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TIVISTELMA :

Kilpailun kiristyessa yritykset pyrkivat 16ytdmaan ja tunnistamaan uusia potentiaalisia kilpai-
luedun ldhteita, joiden avulla ne voisivat tavoitella parempaa taloudellista asemaa ja menestysta
kilpailijoihinsa verrattuna. Aineettomat hyodykkeet voidaan ndhda potentiaalisina kilpailuetua
luovina resursseina. Aineettomille hyddykkeille on tyypillista ainutlaatuisuus ja jaljittelematto-
myys, mika tekee niistd houkuttelevan investointivaihtoehdon kilpailuedun tavoittelemisen na-
kokulmasta. Aineettomat hyodykkeet eivat ole uusi ilmid tutkimuskirjallisuudessa, mutta niiden
merkityksellisyyden on ndhty kasvaneen internetin ja globalisaation vaikutusten myota.

Aineettomat hyoddykkeet voidaan tunnistaa aineettomaan omaisuuteen kuuluvaksi osaksi, joka
tayttaa kirjanpidolliset edellytykset. Yrityksen hallussa on usein myos kirjanpidollisten edellytys-
ten ulkopuolelle jadvaa aineetonta omaisuutta. Aineettoman omaisuuden arvostamiseen liittyy
kuitenkin haasteita, minka vuoksi yrityksen kdytdssa olevan aineettoman omaisuuden kokonais-
maardn tunnistaminen on haasteellista. Kirjanpidon asettamat kirjaamisedellytykset kuitenkin
mahdollistavat aineettomien hyddykkeiden arvostamisen ja niiden kokonaismaaran luotettavan
tunnistamisen.

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on havaittu positiivinen yhteys yrityksen aineettoman
omaisuuden ja suoriutumisen valilla. Taman tutkielman tavoitteena oli selvittda, voidaanko vas-
taavanlainen yhteys havaita suomalaisten listattujen yritysten kohdalla. Yhteytta tarkasteltiin
lineaarisen regressioanalyysin avulla, jossa aineetonta omaisuutta mitattiin kansainvalisten ti-
linpaatosstandardien mukaisilla aineettomilla hyddykkeilld ja yrityksen suoriutumista liikevaih-
don kasvun avulla. Tutkimusaineisto koostui 96 Helsingin porssiin listatusta yrityksestd, jotka
olivat olleet listautuneena Helsingin porssissa 2017—2019 valisen ajan ja raportoineet tilinpaa-
toksensa kansainvélisten tilinpdatosstandardien mukaisesti. Tutkielmassa pyrittiin myos tarkas-
telemaan yrityksen koon vaikutusta aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen kasvun véliseen yh-
teyteen.

Tutkielman tutkimustulosten avulla ei pystytty havaitsemaan luotettavaa yhteyttd aineettomien
hyddykkeiden ja yrityksen liikevaihdon kasvun vililla. Tutkimustulosten analysoimisen jalkeen
aineettomien hyodykkeiden ja yrityksen liikevaihdon kasvun valisen yhteyden voitiin todeta ole-
van erittdin vdahainen tai ettei sitd ole olemassa. Tutkimusaineistosta voitiin havaita, ettd useat
suomalaiset listatut yritykset toimivat paljon pddomaa sitovilla toimialoilla. Lisaksi aiempaan tut-
kimuskirjallisuuteen vertaamalla voitiin todeta, ettd suomalaiset listautuneet yritykset ovat
kooltaan verrattain suuria ja useimpien yritysten kohdalla aineettomien hyédykkeiden suhteel-
linen osuus taseen pysyvista vastaavista on melko pieni.

AVAINSANAT: Aineettomat hyddykkeet, IFRS-standardit, IAS 38, kilpailuetu, kasvu
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1 Johdanto

Maailmantalouden globalisoituminen, tiedon nopea kulku ja saatavuus ovat kiihdytta-
neet kehitysta talouden eri sektoreilla kiristaen yritysten valista kilpailua. Nykyaikaisen
kilpailun ndhdaan perustuvan enenevissa maarin kehitykseen ja aineettomien hyodyk-
keiden kerryttamiseen (Denicolai ja muut, 2015). Kilpailun kiristyessa yritykset pyrkivat
[6ytamaan uusia resursseja ja kilpailuedun lahteitd, jotka auttaisivat niitd menestymaan
paremmin nykyaikaisessa kilpailuymparistdssa. Aineettomien hyddykkeiden investoinnit
nahdaan kestavan kilpailuedun tavoittelemisen nakékulmasta hyvana investointivaihto-
ehtona, koska niille on usein tyypillista ainutlaatuisuus ja jaljittelemattomyys (Denicolai
ja muut, 2015). Mielenkiintoinen havainto on myos se, etta yritysten nahdaan etsivan
aiempaa laajemmin potentiaalisia yrityksen ulkopuolisia ldhteita resursseihinsa, eika yri-
tyksen toteuttamaa sisdista kehitysta pideta enaa riittavana nykyaikaisessa kilpailuym-

paristossa (Denicolai ja muut, 2015).

Tutkimuskirjallisuudessa on jo pitkdan tunnistettu nykyinen tilanne, jossa eri lahteista
peraisin olevien aineettomien hyddykkeiden nahddan edesauttavan yrityksia kilpai-
luedun luomisessa (Hall, 1992; Teece 1998). Aineettomien hyddykkeiden vaikutusta yri-
tyksen suoriutumiseen on tutkittu, mutta usein aiemmissa tutkimuksissa keskitytdaan
vain yhteen aineettomien hyédykkeiden alaiseen tai rinnastettavaan erdaan. Aiemmassa
tutkimuskirjallisuudessa aineettomat hyddykkeet on usein rinnastettu erilaisiin aineet-
toman omaisuuden termeihin ja niiden maaraa on saatettu mitata erilaisilla menetel-
milla. Osa aiemmista kvantitatiivisista tutkimuksista on perustunut kyselyihin (Chareon-
suk & Chansa-ngavej, 2010), joiden on voitu ndhda olevan subjektiivisuutensa vuoksi alt-

tiita vastausharhalle (Denicolai ja muut, 2015).

Taman tutkielman tavoitteena on selvittda, millainen rooli aineettomilla hyodykkeilla on
yrityksen suoriutumisessa. Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena Deni-
colain ja muiden (2015) tutkimusta mukaillen. Lisdksi tutkielmassa analysoidaan yrityk-
sen koon mahdollisia vaikutuksia aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen suoriutumisen

valisessa suhteessa.



Hall (1992) on jakanut yrityksen hallussa olevat aineettomat resurssit omaisuuteen ja
taitoihin. Omaisuudella han viittaa patentteihin, tuotemerkkeihin, tekijanoikeuksiin, re-
kisteroityihin malleihin, sopimuksiin, liikkesalaisuuksiin ja tietokantoihin. Taidot puoles-
taan viittaavat yrityksen henkiloston ja laheisten sidosryhmien osaamiseen seka valmiuk-
siin. Tassa tutkielmassa ollaan kiinnostuneita Hallin (1992) maarittelemista aineettoman
omaisuuden eristd, jotka tayttavat kirjanpidolliset aineettomille hyodykkeille asetetut
edellytykset. Tutkielman empiirisessa osassa hyddynnetdaan kansainvalisten tilinpaa-
tosstandardien mukaisesti laadittuja tilinpaatostietoja, minka vuoksi tutkielmassa ollaan
erityisen kiinnostuneita kansainvalisten tilinpaatosstandardien mukaisista aineettomista
hyodykkeista ja niille asetetuista kirjaamisedellytyksista. Kansainvalisten tilinpaatdsstan-
dardien mukainen aineettoman omaisuuden kohtelu luo joitain rajoituksia tahan tutkiel-
maan, koska tilinpaatostiedoissa esitetdan ainoastaan tilinpaatoskelpoiset aineettomat
erat (Gogan ja muut, 2016). Yrityksilld voi siis olla kdytossa ja hallussa myos tilinpaatok-
sen ulkopuolelle jaavia aineettomia resursseja, jotka mahdollisesti tuottavat niille kilpai-
luetua. Yrityksen hallussa olevien kaikkien aineettomien resurssien maarittdminen on
kuitenkin haasteellista. Denicolain ja muiden (2015) tapaan tdma tutkielma perustuu ob-
jektiivisiin maarallisiin mittauksiin, jotka on toteutettu kansainvalisten tilinpdatosstan-
dardien mukaisesti laadittujen tilinpaatostietojen pohjalta. Kansainvilisten standardien
avulla pyritdaan parantamaan tutkimustulosten luotettavuutta ja tutkielman kansainva-

lista vertailtavuutta.

1.1 Tutkielman tavoitteet ja lahestymistapa

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdaa, onko yrityksen omistamilla aineettomilla
hyodykkeilld positiivista yhteytta yrityksen kasvuun. Nykyaikaisessa kilpailuymparistossa
yritykset pyrkivat [6ytamaan ja hyddyntamaan aineettomien resurssien mahdollistamia
kilpailuedun lahteitd. Yritykset tavoittelevat aineettomien resurssien avulla kasvua ja me-
nestysta omassa liiketoiminnassaan. Yritysten saatavilla olevien aineettomien resurssien

kenttd on laaja, mutta kirjanpidolliset vaatimukset asettavat joitain rajoituksia niiden



esittamiselle talouden raportoimisen nakokulmasta. Aiemmassa tutkimuskirjallisuu-
dessa on pyritty maarittelemaan viitekehysta kaikille yrityksen hallussa oleville aineetto-
mille resursseille, mutta yhtendisen maaritelman tunnistaminen on haasteellista. Luo-
tettava ja vertailukelpoinen arvon maarittaminen kaikille aineettomille resursseille olisi
hankalaa. Taman tutkielman empiirisessa osassa yrityksen aineetonta omaisuutta mita-
taan kansainvalisten tilinpaatdsstandardien mukaisilla aineettomilla hyddykkeilla. Yrityk-
sen kasvun mittarina hyédynnetaan liikevaihdon kasvua, jonka nahdaan kuvaavan hyvin

yrityksen menestymista ja suoriutumista (Denicolai ja muut, 2015).

Kansainvaliset tilinpaatdsstandardit eli IFRS-standardit (International Financial Reporting
Standards) maarittelevat ehdot ja luovat perustan yritysten kansainvaliselle taloudellis-
ten tietojen raportoimiselle. IFRS-standardeilla pyritdan yhtendistdmaan ja parantamaan
yritysten julkaisemien taloustietojen vertailukelpoisuutta kansainvalisella tasolla. IFRS-
standardien kdyttaminen on mahdollistettu tai sitd on jo vaadittu useissa valtioissa, josta
esimerkkina Euroopan unionin tekema paatds vuonna 2002, joka vaati kaikkia jasenval-
tioihin kuuluvia listattuja yrityksia laatimaan tilinpaatoksensa IFRS-standardien mukai-

sesti vuodesta 2005 alkaen (Ball, 2006).

Aineettomien investointien lisddntyminen on huomattu myods Suomen yrityssektorilla
(Aulin-Ahmavaara ja muut, 2007). Taman tutkielman empiirisessa osassa syvennytaan
suomalaisten listattujen yritysten aineettomaan omaisuuteen IFRS-standardien mukai-
sesti laadittujen tilipaatostietojen pohjalta. Empiirisessa osassa selvitetdaan, onko suo-
malaisten listattujen yritysten tekemilld aineettomien hyddykkeiden investoinneilla ollut

positiivista yhteytta yritysten kasvuun.

Tutkielmassa analysoidaan myds aineettomien hyddykkeiden mahdolliseen positiiviseen
yhteyteen vaikuttavia muita tekijoita. Kooltaan pienempien yritysten ndhddan reagoivan
suhteellisesti herkemmin yksittaisista omaisuuslahteistd peradisin oleviin hyotyihin, kun
taas isojen yritysten toiminnan ndhddan olevan laajemmin riippuvaista useista omai-

suuslahteista (Denicolai ja muut, 2015). Aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen kasvun



vdlisen yhteyden lisdksi tutkielmassa analysoidaan yrityksen koon vaikutusta aineetto-

mien hyodykkeiden ja yrityksen kasvun valiseen yhteyteen.

1.2 Rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittaa, onko yrityksen omistamilla aineettomilla hyodyk-
keilld positiivista yhteytta yrityksen kasvuun. Tutkielman empiirisessa osassa tarkastel-
laan Helsingin porssiin listattuja yrityksia, minka vuoksi listaamattomat suomalaiset yri-
tykset jaavat taman tutkielman ulkopuolelle. Suomen kirjanpitolaki (1997/1336, 7:2) vel-
voittaa yrityksia, joiden liikkeelle laskemat arvopaperit on otettu julkisen kaupankaynnin
kohteeksi Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, laatimaan tilinpaatoksensa
kansainvalisia IFRS-standardeja noudattaen. Tassa tutkielmassa tarkastellaan Helsingin
porssiin listattuja yrityksia, jotka ovat raportoineet tilinpaatdksensa kansainvalisia IFRS-
standardeja noudattaen valitun ajanjakson ajan. Tutkielmassa kasitellaan myos vahvasti
aineettomiin hyddykkeisiin liitdnnaista liikearvon kasitetta, mutta lopulta tutkielma tulee

kohdistumaan IAS 38-standardin mukaisiin aineettomiin hyddykkeisiin.

Helsingin porssi on Suomen ainoa sadnnelty arvopapereiden kauppapaikka. Julkisesti no-
teerattujen yhtididen liikkeelle laskemilla arvopapereilla kdaydaan kauppaa porssissa.
Porssiin listattuja yhtioita koskee tiukemmat raportointivelvollisuudet kuin listaamatto-

mia yhti6ita (Finanssivalvonta, 2018).

IFRS-standardit ovat International Accounting Standards Boardin (IASB) julkaisemat ja
hallinnoimat kansainvaliset tilinpdatosstandardit, jotka on hyvaksytty kayttéon useissa
valtioissa (Ball, 2006). Helsingin porssiin listatuille yrityksille IFRS-standardien kaytto tuli
pakolliseksi vuodesta 2005 alkaen Euroopan unionin tekemallda paatdksella (Pirinen,
2005). IFRS-standardit parantavat niitd noudattavien yritysten tilinpaatostietojen vertail-

tavuutta kansainvalisella tasolla.
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1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma rakentuu kuuden paaluvun ymparille. Ensimmainen paaluku johdattelee
lukijan tutkielman aihealueeseen ja esittelee tutkielman kulkurakenteen. Johdannon ta-
voitteena on tuoda esiin tutkielman aiheeseen kohdistuvat motiivit ja kasitelld lyhyesti
tutkielman aihetta ja keskeisimpia kasitteitd. Johdannossa kasitellaan lyhyesti listattujen
yhtididen tilinpaatoskaytantdja kansainvalisten tilinpaatdsstandardien nakokulmasta ja
maaritelldaan tutkielman keskiossa olevat aineettomat hyédykkeet. Kokonaisuudessaan
ensimmainen padluku perustuu tutkielman aiheen, tavoitteiden, rajauksien ja rakenteen
esittelemiseen. Johdantoluvun jalkeiset kaksi paalukua luovat teoreettisen pohjan ta-

man tutkielman empiiriselle osuudelle.

Tutkielman toisessa luvussa pyritdan luomaan mahdollisimman selked maaritelma ai-
neettomille hyodykkeille. Aineettomat hyddykkeet ovat taman tutkielman keskiossa,
minka vuoksi tassa luvussa pyritadan huomioimaan laajasti kyseiseen omaisuuseraan vai-
kuttavia tekijoita. Luvun alussa aineettomia hyddykkeita lahestytaan aiemman tutkimus-
kirjallisuuden nakékulmasta, minka jalkeen keskitytaan niille asetettuihin kirjanpidollisiin
vaatimuksiin. Kirjanpidollisesta nakdkulmasta aineettomia hyddykkeita kasitelldaan Suo-
men kirjanpitolainsddadannon seka kansainvalisten kirjanpito- ja tilinpaatésstandardien

pohjalta.

Kolmas teoreettiseen osioon kuuluva luku kasittelee aiempaa tutkimuskirjallisuutta,
jossa on tutkittu aineettoman omaisuuden positiivisia vaikutuksia yrityksen suoriutumi-
seen. Tassa luvussa kaydaan lapi useita aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa tehtyja ha-
vaintoja, jotka tukevat suoraan tai rinnastaen taman tutkielman aihealuetta. Kolmas paa-
luku jakautuu kolmeen alalukuun, joista ensimmainen keskittyy aineettomien hyodyk-
keiden ominaisuuksiin ja rooliin liiketoimintaymparistossa. Toinen alaluku késittelee
aiemman tutkimuskirjallisuuden havaintoja aineettoman omaisuuden positiivisista vai-
kutuksista yritysten suoriutumisessa. Toisessa alaluvussa maaritellddan taman tutkielman
ensimmainen tutkimushypoteesi. Kolmannessa alaluvussa tarkastellaan yrityksen kokoa

ja sen mukanaan tuomia vaikutuksia aineettomien hyodykkeiden hyddyntdmisessa.
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Kolmannen luvun lopuksi maaritellaan tutkielman toinen tutkimushypoteesi ja pyritaan
havainnollistamaan maariteltyjen hypoteesien valista yhteytta sekda empiirisessa osassa

hyodynnettavaa tutkimusmallia.

Neljannessa padaluvussa kasitelldan tutkielman tutkimusmenetelmaa ja tutkimusaineis-
toa. Luvun alussa keskitytddan aineistonkeruutapaan ja perustellaan aineistoon liittyvat
rajaukset. Tutkimusmenetelmda lahestytddn esittelemalla tyypillisimpia lineaariseen
regressioanalyysiin liittyvia kasitteita ja oletuksia. Luvun lopussa esitellaan tutkielmassa

hyodynnettavat muuttujat ja niiden avulla rakennettu regressiomalli.

Viidennessa paaluvussa analysoidaan ja esitelldan lineaarisen regressioanalyysin poh-
jalta syntyneet tutkimustulokset. Regressioanalyysin tulosten avulla pyritdan l0ytamaan
vastaukset teoriaosuudessa esitetyille tutkimushypoteeseille. Tutkimustuloksia analysoi-
daan kattavasti tilastollisten tunnuslukujen ja havainnollistavien kuvaajien avulla. Tut-
kielman kuudennessa ja viimeisessa paaluvussa tehdaan yhteenveto koko tutkielmasta.
Tassa luvussa esitelladn my0ds teorian ja tutkimustulosten pohjalta syntyneet johtopaa-
tokset. Luvun lopussa kasitelldan tutkielman luotettavuuden arvioinnin kannalta huomi-

oon otettavat rajaukset ja esitelldan jatkotutkimusehdotuksia.
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2  Aineettomat hyodykkeet

Tassa luvussa madritellaan tutkielman aiheen kannalta tarkeimmat kdsitteet. Kasitteiden
maarittelemiselld pyritdaan rakentamaan perusta tutkielmalle ja parannetaan tutkielman
ymmarrettavyytta. Luvun keskeisimpana tavoitteena on madritella aineettomia hyodyk-
keita koskeva kasitteistd mahdollisimman selkedksi. Aiemman tutkimuskirjallisuuden tar-
joamissa aineettomien hyodykkeiden maaritelmissa voidaan havaita olevan keskinaisia
eroavaisuuksia, joiden vuoksi yhtenaisen maaritelman tunnistaminen on hieman haas-
teellista (Denicolai ja muut, 2015). Tama luku tulee kasittelemaan aineettomia hyddyk-
keitd aiemman tutkimuskirjallisuuden, Suomen kirjanpitolainsaadanndén ja kansainvalis-
ten kirjanpito- ja tilinpaatosstandardien nakokulmasta. Aineettomiin omaisuuseriin kes-
kittyvien aiempien tutkimusten avulla pyritddn maarittelemaan aineettomien hyodyk-
keiden kasite. Suomen kirjanpitolainsdaadantoa tullaan kasittelemaan lyhyesti, mutta sen
tarkoituksena on havainnollistaa aineettomille hyodykkeille asetettujen kansallisten ja
kansainvalisten kirjaamisedellytysten eroavaisuuksia. Tutkielman empiirisessa osassa
hyodynnetdaan suomalaisten porssiyritysten IFRS-standardien mukaisesti laadittuja tilin-
paatostietoja, minka vuoksi kansallisen tason kirjanpitokdytant6a kuvataan Suomen kir-
janpitolainsdadannon avulla. Kansainvalisten kirjanpito- ja tilinpadtosstandardien aset-
tamat aineettomien hyodykkeiden kirjaamisedellytykset tulevat kuitenkin olemaan ta-

man luvun keskiossa.

2.1 Aineettomat hyodykkeet

Yrityksen arvonluontia voidaan kuvata nelivaiheisena prosessina: (1) sijoittajien inves-
toinnit yritykseen, (2) yrityksen investointipaatokset kdytossa olevaa varallisuutta hyo-
dyntamallg, (3) investoitujen hyodykkeiden kayttoonotto yrityksessa uuden arvon luo-
miseksi ja (4) arvon luomisesta syntyneen tuoton jakaminen sijoittajille (Miller & Mo-
digliani, 1961). Barkerin ja muiden (2022) mukaan tdma nelivaiheinen malli kuvaa talou-
dellista ajattelua investointien ja sijoitusten taustalla. He nakevat, ettd kohdassa yksi si-

joittajat luopuvat kulutusmahdollisuuksistaan siind toivossa, ettd sijoitettu summa
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tuottaisi heille suuremmat kulutusmahdollisuudet tulevaisuudessa. Kohdissa kaksi ja
kolme yritys pyrkii tuottamaan lisdarvoa omalla toiminnallaan kaytdssaan olevia resurs-
seja hyodyntamalla. Yritykset voivat kohdistaa investointipdatoksensa aineettomiin tai

aineellisiin hyddykkeisiin, jolloin kyseinen malli voi tulla niiden kohdalla sovellettavaksi.

Yrityksen hallussa oleva omaisuus voidaan jakaa kahteen eraan niiden fyysisen olomuo-
don perusteella. Yritykselld on tyypillisesti hallussaan omaisuutta, jota voimme fyysisesti
koskettaa ja omaisuutta, jolla ei ole fyysista olomuotoa. Fyysisen kosketettavan olomuo-
don omaavat omaisuuserat tunnistetaan aineelliseksi omaisuudeksi, kun taas muut
omaisuuserat voidaan nahda aineettomana omaisuutena. Aineeton omaisuus viela tyy-
pillisesti jaetaan yksilditavyyden perusteella yksiloitavaan ja yksiloimattdmaan aineetto-
maan omaisuuteen. Yksiloitavissa oleva aineeton omaisuus on erotettavissa omaksi ko-
konaisuudeksi ja myytavissa tai ostettavissa muista omaisuuserista erillisena erana. Yksi-
|6itavyyden ulkopuolelle jadva aineeton omaisuus on vaikeasti tunnistettavaa aineetonta
omaisuutta, jonka taysimaardinen hallinta ei valttamatta ole taysin yrityksella itsellaan.
Kirjanpidolliset aineettoman omaisuuden edellytykset usein vaativat aineettoman omai-
suuden yksiloitavyytta, mutta poikkeuksiakin on tehty esimerkiksi liikearvon kohdalla.

(Cohen, 2005, s. 9-26.)

Aineettomat hyodykkeet eivat ole uusi ilmié, mutta niiden merkityksellisyyden on nahty
kasvaneen 1980-luvun puolivilin jalkeen kahden talouden voiman tukemana (Lev, 2001,
s. 9). Levin (2001, s. 9) mukaan aineettomien hyoédykkeiden roolia on erityisesti vahvis-
tanut kiristynyt kilpailu, jota lisdsi globaalin kaupan lisddntyminen ja sddantelyn purkami-
nen merkityksellisilla talouden sektoreilla. Lisaksi tietotekniikan ja varsinkin internetin
vahvistuneen roolin ndhddan vaikuttaneen positiivisesti aineettomien hyoédykkeiden
merkityksellisyyteen. Levin (2001, s. 9) ndkee, ettd ndma kehityksen askeleet muuttivat
yritysten rakennetta merkittavasti ja kasvattivat aineettomien hyédykkeiden roolin kes-
keiseksi arvonluojaksi kehittyneissa talouksissa. Yritysmaailmassa on ndhty tapahtuneen
globaalin kilpailun tukema siirtyma teollisuuden aikakaudesta tiedon aikakauteen, minka

vuoksi yrityksissé on alettu enenevissé maarin keskittymdan aineettomien
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omaisuuserien luomiin mahdollisuuksiin aineellisten omaisuuserien sijaan (Chareonsuk

& Chansa-ngavej, 2008).

Aineettomia hyodykkeita voidaan pitaa yrityksen kaytossa olevina aineettomina resurs-
seina. Aineettomat resurssit voidaan jakaa omaisuuteen ja taitoihin. Omaisuudella viita-
taan yrityksen omistuksessa olevaan omaisuuteen, kuten esimerkiksi immateriaalioi-
keuksiin aineettoman omaisuuden kontekstissa. Taidot koostuvat yrityksen henkiléstdn
ja laheisten sidosryhmien valmiuksista ja osaamisesta. Omaisuutta hankittaessa yrityk-
sessa voidaan olla varmoja, ettda hankittu omaisuus on yrityksen hallinnassa. Yritykset
eivat pysty vastaavalla tavalla hallitsemaan sidosryhmiensa osaamiseen ja patevyyteen
sidoksissa olevaa padomaa. Omaisuuteen yhdistetaankin usein riippumattomuus ihmi-
sistd, kun taas taidot voidaan nahda hyvinkin ihmisriippuvaisina. Aineettomaksi omai-
suudeksi maaritellyt erat viittaavat yrityksen taseessa esitettyihin aineettomiin eriin,

joista tdssa tutkielmassa ollaan kiinnostuneita. (Hall, 1992.)

Osa tutkimuskirjallisuudesta rinnastaa aineettomat hyodykkeet osaamispadoman kasit-
teeseen ja osa taas erottaa nama kasitteet toisistaan (Osinski ja muut, 2017). Voidaan
kuitenkin todeta, ettd osaamispadoma sisaltaa kaikki yrityksen kaytdssa olevat aineetto-
mat resurssit (Gogan ja muut, 2016). Osaamispddaoma voidaan jakaa inhimilliseen paa-
omaan, organisaationaaliseen pddomaan ja suhdepadaomaan (Ricardis, 2006, s. 17). In-
himillinen padoma viittaa yrityksen henkil6ston ammattitaitoon ja osaamiseen. Organi-
saationaalinen pdadoma tarkoittaa kokonaisuutta, joka jaa yrityksen haltuun paivan paat-
teeksi (Canibano, 2018) eli esimerkiksi patentit, toimintarakenteet ja toimintatavat, tie-
tojarjestelmat, yrityksen maine, yrityskulttuuri ja sen mukanaan tuoma tuotannon te-
hokkuus. Suhdepadoma tarkoittaa ulkoisia suhteita asiakkaisiin, toimittajiin ja muihin si-
dosryhmiin, jotka ympardivat yritystd. Osaamispddoman sijoittuminen muiden paa-
omien kanssa ja sen jakautuminen kolmeen alaryhmaan esitetadn Ricardisia (2006, s. 17)
mukaillen kuviossa 1. Canibanon (2018) mukaan osaamispdadoma viittaa ihmissuhteiden
asemaan, arvonluontiin tai yritykseen liitannaisten ihmisten taitojen ja kykyjen paranta-

miseen. Lisdksi han tunnistaa, ettd aineettomille resursseille on ominaista
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siirrettavyyteen, yksilditdvyyteen ja omistusrajoihin liittyvat ongelmat, jotka tekevat tiet-

tyjen aineettomien resurssien arvon maarittamisesta haasteellista tai jopa mahdotonta.

Yritys

Osaamispdadoma

Aineellinen pddoma Rahoitusomaisuus

(Aineettomat resurssit)

Organisaationaalinen

Inhimillinen pddoma
padoma

Suhdepddoma

Kuvio 1. Aineettomat resurssit yrityksen padomarakenteessa (mukaillen Ricardis, 2006,
s. 17).

Tutkimuskirjallisuudessa aineettomien resurssien tarkeys on huomioitu, mutta aineetto-
mien hyddykkeiden yhtendisen maaritelman tunnistaminen on haasteellista (Denicolai
ja muut, 2015). Tutkimusartikkeleissa aineettomien hyodykkeiden yhteydessa puhutaan
usein myos osaamispdadomasta ja tietopadomasta, johon aineettomat hyddykkeet voi-
daan rinnastaa. Levin (2001, s. 5) mukaan osaamispddaoman termia kdytetdan oikeus- ja
johtamiskirjallisuudessa, kun taas tietopadaoma on taloustieteen suosima termi. Lasken-
tatoimen termiksi tunnistetaan aineettomat hyodykkeet. Levin (2001, s. 5) mukaan nama
erilaiset termit viittaavat kuitenkin samaan asiaan eli ei-fyysiseen omaisuuteen, jonka
tarkoitus on tuottaa hyotyja yritykselle tulevaisuudessa. Aiemman tutkimuskirjallisuu-
den maaritelmien yhteydessa aineettomien hyddykkeiden strategista roolia on my6s ha-
luttu korostaa (Denicolai ja muut, 2015). Denicolai ja muut (2015) tiivistivat aineetto-
mien hyodykkeiden olevan rahoitusomaisuuteen kuulumatonta omaisuutta ilman fyysi-
sia ominaisuuksia, jotka tukevat yrityksen paa- ja tukitoimintoja sekd mahdollisesti pa-

rantavat yrityksen ydinosaamista ja luovat kilpailuetua.
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Aineettomille hyddykkeille on olemassa erilaisia oikeudellisia, kirjanpidollisia ja verotuk-
sellisia madritelmia, jotka palvelevat kyseisilla sektoreilla toimivien yhteiséjen tarkoituk-
sia. Aineettomille hyodykkeille voidaan maaritella kaksi yleisesti tunnistettavaa ominai-
suutta: (1) Aineettomien hyodykkeiden pitaisi olla aineettomia ja (2) niiden pitdisi olla
yrityksen voimavaraksi tunnistettavaa omaisuutta. Aineettomien hyédykkeiden arvo ei
maarity niiden fyysisten ominaisuuksien perusteella, vaan arvo maaraytyy hyodykkeisiin
yhdistettavissa olevista oikeuksista. Aineettomaksi hyddykkeeksi tunnistetun omaisuu-
den fyysisellda olomuodolla ei ole vaikutusta yrityksen liiketuloon tai hyodykkeen omis-
tuksesta aiheutuneeseen tuloon. Aineettomille hyodykkeille patee myds samoja kritee-
reitda kuin muillekin yrityksen omaisuuserille. Hyddykkeiden tulee olomuodostaan riip-
pumatta olla tunnistettavissa, yrityksen omistuksessa, myytavissa tai siirrettavissa ja li-
saksi niille on oltava tunnistettavissa oikeudellinen suoja. (Reilly & Schweihs, 2014, s. 1-

3.)

Taman tutkielman kannalta keskeisimmassa roolissa ovat aineettomien hyddykkeiden
kirjanpidolliset maaritelmat. Kirjanpidollisesta nakokulmasta katsottuna nykyisen kirjan-
pitokdytdannon on nahty ohjanneen yrityksia kirjaamaan aineettomien hyodykkeiden in-
vestointeja suoraan tuloslaskelman kuluksi (Barker ja muut, 2022). Liian suoraviivainen
kirjaaminen meneillaan olevan tilikauden kuluksi voi vaaristaa kyseisen tilikauden tulos-
laskelman antamaa kuvaa ja lisaksi sekoittaa tulevia tilikausia, jolloin aineettomiin hyo-
dykkeisiin tehdyt investoinnit alkavat vasta mahdollisesti tuottamaan. Barker ja muut
(2022) ovat kuitenkin havainneet, ettda ongelma on tunnistettu ja aineettomiin hyodyk-
keisiin kohdistuvia investointeja on alettu kirjanpitokdaytannon ohjaavasta vaikutuksesta
huolimatta kirjaamaan enenevissa maarin taseen puolelle. He pitavat aineettomien hy6-
dykkeiden suurimpana haasteena niiden oikean arvon maarittamista. Lisaksi heidan mie-
lestdadn kaksinkertainen kirjanpito, joka toimii perustana taseelle seka tuloslaskelmalle,
mahdollistaa ja samaan aikaan rajoittaa aineettomista hyodykkeistd saatavilla olevaa tie-

toa.
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Yrityksen tilikausi raportoidaan tilikauden paattymisen jalkeen tilinpaatoksessa, joka ker-
too yrityksen suoriutumisesta menneen tilikauden aikana ja yrityksen taloudellisesta
asemasta tilikauden paattyessa (Boby, 2013). Tilinpaatoksessa esitetty tase kuvaa yrityk-
sen taloudellista tilannetta tilinpaatospaivana. Taseen lisaksi tilinpaatoksessa esitetdaan
tuloslaskelma, rahoituslaskelma, oman padaoman muutoslaskelma, tilinpaatoksen laati-
misperiaatteet ja liitetietoja (Boby, 2013). Aineettomat hyoddykkeet ovat yksi taseessa
esitettava erd, joka raportoidaan taseen vastaavaa puolella. Tase on kaksipuolinen varan-
tolaskelma, jossa ”“vastaavaa” puoli esittdaa yrityksen omaisuutta seka varallisuutta,
ja "vastattavaa” puoli kertoo kuinka yrityksen omaisuus ja varallisuus on rahoitettu (Lep-

piniemi & Kaisanlahti, 2016, s. 83—-84).

Tilinpaatosta voidaan pitaa tarkeimpana taloudellisen tiedon valittdjana yrityksen ulko-
puolisille sidosryhmille ja myos yritykselle itselleen (Boby, 2013). Bobyn (2013) mukaan
tilinpaatos tarjoaa yrityksille informaatiota menneista tilikausista, kun taas yrityksen ul-
kopuolisille sidosryhmille se on ainoa tiedonldahde, joka kertoo yrityksen menestymisesta
menneen tilikauden aikana. Han mainitsee, etta yrityksilla on usein myos kaytossaan si-
saistd oman johdon laskentatoimen tuottamaa informaatiota, joka mahdollistaa tarkem-
man analyysin yrityksen suoriutumisesta. Tassa tutkielmassa hyédynnetaan yrityksen ul-
kopuolisille sidosryhmille julkaistuja tietoja eli tutkielman kohteeksi valikoitujen yritys-
ten tilinpaatoksia. Tilinpaatosten pohjalta ulkopuoliset sidosryhmat, kuten pankit tai si-
joittajat, voivat laskea erilaisia tunnuslukuja, joiden avulla he pystyvat arvioimaan yrityk-

sen taloudellista tilannetta tai suoriutumista (Boby, 2013).

Aineettomien hyddykkeiden maarittelyn kannalta on my6s tarkeaa huomioida, etta yri-
tykset ilmoittavat tilinpaatostiedoissaan vain tilinpdatoskelpoiset erat, jotka tayttavat
asetetut kirjaamisedellytykset (Gogan ja muut, 2016). Aineettomien hyddykkeiden kir-
jaamisedellytyksissd voidaan havaita maantieteellisid eroavaisuuksia eri valtioissa kay-
tossa olevien kansallisen tason kirjanpitosdannosten valilla (Lopes, 2019). Taman tutkiel-

man empiirisessa osassa hyodynnetdadn kansainvalisten tilinpaatosstandardien
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mukaisesti laadittuja tilinpaatostietoja, jotka parantavat tutkimusaineiston kansainva-

listd vertailtavuutta (Denicolai ja muut, 2015).

2.2 Aineettomat hyodykkeet Suomen kirjanpitolainsaadannossa

Aineettomat hyodykkeet esitetdan yritysten julkaisemien tilinpaatdsten taseessa pysy-
vissa vastaavissa. Suomen kirjanpitolain (KPL 3:1) mukaan tilinpdaatdksessa esitetty tase
kuvaa yrityksen taloudellista asemaa tilinpaatospaivana. Taseen vastaavaa puoli jaetaan
kayttotarkoituksen perusteella pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin (KPL 4:3). Pysyvia vastaa-
via ovat erat, jotka tuottavat yritykselle jatkuvasti tuloa useana tilikautena. Kirjanpitolain
(KPL 4:3) mukaan kaikki muut vastaavaa puolelle kuuluvat erat tulee kirjata vaihtuviksi.
Lahtokohtaisesti taseen vastaavaa puolelle saa kirjata menosta ainoastaan sen osan,
jonka odotetaan tuottavan tuloa tulevien tilikausien aikana (Leppiniemi & Kaisanlahti,
2016, s. 195). Aineettomien hyddykkeiden ollessa yksi taseen vastaavaa puolella esite-
tyista erista, odotetaan myds niilta tuloa tulevilla tilikausilla. Taseen pysyviin vastaaviin
kirjattu hyddyke tulee poistaa padperiaatteen mukaisesti tulevilla tilikausilla hyodykkeen
vaikutusaikana (KPL 5:5). Leppiniemi ja Kaisanlahti (2016, s. 88—89) ovat esittaneet kir-
jassaan kirjanpitolautakunnan yleisohjeen pohjalta esimerkin taseesta, jossa he ovat
huomioineet kirjanpitolain viimeaikaiset muutokset. Heidan esittamassaan taseessa ai-
neettomien hyddykkeiden kokonaisuus muodostuu seuraavista tase-erista: kehittamis-
menot, aineettomat oikeudet, liikearvo, muut aineettomat hyddykkeet ja aineettomien

hyodykkeiden ennakkomaksut.

Suomen kirjanpitolainsdadannon (KPL 5:8) mukaan kehittamismenot saadaan aktivoida
taseeseen, kun niistd on odotettavissa tuloa useampana tilikautena. Jos kirjanpitovelvol-
linen ei pysty luotettavalla tavalla arvioimaan kehittamismenojen vaikutusaikaa, niin sil-
loin hdnen on poistettava ne enintdan kymmenessa vuodessa. Lisdksi laissa sdaddetaan,
etta kaikki tutkimusmenot tulee kirjata suoraan tilikauden kuluksi. Kehittdmismenoja ei
maaritella kirjanpitolaissa tarkemmin, mutta Leppiniemen ja Kaisanlahden (2016, s. 90—

91) esimerkkien mukaan ne ovat prototyyppien ja mallien suunnittelua, testausta ja
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rakentamista, joka tapahtuu ennen tuotannon aloittamista tai varsinaista kayttda. Myos
uuden tai paremmaksi tunnistetun raaka-aineen, tuotteen, laitteen, prosessin, jarjestel-
man tai palvelun suunnittelu, toteuttaminen ja testaus on tunnistettavissa kehittamis-
menokelpoiseksi erdksi. Kehittdmismenoihin voidaan liséksi kirjata uuteen teknologiaan
perustuvien tyokalujen, ohjainten ja matriisien suunnittelusta aiheutuneita menoja tai
jopa kokonaisen koelaitoksen suunnittelusta, rakentamisesta ja kdytosta aiheutuneet
menot edellyttden, ettei koelaitoksella ole edellytyksia taloudellisesti kannattavaan kau-

palliseen tuotantoon.

Kirjanpitolaki (KPL 5:5a) velvoittaa yrityksia aktivoimaan taseeseen vastikkeellisesti han-
kitut toimiluvat, patentit, lisenssit, tavaramerkit ja vastaavat muut oikeudet. Lisaksi kir-
janpitovelvollinen voi aktivoida itse luomansa aineettoman oikeuden taseeseen erityista
varovaisuutta noudattaen, jos sen arvioidaan tuottavan tuloa useampana tilikautena.
Edella mainitut vastikkeelliset aineettomat hankinnat tulee poistaa suunnitelman mukai-
sesti vaikutusaikanaan (KPL 5:5a). Leppiniemi ja Kaisanlahti (2016, s. 220-221) korosta-
vat, ettd vastikkeellisesti hankittujen oikeuksien kohdalla on aktivointipakko, kun taas
itse luotujen tai muuten kuin vastikkeellisesti hankittujen oikeuksien kohdalla kirjanpito-

velvollisella on aktivointimahdollisuus.

Suomen kirjanpitolaki ei tarjoa aineettomissa hyodykkeissa esitettavalle liikearvolle tar-
kempaa maaritelmaa, mutta taloustieteen termiston mukaan silla tarkoitetaan sita hin-
nan osaa, joka ylittaa nettovarallisuuden maaran (Leppiniemi & Kaisanlahti, 2016, s. 234).
Konsernitilinpaatdksen osalta liikearvosta sovelletaan erikseen kirjanpitolaissa (KPL 6:8).
Leppiniemen ja Kaisanlahden (2016, s. 234) mukaan liikearvoa yleensa syntyy yrityksen
ostaessa liiketoiminnan toiselta yritykselta tai kirjanpitovelvollisen omistuksessa olevan
yrityksen purkamisen yhteydessa. Kirjanpitolain (KPL 5:9) mukaan myos liikearvo on
poistettava suunnitelman mukaisesti vaikutusaikanaan ja enintddan kymmenessa vuo-
dessa, jos kirjanpitovelvollinen ei voi luotettavalla tavalla arvioida liikearvon vaikutusai-

kaa.
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IFRS-standardit ovat ainoa kansainvalinen kirjanpitojarjestelma, jota Suomessa voidaan
noudattaa kirjanpitolain tarkoittaman tilinpaatdksen laadinnassa (Leppiniemi ja Kaisan-
lahti, 2016, s. 328). Suomalaisen yritystoiminnan kansainvalistyminen loi tarpeen myos
yritysten talouden raportoimisen kansainvalistymiselle (Pirinen, 2005). Pirisen (2005)
mukaan Suomen liityttyd Euroopan unioniin 1990-luvulla, Euroopan unionin direktiivit
ohjasivat jasenmaidensa kirjanpitokdytantéja kansainvalisempaan ja yhtendisempaan
suuntaan (Pirinen, 2005). Euroopan unioni teki paatoksen vuonna 2002, ettd kaikkien
Euroopan unionin jasenvaltioihin kuuluvien listattujen porssiyritysten tulee laatia kon-
sernitilinpaatoksensa kansainvalisia tilinpaatosstandardeja noudattaen vuodesta 2005
alkaen (Pirinen, 2005). Suomen nykyisessa kirjanpitolaissa (KPL 7:2) yritysten, jotka ovat
laskeneet liikkeelle arvopapereita ja jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa maassa saannellylla markkinalla, tulee laatia konsernitili-
paatoksensa kansainvalisia tilinpaatdsstandardeja noudattaen. Suomessa kansainvalisia
kirjanpitostandardeja otettiin vaihtoehtoisina mukaan kansalliseen kirjapitolainsaadan-
to6n jo Euroopan unionin direktiivien ohella, minka on osaltaan nahty helpottavan Suo-

men kirjanpidon siirtymaa kansainvalisempaan suuntaan (Pirinen, 2005).

2.3 Aineettomat hyodykkeet IFRS-standardien mukaisesti

IFRS-standardit ovat International Accounting Standards Boardin (IASB) julkaisemat ja
hallinnoimat kansainviliset tilinpaatosstandardit (Picker ja muut, 2016, s. 4-5). Tassa tut-
kielmassa termi IFRS-standardi tulee sisaltamaan myos kansainvaliset kirjanpitostandar-
dit eli 1AS-standardit (International Accounting Standards). Ballin (2006) mukaan IFRS-
standardien takana on ajatus ihannetilanteesta, jossa kaikki julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevat yritykset raportoisivat tilinpaatoksensa samoja standardeja noudattaen.
Hanen mukaansa tilinpaatosten yhtenaisyyden lisddntyminen helpottaisi niiden vertail-
tavuutta. Vertailtavuuden parantamiseksi kansainvalisissa standardeissa on pyritty mini-
moimaan valinnanvaraisuuteen perustuvia kohtia (Sahut ja muut, 2011). Valinnanvarai-
suuden poissulkemisen ndahdaan ehkaisevan lukujen manipuloinnin riskia ja vahentavan

yrityksen johdon seka sijoittajien vélista tiedon epasymmetriaa (Sahut ja muut, 2011).
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Lanton (2014) mukaan IFRS-standardien noudattaminen vaatii raportoinnista vastaavilta
henkiloilta enemman verrattuna kansallisen tason raportointisaannoksiin. Aineettomia
hyodykkeita kasitelldan padasiassa IAS 38-standardissa, mutta myos standardit IAS 2, IAS
12,1AS17,1AS 19, IFRS 4, IFRS 3 ja IFRS 5 voivat tulla aineettomien hyddykkeiden kohdalla
sovellettaviksi (Picker ja muut, 2016, s. 355-371).

IASB:n (2010) laatimassa raportoinnin kasitekehyksessa taseen vastaavaa puolen erat
maaritelldaan resursseiksi, jotka ovat yhteisén hallinnassa aiempien tapahtumien seu-
rauksena. Vastaavaa puolelle sijoittuvat aineettomat hyodykkeet maaritellaan IAS 38-
standardissa yksiloitdvissa olevaksi ei-monetaariseksi omaisuudeksi, jolla ei ole fyysista
olomuotoa (IAS 38, 8). IAS 38-standardissa mainitaan yleisesti tunnistetuiksi aineetto-
mien hyodykkeiden eriksi atk-ohjelmistot, patentit, tekijanoikeudet, elokuvat, asiakas-
luettelot, hypoteekkioikeudet, kalastusluvat, tuontikiintiot, franchising-sopimukset,
asiakas- ja toimittajasuhteet, asiakasuskollisuus, markkinaosuus ja markkinointioikeudet
(1AS 38, 9). Kaikki edellda mainitut erat eivat kuitenkaan automaattisesti tayta aineetto-
mien hyodykkeiden IAS 38-standardin mukaista maaritelmaa, vaan niista jokaisen tulee
vield erikseen tayttaa aineettomille hyodykkeille maaritetyt kirjaamisedellytykset (I1AS 38,

10).

Aineettomien hyoédykkeiden keskeisimmiksi ominaisuuksiksi voidaan tunnistaa hyodyk-
keiden yksiloitavyys, ei-rahallinen luonteenomaisuus ja ei-fyysisyys (Picker ja muut, 2016,
s. 355—-371). IAS 38-standardista ei 16ydy suoraa maaritelmaa aineettomien hyodykkei-
den yksiloitavyydelle (Picker ja muut, 2016, s. 355-371), mutta standardi (IAS 38, 12)
maarittelee seuraavat yksiloitavyyden vaatimukset, joista aineettoman hyddykkeen tu-

lee tayttaa toinen:

1) Aineeton hyoddyke on erotettavissa eli se voidaan erottaa tai jakaa yhteisosta ja
myyda, siirtad, lisensoida, vuokrata tai vaihtaa, joko yksin tai yhdessa siihen liit-
tyvan sopimuksen, omaisuuseran tai velan kanssa riippumatta yhteison aikomuk-

sesta tehda niin.
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2) Aineeton hyodyke perustuu sopimuksellisiin tai muihin oikeudellisiin oikeuksiin
riippumatta siita, etta ovatko nama oikeudet siirrettavissa tai erotettavissa yhtei-

sOsta tai muista oikeuksista ja velvoitteista.

Erotettavuuden ehdolla standardin laatijat ovat pyrkineet varmistamaan aineettomien
hyddykkeiden tasearvon luotettavuutta (Picker ja muut, 2016, s. 355—-371). Standardin
toinen yksiloitavyyden maaritelma on otettu mukaan vaihtoehtoisena, koska osa yhtei-
son hallussa olevista oikeuksista ei ole helposti erotettavissa, vaan oikeuksien siirtami-
nen voisi edellyttda koko yhteison myymista (Picker ja muut, 2016, s. 355—371). Pickerin
ja muiden (2016, s. 355-371) mukaan ei-rahallisuudella viitataan rahoitusomaisuuteen,
joka halutaan rajata aineettomien hyddykkeiden ulkopuolelle. Ei-fyysisyyden avulla taas
pyritdan tekemaan ero aineellisten fyysisid ominaisuuksia omaavien omaisuuserien ja
aineettomien hyodykkeiden valilla. Picker ja muut (2016, s. 355—-371) haluavat kuitenkin
korostaa, ettd on olemassa myds aineettomia hyodykkeita, joihin voidaan yhdistaa fyysi-
syytta. IAS 38-standardissa on maaritelty miten aineettomia ja aineellisia ominaisuuksia
omaavan hyodykkeen kohdalla tulee arvioida, ettd kumpi ndistda ominaisuuksista on mer-
kittavampi (1AS 38, 4). Jos hyddykkeen aineettomat ominaisuudet ovat merkittavammat
kuin aineelliset, tulee se kirjata aineettomiin hyédykkeisiin. Voidaan todeta, etta raja ai-
neettomien ja aineellisten hyodykkeiden vililla voi joskus olla hyvinkin hailyva (Barker ja
muut, 2022). IAS 38-standardissa esitetyt kriteerit pyrkivat erottelemaan aineettomat

hyodykkeet muista yrityksen omaisuuserista (Picker ja muut, 2016, s. 355-371).

2.3.1 Aineettomien hyodykkeiden arvostaminen

Jos aiemmassa luvussa esitetyt kriteerit tayttyvat, tulee vielda ennen lopullista kirjaamista
arvioida, onko hyodykkeilla kyvykkyytta tuottaa hyotyja yhteisolle tulevaisuudessa ja
onko niiden arvostaminen toteutettavissa luotettavalla tavalla. IAS 38-standardissa maa-
ritelldan aineettomien hyodykkeiden kirjaamisessa ja arvostamisessa huomioon otetta-
vat seikat. IAS 38-standardin kohdan 21 mukaan aineeton hyddyke voidaan kirjata tasee-

seen vain, jos seuraavat kriteerit tayttyvat:
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1) Ontodennakdista, ettd hyodykkeesta odotettavissa oleva taloudellinen hyoty koi-
tuu yhteison hyvaksi.

2) Hyodykkeen hankintameno on maaritettadvissa luotettavasti.

Yhteison johdon tulee arvioida odotettavissa olevaa tulevaisuuden hyotya kayttaen jar-
kevia oletuksia, jotka edustavat johdon parasta arviota hyddykkeen taloudellisista edel-
lytyksista hyodykkeen vaikutusaikana (IAS 38, 22). Tulevaisuuden hyotyja ja luotettavaa
arvostamista koskevat kriteerit ovat aineettomilla ja aineellisilla hyodykkeilla taysin sa-
mat (IAS 16, 7; IAS 38, 21). Lahtokohtaisesti standardit viittaavat siihen, ettd aineettomat
hyddykkeet tulisi arvostaa hankintamenon mukaisesti (IAS 38, 24), mika tarkoittaisi sita,
ettei kdypa arvo olisi riittava arvostusperuste. Edelld mainitut aineettomien hyodykkei-
den arvostamista koskevat kirjaamisedellytykset voidaan kuitenkin nahda vain yleisina
periaatteina, koska IAS 38-standardissa on my0s erikseen maaritelty arvostamisperus-
teet erillisesti hankituille aineettomille hyoddykkeille, liiketoimintojen yhdistamisessa
hankituille aineettomille hyddykkeille, aineettomien hyddykkeiden hankinnoille julki-
sella avustuksella ja sisdisesti tuotetuille aineettomille hyodykkeille (Picker ja muut, 2016,
s. 355—371). Standardin laatijoiden on nahty kohdanneen arvostusongelmia yleisten pe-
riaatteiden noudattamisen kanssa, minka vuoksi néille tilanteille on laadittu omat arvos-

tus- ja kirjausperiaatteensa (Picker ja muut, 2016, s. 355-371).

Erillisesti hankittujen aineettomien hyddykkeiden kohdalla hankinnasta maksetun hin-
nan nahdaan heijastavan odotuksia siitd saatavasta tulevaisuuden hyodysta, minka
vuoksi yleisten arvostuskriteereiden ensimmaisen kohdan nahdaan tayttyvan automaat-
tisesti (IAS 38, 25). Pickerin ja muiden (2016, s. 355—-371) mukaan standardien laatijat
ovat vaittaneet, ettd erillishankintojen toteuttajat huomioivat hankinnan yhteydessa
siitd saatavien hyotyjen todennakdisyyden ja maksavat hyodykkeestd tulevaisuudessa
saatavan lisdhyddyn mukaisesti, jolloin tulevaisuudessa saatavat hyodyt ovat automaat-
tisesti todennakoisia. Erillisesti hankittujen aineettomien hyoddykkeiden arvostamisen

ndahdaan olevan yleisesti luotettavalla tasolla ja varsinkin silloin, kun hankinta on tehty
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kateiselld tai muulla tunnistettavalla valuutalla (IAS 38, 26). Erillisesti hankitut aineetto-
mat hyoddykkeet arvostetaan niiden hankintamenon mukaisesti, johon kuuluu ostohin-
nan lisdksi tullit ja vahennyskelvottomat ostoverot, joista on vahennetty alennukset ja
hyvitykset (IAS 38, 27). Lisdksi hankintamenoon kuuluu sisallyttaa hankintaan valitto-
masti kohdistettavissa olevat menot, jotka aiheutuvat sen kdytté6noton valmisteluista.
Valittomasti kohdistettavia menoja ovat esimerkiksi hankinnan testauksesta, asiantunti-
japalkkioista ja IAS 19-standardin mukaisista tyosuhde-etuuksista aiheutuvat menot,
jotka ovat suorassa yhteydessa hankinnan kayttéonottoon saattamisen kanssa (IAS 38,

28).

Aineettomien hyddykkeiden hankinnalla liiketoimintojen yhdistamisen yhteydessa tar-
koitetaan yksinkertaistettuna sitd, ettad yhteis6 hankkii useita omaisuuseria, joiden jou-
kossa on myos aineettomiksi hyodykkeiksi tunnistettavaa omaisuutta (Picker ja muut,
2016, s. 355—-371). Liiketoimintojen yhdistamisesta ja liikearvosta linjataan IFRS 3-stan-
dardissa, jota tullaan liikearvon osalta kasittelemadan tarkemmin tutkielman myodhem-
massa luvussa. IFRS-standardien mukaisten tilinpaatosten laatijat ovat tunnistaneet, etta
aineettomien hyoddykkeiden oikeaoppinen tunnistaminen liiketoimintojen yhdistymisen
yhteydessa on hankalaa (Marques ja muut, 2020). Pickerin ja muiden (2016, s. 355—-371)
mukaan on ensisijaisen tarkeda varmistua IAS 38-standardin periaatteiden mukaisesti
siitd, ettd hankittu omaisuusera on liiketoimintaa. Liiketoimintojen yhdistamisessa IAS
38-standardi tulkitsee, ettd aineettomille hyodykkeille asetetut yleiset tulevaisuuden
hyotyja ja luotettavaa arvostamista koskevat kriteerit tayttyvat (IAS 38, 33). Tulevaisuu-
den hyotyja koskevan kriteerin nahdaan tayttyvan, koska liiketoimintojen yhdistamisessa
tehdyn hankinnan kdyvan arvon nahdaan heijastelevan markkinaosapuolten odotuksia
mahdollisista tulevaisuuden hyodyista (IAS 38, 33). Luotettavaan arvostukseen viittaavan
kriteerin nahdaan tayttyvan, kun hankittu aineeton hyédyke on erotettavissa tai se pe-
rustuu sopimuksellisiin tai muihin oikeudellisiin oikeuksiin (1AS 38, 33). Tall6in saatavilla
olevan tiedon nahdaan riittdvan kdyvan arvon mukaiseen arvostamiseen. Liiketoiminto-
jen yhdistamisen yhteydessa tunnistetut aineettomien hyddykkeiden erat tulee siis ar-

vostaa yleisistd periaatteista poiketen kdyvdan arvon mukaisesti. IFRS 13-standardi
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maarittelee kdyvan arvon olevan arvo, joka omaisuuserasta olisi saatavilla markkinaosa-
puolten valisessa kaupassa mittausajankohtana. Hankkivan osapuolen tulee myos tun-
nistaa ja kirjata aineettomia hyodykkeitd, joita hankinnan kohteena oleva osapuoli ei
valttamatta ole vield aiemmin voinut kirjata taseeseensa (Picker ja muut, 2016, s. 355—

371).

Aineettomien hyodykkeiden hankinnat julkisella avustuksella tarkoittavat tapauksia,
joissa aineettomia hyodykkeita voidaan hankkia julkisella avustuksella vastikkeetta tai
nimellista vastiketta vastaan (IAS 38, 44). Standardissa kuvataan tyypillisimpia valtion
siirtamia tai jakamia oikeuksia, kuten lentokentan kdyttélupia, radio- ja televisioasemien
kayttolupia, tuontilupia, kiintidita tai oikeuksia kayttdaa muita rajoitettuja resursseja. Jul-
kisella avustuksella hankittujen aineettomien hyodykkeiden arvostamisen maarittelee
IAS 20-standardi, jonka mukaan yhteis6 voi kirjata aineettoman hyédykkeen ja julkisen
avustuksen kayvan arvon mukaisesti. Jos yhteiso ei halua kirjata kdyvan arvon mukaisesti,
he voivat vaihtoehtoisesta tehda kirjauksen omaisuuseran nimellisarvon ja omaisuus-

eran kayttoonotosta suoraan aiheutuvien menojen perusteella.

IAS 38-standardissa on maadritelty tarkentavat ohjeistukset vield yhdelle aineettomien
hyodykkeiden eralle, joka on sisdisesti tuotetut aineettomat hyédykkeet. Talle aineetto-
mien hyodykkeiden hankkimistavalle on maaritelty aiemmista ohjeistuksista eroavat saa-
dokset. YhteisOssa sisdisesti tuotettujen aineettomien hyddykkeiden kohdalla haasteita
tuottaa niiden oikea-aikainen tunnistaminen (Picker ja muut, 2016, s. 355-371). Aineet-
tomien hyoddykkeiden tuottamisprosessin alkuvaiheessa yhteisén voi olla vield ldhes
mahdotonta varmistua sen onnistumisesta. Aineettomien hyddykkeiden sisdinen tuotta-
minen voitaisiinkin aluksi nahda IAS 38-standardin mukaisena tutkimuksena, joka kirjat-
taisiin suoraan kuluksi kdynnissa olevalle tilikaudelle (Picker ja muut, 2016, s. 355-371).
Tutkimus ndhdaan vaiheena, jossa aineettoman omaisuuden olemassaolo ja sen mah-
dollisten tulevaisuuden taloudellisten hyotyjen osoittaminen on vield mahdotonta,
minka vuoksi siitd aiheutuvat menot kirjataan niiden syntymishetkella kuluksi tilikaudelle

(IAS 38, 55).
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IAS 38-standardi jakaa sisdisesti tuotetut omaisuuserat niiden kdynnissa olevan vaiheen
perusteella tutkimus- ja kehitysvaiheeseen (IAS 38, 52). Empiirisissa tutkimuksissa tutki-
musta ja kehittamista kohdellaan usein yhdessa yhtena kokonaisuutena, mutta todelli-
suudessa kyseessa on kaksi erillistd menoeraa (Barge-Gil & Lopez, 2015). Barge-Gilin ja
Lopezin (2015) mukaan tutkimukselle on luonteenomaista teoreettisuus, ja sen tulokset
kohdistuvat kdytdannossa tietopohjan laajentamiseen. |AS 38-standardi maaritteleekin
tutkimuksen omaperaiseksi ja suunnitelluksi tutkimiseksi, jonka tavoitteena on tuottaa
uutta tieteellista tai teknista tietoa sekda ymmarrysta yhteisolle (IAS 38, 8). Barge-Gil ja
Lopez (2015) nakevat kehityksen olevan luonteeltaan sovellettavaa toimintaa, jonka tar-
koituksena on saavuttaa fyysisia tuotoksia. Heidan mukaansa tarkoituksenomaista kehi-
tysta voisi olla esimerkiksi uuden tai olemassa olevan tuotteen tai prosessin parantami-
nen. IAS 38-standardi maarittelee kehittamisen olevan tutkimustulosten tai muun tiedon
soveltamista uusien tai parannettavien materiaalien, laitteiden, tuotteiden, prosessien,
jarjestelmien tai palvelujen kehittamisessa ennen kaupallisen tuotannon tai kayton aloit-
tamista (IAS 38, 8). Koska kehittamisen vaikutuksesta syntyvat aineettomat hyodykkeet
kirjataan taseeseen, on niille maaritelty tarkemmin seuraavat pakolliset edellytykset,

jotka myds yhteisdn tulee pystya niiden kohdalla osoittamaan (IAS 38, 57):

1) Aineettoman hyodykkeen valmiiksi saattaminen on teknisesti toteutettavissa niin,
ettd hyodyke on kadytettdvissa tai myytavissa.

2) Yhteison tarkoitus on saattaa aineeton hyddyke valmiiksi ja kdyttaa sita tai myyda
se.

3) Yhteiso on kyvykds kayttdmaan aineetonta hyddyketta tai myymaan sen.

4) Kuinka aineeton hyodyke tulee tuottamaan yhteisélle hyotyja tulevaisuudessa.
YhteisOn tulee osoittaa, ettd aineettomalle hyddykkeelle on olemassa markkinat
tai sisdiseen kadyttoon tarkoitettu aineeton hyddyke on hyodyllinen.

5) Yhteisolld on kaytettavissa riittdvat tekniset, taloudelliset ja muut tarvittavat re-
surssit kehitystyon paatdkseen saattamiseksi ja aineettoman hyddykkeen kaytta-

miseksi tai myymiseksi.
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6) Yhteisod on kyvykds maarittamaan luotettavasti aineettomaan omaisuuteen liitty-

vat menot sen kehittamisen aikana.

Kehitykselle asetettujen kirjaamisedellytysten ja muiden aineettomille hyédykkeille ase-
tettujen kirjaamisedellytysten (IAS 38, 21-22) tayttyessd, aineeton hyddyke arvostetaan
sille tunnistettujen menojen summana siita paivasta eteenpain, kun kaikki vaaditut kir-
jaamisedellytykset ovat tayttyneet (IAS 38, 65). Jos hyédykkeeseen kohdistuvia menoja
on kirjattu jo aiempien tilikausien kuluiksi, ei kyseisia eria enaa palauteta ja sisallyteta
IAS 38-standardin mukaisen sisdisesti tuotetun aineettoman hyédykkeen hankintame-

noon (lAS 38, 71).

Huomionarvoista on, ettd yhteison sisdisesti tuottamia brandeja, tuotemerkkeja, lehtien
nimia, julkaisunimikkeita, asiakaslistoja tai tyypiltaan vastaavia eria ei kirjata aineetto-
miin hyddykkeisiin (1AS 38, 63). Edelld mainittujen erien ndhdaan olevan vahvassa yhtey-
dessa yhteison koko liiketoiminnan kehittamisen kanssa, eika niita siksi voida erikseen
kirjata aineettomiin hyodykkeisiin (IAS 38, 64). Liiketoimintojen yhdistamisen yhteydessa
kuitenkin my6s ndiden sisaisesti tuotettujen erien kirjaaminen voi olla mahdollista, jos
kaikki liiketoimintojen yhdistamista koskevat aineettomien hyodykkeiden kirjaamisedel-

lytykset tayttyvat (Picker ja muut, 2016, s. 355-371).

2.3.2 Aineettomien hyodykkeiden poistot

Aineettomien hyoddykkeiden kayttoika voi olla rajallinen tai rajaton (Wong & Wong, 2005).
IFRS-standardit eivat anna mahdollisuutta rajattoman kayttéian omaavien hyddykkeiden
poistamiselle (Wong & Wong, 2005), minka vuoksi standardeja sovellettaessa on erittain
tarkeaa arvioida hyodykkeen kayttoikaa (Picker ja muut, 2016, s. 355—-371). IAS 38-stan-
dardin mukaan rajallisen kayttoian omaavan hyodykkeen kohdalla tulee arvioida sen
kayttoikaa vuosina tai muilla vastaavilla kayttoikaa kuvaavilla mittareilla (IAS 38, 88). Ra-
jaton kayttoika tulee hyddykkeen kohdalla kyseeseen, kun luotettavan arvioimisen jal-

keen hyodykkeelle ei pystytd maarittelemdin ennakoitua ajanjaksoa, jonka aikana
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hyddyke tulee tuottamaan taloudellista hyotya yritykselle (1AS 38, 88). Rajaton ei kuiten-
kaan tarkoita loputonta, vaan kayttoian arviointihetkella hyédykkeelle ei ole nahtavissa

ennalta arvattavaa kayttoian paattymista (I1AS 38, 91).

Aineettomia hyodykkeitd koskee lahtokohtaisesti samat poistoperiaatteet kuin aineelli-
sia hyodykkeita (Picker ja muut, 2016, s. 355—371). Pavelin (2019) mukaan taseeseen kir-
jatuilla hyodykkeilla ei ole valitonta vaikutusta yrityksen tulokseen, mutta niiden odote-
taan luovan arvoa yritykselle arvioidun kadyttéian aikana. Poistot kohdistuvat hyédykkei-
siin, joiden arvioidaan luovan lisdarvoa yritykselle useamman tilikauden aikana. Hyodyk-
keiden tuottaessa arvoa yhteisélle useamman tilikauden aikana, jaksotetaan niiden han-
kinnasta aiheutuneet menot poistoina ennalta laaditun suunnitelman mukaisesti use-
ammalle tilikaudelle. Poistojen avulla pyritaan linkittdmaan hyodykkeen avulla saatu tulo
ja hyédykkeen hankinnasta aiheutunut meno samaan ajanhetkeen (Pavel, 2019). Ainee-
ton hyodyke, jonka kayttoika on rajallinen, on poistettava taseesta jarjestelmallista suun-
nitelmaa noudattaen sen kadyttoidan aikana (IAS 38, 97). Aineettoman hyddykkeen kayt-
toian ollessa rajaton, IAS 38-standardi ei salli sen poistamista (IAS 38, 107.) Poistamisen
sijaan kyseisten aineettomien hyddykkeiden tasearvojen mahdollisia arvonalentumisia
tulee testata vahintaan vuosittain tai arvonalentumiseen viittaavien tekijoiden ilmetessa
(IAS 38, 108). Myos kayttéian omaavien aineettomien hyddykkeiden poistosuunnitel-

maa ja kayttoikaa tulee arvioida vahintdan jokaisen tilikauden lopussa (IAS 38, 104).

2.3.3 Liikearvo

Liikearvoa kasitellaan erikseen IFRS 3-standardissa, joka maarittelee liikearvon olevan
omaisuusera, joka edustaa liiketoimintojen yhdistamisen seurauksena syntynytta omai-
suutta, jota ei voida yksiloida ja kirjata erikseen taseeseen (IFRS 3, Appendix A). Standar-
dilla on pyritty harmonisoimaan liikearvon esittamista kansainvélisella tasolla (Amoros &
Cavero, 2018). Amorosin ja Caveron (2018) mukaan harmonisoinnin tavoitteena on ollut
parantaa tilinpaatosten laatua ja vertailtavuutta. Lisdksi standardin avulla eliminoitiin

aiemmin yritysten yhdistymisessd hyddynnetty ”“pooling-of-interests”-metodi, jossa
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hankittu liiketoiminta ja omaisuus kirjattiin suoraan kirjanpitoarvojen mukaisesti eika
vaatimusta hankintahinnan ja kirjanpitoarvon valisen eron kirjaamiselle ollut (Ayers ja
muut, 2000). IFRS 3-standardin mukaan yhteison on kasiteltava jokaista liiketoimintojen
yhdistamista hankintamenetelmaa soveltamalla (IFRS 3, 4). Hankintamenetelman sovel-
taminen vaatii hankinnan tekijan tunnistamista, hankintapdivan maarittamista, yksiloita-
vissa olevien varojen, velkojen ja hankinnan kohteessa mahdollisesti olevien maaradysval-
lattomien omistajien osuuden kirjaamista ja arvostamista seka liikearvon tai kaupassa
toteutuneen hyoédyn tunnistamista ja arvostamista (IFRS 3, 5). Hankitut ja yksiloitavissa
olevat varat ja vastattavaksi otetut velat arvostetaan niiden hankinta-ajankohdan mukai-
siin kaypiin arvoihin (IFRS 3, 18). Yksinkertaistettuna liikearvo on osuus, joka jaa jaljelle,
kun kokonaishankintahinnasta vdahennetdan yksiloitdvissa ja tunnistettavissa olevien
hankittujen varojen ja velkojen kdypa nettoarvo (Picker ja muut, 2016, s. 385—-390). IFRS
3-standardin mukaiselle liikearvolle ei tehda poistoja, vaan sen jaljelld olevaa arvoa mi-

tataan vuosittaisella arvonalentumistestilla (Amoros & Cavero, 2018).
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3  Aikaisemmat tutkimukset

Tassa luvussa kasitelladn aiempaa tutkimuskirjallisuutta ja sen tarjoamia havaintoja tut-
kielman aihealueeseen liittyen. Luvun lopussa maaritelldaan myds tutkielman tutkimus-
hypoteesit. Aiemman tutkimuskirjallisuuden avulla pyritddan 16ytamaan tutkielman ai-
hetta tukevia havaintoja aineettoman omaisuuden positiivista vaikutuksista yrityksen
suorituskykyyn. Ensimmainen alaluku kasittelee aineettomille hyodykkeille tunnistettuja
ominaisuuksia ja rooleja liikketoimintaymparistdssa. Toisessa alaluvussa kasitellaan aiem-
man tutkimuskirjallisuuden tekemia havaintoja aineettoman omaisuuden ja aineetto-
mien hyddykkeiden mahdollisista vaikutuksista yrityksen suoriutumisessa seka maaritel-
[aan tutkielman ensimmainen tutkimushypoteesi. Kolmannessa alaluvussa keskitytaan
aiempaan tutkimuskirjallisuuteen, jossa on kasitelty yrityksen kokoa ja sen mahdollisia
vaikutuksia aineettomien hyddykkeiden hyodyntamisessa. Lisaksi kolmannessa alalu-
vussa maaritelladan tutkielman toinen tutkimushypoteesi ja havainnollistetaan empiiri-
sessd osassa toteutettavaa tutkimusta havainnollistavan tutkimusmallin avulla. Aineet-
toman omaisuuden positiivisista vaikutuksista on tehty havaintoja ja niiden kasvanut tar-

keys on tunnistettu aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa (Denicolai ja muut, 2015).

3.1 Aineettomien hyodykkeiden ominaisuudet ja rooli

Taseeseen kirjatuille aineettomille hyddykkeille asetetut odotukset tulevaisuuden hy6-
dyista viittaisivat vahvasti siihen, ettd yhteison hankkimilta aineettomilta hyodykkeilta
odotetaan positiivista vaikutusta yhteison suoriutumiseen tulevaisuudessa. Tulevaisuu-
den hydédyt nakyisivat mahdollisesti lisdantyneen liikevaihdon ja siitda seuranneiden po-
sitiivisten rahavirtojen muodossa (Lopes, 2019). Liikevaihdon ndahdaan olevan jopa her-
kin IAS 38-standardin mukaisten aineettomien hyddykkeiden tuottaman hyddyn indi-
kaattori (Lopes, 2019). Lopesin (2019) mukaan aineettomien hyédykkeiden vaikutus yri-
tysten tuottavuuteen ja suoriutumiseen voidaan ndahda yhtena 2000-luvun rahoituksen

ja laskentatoimen keskeisistd aihealueista.
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Aineettomille hyddykkeille on ominaista hyvat ja kannattavat skaalattavuuden mahdolli-
suudet. Talouden nakokulmasta kannattavalla skaalattavuudella viitataan siihen, etta ai-
neettoman omaisuuseran kopioiminen tai siitd saatavan taloudellisen hyédyn monista-
minen on yritykselle edullista. Vaikka aineettoman hyodykkeen skaalattavuus nahdaan
edullisena, skaalattavissa olevan aineettoman hyddykkeen hankinnasta ja luomisesta ai-

heutuneet kustannukset voivat olla hyvinkin korkeat. (Cohen, 2005, s. 29-31.)

Aihetta kasittelevassa kirjallisuudessa on jo pitkdaan tunnistettu kehityksen askeleita siita,
kuinka hankitut aineettomat omaisuuserat tuottavat kilpailuetua yrityksille (Hall, 1992;
Teece, 1998). Nykyaan aineettomien hyodykkeiden vaikutusten nahdaan ulottuvan laa-
jasti yritysten toimintojen eri tasoille ja organisaatioihin (Chareonsuk & Chansa-ngave;j,
2010). Lisaksi niilla nahdaan olevan tarkea rooli liiketoiminnan arvoketjuissa. Denicolain
ja muiden (2015) havaintojen mukaan useissa aiemmissa tutkimuksissa kuitenkin keski-
tytdan yrityksen sisdisen osaamisen tuottamaan lisdarvoon ja vaihemman muihin aineet-

tomiin omaisuuseriin.

Aiempi tutkimuskirjallisuus on myds tunnistanut aineettomien hyddykkeiden kasvaneen
roolin paikallistalouksien nakékulmasta ja sita voidaankin pitaa yhtena syyna talouskir-
jallisuuden kasvaneelle tarpeelle maaritella aineettomia hyodykkeitda yha selkeammin
(Marrocu ja muut, 2012). Marrocun ja muut (2012) esittivat tutkimuksessaan aineetto-
mien ja aineellisten hyddykkeiden valista suhdetta kuudessa suuressa ja keskisuuressa
Euroopan unionin valtiossa. Heidan tutkimustulostensa mukaan aineettomien hyédyk-
keiden suhteellinen osuus yrityksen aineellisiin hyodykkeisin verrattuna kasvoi huomat-
tavasti 2000-luvun alkupuolella. Valtioiden valisen vertailun lisdksi he tutkivat myos ai-
neettomissa hyodykkeissa tapahtunutta muutosta toimialakohtaisella tasolla. Toimiala-
kohtaisesta vertailusta kavi ilmi, ettd aineettomien hyédykkeiden suhteellista kasvua oli

tapahtunut myos jokaisella tarkastelussa olleella toimialalla.
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3.2 Aineettomat hyodykkeet kilpailuedun lahteena

Aineettomat hyodykkeet voidaan nahda yrityksen kaytossa olevina resursseina (Kristand|
& Bontis, 2007). Resurssiperusteisesta ndakokulmasta tehdyt havainnot osoittavat, etta
aineettomien omaisuuserien investoinnit antavat yrityksille mahdollisuuden erottautua
taloudellisesti kilpailijoistaan (Brown & Kimbrough, 2011). Aineettomien omaisuuserien
tunnistaminen on tarkeaa, jotta niiden mahdollinen taloudellinen potentiaali voidaan
tunnistaa ja hyodyntdaa tehokkaasti kilpailuilla markkinoilla (Chareonsuk & Chansa-
ngavej, 2008). Aineettomien hyodykkeiden vaitetddan olevan myos yhteydessa yrityksen
strategiaan, edistavan yrityksen suorituskykya seka luovan yritykselle kilpailuetua (Kris-
tandl & Bontis, 2007). Yrityksen voidaan nahda saavuttavan kestavaa kilpailuetua toteut-
tamalla sisaisia vahvuuksiaan hyddyntadvia strategioita vastaamaan ymparistdn tarjo-
amiin mahdollisuuksiin ja samalla neutralisoimalla yrityksen ulkopuolisia uhkia seka valt-
tamalla yrityksen sisdisia heikkouksia (Barney, 1991). Resurssien ndhdaan olevan poten-
tiaalisia kilpailuedun luojia, jos ne ovat ainutlaatuisia olemassa olevassa kilpailuymparis-
tossa ja niiden kopioiminen on hankalaa (Barney, 1991). Aineettomia hyoddykkeita voi-
daankin pitaa potentiaalisina resurssildhteina kilpailuedun tavoittelemisen nakokul-
masta, koska niille on usein ominaista ainutlaatuisuus ja jaljittelemattomyys (Denicolai
ja muut, 2015). Denicolain ja muiden (2015) mukaan yritysten toimintaa edistavien re-
surssien kerryttaminen ja kehittdminen vaativat kuitenkin aikaa. Onyeiwun (2003) mu-
kaan investoinneilla suuria tuottoja tavoittelevat yritykset ovat huomanneet aineetto-
missa hyodykkeissa piilevan potentiaalin ja ymmartaneet, ettd fyysiseen omaisuuteen
investoiminen voi johtaa herkemmin vahenevaan rajatuottoon, kun taas aineettomiin
hyodykkeisiin ja henkildstéon investoimiselle on ominaisempaa kasvava tuotto ajan
myota. Fyysiseen omaisuuteen verrattuna aineettomien hyddykkeiden investoinneissa
ndahdaan usein piilevan suurempi riski, mutta siita syysta tulevaisuuden tuotoille asetetut

odotukset ovat myos suuremmat (Canibano, 2018).

Useissa tutkimuksissa aineettomasta omaisuudesta on eroteltu pienempia kokonaisuuk-
sia ja tutkittu niiden mahdollisia positiivisia vaikutuksia yrityksen suorituskykyyn. Aiem-

missa tutkimuksissa on keskitytty esimerkiksi tuotemerkkien, tiedon, osaamisen,
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tutkimus- ja kehitysmenojen, asiakassuhteiden ja organisaatiossa vallitsevien rutiinien
vaikutuksiin. Useat tarkastelussa olleet aineettomat erat ovat tunnistettavia aineetto-
man omaisuuden erid, mutta ne eivat valttamatta tayta kirjanpidollisia aineettomien

hyodykkeiden kirjaamisedellytyksia.

O'Cass ja Weerawardena (2010) ovat tutkineet, mitka tekijat yrityksessa johtavat tuote-
merkkien kehittdmiseen ja niistd saatavan hyddyn kasvattamiseen. Heidan tuloksensa
osoittavat, ettd markkinoiden ymmartaminen vaikuttaa tuotemerkkien suorituskykyyn
markkinointikyvykkyyden kautta. Yritysten kaytossa olevan tiedon maaran on nahty li-
saantyneen globalisaation vaikutusten myo6ta, minka vuoksi tiedon johtaminen on kas-
vattanut merkitystaan kilpailuedun luojana (Blumentritt & Johnson, 1999). Teecen (1998)
mukaan tieto, osaaminen ja niihin liittyvat aineettomat hyodykkeet ovat nousseet avain-
asemaan kilpailuedun luojana kehittyneissa maissa. Hinen mukaansa hyddyke- ja tuo-
tannontekijamarkkinoiden nopean laajentumisen vuoksi aineettomista hyddykkeista on
tullut yksi parhaista erottautumisen valineista useilla toimialoilla. Teecen (1998) mukaan
aineettomien hyodykkeiden merkityksellisyyden kasvuun viittaa se, ettad aineettomien
hyodykkeiden, maineen, asiakasuskollisuuden ja teknologisen osaamisen tarkeytta on

korostettu nykypaivana yha enemman.

Asiakassuhteiden erinomaisella hallinnalla on nahty olevan positiivista vaikutusta yrityk-
sen kilpailukyvyn parantamiseen (Coltman, 2007). Erinomainen asiakassuhteiden hal-
linta vaatii yrityksen henkildstolta siihen vaadittavaa osaamista (Coltman, 2007). Henki-
|6stoa voidaankin pitda yhtena yrityksen kdytossa olevista aineettomista resursseista,
joka koostuu henkiloston tiedosta, taidoista ja kyvykkyyksistd (Wright ja muut, 2001).
Wrightin ja muiden (2001) mukaan henkildston strategisesti kasvanut rooli kilpailuedun

luojana on tunnistettu.

Yrityksen henkil6sté on osa yrityksen organisaatiota, jossa henkiloston kayttaytymista
ohjaavat organisaatiossa vallitsevat rutiinit (Becker, 2004). Aiemmassa tutkimuskirjalli-

suudessa on tutkittu organisaation rutiinien roolia ja niiden vaikutusta yrityksen
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toimintaan (Becker, 2004). Organisaatiossa vallitsevien rutiinien on nahty helpottavan
organisaation sisalla tapahtuvaa vuorovaikutteista tydskentelya ja parantavan tyésken-

telyn tehokkuutta (Hoffer Gittell, 2002).

Ruiqgi ja muut (2017) tutkivat listattujen kiinalaisten yritysten tutkimus- ja kehitysmeno-
jen vaikutusta yritysten tulevaisuuden tulokseen. He nakivat, etta yritysten tekemat tut-
kimus- ja kehitysinvestoinnit alentaisivat tuotantokustannuksia ja edistdisivat uusien
tuotteiden luomista, mika voidaan nahda olennaisena kilpailuetuna markkinoilla. Heidan
tutkimustuloksensa osoittavat positiivisen yhteyden tutkimus- ja kehitysmenojen ja yri-

tyksen tuloksen valilla.

Kvantitatiivisia tutkimuksia, jotka kasittelisivat nimenomaan aineettomien hyddykkeiden
vaikutuksia yrityksen suoriutumiseen, ei Delicolain ja muiden (2015) havaintojen mu-
kaan ole olemassa paljon. Aiemmasta tutkimuskirjallisuudesta kuitenkin l6ytyy tutki-
muksia, jotka vahvistavat positiivisen yhteyden aineettomien hyédykkeiden ja yrityksen

suoriutumisen valilla.

Chareonsuk ja Chansa-ngavej (2010) tutkivat aineettomien hyddykkeiden ja liiketoimin-
nan tuloksen valistd suhdetta. Tutkimuksessa aineettomat hyddykkeet nahdaan strategi-
sena avaintekijana pitkan aikavalin tuottonakymille ja kestavan kilpailuedun saavuttami-
selle. Chareonsuk ja Chansa-ngavej (2010) korostivat tutkimuksessaan, etta yrityksen tu-
lee ymmartaa ja kyeta hallitsemaan aineetonta omaisuuttaan hyodyntaakseen sen koko
potentiaalin. Tutkimuksen tulokset vahvistavat positiivisen yhteyden aineettomien hyo-
dykkeiden ja yrityksen suoriutumisen valilla. Tutkimus kuitenkin pohjautui subjektiivisiin

mielipiteisiin, jotka oli keratty kyselylomakkeiden avulla.

Onyeiwu (2003) tutki 50 yrityksen joukkoa bindarisen logit-mallin avulla. Onyeiwun
(2003) tutkimustulokset osoittavat, ettd aineettomat hyodykkeet, panostukset mainon-
taan ja markkinointiin seka yrityksen koko ovat tarkeita selittdavia muuttujia ydinosaami-

sen luomisessa. Lisdksi tulokset viittaavat siihen, ettd enemmaéan aineettomiin
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hyodykkeisiin, mainontaan ja markkinointiin panostavat yritykset kehittavat todennakoi-
semmin ydinosaamistaan. Myds kooltaan suurempien yritysten kohdalla ydinosaamisen
kehittyminen on todenndkoisempaa. Onyeiwun (2003) mukaan yritysten sisalla kehite-
tyn ydinosaamisen hyodyntaminen voidaan nahda uuden kilpailuedun luomisen mah-

dollistajana.

Chen ja muut (2005) tutkivat yrityksen osaamispdaaoman yhteytta yrityksen markkina-
arvoon ja taloudelliseen suoriutumiseen. Tama tutkimus antoi nadyttda siita, etta talla
aineettomiin hyodykkeisiin rinnastettavalla kokonaisuudella olisi positiivinen yhteys yri-
tyksen markkina-arvon ja taloudellisen suoriutumisen kanssa. Tutkimus perustui taiwa-
nilaisiin listattuihin poérssiyrityksiin. Aineettoman omaisuuden positiivinen yhteys yrityk-
sen suoriutumiseen on myods havaittu Latinalaisessa Amerikassa (Lopes & Carvalho,
2021). Lopesin ja Carvalhon (2021) tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd mita suurem-
mat investoinnit aineettomaan omaisuuteen kohdistuu, sitd suurempi vaikutus niilld on
yrityksen suoriutumiseen. Lalovi¢ ja Koman (2018) vertailivat aineettoman omaisuuden
eroja hyvin ja huonosti menestyvien valmistustoimintaa harjoittavien slovenialaisten yri-
tysten valilla. He havaitsivat, ettd keskiarvoa paremmin menestyvat yritykset omistivat
suuremman maardn aineetonta omaisuutta, jonka avulla nama yritykset ovat voineet

kehittda ydinosaamistaan ja kyvykkyyksia paremman suorituskyvyn saavuttamiseen.

Cucculelli ja Bettinelli (2015) selvittivat yrityksen suorituskykyyn vaikuttavia tekijoita pie-
nissa ja keskisuurissa italialaisissa yrityksissa 2010-luvulla. He tutkivat yritysten liiketoi-
mintamallien muutosten ja aineettomien hyddykkeiden investointien valisia yhteyksia ja
vaikutuksia yritysten suorituskykyyn. Tutkimustulokset osoittavat, ettd aineettomien
hyodykkeiden investoinnit ja liiketoimintamallien muutokset tukevat tehokkaasti yritys-
ten suoriutumista. Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd aineettomien hyddykkeiden
investoinnit auttavat yrityksia saavuttamaan liiketoimintamallien muutoksilla tavoitellut

muutokset.
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Japanissa taseeseen kirjatuissa aineettomissa hyodykkeissa tapahtui suhteellisesti voi-
makasta kasvua 2000-luvun alussa (Al-Twaijry, 2009). Al-Twaijryn (2009) tutkimus poh-
jautui japanilaisten valmistustoimintaa harjoittavien porssiyritysten tilinpaatosraporttei-
hin. Tutkimustulokset osoittavat, etta aineettomien hyddykkeiden investoinnit ennusta-
vat noin 15 prosenttia yrityksen kasvun vaihtelusta. Huomionarvoista on kuitenkin se,
ettd ennustusarvo kasvoi, kun tutkimus rajattiin koskemaan suuremmin aineettomiin

hyddykkeisiin investoivia yrityksia.

Denicolai ja muut (2015) tutkivat aineettomien hyddykkeiden vaikutusta yrityksen kas-
vuun. Tutkimuksessa huomioitiin erikseen, millainen rooli on yrityksen koolla ja aineet-
tomien hyoédykkeiden alkuperdisella lahteelld. Tutkimuksessa hyédynnettiin kansanvalis-
ten kirjanpitostandardien mukaisesti kirjattuja aineettomia hyodykkeita. Tutkimuksen ai-
neisto perustui listattuihin yrityksiin, joiden paakonttorit sijaitsivat Iso-Britanniassa, Sak-
sassa, Ranskassa ja Italiassa. Denicolain ja muiden (2015) empiiriset tutkimustulokset
vahvistavat, ettd aineettomat hyodykkeet ovat tarkeita yrityksen suorituskyvyn edistami-
sen kannalta. Lisaksi tutkimustulokset osoittavat, ettd aineettomien hyddykkeiden vai-
kutus vaihtelee yrityksen koon mukana ja ulkoisesti hankituilla aineettomilla hyddyk-

keilla on vahvempi kyvykkyys edistaa yrityksen suorituskykya.

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on havaittu viitteita siitd, etta investoiminen aineet-
tomaan omaisuuteen vaikuttaisi positiivisesti yritysten suorituskykyyn (Denicolai ja
muut, 2015; Al-Twaijry, 2009; Cucculelli & Bettinelli, 2015; Chareonsuk & Chansa-ngavej,
2010; Onyeiwu, 2003; Chen ja muut, 2005). Julkaistussa tutkimuskirjallisuudessa yritys-
ten aineettoman omaisuuden kokonaisuutta tarkastellaan usein kirjanpidollista maari-
telmaa laajemmin. Useissa aiemmissa tutkimuksissa aineettoman omaisuuden kokonai-
suudesta on haluttu rajata tarkastelun kohteeksi vain osa, jolloin tutkimus on keskittynyt
vain yhden aineettoman omaisuuden erdn tarkastelemiseen. Kansainvalisten tilinpaa-
tosstandardien mukaisten aineettomien hyodykkeiden vaikutuksia on kuitenkin myos

tutkittu (Denicolai ja muut, 2015).
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Aiempi tutkimuskirjallisuus esittda nayttoa siitd, ettd aineettoman omaisuuden avulla
yritykset voivat luoda itselleen kestavaa kilpailuetua ja parantaa suoriutumistaan nyky-
aikaisessa markkinaymparistossa. Tutkielmassa esitetyn aiemman tutkimuskirjallisuu-
den pohjalta taman tutkielman ensimmaiseksi hypoteesiksi muodostuu Denicolaita ja

muita (2015) mukaillen.

H1i: Aineettomien hyddykkeiden intensiteetilld on positiivinen yhteys yrityksen liikevaih-

don kasvuun.

Aineettomien hyddykkeiden intensiteetti viittaa aineettomien hyddykkeiden suhteelli-
seen maaraan. Taman tutkielman empiirisessa osassa aineettomien hyodykkeiden inten-
siteettia mitataan Denicolain ja muiden (2015) tapaan aineettomien hyddykkeiden suh-

teellisella osuudella kaikista yrityksen pysyvista vastaavista.

3.3 Aineettomien hyodykkeiden hyodyntaminen ja yrityksen koko

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on tutkittu aineettomien hyodykkeiden herkkyytta
organisaation olosuhteisiin, joilla voisi olla positiivinen tai negatiivinen yhteys aineetto-
mista hyddykkeista saataviin hyotyihin (Denicolai ja muut, 2015). Aiemmissa tutkimuk-
sissa on kasitelty useampia muuttujia, jotka voisivat vaikuttaa aineettomien hyodykkei-
den ja suorituskyvyn vadliseen suhteeseen. Esimerkiksi Gomez ja Vargas (2012) tutkivat
uuden teknologian hyédyntamiseen ohjaavia tekijoita. Myos teknologian elinkaaren
(Stolwijk ja muut, 2012), aineellisten resurssien ja teknologisen puutteen (Bueno ja muut,
2010), ulkomaisten sijoitusten (Jiang ja muut, 2011), yritysvastuun (Surroca ja muut,
2010) ja strategisen orientoitumisen (Hagen ja muut, 2012) vaikutuksia on kasitelty
aiemmin. On myods tunnistettu, ettd yritysten kyvykkyyksissa toteuttaa erilaisia hankin-

toja voi olla eroja (Ruth ja muut, 2013).

Denicolai ja muut (2015) havaitsivat, etta yrityksen koko on yleisesti kdytetty kontrolli-

muuttuja aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa. Denicolai ja muut (2015) ovatkin
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tutkineet tarkemmin yrityksen koon mahdollisia vaikutuksia aineettomien hyddykkeiden
ja yrityksen suorituskyvyn valiseen suhteeseen. Heidan tutkimustuloksensa osoittavat,
etta aineettomien hyddykkeiden positiivinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn heikke-
nee yrityksen koon kasvaessa. Voidaan olettaa, etta aineettomat hyddykkeet voivat ai-
heuttaa voimakkaampia muutoksia pienemmissa yrityksissa, kun taas suuret yritykset
ovat usein riippuvaisia suuremmasta madarasta erilaisia muuttujia (Denicolai ja muut,

2015).

Al-Twaijryn (2009) tutki aineettomien hyodykkeiden ja yrityksen suorituskyvyn valista
suhdetta. Tassa tutkimuksessa aineettomien hyodykkeiden maaraa mitattiin aineetto-
mien hyddykkeiden suhteellisella osuudella kaikista taseen pysyvista vastaavista. Tutki-
muksessa aineettomien hyddykkeiden vaikutus yrityksen kasvuun vahvistui, kun tutki-
mus rajattiin koskemaan suhteellisesti enemman aineettomiin hyddykkeisiin investoivia

yrityksia.

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on tunnistettu, ettd suuremmat yritykset ovat ky-
vykkdaampia hydédyntamaan mittakaavaetujaan aineettomien hyddykkeiden kerryttami-
sessa ja niiden tehokkaammassa suojaamisessa. Paremman aineettomien hyédykkeiden
hallinnan on nahty kannustavan yrityksia niiden hankkimiseen. Arrighetti ja muut (2014)
tutkivat, mika ohjaa yrityksia investoimaan aineettomiin hyddykkeisiin. Tutkimustulokset
osoittavat, ettd kooltaan suuremmat yritykset ovat taipuvaisempia investoimaan aineet-
tomiin hyodykkeisiin. Myds inhimillisen pddoman ja aiemman aineettomien hyodykkei-
den omistuksen maaran voidaan nahda lisddvan taipumusta investoida. Heidan tutki-
muksessaan kasiteltiin aineettomien hyédykkeiden investointien todennakdisyytta ja to-

dennadkoisyytta lisdavia tekijoita. (Arrighetti ja muut, 2014.)

Pienid ja nuoria yrityksid voidaan pitaa kyvykkaampina saavuttamaan suhteellisesti suu-
rempaa kasvua nopeammalla aikataululla isompiin ja aiemmin perustettuihin yrityksiin
verrattuna (Denicolai ja muut, 2015). Lisdksi pienempien yritysten nahdaan pystyvan pa-

remmin hyodyntdmaan aineettomista hyodykkeistd saatavaa “vahvinta vaikutusta”
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(Denicolai ja muut, 2015). Kansainvalisilla markkinoilla toimivien pienten ja keskisuurten
yritysten kohdalla todettiin, etta 66 prosenttia niiden kilpailukyvystda muodostui aineel-
listen ja aineettomien hyodykkeiden yhdistelmasta ja loput 34 prosenttia liittyivat toi-
mialasta riippuvaisiin tekijoihin (Maranto-Vargas & Rangel, 2007). Maranto-Vargasin ja
Rangelin (2007) tulosten mukaan aineettomien hyodykkeiden kaltaiset erat edistavat kil-
pailuedun luomista pienissa ja keskisuurissa yrityksissa kiinteda omaisuutta enemman.
Pienissa ja keskisuurissa yrityksissa aineettomien hyodykkeiden ndhddan omaavan stra-

tegisesti muita hyodykkeita merkittavampi rooli (Anderson & Eshima, 2013).

Aineettomien hyddykkeiden investoinnit nahdaan kooltaan suuremmille yrityksille hel-
pompina, koska niiden voidaan nahda omaavan parempi kyvykkyys aineettomien hyo-
dykkeiden hallinnoimiseen. Suurempia yrityksia pidetdaan kuitenkin pienempia yrityksia
riippuvaisempina erilaisista liiketoimintaa tukevista lahteista. Pienemmat yritykset rea-
goivat herkemmin uusista yksittdisista resursseista peradisin oleviin hyotyihin ja sen
vuoksi niiden uskotaan nauttivan aineettomista hyddykkeista saatavaa vahvinta vaiku-
tusta suurempia yrityksia todennakodisemmin. Vaikka suuremmille yrityksille tunniste-
taan suotuisampi ymparisté aineettomien hyddykkeiden hankkimiseen, suhteellisesti
mitatun aineettomien hyoddykkeiden intensiteetin vaikutusten nahdaian olevan niilla
kooltaan pienempia yrityksia heikompi. Tutkielman toiseksi hypoteesiksi muodostuu De-

nicolaita ja muita (2015) mukaillen:

Ha: Yrityksen koko heikentda aineettomien hyddykkeiden intensiteetin positiivista yh-

teytta yrityksen liikevaihdon kasvuun.

Teorian ja aiemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta luotuja tutkimushypoteeseja testa-
taan tdman tutkielman empiirisessa osassa. Tutkielman empiirisen osan tavoitteena on
tutkia aineettomien hyodykkeiden ja yrityksen kasvun vélistd yhteytta. Lisdksi empiiri-
sessd osassa pyritdan selvittamaan, millainen rooli yrityksen koolla on aineettomien hyo-
dykkeiden ja yrityksen kasvun valisessa yhteydessa. Empiirinen osa perustuu Denicolaita

ja muita (2015) mukailevaan tutkimusmalliin. Empiirisessa osassa toteutettava tutkimus



40

ja maariteltyjen hypoteesien vilinen yhteys esitetddn Denicolaita ja muita (2015) mu-

kaillen kuviossa 2.

KONTROLLIMUUTTUJAT
a) Toimiala
b) Yrityksen koko

Kuvio 2. Tutkimusmalli (mukaillen Denicolai ja muut, 2015).
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4  Tutkimusmenetelmat ja aineisto

4.1 Aineisto

Tutkielman tavoitteena on tutkia yritysten hallussa olevien aineettomien hyddykkeiden
ja yritysten kasvun valista yhteytta testaamalla tutkielmalle asetettuja tutkimushypo-
teeseja. Tutkielma toteutetaan objektiiviseen ja maaralliseen aineistoon perustuvana ti-
lastollisena tutkimuksena. Tutkielman aineistona hyddynnetaan yritysten vuosittain jul-
kaisemia tilinpaatostietoja. Tutkimusaineisto kerdtadan suomalaisten listattujen yritysten
vuosittain julkaisemista tilinpaatostiedoista, jotka on laadittu kansainvalisten IFRS-stan-
dardien mukaisesti. Euroopan unionin jasenvaltioihin kuuluvien listattujen porssiyritys-
ten on tullut laatia konsernitilinpaatoksensa kansainvalisia tilinpaatdsstandardeja nou-
dattaen vuodesta 2005 alkaen (Pirinen, 2005). Euroopan unionin asetus mahdollistaa
kansainvalisesti vertailukelpoisen aineiston kerdaamisen Suomen vyrityssektorilta. Tutki-
musmallin vaatima aineisto ja muuttujat olivat saatavilla yritysten julkaisemista tilinpaa-

tostiedoista. Tutkielmassa hyodynnetty tutkimusaineisto on keratty Orbis-tietokannasta.

Tutkielma haluttiin kohdistaa suomalaisiin listattuihin yrityksiin, minka vuoksi aineisto
rajattiin koskemaan yrityksia, jotka olivat olleet listautuneena Helsingin porssiin valittuna
ajanjaksona. Tarkasteltavaksi ajankohdaksi valikoitui vuosien 2017 ja 2019 vélinen ajan-
jakso. Tutkimusaineistoon hyvaksyttiin mukaan yritykset, jotka olivat olleet listautu-
neena Helsingin porssiin koko ajanjakson ajan ja olivat raportoineet konsernitilinpaatok-
sena IFRS-standardien mukaisesti kyseisind vuosina. Aineistoon hyvaksyttiin vuoden
2017 aikana listautuneet yritykset silla edellytykselld, etta ne olivat raportoineet vuoden
2017 tilinpaatoksensa IFRS-standardien mukaisesti. Tutkimusaineisto pyrittiin keraa-
maan mahdollisimman tuoreesta ajankohdasta, mutta mahdolliset tutkielmaan vaikut-
tavat ulkopuoliset tekijat haluttiin rajata tutkimusaineiston ulkopuolelle. Viime vuosien
poikkeavien tapahtumien, kuten Covid-19 pandemian ja Ukrainan sodan mahdolliset
Suomen yrityssektoriin ulottuneet vaikutukset haluttiin varmuudella sulkea aineiston ul-

kopuolelle.
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Tutkimusaineiston tarkemman analysoimisen jalkeen rahoitustoimialalla toimivat yrityk-
set paatettiin rajata erityyppisen taserakenteensa vuoksi tutkimusaineiston ulkopuolelle.
Rahoitustoimialalla toimivien yritysten taserakennetta ei nahda riittavan vertailukelpoi-
sena muilla toimialoilla toimivien yritysten kanssa (Lopes & Carvalho, 2021). Muutamien
yritysten kohdalla aineistossa havaittiin olevan puutteita, minka vuoksi osa tarvittavista
tiedoista kerattiin aineistoon kasin. Osa yrityksista jouduttiin myos jattamaan aineiston
ulkopuolelle, koska IFRS-standardien mukaisia tilinpaatostietoja ei ollut saatavilla. Lopul-

liseen tutkimusaineistoon jai 96 Helsingin porssiin listattua yritysta.

Taulukko 1 havainnollistaa tutkimukseen valittujen yritysten toimialajakaumaa. Tutkiel-
massa hyodynnetty toimialajako on kansainvdlisen ICB (Industry Classification
Benchmark) -luokitusstandardin mukainen. ICB-luokitus on listayhtididen vertailussa
hyodynnetty toimialaluokitus, joka mahdollistaa kansainvalisen toimialojen vertailun ja
analysoinnin (Nasdaqg, 2021). Toimialaluokitus maardytyy sen mukaan, mista toimialasta
suurin osa yrityksen liikevaihdosta muodostuu. Taulukosta 1 voidaan havaita, etta yli kol-
masosa aineiston yrityksista toimii teollisuustuotteet ja -palvelut toimialalla. Aineiston
toimialavertailusta kdy myos hyvin ilmi, kuinka suomalaisten listattujen yritysten toi-
minta painottuu teollisuus- ja kulutustuotteiden valmistukseen seka kyseisille toimi-
aloille tarjottaviin palveluihin. Taulukossa 1 myos esitetdan toimialoille maaritetyt toimi-
alaryhmat, joita tullaan hyédyntamaan taman tutkielman regressioanalyysissa muuttu-

jina.

Taulukko 1. Toimialajakauma

Toimiala Yritysten lkm Prosentti Toimialaryhma
Teollisuustuotteet ja -palvelut 33 34,38 % TOI_TECOL
Kulutushyadykkeet 21 21,88 % TOIl_KULU
Teknologia 14 14,58 % TOI_TEKN
Peruskulutustuotteet 7 7.29 % TOI_MUUT
Perusteollisuus 7 7,29 % TOlL MUUT
Terveydenhuolto 6 6,25 % TOlL MUUT
Tietoliikennepalvelut 3 3,13 % TOlL MUUT
Kiinteistoyhtict 2 2,08 % TOI_MUUT
Yleishyadylliset palvelu 2 2,08% TOI_MUUT
Energia 1 1,04 % TOlI MUUT

Yhteensd 96 100,00 %
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Taulukko 2 havainnollistaa tutkimusaineistoon kuuluvien yritysten kokoa ja kokoja-
kaumaa henkilostomaaran avulla. Henkilostomaarat on keratty vuodelta 2019 ja jaettu
tutkimusaineistoa palveleviin ryhmiin. Taulukosta 2 voidaan havaita, kuinka yli 80 pro-

senttia aineistoon kuuluvista yrityksista on henkildstomaaraltaan suuryrityksia.

Taulukko 2. Yritysten henkilostomaarat

Henkilostomaard Yritysten lkm Prosentti
Alle 250 18 18,75 %
251-500 10 10,42 %
501-2500 31 32,29 %
¥li 2500 37 38,54 %
Yhteensd 96 100,00 %

4.2 Tutkimusmenetelma

Tutkielman empiirinen osa toteutetaan kvantitatiivisena tilastollisena tutkimuksena. Tut-
kimusmenetelmana hyddynnetdan lineaarista regressioanalyysia, jonka avulla testataan
teoriaosuudessa syntyneita tutkimushypoteeseja. Regressioanalyysin avulla tutkitaan
yrityksen hallussa olevien aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen kasvun valista yh-
teyttd. Regressioanalyysissa otetaan myos huomioon muita yrityksen kasvuun vaikutta-
via tekijoita kuten yrityksen koko ja toimiala. Empiirinen osuus aloitetaan tutkimusaineis-
ton kuvailemisella ja lineaariselle regressioanalyysille asetettujen edellytysten testaami-
sella, kuten muuttujien valisten korrelaatioiden analysoinnilla. Tutkielman analyysit on

toteutettu STATA-tilasto-ohjelmaa hyodyntamalla.

Regressioanalyysissa hyodynnetyt muuttujat on valittu aiemman tutkimuskirjallisuuden
pohjalta. Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa (Denicolai ja muut, 2015) on tunnistettu
yhteys vastaavien muuttujien valilla. Regressioanalyysin selitettavana muuttujana toimii
yrityksen liikevaihdon kasvu. Selittdvina muuttujina hyddynnetdan aineettomien hyddyk-

keiden intensiteettid, yrityksen kokoa ja toimialaa. Regressioanalyysissa hyddynnetyt
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muuttujat ovat joko numeerisia suhdeasteikollisia muuttujia tai kategorisia dummy -

muuttujia.

4.2.1 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysin avulla voidaan analysoida kahden muuttujan valista riippuvuussuh-
detta. Kun tutkimuksessa hyddynnetyt muuttujat ovat numeerisia muuttujia, voidaan
niiden valista riippuvuussuhdetta tarkastella korrelaatioanalyysin avulla (Tahtinen ja
muut, 2020, s. 183). Korrelaatiota mitataan muuttujien valisen korrelaatiokertoimen
avulla. Useimmiten muuttujien valisia yhteyksia selvittaessa keskitytdaan kahden muut-

tujan valiseen riippuvuussuhteeseen (Heikkild, 2014, s. 90).

Korrelaatioanalyysi tulee toteuttaa tilanteeseen sopivia muuttujia hyddyntamalla, jotta
muuttujien valista riippuvuuden luonnetta ja voimakkuutta voidaan arvioida luotetta-
valla tavalla. Korrelaatioanalyysi edellyttda, ettd analysoitavien muuttujien valinen yh-
teys on lineaarinen. Usein korrelaatioanalyysin yhteydessa muuttujien valisen yhteyden
tarkastelussa voidaan hyodyntda havainnollistavia graafisia kuvioita. Graafisten kuvioi-
den avulla korrelaatioiden ja muuttujien valisen yhteyden analysointi voi helpottua. Kor-
relaatiokertoimen arvot ovat normeerattuja ja vaihtelevat lukujen -1 ja +1 valilla. Nega-
tiivinen kerroin kuvaa yhteyttd, jossa toisen muuttujan arvon kasvaessa toisen muuttu-
jan saamat arvot pienenevat. Graafisesti havainnot asettuvat alaspain laskevan suoran
mukaisesti. Positiivinen korrelaatiokerroin viittaa siihen, etta toisen muuttujan kasvaessa
my0s toisen muuttujan arvo kasvaa. Graafisesti kuvattuna positiivista korrelaatiota kuvaa
ylospdin nouseva suora. Mitd samanaikaisempi vaihtelu muuttujien valilld on, sitd voi-
makkaampi korrelaatio on kyseessa. Voimakas korrelaatio voi viitata siihen, etta kahden
muuttujan valilld on olemassa selva lineaarinen yhteys, jolloin toisen muuttujan muutos-
ten avulla voitaisiin ennustaa tai selittda toisen muuttujan arvossa tapahtuvia muutoksia.
Korrelaatiokerroin kuvaa korrelaation voimakkuutta. Positiivinen korrelaatio vahvistuu,
kun korrelaatiokertoimen arvo ldahenee lukua 1 ja negatiivinen korrelaatio vahvistuu, kun
korrelaatiokertoimen arvo lahenee lukua -1. Mita lahempana korrelaatiokertoimen arvo

on nollaa, sitd heikommasta korrelaatiosta on kyse. (Tahtinen ja muut, 2020, s. 183-189.)
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Yleisesti kaytetyin korrelaatiota kuvaava korrelaatiokerroin on Pearsonin korrelaatioker-
roin eli tulomomenttikerroin, jonka avulla voidaan mitata lineaarisen riippuvuuden voi-
makkuutta vdlimatka- ja suhdeasteikollisilla muuttujilla (Heikkila, 2014, s. 90). Lineaari-
sen riippuvuuden voimakkuuden lisaksi Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla pystytaan
analysoimaan riippuvuuden suuntaa. Analysoitavan otoksen tulisi olla normaalija-
kauman mukainen (Tahtinen ja muut, 2020, s. 185). Pearsonin korrelaatiokerrointa ku-
vataan yleisesti kirjaimella “r” (Schober ja muut, 2020). Tahtisen ja muiden (2020, s. 186)
mukaan korrelaatiokertoimen voimakkuutta koskevien raja-arvojen tulkinnoissa on ha-
vaittu olevan eroavaisuuksia. Schober ja muut (2020) korostavat, ettd ennalta maaritel-
tyihin raja-arvoihin tulisi suhtautua aina pienella varauksella ja todellisuudessa saadut
tulokset olisi hyva suhteuttaa toteutettavan tutkimuksen kontekstiin. Heidan mukaansa
voidaan kuitenkin yleisella tasolla todeta, ettd alle +/-0,1 korrelaatiota voidaan pitda mi-
tattomana ja yli +/-0,9 korrelaatiota todella vahvana. Nadiden lukujen véliin jaavien kor-
relaatiokertoimien vahvuuksien tulkinnoissa voidaan ndhda eroavaisuuksia, mika voi esi-
merkiksi olla riippuvainen hyddynnetystd ohjeistuksesta. Tahtisen ja muiden (2020, s.
186) mukaan suuntaa antavana ohjeistuksena voidaan pitda: r 2 0,7 voimakas; 0,3 < r <
0,7 kohtalainen ja alle 0,3 voidaan tulkita heikoksi. Tassa tutkielmassa korrelaatioanalyy-

sia hyodynnetaan lineaarisen regressioanalyysin tukena.

4.2.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Korrelaatiokertoimen avulla voidaan tutkia kahden muuttujan valista lineaarista yhteytta,
mutta se ei ota huomioon syys-seuraussuhteita tai muuttujien arvoihin vaikuttavia muita
tekijoita. Usein korrelaatioanalyysin tuloksille ja muuttujien valisille yhteyksille haetaan
tarkennusta regressioanalyysin avulla. Regressioanalyysin avulla on mahdollista muo-
dostaa tilastollinen malli, jossa voidaan ottaa huomioon useampi muuttuja. Lisdksi reg-
ressiomallissa muuttujat voidaan asettaa tutkimuskysymysten mukaisesti joko selitetta-
van tai selittavien muuttujien asemaan. Regressioanalyysi voidaankin nahda korrelaatio-
analyysin tuloksia tdsmentdvana ja tarkentavana tutkimusmetodina. (Tahtinen ja muut,

2020, s. 194.)
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Regressioanalyysin valmistelu aloitetaan usein selitettdavan muuttujan Y ja yhden tai use-
amman selittdvan muuttujan X maarittamiselld. Regressioanalyysi on yleisesti hyodyn-
netty tutkimusmenetelma, kun halutaan selvittda miten selittavan muuttujan X vaihtelu
johtaa selitettdvan muuttujan Y vaihteluun (Tahtinen ja muut, 2020, s. 194). Selittavia
muuttujia kutsutaan myos riippumattomiksi muuttujiksi ja selitettavaa muuttujaa riippu-
vaksi muuttujaksi (Heikkild, 2014, s. 222). Kaakisen ja Ellosen (2021) mukaan regressio-
mallin rakentaminen selittavien ja selitettavien muuttujien osalta on hyva perustaa teo-
riaan ja aikaisempaan tutkimukseen. Heikkilan (2014, s. 222) mukaan regressioanalyysi
voidaan nahda tilastollisena menetelmana, jossa selittavien muuttujien avulla pyritaan
ennustamaan yhta selitettdvdaa muuttujaa. Hanen mukaansa regressioanalyysin toteut-
tamisen [ahtokohtana on, ettd malliin valitut muuttujat ovat valimatka- tai suhdeasteikol-
lisia muuttujia. Regressioanalyysissa voidaan kuitenkin tarvittaessa myos hyédyntaa jar-
jestys- ja nominaaliasteikollisia muuttujia, kun niistd muodostetaan dummy -muuttujia.
Heikkilan (2014, s. 222) mukaan dummy -muuttuja saadaan muodostettua, kun muut-
tuja koodataan luvuilla 1 ja 0. Tama kaytannossa tarkoittaa sita, ettd dummy -muuttuja

on kaksiarvoinen ja voi saada ainoastaan arvon 1 tai 0.

Regressioanalyysi perustuu vahvasti regressiosuoraan, joka osoittaa muuttujien valisen
yhteyden suunnan ja voimakkuuden (Kaakinen & Ellonen, 2021). Regressiosuoraa voi-
daan myos kutsua pienimman neliosumman suoraksi, silld suoran yhtalé saadaan mini-
moimalla havaintoarvojen etaisyyksien nelididen summa (Tahtinen ja muut, 2020, s.
92). Taman tutkielman regressioanalyysi toteutetaan pienimman neliGsumman mene-
telmalla. Yksinkertaistettua yhden selittavan muuttujan regressiomallia voidaan kuvata

seuraavan kaavan avulla:

Y=a+pX+c¢ (1)

Kaavassa Y kuvaa selitettavan eli riippuvan muuttujan arvoa. a on regressiosuoran vakio-

termi ja se kertoo minka arvon regressiomallin selitettdvd muuttuja Y saa, kun selittavan
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muuttujan X arvo on nolla. X kuvaa siis selittavan eli riippumattoman muuttujan arvoa ja
B on regressiokerroin. Regressiokerroin kertoo selittdvan muuttujan yhteydesta selitet-
tavaan muuttujaan. Kaavan lopussa oleva € viittaa virhetermiin eli regressioyhtalon en-
nustaman vastemuuttujan poikkeamaan sen todellisesta arvosta. Regressioyhtdld ei
pysty selittimaadn Y:n vaihtelua tdydellisesti, minkd vuoksi virhetermiin sisallytetdaan
kaikki ne selitettavdan muuttujan vaihteluun yhteydessa olevat muuttujat, jotka eivat ole

mukana mallissa. (Kaakinen & Ellonen, 2021.)

Kaakisen ja Ellosen (2021) mukaan regressioanalyysin etuna voidaan nahda se, etta sii-
hen voidaan sisdllyttdd useampi selittdva muuttuja. Talloin regressiosuoran yhtalossa
esiintyy useampi muuttuja, joista jokainen saa oman regressiokertoimen. Selittavien
muuttujien regressiokertoimet kertovat, kuinka paljon selitettdvdan muuttujan arvo
muuttuu, kun yhden selittavan muuttujan arvo kasvaa yhdella ja kaikkien muiden muut-
tujien arvo pysyy vakiona. Useamman selittdvdan muuttujan regressiomallia voidaan ku-

vata seuraavan kaavan avulla:

Y: a+ﬁ1X1+32X2+“‘+ﬁiXi+€ (2)

Regressiomallin selitysvoimaa voidaan tarkastella selitysasteen avulla (Kaakinen & Ello-
nen, 2021). Heikkilan (2014, s. 235) mukaan selitysasteen avulla voidaan analysoida,
kuinka suuri osa selitettavan muuttujan vaihtelusta voidaan selittaa selittavien muuttu-
jien avulla. Selitysasteen laskenta perustuu mallissa mukana olevien muuttujien yhteis-
korrelaation neliddn ja usein sitd kuvataan kirjaimella R? (Tahtinen ja muut, 2020, s. 199).
Regressiomallin selitysaste on sitda parempi, mita lahemmaksi havaintoarvot asettuvat

regressiosuoraa (Kaakinen & Ellonen, 2021).

Regressionanalyysin avulla voidaan my6s tutkia muuttujien vélisen yhteyden tilastollista
merkitsevyyttad (Kaakinen & Ellonen, 2021). Tahtisen ja muiden (2020, s. 40) mukaan ti-
lastollista merkitsevyystasoa voidaan analysoida p-arvon pohjalta. Heiddan mukaansa

merkitsevyystasoa tarkastelemalla voidaan arvioida aineistoon liittyvan tulkinnan ja
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paatoksenteon riskitasoa. Tilastollinen merkitsevyys kertoo, kuinka todennéakoisesti vas-
taava regressiomallista syntynyt yhteys havaittaisiin, jos muuttujien valilla ei todellisuu-
dessa olisi yhteytta (Kaakinen & Ellonen, 2021). Mita pienempi p-arvo on, sitd epatoden-
nakoisempana vastaavan tuloksen saamista kyseisessa tilanteessa voidaan pitaa (Kaaki-
nen & Ellonen, 2021). Nykyaikaiset tilasto-ohjelmat antavat tarkan p-arvon analysoin tu-
eksi, mika helpottaa merkitsevyystason arvioinnissa (Tahtinen ja muut, 2020 s. 42). Tah-
tisen ja muiden (2020, s. 42) mukaan yleisend p-arvon riskitason kriteerind kaytetdan
arvoa 0,05. Heidan mukaansa tama raja kuitenkin usein koetaan lilan ehdottomaksi ja he
korostavatkin, etta tutkijan on aina itse tehtava lopullinen ratkaisu siita, onko saaduilla

tuloksilla todellista merkitsevyytta tutkittavan yhteyden suhteen.

Lineaarisen regressiomallin voidaan nahda perustuvan joukkoon oletuksia, joiden tayt-
tyessa regressioanalyysin tuloksia voidaan pitda luotettavampina (Kaakinen & Ellonen,
2021). Kaakisen ja Ellosen (2021) mukaan regressioanalyysi kestaa pienia poikkeamia en-
nalta asetetuista oletuksista, mutta poikkeamat on vahintaankin hyva tiedostaa. Heidan
mukaansa lineaarisen regressioanalyysin keskeisin oletus on, ettd mallinnettavat yhtey-
det ovat lineaarisia. Tama tarkoittaa sita, etta selittdvien muuttujien yhteys selitettavaan
muuttujaan on kuvattavissa lineaarisen yhtalon eli suoran avulla. Regressioanalyysissa
hyddynnetyn tutkimusaineiston tarjoamien havaintoarvojen tulisi myds olla toisistaan

riippumattomia (Kaakinen & Ellonen, 2021).

Suurin osa oletuksista liittyy selittdviin muuttujiin ja niiden valisiin yhteyksiin. Kuten teks-
tissa jo aiemmin mainittiin, kaikkien selittdvien muuttujien tulee olla vahintaan interval-
liasteikollisia tai dummy-muuttujia. Yhdenkaan selittavan muuttujan varianssi ei saa olla
nolla, mika tarkoittaa sitd, ettd muuttujien arvoissa taytyy tapahtua vaihtelua. Kun selit-
tavida muuttujia on useampi, ne eivat saa korreloida voimakkaasti kesken&dan. Selittavien
muuttujien valiselld voimakkaalla korrelaatiolla viitataan kasitteeseen multikollineaari-
suus. Selittdvien muuttujien valinen vahva korrelaatio kasvattaa muuttujien valista kes-

kivirhetta, mika voi heikentda mallin antamia tuloksia. (Kaakinen & Ellonen, 2021.)
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Selittdvien muuttujien lisdksi useat regressioanalyysin yleiset oletukset liittyvat regres-
siomallin virhetermiin. Virhetermin keskiarvon tulisi olla nolla kaikilla selittavien muut-
tujien arvoilla. Selittdvat muuttujat eivat saa korreloida virhetermin kanssa. Virhetermin
tulee olla homoskedastinen eli sen varianssin tulisi pysya vakiona kaikilla selitettavan
muuttujan ennustetuilla arvoilla. Regressioyhtadlon virhetermin tulee myds olla normaa-
lijakautunut. Virhetermin jakautuneisuudella voidaan arvioida virhetermin homoskedas-

tisuutta. (Kaakinen & Ellonen, 2021.)

Tassa tutkielmassa lineaarisen regressioanalyysin avulla tullaan testaamaan tutkielman
teoriaosuudessa esitettyja tutkimushypoteeseja suomalaisten listattujen yritysten tilin-
paatostietoja hyodyntamalla. Lineaarisen regressioanalyysin muuttujat on valittu aiem-

man tutkimuskirjallisuuden pohjalta.

4.2.3 Selitettava muuttuja

Tutkielman selitettdvana muuttujana toimii yrityksen liikevaihdon kasvu (KASVU), joka
mittaa tutkielmassa yrityksen suoriutumista. Liikevaihdon kasvun mittarina kdytetaan
Denicolain ja muiden (2015) tapaan liikevaihdon vuosittaista keskimaaraista kasvua
(CAGR). Liikevaihdon keskimaardinen kasvu kerataan vuosien 2017 ja 2019 viliselta ajan-
jaksolta. Liikevaihtoon sisallytetdan mukaan yrityksen paatoiminnoista syntynyt liike-
vaihto. Lopesin (2019) mukaan liikevaihto voidaan ndahda jopa herkimpana aineettomien
hyodykkeiden tuottaman hyédyn indikaattorina, mika puoltaa sen valintaa regressiomal-
lin selitettdavaksi muuttujaksi. Denicolai ja muut (2015) ndkevat liikevaihdon kasvun tuot-
tavuuden kasvua tasaisempana mittarina, koska esimerkiksi tuottavuuden voidaan
ndhda olevan toimialariippuvaisempi ja omaavan korkeampi volatiliteetti. Liikevaihdon
kasvun rajoitteina he kuitenkin mainitsevat, ettd se voi suosia pienia ja keskisuuria yri-
tyksia, joille on usein tyypillisempaa omata suurempi kasvupotentiaali. Myos aiemmassa
tutkimuskirjallisuudessa yrityksen suorituskykya on tarkasteltu liikevaihdon kasvua hyo-

dyntamalla (Coad, 2010).
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4.2.4 Selittavat muuttujat

Regressiomallin ensimmaisena selittavana muuttujana on Denicolain ja muiden (2015)
tapaan aineettomien hyddykkeiden intensiteetti (INT), mikd mittaa yrityksen aineetto-
mien hyodykkeiden suhteelliseen osuuteen yrityksen kaikista pysyvista vastaavista. Ai-
neettomat hyddykkeet koostuvat aineettomien hyodykkeiden nettokirjanpitoarvosta, jo-
hon ei sisallyteta liilkearvoa. Aineettomat hyodykkeet on kirjattu yrityksen taseeseen |IAS
38-standardin mukaisin ehdoin. On kuitenkin huomioitava, etta yrityksella voi olla hyo-
dynnettdvissa myods muuta potentiaalista aineetonta omaisuutta, joka ei ole kirjanpi-
tostandardien mukaisesti kirjattavissa yrityksen taseeseen (Denicolai ja muut, 2015). Yri-
tyksen pysyvien vastaavien kokonaissumma loytyy aineettomien hyddykkeiden tapaan
yrityksen taseesta ja on saatavilla yrityksen tilinpaatostiedoista. Aineettomien hyodyk-

keiden intensiteetti maaritetdaan vuoden 2019 tilinpdatostietojen pohjalta.

Denicolain ja muiden (2015) tapaan regressiomallin kontrollimuuttujana hyédynnetdan
yrityksen kokoa (KOKO). Yrityksen kokoa mitataan vuoden 2019 liikevaihdosta lasketun
luonnollisen logaritmin avulla. Kokoa tullaan hyédyntamaan myds tutkielman toisen hy-
poteesin tarkastelussa, jossa analysoidaan yrityksen koon mahdollista vaikutusta yrityk-
sen kasvun ja aineettomien hyoédykkeiden intensiteetin valiseen yhteyteen. Regressio-
mallia tdydennetdan myos toimialaa kontrolloivalla dummy -muuttujalla, joka voi saada
arvon 1 tai 0. Malliin lisatyt ICB-luokituksen pohjalta valikoituneet toimialaryhmat ovat:
teollisuustuotteet ja -palvelut (TOI_TEOL), kulutushyddykkeet (TOI_KULU), teknologia
(TOL_TEKN) ja muut (TOl_MUUT). Todellisuudessa malliin tullaan lisddmaan vain kolme
toimialaryhmaa, koska silloin kun kolme malliin valittua toimialaryhmaa saavat arvon
nolla, kuvaa se neljatta mallin ulkopuolelle jatettya muiden toimialojen (TOI_MUUT) toi-

mialaryhmaa.

4.2.5 Regressiomalli

Tutkielmassa hyodynnetty regressiomalli on muodostettu Denicolain ja muiden (2015)

tutkimusta mukaillen. Regressiomalliin valitut muuttujat ovat siis valikoituneet aiemman
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tutkimuskirjallisuuden perusteella. Regressiomallin avulla pyritdaan testaamaan teoria-
osuudessa johdettuja tutkimushypoteeseja, joko hyvaksymalla tai hylkdaamalla hypotee-
sit. Lisaksi regressioanalyysin tuloksia ja tuloksiin vaikuttaneita tekijoita pyritaan analy-
soimaan kattavasti. Edellisessa luvussa esitettyjen muuttujien pohjalta taman tutkielman

regressiomallia voidaan kuvata seuraavan regressioyhtalon avulla:

KASVU = a + B,INT + B,KOKO + BsTOI_TEOL + B,TOI_KULU + BsTOI_TEKN + ¢
(3)
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5 Tutkimustulokset

5.1 Aineiston kuvailu

Taulukossa 3 kuvataan tutkielmassa hyddynnettavien muuttujien tilastollisia lukuja. Tau-
lukon arvoista voidaan havaita, ettd aineiston yritykset ovat keskimaaraisesti kasvaneet
vuosien 2017 ja 2019 valisena aikana 5,97 % vuodessa. Liikevaihdon keskimaardinen
kasvu (KASVU) on hajontalukujen perusteella melko normaalijakautunut. Aineettomien
hyddykkeiden intensiteettia (INT) ei voida pitda normaalijakautuneena, vaan aineisto on
oikealle vino. Myds Denicolai ja muut (2015) havaitsivat omassa tutkimuksessaan sa-
mankaltaista vinoutta aineettomien hyodykkeiden intensiteetin kohdalla. Aineettomien
hyddykkeiden intensiteetin osalta aineiston yritykset kattavat lahes koko vaihteluvalin 0 %
ja 100 % valilta. Aineettomien hyodykkeiden intensiteetin ylakvartiili osoittaa, etta ai-
neettomien hyodykkeiden osuus yritysten kaikista pysyvista vastaavista on useimpien
yritysten kohdalla alle 20 %. Yrityksen kokoa kontrolloivan muuttujan (KOKO) jakauman
voidaan todeta olevan normaalijakautunut. Se ei kuitenkaan ole yllatys, koska talle muut-
tujalle tehtiin Denicolain ja muiden (2015) tapaan logaritmimuunnos. Ilman logaritmi-
muunnosta kokoa kontrolloivan muuttujan jakauma olisi ollut vahvasti oikealle vino (ks.
Liite 1). Muuttujien KASVU ja INT kohdalla suuret keskihajontaluvut viittaavat siihen, etta

osa muuttujien havaintoarvoista poikkeavat huomattavasti keskiarvosta.

Taulukko 3. Muuttujien tilastollisia lukuja

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimi  Alakvartiili Mediaani  Yldkvartiili  Maksimi
KASWU 5,97 % 13,71% -35,62 % -1,63 % 4,61 % 10,38 % 61,28 %
INT 15,30 % 17,93 % 0,06 % 3,15% 9,63 % 19,96 % 93,07 %
KOKO 19,56 2,04 12,70 17,94 19,56 21,14 23,87

5.2 Korrelaatio ja multikollineaarisuus

Tutkielmassa tarkastellaan muuttujien valisia korrelaatioita ja korrelaatioiden tilastollista
merkitsevyytta. Erityisen kiinnostuneita ollaan selitettdavan ja selittdvien muuttujien va-

lisestd korrelaatiosta. Taman lisdksi korrelaatioanalyysin avulla tarkastellaan, onko
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selittavien muuttujien valilla havaittavissa multikollineaarisuutta. Korrelaatiota tarkastel-

laan Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla.

Taulukko 4 havainnollistaa muuttujien valisia korrelaatiokertoimia ja niiden merkit-
sevyystasoja. Taulukosta voidaan havaita, ettd ainoastaan yrityksen koon (KOKO) ja ai-
neettomien hyddykkeiden intensiteetin (INT) voidaan nahda korreloivan kohtalaisella ta-
solla keskendan. Lisdksi ndiden muuttujien valinen korrelaatio on tilastollisesti erittdin
merkitseva. Tama korrelaatiokerroin viittaa siihen, etta yrityksen koon kasvaessa aineet-
tomien hyodykkeiden suhteellinen osuus yrityksen pysyvista vastaavista pienenee. Reg-
ressioanalyysin nakokulmasta selittavien muuttujien valinen korrelaatio ei kuitenkaan
ole voimakas (Tahtinen ja muut, 2020, s. 195), minka vuoksi riski selittdvien muuttujien

valiselle multikollineaarisuudelle on vdhainen.

Taulukko 4. Korrelaatiot

KASVU INT KOKO
KASVU 1,0000
INT 00272 1,0000
KOKO 0,0554 -0,4527* 1,0000

*tilastollisesti merkitseva 0,1 % merkitsevyystasolla

5.3 Regressioanalyysi

Tassa alaluvussa esitelldaan aiemman tutkimuskirjallisuuden ja teorian pohjalta rakenne-
tun regressiomallin tulokset. Regressiomallin tuloksia analysoimalla pyritdaan [6ytamaan
vastaukset tutkielman tutkimushypoteeseihin. Taulukossa 5 esitetdan regressioanalyysin
tulokset. Mallissa 1 selitetdan yrityksen koon ja toimiala dummy -muuttujien avulla yri-
tyksen liikevaihdon kasvua. Tama malli on luotu toisen tutkimushypoteesin H; analysoi-
misen tueksi, eikd ota vield kantaa aineettomien hyédykkeiden intensiteetin ja yrityksen
lilkevaihdon kasvun véliseen yhteyteen. Mallin 1 tulosten perusteella yrityksen koolla ei

ole tilastollisesti merkitsevda yhteytta yrityksen liikevaihdon kasvuun. Mallin 1
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selitysaste (R? = 0,0513) on erittdin matala. Matala selitysaste viittaa siihen, ettd yrityk-
sen koon ja toimialan selittava rooli on vahainen yrityksen kasvua tarkasteltaessa. Huo-
mionarvoista on myo0s, ettd ainoastaan teknologia- (TOI_TEKN) ja teollisuustoimialoja
(TOI_TEKN) edustavat dummy -muuttujat saavuttavat 10 % tilastollisen merkitsevyysta-
son. Teknologiatoimialan kohdalla tilastollinen merkitsevyystaso (p = 0,052) on erittdin
I3hella 5 % tilastollista merkitsevyystasoa. Hyvan tilastollisen merkitsevyystason lisaksi
teknologiatoimialan kerroin on toimialoista suurin, mika viittaa aineistoon valikoitujen
teknologiayritysten positiiviseen kehitykseen liikevaihdon kasvun suhteen. Yrityksen ko-
koa (KOKO) pidetdan tassa tutkielmassa moderoivana muuttujana ja sen odotetaan vai-
kuttavan yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) ja aineettomien hyoddykkeiden intensi-

teetin (INT) valiseen suhteeseen, jota tarkastellaan tarkemmin malleissa 2 ja 3.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset

Malli 1 Malli 2 Malli 3

TOI_TEKN 0,0965 (0,049)*  0,0920 (0,051)*  0,0897 (0,052)*
TOI_KULU 0,0516 (0,040) 0,0521 (0,041) 0,0491 (0,042)
TOI_TEOL 0,0598 (0,036)*  0,0599 (0,036)*  0,0570 (0,037)
KOKO 0,0101 (0,008) 0,0110 (0,008) 0,0087 (0,010)
INT 0,0303 (0,093)  -0,2866 (0,890)
INT_koko 0,0183 (0,051)
Vakio -0,1830 (0,158)  -0,2055 (0,173)  -0,1614 (0,213)
Havaintojen lkm 96 96 96
Prob=F 0,3034 04248 0,5339

R 0,0513 0,0524 0,0538

Adj R 0,00%96 -0,0002 -0,0100

Root MSE 0,1365 01271 0,1378

NMean VIF 1,42 1,48 42,26

*tilastollisesti merkitseva 10 % merkitsevyystasolla

Mallissa 2 keskitytddn aineettomien hyoddykkeiden intensiteetin (INT) ja yrityksen liike-
vaihdon kasvun (KASVU) viliseen yhteyteen. Aineettomien hyddykkeiden intensiteetin
kertoimen voidaan havaita olevan positiivinen, mutta sen tilastollista merkitsevyytta ku-
vaava p-arvo (p = 0,745) on erittdin korkea, minka vuoksi tulosta ei voida pitaa tilastolli-

sesti merkitsevana. Regressiomallin selitysasteessa (R? = 0,0524) ei tapahtunut juurikaan
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muutosta, mutta huomionarvoista on, etta suhteutettu selityskerroin (Adj R? = -0,002)
kaantyi negatiiviseksi. Aineettomien hyodykkeiden intensiteetin (INT) lisdéaminen ei ai-

heuttanut suurempia muutoksia muissa regressiomallin muuttujissa tai arvoissa.

Suhteutetun selityskertoimen Adj R? negatiivinen arvo viittaa siihen, ettd aineettomien
hyddykkeiden intensiteettia (INT) kuvaavan muuttujan lisddminen heikensi regressiomal-
lia (Heikkild, 2014, s. 235). Selittavien muuttujien valista multikollineaarisuutta kuvaava
Mean VIF-arvo (Mean VIF = 1,48) pysyy mallissa 2 kohtuullisella tasolla, mika viittaa sii-
hen, ettei aineettomien hyddykkeiden intensiteetin (INT) lisddminen kasvattanut riskia
selittavien muuttujien valisesta liiallisesta korrelaatiosta. Lisdaksi mallia 2 testattiin hete-
roskedastiset keskivirheet olettaen. Se ei aiheuttanut merkittavia muutoksia regressio-
analyysin tuloksiin, mutta muuttujien keskivirheissa oli havaittavissa kasvua (ks. Liite 2).
Naiden havaintojen vuoksi seuraavaksi tarkastellaan aineettomien hyddykkeiden inten-

siteetin (INT) ja yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) valisen yhteyden lineaarisuutta.

Kuvio 3 havainnollistaa kuinka muuttujien INT ja KASVU valiset havaintoarvot asettuvat
graafiselle kuvaajalle ja regressiosuoran ymparille. Havaintoarvot ovat asettuneet melko
laajalle alueelle ja useat arvoista hyvinkin etdalle regressiosuorasta. Arvojen asettumi-
nen etdalle toisistaan viittaa aiemmin taulukossa 4 esitettyyn aineettomien hyddykkei-
den intensiteetin (INT) ja yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) valiseen heikkoon kor-
relaatioon (r = 0,0372). Vaikka havaintoarvot ovat etdalla toisistaan, ei niistd ole havait-
tavissa kayraviivaista muotoa, jolloin lineaarisuusehdon voidaan nahda tayttyvan. Ha-
vaintoarvot ovat myos asettuneet melko tasaisesti regressiosuoran molemmille puolille,
jolloin merkittavien poikkeavien havaintoarvojen tunnistaminen on hankalaa. Kuvaajan
ja toisistaan poikkeavien havaintoarvojen perusteella voidaan todeta, etta aineettomien
hyddykkeiden intensiteetin (INT) ja yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) vélinen yhteys
on erittdin heikko. Muuttujien valinen heikko yhteys on Tahtisen ja muiden (2020, s. 198)
mukaan suorassa yhteydessa siihen, ettda mallin selitysvoima ja ennustearvot eivit ole

kovin hyvia.
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Kuvio 3. KASVU ja INT graafinen esitys

Taulukossa 5 esitetyn mallin 2 matala selitysaste R? ja ldhelle nollaa ajautunut suhteu-
tettu selityskerroin Adj R? ovat seurausta siitd, ettd aineettomien hyddykkeiden intensi-
teetin (INT) ja yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) védlinen yhteys on todella heikko tai
sitd ei ole olemassa. Taman analyysin pohjalta ensimmainen tutkimushypoteesi H; jou-
dutaan hylkdamaan, silla hyddynnetyn tutkimusaineiston avulla ei pystyta havaitsemaan
luotettavaa yhteytta aineettomien hyoddykkeiden intensiteetin (INT) ja yrityksen liike-
vaihdon kasvun (KASVU) valilla.

Aineettomien hyodykkeiden intensiteetin (INT) tarkastelemisen jalkeen malliin kokeiltiin
lisdta Denicolain ja muiden (2015) tapaan vield yksi selittdva muuttuja. Lisatty muuttuja
on interaktiotermi eli kahden selittdvan muuttujan valinen tulo. Sen avulla pyrittiin tut-
kimaan yrityksen koon moderoivaa vaikutusta aineettomien hyodykkeiden intensiteetin
ja yrityksen liikevaihdon kasvun valiseen yhteyteen. Interaktiotermia kuvataan muuttu-

jalla INT_koko, joka on aineettomien hyoddykkeiden intensiteetti (INT) kerrottuna
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yrityksen kokoa kontrolloivalla muuttujalla (KOKO). Mallin 3 tulokset jadvat kuitenkin hei-
koiksi, minka vuoksi taman regressiomallin tulosten tarkempi analysoiminen ei ole mie-
lekdsta. Mallin 3 Mean VIF -arvo (Mean VIF = 42,26) viittaa selittdvien muuttujien vali-
seen multikollineaarisuuteen. Malliin lisatyn interaktiotermin (INT_koko) ja aineetto-
mien hyddykkeiden intensiteetin (INT) valinen korrelaatio on ldhes 1 (ks. Liite 3). Hypo-
teesin H, kohdalla jouduttiin toteamaan, etta aineettomien hyddykkeiden intensiteetin
(INT) ja yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) valilld ei ole havaittavissa yhteytta. Yhtey-
den puuttumisen vuoksi tutkimushypoteesin H, analysoiminen aiempaan tutkimuskirjal-
lisuuteen (Denicolai ja muut, 2015) pohjautuvaa regressiomallia hyddyntamalla ei ole
tassa tilanteessa mielekasta. Toinen tutkimushypoteesi H, joudutaan myos hylkdamaan,
koska luotettavia tutkimustuloksia ei pystyta esittamaan tutkielmassa hydédynnetyn ai-

neiston ja regressiomallin avulla.

Tutkimushypoteesi H, ei saanut tukea taulukossa 5 esitetystad regressioanalyysista. Yri-
tyksen koon mahdollista moderoivaa vaikutusta aineettomien hyédykkeiden intensitee-
tin (INT) ja yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) valiseen yhteyteen pyritdan kuitenkin
viela tarkastelemaan Denicolain ja muiden (2015) tapaan taulukossa 6. Taulukon arvot
kuvaavat yritysten keskimaaradista vuosittaista kasvua vuosien 2017 ja 2019 valisena ai-
kana. Tutkimusaineiston yritykset on jaettu aineettomien hyoédykkeiden intensiteetin
keskiarvon (INT = 0,153) perusteella keskiarvon ylittdvaan seka alittavaan ryhmaan. Tau-

lukon sarakkeet jakavat yritykset kolmeen ryhmaan niiden koon perusteella.

Taulukko 6. Keskim&arainen liikevaihdon kasvu 2017-2019

KOKO (Liikevaihto)

< 62,0 milj. 62,0 milj. - 1523,5 mil]. >1523,5 milj.
<Ql Ql-a3 =03 Yhteensd
Aineettomien INT = Keskiarvo 8,46 % 4,97 % 5,35% 6,57 %
hyddykkeiden intensiteetti [T < keskiarvo 0,88 % 5,76 % 7,77% 5,69 %
(INT) Yhteensd 5,30 % 5,51% 7,57 % 5,97 %

Taulukossa 6 esitetdan, millaista vuosittaista muutosta yritysten liikevaihdossa on keski-

maaraisesti tapahtunut vuosien 2017 ja 2019 vélisena aikana. Voidaan havaita, etta
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keskimaaraisesti kaikissa kokoluokissa ja aineettomien hyddykkeiden intensiteetin ta-
soilla on havaittavissa kasvua kyseisena ajanjaksona. Kaikki kokoluokat huomioiden voi-
daan myos todeta, ettd yritykset ovat kasvaneet keskimaarin melko tasaisesti riippu-
matta aineettomien hyddykkeiden suhteellisesta osuudesta yritysten pysyvissa vastaa-
vissa. Selkein ero aineettomien hyddykkeiden intensiteetin ja yrityksen kasvun valilla voi-
daan havaita kooltaan alakvartiiliin kuuluvien yritysten keskuudessa. Tassa kokoluokassa
on havaittavissa, etta keskiarvoa enemman aineettomiin hyédykkeisiin investoineet yri-
tykset ovat kasvaneet huomattavasti voimakkaammin vuosien 2017-2019 valisena ai-
kana kuin keskiarvoa vahemman aineettomiin hyddykkeisiin investoineet yritykset. Tama
alakvartiiliin kuuluva ryhma, joka on investoinut keskiarvoa enemman aineettomiin hyo-
dykkeisiin, on my6s kasvanut muihin taulukossa esitettyihin ryhmiin verrattuna kaikista
voimakkaimmin kyseisena ajanjaksona. Tama havainto antaisi tukea tutkielman teoria-
osuudessa esitetylle oletukselle siitd, etta kooltaan pienemmat yritykset olisivat suurem-
pia yrityksia kyvykkdaampia hyddyntamaan aineettomissa hyodykkeissa piilevaa potenti-

aalia seka saavuttamaan suhteellisesti suurempaa kasvua ja nopeammalla aikataululla.

Kooltaan ylakvartiiliin kuuluvien yritysten kohdalla voidaan tehda alakvartiilin tulosten
kanssa painvastainen havainto. Ylakvartiiliin kuuluvat yritykset ovat kasvaneet voimak-
kaammin, jos ne ovat investoineet aineettomiin hyddykkeisiin keskiarvoa vahemman. Ta-
man havainnon voidaan myds nahda selittyvan teoriaosuudessa esitetylla olettamalla,
jonka mukaan suurempien yritysten voidaan nahda olevan pienempia yrityksia riippu-
vaisempia useista erilaisista resurssilahteista. Kooltaan suurempien yritysten tasera-
kenne on todennakodisesti pienempiin yrityksiin verrattuna hieman erilainen, jolloin
my0s aineettomien hyddykkeiden suhteellinen osuus saattaa olla pienempi. Taman tut-
kielman aiemmassa muuttujien valisia korrelaatioita kasittelevassa luvussa voitiin ha-
vaita, etta yrityksen koon kasvaessa aineettomien hyddykkeiden suhteellinen osuus yri-

tyksen pysyvista vastaavista pienenee.

Mielenkiintoista on myds havaita, ettd kooltaan suuremmat ylakvartiiliin kuuluvat yrityk-

set ovat kasvaneet keskimaardisesti eniten tarkastelussa olleiden vuosien aikana.
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Taulukon 6 havainnollistavat tulokset antavat viitteita siitd, ettd kooltaan pienemmat ja
enemman aineettomiin hyddykkeisiin investoineet yritykset olisivat kasvaneet muita yri-
tyksia voimakkaammin. Tdman havainnon perusteella ei kuitenkaan voida ottaa uudel-
leen kantaa tutkielman toiseen tutkimushypoteesiin H,, koska aineettomien hyédykkei-
den intensiteetin (INT) ja yrityksen liikevaihdon kasvun (KASVU) valilla ei tunnistettu ole-
van yhteytta tilastollisten menetelmien avulla. Taulukossa 5 esitetyn mallin 1 pohjalta
voitiin my0s todeta, ettei yrityksen koon (KOKO) ja liikevaihdon kasvun (KASVU) valilla

ole tilastollisesti merkitsevaa yhteytta.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

6.1 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli selvittdad, onko yrityksen omistamilla aineettomilla hyédyk-
keilla positiivista yhteytta yrityksen kasvuun. Aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen
kasvun valisen yhteyden lisdksi tutkielmassa pyrittiin analysoimaan yrityksen koon mah-

dollista vaikutusta aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen kasvun valiseen yhteyteen.

Tutkielman toisessa padaluvussa tutkimusaiheitta lahestyttiin maarittelemalld aineetto-
mien hyoddykkeiden kasite. Aineettomia hyddykkeita kasiteltiin aiemman tutkimuskirjal-
lisuuden, Suomen kirjanpitolainsadadannon ja kansainvalisten kirjanpito- ja tilinpaa-
tosstandardien nakékulmasta. Aiemman tutkimuskirjallisuuden tarkastelemisen jalkeen
oli havaittavissa, etta yritysten aineetonta omaisuutta on kasitelty aiemmassa tutkimus-
kirjallisuudessa erilaisten rajauksien ja maaritelmien pohjalta. Tassa tutkielmassa aineet-
tomien hyddykkeiden maaritelmaksi valikoitui Denicolain ja muiden (2015) tapaan kan-
sainvalisten kirjanpito- ja tilinpaatésstandardien mukainen aineettomien hyddykkeiden
maaritelma. Taman kansainvalisesti tunnistetun maaritelman nahtiin parantavan tutkiel-

man vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta.

Tutkielman kolmannessa paaluvussa keskityttiin aiemman tutkimuskirjallisuuden tarjo-
amiin havaintoihin, jotka olivat tunnistaneet yhteyden yrityksen aineettoman omaisuu-
den ja suoriutumisen valilla. Lisaksi aiemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta luotiin ta-
man tutkielman tutkimushypoteesit. Kuten kansainvalisesti hyvaksytyt kirjanpito- ja ti-
linpaatosstandardit linjaavat, yrityksen taseeseen kirjattujen aineettomien hyodykkei-
den odotetaan tuottavan yritykselle hyotyja tulevaisuudessa. Myds aiemmassa tutki-
muskirjallisuudessa on tunnistettu aineettomien hyodykkeiden tuottavan hyotyja yrityk-
selle. Yrityksen omistaman aineettoman omaisuuden ja yrityksen suoriutumisen valista
yhteyttd on tarkasteltu useista ndkokulmista ja erilaisilla aineetonta omaisuutta koske-
villa rajauksilla. Useassa aiemmassa tutkimuksessa aineetonta omaisuutta on kasitelty

kirjanpidollista aineettomien hyodykkeiden maaritelmada laajemmin, mutta myos
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kirjanpidolliset maaritelmat tayttavien aineettomien hyddykkeiden on tunnistettu edis-
tavan yritysten suoriutumista. Yleisesti aineettoman omaisuuden roolin on voitu nahda
kasvaneen viime vuosien aikana. Aineettoman omaisuuden investointien on tunnistettu
omaavan potentiaalia kilpailuedun tavoittelemisen nakdkulmasta ja lisaksi aineettomalle
omaisuudelle on tunnistettu tarkea rooli nykypaivan yritysten eri toiminnoissa ja arvo-

ketjuissa.

Aiemman tutkimuskirjallisuuden avulla tarkasteltiin my&s, miten yrityksen koon on tun-
nistettu vaikuttavan yrityksen suoriutumiseen. Erityisen kiinnostuneita oltiin siitd, miten
yrityksen koon on nahty vaikuttaneen aineettomista hyodykkeista saataviin hyotyihin.
Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on tunnistettu kooltaan pienempien yritysten ky-
vykkyys saavuttaa voimakkaampaa kasvua ja nopeammalla aikataululla. Kooltaan suu-
rempien yritysten on voitu taas ndhda omaavan parempi kyvykkyys aineettomien hy6-
dykkeiden kerryttamiseen ja niiden suojaamiseen. Vaikka aineettomien hyddykkeiden
investoinnit nahdaan kooltaan suuremmille yrityksille helpompina, pidetaan niita kool-
taan pienempia yrityksia riippuvaisempina useammista liiketoimintaa tukevista resurssi-
lahteista. Pienempien yritysten on taas voitu nahda reagoivan herkemmin yksittaisiin re-
surssilahteisiin. Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on havaittu, ettd aineettomien hyo-
dykkeiden ja yrityksen suoriutumisen vdlinen yhteys heikkenee, kun yrityksen koko kas-

vaa.

Tutkielman teoriaosuuden avulla luotiin perusta tutkimushypoteeseille. Tutkimushypo-
teeseja testattiin tutkielman neljannessa luvussa esitetyn regressiomallin ja suomalai-
sista listatuista yrityksista koostuvan aineiston avulla. Aiemman tutkimuskirjallisuuden
perusteella voitiin olettaa, ettd suhteellisesti enemmaén aineettomiin hyoddykkeisiin in-
vestoineet yritykset olisivat suoriutuneet suhteellisesti vahemman aineettomiin hyédyk-
keisiin investoineita yrityksia paremmin. Yrityksen suoriutumista paatettiin mitata yrityk-
sen vuosittaisen keskimaaraisen liikevaihdon kasvun avulla, mikad mitattiin vuosien 2017
ja 2019 valiseltd ajanjaksolta. Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa liikevaihtoa pidettiin

selkeimpanad aineettomista hyodykkeistd saatavan hyodyn mittarina. Aineettomien
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hyddykkeiden suhteellista maaraa mitattiin suhteuttamalla yrityksen omistamien aineet-
tomien hyddykkeiden maara kaikkiin yrityksen omistamiin pysyviin vastaaviin. Aineetto-
miksi hyodykkeiksi hyvaksyttiin ainoastaan IAS 38-standardin mukaiset aineettomat hyo-
dykkeet, jolloin liiketoimintojen yhdistamisesta syntyva liikearvo jatettiin aineettomien
hyodykkeiden ulkopuolelle. Aineettomien hyddykkeiden suhteellisen maaran ja yrityk-
sen liikevaihdon kasvun valista yhteytta tutkittiin lineaarisen regressioanalyysin avulla.
Regressiomalliin lisattiin vield kontrollimuuttujiksi yrityksen koko ja toimiala. Tutkiel-
massa hyodynnetty regressiomalli pohjautui Denicolain ja muiden (2015) hydédyntamaan
regressiomalliin, jonka avulla oli [6ydetty positiivinen yhteys aineettomien hyédykkeiden
ja yrityksen liikevaihdon kasvun valilla. Tutkielmassa pyriittiin myos selvittdmaan yrityk-
sen koon mahdollista moderoivaa vaikutusta aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen
kasvun valiseen yhteyteen. Denicolai ja muut (2015) olivat havainneet omassa tutkimuk-
sessaan, etta yrityksen koon kasvaessa aineettomien hyddykkeiden ja yrityksen liikevaih-
don kasvun valisen yhteyden voimakkuus heikkenee. Heidan tutkimuksensa aineistona
oli hyodynnetty Keski- ja Etela-Euroopan suurimpien valtioiden listattuja yrityksia. Taman
tutkielman tutkimusaineistona kadytettiin Helsingin porssiin listattuja yrityksia, koska ai-
neettomien hyoddykkeiden ja yrityksen liikevaihdon kasvun valisen yhteyden tarkastelu
haluttiin kohdistaa suomalaisiin yrityksiin. Aineistossa oli mukana 96 yritysta. Viiden-

nessa paaluvussa esiteltiin tutkielman tutkimustulokset.

6.2 Johtopaatokset

Toisin kun teoriaosuudessa oletettiin, taman tutkielman tutkimustulokset eivat antaneet
tukea teorian ja aiemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta luoduille tutkimushypo-
teeseille. Ensimmaisen tutkimushypoteesin kohdalla tarkasteltiin aineettomien hyddyk-
keiden intensiteetin ja yrityksen liikevaihdon kasvun vilista yhteyttd. Regressioanalyysin
avulla pystyttiin havaitsemaan lieva positiivinen yhteys muuttujien valilld. Tutkimustulos
ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva, minka vuoksi tulosta ei voitu pitda luotetta-
vana. Tulosten luotettavuuden puutteen vuoksi ensimmainen tutkimushypoteesi H, jou-
duttiin hylkddmaan. Koska ensimmaisen tutkimushypoteesin H; kohdalla ei pystytty ha-

vaitsemaan yhteytta aineettomien hyodykkeiden intensiteetin ja yrityksen liikevaihdon
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kasvun valilla, jouduttiin myos yrityksen koon moderoivaa vaikutusta tutkiva toinen tut-

kimushypoteesi H, hylkdamaan.

Tutkimustulokset viittasivat siihen, etta Helsingin porssissa vuosien 2017 ja 2019 valisena
aikana listautuneena olleiden yritysten aineettomiin hyddykkeisiin tehdyt investoinnit
eivat ole olleet yhteydessa yritysten liikevaihdon kasvuun. Toisin kun Keski- ja Etela-Eu-
rooppalaisia listattuja yrityksia tarkastelevassa tutkimuksessa (Denicolai ja muut, 2015)
on voitu havaita positiivinen yhteys aineettomiin hyddykkeisiin tehtyjen panostusten ja
yrityksen kasvun valilla, voidaan tilannetta pitda suomalaisten listattujen yritysten koh-
dalla erilaisena. Tutkimusaineistosta voitiin havaita, ettd suomalaisten listattujen yritys-
ten panostukset aineettomiin hyddykkeisiin ovat olleet suhteessa muihin taseessa esi-
tettyihin pitkdaikaisiin investointeihin verrattuna melko vahdiset. Keski- ja Eteld-Euroo-
pan suurvaltioiden listattujen yritysten liikevaihtoon ja henkil6stomaaraan vertaamalla
(Denicolai ja muut, 2015) voitiin myds havaita, ettda suomessa porssiin listautuu kooltaan
verrattain suuria yrityksia. Lisaksi huomionarvoista oli, etta suuri osa suomalaisista lista-
tuista yrityksista toimi perinteisilla paljon pddomaa sitovilla toimialaoilla. Yrityksen koon
ja liikkevaihdon kasvun valista yhteytta tarkasteltaessa voitiin havaita teknologiatoimialan
viimeaikainen positiivinen kehitys. Teknologiayritysten liiketoiminnan voitaisiin olettaa
olevan vahvemmin riippuvaista aineettomista resursseista. Ndiden teknologiatoimialalla
toimivien yritysten osuus jai kokonaisaineistoa tarkasteltaessa kuitenkin melko va-

haiseksi.

Yritysten koon vaikutuksia tarkasteltaessa voitiin havaita, ettd suomalaisten listattujen
yritysten liikevaihdon kasvu on ollut melko tasaista riippumatta yritysten koosta. Mielen-
kiintoista oli, ettd kasvun voitiin ndhda olleen voimakkainta kooltaan suuremmilla yrityk-
silla, vaikka teoriaosuudessa oletus oli painvastainen. Tama havainto kertoo siitd, etta
suomalaisten listattujen yritysten kohdalla kooltaan suuremmat yritykset ovat kasvaneet
vuosien 2017 ja 2019 valisend aikana kooltaan pienempid yrityksia voimakkaammin.
Vaikka luotettavaa positiivista yhteytta aineettomien hyddykkeiden ja yritysten kasvun

valilld ei pystytty todentamaan, voitiin aineiston pienimpien yritysten kohdalla havaita,
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etta keskiarvollisesti enemman aineettomiin hyddykkeisiin investoineet yritykset ovat
my0s nauttineet keskimaaraista voimakkaammasta kasvusta vuosien 2017 ja 2019 vali-

sena aikana.

6.3 Tutkielman rajoitukset

Tutkielmaan liittyy muutamia rajoituksia, jotka tulee huomioida tutkimustulosten luotet-
tavuutta tarkasteltaessa. Ensimmainen rajoitus kohdistuu tutkimusaineistoon. Tutkimus-
aineistona hyédynnettiin suomalaisia listattuja yrityksia, jolloin listaamattomat yritykset
jaivat tutkimusaineiston ulkopuolelle. Listatut yritykset ovat usein kooltaan suurempia
kuin listaamattomat yritykset, minka vuoksi tutkielma kohdistui kooltaan suurempiin
suomalaisiin yrityksiin. Tutkimusaineistona haluttiin hyodyntaa kansainvalisten tilinpaa-
tosstandardien mukaan laadittuja tilinpaatostietoja, minka vuoksi tutkielman aineisto
kerattiin suomalaisten listattujen yritysten tilinpaatostiedoista. Tutkimusaineistoon liit-
tyvien rajoitusten myo6ta tutkimustulokset eivat ole yleistettavissa tutkittua joukkoa laa-

jemmalle.

Toinen rajoitus liittyy tutkielmassa huomioituun aineettomaan omaisuuteen. Yritysten
aineetonta omaisuutta paatettiin mitata kirjanpidolliset maaritelmat tayttavien aineet-
tomien hyodykkeiden avulla. On kuitenkin huomioitava, ettd yritysten kaytettdvissa on
my0ds muuta aineetonta omaisuutta, kuten henkiléston osaamista tai muuta organisaa-
tion itse kehittdmaa osaamista. Tutkielmassa tarkasteltiin ainoastaan taseeseen kirjat-
tuja aineettomia hyodykkeitd, minka vuoksi yritysten kaytdssa oleva muu aineeton omai-
suus jai tutkimusaineiston ulkopuolelle. Tutkielmassa aineetonta omaisuutta paadyttiin
mittaamaan kirjanpidollisesta aineettomien hyddykkeiden nakékulmasta, koska silla ha-

luttiin lisata tutkimustulosten objektiivisuutta.

6.4 Jatkotutkimus

Tassa tutkielmassa yritysten suoriutumista mitattiin liilkevaihdon kasvun avulla, koska se

ndhtiin aineettomista hyodykkeistd saatavan hyodyn selkeimpand mittarina.
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Aineettomista hyodykkeista saatavan hyddyn voitaisiin vaihtoehtoisesti ndhda myos te-
hostavan yritysten tuottavuutta ja sen avulla kannattavuutta. Yritysten suoriutumista voi-
sikin vaihtoehtoisesti kokeilla mitata tuottavuutta tai kannattavuutta mittaavien tunnus-

lukujen avulla.

Suomalaisiin listattuihin yrityksiin kohdistuvan aineiston avulla ei pystytty havaitsemaan
yhteytta aineettomien hyodykkeiden ja yrityksen kasvun vililla. Tutkielmassa hyddyn-
netty aineisto jai hieman pieneksi, minka vuoksi kyseista yhteytta voisi olla mielekasta
tarkastella laajemman aineiston avulla. Olisi mielenkiintoista toteuttaa vastaava tutki-

mus esimerkiksi pohjoismaisia listattuja yrityksia koskevalla aineistolla.



66

Lihteet

Al-Twaijry, A. (2009). Intangible assets and future growth: Evidence from Japan. Asian
review of accounting, 17(1), 23-39.
https://doi.org/10.1108/13217340910956496

Amords Martinez, A., & Cavero Rubio, J. A. (2018). The Economic Effects of IFRS Goodwill
Reporting. Australian accounting review, 28(3), 309-322.
https://doi.org/10.1111/auar.12200

Anderson, B. S., & Eshima, Y. (2013). The influence of firm age and intangible resources
on the relationship between entrepreneurial orientation and firm growth among
Japanese  SMEs. Journal of business venturing, 28(3), 413-429.
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2011.10.001

Arrighetti, A., Landini, F., & Lasagni, A. (2014). Intangible assets and firm heterogeneity:
Evidence from Italy. Research policy, 43(1), 202-213.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2013.07.015

Aulin-Ahmavaara, P., Alanen, A., & Jalava, J. (2007). Intangible Capital in the Finnish Busi-
ness Sector 1975-2005. http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-5594-67-6

Ayers, B. C., Lefanowicz, C. E., & Robinson, J. R. (2000). The financial statement effects of
eliminating the pooling-of-interests method of acquisition accounting. Account-
ing horizons, 14(1), 1-19. https://doi.org/10.2308/acch.2000.14.1.1

Ball, R. (2006). International Financial Reporting Standards (IFRS): Pros and cons for in-
vestors. Accounting and business research, 36(supl), 5-27.
https://doi.org/10.1080/00014788.2006.9730040

Barge-Gil, A., & Lopez, A. (2015). R versus D: Estimating the differentiated effect of re-
search and development on innovation results. Industrial and corporate change,
24(1), 93-129. https://doi.org/10.1093/icc/dtu002

Barker, R., Lennard, A., Penman, S., & Teixeira, A. (2022). Accounting for intangible assets:
Suggested solutions. Accounting and business research, 52(6), 601-630.
https://doi.org/10.1080/00014788.2021.1938963

Barney, J. (1991). Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. Journal of man-

agement, 17(1), 99-120. https://doi.org/10.1177/014920639101700108


https://doi.org/10.1108/13217340910956496
https://doi.org/10.1111/auar.12200
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2011.10.001
https://doi.org/10.1016/j.respol.2013.07.015
https://doi.org/10.2308/acch.2000.14.1.1
https://doi.org/10.1080/00014788.2006.9730040
https://doi.org/10.1093/icc/dtu002
https://doi.org/10.1080/00014788.2021.1938963
https://doi.org/10.1177/014920639101700108

67

Becker, M. C. (2004). Organizational routines: A review of the literature. Industrial and
corporate change, 13(4), 643-678. https://doi.org/10.1093/icc/dth026

Blumentritt, R., & Johnston, R. (1999). Towards a Strategy for Knowledge Management.
Technology  analysis &  strategic  management, 11(3), 287-300.
https://doi.org/10.1080/095373299107366

Boby, L. C. (2013). FINANCIAL STATEMENTS - SUPPLIER OF FINANCIAL ACCOUNTING IN-
FORMATION. Studia Universitatis Vasile Goldis Arad. Seria stiinte economice,
23(3), 54-59. Noudettu 28.4.2022 osoitteesta https://www.proquest.com/schol-
arly-journals/financial-statements-supplier-account-
ing/docview/1664915349/se-2

Brown, N. C., & Kimbrough, M. D. (2011). Intangible investment and the importance of
firm-specific factors in the determination of earnings. Review of accounting stud-
ies, 16(3), 539-573. https://doi.org/10.1007/s11142-011-9151-x

Bueno, E., Aragdn, J., Salmador, M. P., & Garcia, V. J. (2010). Tangible slack versus intan-
gible resources: The influence of technology slack and tacit knowledge on the
capability of organisational learning to generate innovation and performance. In-
ternational  journal of technology ~management, 49(4), 314-337.
https://doi.org/10.1504/1JTM.2010.030161

Canibano, L. (2018). Accounting and intangibles. Revista de contabilidad, 21(1), 1-6.
https://doi.org/10.1016/j.rcsar.2017.12.001

Chareonsuk, C., & Chansa-ngavej, C. (2008). Intangible asset management framework for
long-term financial performance. Industrial management + data systems, 108(6),
812-828. https://doi.org/10.1108/02635570810884021

Chareonsuk, C., & Chansa-ngavej, C. (2010). Intangible asset management framework:
An empirical evidence. Industrial management + data systems, 110(7), 1094-
1112. https://doi.org/10.1108/02635571011069121

Chen, M., Cheng, S., & Hwang, Y. (2005). An empirical investigation of the relationship
between intellectual capital and firms' market value and financial performance.
Journal of intellectual capital, 6(2), 159-176.
https://doi.org/10.1108/14691930510592771


https://doi.org/10.1093/icc/dth026
https://doi.org/10.1080/095373299107366
https://doi.org/10.1504/IJTM.2010.030161
https://doi.org/10.1016/j.rcsar.2017.12.001
https://doi.org/10.1108/02635570810884021
https://doi.org/10.1108/14691930510592771

68

Coad, A. (2010). Exploring the processes of firm growth: Evidence from a vector auto-
regression. Industrial and corporate change, 19(6), 1677-1703.
https://doi.org/10.1093/icc/dtq018

Cohen, J. (2005). Intangible Assets: Valuation and Economic Benefit. John Wiley & Sons.
http://urn.fi/URN:ISBN:0-471-67131-2

Coltman, T. (2007). Why build a customer relationship management capability? The jour-
nal of strategic information systems, 16(3), 301-320.
https://doi.org/10.1016/j.jsis.2007.05.001

Cucculelli, M., & Bettinelli, C. (2015). Business models, intangibles and firm performance:
Evidence on corporate entrepreneurship from Italian manufacturing SMEs. Small
business economics, 45(2), 329-350. https://doi.org/10.1007/s11187-015-9631-
7

Denicolai, S., Cotta Ramusino, E., & Sotti, F. (2015). The impact of intangibles on firm
growth. Technology analysis & strategic management, 27(2), 219-236.
https://doi.org/10.1080/09537325.2014.959484

Finanssivalvonta. (2018). Porssi ja muut kauppapaikat. Noudettu 16.4.2023 osoitteesta:
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/porssi-ja-muut-kauppapai-
kat/

Gogan, L. M., Artene, A., Sarca, |., & Draghici, A. (2016). The Impact of Intellectual Capital
on Organizational Performance. Procedia, social and behavioral sciences, 221,
194-202. https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2016.05.106

Gomez, J., & Vargas, P. (2012). Intangible resources and technology adoption in manu-
facturing firms. Research policy, 41(9), 1607-1619. https://doi.org/10.1016/j.re-
spol.2012.04.016

Hagen, B., Zucchella, A., Cerchiello, P., & De Giovanni, N. (2012). International strategy
and performance—Clustering strategic types of SMEs. International business re-
view, 21(3), 369-382. https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2011.04.002

Hall, R. (1992). The strategic analysis of intangible resources. Strategic management

journal, 13(2), 135-144. https://doi.org/10.1002/smj.4250130205


https://doi.org/10.1093/icc/dtq018
https://doi.org/10.1016/j.jsis.2007.05.001
https://doi.org/10.1080/09537325.2014.959484
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/porssi-ja-muut-kauppapaikat/
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/porssi-ja-muut-kauppapaikat/
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2016.05.106
https://doi.org/10.1016/j.respol.2012.04.016
https://doi.org/10.1016/j.respol.2012.04.016
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2011.04.002
https://doi.org/10.1002/smj.4250130205

69

Heikkila, T. (2014). Tilastollinen tutkimus ([9. uudistettu painos].). Edita.
http://urn.fi/URN:ISBN:978-951-37-6942-0

Hoffer Gittell, J. (2002). Coordinating Mechanisms in Care Provider Groups: Relational
Coordination as a Mediator and Input Uncertainty as a Moderator of Perfor-
mance Effects. Management science, 48(11), 1408-1426.
https://doi.org/10.1287/mnsc.48.11.1408.268

IAS 16. Property, Plant and Equipment. Noudettu 28.4.2023 osoitteesta:
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/eng-
lish/2022/issued/part-a/ias-16-property-plant-and-equipment.pdf?bypass=on

IAS 20. Accounting for Government Grants and Disclosure of Government Assistance.
Noudettu 28.4.2023 osoitteesta
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/eng-
lish/2021/issued/part-a/ias-20-accounting-for-government-grants-and-disclo-
sure-of-government-assistance.pdf

IAS 38. Intangible assets. Noudettu 28.4.2023 osoitteesta https://www.ifrs.org/con-
tent/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/ias-38-in-
tangible-assets.pdf

IASB (2010). Conceptual Framework, Revised 2018. Noudettu 28.4.2023 osoitteesta:
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/eng-
lish/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf

IFRS 3. Business Combinations. Noudettu 28.4.2023 osoitteesta:
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/eng-
lish/2022/issued/part-a/ifrs-3-business-combinations.pdf?bypass=on

IFRS 13. Fair Value Measurement. Noudettu 28.4.2023 osoitteesta:
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/eng-
lish/2022/issued/part-a/ifrs-13-fair-value-measurement.pdf?bypass=on

Jiang, C. X., Yang, Q., Li, S., & Wang, Y. (2011). The moderating effect of foreign direct

investment intensity on local firms' intangible resources investment and


https://doi.org/10.1287/mnsc.48.11.1408.268
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/ias-38-intangible-assets.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/ias-38-intangible-assets.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/ias-38-intangible-assets.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-3-business-combinations.pdf?bypass=on
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-3-business-combinations.pdf?bypass=on

70

performance implications: A case from China. Journal of international manage-

ment, 17(4), 291-302. https://doi.org/10.1016/j.intman.2011.03.001

Kaakinen, M. & Ellonen, N. (2021). Regressioanalyysi. Teoksessa Kvantitatiivisen tutki-
muksen verkkokasikirja. Noudettu 21.4.2024 osoitteesta:
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvanti/regressio/ana-
lyysi/

Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336. Finlex. Noudettu 2.6.2024 osoitteesta: https://www.fin-
lex.fi/fi/laki/ajantasa/1997/19971336

Kristandl, G., & Bontis, N. (2007). Constructing a definition for intangibles using the re-
source based view of the firm. Management decision, 45(9), 1510-1524.
https://doi.org/10.1108/00251740710828744

Lalovi¢, G., & Koman, M. (2018). DO BETTER PERFORMING COMPANIES POSSESS MORE
INTANGIBLE ASSETS: CASE OF SLOVENIA. Economic and business review for Cen-
tral and South-Eastern Europe, 20(1), 5-161. https://doi.org/10.15458/85451.59

Lantto, A. (2014). Business Involvement in Accounting: A Case Study of International Fi-
nancial Reporting Standards Adoption and the Work of Accountants. The Euro-
pean accounting review, 23(2), 335-356.
https://doi.org/10.1080/09638180.2013.833411

Leppiniemi, J., & Kaisanlahti, T. (2016). Kirjanpitolaki: Kommentaari (4. uudistettu pai-
nos.). Talentum Pro. http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-14-2799-2

Lev, B. (2001). Intangibles: Management, Measurement, and Reporting. Brookings Insti-
tution Press. https://doi.org/10.7864/j.ctvcj2rf2

Lopes, F. C., & Carvalho, L. (2021). Intangible assets and business performance in Latin
America. RAUSP management journal, 56(4), 408-424.
https://doi.org/10.1108/RAUSP-02-2020-0024

Lopes, I. T. (2019). Are intangibles really a source of future economic benefits? Evidence
from the technology sector. Measuring business excellence, 23(4), 442-457.

https://doi.org/10.1108/MBE-08-2018-0057


https://doi.org/10.1016/j.intman.2011.03.001
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvanti/regressio/analyysi/
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvanti/regressio/analyysi/
https://doi.org/10.1108/00251740710828744
https://doi.org/10.15458/85451.59
https://doi.org/10.1080/09638180.2013.833411
https://doi.org/10.7864/j.ctvcj2rf2
https://doi.org/10.1108/RAUSP-02-2020-0024
https://doi.org/10.1108/MBE-08-2018-0057

71

Maranto-Vargas, D., & Rangel, R. G. (2007). Development of internal resources and ca-
pabilities as sources of differentiation of SME under increased global competition:
A field study in Mexico. Technological forecasting & social change, 74(1), 90-99.
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2005.09.007

Marques, G. K., Garnett, R., & Maroun, W. (2020). Challenging the accounting for good-
will in the context of a business combination. South African journal of economic
and management sciences, 23(1), 1-16.
https://doi.org/10.4102/sajems.v23i1.3255

Marrocu, E., Paci, R., & Pontis, M. (2012). Intangible capital and firms' productivity. In-
dustrial and corporate change, 21(2), 377-402.
https://doi.org/10.1093/icc/dtr042

Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation of
Shares. The Journal of business (Chicago, Ill.), 34(4), 411-433.
https://doi.org/10.1086/294442

Nasdaq. (2021). Opi osakkeet uudistettu 13. painos. Noudettu 8.4.2024 osoitteesta:
https://www.nasdagomxnordic.com/digitalAssets/111/111023_opi-osak-
keet_2021.pdf

O'Cass, A., & Weerawardena, J. (2010). The effects of perceived industry competitive
intensity and marketing-related capabilities: Drivers of superior brand perfor-
mance. Industrial marketing management, 39(4), 571-581.
https://doi.org/10.1016/j.indmarman.2009.04.002

Onyeiwu, S. (2003). Some Determinants of Core Competencies: Evidence from a Binary-
Logit Analysis. Technology analysis & strategic management, 15(1), 43-63.
https://doi.org/10.1080/0953732032000046042

Osinski, M., Selig, P. M., Matos, F., & Roman, D. J. (2017). Methods of evaluation of in-
tangible assets and intellectual capital. Journal of intellectual capital, 18(3), 470-
485. https://doi.org/10.1108/JIC-12-2016-0138

Pavel, C. D. (2019). ACCOUNTING DEPRECIATION VERSUS FISCAL DEPRECIATION. Quaes-

tus (Timioara), 15, 59-68. Noudettu 28.4.2023 osoitteesta


https://doi.org/10.1016/j.techfore.2005.09.007
https://doi.org/10.4102/sajems.v23i1.3255
https://doi.org/10.1093/icc/dtr042
https://doi.org/10.1086/294442
https://www.nasdaqomxnordic.com/digitalAssets/111/111023_opi-osakkeet_2021.pdf
https://www.nasdaqomxnordic.com/digitalAssets/111/111023_opi-osakkeet_2021.pdf
https://doi.org/10.1016/j.indmarman.2009.04.002
https://doi.org/10.1080/0953732032000046042
https://doi.org/10.1108/JIC-12-2016-0138

72

https://www.proquest.com/scholarly-journals/accounting-depreciation-versus-
fiscal/docview/2278866589/se-2

Picker, R., Clark, K., Dunn, J., Kolitz, D., Livne, G., Loftus, J., & Tas, L. v. d. (2016). Applying
IFRS standards (Fourth edition.). John Wiley & Sons. http://urn.fi/URN:ISBN: 978-
1-119-15922-3

Pirinen, P. (2005). Economic and normative pressures as drivers for the adoption of In-
ternational Accounting Standards in Finland since 1976. The European account-
ing review, 14(1), 213-235. https://doi.org/10.1080/0963818042000338979

Reilly Robert F. ja Schweihs Robert P. (2014) Guide to intangible asset valuation (Revised
edition).  American  Institute  of  Certified Public ~ Accountants.
http://urn.fi/URN:ISBN:978-1-93735-225-7

Ricardis. (2006). Reporting intellectual capital to augment research, development and
innovation in SMEs. Brussels: European Communities — DG for Research.
http://urn.fi/URN:ISBN:92-79-02149-4

Ruiqi, W., Wang, F., Xu, L., & Yuan, C. (2017). R&D expenditures, ultimate ownership and
future performance: Evidence from China. Journal of business research, 71, 47-
54. https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2016.10.018

Ruth, D., lyer, D. N., & Sharp, B. M. (2013). Motivation and ability in the decision to ac-
quire. Journal of business research, 66(11), 2287-2293.
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2012.02.044

Sahut, J., Boulerne, S., & Teulon, F. (2011). Do IFRS provide better information about in-
tangibles in Europe? Review of accounting & finance, 10(3), 267-290.
https://doi.org/10.1108/14757701111155798

Schober, P., & Schwarte, L. A. (2018). Correlation coefficients: Appropriate use and inter-
pretation. Anesthesia and analgesia, 126(5), 1763-1768.
https://doi.org/10.1213/ANE.0000000000002864

Stolwijk, C. C., Vanhaverbeke, W. P,, Ortt, J. R., Pieters, M. W., den Hartigh, E., & van Beers,
C. (2012). The effect of internal and external technology sourcing on firm perfor-

mance throughout the technology life cycle. Technology analysis & strategic


https://www.proquest.com/scholarly-journals/accounting-depreciation-versus-fiscal/docview/2278866589/se-2
https://www.proquest.com/scholarly-journals/accounting-depreciation-versus-fiscal/docview/2278866589/se-2
https://doi.org/10.1080/0963818042000338979
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2012.02.044
https://doi.org/10.1108/14757701111155798
https://doi.org/10.1213/ANE.0000000000002864

73

management, 24(10), 1013-1028.
https://doi.org/10.1080/09537325.2012.723687

Surroca, J., Tribg, J. A., & Waddock, S. (2010). Corporate responsibility and financial per-
formance: The role of intangible resources: Intangibles, Corporate Responsibility,
and Financial Performance. Strategic management journal, 31(5), 463-490.
https://doi.org/10.1002/sm;.820

Teece, D. J. (1998). Capturing Value from Knowledge Assets: The New Economy, Markets
for Know-How, and Intangible Assets. California management review, 40(3), 55-
79. https://doi.org/10.2307/41165943

Tahtinen, J., Laakkonen, E., & Broberg, M. (2020). Tilastollisen aineiston kasittelyn ja tul-
kinnan perusteita. Turun yliopiston kasvatustieteiden laitos. Noudettu 15.4.2024
osoitteesta: https://www.utupub.fi/bitstream/handle/10024/149687/Tilastolli-
sen_aineiston_k%C3%Ad4sittelyn_ja_tulkinnan_perusteita_2020.pdf?se-
guence=5&isAllowed=y

Wong, J., & Wong, N. (2005). The Impact of Not Amortizing Intangible Assets on Valua-
tion Multiples. Pacific accounting review, 17(1), 79-93.
https://doi.org/10.1108/01140580510818530

Wright, P. M., Dunford, B. B., & Snell, S. A. (2001). Human resources and the resource
based view of the firm. Journal of management, 27(6), 701-721.

https://doi.org/10.1016/5S0149-2063(01)00120-9


https://doi.org/10.1080/09537325.2012.723687
https://doi.org/10.1002/smj.820
https://doi.org/10.2307/41165943
https://www.utupub.fi/bitstream/handle/10024/149687/Tilastollisen_aineiston_k%C3%A4sittelyn_ja_tulkinnan_perusteita_2020.pdf?sequence=5&isAllowed=y
https://www.utupub.fi/bitstream/handle/10024/149687/Tilastollisen_aineiston_k%C3%A4sittelyn_ja_tulkinnan_perusteita_2020.pdf?sequence=5&isAllowed=y
https://www.utupub.fi/bitstream/handle/10024/149687/Tilastollisen_aineiston_k%C3%A4sittelyn_ja_tulkinnan_perusteita_2020.pdf?sequence=5&isAllowed=y
https://doi.org/10.1108/01140580510818530
https://doi.org/10.1016/S0149-2063(01)00120-9

74

Liitteet

Liite 1. Liikevaihto 2019 Jakauma

=
@ -
=
o
=
&
o=
2o
W
=
[ab]
]
S
@ -
©
O -
0 5.000e+09 1.000e+10 1.500e+10 2.000e+10 2.500e+10
Liikevaihto

EUR 2019



75

Liite 2. Regressioanalyysi malli 2 robustit keskivirheet

Linear regression Number of obs = 96
F(5, 90) = 0.67
Prob > F = @.6456
R-squared = 8.8524
Root MSE = 13713

Robust
KASWU Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interwval]
TOI_TEKMN . 8928345 8553666 1.86 .10 -. 8179669 . 2026299
TOT_KULU .8521384 .B478719 1.11 @.271 -.8413781 . 1456548
TOI_TEOL . 859893 . 2429597 1.39 @.1&67 -.8254541 .14524
KOO 0116087 8112153 @8.98 ©.329 -. 8112864 8332818
INT .@383257 1625487 @.38 o.768 -.1734a852 . 2340566
_cons -. 2855315 . 2520191 -@.82 @.417 -. 7962114 . 2951484
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Liite 3. Regressioanalyysi malli 3 selittavien muuttujien korrelaatiot

. pwcorr INT KOKO INT koko , sig

INT KOKO INT koko
INT 1. 0000
KIOKO -8.4527 1. 0000
@.0000
INT koko 8.9938 -8.3867 1.0066
@.0008  0.0001
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