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Tassa kandidaatintutkielmassa tarkastellaan aineettomien hyddykkeiden tasearvojen vaikutusta
osakkeiden hintoihin Helsingin porssin yrityksissa vuosina 2006—2015. Suomalaiset listatut yhtiot
alkoivat noudattaa tilinpdatosraportoinnissaan IFRS-standardistoa (International Financial Repor-
ting Standards) vuoden 2005 alusta alkaen. IFRS-standardiston tavoitteena on valittda yrityksen
sidosryhmille aiempaa relevantimpaa tietoa yrityksen taloudellisesta asemasta. Aiemmat tutki-
mukset ovat keskittyneet padosin tarkastelemaan IFRS:n kayttoonoton vaikutusta tasearvojen
merkityksellisyyteen, kun taas tdssa tutkielmassa huomio kohdistetaan mydhempaan kehityk-
seen. Lisdksi vertaillaan, onko aineettomien hyddykkeiden tasearvojen vaikutuksella yritysten
markkina-arvoihin eroa aikajaksojen 2006—2010 ja 2011-2015 valilla seka arvioidaan, kuinka osa-
kekohtaiset oma pdadoma, tuotot ja aineettomat hyddykkeet selittavat yhdessa osakkeiden hin-

toja.

Tutkimusmenetelmana kdytetddn paneelidatan regressioanalyysiad. Yrityksia aineistossa on yh-
teensd 92, joista on keratty havainnot kymmenen vuoden ajalta. Havainnot on deflatoitu vastaa-
maan vuoden 2015 hintoja, jotta eri aikajaksojen vélinen vertailu olisi relevantimpaa. Regressio-
malli estimoidaan kayttamalla kiinteiden vaikutusten menetelmaa. Tulokset osoittavat, etta ai-
neettomat hyoédykkeet vaikuttavat yritysten markkina-arvoihin negatiivisesti. Vaikutus ei ole kui-
tenkaan tilastollisesti yhta merkitseva kuin omalla padomalla ja tuotoilla. Kun tarkastellaan erik-
seen aikajaksoja 2006—-2010 ja 2011-2015, aineettomien hyédykkeiden vaikutus ei ole kummalla-
kaan jaksolla tilastollisesti merkitseva. Toisaalta aineettomat hyodykkeet yhdessa oman padgoman
ja tuottojen kanssa selittavat osakkeiden hintoja paremmin kuin pelkastadan oma padoma ja tuo-

tot.

Tulosten voidaan nahda kertovan esimerkiksi, etta sijoittajat kokevat epavarmuutta aineettomissa
hyodykkeissa. Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd aineettomia hyddykkeita pidetaan ver-
rattain riskipitoisina omaisuuserina. Lisaksi vaikuttaa silta, etta lyhyella aikavalilla yrityksen arvon-
maarityksessa korostuvat oma padoma ja tuotot. Luonteva jatkotutkimuksen aihe olisi tutkia eri

omaisuuseriin liittyvia sijoittajien kokemia riskeja.
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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 vuosikymmenina on havaittu, etta yritykset rakentavat menestystaan yha enemman aineet-
tomien omaisuuserien, henkisen padoman seka tutkimus- ja kehitystoiminnan varaan. Samanai-
kaisesti tilinpaatosraportoinnin selitysvoima yritysten arvon maarittdmisessa on ollut laskusuun-
nassa. Raportointia koskeva saantely ei ole talldin kyennyt taysin vastaamaan muutoksiin yritysten

toimintaymparistossa. (Lev & Zarowin 1999, 366)

Vastauksena tdhan, Euroopan Unioni on velvoittanut jasenmaidensa listattuja yhti6itd sovelta-
maan tilinpaatoksissaan IFRS- (International Financial Reporting Standards) ja IAS (International
Accounting Standards) -standardistoja viimeistdan vuodesta 2005 alkaen. Padmaarana on ollut li-
sata markkinoiden tehokkuutta parantamalla yritysten kirjanpidon avoimuutta ja vertailukelpoi-
suutta. (EUR-Lex 2015) Merkillepantavimpia uudistuksia ovat olleet muun muassa aineettomien
hyodykkeiden tunnistaminen erillisena varallisuuserana ja vaatimukset erien arvostamisesta kay-
pddn arvoon. Liikearvosta ei puolestaan ole sallittua tehda enaa vuosittaisia poistoja, vaan arvon
kuranttiuteen on tehtava saanndllisia tarkistuksia. (KHT-yhdistys 2006) Tulokset ovat kuitenkin ol-
leet ristiriitaisia, kun on tutkittu, kuinka IFRS-standardiston mukaan raportoidut omaisuuserat

ovat yhteydessa yritysten todellisiin markkina-arvoihin.

Monissa aiemmissa tutkimuksissa on erityisesti keskitytty vertailemaan aineettomien hyodykkei-
den ja liikearvon tasearvojen merkityksellisyyttd ennen IFRS-standardiston kayttéonottoa ja sen
jalkeen (mm. Oliveira, Rodrigues & Craig 2010; Beisland & Kjell 2015 ja Sahut, Boulerne & Teulon
2011). Tutkimukset ovat kuitenkin keskittyneet lyhyehkalle, siirtyméakautta koskevalle ajanjaksolle
ja vaikutuksia suomalaisiin porssiyhtidihin ei ole juuri tutkittu (poislukien Sahut et al. 2011). Tass3
kandidaatintutkielmassa syvennytaan aineettomien hyddykkeiden tasearvojen vaikutukseen yri-
tysten markkina-arvoihin Helsingin porssissa. Tarkasteltavaksi ajanjaksoksi on valikoitu vuodet

2006-2015.

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena eli tilastollisena tutkimuksena. Teoreettinen viitekehys ra-
kentuu kansainvalisten tilinpdaatésstandardien ja niistd laadittujen oppaiden seka aiempia tutki-
muksia esittelevien artikkelien ymparille. Empiriaosuudessa aineettomien hyddykkeiden merki-

tysta yritysten markkina-arvoille tarkastellaan paneelidatan regressioanalyysilla.



1.1 TUTKIMUKSEN TAUSTAA

Vuonna 1985 yhdysvaltalaisten suurimpien yhtididen muodostaman S&P 500 -listan yritysten
markkina-arvosta 32 prosenttia liittyi aineettomiin hyddykkeisiin. Kymmenessd vuodessa niiden
osuus yli kaksikertaistui 68 prosenttiin, jonka jalkeen taas vuosikymmenen paasta vuonna 2005
osuus oli 80 prosenttia. Vuonna 2015 aineettomat hyodykkeet ovat muodostaneet jo 87 prosent-
tia yritysten markkina-arvoista. (Ocean Tomo 2015) Ldhes minka tahansa yrityksen tilinpaatosta
tarkastelemalla voi kuitenkin todeta, ettei aineettomien hyddykkeiden tasearvo suhteessa omaan

padomaan ole yleensa nain suuri.

Vuosituhannen vaiheessa onkin havaittu, etta tilinpaatostietojen hyodyllisyys sijoittajan nakokul-
masta on laskenut merkittavasti erityisesti siksi, etta yritysten menestys rakentuu yha vahvemmin
aineettomien hyddykkeiden ja kehitystoiminnan varaan. Tuolloin noudatettu tilinpaatossaantely
ei antanut yrityksille riittdvia mahdollisuuksia aineettomien hyoddykkeiden kirjaamiseen tasee-
seen. (Lev & Zarowin 1999, 383) Sittemmin ongelmaa on pyritty ratkaisemaan kansainvalisten ti-

linpaatosstandardien kayttéonotolla.

IFRS:n kdyttoonoton vaikutukset ovat olleet toisistaan poikkeavia eri Euroopan maissa. Taustate-
kijoitd ovat muun muassa aiemmin kaytossa olleiden kansallisten tilinpaatdsstandardien konser-
vatiivisuus, niiden tarjoamat tuloksenjarjestelykeinot ja muu liikkkumavara (Devalle, Onani & Ma-
garini 2010, 114-115). Manner-Euroopassa yritykset hankkivat aiempina vuosikymmenina rahoi-
tusta paaasiassa pankeilta. Kansalliset tilinpaatosstandardit, kuten suomalainen FAS (Finnish Ac-
counting Standards) on siten laadittu tarjoamaan tietoa erityisesti velkojien hyoty silmalla pitden.
IFRS on lahtokohdiltaan huomattavasti markkinalahtdisempi ja huomioi paremmin oman paa-

oman ehtoisten rahoittajien ndkdkulman. (Lantto & Sahlstrém 2009, 342)

Aineettomia padomaerid on pidetty perinteisesti verrattain riskialttiina. Yleensa esimerkiksi ai-
neettoman hyodykkeen tulevaisuudessa tuottama hyoty on haastavampaa maarittaa kuin kiinteis-
toon, koneisiin tai kalustoon tehtédvan investoinnin nykyarvo. (Eckstein 2004, 141) Lisdksi immate-
riaalioikeudet, joihin luetaan muun muassa patentit, tuotemerkit, tekijanoikeudet ja liikesalaisuu-
det, ovat tana paivana tiiviisti yhteydessa aineettomiin hyddykkeisiin. Yritys voi kehittda niita joko
omaan kayttoon tai myytavaksi muille. Verrattuna aineellisiin omaisuuseriin, aineettomat hyodyk-
keet ja immateriaalioikeudet vaativat kehittyneita laskentamenetelmia kustannusten maarittami-

seen ja hinnoitteluun. (Wirtz 2012, 40)



Haaste on merkittava myos ulkoisen laskentatoimen ja tilinpaatdsraportoinnin kannalta, koska ar-
voa luodaan yha enenevassa maarin aineettomien hyddykkeiden turvin ja niiden merkityksesta on
viestittdva myos yrityksen sidosryhmille. Lahtokohtaisesti tilinpaatdksen tulee tarjota relevanttia
tietoa sijoituspaatdsten kannalta, mutta aineettomat hyodykkeet ovat olleet erityinen kompas-
tuskivi. Tastd syysta on tarkedd ymmartaa paremmin, kuinka IFRS:n mukaan raportoidut aineetto-

mat hyodykkeet vaikuttavat todellisuudessa yritysten markkina-arvoihin.

1.2 TUTKIMUKSEN TAVOITTEET JATOTEUTUS

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda aineettomien hyddykkeiden tasearvojen merkitysta yritys-
ten markkina-arvoille Helsingin porssissa vuosien 2006—2015 aikana. Paatutkimuskysymys on tal-

16in:

Millainen vaikutus aineettomien hyddykkeiden tasearvoilla on ollut Nasdaq Helsinkiin listat-

tujen yhtiéiden markkina-arvoihin 2006-2015?

Alatutkimusongelmia on kaksi, joista ensimmaisessa arvioidaan kehitysta tarkasteltavan kymmen-
vuotisen aikajakson sisalla. Aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty vertaamaan tasearvojen rele-
vanssia ennen ja jalkeen IFRS:n kdytt6onoton. Tassa tutkielmassa on luontevinta jakaa aineisto

kahteen viiden vuoden periodiin, jolloin alatutkimuskysymys on:

Onko aineettomien hyodykkeiden vaikutuksella yritysten markkina-arvoihin eroa aikajakso-

jen 2006-2010 ja 2011-2015 vdlillg?

Toisena alatutkimusongelmana tarkastellaan regressioanalyysissad sovellettavan Ohlsonin (1995)
alunperin esittamaan kirjanpitoarvoihin perustuvan arvonmaaritysmallin hyddynnettavyytta. Ky-
seisessa mallissa osakkeen markkina-arvon katsotaan koostuvan oman paaoman kirjanpitoarvosta
ja osakekohtaisista tuotoista. Tassa tutkielmassa mallissa aineettomat hyoédykkeet ja liikearvo

huomioidaan viela erikseen. Toiseksi alatutkimuskysymykseksi saadaan:

Kuinka oman péddoman, osakekohtaisten tuottojen ja aineettomien hyddykkeiden tasearvot

selittévdt yhdessd osakkeiden markkina-arvoja?

1.3 TEOREETTINEN VITEKEHYS

Teoriaosuudessa muodostetaan aluksi ymmarrys, millaisia taustatekijoita kansainvalisten tilinpaa-
tosstandardien kayttéonotolla on ollut ja millaisten periaatteiden varaan IFRS rakentuu. Seuraa-

vaksi esitellddan keskeisiltd osin, kuinka aineettomat hyoddykkeet ja liikearvo maaritellaan IFRS-



ymparistossa ja milla kriteereilld niitd voidaan taseeseen kirjata. Taman jalkeen tarkastellaan, mita
vaikutuksia standardien kayttoonotolla on ollut ja kuinka merkityksellisia tasearvot ovat aiemman

tutkimuksen perusteella. Viitekehys esitetdan yksinkertaistetusti kuvassa 1.

Kansainvalisen Vaikutus tasearvojen
sadntelyn taustatekijat merkityksellisyyteen

hyddykkeitd koskeva

I_, Aineettomia I
I_’ sadntely _‘lr

IFRS:n periaatteet Yleiset vaikutukset

Kuva 1 Tutkielman teoreettinen viitekehys

Lahtokohtana olevaa sdantelyd kasitelldaan aineettomia hyoddykkeita ja liikearvoa kasittelevien
IFRS- ja IAS 38 -standardien sekd kansainvalisista tilinpaatosstandardeista laadittujen oppaiden
pohjalta. Teoriaosuuden paapaino on kuitenkin aiemmin tehdyssa tutkimuskirjallisuudessa, jossa
kasitelladan muun muassa IFRS:n vaikutuksia yleiselld tasolla ja aineettomien hyddykkeiden tasear-
vojen relevanttiutta markkina-arvojen kannalta. Aihetta koskevissa tutkimuksissa kaytetty keskei-
nen termi on value relevance, jolla kuvataan tasearvon merkityksellisyytta ja vastaavuutta mark-
kina-arvoon verrattuna. limaisulle ei ole vakiintunutta suomenkielista vastinetta, joten tassa ra-
portissa samasta asiasta keskustellaan tasearvojen merkityksellisyytena tai relevanttiutena. Aiem-
mista tutkimuksista on osoitettavissa myos tiettyja puutteita, joihin pyritddan vastaamaan empiria-

osuudessa.

1.4  TUTKIMUSMENETELMA JA -AINEISTO

Tutkimus rajataan koskemaan vain suomalaisia Nasdaq Helsinkiin listattuja yrityksia. Tarkastelta-
vaksi ajanjaksoksi on valittu vuodet 2006-2015. Aineistosta rajataan pois mm. Oliveiran et al.
(2010) seka Beislandin ja Kjellin (2015) tutkimusten tavoin rahoitusalalla toimivat yritykset, koska
niitd sitovat erilaiset vaatimukset tilinpaatdsraportoinnin suhteen, seka Sahutin et al. (2011), Dan-
mashin & Durandin (2009) ja Devallen et al. (2010) tavoin yritykset, joiden oma pddoma on ollut

tarkastelujaksolla negatiivinen.



Tutkimuskysymyksiin pyritaan 16ytamaan vastaukset kvantitatiivisin menetelmin. Kaytettava tut-
kimusaineisto muodostaa paneelidatan, joka koostuu poikkileikkaus- ja aikasarjaelementeista.
Tallaisen aineiston avulla voidaan analysoida havaitsemattomia eroja yksikdiden valilla tai hetero-
geenisyytta (Hill, Griffiths & Lim 2012, 538). Paneelidata tarjoaa usein suuren maaran datapisteita
ja enemman vapausasteita seka vahentaa selittdvien muuttujien kollineaarisuutta, jolloin regres-

siomallista saadaan tehokkaampi ja varmempi (Hsiao 2003).

Aineisto on hankittu kokonaisuudessaan Amadeus-tietokannasta ja se sisaltda Nasdaq Helsinkiin
listattujen yhtididen osakkeiden markkinahinnat, osakekohtaisen tuloksen sekd osakekohtaiset
oman pddoman ja aineettomien tasearvot tarkasteltavalta ajanjaksolta 2006—2015. Varsinainen

analyysi suoritetaan SAS Enterprise Guide 6.1 -ohjelmalla.

1.5 TUTKIMUKSEN RAKENNE

Toisessa luvussa esitelldadn tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Taman jalkeen luvussa 3 kasitel-
l[3aan kaytettdavaa tutkimusmenetelmad, aineiston hankintaa ja paneelidatan regressioanalyysia.
Luku 4 keskittyy empiriaan, joka alkaa aineiston kuvailusta ja jatkuu estimointimenetelmien valin-
nalla ja tulosten raportoinnilla. Taman jalkeen arvioidaan tuloksia ja niiden luotettavuutta. Lopuksi

luvussa 5 kootaan yhteen keskeisimmat johtopaatokset.



2. AINEETTOMAT HYODYKKEET IFRS-STANDARDISTOSSA

Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, millaisia vaikutuksia informaatioasymmetrialla on markki-
noiden tehokkuudelle. Akerlof (1970) on esittdanyt erddn perustavanlaatuisimmista aihetta koske-
vista tutkimuksista, jossa osoitetaan, kuinka informaatioasymmetria heikentda kaytettyjen auto-
jen markkinoiden toimivuutta ja hinnan muodostumista. Yleensakin tilanteet, jossa toisella sopi-
musosapuolella on enemman tietoa kuin toisella ovat varsin yleisia. (Akerlof 1970) Pddomamark-
kinoilla informaatioasymmetrialla tarkoitetaan kuilua yritysjohdon ja ulkopuolisten sijoittajien va-
lilla. Siksi sen hillitsemisen voidaan ajatella olevan yksi keskeisimmista syista tilinpdaatosraportoin-

nin kehittamiselle.

Kansainvalisilla tilinpaatdsstandardeilla pyritdadan ennen kaikkea vastaamaan yritysten sidosryh-
mien tarpeeseen saada oikeellista, markkinoille merkityksellista tietoa. IFRS:n tavoitteena on pa-
rantaa tilinpaatosraportoinnin relevanttiutta, luotettavuutta ja vertailukelpoisuutta (IFRS Founda-
tion 2012). Aineettomat hyddykkeet ja liikearvo ovat tdassd merkittavdssa asemassa. Seuraavaksi
tarkastellaan aluksi kansainvdlisten tilinpadtosstandardien lahtékohtia ja tavoitteita. Taman jal-
keen esitelladn keskeisin sisdltdé aineettomia hyodykkeitad ja liikearvoa koskevasta saantelysta,

jonka jalkeen keskitytdan IFRS:n vaikutuksia koskevaan tutkimuskirjallisuuteen.

2.1 KANSAINVALISTEN TILINPAATOSSTANDARDIEN LAHTOKOHDAT

Kansallisten tilinpaatésstandardien valiset erot juontavat juurensa erityispiirteisiin kansallisessa
lainsddadanndssa ja ulkopuolisen suojassa. Ulkopuolisella tarkoitetaan tassa yhteydessa esimer-
kiksi osakkeenomistajaa tai velkojaa, jolla ei ole samaa tietoa kuin yrityksen johdolla. Anglosaksi-
sissa common law -lainsdadanndn maissa ulkopuolisen suoja on ollut korostetussa asemassa man-
nereurooppalaisiin sadddsoikeuteen nojaaviin valtioihin verrattuna. Kuitenkin myés mannereu-
rooppalaisissa valtioissa, joihin my6s Suomi luetaan, ulkopuolisen suoja vaikuttaa oleellisesti paa-
omamarkkinoiden toimivuuteen. Turvatun aseman ulkopuolisille rahoittajille tarjoavissa valtioissa
on suuremmat padomamarkkinat ja parempi kyky taytantéénpanoon. Pohjoismaissa kaytetyt ti-
linpaatdsstandardit on luokiteltu ulkopuolisen rahoittajan ja sijoittajan turvan kannalta keskitasoi-

siksi. (Devalle et al. 2010, 88)

Euroopan valtioissa kaytossa olevissa kansallisissa standardistoissa on eroavaisuuksia aineetto-
mien hyodykkeiden ja liikkearvon tunnistamisessa. Joissakin maissa sadantely on hyvin konservatii-

vista yrityksen sisdisesti kehitettyjen aineettomien hyddykkeiden kirjaamisesta taseeseen. Esimer-



kiksi Saksassa tahan ei ole ollenkaan mahdollisuutta, vaan sisdisiin aineettomiin hyédykkeisiin liit-
tyvat kulut on kirjattava tulosvaikutteisesti. Vastaavasti taas joissakin I6yhemman sdantelyn
maissa, kuten Ranskassa ja Espanjassa standardit jattavat yrityksille huomattavasti enemman liik-
kumavaraa. (Sahut et al. 2011, 270) Manner-Euroopassa ja Pohjoismaissa kadytossa olevissa tilin-
paatosstandardistoissa padasiallisena arvostusperiaatteena ovat historialliset kustannukset, kun
taas IFRS on ottanut laajalti vaikutteita anglosaksisen jarjestelman kayvan arvon periaatteesta (De-

valle et al. 2010, 89).

Historiassa tilinpaatosstandardien asettaminen on mielletty tasapainoiluksi relevanssin ja luotet-
tavuuden valilla. Painotettaessa relevanssia, aineettomat hyodykkeet tulisi kirjata mahdollisim-
man laajalti taseeseen. Monet konservatiiviseksi mielletyt standardistot, kuten US GAAP kuitenkin
sitoutuvat etupaassa luotettavan tiedon tarjoamiseen. (Eckstein 2004, 140-141) Luotettavien ja
kdypien tase-arvojen madrittdminen on haastavaa erityisesti aineettomille hyodykkeille, koska

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

Jossain maarin tilinpaatdsstandardeja laatiessa on myds tehtdva valinta relevantin taseen tai tu-
loslaskelman valilla. IFRS painottaa arvostamisperiaatteena kdypaa arvoa, jolloin taseen asema
korostuu. Konservatiivisemmat standardistot ohjaavat kustannuspohjaiseen arvostamiseen, jol-
loin tuloslaskelma tarjoaa tyypillisesti tasetta merkityksellisempaa tietoa. (Beisland & Kjell 2015,

60)

Vaikka kdyvan arvon periaatetta noudatettaisiinkin, tase-eriin liittyvien epavarmuustekijoiden il-
moittamista pidetdan yha puutteellisena. Erityisesti aineettomiin hyddykkeisiin liittyy usein ver-
rattain paljon riskeja, mutta niita ei kyeta riittavasti kuvaamaan tilinpaatoksessa. Talloin aineetto-
mia hyodykkeita on paadytty tunnistamaan taseessa varovaisesti, jotta virhearvioilta valtyttaisiin.

(Choi, Kwon & Lobo 2000, 35)

Nama ongelmakohdat huomioiden, tavoitteena IFRS:n kayttoonotossa on ollut positiivisen tapah-
tumasarjan syntyminen. Ensinnakin, vuoden 2005 pakollisen IFRS:n kayttoonoton EU:ssa on ha-
luttu harmonisoivan raportointia eri yritysten valilla, jolloin vertailukelpoisuus ja lapinakyvyys pa-
ranevat. Tdman puolestaan ajatellaan vahentadvan yritysten padomakustannuksia, ohjaavan paa-
oman allokointia ja edistavan valtioiden rajat ylittavia investointeja. Nama tekijat ruokkivat mak-
rotalouden kehitystad esimerkiksi talouskasvun ja parantuneen tyollisyyden muodossa. (Brigge-

mann, Hitz & Sellhorn 2012, 4)



Tilinpaatosraportoinnin harmonisointiin tahdataan globaalilla tasolla, ei vain Euroopan Unionin
alueella. Esimerkiksi Australia ja Kanada ovat ottaneet IFRS:n kdytt6on kaytannossa identtisin ta-
voittein EU:n kanssa. (Briiggemann et al. 2012, 4; Ledoux & Cormier 2013, 288) Maailmanlaajui-
sesti IFRS on otettu kayttoon 147 valtiossa (IFRS Foundation 2016). Merkittavin markkina-alue,

jossa porssiyhticilta ei edellytetd IFRS:n noudattamista, on Yhdysvallat.

2.2 AINEETTOMAT HYODYKKEET

Aineettomien hyddykkeiden tunnistamisesta ja arvostamisesta IFRS-tilinpadtoksessa saadelldan
IAS 38 -standardissa. Standardi maarittelee aineettoman hyddykkeen ei-rahalliseksi omaisuus-
eraksi, jolla ei ole fyysistda olomuotoa. Yrityksen on osoitettava, ettd taseeseen kirjattu aineeton

hyodyke tayttaa taman maaritelman ja kuvassa 2 esitellyt kriteerit. (IFRS Foundation 2014a)

Kustannukset
mitattavissa

luotettavasti e
Todennakoinen

taloudellinen
hyoty
tulevaisuudessa

Lakiin tai
sopimukseen
perustuva oikeus

Kyetaan Aineettoman
erottelemaan hyodykkeen
kokonaisuudesta tunnistaminen

Kuva 2 Aineettoman hyédykkeen tunnistamisen edellytykset. (Tietoldhde: IFRS Foundation 2014a)

Ensinnakin, hyodyke on tunnistettavissa oleva, kun se kyetdan erottelemaan yhteison muista
omaisuuserista ja kayttamaan kaupallisiin tarkoituksiin. Vaihtoehtoisesti se voi syntya sopimuksel-
lisista tai muista lakiin perustuvista oikeuksista. Lisdksi aineettomaan hyddykkeeseen liittyvat kus-
tannukset tulee voida mitata luotettavasti ja sen on tuotettava todennakoista taloudellista hyotya
tulevaisuudessa. Nama kriteerit katsotaan taytetyiksi, kun aineeton hyddyke on hankittu erikseen

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



Tilinpaatoksessa aineettomat hyodykkeet on esitettdva siten, ettd samanluonteiset erdt ovat
omissa luokissaan. Tavanomaisia luokkia ovat esimerkiksi tekijanoikeudet ja atk-ohjelmat. Jokai-
sessa luokassa on naytettdava erikseen sisdisesti aikaansaadut ja muut aineettomat hyddykkeet.
(KHT-yhdistys 2014, 162) Sen sijaan sisdisesti luodut brandit, julkaisunimikkeet, asiakassuhteet ja
vastaavanlaiset nimikkeet eivat ole luokiteltavissa aineettomiksi hyddykkeiksi (IFRS Foundation

2014a).

Edelld mainittujen lisdksi yksi yleisimmista luokista on kehittdmismenot, joiden tunnistamisessa
on huomioitava ero tutkimus- ja kehittdmismenojen valilla. Yleiset tutkimusmenot eivat tayta ai-
neettoman hyodykkeen kriteereitd, vaan ne kirjataan kuluiksi tulosvaikutteisesti. (KHT-yhdistys
2014, 57) Kehittamismenot ovat aktivoitavissa taseeseen siitd ldhtien, kun kehitettdvan kohteen
valmiiksi saattaminen on teknisesti toteutettavissa, yhteis6lla on aikomus ja tarvittavat resurssit
vieda kehitysprosessi loppuun seka tuote on myytavissa tai kdytettavissa. Lisdksi yhteisén on osoi-
tettava, kuinka tuote luo ennakoidusti taloudellista hyotya ja kuinka paljon kehittdminen aiheut-

taa kustannuksia. (IFRS Foundation 2014a)

Yhteison on kaytettava tilinpaatoksessaan joko kustannus- tai uudelleenarvostusperusteista mal-
lia aineettomien hyodykkeiden arvostamiseen. (IFRS Foundation 2014a) Jalkimmaista, markkina-
hintoihin perustuvaa mallia ei voida kuitenkaan usein soveltaa, koska aineettomille hyédykkeille
on harvoin toimivia markkinoita (KHT-yhdistys 2006, 32). Talléin IFRS:n mukainen tavoite kdyvan
arvon mukaisesta raportoinnista on usein koetuksella. Kummallakin tavalla maaritettyyn arvoon
tehdaan tilikaudeksi suunnitellut poistot ja kirjataan mahdolliset arvonalenemiset tai -korotukset

(IFRS Foundation 2014a).
2.2.1 Liikearvo

Tassa yhteydessa on syyta kasitella myos liikearvoa, joka luokitellaan kuuluvaksi aineettomiin hyo-
dykkeisiin, mutta siihen kohdistuu kuitenkin runsaasti erillistd saantelya. Liikearvolla tarkoitetaan
tulevaisuudessa saatavaksi arvioitua taloudellista hyotya yrityskaupassa saaduista varoista, joita
ei voida kohdistaa erikseen mihinkddan muuhun tase-eradn (KHT-yhdistys 2006, 62). Liikearvon
muodostuminen on maaritelty liiketoimintojen yhdistamista saatelevassa IFRS 3 -standardissa. Lii-
ketoimintojen yhdistamisessa on yleensa erotettavissa kaksi osapuolta: hankkija ja hankittava. Lii-
kearvoa syntyy yksinkertaistettuna silloin, kun hankkijan suorittama hankintameno ylittaa hankit-

tavan kohteen nettovarallisuuden arvon. (IFRS Foundation 2012) Hankintameno kasittdd koh-



teesta maksetun kauppahinnan. Sen sijaan hankintaan liittyvat muut valittomat kustannukset ei-
vat sisdlly hankintamenoon, vaan ne kirjataan kuluiksi tulosvaikutteisesti. Jos hankkijaosapuolella
on ollut omistuksessaan jo aiemmin osa hankittavasta kohteesta, luetaan myés ndma aiemmat
omistukset hankintamenoon. (PWC 2012, 7) Lisaksi huomioidaan maaraysvallattomien omistajien
osuus, jolloin liikearvo lasketaan kokonaisuudessaan kaavan 1 mukaisesti. Hankkijaosapuolen on
kohdistettava muodostunut liikearvo tilinpdatdksessaan rahavirtoja tuottaville yksikoille (IFRS

Foundation 2012).

Liikearvo = luovutettu vastike + maaraysvallattomien omistajien osuus +

aiempien omistusosuuksien kaypa arvo — nettovarallisuus (1)

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

kirjataan tuloslaskelmaan (IFRS Foundation 2012).

Liikearvosta ei tehda poistoja, vaan sitd on IAS 36 -standardin mukaan testattava saannollisesti
arvonalentumisilta. Liikearvo tarkistetaan osana rahavirtaa tuottavien yksikdiden arvonalentumis-
testausta. Arvonalentumistestaus tulee suorittaa vuosittain koska tahansa tilikauden aikana,
mutta joka vuonna samana ajankohtana. (IFRS Foundation 2014b) Lisdksi arvonalentumistestaus
on tehtdva aina, kun jokin muu seikka viittaa mahdolliseen arvonalentumiseen (KHT-yhdistys

2006, 51).

2.3 AIEMPI TUTKIMUS IFRS:N VAIKUTUKSISTA

Yleensa ottaen, tutkimusta IFRS:n kdyttéonoton vaikutuksista on tehty rajallisesti ja se on melko
kehittymatonta (Briggemann 2012, 30). Tama johtuu luonnollisesti suurilta osin siitd, ettad ky-
seessa on tuore ilmid. Tutkimusta on kuitenkin tehty muun muassa IFRS:n yleisistd makrotalou-
dellisista seurauksista seka sen aiheuttamista muutoksista yritysten ja sen sidosryhmien nakokul-

masta.
2.3.1 IFRS:n vaikutukset yleisesti

Briggemann et al. (2012) ovat tarkastelleet IFRS:n kayttoonottoa kasitteleviad tutkimuksia ja osoit-
tavat, etta pakollisella kdayttéonotolla vuoden 2005 jalkeen on ollut seka tarkoituksellisia etta ta-
hattomia seurauksia. Aiheesta tehdyt tutkimukset keskittyvat kuitenkin suurilta osin ensiksi mai-
nittuihin. Varsin yksimielisia ollaan siita, etta IFRS:Ila on ollut myonteinen vaikutus padomamark-
kinoihin ja makrotalouteen. Sen sijaan ei olla kyetty osoittamaan, etta tilinpdaatosten vertailukel-

poisuus ja lapinakyvyys olisivat viime kadessa parantuneet. Tulokset ovat taltd osin ristiriidassa,
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koska makrotaloudellisten positiivisten vaikutusten tulkitaan yleisesti johtuvan selkedammasta ti-
linpaatdsraportoinnista. Selityksena voi olla se, etta tehdyt tutkimukset vahattelevat IFRS:n kirjan-
pidollisia vaikutuksia, koska niissa hyodynnetdan liian yleisluontoisia mittareita, joilla havaitaan
vain murto-osa raportoinnin aiheuttamista muutoksista. Toisaalta vaikutuksia pddomamarkkinoi-
hin ja makrotalouteen voidaan vastaavasti liioitella, koska IFRS:n vaikutuksia on haastavaa taysin

erottaa muista talouskehitykseen vaikuttavista tekijoista. (Briiggemann et al. 2012, 2)

Tulokset IFRS:n kayttoonoton vaikutuksista tilinpdatostietojen oikeellisuuteen ovat jokseenkin ris-
tiriitaisia. Barth, Landsman ja Lang (2008) osoittavat, ettd kansainvalisia standardeja soveltavien
yrityksen tilinpaatosluvut ovat oikeellisempia kuin yritysten, jotka soveltavat kansallisia ohjeistuk-
sia. Kansainvdliset standardit tarjoavat yrityksille vihemman tuloksenjarjestelykeinoja, joilla kir-
janpidollista tulosta voidaan muokata tavoitteen mukaiseksi. Lisaksi tappiot nakyvat tilinpaatok-
sissa ajanmukaisemmin (niiden jaksottaminen on rajoitetumpaa) ja omaisuuserien tasearvot ovat
selkedmmin yhteydessa yritysten markkina-arvoihin. Tutkimuksessa ei kuitenkaan kyetty osoitta-
maan, etta tulokset johtuvat ainoastaan kansainvalisten standardien noudattamisesta, vaan yri-
tyksen sisdiset kannustimet ja taloudellinen ymparistd voivat myos vaikuttaa yhta lailla. (Barth et
al. 2008, 496-497) Sita vastoin Devalle et al. (2010) osoittavat, ettd IFRS on parantanut tuloslaskel-
man mukaisten tuottojen merkityksellisyyttd suhteessa osakkeiden hintoihin, kun taas taseessa
esitetyn oman padaoman relevanttius on heikentynyt. Erot ovat kuitenkin kansallisia. Esimerkiksi
Iso-Britanniassa seka tuottojen ettd oman padoman tasearvon relevanttius on parantunut, kun
taas Espanjassa kumpikin on heikentynyt. (Devalle et al. 2010, 114) Beislandin ja Kjellin tulokset
(2015, 57) ovat puolestaan painvastaisia ja nilden mukaan IFRS on nimenomaan parantanut oman

pdadoman ja heikentanyt tuottojen relevanttiutta Norjassa.

Sovellettava tilinpaatoksen laadintamenetelma vaikuttaa myos oleellisesti sen perusteella lasket-
taviin taloudellisiin tunnuslukuihin. Kannattavuuden tunnusluvut ovat keskimaarin korkeampia
IFRS:n kuin FAS:n mukaan laskettuna. P/E-luku on puolestaan IFRS:n mukaan laskettuna yleisesti
ottaen matalampi. Tama johtuu suurilta osin siitd, etta liikearvosta ei tehda IFRS:n mukaan pois-
toja ja tuloslaskelman mukaiset tuotot ovat talléin FAS:ia korkeammat. (Lantto & Sahlstrom 2009,

350)

Vaikutukset eivat kuitenkaan koske pelkdstdan raportointia, vaan myos yrityksen sisdisia proses-
seja. Verrattuna aiemmin kaytossa olleisiin kansallisiin standardeihin, IFRS on kaventanut yrityk-

sissa laskennan ja liiketoiminnan valista kuilua. Liiketoimintayksikéiden rooli raportoinnissa on
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kasvanut ja toisaalta yritysjohto voi hyddyntaa ulkoisen laskentatoimen raportointia paatoksente-
ossa aiempaa paremmin. Kehitykselle on monta taustatekijaa. Muun muassa aiemmin esitellyt lii-
ketoimintojen yhdistamista saateleva IFRS 3 ja hyodykkeiden arvonalentumista kasitteleva IAS 36
edellyttavat liiketoimintayksikdiden osallistumista ja harkintaa enemman kuin aiemmat kansalli-
set standardit. Lisdksi IFRS ldhestyy yrityksen asemaa taseldahtdisemmin edeltdvaan saantelyyn
verrattuna. (Lantto 2014, 34-35) Toisaalta IFRS on paikoitellen joustamattomampi ja tarjoaa niu-
kemmin vaihtoehtoja yritysjohdolle taloudellisen aseman esittamiseen, jolloin kaikki tieto ei vality
sidosryhmille raportoinnin kautta (Barth et al. 2008, 495). Kokonaisuudessaan IFRS:n kdyttéonotto
on tehnyt tilinpdatosraportoinnista aiempaa horisontaalisempaa, jolloin se koskettaa organisaa-
tioita laajemmalla tasolla ja toisaalta myos aikaulottuvuus on korostunut raportoinnissa (Lantto

2014, 39-40).

Aiemmat tutkimukset eivat kuitenkaan juuri pohdi, soveltuvatko kdyvan arvon periaate ja IFRS:n
mukaiset arvostusmenetelmat kaikilta osin aineettomien hyodykkeiden arvostamiseen. Wirtz
(2012) tunnistaa aineettomien hyodykkeiden arvostamisessa kustannus-, markkina- ja tuottope-
rusteiset |ahestymistavat. Tuottoperusteinen arvostaminen on usein aineettomien oikeuksien
osalta oikeellisimpia tuloksia tarjoava menetelma, mutta eri |dhestymistapoja tulisi soveltaa rin-
nakkain erityisesti silloin, kun tehdaan yrityksen sisaisia paatoksia. Paatoksenteko liian yksipuolis-
ten arvostusmenetelmien turvin voi johtaa mielivaltaisiin tuloksiin, kun menetelmien rajallisuutta

ja heikkouksia ei ymmarreta riittavasti. (Wirtz 2012, 46)
2.3.2 Aineettomia hyédykkeité koskevan sdéntelyn vaikutukset

Euroopan Unionin velvoittamalla IFRS:n kdyttéonotolla vuonna 2005 oli konkreettisia vaikutuksia
tilinpaatoslukuihin. Siirtymavaihteessa aineettomien hyodykkeiden ja liikearvon tasearvot yh-
teensa kasvoivat eurooppalaisissa porssiyhtidissa keskimaarin 23,06 prosenttia ja Suomessa perati
47,27 prosenttia. Taulukosta 1 nahdaan, etta aineettomat hyddykkeet ja liikearvo erillisind erina
ovat kasvaneet keskimaarin muutoksen yhteydessd Suomessa huomattavan paljon verrattuna
muuhun Eurooppaan. Aineettomat hyddykkeet ovat kasvaneet keskimaarin 84,35 prosenttia ja
lilkearvo 36,89 prosenttia, joten Suomessa porssiyhtididen aiemmin kdyttama FAS nayttaa ohjan-
neen yritykset varovaisempaan aineettomien hyddykkeiden tunnistamiseen kuin IFRS. Yleisella ta-
solla tasearvojen kasvamisen katsotaan johtuneen IFRS:n kayttéonoton yhteydessa tehdyista uu-

delleenarvostuksista (Sahut et al. 2011, 278).
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Taulukko 1 Aineettomien hyddykkeiden tasearvojen muutos siirryttdessd kansallisista tilinpddtdksisté IFRS:ddn
eurooppalaisissa ja suomalaisissa porssiyhtidissd. Muutos laskettu kansallisten tilinpddtdsstandardien vuosien
2002-2004 ja IFRS-vuosien 2005-2007 keskiarvojen vdliltd. Tietoldhde: Sahut et al. 2011, 275-277

Eurooppa Suomi
Aineettomat hyodykkeet 21,79 % 84,35 %
Liikearvo 23,58 % 36,89 %
Aineettomat hyodykkeet yhteensd 23,06 % 47,27 %

Standardien kayttéonottoon liittyvien uudelleenarvostusten vaikutus yritysten markkina-arvoihin
ei ole kuitenkaan yksinkertainen. Erityisesti aineettomiin hyodykkeisiin tyypillisesti yhdistetty kor-
kea riskisyys vaikuttaa padomamarkkinoiden nakemykseen. Aineettomiin hyddykkeisiin liittyvaa,
sijoittajien kokemaa epavarmuutta kuvaa Choin et al. (2000, 45) tulos, jonka mukaan taseeseen
aineettomiksi hyodykkeiksi merkittya yhta dollaria pidetdaan osakemarkkinoilla arvottomampana

kuin yhta aineellisiin hyodykkeisiin kohdistettua dollaria.

IFRS:n vaikutukset saattavat olla myds jossain maarin erilaisia taloudellisesti hyvin suoriutuville
yrityksille verrattuna keskinkertaisemmin menestyviin toimijoihin. Syyna on, etta suuri osa tana
pdivdand hyvin menestyvien yritysten luomasta arvosta luodaan aineettomien hyoddykkeiden
kautta ja IFRS:n puitteissa niiden tunnistaminen on uudistuksista huolimatta liian konservatiivista.
Menestyvat yritykset karsivat aineettomien hyddykkeiden tunnistamiseen ja uudelleenarvostami-
seen liittyvistd rajoitteista kaikkein eniten. (Danmash et al. 2009, 134) Lisdksi mahdottomuus
tehda poistoja liikearvosta asettaa yritysostoja tekevat ja orgaaniseen kasvuun pyrkivat yritykset
eri asemaan. Kun poistot eivat vahenna yritysostoja tehneen yrityksen liikearvoa, voidaan poista-
mattomien erien ajatella olevan yrityksen sisdista liikearvoa. Orgaanisesti kasvava yritys ei voi sita
vastoin kirjata taseeseen sisdista liikkearvoa. (Eckstein 2004, 154) Tama voi vaaristda eri tavoilla
kasvavien yritysten vertailua (Sahut et al. 2011, 271). Lisdksi tutkimus- ja kehityskulujen ilmoitta-
minen tulosvaikutteisesti heikentaa tilinpaatostietojen merkityksellisyytta erityisesti laajamittai-
sella tutkimus- ja kehitystoiminnalla kasvuun pyrkivien yritysten kohdalla (Ledoux & Cormier 2013,

287).

Liikearvoa koskevia saantelymuutoksia pidetdaan kuitenkin yleensa ottaen positiivisina. Aiemman
saantelyn mukainen poistojen tekeminen liikearvosta on ollut ongelmallista seka yritysten johta-
jien etta analyytikkojen nakokulmasta, koska liikearvon ei nahda kuluvan samalla tavalla kuin ai-
neellisten hyddykkeiden. Tasta syysta arvonalentumistestaus on sdannollista poistamista johdon-

mukaisempaa ja sita tulisi harkita myés muiden aineettomien hyddykkeiden kohdalla. (Eckstein
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2004, 155) Choi et al. (2000) tukevat tata vaitettd, ettd poistojen tekeminen aineettomista hyo-
dykkeista ei anna kaikkein oikeellisinta tietoa. Heiddn mukaansa osakemarkkinat eivat huomioi
aineettomien hyodykkeiden poistoja samalla tavalla kuin muita kustannuksia. (Choi et al. 2000,
44) Toisaalta taloudellisen kayttdidn maarittaminen aineettomille hyddykkeille etukateen on kui-

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

IFRS:n kayttéonoton vaikutuksista aineettomien hyddykkeiden tasearvojen merkityksellisyyteen
on tehty laajalti tutkimusta erityisesti Euroopassa. Esille nostetaan seuraavaksi muutamia keskei-

sia tuloksia, jotka koskevat erityisesti mannereurooppalaisia valtioita.

Sahut et al. (2011) ovat tutkineet, kuinka IFRS:n kdyttdonotto on vaikuttanut aineettomien hyo-
dykkeiden ja liikearvon tasearvostukseen eri Euroopan maissa. Padosin Euroopassa liikearvon re-
levanttius on pienentynyt IFRS:n my6ta. On mielenkiintoista, ettd suomalaisten porssiyhtididen
osalta lilkearvon merkitys osakkeiden hinnoille on sen sijaan kasvanut, mutta aineettomien hyo-
dykkeiden vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva. Taman oletetaan johtuvan siita, etteivat suo-
malaisiin yhtidihin sijoittavat tahot pida aineettomia hyoddykkeitd koskevaa tietoa luotettavana.
Valtaosin muissa eurooppalaisissa porsseissa tilanne on painvastainen ja sijoittajat pitavat aineet-

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

Norjassa IFRS:n kdyvan arvon periaatteen ja aineettomien hyddykkeiden kansallisia tilinpaatoss-
tandardeja laajemman arvostamisen vaikutukset ovat olleet painvastaisia. Kdyvan arvon periaate
on kasvattanut oman pdadaoman arvon merkityksellisyytta suhteessa osakkeiden hintoihin. My0s
taseen asema osakkeen hinnan muodostumisessa verrattuna tuloslaskelmaan on kasvanut. Sita
vastoin, aineettomien hyodykkeiden laajempi arvostaminen on heikentanyt taseen relevanttiutta
kokonaisuudessaan ja kasvattanut tuottojen merkityksellisyytta osakkeen hinnoille. Tuottojen
merkityksellisyyden katsotaan johtuvan siita, etta IFRS sallii kirjata aineettomiin hyddykkeisiin liit-
tyvid menoja taseeseen laajemmin kuin norjalaiset tilinpaatésstandardit. (Beisland & Kjell 2015,
56-57) Norjalainen standardisto on IFRS:&3 konservatiivisempi, tuloslaskelmapainotteisempi eika
se ole varsinaisesti muokannut saantelyaan lahemmaksi kansainvalisia standardeja, kuten esimer-
kiksi Ruotsi (Beisland & Kjell 2015, 45), joten se on monilta yhtenevdinen suomalaisen FAS:in
kanssa. Myos Oliveira et al. (2010, 250) osoittavat, ettad IFRS:n kdyttéénotto on parantanut tase-
erien ja vastaavasti heikentanyt tuottojen relevanttiutta. He ovat tutkineet aineettomien hyodyk-

keiden esittamista tilinpaatoksissa Portugalissa, joka poikkeaa sdantelyltdaan joissain maarin Poh-
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joismaista, vaikka yhtaldisyyksiakin on havaittavissa. Kansalliset standardit sallivat esimerkiksi tie-
tyin edellytyksin perustamismenojen kirjaamisen taseeseen ja liikearvosta on tehtdva poistoja

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

Aineettomien hyodykkeiden tasearvot tarjoavat Oliveiran et al. (2010) mukaan hiukan relevantim-
paa tietoa IFRS:n kuin kansallisten standardien mukaan laaditussa tilinpaatoksessa, mutta ero ei
ole tilastollisesti merkitseva. Kun aineettomat hyddykkeet on jaoteltu pienempiin kokonaisuuksiin,
on kaynyt ilmi, etteivat henkiset omaisuuserat (intellectual property) ja kehittdmismenot ole si-
joittajien nakokulmasta relevantteja eria. IFRS ei ole parantanut aineettomien hyddykkeiden ta-
searvojen merkityksellisyyttd, mutta raportoidun liikearvon osalta relevanttius on parantunut.

(Oliveira et al. 2010, 250)

Euroopan ulkopuolisista maista kansainvalisten standardien kdyttoonoton vaikutuksia on tutkittu
erityisesti Australiassa, jossa IFRS otettiin pakollisena kdytt6on samanaikaisesti EU:n kanssa. Dan-
mashin et al. (2009) mukaan kansainvaliset standardit ovat parantaneet aineettomien hyédykkei-
den ja liikearvon relevanttiutta australialaisten porssiyhtididen tilinpaatoksissa, mutta tasearvot
ovat osittain “puolueellisia”. Liikearvo kirjataan taseeseen keskimaarin varovaisesti, kun taas ai-
neettomat hyodykkeet aggressiivisesti, jolloin sijoittajat mieltdvat liikearvon suhteellisesti arvok-

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

Johtopaatoksena aiemmasta tutkimuksesta voidaan todeta, ettd IFRS:n soveltamisen vaikutukset
ovat olleet moninaisia sekd Euroopan tasolla etta yksittaisten maiden kohdalla. Ndin ollen tdssa ei
voida tehda suoraa ennakko-olettamaa, kuinka aineettomat hyédykkeet ovat vaikuttaneet suo-
malaisten porssiyhtididen markkina-arvoihin vuosina, jolloin IFRS on ollut lakisdateisesti kaytdssa.
Toisistaan poikkeavat tulokset johtunevat osittain myods tutkimuksissa kaytetyista erilaisista me-
netelmistd. Monissa tutkimuksissa on lisaksi ongelmakohtana se, etta tulokset voivat olla vaaris-
tyneitd johtuen lyhyista tarkastelujaksoista, joissa osakemarkkinoiden ohimenevat ja idiosynkraat-
tiset vaikutukset ilmiot korostuvat suhteessa IFRS:n kdyttéonottoon (Briiggemann et al. 2012, 22).
Merkittavana heikkoutena tilinpaatoslukujen relevanttiutta kasittelevdassa tutkimuskirjallisuu-
dessa lisaksi on, etta selittavind muuttujina ei huomioida riittavasti kirjanpitoa ja raportointia kos-

kevaa lainsdadantoa (Beisland & Kjell 2015, 44).
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3. TUTKIMUSMENETELMA

Tutkimuksessa pyritdan huomioimaan aiempien tutkimusten osoittamia aineettomien hyddykkei-
den tasearvojen vaikutusten arviointiin liittyvia huomionarvoisia seikkoja. Aiemman tutkimuksen
perusteella aineisto on rajattu koskemaan ei-rahoitusalalla toimivia yrityksia, joiden oma padoma
tarkastelujaksolla ei ole negatiivinen. Koska tarkasteltavan ajanjakson lyhyyttad on pidetty aiem-
missa tutkimuksissa jonkinasteisena puutteena luotettavuuden kannalta, on tahan tutkimukseen
valittu tarkasteltavaksi aikavaliksi vuodet 2006—-2015. Tall6in ei keskitytd aiemman tutkimuksen
tavoin IFRS:n kayttéonottovaiheeseen, vaan sen jalkeiseen kehitykseen. Tassa luvussa esitelldan
aluksi tutkimuskysymysten pohjalta laaditut hypoteesit, jonka jalkeen kasitellaan aineiston han-

kintaa, tutkimuksen toteutusta ja paneelidatan regressioanalyysin perusteita.

3.1  TUTKIMUSHYPOTEESIT

Paatutkimusongelma kasittelee aineettomien hyddykkeiden vaikutusta yritysten markkina-arvoi-
hin vuosien 2006—-2015 aikana. Kuten edellisessa luvussa on todettu, aineettomien hyddykkeiden
lilketoiminnallinen merkitys on suuri ja monissa aiemmissa tutkimuksissa on havaittu tilastollista
yhteytta aineettomien hyddykkeiden ja yritysten markkina-arvojen valilla. Ensimmainen tutkimus-

hypoteesi kirjoitetaan talléin muotoon:

H1: Aineettomien hyddykkeiden tasearvoilla on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva vai-

kutus osakkeiden markkina-arvoihin vuosina 2006-2015.
Alatutkimusongelmia on kaksi, joista ensimmaisessa tarkastellaan muutoksia aikajaksojen 2006—
2010 ja 2011-2015 valilla. Kummallekin aikajaksolle maaritetdaan regressiomalli erikseen, jonka

lisdksi mallien parametrien yhtaldisyytta verrataan chow-testilld. Toinen tutkimushypoteesi on:

H>: Aineettomien hyédykkeiden tasearvojen vaikutuksessa osakkeiden hintoihin on eroa
aikajaksojen 2006-2010 ja 2011-2015 valilla.
Jalkimmaisessa alatutkimusongelmassa arvioidaan, kuinka hyvin oman paaoman, osakekohtaisten
tuottojen ja aineettomien hyodykkeiden tasearvot selittavat yhdessa osakkeiden markkina-arvoja.
Vertailupohjaksi estimoidaan regressiomalli, jossa selittavind muuttujina kdytetdan vain omaa
pdadomaa ja osakekohtaista tuottoa. Taman jalkeen naiden kahden mallin valilla vertaillaan selit-
tavyytta ja mallin sopivuutta aineistolle kuvaavia tunnuslukuja. Kolmanneksi tutkimushypoteesiksi

saadaan:
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Hs: Oman padoman, osakekohtaisten tuottojen ja aineettomien hyédykkeiden tasearvot
selittavat yhdessa osakkeiden markkinahintoja paremmin kuin oman pdadaoman ja osa-
kekohtaisten tuottojen tasearvot.

Tutkimushypoteeseja testataan tuloksia kasittelevassa luvussa 4. Sita ennen kasitellaan kuitenkin
tutkimuksen toteuttamiseen liittyvia kysymyksia, jotka on syytd huomioida luotettavuuden var-

mistamiseksi.

3.2 TUTKIMUKSEN AINEISTO JA TOTEUTUS

Tutkimusaineisto Helsingin porssiin listautuneista yrityksista on keratty Amadeus-tietokannasta.
Aineisto koostuu yritysten osakkeiden closing-hinnoista maaliskuulta 2007-2016 ja joulukuulta
2006-2015 seka osakekohtaisista oman padoman, aineettomien hyddykkeiden ja tuottojen ar-
voista tilikausilta 2006—-2015. Tietokannasta ei ole saatavilla suoraan aineettomien hyddykkeiden
osakekohtaista arvoa, joten tdma on laskettu jakamalla aineettomien hyddykkeiden taseessa
oleva arvo kyseisen vuoden liikkeellelaskettujen osakkeiden maaralla. Kaytetty tietokanta tarjoaa
aineettomista hyddykkeista ja liikearvosta vain yhteissumman, joten niita ei voida tarkastella reg-
ressioanalyysissa erillisind erina. Tata voidaan pitdaa ennakolta puutteena, koska monet aiemmista
tutkimuksista osoittavat, ettd nama erat erikseen huomioivan mallin selitysvoima on parempi kuin
mallin, joka huomioi aineettomat hyddykkeet pelkkdna yhteissummana (mm. Danmash et al.
2009, Oliveira et al. 2010, Sahut et al. 2011). Amadeus tarjoaa kuitenkin mahdollisuuden tarkas-
tella oleellisesti pidempaa aikaperiodia kuin muut kdytettavissa olevat tietokannat, jonka vuoksi

aineistoa ei ole hankittu talta osin muualta.

Amadeus-tietokannassa 132 yritysta on luokiteltu listatuiksi Nasdaq Helsinkiin. Naista yrityksista
26 on kuitenkin joko rahoitusalalla toimivia tai listattu todellisuudessa paalistan sijaan kasvuyri-
tyksille tarkoitetulle First North -listalle. Lisdksi 14 yrityksen oma pdadoma on ollut tarkastelujak-
solla negatiivinen tai kaikkien muuttujien arvoja ei ole ollut saatavilla yhdelta vuodelta, joten alus-
tavasti tarkasteltavien yritysten (lista yrityksista liitteessad 1) maaraksi jaa 92. Osa aineiston yrityk-
sista on listautunut porssiin vuotta 2006 myohemmin, jolloin paneeli on epatasapainoinen. Lisaksi
osalla yrityksista on laskenut liikkeelle useita osakesarjoja; tallaisten yritysten osalta Amadeuk-

sesta on saatavilla vaihdetuin osakesarja.

Suuressa osassa teoriaosuudessa viitattavista tutkimuksista kaytetdaan lahtokohtana Ohlsonin

(1995) taselahtoista arvonmadritysmallia, jossa osakkeen hinta on kdytdnndssd oman pddoman
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tasearvon ja osakekohtaisen tuloksen funktio (mm. Sahut et al. 2011; Oliveira et al. 2010 ja Beis-

land & Kjell 2015). Yht&l6a kuvataan kiinteiden vaikutusten regressiomallin tavoin kaavassa:
Py = B1i + BBV + B3EPS; + ey (2)

jossa: Pijt Yhtion i osakkeen markkinahinta kolme kuukautta vuoden t lopun jélkeen
BVi:  Yhtidén i oman pddoman tasearvo/osake vuoden t lopussa
EPS;: Yhtidn i osakekohtainen tulos vuoden t lopussa

eit virhetermi

Kuten voidaan huomata, malli on varsin yksinkertaistettu, eika se huomioi yhtion taloudellisen
raportoinnin ulkopuolisia, osakkeen arvonkehitykseen vaikuttavia tekijoita. Toisaalta se kuvaa
tarkoituksenmukaisen yksinkertaistetusti, kuinka tilinpaatosraportointi vaikuttaa osakkeiden ar-
vostukseen. Jotta mallissa kyetdan huomiomaan erikseen aineettomien hyddykkeiden ja liikear-
von vaikutus, yhtdlod muokataan Oliveiraa et al. (2010, 245) ja Sahutia et al. (2011, 270) mukail-

len seuraavasti:

Pyt = By + B2(BV — IA) + B3lA; + +B4EPS; + ;¢ (3)

jossa: IAjit  Yhtién i aineettomien hyddykkeiden tasearvo/osake vuoden t lopussa

Jalkimmaisessa yhtdlossa oman padoman tasearvosta on siis vihennetty aineettomat hyddykkeet.
Osakkeen markkinahintana kdytetdaan valtaosassa aiempia tutkimuksia kolme kuukautta vuoden
(tilikauden) t paattymisen jalkeista 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) kayttavat osakkeen markkinahintaa tilinpaatospaivana (vuo-
den t lopussa). Tassa tutkimuksessa varsinainen analyysi tehddan kayttden selitettdvana muuttu-
jana maaliskuun closing-hintaa, mutta tulosten robustiuden tarkastelemiseksi sama regressiomalli

estimoidaan myos kdyttden osakkeen hintaa tilinpaatospaivana.

Mallin (3) puutteeksi voidaan laskea, ettd se huomioi sellaisenaan varsin suppean maaran osak-
keen arvonkehitykseen vaikuttavista tekijoista. Esimerkiksi Beisland & Kjell ja (2015) ja Danmash

et al. (2009) kayttavat pidemmalle kehitettyja malleja, joissa esimerkiksi osakekohtaisen tuoton
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asemesta kaytetadn poikkeavia, tuottovaatimuksen ylittavia tuottoja. Tallaiset menetelmat vaati-
vat kuitenkin tuottovaatimusta kuvaavan korkokannan maarittamista ja virheellinen korkokanta
voi vaaristaa tuloksia oleellisesti. Tasta syystad mallissa pitdydytaan aiemmin esitetyssa, yksinker-
taistetussa mallissa. Lisdksi Devalle et al. (2010) nostavat esille, ettd useissa edeltdvissa value re-
levance -tutkimuksissa osakehintoihin ja tasearvoihin vaikuttavia skaalavaikutuksia ja inflaatiota
huomioidaan puutteellisesti. Tall6in tulokset esimerkiksi kahta eri aikajaksoa vertailtaessa voivat
vaaristya merkittavasti. Aiemmissa tutkimuksissa aineistoa on deflatoitu eli muutettu reaalisiksi
suureiksi erilaisilla muuttujilla, kuten jokaisen yrityksen kohdalla erikseen tarkastelujaksoa edelta-

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

Tallaisten deflatointimenetelmien voidaan ajatella osaltaan kasvattavan tuloksiin liittyvaa epavar-
muutta, joten tdssa tutkielmassa pyritaan kdayttamaan vaaristymia minimoivaa keinoa. Tilastokes-
kus yllapitdaa elinkustannusindeksiin perustuvaa tilastoa rahanarvonkertoimesta, jolla voidaan
muuttaa menneiden vuosien hinnat vastaamaan vuoden 2015 hintoja. Taulukon 2 mukaisesti ver-
tailuvuotena on 2015. (SVT 2016) Tutkimusaineiston sisdltdméat havainnot on deflatoitu talla ra-

hanarvokertoimella siten, etta esimerkiksi yrityksen i oman padoman osakekohtainen arvo tilikau-

tena 2014 on kerrottu luvulla 0,9980 (laskukaava: BVE 314 *%). Vastaavan menetelman

kayttamisesta ei olla ainakaan raportoitu aiemmissa tutkimuksissa, mutta sen voidaan uskoa eh-
kdisevan erityisesti rahan arvon muutosten aiheuttamia vaaristymia ja parantavan tutkimuksen

luotettavuutta.

Taulukko 2 Rahanarvonkertoimet 2006—-2015. Tietoldhde: 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 myoOs mahdollista, ettd regressiomallissa esiintyy tdmankin toimenpiteen jalkeen esimerkiksi
puuttuvan muuttujan harhaa. Paneeliaineiston kayttaminen voi kuitenkin ehkaista naita ongelmia,

kuten seuraavassa luvussa kay ilmi.

3.3 PANEELIDATAN REGRESSIOANALYYSI

Tutkimusaineisto muodostaa paneelidatan, jossa yhdistyvat poikkileikkaus- ja aikasarjaelementit.
Paneelidatan ideana on siis tarkastella jokaista poikkileikkausyksikk6a useana eri aikahetkena (Hill

et al. 2012, 9). Talloin datapisteiden maara kasvaa pelkkaan poikkileikkaus- tai aikasarjadataan
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verrattuna, joten vapausasteita on enemman ja selittdvien muuttujien kollineaarisuus vahenee.
Yksinkertaiseen lineaariseen regressioon verrattuna paneelidata mahdollistaa my6s yksikkdkoh-
taisten eroavaisuuksien huomioimisen, joten monimutkaisempien ja tehokkaampien mallien ra-
kentaminen ja testaaminen on mahdollista. (Hsiao 2003) Tassa tutkimuksessa kaytettava aineisto
koostuu 92 yrityksestd, joista on keratty tietoja 10 vuoden ajalta. Havainnoitavien yksikdiden
maara on siis melko suuri, mutta tarkasteltava aikasarja on verrattain lyhyt. Tama on tyypillista
useille paneeliaineistoille ja poikkileikkausominaisuus on talldin korostetussa asemassa (Hill et al.

2012, 538).

Seuraavassa kasitellaan tiivistetysti paneelidatan regressioanalyysia siltd osin, mika on relevanttia
taman tutkielman ja siind kdytettdavan aineiston kannalta. Yksinkertaisen lineaarisen regression
perusteita ei esitelld laajemmin, vaan huomio kohdistetaan paneelidatan eri estimointimenetel-

miin ja perusteisiin, joilla menetelma valitaan.

Lahtokohtana estimointimenetelman valinnassa on hyédyntda kaytettava paneelidata tehokkaasti
ja siten, etta tulokset ovat johdonmukaisia ja merkityksellisia. Aluksi on syyta tarkastella, onko
aineistossa olevien yksikdiden vililla heterogeenisuutta ja korreloivatko ne keskendan. Jos yksi-
koiden valilla ei ole heterogeenisuutta, jota tulisi huomioida, voidaan kayttaa yhdistettya (pooled)
OLS -mallia. Yhdistetty OLS (ordinary least squares) perustuu olettamukseen, etta parametrit ovat
yhtaldisia eri yksikoilla. Tata voidaan tutkia Breusch-Pagan -testilld, joka osoittaa, onko yksikko-

kohtaisten virhetermien u; valilla heterogeenisuutta. Testin nollahypoteesi on:
. 2 _
Hy: 05, =0 (4)

Jos nollahypoteesi jaa voimaan, yksikkdkohtaisten virhetermien valilla ei ole varianssia ja yhdis-
tetty OLS soveltuu estimointimenetelmaksi. Jos varianssi on nollaa suurempi ja nollahypoteesi hy-
lataan, aineisto vaatii pidemmalle kehitetyn menetelman kaytt6a. (Hsiao 2003) Kehittyneemmista
menetelmista esitellddn tassa yhteydessa kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten mallit, koska lah-
tokohtaisesti ne soveltuvat parhaiten aineistoon, jossa yksikéiden maara on aikasarjan pituutta
suurempi. Peruserona on, etta kiinteiden vaikutusten mallissa tilastollinen paattely kohdistuu vain
niihin yksikoéihin, joita aineisto koskee, kun taas satunnaisten vaikutusten mallissa yksikdét muo-
dostavat satunnaisotoksen suuremmasta kokonaisuudesta ja tilastollinen paattely kohdistuu koko
populaatioon (Hill et al. 2012, 551). Koska tassa tutkielmassa on tarkoituksena tutkia vaikutuksia
Helsingin porssin yrityksissa eika aineistoa laajemmassa populaatiossa, voidaan kiinteiden vaiku-

tusten mallin ajatella soveltuvan tdssa mielessa. Kiinteiden vaikutusten menetelmaa kaytetdaan
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my0s paasaantoisesti laskentatoimen tutkimuksessa (mm. Danmash et al. 2009, Devalle et al.
2010). Mallin valinta vaatii kuitenkin perusteellisempaa tarkastelua, joten mallien eroja esitelldan
vield tarkemmin. Jatketaan vertailua ensimmaisena mainitusta mallista, yhdistetysta OLS:st3, joka

kirjoitetaan yhtaléna muotoon:

Yie = B1 + B2 Xt + €t (5)

Yi: on selitettdva muuttuja, jossa i kuvaa poikkileikkaus- ja t aikayksikkoa. Bz on vakiotermi. Xj:on
selittdva muuttuja, joita voi olla yksi tai useampia, ja joiden kerroin B, on. Lisdksi ej: on virhetermi.
Yhtalosta nahdaan, etta selittavien muuttujien kertoimilla B1 ja B2 ei ole yksikkda ja aikaa kuvaavia
alaindekseja, eli kertoimet oletetaan vakioiksi kaikille yksikdille kaikkina aikaperiodeina. Malli ei
siis huomio heterogeenisyytta. (Hill et al. 2012, 540-542) Sen sijaan, kiinteiden vaikutusten malli

muodostuu seuraavan yhtdlon pohjalta:

Yit = Bric + B2iXait + €t (6)

Erona yhdistettyyn OLS:33an huomataan, etta kaikki parametrit voivat muuttua yksikon ja ajan suh-
teen. Jos paneelidata on kuitenkin aikasarjaltaan lyhyt, kuten tassa tutkielmassa, malli ei sellaise-
naan toimi. 3xNxT parametria ei kyeta estimoimaan luotettavasti NxT havainnolla, esimerkiksi kaa-
van 3 mukaisessa regressiomallissa jokaiselle yritykselle jouduttaisiin estimoimaan nelja paramet-
ria kymmenen eri aikasarjahavainnon perusteella. Siksi on perusteltua yksinkertaistaa mallia ja

sallia vakiotermien yksikkdkohtainen vaihtelu, mutta olettaa kulmakertoimet vakioiksi:

Biit = P1i; Bzit = Bi (7)

Talloin oletetaan myds, etta virhetermit ovat riippumattomia eri yksikoéilla ja eri aikahetkina. Kiin-
teiden vaikutusten mallissa kaikki yksikoistd ja ajasta johtuvat erot sisaltyvat siis vakiotermeihin.
Eroja vakiotermeissa voidaan mallintaa joko pienimman neliésumman dummy-muuttujamallilla,
tai kun yksikoita on suuri maara, laskemalla kullekin yksikolle parametrien keskiarvot yli ajan ja
vahentamalla keskiarvot muuttuja muuttujalta regressioyhtalosta. Tallaisessa kiinteiden vaikutus-
ten estimaattorissa muuttujia mitataan poikkeamana keskiarvosta. (Hill et al. 2012, 543-544) Kiin-
teiden vaikutusten estimaattorin kdyton haittapuolena on, ettei regressiomalliin voida sisallyttaa
muuttujia, jotka sdilyvat vakiona eri aikahetkina. Tassa tutkimuksessa ei kayteta kuitenkaan tallai-

sia muuttujia (esimerkiksi yrityksen toimiala), joten tdma ei aiheuta ongelmia.
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Edelld kuvatut yhdistetty regressio ja kiinteiden vaikutusten menetelma ovat siis kumpikin OLS-
malleja, joissa virhetermien oletetaan olevan riippumattomia, niiden keskiarvo on nolla ja keski-
hajonta g2. Jos ndma edellytykset eivit tayty ja parametreissa on heteroskedastisuutta, OLS ei ole
paras harhaton lineaarinen estimaattori. Vaihtoehtona on tall6in GLS-regressio (generalized least
squares), jossa suurempia virhetermien poikkeamia painotetaan suhteellisesti vahemman. Satun-
naisten vaihteluiden malli pohjautuu GLS:dan; siind huomioidaan yksikoiden valinen satunnainen
vaihtelu ja erojen oletetaan vaikuttavan riippuvaan muuttujaan. Satunnaisten vaikutusten malli

on yhtdldmuodossa:
Yie = B + B2 Xoie +u; + €y (8)

Verrattuna kiinteiden vaikutusten malliin, tiettyja eroavaisuuksia on nostettava esille. Vakiotermi
on satunnainen ja $1 edustaa populaation keskimaaraista vakiotermia. Virhetermi jakaantuu puo-
lestaan kahteen eri komponenttiin. Ui kuvaa satunnaista yksilévaikutusta, kun taas e;: on yleinen
virhetermi. Yksikoiden valiset erot koostuvat siis keskimaaraisesta vakiotermista ja satunnaisesta

yksil6llisesta vaihtelusta:

Pii = 3_1 + Uy (9)

Satunnaisen yksilollisen vaihtelun virhetermiin liitetdaan yleiset oletukset, etta niiden keskiarvo on
nolla, ne eivat korreloi yksildiden vélilla ja niiden varianssi on vakioisesti o;2. Palataan Breusch-
Pagan -testiin, jossa tarkastellaan, onko yksikkdkohtaisten virhetermien valilla varianssia. Koska
satunnaisten vaikutusten mallissa varianssin huomioiminen on mahdollista, se sopii sikali OLS-
malleja paremmin estimointimenetelmaksi, kun 03 > 0. Etuna on, etta satunnaisten vaikutusten
mallissa voidaan kadyttaa vakiona kaikkina aikaperiodeina sailyvia muuttujia ja varianssi on suurissa
otoksissa pienempi GLS- kuin OLS-estimaattorilla. Lisdksi on olennaista huomata, etta satunnais-
ten vaikutusten malli huomioi selittavistda muuttujista seka yksilokohtaiset vaihtelut yli ajan etta
yksikdiden valisen vaihtelun. Kiinteiden vaikutusten mallissa vain ensimmaisen huomioiminen on

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

Satunnaisten vaikutusten mallissa saattaa kuitenkin muodostua ongelmakohdaksi endogeenisuus,
joka tarkoittaa sitd, etta virhetermi korreloi selittavien muuttujien kanssa. Endogeenisuus on on-
gelmana melko yleinen. Tutkimusaineistoon sopivana esimerkkina voidaan olettaa, etta yksil6llista

vaikutusta kuvaava virhetermi u;sisaltdaa jossain maarin tietoa yrityksen ominaispiirteista, jotka
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vaikuttavat osakkeen arvostukseen markkinoilla. Mikdan muuttujista ei esimerkiksi kuvaa yrityk-
sen mainetta sijoittajien nakokulmasta. Toisaalta taas esimerkiksi osakekohtainen tuotto vaikut-
taa olennaisesti maineeseen. Taman olettamuksen varassa muuttujan eps ja virhetermin u; valinen
korrelaatio on mahdollista. Kiinteiden vaikutusten malli ei karsi tasta, koska se ei huomioi selittavia
muuttujia, jotka sailyvat vakioina yli ajan. Satunnaisten vaikutusten mallissa tulokset ovat sen si-

jaan talldin vaaristyneita.

Valintaan voidaan kdyttda Hausmanin testid, joka selvittaa, onko virhetermin u; ja muiden selitta-
vien muuttujien valilla korrelaatiota. Verrattavana ovat siis kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten
mallien kertoimet. Nollahypoteesina on, ettei kertoimilla ole eroa ja sen jdddessa voimaan satun-
naisten vaikutusten mallia voi kayttdaa. Suurissa otoksissa kummankin mallin mukaiset paramet-
rien arvot ovat talléin konsistentteja. Jos kertoimilla on eroa, kiinteiden vaikutusten malli on pa-

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

Tama luku keskittyy tutkimuksen empiriaan. Aluksi kuvaillaan aineistoa ja tutkimuksessa kaytetta-
vid muuttujia. Taman jalkeen raportoidaan estimointimallien valinnasta ja regressiomallien tulok-

sista, jonka jalkeen tuloksia arvioidaan. Kertauksena esitetdan vield paatutkimuskysymys:

Millainen vaikutus aineettomien hyddykkeiden tasearvoilla on ollut Nasdaq Helsinkiin listat-

tujen yhtiéiden markkina-arvoihin 2006-2015?
Seka alatutkimuskysymykset:

Onko aineettomien hyédykkeiden vaikutuksella yritysten markkina-arvoihin eroa aikajakso-

jen 2006-2010 ja 2011-2015 vdlillé?

Kuinka oman pédoman kirjanpitoarvo, osakekohtaiset tuotot ja aineettomat hyédykkeet se-

littéivét yhdessd osakkeiden markkina-arvoja?

4.1 AINEISTON KUVAILU

Tutkimuksessa kadytettavien muuttujien perustietoja vuosilta 2006—2015 esitelldan 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 merkitseva. Aineistosta on jatetty pois yritykset, joiden oma
padoma on ollut tarkastelujaksolla negatiivinen, joten oman pddoman tasearvo bve saa vain posi-
tiivisia arvoja. Sen sijaan osakekohtainen tuotto eps on ollut osalla yrityksista joinakin vuosina nol-
laa pienempi, joka kertoo tilikauden olleen tappiollinen. Ylipaataan eps-muuttujan vaihteluvali on
ollut varsin suuri muihin muuttujiin verrattuna. Aineettomia hyddykkeita kuvaava ia on puoles-
taan ollut nolla osassa havainnoista, joten kaikilla yrityksilld ei ole ollut joinakin vuosina lainkaan
taseeseen kirjattuja aineettomia hyodykkeitda. Osalla yrityksista aineettomien hyodykkeiden
maadra on toisaalta ylittanyt oman padoman maaran, jolloin aineettomilla hyddykkeilld korjattu
oma padoma bve_ia on ollut negatiivinen. Negatiivinen bve_ia voi kertoa joko aineettomien hyo-
dykkeiden suuresta liiketoiminnallisesta merkityksesta tai alhaisesta omavaraisuusasteesta. Oli-
veira et al. (2010) ovat jattdneet aineistonsa ulkopuolelle tallaiset havainnot, toisin kuin esimer-
kiksi Sahut et al. (2011). N&itd havaintoja ei suodateta pois aineistosta, koska aiemmin esitellyn
teoriatiedon perusteella voidaan arvioida, etta aineettomien hyddykkeiden merkityksen kasvami-
nen on ollut yleensa ottaen hyvin tunnuksenomaista. Havaintoja on vuosien 2006—-2015 ajalta yh-

teensa 857.
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Taulukko 3 Muuttujien pricemar, pricedec, bve, eps, ia ja bve_ia perustiedot vuosilta 2006—2015. Kaikki muuttujat
esitetddn euroina (€).

Muuttuja  Selite Keskiarvo Keskihajonta Min. Max. N
pricemar  Osakkeen hinta kolme kuukautta 11,006 10,213 0,037 53,476 857
tilinpddtdspdivén jélkeen, eli closing-hinta maa-
liskuulta tilinpddtdsvuotta seuraavana vuonna
pricedec  Qsakkeen closing-hinta tilinpédtéspéivéndg 31.12. 11,071 10,319 0,024 50,332 857
bVe Oman paaoman 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 2,813 5,005 0,000 62,416 857
hyddykkeet yhteensd sisdltden liikearvon
bve_ia Oma pddoma vdhennettynd aineettomilla hyo- 4,256 6,185 -9,704 40,801 857

dykkeilld

Yhtenda alatutkimuskysymyksend vertaillaan aineettomien hyddykkeiden vaikutusta osakkeiden
hinnoille kahden eri periodin, vuosien 2006—2010 seka 2011-2015 aikana. Alustavana tarkaste-
luna on syyta selvittda, ovatko muuttujat keskimaarin yhta suuria ndiden ajanjaksojen valilla. So-
pivan testin maarittdmiseksi muuttujille pricemar, pricedec, bve, eps ja ia tehtiin Kolmogorov-Smir-
nov -testi, joka osoitti, ettei mikaan muuttujista noudata normaalijakaumaa yhden prosentin ris-
kitasolla. Lisdksi histogrammien tarkastelu osoitti, ettda muuttujat pricemar, pricedec, bve ja ia ovat
jakaumaltaan oikealle vinoja, kun taas eps on symmetrisempi, mutta huipukas. Tall6in vertailu
voidaan tehdd Wilcoxonin merkittyjen jarjestyslukujen testilld (signed rank test), jonka tulokset
nahdaan taulukossa 4. Nollahypoteesina testissa on, etta 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 merkitsevyyttd 10 % riskitasolla, ** 5 % riskitasolla ja
*** 1 % riskitasolla.

Keskiarvo 2006-2010 Keskiarvo 2011-2015

Muuttuja N=407 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 syyta huomioida, ettd Wilcoxonin merkittyjen jarjestyslukujen testia varten on laskettu kum-

mallekin aikaperiodille yrityskohtaiset keskiarvot, joita verrataan keskenaan. Nain ollen niissa ei
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oteta aikaulottuvuutta huomioon periodien sisalta, joskin arvot ovat reaalihintojen mukaisia. Vuo-
silta 2011-2015 on enemman havaintoja kuin vuosilta 2006—2010, koska osa aineiston yrityksista
on listautunut porssiin tarkastelujakson alkua myéhemmin. Kaikkien muuttujien reaalihintojen
mukainen kehitys on ollut negatiivista. Wilcoxonin merkittyjen jarjestyslukujen testin perusteella
voidaan sanoa, ettd muuttujat pricemar, pricedec ja bve ovat keskimaarin myohemmalla aikajak-
solla aikaisempaa jaksoa pienempia yhden prosentin riskitasolla. Muuttujan bve_ia kohdalla ero
on merkitseva viiden prosentin riskitasolla, kun taas osakekohtaisten tuottojen eps ja aineetto-
mien hyddykkeiden ia erot aikajaksojen valilla eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Naiden tietojen
perusteella ei voida tehda kuitenkaan vield laajempia johtopaatoksia.

Taulukko 5 Spearmanin korrelaatiomatriisi muuttujista pricemar, bve_ia, eps ja ia vuosien 2006—2015 havain-
noista. *** kuvaa korrelaation tilastollista merkitsevyyttd 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 kaytettdavien muuttujien osalta on syyta tarkastella myos niiden valisia korre-
laatioita. Koska muuttujat eivat ole normaalijakautuneita, tarkastelu tehdaan hyddyntaen Spear-
manin korrelaatiokerrointa. Taulukosta 5 ndahdaan, etta kaikki muuttujat korreloivat varsin vah-
vasti keskendadn yhden prosentin riskitasolla, paitsi bve_ia ja ia. Muiden muuttujien valinen korre-
laatio on myoskin positiivista. Taman perusteella selittdvien muuttujien valilla on kollineaari-
suutta. Korrelaatiot ovat hyvin samanlaisia myos tarkasteltaessa erikseen vuosia 2006—2010 ja
2011-2015, joskin jalkimmaisella jaksolla kaikki muuttujien valiset korrelaatiot ovat vahvempia

kuin ensimmaisell3 (liitteet 3 ja 4).
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Kuva 3 Muuttujat pricemar, bve, eps ja ia kerrottuna osakkeiden mddrdlld ja yhteenlaskettuna kaikilta aineiston
yrityksiltd. Pricemar kuvaa seuraavan vuoden maaliskuun osakkeiden hintoja kerrottuna osakkeiden mddrdlld.
Arvot miljardeja euroja.

Tutkielmassa tarkasteltavan yritysjoukon markkina-arvoissa ja tase-erissa tapahtuvia muutoksia
kymmenvuotisen periodin aikana havainnollistetaan vield kuvassa 3, jossa muuttujat pricemar,
bve, eps ja ia esitetdan kerrottuna kunkin yrityksen osakkeiden maaralla ja laskemalla yritykset
yhteen. On kuitenkin huomioitava, ettd muuttuja pricemar ei tall6in kuvaa Helsingin porssin yri-
tysten todellisia markkina-arvoja, koska joillakin yrityksilla on useita osakesarjoja. Voidaan kuiten-
kin suuntaa-antavasti havaita, kuinka markkina-arvot ovat kehittyneet globaalien trendien mukai-
sesti. Vuonna 2009 finanssikriisi suisti osakekurssit syoksylaskuun, jonka jalkeen tapahtui pienta
elpymista ja 2011 markkina-arvot kaantyivat jalleen laskuun. Tasearvoja kuvaavat muuttujat myo-
tailevat samoja trendeja, mutta merkittavasti loivemmin. Lisaksi voidaan huomata, kuinka vuoden
2009 maaliskuun osakkeiden hinnat kerrottuna niiden maarilla alittivat vuoden 2008 lopun taseen
mukaisen oman pddaoman maaran. Kuvan 3 sisallolla ei ole laajempaa merkitysta tutkielman em-

piriaosuudessa, vaan silla hahmotetaan tuloksiin vaikuttavia taustatekijoita.

4.2 ESTIMOINTIMALLIEN VALINTA JA TULOKSET

Paatutkimusongelmaa, aineettomien hyoddykkeiden tasearvostuksen vaikutusta yritysten mark-
kina-arvoihin tarkastellaan ensimmaisena estimoitavan regressiomallin avulla. Analysoitavana on

aikajakso 2006—-2015 kokonaisuudessaan ja kaytetyt muuttujat esitetdan kaavassa (10).
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pricemar;; = f1; + B.bve_ia;; + Bseps;: + Bsia;; + e (10)

Aluksi valitaan aineistolle sopiva estimointimenetelma, johon liittyvien testien tuloksia esitetdaan
taulukossa 6. Ensinndkin, Breusch-Paganin testin p-arvo (alle 0,001) osoittaa, ettd aineistossa on
havaittavissa satunnaisia vaikutuksia, joka puoltaa satunnaisten vaikutusten mallin kayttamista
verrattuna pooled OLS:3an. Kuitenkin Hausmanin testin mukaan virhetermin u; ja selittadvien muut-
tujien valilla on korrelaatiota, joten satunnaisten ja kiinteiden vaikutusten mallien kertoimilla on
eroa. Hausmanin testin perusteella kiinteiden vaikutusten malli on siis parempi estimointimene-
telma. Myos F-testin p-arvo (alle 0,0001) osoittaa, etta aineistossa on kiinteitad vaikutuksia, joten
analyysissa kaytetaan kiinteiden vaikutusten mallia.

Taulukko 6 Kiinteiden vaikutusten mallin mukaiset parametriestimaatit, estimointimenetelmdn 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 Testinarvo  P-arvo
Breusch-Paganin testi < 0,0001
Hausmanin testi <0,0001
F-testi 12,40 <0,0001
Poikkileikkausyksikdiden maara 92
Aikasarjan pituus 10
Havaintojen maara 857
Selitysaste 0,747

Taulukossa 6 esitellaan myos kiinteiden vaikutusten mallin mukaiset parametriestimaatit ja niiden
tilastollinen merkitsevyys. Aineettomilla hyodykkeilld korjatulla omalla padomalla bve_ia ja osa-
kekohtaisella tuloksella eps on kummallakin positiivinen, yhden prosentin riskitasolla tilastollisesti
merkitseva vaikutus osakkeen hintaan. Muuttujan eps kerroin on suurempi kuin muuttujalla
bve_ia, joten tuottojen vaikutusta osakkeiden markkina-arvoihin voidaan pitdd oman padoman

vaikutusta suurempana. Sen sijaan aineettomien hyddykkeiden ja vaikutus on negatiivinen ja se
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on tilastollisesti merkitseva vain kymmenen prosentin riskitasolla. Tama tarkoittaa sita, ettei ai-
neettomien hyodykkeiden tasearvoilla ole yhtad selkeda yhteytta osakkeiden markkinahintoihin
kuin omalla pdadomalla ja tuotoilla. Lisdksi aineettomien hyddykkeiden tasearvot laskevat mallin
mukaan osakkeen hintaa. Tulos ei siis tue tutkimushypoteesia Hi, vaan aineettomilla hyodykkeilla
on negatiivinen, tilastollisesti kymmenen prosentin riskitasolla merkitseva vaikutus osakkeiden

markkina-arvoihin. Regressiomallin tarkat tulokset esitetaan liitteessa 5.

Seuraavana siirrytdan alatutkimusongelmiin, joista ensimmainen kasittelee sitd, onko aineetto-
mien hyodykkeiden vaikutuksella yritysten markkina-arvoihin eroa aikasarjan sisalla, vuosien
2006-2010 ja 2011-2015 valilla. Taman kysymyksen selvittdmiseksi kummallekin aikaperiodille
madaritetdan erikseen sama kaavassa (10) esitetty regressiomalli. Vuodet 2006—-2010 kasittdvan
mallin tarkat tulokset esitetaan liitteessa 6 ja vuosia 2011-2015 koskevan mallin liitteessa 7. Esti-
mointimenetelman valintaan liittyvien testien p-arvot olivat samanlaisia kuin koko aineistoa kos-
kevassa aiemmin esitetyssa mallissa, joten kummassakin kadytettiin kiinteiden vaikutusten mene-
telmaa.

Taulukko 7 Kiinteiden vaikutusten mallin mukaiset parametriestimaatit, estimointimenetelmdn 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 Testinarvo 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
Poikkileikkausyksikdiden maara 85 92
Aikasarjan pituus 5 5
Havaintojen maara 407 449
Selitysaste 0,793 0,873

Taulukosta 7 voidaan huomata, etta selittdvien muuttujien parametriestimaatit ovat etumerkeil-

tdan samansuuntaisia kuin vuodet 2006—2015 kasittavassa mallissa. Ensinnakin, vuosina 2006—
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2010 muuttujilla bve_ia ja eps on yha positiivinen vaikutus osakkeiden hintoihin yhden prosentin
riskitasolla. Aineettomien hyddykkeiden ia vaikutus on yha negatiivinen, mutta se ei ole tilastolli-
sesti merkitseva. Sijoittajat eivat ole talloin pitdneet aineettomien hyddykkeiden tasearvoja rele-
vanttina tietona osakkeiden hintojen kannalta. Sen sijaan vuosien 2011-2015 osalta on havaitta-
vissa, ettd vain bve_ia vaikuttaa osakkeiden hintoihin positiivisesti yhden prosentin riskitasolla.
Osakekohtaiset tuotot eps vaikuttavat osakkeiden hintoihin talla periodilla enda viiden prosentin
riskitasolla ja aineettomien hyddykkeiden ia negatiivinen vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva.
Vakiotermin kerroin on sen sijaan merkitseva 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 siitd, kuinka
tuottojen vaikutus osakkeiden markkina-arvoihin on pienentynyt. Lisdksi ensimmaisella jaksolla
muuttujan eps kerroin on selkedsti suurempi kuin muuttujalla bve_ia, kun taas toisella jaksolla
kertoimet ovat padinvastaisessa suuruusjdrjestyksessa ja niiden valinen ero on pienempi. Kahden
eri aikajaksoja kuvaavan regressiomallin tuloksia voidaan myds vertailla Devallen et al. (2010, 99)
tavoin chow-testilld, joka selvittda, onko osakkeiden hintojen ja taselukujen valiselld yhteydella
rakenteellista eroa kahden eri periodin valilld. F-jakaumaa noudattavan testin nollahypoteesina
on, ettd mallin muuttujat eivat eroa kahden periodin vililla. (Hill et al. 2012, 269-270) Liitteesta 8
nahdaan, ettd laskettu testisuure 109,731 on f-jakauman kriittista raja-arvoa 3,341 suurempi, jo-
ten nollahypoteesi hylataan. Chow-testi vahvistaa talloin, etta regressiomallin muuttujat eroavat
toisistaan aikajaksojen 2006—2010 ja 2011-2015 valilla. Aineettomat hyddykkeet eivat kuitenkaan

ole kummallakaan jaksolla tilastollisesti merkitsevia selittdjia osakkeiden arvonkehitykselle.

Toisena alatutkimusongelmana pohditaan, kuinka hyvin oman padoman, osakekohtaisten tuotto-
jen ja aineettomien hyédykkeiden tasearvot selittavat yhdessa osakkeiden markkina-arvoja. Koska
aineettomat hyodykkeet ovat tutkielman keskitssa, on tarkoituksenmukaista verrata, tuovatko ai-
neettomat hyddykkeet lisdarvoa arvonmaaritysmalliin. Vertailu tehddaan maarittamalla regressio-
malli kayttaen selittdvind muuttujina Ohlsonin (1995) mallin mukaisia perusmuuttujia, osakekoh-

taista omaa padomaa ja tuottoa; tata mallia verrataan taulukon 6 tuloksiin.

Tutkimuksessa ensimmaisena estimoidun kiinteiden vaikutusten mallin, joka kattaa vuodet 2006—
2015, selitysaste on 0,747. Se kuvaa, etta osakekohtaiset tasearvot omasta padomasta (vahennet-
tyna aineettomilla hyodykkeilld), tuotoista ja aineettomista hyodykkeista selittdvat yhteensa 74,7

prosenttia osakkeiden hinnan vaihtelusta. Taulukosta 8 ndahdaan, ettd mallin, jossa selittavina
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muuttujina toimivat pelkastdaan bve ja eps, selitysaste on 0,729. Selitysasteen vertailu ei kuiten-
kaan ole relevanttia, mikali vertailtavissa malleissa on erilainen maara selittdvia muuttujia. Mallin
selitysaste kasvaa lisattdessa uusia muuttujia riippumatta siita, kuinka hyvin ne toimivat selittavina
muuttujina (Hill et al. 2012, 237). Siksi yksinomaan selitysasteen pohjalta ei voida luotettavasti
todeta, ettd aineettomat hyodykkeet ia parantaisivat mallin selittavyytta. Analyysiin kaytetty oh-
jelmisto SAS EG 6.1 tarjoaa paneelidatan selittavyyden tarkasteluun vain selitysasteen, mutta
muuttujien maaran paremmin huomioivia tunnuslukuja on laskettavissa. Korjattu selitysaste (ad-
justed R?) ei kasva automaattisesti lisdttdessd muuttujia, jotka eivit tuo lisdarvoa mallin selitts-
vyyteen (Hill et al. 2012, 237). Bayesian information criterion (BIC) perustuu samaan periaattee-
seen, ettd heikosti selittdvien muuttujien lisddminen malliin heikentda tunnuslukua. Erona edelli-
siin, BIC:ia tulkitaan siten, ettd pienemman arvon saava malli on selittavyydeltddn parempi. (Hill
et al. 2012, 238)

Taulukko 8 Selitysaste, korjattu selitysaste ja Bayesian information criterion (BIC) malleista 1 ja 2. Mallissa 1 se-
littévié muuttujia ovat bve_ia, eps ja ia. Mallissa 2 selittévind muuttujia ovat bve ja eps. Kummankin mallin seli-

tettévd muuttuja on pricemar ja tarkasteltava aikavdli 2006—-2015. Korjatun selitysasteen ja BIC:n laskukaavat
liitteessd 10.

Malli 1 Malli 2

Selitysaste 0,747 0,729
Korjattu selitysaste 0,746 0,728
BIC 6,142 6,203

Taulukko 8 osoittaa, ettda muuttujan ia sisdltava malli on selittavyydeltaan parempi myos korjatun
selitysasteen ja BIC:in perusteella. Nama tunnusluvut tukevat talléin kolmannen tutkimushypo-
teesin jadmista voimaan, eli aineettomat hyddykkeet ia sisdltava malli selittda hinnan muutoksia
paremmin kuin malli, jossa selittdvind muuttujina ovat ainoastaan bve ja eps. Toisaalta voidaan
kuitenkin todeta, ettd mallien valiset erot korjatussa selitysasteessa ja BIC:ssa ovat varsin pienia.
Lisaksi muuttuja ia on tilastollisesti merkitseva vain kymmenen prosentin riskitasolla (taulukko 6)
ja on olemassa mahdollisuus, ettd estimaattoreissa on harhaa. Seuraavassa luvussa arvioidaan tar-
kemmin tuloksia suhteessa aiempaan tutkimukseen ja nostetaan esille seikkoja, jotka saattavat

heikentaa taman tutkimuksen luotettavuutta.
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4.3 TULOSTEN ARVIOINTI JA LUOTETTAVUUS

Tulokset eivat ole kokonaan vertailukelpoisia aiempien tutkimusten kanssa muun muassa tarkas-
teltavasta ajanjaksosta ja yritysjoukosta seka reaalihintojen kdyttdmisesta johtuen. Viimeksi mai-
nittu kuitenkin oletettavasti parantaa tutkimuksen luotettavuutta, erityisesti koska aikasarja on
pidempi kuin monissa aiemmissa tutkimuksissa ja tavoitteena on ollut vertailla kehitysta aikasar-
jan sisalla. Reaalisten hintojen soveltaminen ja viimeisen vuosikymmenen alhainen inflaatio ovat
toisaalta johtaneet siihen, ettd vertailtaessa periodeja 2006-2010 ja 2011-2015, monet kayte-
tyistd muuttujista ovat keskimaarin pienentyneet. Toisaalta taas aineettomat hyddykkeet ia ovat
keskiarvoltaan yhtd suuria ndiden kahden viisivuotisjakson aikana. Sitd vastoin siirryttdessa
IFRS:d3an vuonna 2005 aineettomien hyddykkeiden tasearvot ovat kasvaneet suomalaisissa pors-
siyhtioissa keskimaarin 47,27 prosenttia (Sahut et al. 2011, 278), eli Iahtokohdat tassa tutkimuk-

sessa eroavat suuresti aiemmista tutkimuksista.

Tulosten robustiuden varmistamiseksi regressiomalli on maaritetty myos kayttdaen selitettavana
muuttujana osakkeen hintaa tilinpaatospaivana. Tulokset ovat ndahtavissa liitteessa 11 ja ne osoit-
tavat, ettd parametriestimaatit ovat samansuuntaisia, kun selitettdva muuttuja on pricemar tai
pricedec. Merkittavin ero on, ettd aineettomat hyodykkeet ovat tilastollisesti merkitsevia muuttu-
jaan pricemar nahden kymmenen prosentin riskitasolla (taulukko 6), mutta muuttujaan pricedec

ndahden ne ovat tilastollisesti merkitsevia jo viiden prosentin riskitasolla.

Kaikissa maaritetyissa kiinteiden vaikutusten malleissa muuttujan ia kerroin on negatiivinen, jota
voidaan pitaa jossain madrin yllattavana tuloksena. Myds muuttujan alhainen tilastollinen merkit-
sevyys on odottamatonta. Toisaalta tulokset ovat kuitenkin samansuuntaisia Sahutin et al. (2011)
kanssa, jotka osoittivat omassa tutkimuksessaan, etta aineettomilla hyodykkeilla ei ollut tilastolli-
sesti merkitsevaa yhteytta osakkeiden hintoihin Suomessa. Lisaksi 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 myos esille, ettd aineettomat hyddykkeet
ja liikearvon erikseen tunnistavat mallit soveltuvat osakkeen arvon maarittamiseen paremmin. Ai-
neettomien hyddykkeiden ja liikearvon tunnistaminen yhtena erana saattaa osaltaan vaaristaa pa-
rametriestimaatteja tassa tutkimuksessa. Keskeisen selittavan muuttujan puuttuminen voi teori-

assa johtaa muutoinkin virheellisiin estimaatteihin.

Aiemmissa tutkimuksissa ei raportoida juuri autokorrelaation tai epastationaarisuuden testaami-

sesta, mutta tallaisten mahdollisten vaaristymien tiedostaminen on tarkeaa. Autokorrelaatiolla
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tarkoitetaan tilannetta, jossa havainnot riippuvat edellisista havainnoista. Tama voi kielid mahdol-
listen olennaisten selittdvien muuttujien puuttumisesta. (Hill et al. 2012, 347) Kaytossa oleva SAS
EG 6.1 -ohjelma ei sisdlla paneelidatan autokorrelaatiotesteja, mutta autokorrelaatiota voidaan
tarkastella suuntaa-antavasti Durbin-Watsonin ja Godfreyn autokorrelaatiotesteilla. Liitteessa 12
nahtavilla olevat testitulokset osoittavat, ettd vuodet 2006—-2015 kasittavassa mallissa on havait-
tavissa ensimmaisen asteen autokorrelaatiota, koska nollahypoteesi hylatdaan kummassakin tes-
tissa. Durbin-Watson -testi osoittaa, ettd autokorrelaatio on positiivista ja Godfreyn sarjakorre-
laatiotesti vahvistaa myos autokorrelaation olemassaolon. Vaikka autokorrelaatiotestien tulokset
eivat ole taysin valideja paneelidatalle, ne voivat viitata esimerkiksi puuttuviin selittaviin muuttu-
jiin tai ei-optimaaliseen funktiomuotoon. Toisaalta tilinpdatosluvut sisaltavat [dhes aina jossakin

maarin autokorrelaatiota, koska vuoden t luvut eivat ole irrallisia aiempien vuosien arvoista.

Epastationaarisuus tarkoittaa puolestaan yksinkertaistettuna sita, etta aikasarjan tilastolliset omi-
naisuudet riippuvat ajasta, eli keskiarvo ja varianssi muuttuvat systemaattisesti ajan myota.
Epdstationaarisuus saattaa aiheuttaa esimerkiksi ndennadisregressiota, 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 riittavan vah-
vasti tasapainoinen. Toisaalta alhaista Durbin Watson -testin arvoa korkeampi selitysaste voi ker-
toa epaéstationaarisuudesta (Hill et al. 2012, 482). Liite 12 osoittaa, ettd Durbin Watson -arvo on
0,826, joka ei ole regressiomallin selitysastetta korkeampi. Talloin havaittavissa ei ole valitonta

osoitusta epastationaarisuudesta.
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5. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Menestys liiketoiminnassa perustuu tana padivana yha enemman sen varaan, kuinka yritys hyddyn-
taa aineettomia omaisuuseridan. Esimerkiksi liikearvon tai patenttien arvon maarittaminen saat-
taa olla kuitenkin haastavaa, jolloin informaatioasymmetria yrityksen johdon ja sidosryhmien va-
lilld kasvaa. Informaatioasymmetria puolestaan heikentda markkinoiden tehokkuutta. N&ita on-
gelmia on pyritty ehkdisemaan IFRS-standardien kayttéonotolla. IFRS:n mukaisen raportoinnin
ajatellaan yleisesti vastaavan omaisuuserien kadypia markkina-arvoja aiempia kansallisten sdan-
nosten mukaan laadittuja tilinpaatoksia paremmin. Aiemmat tutkimustulokset ovat kuitenkin ris-
tiriitaisia, eikd IFRS ole niiden mukaan yksiselitteisesti parantanut tilinpaatoslukujen relevant-

tiutta.

Tassa tutkielmassa syvennyttiin siihen, millainen vaikutus aineettomien hyédykkeiden tasearvoilla
on yritysten markkina-arvoihin. Tutkimusmenetelmana kaytettiin paneelidatan regressioanalyy-
sissa kiinteiden vaikutusten menetelmaa. Aineisto rajattiin koskemaan suomalaisia porssiyrityksia
vuosina 2006—-2015. Regressiomalli estimoitiin koko aikajaksolle seka erikseen vuosille 2006—2010
ja 2011-2015. Jotta ndma kaksi aikajaksoa olisivat vertailukelpoisempia, aineiston sisaltamat ha-

vainnot deflatoitiin rahanarvonkertoimen avulla vastaamaan vuoden 2015 hintoja.

Tulokset liittyvat edeltdvien tutkimusten muodostamaan jatkumoon, koska aineettomien hyddyk-
keiden vaikutus osakkeiden hintoihin ei ole tdysin odotetun kaltainen. Vuosien 2006—2015 aikana
aineettomilla hyodykkeilla on ollut negatiivinen vaikutus osakkeiden hintoihin. Lisdksi niiden vai-
kutus ei ole ollut yhta merkittava kuin omalla pdaomalla ja osakekohtaisilla tuotoilla. Tulosten voi-
daan ajatella kertovan osaltaan sijoittajien kokemasta epavarmuudesta aineettomia omaisuuseria
kohtaan, koska aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd aineettomia hyddykkeita pidetdan

muita hyodykkeita riskisempina.

Tarkasteltaessa erikseen ajanjaksoja 2006—2010 ja 2011-2015 on havaittu, ettei aineettomien
hyodykkeiden vaikutus yritysten markkina-arvoihin ole tilastollisesti merkitseva. Tata voidaan pi-
taa yllattavana tuloksena, koska vaikutus on tilastollisesti merkitseva kymmenen prosentin riski-
tasolla tarkasteltaessa koko aineistoa vuosilta 2006—2015. Tuloksiin saattaa vaikuttaa esimerkiksi
olennaisen selittdvan muuttujan puuttuminen regressiomallista. Aineettomien hyoddykkeiden ja
lilkearvon tunnistaminen yhtena erana vaikuttaa myods parametriestimaattiin. On mahdollista,
etta eriteltyind jompikumpi erista vaikuttaa yritysten markkina-arvoon positiivisesti seka tilastolli-

sesti merkitsevammin. Toisaalta syyt voivat piilld myos yleisessa talouskehityksessa. Kummallakin
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viisivuotisen jakson aikana osakemarkkinat ovat olleet koetuksella muun muassa Yhdysvalloista
vuonna 2007 alkunsa saaneen finanssikriisin ja myohemmin Euroopan Unionissa esiintyneiden si-
sdisten epavarmuustekijoiden vuoksi. Tall6in on mahdollista, etta sijoittajat pitavat vain osakekoh-
taista omaa padomaa ja tuottoa relevanttina tietona lyhyellad aikavalilla, kun taas aikahorisontin
pidentyessd aineettomien hyoddykkeiden merkitsevyys kasvaa. Lisdksi on merkillepantavaa, ettd
vuosina 2011-2015 osakekohtaisten tuottojen vaikutus yritysten markkina-arvoihin on vahai-
sempi kuin vuosina 2006—-2010. Sijoittajien kokema osakekohtaisten tuottojen merkityksellisyys
on talldin pienentynyt. Koska erot ovat nain merkittavia ajanjaksojen valilld, vaikkei talla jaksolla
ole tapahtunut muutoksia tilinpdatosstandardistossa, voidaan aiempien IFRS:n kdytté6noton vai-
kutuksia tarkastelleiden tutkimusten tulosten ndhda olevan osittain kyseenalaisia. Regressiomallin
parantamiseksi siihen tulisi kenties sisallyttaa jokin yleistda markkinakehitystd kuvaava selittdava

muuttuja, jolloin taselukujen relevanttiuden kehittymista voitaisiin arvioida luotettavammin.

Aineettomien hyddykkeiden vaikutus yritysten markkina-arvoihin ei siis tulosten valossa ole aivan
oletetun kaltainen eika niiden tasearvoja ole pidetty tutkitulla aikajaksolla tdysin relevanttina tie-
tona. Toisaalta aineettomien hyddykkeiden huomioiminen regressiomallissa parantaa sen selitta-
vyyttad verrattuna malliin, jossa osakkeen hintaa selittdvat vain oma padaoma ja tuotot. Kun ajatel-
laan, etta tulokset kertovat aineettomiin hyodykkeisiin liittyvasta epavarmuudesta ja informaatio-
asymmetriasta, luonteva jatkotutkimuksen kohde olisi tarkastella tilinpaatoseriin liittyvia riskite-
kijoita. Esimerkkitutkimuskysymyksena voisi talloin olla, kuinka riskipitoisina sijoittajat pitavat eri
tuloslaskelman ja taseen erid. Vaihtoehtoisesti olisi kiinnostavaa laajentaa tutkimus koskemaan
useampia valtioita, kuten koko EU-aluetta. Tall6in voitaisiin tutkia, onko |0ydettavissa selittavia
tekijoita, joiden vuoksi sijoittajat mieltavat joissakin valtioissa aineettomat omaisuuserat tavallista
riskisemmiksi. Yleensakin tilinpaatdssaantelyn vaikutuksia padomamarkkinoihin koskeva tutkimus

on yha kehitysvaiheessa ja useita relevantteja tutkimusaiheita on l6ydettavissa.
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LIITE 1 YRITYKSET TUTKIMUSAINEISTOSSA

AFARAK GROUP OY]
AFFECTO OVYJ
AHLSTROM OV
ALMA MEDIA OY]J
AMER SPORTS OY]J
APETIT OYJ

ASPO OY]J
ASPOCOMP GROUP OVY]J
ATRIA OYJ

BASWARE OY]
BIOHIT OYJ

BITTIUM OY!
CARGOTEC OV!
CAVERION OVYJ
COMPONENTA OV
COMPTEL OV
CRAMO OY]J

DIGIA OYJ

DOVRE GROUP OY]J
EFORE OY]

ELECSTER OV

ELISA OV

ETTEPLAN OV

EXEL COMPOSITES OY]J
F-SECURE OY!
FINNAIR OY)J

FISKARS OYJ ABP
FORTUM OVYJ
GLASTON OYJ ABP
HKSCAN OY!
HONKARAKENNE OY]J
HUHTAMAKI OYJ
ILKKA-YHTYMA OV!
KEMIRA QY]
KESKISUOMALAINEN OY]J
KESKO OY]J

KESLA QY]

KONE OY)J
KONECRANES ABP
LASSILA & TIKANOJA OY)J
LEMMINKAINEN OV
MARIMEKKO OY)J
MARTELA OYJ
METSA BOARD OV!
METSO OV
MUNKSJO OV

NEO INDUSTRIAL OYJ
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NESTE OV
NOKIA OY]J

NOKIAN RENKAAT OV
NURMINEN LOGISTICS OV
OLVI OY]J

ORIOLA-KD OV

ORION OY]J
OUTOKUMPU OV!J
OUTOTEC OV!

PKC GROUP 0OV]
POHJOIS-KARJALAN KIRJAPAINO OY]
PONSSE OV

POYRY OV

QPR SOFTWARE OY]J
RAISIO OV

RAMIRENT OY]

RAPALA VMC OY]J
RAUTE OY]

RESTAMAX OV
REVENIO GROUP OY]J
SAGA FURS OYJ
SANOMA OV!

SCANFIL OYJ

SOLTEQ OV

SOPRANO OVYJ

SRV YHTIOT OV!

SSH COMMUNICATIONS SECURITY OYJ
STOCKMANN OYJ ABP
STORA ENSO OVYJ
SUOMINEN OYJ
TECNOTREE OYJ
TELESTE OV

TIETO OV

TIKKURILA OV
TRAINERS' HOUSE OYJ
TULIKIVI OY]J
UPM-KYMMENE OY]
UPONOR OYJ

VAISALA OY!

VALMET OYJ

VIKING LINE ABP
WARTSILA OYJ ABP
WULFF-YHTIOT OY)J

YIT OYJ
YLEISELEKTRONIIKKA OY
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LITE 2 MALLIN MUUTTUJIEN KORRELAATIOT (KOKO AINEISTO 2006-2015)

Pearson Correlation Coefficients, N = 857

pricemar

bve ia

eps

1.00000

0.43424
<.0001
0.44634
<.0001
0.28456
<.0001

bve_ia
0.43424
<.0001
1.00000

0.21414
<.0001
-0.03902
0.2539

Prob > |r] under HO: Rho=0
pricemar

eps
0.44634
<.0001
0.21414
<.0001
1.00000

0.20391
<.0001

ia
0.28456
<.0001
-0.03902
0.2539
0.20391
<.0001
1.00000

Spearman Correlation Coefficients, N = 857

pricemar

bve_ia

eps

LIITE 3 MALLIN MUUTTUJIEN KORRELAATIOT (VUODET 2006—-2010)

1.00000

0.57318
<.0001
0.71988
<.0001
0.49043
<.0001

bve_ia
0.57318
<.0001
1.00000

0.43758
<.0001
-0.00003
0.9992

Prob > |r] under HO: Rho=0
pricemar

eps
0.71988
<.0001
0.43758
<.0001
1.00000

0.28564
<.0001

ia
0.49043
<.0001
-0.00003
0.9992
0.28564
<.0001
1.00000

Spearman Correlation Coefficients, N = 407

pricemar

bve ia

eps

1.00000

0.54821
<.0001
0.70850
<.0001
0.46296
<.0001

bve ia
0.54821
<.0001
1.00000

0.39237
<.0001
-0.00995
0.8414

Prob > |r] under HO: Rho=0
pricemar

eps
0.70850
<.0001
0.39237
<.0001
1.00000

0.27143
<.0001

ia
0.46296
<.0001
-0.00995
0.8414
0.27143
<.0001
1.00000
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LIITE 4 MALLIN MUUTTUIJIEN KORRELAATIOT (VUODET 2011-2015)

Spearman Correlation Coefficients, N = 449
Prob > |r] under HO: Rho=0
pricemar  bve_ia eps ia
pricemar, 1.00000 0.58337 0.72997 0.52095
<.0001 <.0001 <.0001
bve_ia 0.58337, 1.00000 0.47312, 0.00866

<.0001 <.0001 0.8549
eps 0.72997, 0.47312 1.00000 0.30990
<.0001 <.0001 <.0001
ia 0.52095 0.00866, 0.30990 1.00000

<.0001 0.8549 <.0001

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

Dependent Variable @ pricemar

Model Description

Estimation Method FixOne
Number of Cross Sections 92
Time Series Length 10

Fit Statistics

SSE 22616.3589 DFE 762
MSE 29.6803/ Root MSE 5,448
R-Square 0.7467

F Test for No Fixed Effects
Num DF Den DF F Value Pr>F
91 762 12,40 <.0001

Parameter Estimates

Standard
Variable DF| Estimate 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
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Hausman Test for Random
Effects

DF| m Value Pr>m
3 31.35 <.0001

Breusch Pagan Test for
Random

Effects (One Way)
DF m Value Pr>m
1 855.21 <.0001

LIITE 6 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 2 (VUODET 2006—-2010)

Dependent Variable | pricemar

Model Description

Estimation Method FixOne
Number of Cross Sections 85
Time Series Length 5

Fit Statistics

SSE 9451.5574 DFE 319
MSE 29.6287 Root MSE  5,4432
R-Square 0.7932

F Test for No Fixed Effects

Num DF Den DF F Value Pr>F
84 319 7,15 <.0001

Parameter Estimates

Standard
Variable DF| Estimate Error
Intercept 1 0.981357 2,4903
bve ia 1 0.598263 0.1236
eps 1 1.067327 0.2444
ia 1 -0.13423 0.1005

t Value
0.39
4,84
4,37

-1.34
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Pr > |t| Label
0.6938 Intercept
<.0001

<.0001

0.1824



Hausman Test for Random
Effects

DF| m Value Pr>m
3 24.70 <.0001

Breusch Pagan Test for
Random

Effects (One Way)

DF| m Value Pr>m
1 186.00 <.0001

LITE 7 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 3 (VUODET 2011-2015)

Dependent Variable | pricemar

Model Description

Estimation Method FixOne
Number of Cross Sections 92
Time Series Length 5

Fit Statistics

SSE 5451.1637 DFE 354
MSE 15.3988 Root MSE ~ 3,9241
R-Square 0.8733

F Test for No Fixed Effects

Num DF Den DF F Value Pr>F
91 354 16.35 <.0001

Parameter Estimates

Standard
Variable DF Estimate Error

1 3.444398 1,8061
1 0.392143 0.1116
eps 1 0.362918 0.1615
1 -0.07463 0.0781

Intercept
bve ia

ia

t Value
1,91
3,61
2,25

-0.96
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Pr > |t| Label
0.0573 Intercept
0.0005

0.0253

0.3397



Hausman Test for Random
Effects

DF| m Value Pr>m
3 28.93 <.0001

Breusch Pagan Test for
Random

Effects (One Way)

DF| m Value Pr>m
1 379.38 <.0001

LIITE 8 CHOW-TESTI
Laskukaava: Devalle et al. (2010, 99).

[SSE — (SSE, + SSE,)]/ (k)

CHOW =

[22616.3589 — (9451.5574 + 5451.1637)]/4

CHOWmani1 = (92515574 + 5451.1637)/(407 + 449 — 2 + &)

=109,731

F0.01;4;848 = 3,341
LIITE 9 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 4

Dependent Variable | pricemar

Model Description

Estimation Method FixOne
Number of Cross Sections 92
Time Series Length 10

Fit Statistics

SSE 24226.6752 DFE 763
MSE 31.7519 Root MSE ~ 5,6349
R-Square 0.7287
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F Test for No Fixed Effects

Num DF Den DF F Value Pr>F
91 763 11,13 <.0001

Parameter Estimates

Standard
Variable DF| Estimate 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

Hausman Test for Random
Effects

DF| m Value Pr>m
2 27.70 <.0001

Breusch Pagan Test for
Random

Effects (One Way)

DF m Value Pr>m
1 809.95 <.0001

LITE 10 KORJATTU SELITYSASTE JA BAYESIAN INFORMATION CRITERION

Laskukaava: Hill et al. (2012), 237

n—1
ADJ.R? =1———(1—R?
n—p

ADJ.R? 857 — 1

mani1 = 1= ge=—(1—0,7467) = 0,745809

857 -1

ADJ.R}qui» =1 ~857-3

(1-0,7287) = 0,728065

Laskukaava: Hill et al. (2012, 238)

BIC =

SSE k x In(n)
ln( . )+ = 1+ In(2m)

22616,3589) 4 x In(857)

BlCmaui 1 = l"( 857 857

+1+ In(21) = 6,14239
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24226,6752

BlCpauiz = In

)

LIITE 11 KIINTEIDEN VAIKUTUSTEN MALLI 5

857

Dependent Variable | pricedec

Model Description

N 3% In(857)
857

+ 1+ In(2m) = 6,20329

Estimation Method FixOne
Number of Cross Sections 92
Time Series Length 10
Fit Statistics
SSE 24548.7079 DFE 762
MSE 32.2162 Root MSE 5,6759
R-Square 0.7307
F Test for No Fixed Effects
Num DF Den DF F Value Pr>F
91 762 13.65 <.0001
Parameter Estimates
Standard
Variable DF| Estimate 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
Hausman Test for Random
Effects
DF m Value Pr>m
3 23.75 <.0001
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Breusch Pagan Test for
Random

Effects (One Way)

DF| m Value Pr>m
1 1055.33 <.0001

LIITE 12 AUTOKORRELAATIOTESTIT

Dependent Variable @ pricemar

Ordinary Least Squares Estimates

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

Durbin-Watson Statistics
Order DW Pr<DW Pr>DW
1 0.8264 <.0001 1.0000

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

Godfrey's Serial Correlation

Test
Alternative LM Pr>LM
AR() 303.9279 <.0001
AR(2) 304.9676 <.0001
AR(3) 333.0658 <.0001
AR(4) 333.5751 <.0001
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