta on käytännössä oman pääoman 
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tasearvon ja osakekohtaisen tuloksen funktio (mm. Sahut et al. 2011; Oliveira et al. 2010 ja Beis-

land & Kjell 2015). Yhtälöä kuvataan kiinteiden vaikutusten regressiomallin tavoin kaavassa: 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡     (2) 

jossa: Pit Yhtiön i osakkeen markkinahinta kolme kuukautta vuoden t lopun jälkeen 

BVit Yhtiön i oman pääoman tasearvo/osake vuoden t lopussa 

EPSit Yhtiön i osakekohtainen tulos vuoden t lopussa 

eit virhetermi 

 

Kuten voidaan huomata, malli on varsin yksinkertaistettu, eikä se huomioi yhtiön taloudellisen 

raportoinnin ulkopuolisia, osakkeen arvonkehitykseen vaikuttavia tekijöitä. Toisaalta se kuvaa 

tarkoituksenmukaisen yksinkertaistetusti, kuinka tilinpäätösraportointi vaikuttaa osakkeiden ar-

vostukseen. Jotta mallissa kyetään huomiomaan erikseen aineettomien hyödykkeiden ja liikear-

von vaikutus, yhtälöä muokataan Oliveiraa et al. (2010, 245) ja Sahutia et al. (2011, 270) mukail-

len seuraavasti: 

 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖 + 𝛽2(𝐵𝑉 − 𝐼𝐴)𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝐴𝑖𝑡 + +𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  (3)  

jossa: IAit Yhtiön i aineettomien hyödykkeiden tasearvo/osake vuoden t lopussa 

 

Jälkimmäisessä yhtälössä oman pääoman tasearvosta on siis vähennetty aineettomat hyödykkeet. 

Osakkeen markkinahintana käytetään valtaosassa aiempia tutkimuksia kolme kuukautta vuoden 

(tilikauden) t päättymisen jälkeistä hintaa, jotta se kuvaa markkinareaktiota osakekohtaisten tuot-

tojen ja tasearvojen julkaisuun (mm. Oliveira et al. 2010, Sahut et al. 2011 & Danmash et al. 2009). 

Sen sijaan Beisland & Kjell (2015, 51) käyttävät osakkeen markkinahintaa tilinpäätöspäivänä (vuo-

den t lopussa). Tässä tutkimuksessa varsinainen analyysi tehdään käyttäen selitettävänä muuttu-

jana maaliskuun closing-hintaa, mutta tulosten robustiuden tarkastelemiseksi sama regressiomalli 

estimoidaan myös käyttäen osakkeen hintaa tilinpäätöspäivänä. 

Mallin (3) puutteeksi voidaan laskea, että se huomioi sellaisenaan varsin suppean määrän osak-

keen arvonkehitykseen vaikuttavista tekijöistä. Esimerkiksi Beisland & Kjell ja (2015) ja Danmash 

et al. (2009) käyttävät pidemmälle kehitettyjä malleja, joissa esimerkiksi osakekohtaisen tuoton 
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asemesta käytetään poikkeavia, tuottovaatimuksen ylittäviä tuottoja. Tällaiset menetelmät vaati-

vat kuitenkin tuottovaatimusta kuvaavan korkokannan määrittämistä ja virheellinen korkokanta 

voi vääristää tuloksia oleellisesti. Tästä syystä mallissa pitäydytään aiemmin esitetyssä, yksinker-

taistetussa mallissa. Lisäksi Devalle et al. (2010) nostavat esille, että useissa edeltävissä value re-

levance -tutkimuksissa osakehintoihin ja tasearvoihin vaikuttavia skaalavaikutuksia ja inflaatiota 

huomioidaan puutteellisesti. Tällöin tulokset esimerkiksi kahta eri aikajaksoa vertailtaessa voivat 

vääristyä merkittävästi. Aiemmissa tutkimuksissa aineistoa on deflatoitu eli muutettu reaalisiksi 

suureiksi erilaisilla muuttujilla, kuten jokaisen yrityksen kohdalla erikseen tarkastelujaksoa edeltä-

vän tilikauden osakkeen hinnalla. (Devalle et. al 2010, 110) 

Tällaisten deflatointimenetelmien voidaan ajatella osaltaan kasvattavan tuloksiin liittyvää epävar-

muutta, joten tässä tutkielmassa pyritään käyttämään vääristymiä minimoivaa keinoa. Tilastokes-

kus ylläpitää elinkustannusindeksiin perustuvaa tilastoa rahanarvonkertoimesta, jolla voidaan 

muuttaa menneiden vuosien hinnat vastaamaan vuoden 2015 hintoja. Taulukon 2 mukaisesti ver-

tailuvuotena on 2015. (SVT 2016) Tutkimusaineiston sisältämät havainnot on deflatoitu tällä ra-

hanarvokertoimella siten, että esimerkiksi yrityksen i oman pääoman osakekohtainen arvo tilikau-

tena 2014 on kerrottu luvulla 0,9980 (laskukaava: 𝐵𝑉𝐸𝑖2014 ∗
1,0000

0,9980
 ). Vastaavan menetelmän 

käyttämisestä ei olla ainakaan raportoitu aiemmissa tutkimuksissa, mutta sen voidaan uskoa eh-

käisevän erityisesti rahan arvon muutosten aiheuttamia vääristymiä ja parantavan tutkimuksen 

luotettavuutta. 

Taulukko 2 Rahanarvonkertoimet 2006–2015. Tietolähde: SVT 2016 

                   

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1,1753 1,1465 1,1018 1,1017 1,0885 1,0520 1,0232 1,0083 0,9980 1,0000 

 

On myös mahdollista, että regressiomallissa esiintyy tämänkin toimenpiteen jälkeen esimerkiksi 

puuttuvan muuttujan harhaa. Paneeliaineiston käyttäminen voi kuitenkin ehkäistä näitä ongelmia, 

kuten seuraavassa luvussa käy ilmi. 

3.3 PANEELIDATAN REGRESSIOANALYYSI 

Tutkimusaineisto muodostaa paneelidatan, jossa yhdistyvät poikkileikkaus- ja aikasarjaelementit. 

Paneelidatan ideana on siis tarkastella jokaista poikkileikkausyksikköä useana eri aikahetkenä (Hill 

et al. 2012, 9). Tällöin datapisteiden määrä kasvaa pelkkään poikkileikkaus- tai aikasarjadataan 
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verrattuna, joten vapausasteita on enemmän ja selittävien muuttujien kollineaarisuus vähenee. 

Yksinkertaiseen lineaariseen regressioon verrattuna paneelidata mahdollistaa myös yksikkökoh-

taisten eroavaisuuksien huomioimisen, joten monimutkaisempien ja tehokkaampien mallien ra-

kentaminen ja testaaminen on mahdollista. (Hsiao 2003) Tässä tutkimuksessa käytettävä aineisto 

koostuu 92 yrityksestä, joista on kerätty tietoja 10 vuoden ajalta. Havainnoitavien yksiköiden 

määrä on siis melko suuri, mutta tarkasteltava aikasarja on verrattain lyhyt. Tämä on tyypillistä 

useille paneeliaineistoille ja poikkileikkausominaisuus on tällöin korostetussa asemassa (Hill et al. 

2012, 538).  

Seuraavassa käsitellään tiivistetysti paneelidatan regressioanalyysiä siltä osin, mikä on relevanttia 

tämän tutkielman ja siinä käytettävän aineiston kannalta. Yksinkertaisen lineaarisen regression 

perusteita ei esitellä laajemmin, vaan huomio kohdistetaan paneelidatan eri estimointimenetel-

miin ja perusteisiin, joilla menetelmä valitaan. 

Lähtökohtana estimointimenetelmän valinnassa on hyödyntää käytettävä paneelidata tehokkaasti 

ja siten, että tulokset ovat johdonmukaisia ja merkityksellisiä. Aluksi on syytä tarkastella, onko 

aineistossa olevien yksiköiden välillä heterogeenisuutta ja korreloivatko ne keskenään. Jos yksi-

köiden välillä ei ole heterogeenisuutta, jota tulisi huomioida, voidaan käyttää yhdistettyä (pooled) 

OLS -mallia. Yhdistetty OLS (ordinary least squares) perustuu olettamukseen, että parametrit ovat 

yhtäläisiä eri yksiköillä. Tätä voidaan tutkia Breusch-Pagan -testillä, joka osoittaa, onko yksikkö-

kohtaisten virhetermien ui välillä heterogeenisuutta. Testin nollahypoteesi on:  

𝐻0:   σ𝑢
2 = 0      (4) 

Jos nollahypoteesi jää voimaan, yksikkökohtaisten virhetermien välillä ei ole varianssia ja yhdis-

tetty OLS soveltuu estimointimenetelmäksi. Jos varianssi on nollaa suurempi ja nollahypoteesi hy-

lätään, aineisto vaatii pidemmälle kehitetyn menetelmän käyttöä. (Hsiao 2003) Kehittyneemmistä 

menetelmistä esitellään tässä yhteydessä kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten mallit, koska läh-

tökohtaisesti ne soveltuvat parhaiten aineistoon, jossa yksiköiden määrä on aikasarjan pituutta 

suurempi. Peruserona on, että kiinteiden vaikutusten mallissa tilastollinen päättely kohdistuu vain 

niihin yksiköihin, joita aineisto koskee, kun taas satunnaisten vaikutusten mallissa yksiköt muo-

dostavat satunnaisotoksen suuremmasta kokonaisuudesta ja tilastollinen päättely kohdistuu koko 

populaatioon (Hill et al. 2012, 551). Koska tässä tutkielmassa on tarkoituksena tutkia vaikutuksia 

Helsingin pörssin yrityksissä eikä aineistoa laajemmassa populaatiossa, voidaan kiinteiden vaiku-

tusten mallin ajatella soveltuvan tässä mielessä. Kiinteiden vaikutusten menetelmää käytetään 
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myös pääsääntöisesti laskentatoimen tutkimuksessa (mm. Danmash et al. 2009, Devalle et al. 

2010). Mallin valinta vaatii kuitenkin perusteellisempaa tarkastelua, joten mallien eroja esitellään 

vielä tarkemmin. Jatketaan vertailua ensimmäisenä mainitusta mallista, yhdistetystä OLS:stä, joka 

kirjoitetaan yhtälönä muotoon: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡    (5) 

Yit on selitettävä muuttuja, jossa i kuvaa poikkileikkaus- ja t aikayksikköä. β1 on vakiotermi. Xit on 

selittävä muuttuja, joita voi olla yksi tai useampia, ja joiden kerroin β2 on. Lisäksi eit on virhetermi. 

Yhtälöstä nähdään, että selittävien muuttujien kertoimilla β1 ja β2 ei ole yksikköä ja aikaa kuvaavia 

alaindeksejä, eli kertoimet oletetaan vakioiksi kaikille yksiköille kaikkina aikaperiodeina. Malli ei 

siis huomio heterogeenisyyttä. (Hill et al. 2012, 540-542) Sen sijaan, kiinteiden vaikutusten malli 

muodostuu seuraavan yhtälön pohjalta: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑋2𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡   (6) 

Erona yhdistettyyn OLS:ään huomataan, että kaikki parametrit voivat muuttua yksikön ja ajan suh-

teen. Jos paneelidata on kuitenkin aikasarjaltaan lyhyt, kuten tässä tutkielmassa, malli ei sellaise-

naan toimi. 3xNxT parametria ei kyetä estimoimaan luotettavasti NxT havainnolla, esimerkiksi kaa-

van 3 mukaisessa regressiomallissa jokaiselle yritykselle jouduttaisiin estimoimaan neljä paramet-

ria kymmenen eri aikasarjahavainnon perusteella. Siksi on perusteltua yksinkertaistaa mallia ja 

sallia vakiotermien yksikkökohtainen vaihtelu, mutta olettaa kulmakertoimet vakioiksi: 

𝛽1𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖  ;  𝛽2𝑖𝑡 = 𝛽𝑖    (7) 

Tällöin oletetaan myös, että virhetermit ovat riippumattomia eri yksiköillä ja eri aikahetkinä. Kiin-

teiden vaikutusten mallissa kaikki yksiköistä ja ajasta johtuvat erot sisältyvät siis vakiotermeihin. 

Eroja vakiotermeissä voidaan mallintaa joko pienimmän neliösumman dummy-muuttujamallilla, 

tai kun yksiköitä on suuri määrä, laskemalla kullekin yksikölle parametrien keskiarvot yli ajan ja 

vähentämällä keskiarvot muuttuja muuttujalta regressioyhtälöstä. Tällaisessa kiinteiden vaikutus-

ten estimaattorissa muuttujia mitataan poikkeamana keskiarvosta. (Hill et al. 2012, 543-544) Kiin-

teiden vaikutusten estimaattorin käytön haittapuolena on, ettei regressiomalliin voida sisällyttää 

muuttujia, jotka säilyvät vakiona eri aikahetkinä. Tässä tutkimuksessa ei käytetä kuitenkaan tällai-

sia muuttujia (esimerkiksi yrityksen toimiala), joten tämä ei aiheuta ongelmia. 



 22 

 

Edellä kuvatut yhdistetty regressio ja kiinteiden vaikutusten menetelmä ovat siis kumpikin OLS-

malleja, joissa virhetermien oletetaan olevan riippumattomia, niiden keskiarvo on nolla ja keski-

hajonta 𝜎𝑢
2. Jos nämä edellytykset eivät täyty ja parametreissa on heteroskedastisuutta, OLS ei ole 

paras harhaton lineaarinen estimaattori. Vaihtoehtona on tällöin GLS-regressio (generalized least 

squares), jossa suurempia virhetermien poikkeamia painotetaan suhteellisesti vähemmän. Satun-

naisten vaihteluiden malli pohjautuu GLS:ään; siinä huomioidaan yksiköiden välinen satunnainen 

vaihtelu ja erojen oletetaan vaikuttavan riippuvaan muuttujaan. Satunnaisten vaikutusten malli 

on yhtälömuodossa: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽̅1 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡   (8) 

Verrattuna kiinteiden vaikutusten malliin, tiettyjä eroavaisuuksia on nostettava esille. Vakiotermi 

on satunnainen ja 𝛽̅1 edustaa populaation keskimääräistä vakiotermiä. Virhetermi jakaantuu puo-

lestaan kahteen eri komponenttiin. Ui kuvaa satunnaista yksilövaikutusta, kun taas eit on yleinen 

virhetermi. Yksiköiden väliset erot koostuvat siis keskimääräisestä vakiotermistä ja satunnaisesta 

yksilöllisestä vaihtelusta: 

𝛽1𝑖 = 𝛽̅1 + 𝑢𝑖     (9) 

Satunnaisen yksilöllisen vaihtelun virhetermiin liitetään yleiset oletukset, että niiden keskiarvo on 

nolla, ne eivät korreloi yksilöiden välillä ja niiden varianssi on vakioisesti 𝜎𝑢
2. Palataan Breusch-

Pagan -testiin, jossa tarkastellaan, onko yksikkökohtaisten virhetermien välillä varianssia. Koska 

satunnaisten vaikutusten mallissa varianssin huomioiminen on mahdollista, se sopii sikäli OLS-

malleja paremmin estimointimenetelmäksi, kun 𝜎𝑢
2 > 0. Etuna on, että satunnaisten vaikutusten 

mallissa voidaan käyttää vakiona kaikkina aikaperiodeina säilyviä muuttujia ja varianssi on suurissa 

otoksissa pienempi GLS- kuin OLS-estimaattorilla. Lisäksi on olennaista huomata, että satunnais-

ten vaikutusten malli huomioi selittävistä muuttujista sekä yksilökohtaiset vaihtelut yli ajan että 

yksiköiden välisen vaihtelun. Kiinteiden vaikutusten mallissa vain ensimmäisen huomioiminen on 

mahdollista. (Hill et al. 2012, 555-558) 

Satunnaisten vaikutusten mallissa saattaa kuitenkin muodostua ongelmakohdaksi endogeenisuus, 

joka tarkoittaa sitä, että virhetermi korreloi selittävien muuttujien kanssa. Endogeenisuus on on-

gelmana melko yleinen. Tutkimusaineistoon sopivana esimerkkinä voidaan olettaa, että yksilöllistä 

vaikutusta kuvaava virhetermi ui sisältää jossain määrin tietoa yrityksen ominaispiirteistä, jotka 
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vaikuttavat osakkeen arvostukseen markkinoilla. Mikään muuttujista ei esimerkiksi kuvaa yrityk-

sen mainetta sijoittajien näkökulmasta. Toisaalta taas esimerkiksi osakekohtainen tuotto vaikut-

taa olennaisesti maineeseen. Tämän olettamuksen varassa muuttujan eps ja virhetermin ui välinen 

korrelaatio on mahdollista. Kiinteiden vaikutusten malli ei kärsi tästä, koska se ei huomioi selittäviä 

muuttujia, jotka säilyvät vakioina yli ajan. Satunnaisten vaikutusten mallissa tulokset ovat sen si-

jaan tällöin vääristyneitä.  

Valintaan voidaan käyttää Hausmanin testiä, joka selvittää, onko virhetermin ui ja muiden selittä-

vien muuttujien välillä korrelaatiota. Verrattavana ovat siis kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten 

mallien kertoimet. Nollahypoteesina on, ettei kertoimilla ole eroa ja sen jäädessä voimaan satun-

naisten vaikutusten mallia voi käyttää. Suurissa otoksissa kummankin mallin mukaiset paramet-

rien arvot ovat tällöin konsistentteja. Jos kertoimilla on eroa, kiinteiden vaikutusten malli on pa-

rempi estimointimenetelmä. (Hill et al. 2012, 557-559) 
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4. TULOKSET 

Tämä luku keskittyy tutkimuksen empiriaan. Aluksi kuvaillaan aineistoa ja tutkimuksessa käytettä-

viä muuttujia. Tämän jälkeen raportoidaan estimointimallien valinnasta ja regressiomallien tulok-

sista, jonka jälkeen tuloksia arvioidaan. Kertauksena esitetään vielä päätutkimuskysymys: 

Millainen vaikutus aineettomien hyödykkeiden tasearvoilla on ollut Nasdaq Helsinkiin listat-

tujen yhtiöiden markkina-arvoihin 2006–2015? 

Sekä alatutkimuskysymykset: 

Onko aineettomien hyödykkeiden vaikutuksella yritysten markkina-arvoihin eroa aikajakso-

jen 2006–2010 ja 2011–2015 välillä? 

Kuinka oman pääoman kirjanpitoarvo, osakekohtaiset tuotot ja aineettomat hyödykkeet se-

littävät yhdessä osakkeiden markkina-arvoja? 

4.1 AINEISTON KUVAILU 

Tutkimuksessa käytettävien muuttujien perustietoja vuosilta 2006–2015 esitellään taulukossa 3. 

Kuten on aiemmin mainittu, kaikki havainnot on deflatoitu reaalisiksi vastaamaan vuoden 2015 

hintoja. Osakkeen markkinahintoja kuvaavat muuttujat pricemar ja pricedec eroavat toisistaan 

hiukan, mutta ero ei ole tilastollisesti merkitsevä. Aineistosta on jätetty pois yritykset, joiden oma 

pääoma on ollut tarkastelujaksolla negatiivinen, joten oman pääoman tasearvo bve saa vain posi-

tiivisia arvoja. Sen sijaan osakekohtainen tuotto eps on ollut osalla yrityksistä joinakin vuosina nol-

laa pienempi, joka kertoo tilikauden olleen tappiollinen. Ylipäätään eps-muuttujan vaihteluväli on 

ollut varsin suuri muihin muuttujiin verrattuna. Aineettomia hyödykkeitä kuvaava ia on puoles-

taan ollut nolla osassa havainnoista, joten kaikilla yrityksillä ei ole ollut joinakin vuosina lainkaan 

taseeseen kirjattuja aineettomia hyödykkeitä. Osalla yrityksistä aineettomien hyödykkeiden 

määrä on toisaalta ylittänyt oman pääoman määrän, jolloin aineettomilla hyödykkeillä korjattu 

oma pääoma bve_ia on ollut negatiivinen. Negatiivinen bve_ia voi kertoa joko aineettomien hyö-

dykkeiden suuresta liiketoiminnallisesta merkityksestä tai alhaisesta omavaraisuusasteesta. Oli-

veira et al. (2010) ovat jättäneet aineistonsa ulkopuolelle tällaiset havainnot, toisin kuin esimer-

kiksi Sahut et al. (2011). Näitä havaintoja ei suodateta pois aineistosta, koska aiemmin esitellyn 

teoriatiedon perusteella voidaan arvioida, että aineettomien hyödykkeiden merkityksen kasvami-

nen on ollut yleensä ottaen hyvin tunnuksenomaista. Havaintoja on vuosien 2006–2015 ajalta yh-

teensä 857. 
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Taulukko 3 Muuttujien pricemar, pricedec, bve, eps, ia ja bve_ia perustiedot vuosilta 2006–2015. Kaikki muuttujat 
esitetään euroina (€). 

              

Muuttuja Selite Keskiarvo Keskihajonta Min. Max. N 

pricemar Osakkeen hinta kolme kuukautta  
tilinpäätöspäivän jälkeen, eli closing-hinta maa-
liskuulta tilinpäätösvuotta seuraavana vuonna 

11,006 10,213 0,037 53,476 857 

pricedec Osakkeen closing-hinta tilinpäätöspäivänä 31.12. 11,071 10,319 0,024 50,332 857 

bve Oman pääoman tasearvo 7,069 7,803 0,031 73,365 857 

eps Osakekohtainen tuotto 0,610 1,631 -15,919 15,206 857 

ia Osakekohtaiset taseeseen merkityt aineettomat  
hyödykkeet yhteensä sisältäen liikearvon 

2,813 5,005 0,000 62,416 857 

bve_ia Oma pääoma vähennettynä aineettomilla hyö-
dykkeillä 

4,256 6,185 -9,704 40,801 857 

 

Yhtenä alatutkimuskysymyksenä vertaillaan aineettomien hyödykkeiden vaikutusta osakkeiden 

hinnoille kahden eri periodin, vuosien 2006–2010 sekä 2011–2015 aikana. Alustavana tarkaste-

luna on syytä selvittää, ovatko muuttujat keskimäärin yhtä suuria näiden ajanjaksojen välillä. So-

pivan testin määrittämiseksi muuttujille pricemar, pricedec, bve, eps ja ia tehtiin Kolmogorov-Smir-

nov -testi, joka osoitti, ettei mikään muuttujista noudata normaalijakaumaa yhden prosentin ris-

kitasolla. Lisäksi histogrammien tarkastelu osoitti, että muuttujat pricemar, pricedec, bve ja ia ovat 

jakaumaltaan oikealle vinoja, kun taas eps on symmetrisempi, mutta huipukas. Tällöin vertailu 

voidaan tehdä Wilcoxonin merkittyjen järjestyslukujen testillä (signed rank test), jonka tulokset 

nähdään taulukossa 4. Nollahypoteesina testissä on, että populaatiot ovat keskiarvoltaan saman-

laisia. 

Taulukko 4 Muuttujien keskiarvot vuosilta 2006–2010 ja 2011–2015, niiden prosentuaalinen muutos ja Wilcoxo-
nin signed rank -testin p-arvo. * kuvaa keskiarvojen eron merkitsevyyttä 10 % riskitasolla, ** 5 % riskitasolla ja 
*** 1 % riskitasolla. 

          

Muuttuja 
Keskiarvo 2006–2010 

N=407 
Keskiarvo 2011–2015 

N=449 Muutos p-arvo 

pricemar 11,806 10,266 -13,04%*** 0,0038 

pricedec 12,214 10,020 -17,96%*** 0,0004 

bve 7,438 6,741 -9,37%*** 0,0091 

eps 0,673 0,553 -17,75% 0,1275 

ia 2,867 2,765 -3,58% 0,786 

bve_ia 4,570 3,976 -13,00%** 0,0194 

 

On syytä huomioida, että Wilcoxonin merkittyjen järjestyslukujen testiä varten on laskettu kum-

mallekin aikaperiodille yrityskohtaiset keskiarvot, joita verrataan keskenään. Näin ollen niissä ei 
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oteta aikaulottuvuutta huomioon periodien sisältä, joskin arvot ovat reaalihintojen mukaisia. Vuo-

silta 2011–2015 on enemmän havaintoja kuin vuosilta 2006–2010, koska osa aineiston yrityksistä 

on listautunut pörssiin tarkastelujakson alkua myöhemmin. Kaikkien muuttujien reaalihintojen 

mukainen kehitys on ollut negatiivista. Wilcoxonin merkittyjen järjestyslukujen testin perusteella 

voidaan sanoa, että muuttujat pricemar, pricedec ja bve ovat keskimäärin myöhemmällä aikajak-

solla aikaisempaa jaksoa pienempiä yhden prosentin riskitasolla. Muuttujan bve_ia kohdalla ero 

on merkitsevä viiden prosentin riskitasolla, kun taas osakekohtaisten tuottojen eps ja aineetto-

mien hyödykkeiden ia erot aikajaksojen välillä eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Näiden tietojen 

perusteella ei voida tehdä kuitenkaan vielä laajempia johtopäätöksiä. 

Taulukko 5 Spearmanin korrelaatiomatriisi muuttujista pricemar, bve_ia, eps ja ia vuosien 2006–2015 havain-
noista. *** kuvaa korrelaation tilastollista merkitsevyyttä 1 % riskitasolla. 

          

     

  pricemar bve_ia eps ia 

pricemar 1,000    

bve_ia 0,573*** 1,000   

eps 0,720*** 0,438*** 1,000  
ia 0,490*** -0,000 0,286*** 1,000 

 

Regressiomallissa käytettävien muuttujien osalta on syytä tarkastella myös niiden välisiä korre-

laatioita. Koska muuttujat eivät ole normaalijakautuneita, tarkastelu tehdään hyödyntäen Spear-

manin korrelaatiokerrointa. Taulukosta 5 nähdään, että kaikki muuttujat korreloivat varsin vah-

vasti keskenään yhden prosentin riskitasolla, paitsi bve_ia ja ia. Muiden muuttujien välinen korre-

laatio on myöskin positiivista. Tämän perusteella selittävien muuttujien välillä on kollineaari-

suutta. Korrelaatiot ovat hyvin samanlaisia myös tarkasteltaessa erikseen vuosia 2006–2010 ja 

2011–2015, joskin jälkimmäisellä jaksolla kaikki muuttujien väliset korrelaatiot ovat vahvempia 

kuin ensimmäisellä (liitteet 3 ja 4). 
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Kuva 3 Muuttujat pricemar, bve, eps ja ia kerrottuna osakkeiden määrällä ja yhteenlaskettuna kaikilta aineiston 
yrityksiltä. Pricemar kuvaa seuraavan vuoden maaliskuun osakkeiden hintoja kerrottuna osakkeiden määrällä.  
Arvot miljardeja euroja. 

Tutkielmassa tarkasteltavan yritysjoukon markkina-arvoissa ja tase-erissä tapahtuvia muutoksia 

kymmenvuotisen periodin aikana havainnollistetaan vielä kuvassa 3, jossa muuttujat pricemar, 

bve, eps ja ia esitetään kerrottuna kunkin yrityksen osakkeiden määrällä ja laskemalla yritykset 

yhteen. On kuitenkin huomioitava, että muuttuja pricemar ei tällöin kuvaa Helsingin pörssin yri-

tysten todellisia markkina-arvoja, koska joillakin yrityksillä on useita osakesarjoja. Voidaan kuiten-

kin suuntaa-antavasti havaita, kuinka markkina-arvot ovat kehittyneet globaalien trendien mukai-

sesti. Vuonna 2009 finanssikriisi suisti osakekurssit syöksylaskuun, jonka jälkeen tapahtui pientä 

elpymistä ja 2011 markkina-arvot kääntyivät jälleen laskuun. Tasearvoja kuvaavat muuttujat myö-

täilevät samoja trendejä, mutta merkittävästi loivemmin. Lisäksi voidaan huomata, kuinka vuoden 

2009 maaliskuun osakkeiden hinnat kerrottuna niiden määrillä alittivat vuoden 2008 lopun taseen 

mukaisen oman pääoman määrän. Kuvan 3 sisällöllä ei ole laajempaa merkitystä tutkielman em-

piriaosuudessa, vaan sillä hahmotetaan tuloksiin vaikuttavia taustatekijöitä. 

4.2 ESTIMOINTIMALLIEN VALINTA JA TULOKSET 

Päätutkimusongelmaa, aineettomien hyödykkeiden tasearvostuksen vaikutusta yritysten mark-

kina-arvoihin tarkastellaan ensimmäisenä estimoitavan regressiomallin avulla. Analysoitavana on 

aikajakso 2006–2015 kokonaisuudessaan ja käytetyt muuttujat esitetään kaavassa (10).  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

pricemar 141,63 128,44 65,41 112,75 133,81 110,31 110,87 122,40 138,62 135,50

bve 68,85 71,90 70,02 73,88 82,98 84,14 85,08 78,52 76,37 80,54

eps 7,38 8,37 7,53 2,50 7,38 7,81 5,56 4,09 6,28 9,48

ia 20,62 27,04 27,67 30,99 35,97 37,83 32,80 32,12 30,63 32,47
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𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑚𝑎𝑟𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖 + 𝛽2𝑏𝑣𝑒_𝑖𝑎𝑖𝑡 + 𝛽3𝑒𝑝𝑠𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑎𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  (10) 

Aluksi valitaan aineistolle sopiva estimointimenetelmä, johon liittyvien testien tuloksia esitetään 

taulukossa 6. Ensinnäkin, Breusch-Paganin testin p-arvo (alle 0,001) osoittaa, että aineistossa on 

havaittavissa satunnaisia vaikutuksia, joka puoltaa satunnaisten vaikutusten mallin käyttämistä 

verrattuna pooled OLS:ään. Kuitenkin Hausmanin testin mukaan virhetermin ui ja selittävien muut-

tujien välillä on korrelaatiota, joten satunnaisten ja kiinteiden vaikutusten mallien kertoimilla on 

eroa. Hausmanin testin perusteella kiinteiden vaikutusten malli on siis parempi estimointimene-

telmä. Myös F-testin p-arvo (alle 0,0001) osoittaa, että aineistossa on kiinteitä vaikutuksia, joten 

analyysissä käytetään kiinteiden vaikutusten mallia.  

Taulukko 6 Kiinteiden vaikutusten mallin mukaiset parametriestimaatit, estimointimenetelmän valintatestit ja 
muut mallin perustiedot 

      

    
Muuttuja Kerroin Keskivirhe 

Vakiotermi 1,209 1,755 

bve_ia 0,719*** 0,083 

eps 0,989*** 0,146 

ia -0,120* 0,069 

    

Testi Testin arvo P-arvo 

Breusch-Paganin testi  < 0,0001 

Hausmanin testi  < 0,0001 

F-testi 12,40 < 0,0001 

      

Poikkileikkausyksiköiden määrä  92 

Aikasarjan pituus  10 

Havaintojen määrä  857 

Selitysaste   0,747 

 

Taulukossa 6 esitellään myös kiinteiden vaikutusten mallin mukaiset parametriestimaatit ja niiden 

tilastollinen merkitsevyys. Aineettomilla hyödykkeillä korjatulla omalla pääomalla bve_ia ja osa-

kekohtaisella tuloksella eps on kummallakin positiivinen, yhden prosentin riskitasolla tilastollisesti 

merkitsevä vaikutus osakkeen hintaan. Muuttujan eps kerroin on suurempi kuin muuttujalla 

bve_ia, joten tuottojen vaikutusta osakkeiden markkina-arvoihin voidaan pitää oman pääoman 

vaikutusta suurempana. Sen sijaan aineettomien hyödykkeiden ia vaikutus on negatiivinen ja se 
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on tilastollisesti merkitsevä vain kymmenen prosentin riskitasolla. Tämä tarkoittaa sitä, ettei ai-

neettomien hyödykkeiden tasearvoilla ole yhtä selkeää yhteyttä osakkeiden markkinahintoihin 

kuin omalla pääomalla ja tuotoilla. Lisäksi aineettomien hyödykkeiden tasearvot laskevat mallin 

mukaan osakkeen hintaa. Tulos ei siis tue tutkimushypoteesia H1, vaan aineettomilla hyödykkeillä 

on negatiivinen, tilastollisesti kymmenen prosentin riskitasolla merkitsevä vaikutus osakkeiden 

markkina-arvoihin. Regressiomallin tarkat tulokset esitetään liitteessä 5. 

Seuraavana siirrytään alatutkimusongelmiin, joista ensimmäinen käsittelee sitä, onko aineetto-

mien hyödykkeiden vaikutuksella yritysten markkina-arvoihin eroa aikasarjan sisällä, vuosien 

2006–2010 ja 2011–2015 välillä. Tämän kysymyksen selvittämiseksi kummallekin aikaperiodille 

määritetään erikseen sama kaavassa (10) esitetty regressiomalli. Vuodet 2006–2010 käsittävän 

mallin tarkat tulokset esitetään liitteessä 6 ja vuosia 2011–2015 koskevan mallin liitteessä 7. Esti-

mointimenetelmän valintaan liittyvien testien p-arvot olivat samanlaisia kuin koko aineistoa kos-

kevassa aiemmin esitetyssä mallissa, joten kummassakin käytettiin kiinteiden vaikutusten mene-

telmää.  

Taulukko 7 Kiinteiden vaikutusten mallin mukaiset parametriestimaatit, estimointimenetelmän valintatestit ja 
muut mallin perustiedot aikajaksoilta 2006–2010 ja 2011–2015. 

          

 2006–2010 2011–2015 

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Kerroin Keskivirhe 

Vakiotermi 0,981 2,490 3,444* 1,806 

bve_ia 0,598*** 0,127 0,392*** 0,112 

eps 1,067*** 0,244 0,363** 0,162 

ia -0,134 0,101 -0,075 0,078 

       

Testi Testin arvo P-arvo Testin arvo P-arvo 

Breusch-Paganin testi  < 0,0001  < 0,0001 

Hausmanin testi  < 0,0001  < 0,0001 

F-testi 7,15 < 0,0001 16,35 < 0,0001 

          

Poikkileikkausyksiköiden määrä  85  92 

Aikasarjan pituus  5  5 

Havaintojen määrä  407  449 

Selitysaste   0,793   0,873 

 

Taulukosta 7 voidaan huomata, että selittävien muuttujien parametriestimaatit ovat etumerkeil-

tään samansuuntaisia kuin vuodet 2006–2015 käsittävässä mallissa. Ensinnäkin, vuosina 2006–
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2010 muuttujilla bve_ia ja eps on yhä positiivinen vaikutus osakkeiden hintoihin yhden prosentin 

riskitasolla. Aineettomien hyödykkeiden ia vaikutus on yhä negatiivinen, mutta se ei ole tilastolli-

sesti merkitsevä. Sijoittajat eivät ole tällöin pitäneet aineettomien hyödykkeiden tasearvoja rele-

vanttina tietona osakkeiden hintojen kannalta. Sen sijaan vuosien 2011–2015 osalta on havaitta-

vissa, että vain bve_ia vaikuttaa osakkeiden hintoihin positiivisesti yhden prosentin riskitasolla. 

Osakekohtaiset tuotot eps vaikuttavat osakkeiden hintoihin tällä periodilla enää viiden prosentin 

riskitasolla ja aineettomien hyödykkeiden ia negatiivinen vaikutus ei ole tilastollisesti merkitsevä. 

Vakiotermin kerroin on sen sijaan merkitsevä 10 prosentin riskitasolla, toisin kuin aiemmissa mal-

leissa. Mallin selitysaste on toisella jaksolla huomattavasti suurempi. 

Muuttujan eps kerroin on pienentynyt vuosien 2006–2010 kertoimesta 1,067 vuosien 2011–2015 

kertoimeen 0,363, joka kertoo tilastollisen merkitsevyyden heikkenemisen ohella siitä, kuinka 

tuottojen vaikutus osakkeiden markkina-arvoihin on pienentynyt. Lisäksi ensimmäisellä jaksolla 

muuttujan eps kerroin on selkeästi suurempi kuin muuttujalla bve_ia, kun taas toisella jaksolla 

kertoimet ovat päinvastaisessa suuruusjärjestyksessä ja niiden välinen ero on pienempi. Kahden 

eri aikajaksoja kuvaavan regressiomallin tuloksia voidaan myös vertailla Devallen et al. (2010, 99) 

tavoin chow-testillä, joka selvittää, onko osakkeiden hintojen ja taselukujen välisellä yhteydellä 

rakenteellista eroa kahden eri periodin välillä. F-jakaumaa noudattavan testin nollahypoteesina 

on, että mallin muuttujat eivät eroa kahden periodin välillä. (Hill et al. 2012, 269-270) Liitteestä 8 

nähdään, että laskettu testisuure 109,731 on f-jakauman kriittistä raja-arvoa 3,341 suurempi, jo-

ten nollahypoteesi hylätään. Chow-testi vahvistaa tällöin, että regressiomallin muuttujat eroavat 

toisistaan aikajaksojen 2006–2010 ja 2011–2015 välillä. Aineettomat hyödykkeet eivät kuitenkaan 

ole kummallakaan jaksolla tilastollisesti merkitseviä selittäjiä osakkeiden arvonkehitykselle. 

Toisena alatutkimusongelmana pohditaan, kuinka hyvin oman pääoman, osakekohtaisten tuotto-

jen ja aineettomien hyödykkeiden tasearvot selittävät yhdessä osakkeiden markkina-arvoja. Koska 

aineettomat hyödykkeet ovat tutkielman keskiössä, on tarkoituksenmukaista verrata, tuovatko ai-

neettomat hyödykkeet lisäarvoa arvonmääritysmalliin. Vertailu tehdään määrittämällä regressio-

malli käyttäen selittävinä muuttujina Ohlsonin (1995) mallin mukaisia perusmuuttujia, osakekoh-

taista omaa pääomaa ja tuottoa; tätä mallia verrataan taulukon 6 tuloksiin. 

Tutkimuksessa ensimmäisenä estimoidun kiinteiden vaikutusten mallin, joka kattaa vuodet 2006–

2015, selitysaste on 0,747. Se kuvaa, että osakekohtaiset tasearvot omasta pääomasta (vähennet-

tynä aineettomilla hyödykkeillä), tuotoista ja aineettomista hyödykkeistä selittävät yhteensä 74,7 

prosenttia osakkeiden hinnan vaihtelusta. Taulukosta 8 nähdään, että mallin, jossa selittävinä 
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muuttujina toimivat pelkästään bve ja eps, selitysaste on 0,729. Selitysasteen vertailu ei kuiten-

kaan ole relevanttia, mikäli vertailtavissa malleissa on erilainen määrä selittäviä muuttujia. Mallin 

selitysaste kasvaa lisättäessä uusia muuttujia riippumatta siitä, kuinka hyvin ne toimivat selittävinä 

muuttujina (Hill et al. 2012, 237). Siksi yksinomaan selitysasteen pohjalta ei voida luotettavasti 

todeta, että aineettomat hyödykkeet ia parantaisivat mallin selittävyyttä. Analyysiin käytetty oh-

jelmisto SAS EG 6.1 tarjoaa paneelidatan selittävyyden tarkasteluun vain selitysasteen, mutta 

muuttujien määrän paremmin huomioivia tunnuslukuja on laskettavissa. Korjattu selitysaste (ad-

justed R2) ei kasva automaattisesti lisättäessä muuttujia, jotka eivät tuo lisäarvoa mallin selittä-

vyyteen (Hill et al. 2012, 237). Bayesian information criterion (BIC) perustuu samaan periaattee-

seen, että heikosti selittävien muuttujien lisääminen malliin heikentää tunnuslukua. Erona edelli-

siin, BIC:iä tulkitaan siten, että pienemmän arvon saava malli on selittävyydeltään parempi. (Hill 

et al. 2012, 238) 

Taulukko 8 Selitysaste, korjattu selitysaste ja Bayesian information criterion (BIC) malleista 1 ja 2. Mallissa 1 se-
littäviä muuttujia ovat bve_ia, eps ja ia. Mallissa 2 selittävinä muuttujia ovat bve ja eps. Kummankin mallin seli-
tettävä muuttuja on pricemar ja tarkasteltava aikaväli 2006–2015. Korjatun selitysasteen ja BIC:n laskukaavat 
liitteessä 10. 

      

  Malli 1 Malli 2 

Selitysaste 0,747 0,729 

Korjattu selitysaste 0,746 0,728 

BIC 6,142 6,203 

 

Taulukko 8 osoittaa, että muuttujan ia sisältävä malli on selittävyydeltään parempi myös korjatun 

selitysasteen ja BIC:in perusteella. Nämä tunnusluvut tukevat tällöin kolmannen tutkimushypo-

teesin jäämistä voimaan, eli aineettomat hyödykkeet ia sisältävä malli selittää hinnan muutoksia 

paremmin kuin malli, jossa selittävinä muuttujina ovat ainoastaan bve ja eps. Toisaalta voidaan 

kuitenkin todeta, että mallien väliset erot korjatussa selitysasteessa ja BIC:ssä ovat varsin pieniä. 

Lisäksi muuttuja ia on tilastollisesti merkitsevä vain kymmenen prosentin riskitasolla (taulukko 6) 

ja on olemassa mahdollisuus, että estimaattoreissa on harhaa. Seuraavassa luvussa arvioidaan tar-

kemmin tuloksia suhteessa aiempaan tutkimukseen ja nostetaan esille seikkoja, jotka saattavat 

heikentää tämän tutkimuksen luotettavuutta. 
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4.3 TULOSTEN ARVIOINTI JA LUOTETTAVUUS 

Tulokset eivät ole kokonaan vertailukelpoisia aiempien tutkimusten kanssa muun muassa tarkas-

teltavasta ajanjaksosta ja yritysjoukosta sekä reaalihintojen käyttämisestä johtuen. Viimeksi mai-

nittu kuitenkin oletettavasti parantaa tutkimuksen luotettavuutta, erityisesti koska aikasarja on 

pidempi kuin monissa aiemmissa tutkimuksissa ja tavoitteena on ollut vertailla kehitystä aikasar-

jan sisällä. Reaalisten hintojen soveltaminen ja viimeisen vuosikymmenen alhainen inflaatio ovat 

toisaalta johtaneet siihen, että vertailtaessa periodeja 2006–2010 ja 2011–2015, monet käyte-

tyistä muuttujista ovat keskimäärin pienentyneet. Toisaalta taas aineettomat hyödykkeet ia ovat 

keskiarvoltaan yhtä suuria näiden kahden viisivuotisjakson aikana. Sitä vastoin siirryttäessä 

IFRS:ään vuonna 2005 aineettomien hyödykkeiden tasearvot ovat kasvaneet suomalaisissa pörs-

siyhtiöissä keskimäärin 47,27 prosenttia (Sahut et al. 2011, 278), eli lähtökohdat tässä tutkimuk-

sessa eroavat suuresti aiemmista tutkimuksista.  

Tulosten robustiuden varmistamiseksi regressiomalli on määritetty myös käyttäen selitettävänä 

muuttujana osakkeen hintaa tilinpäätöspäivänä. Tulokset ovat nähtävissä liitteessä 11 ja ne osoit-

tavat, että parametriestimaatit ovat samansuuntaisia, kun selitettävä muuttuja on pricemar tai 

pricedec. Merkittävin ero on, että aineettomat hyödykkeet ovat tilastollisesti merkitseviä muuttu-

jaan pricemar nähden kymmenen prosentin riskitasolla (taulukko 6), mutta muuttujaan pricedec 

nähden ne ovat tilastollisesti merkitseviä jo viiden prosentin riskitasolla. 

Kaikissa määritetyissä kiinteiden vaikutusten malleissa muuttujan ia kerroin on negatiivinen, jota 

voidaan pitää jossain määrin yllättävänä tuloksena. Myös muuttujan alhainen tilastollinen merkit-

sevyys on odottamatonta. Toisaalta tulokset ovat kuitenkin samansuuntaisia Sahutin et al. (2011) 

kanssa, jotka osoittivat omassa tutkimuksessaan, että aineettomilla hyödykkeillä ei ollut tilastolli-

sesti merkitsevää yhteyttä osakkeiden hintoihin Suomessa. Lisäksi liikearvoa kuvaavan muuttujan 

kerroin oli negatiivinen. (Sahut et al. 2011, 284) Monissa aiemmista tutkimuksista (Oliveira et al. 

2010, Danmash et al. 2009, Sahut et al. 2011) on noussut myös esille, että aineettomat hyödykkeet 

ja liikearvon erikseen tunnistavat mallit soveltuvat osakkeen arvon määrittämiseen paremmin. Ai-

neettomien hyödykkeiden ja liikearvon tunnistaminen yhtenä eränä saattaa osaltaan vääristää pa-

rametriestimaatteja tässä tutkimuksessa. Keskeisen selittävän muuttujan puuttuminen voi teori-

assa johtaa muutoinkin virheellisiin estimaatteihin. 

Aiemmissa tutkimuksissa ei raportoida juuri autokorrelaation tai epästationaarisuuden testaami-

sesta, mutta tällaisten mahdollisten vääristymien tiedostaminen on tärkeää. Autokorrelaatiolla 
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tarkoitetaan tilannetta, jossa havainnot riippuvat edellisistä havainnoista. Tämä voi kieliä mahdol-

listen olennaisten selittävien muuttujien puuttumisesta. (Hill et al. 2012, 347) Käytössä oleva SAS 

EG 6.1 -ohjelma ei sisällä paneelidatan autokorrelaatiotestejä, mutta autokorrelaatiota voidaan 

tarkastella suuntaa-antavasti Durbin-Watsonin ja Godfreyn autokorrelaatiotesteillä. Liitteessä 12 

nähtävillä olevat testitulokset osoittavat, että vuodet 2006–2015 käsittävässä mallissa on havait-

tavissa ensimmäisen asteen autokorrelaatiota, koska nollahypoteesi hylätään kummassakin tes-

tissä. Durbin-Watson -testi osoittaa, että autokorrelaatio on positiivista ja Godfreyn sarjakorre-

laatiotesti vahvistaa myös autokorrelaation olemassaolon. Vaikka autokorrelaatiotestien tulokset 

eivät ole täysin valideja paneelidatalle, ne voivat viitata esimerkiksi puuttuviin selittäviin muuttu-

jiin tai ei-optimaaliseen funktiomuotoon. Toisaalta tilinpäätösluvut sisältävät lähes aina jossakin 

määrin autokorrelaatiota, koska vuoden t luvut eivät ole irrallisia aiempien vuosien arvoista. 

Epästationaarisuus tarkoittaa puolestaan yksinkertaistettuna sitä, että aikasarjan tilastolliset omi-

naisuudet riippuvat ajasta, eli keskiarvo ja varianssi muuttuvat systemaattisesti ajan myötä. 

Epästationaarisuus saattaa aiheuttaa esimerkiksi näennäisregressiota, josta kielii esimerkiksi odot-

tamattoman korkea selitysaste. (Hill et al. 477-482) Stationaarisuustestien suorittaminen tutki-

musaineistolle SAS EG 6.1 -ohjelmassa ei ole mahdollista, koska paneelidata ei ole riittävän vah-

vasti tasapainoinen. Toisaalta alhaista Durbin Watson -testin arvoa korkeampi selitysaste voi ker-

toa epästationaarisuudesta (Hill et al. 2012, 482). Liite 12 osoittaa, että Durbin Watson -arvo on 

0,826, joka ei ole regressiomallin selitysastetta korkeampi. Tällöin havaittavissa ei ole välitöntä 

osoitusta epästationaarisuudesta. 
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5. JOHTOPÄÄTÖKSET JA YHTEENVETO 

Menestys liiketoiminnassa perustuu tänä päivänä yhä enemmän sen varaan, kuinka yritys hyödyn-

tää aineettomia omaisuuseriään. Esimerkiksi liikearvon tai patenttien arvon määrittäminen saat-

taa olla kuitenkin haastavaa, jolloin informaatioasymmetria yrityksen johdon ja sidosryhmien vä-

lillä kasvaa. Informaatioasymmetria puolestaan heikentää markkinoiden tehokkuutta. Näitä on-

gelmia on pyritty ehkäisemään IFRS-standardien käyttöönotolla. IFRS:n mukaisen raportoinnin 

ajatellaan yleisesti vastaavan omaisuuserien käypiä markkina-arvoja aiempia kansallisten sään-

nösten mukaan laadittuja tilinpäätöksiä paremmin. Aiemmat tutkimustulokset ovat kuitenkin ris-

tiriitaisia, eikä IFRS ole niiden mukaan yksiselitteisesti parantanut tilinpäätöslukujen relevant-

tiutta. 

Tässä tutkielmassa syvennyttiin siihen, millainen vaikutus aineettomien hyödykkeiden tasearvoilla 

on yritysten markkina-arvoihin. Tutkimusmenetelmänä käytettiin paneelidatan regressioanalyy-

sissä kiinteiden vaikutusten menetelmää. Aineisto rajattiin koskemaan suomalaisia pörssiyrityksiä 

vuosina 2006–2015. Regressiomalli estimoitiin koko aikajaksolle sekä erikseen vuosille 2006–2010 

ja 2011–2015. Jotta nämä kaksi aikajaksoa olisivat vertailukelpoisempia, aineiston sisältämät ha-

vainnot deflatoitiin rahanarvonkertoimen avulla vastaamaan vuoden 2015 hintoja. 

Tulokset liittyvät edeltävien tutkimusten muodostamaan jatkumoon, koska aineettomien hyödyk-

keiden vaikutus osakkeiden hintoihin ei ole täysin odotetun kaltainen. Vuosien 2006–2015 aikana 

aineettomilla hyödykkeillä on ollut negatiivinen vaikutus osakkeiden hintoihin. Lisäksi niiden vai-

kutus ei ole ollut yhtä merkittävä kuin omalla pääomalla ja osakekohtaisilla tuotoilla. Tulosten voi-

daan ajatella kertovan osaltaan sijoittajien kokemasta epävarmuudesta aineettomia omaisuuseriä 

kohtaan, koska aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, että aineettomia hyödykkeitä pidetään 

muita hyödykkeitä riskisempinä. 

Tarkasteltaessa erikseen ajanjaksoja 2006–2010 ja 2011–2015 on havaittu, ettei aineettomien 

hyödykkeiden vaikutus yritysten markkina-arvoihin ole tilastollisesti merkitsevä. Tätä voidaan pi-

tää yllättävänä tuloksena, koska vaikutus on tilastollisesti merkitsevä kymmenen prosentin riski-

tasolla tarkasteltaessa koko aineistoa vuosilta 2006–2015. Tuloksiin saattaa vaikuttaa esimerkiksi 

olennaisen selittävän muuttujan puuttuminen regressiomallista. Aineettomien hyödykkeiden ja 

liikearvon tunnistaminen yhtenä eränä vaikuttaa myös parametriestimaattiin. On mahdollista, 

että eriteltyinä jompikumpi eristä vaikuttaa yritysten markkina-arvoon positiivisesti sekä tilastolli-

sesti merkitsevämmin. Toisaalta syyt voivat piillä myös yleisessä talouskehityksessä. Kummallakin 
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viisivuotisen jakson aikana osakemarkkinat ovat olleet koetuksella muun muassa Yhdysvalloista 

vuonna 2007 alkunsa saaneen finanssikriisin ja myöhemmin Euroopan Unionissa esiintyneiden si-

säisten epävarmuustekijöiden vuoksi. Tällöin on mahdollista, että sijoittajat pitävät vain osakekoh-

taista omaa pääomaa ja tuottoa relevanttina tietona lyhyellä aikavälillä, kun taas aikahorisontin 

pidentyessä aineettomien hyödykkeiden merkitsevyys kasvaa. Lisäksi on merkillepantavaa, että 

vuosina 2011–2015 osakekohtaisten tuottojen vaikutus yritysten markkina-arvoihin on vähäi-

sempi kuin vuosina 2006–2010. Sijoittajien kokema osakekohtaisten tuottojen merkityksellisyys 

on tällöin pienentynyt. Koska erot ovat näin merkittäviä ajanjaksojen välillä, vaikkei tällä jaksolla 

ole tapahtunut muutoksia tilinpäätösstandardistossa, voidaan aiempien IFRS:n käyttöönoton vai-

kutuksia tarkastelleiden tutkimusten tulosten nähdä olevan osittain kyseenalaisia. Regressiomallin 

parantamiseksi siihen tulisi kenties sisällyttää jokin yleistä markkinakehitystä kuvaava selittävä 

muuttuja, jolloin taselukujen relevanttiuden kehittymistä voitaisiin arvioida luotettavammin. 

Aineettomien hyödykkeiden vaikutus yritysten markkina-arvoihin ei siis tulosten valossa ole aivan 

oletetun kaltainen eikä niiden tasearvoja ole pidetty tutkitulla aikajaksolla täysin relevanttina tie-

tona. Toisaalta aineettomien hyödykkeiden huomioiminen regressiomallissa parantaa sen selittä-

vyyttä verrattuna malliin, jossa osakkeen hintaa selittävät vain oma pääoma ja tuotot. Kun ajatel-

laan, että tulokset kertovat aineettomiin hyödykkeisiin liittyvästä epävarmuudesta ja informaatio-

asymmetriasta, luonteva jatkotutkimuksen kohde olisi tarkastella tilinpäätöseriin liittyviä riskite-

kijöitä. Esimerkkitutkimuskysymyksenä voisi tällöin olla, kuinka riskipitoisina sijoittajat pitävät eri 

tuloslaskelman ja taseen eriä. Vaihtoehtoisesti olisi kiinnostavaa laajentaa tutkimus koskemaan 

useampia valtioita, kuten koko EU-aluetta. Tällöin voitaisiin tutkia, onko löydettävissä selittäviä 

tekijöitä, joiden vuoksi sijoittajat mieltävät joissakin valtioissa aineettomat omaisuuserät tavallista 

riskisemmiksi. Yleensäkin tilinpäätössääntelyn vaikutuksia pääomamarkkinoihin koskeva tutkimus 

on yhä kehitysvaiheessa ja useita relevantteja tutkimusaiheita on löydettävissä. 
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LIITE 1 YRITYKSET TUTKIMUSAINEISTOSSA 

AFARAK GROUP OYJ 
AFFECTO OYJ 
AHLSTROM OYJ 
ALMA MEDIA OYJ 
AMER SPORTS OYJ 
APETIT OYJ 
ASPO OYJ 
ASPOCOMP GROUP OYJ 
ATRIA OYJ 
BASWARE OYJ 
BIOHIT OYJ 
BITTIUM OYJ 
CARGOTEC OYJ 
CAVERION OYJ 
COMPONENTA OYJ 
COMPTEL OYJ 
CRAMO OYJ 
DIGIA OYJ 
DOVRE GROUP OYJ 
EFORE OYJ 
ELECSTER OYJ 
ELISA OYJ 
ETTEPLAN OYJ 
EXEL COMPOSITES OYJ 
F-SECURE OYJ 
FINNAIR OYJ 
FISKARS OYJ ABP 
FORTUM OYJ 
GLASTON OYJ ABP 
HKSCAN OYJ 
HONKARAKENNE OYJ 
HUHTAMÄKI OYJ 
ILKKA-YHTYMÄ OYJ 
KEMIRA OYJ 
KESKISUOMALAINEN OYJ 
KESKO OYJ 
KESLA OYJ 
KONE OYJ 
KONECRANES ABP 
LASSILA & TIKANOJA OYJ 
LEMMINKÄINEN OYJ 
MARIMEKKO OYJ 
MARTELA OYJ 
METSÄ BOARD OYJ 
METSO OYJ 
MUNKSJÖ OYJ 
NEO INDUSTRIAL OYJ 
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NESTE OYJ 
NOKIA OYJ 
NOKIAN RENKAAT OYJ 
NURMINEN LOGISTICS OYJ 
OLVI OYJ 
ORIOLA-KD OYJ 
ORION OYJ 
OUTOKUMPU OYJ 
OUTOTEC OYJ 
PKC GROUP OYJ 
POHJOIS-KARJALAN KIRJAPAINO OYJ 
PONSSE OYJ 
PÖYRY OYJ 
QPR SOFTWARE OYJ 
RAISIO OYJ 
RAMIRENT OYJ 
RAPALA VMC OYJ 
RAUTE OYJ 
RESTAMAX OYJ 
REVENIO GROUP OYJ 
SAGA FURS OYJ 
SANOMA OYJ 
SCANFIL OYJ 
SOLTEQ OYJ 
SOPRANO OYJ 
SRV YHTIÖT OYJ 
SSH COMMUNICATIONS SECURITY OYJ 
STOCKMANN OYJ ABP 
STORA ENSO OYJ 
SUOMINEN OYJ 
TECNOTREE OYJ 
TELESTE OYJ 
TIETO OYJ 
TIKKURILA OYJ 
TRAINERS' HOUSE OYJ 
TULIKIVI OYJ 
UPM-KYMMENE OYJ 
UPONOR OYJ 
VAISALA OYJ 
VALMET OYJ 
VIKING LINE ABP 
WÄRTSILÄ OYJ ABP 
WULFF-YHTIÖT OYJ 
YIT OYJ 
YLEISELEKTRONIIKKA OY 
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LIITE 2 MALLIN MUUTTUJIEN KORRELAATIOT (KOKO AINEISTO 2006–2015) 

 

LIITE 3 MALLIN MUUTTUJIEN KORRELAATIOT (VUODET 2006–2010) 

 

pricemar bve_ia eps ia

1.00000 0.43424 0.44634 0.28456

<.0001 <.0001 <.0001

0.43424 1.00000 0.21414 -0.03902

<.0001 <.0001 0.2539

0.44634 0.21414 1.00000 0.20391

<.0001 <.0001 <.0001

0.28456 -0.03902 0.20391 1.00000

<.0001 0.2539 <.0001

Pearson Correlation Coefficients, N = 857

Prob > |r| under H0: Rho=0

pricemar

bve_ia

eps

ia

pricemar bve_ia eps ia

1.00000 0.57318 0.71988 0.49043

<.0001 <.0001 <.0001

0.57318 1.00000 0.43758 -0.00003

<.0001 <.0001 0.9992

0.71988 0.43758 1.00000 0.28564

<.0001 <.0001 <.0001

0.49043 -0.00003 0.28564 1.00000

<.0001 0.9992 <.0001

Spearman Correlation Coefficients, N = 857

Prob > |r| under H0: Rho=0

pricemar

bve_ia

eps

ia

pricemar bve_ia eps ia

1.00000 0.54821 0.70850 0.46296

<.0001 <.0001 <.0001

0.54821 1.00000 0.39237 -0.00995

<.0001 <.0001 0.8414

0.70850 0.39237 1.00000 0.27143

<.0001 <.0001 <.0001

0.46296 -0.00995 0.27143 1.00000

<.0001 0.8414 <.0001

Spearman Correlation Coefficients, N = 407

Prob > |r| under H0: Rho=0

pricemar

bve_ia

eps

ia
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LIITE 4 MALLIN MUUTTUJIEN KORRELAATIOT (VUODET 2011–2015) 

 

LIITE 5 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 1 (KOKO AINEISTO 2006–2015) 

 

 

 

 

 

pricemar bve_ia eps ia

1.00000 0.58337 0.72997 0.52095

<.0001 <.0001 <.0001

0.58337 1.00000 0.47312 0.00866

<.0001 <.0001 0.8549

0.72997 0.47312 1.00000 0.30990

<.0001 <.0001 <.0001

0.52095 0.00866 0.30990 1.00000

<.0001 0.8549 <.0001

Spearman Correlation Coefficients, N = 449

Prob > |r| under H0: Rho=0

pricemar

bve_ia

eps

ia

Dependent Variable pricemar

Estimation Method FixOne

Number of Cross Sections 92

Time Series Length 10

Model Description

SSE 22616.3589 DFE 762

MSE 29.6803 Root MSE 5,448

R-Square 0.7467

Fit Statistics

Num DF Den DF F Value Pr > F

91 762 12,40 <.0001

F Test for No Fixed Effects

Variable DF Estimate

Standard 

Error t Value Pr > |t| Label

Intercept 1 1.208677 1,7550 0.69 0.4912 Intercept

bve_ia 1 0.718718 0.0836 8,60 <.0001

eps 1 0.989184 0.1464 6,76 <.0001

ia 1 -0.11956 0.0691 -1.73 0.0840

Parameter Estimates
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LIITE 6 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 2 (VUODET 2006–2010) 

 

 

 

 

 

DF m Value Pr > m

3 31.35 <.0001

Hausman Test for Random 

Effects

DF m Value Pr > m

1 855.21 <.0001

Breusch Pagan Test for 

Random

Effects (One Way)

Dependent Variable pricemar

Estimation Method FixOne

Number of Cross Sections 85

Time Series Length 5

Model Description

SSE 9451.5574 DFE 319

MSE 29.6287 Root MSE 5,4432

R-Square 0.7932

Fit Statistics

Num DF Den DF F Value Pr > F

84 319 7,15 <.0001

F Test for No Fixed Effects

Variable DF Estimate

Standard 

Error t Value Pr > |t| Label

Intercept 1 0.981357 2,4903 0.39 0.6938 Intercept

bve_ia 1 0.598263 0.1236 4,84 <.0001

eps 1 1.067327 0.2444 4,37 <.0001

ia 1 -0.13423 0.1005 -1.34 0.1824

Parameter Estimates
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LIITE 7 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 3 (VUODET 2011–2015) 

 

 

 

 

 

DF m Value Pr > m

3 24.70 <.0001

Hausman Test for Random 

Effects

DF m Value Pr > m

1 186.00 <.0001

Breusch Pagan Test for 

Random

Effects (One Way)

Dependent Variable pricemar

Estimation Method FixOne

Number of Cross Sections 92

Time Series Length 5

Model Description

SSE 5451.1637 DFE 354

MSE 15.3988 Root MSE 3,9241

R-Square 0.8733

Fit Statistics

Num DF Den DF F Value Pr > F

91 354 16.35 <.0001

F Test for No Fixed Effects

Variable DF Estimate

Standard 

Error t Value Pr > |t| Label

Intercept 1 3.444398 1,8061 1,91 0.0573 Intercept

bve_ia 1 0.392143 0.1116 3,51 0.0005

eps 1 0.362918 0.1615 2,25 0.0253

ia 1 -0.07463 0.0781 -0.96 0.3397

Parameter Estimates
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LIITE 8 CHOW-TESTI 

Laskukaava: Devalle et al. (2010, 99). 

𝐶𝐻𝑂𝑊 =
[𝑆𝑆𝐸 − (𝑆𝑆𝐸1 + 𝑆𝑆𝐸2)]/(𝑘)

(𝑆𝑆𝐸1+𝑆𝑆𝐸2)/(𝑛1 + 𝑛2 − 2𝑘)
 

𝐶𝐻𝑂𝑊𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖 1 =
[22616.3589 − (9451.5574 + 5451.1637)]/4

(9451.5574 + 5451.1637)/(407 + 449 − 2 ∗ 4)
= 109,731 

𝐹0.01;4;848 = 3,341 

LIITE 9 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 4 

 

 

 

DF m Value Pr > m

3 28.93 <.0001

Hausman Test for Random 

Effects

DF m Value Pr > m

1 379.38 <.0001

Breusch Pagan Test for 

Random

Effects (One Way)

Dependent Variable pricemar

Estimation Method FixOne

Number of Cross Sections 92

Time Series Length 10

Model Description

SSE 24226.6752 DFE 763

MSE 31.7519 Root MSE 5,6349

R-Square 0.7287

Fit Statistics
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LIITE 10 KORJATTU SELITYSASTE JA BAYESIAN INFORMATION CRITERION 

Laskukaava: Hill et al. (2012), 237 

𝐴𝐷𝐽. 𝑅2 = 1 −
𝑛 − 1

𝑛 − 𝑝
(1 − 𝑅2) 

𝐴𝐷𝐽. 𝑅𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖 1
2 = 1 −

857 − 1

857 − 4
(1 − 0,7467) = 0,745809 

𝐴𝐷𝐽. 𝑅𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖 2
2 = 1 −

857 − 1

857 − 3
(1 − 0,7287) = 0,728065 

Laskukaava: Hill et al. (2012, 238) 

𝐵𝐼𝐶 = 𝑙𝑛 ( 
𝑆𝑆𝐸

𝑛
 ) +

𝑘 ∗ 𝑙𝑛 (𝑛)

𝑛
+ 1 + 𝑙𝑛 (2𝜋) 

𝐵𝐼𝐶𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖 1 = 𝑙𝑛 ( 
22616,3589

857
 ) +

4 ∗ 𝑙𝑛 (857)

857
+ 1 + 𝑙𝑛(2𝜋) = 6,14239 

Num DF Den DF F Value Pr > F

91 763 11,13 <.0001

F Test for No Fixed Effects

Variable DF Estimate

Standard 

Error t Value Pr > |t| Label

Intercept 1 3.16088 1,7944 1,76 0.0785 Intercept

bve 1 0.228093 0.0522 4,37 <.0001

eps 1 0.861243 0.1504 5,73 <.0001

Parameter Estimates

DF m Value Pr > m

2 27.70 <.0001

Hausman Test for Random 

Effects

DF m Value Pr > m

1 809.95 <.0001

Breusch Pagan Test for 

Random

Effects (One Way)
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𝐵𝐼𝐶𝑚𝑎𝑙𝑙𝑖 2 = 𝑙𝑛 ( 
24226,6752

857
 ) +

3 ∗ 𝑙𝑛 (857)

857
+ 1 + 𝑙𝑛(2𝜋) = 6,20329 

LIITE 11 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 5 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable pricedec

Estimation Method FixOne

Number of Cross Sections 92

Time Series Length 10

Model Description

SSE 24548.7079 DFE 762

MSE 32.2162 Root MSE 5,6759

R-Square 0.7307

Fit Statistics

Num DF Den DF F Value Pr > F

91 762 13.65 <.0001

F Test for No Fixed Effects

Variable DF Estimate

Standard 

Error t Value Pr > |t| Label

Intercept 1 0.409424 1,8284 0.22 0.8229 Intercept

bve_ia 1 0.885225 0.0871 10,17 <.0001

eps 1 0.968656 0.1526 6,35 <.0001

ia 1 -0.15329 0.0720 -2.13 0.0335

Parameter Estimates

DF m Value Pr > m

3 23.75 <.0001

Hausman Test for Random 

Effects
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LIITE 12 AUTOKORRELAATIOTESTIT 

 

 

 

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, 
and Pr>DW is the p-value for testing negative autocorrelation. 

 

 

DF m Value Pr > m

1 1055.33 <.0001

Breusch Pagan Test for 

Random

Effects (One Way)

Dependent Variable pricemar

SSE 56103.8586 DFE 853

MSE 65.77240 Root MSE 8.11002

SBC 6042.63871 AIC 6023.62496

MAE 5.96716454 AICC 6023.67191

MAPE 237.330901 HQC 6030.90537

Durbin-Watson 0.8264 Regress R-Square 0.3717

Total R-Square 0.3717

Ordinary Least Squares Estimates

Order DW Pr < DW Pr > DW

1 0.8264 <.0001 1.0000

Durbin-Watson Statistics

Alternative LM Pr > LM

AR(1) 303.9279 <.0001

AR(2) 304.9676 <.0001

AR(3) 333.0658 <.0001

AR(4) 333.5751 <.0001

Godfrey's Serial Correlation

Test


