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IAS 38 -standardin mukaan yrityksen tutkimustoimintaan liittyvat menot on niiden toteutuessa
kirjattava tuloslaskelmaan kuluksi, kun taas kehittamistoimintaan liittyvdt menot on tiettyjen
edellytysten tdyttyessa aktivoitava taseeseen. Tarkoituksena on, ettd taseeseen aktivoidut ke-
hittdmismenot tuottavat todennakdista vastaista taloudellista hyotya ja myos viestivat tasta. Yri-
tyksen johto kykenee kuitenkin kdayttamaan harkintaansa aktivoinnin edellytysten soveltami-
sessa, mika mahdollistaa sen, ettd aktivointia hyédynnetdan tuloksenjarjestelykeinona. Stan-
dardi on lisdksi saanut kritiikkid suurpiirteisyydestdan ja puutteellisuudestaan, ja on talla hetkella
standardeja laativan International Accounting Standards Board (IASB) -elimen paivityksen koh-
teena.

Tassa tutkielmassa tarkoituksena on tutkia, aktivoivatko IFRS-tilinpaatoskaytantoa noudattavat
yritykset kehittamismenojaan tarkoituksenmukaisesti viestidkseen tulevista taloudellisista hyo-
dyista vai jarjestellakseen tulostaan. Tarkempana tavoitteena on tutkia, aktivoivatko kyseiset
yritykset kehittdmismenojaan erilaisten tulostavoitteiden saavuttamiseksi. Tulostavoitteiden
saavuttamisella on aikaisemmissa tutkimuksissa tarkoitettu nollatuloksen, edellisen tilikauden
tuloksen tai analyytikkojen ennusteiden ylittdmista, ja nditd on myos pidetty merkkina tuloksen-
jarjestelysta. Aikaisemmissa tutkimuksissa yritysten on havaittu jarjestelevan tulostaan kehitta-
mismenojen aktivoinnilla.

Tutkielman aineistona on hyddynnetty pohjoismaista (pois lukien islantilaista) tilinpaatos- ja
porssiaineistoa, joka on kerdtty LSEG Workspace -tietokannasta. Tutkielman lopulliseksi aineis-
toksi muodostui 151 yrityksen 834 yritysvuosihavaintoa vuosilta 2014-2023. Probit-regressio-
analyysia hyodyntden on tutkittu muiden tekijoiden ohella edelld mainittujen tulostavoitteiden
saavuttamisen vaikutusta todennakdisyyteen aktivoida kehittdmismenoja, ja Tobit-regressio-
analyysilla taas kyseisten tekijoiden vaikutusta aktivoitujen kehittdmismenojen maaraan.

Toteutetun tutkimuksen perusteella niin nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen kuin ana-
lyytikkojen ennusteidenkin ylittdminen seka tulostavoitteiden saavuttaminen yleisesti ottaen
vaikuttavat valitulla merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevasti ja positiivisesti seka kehitta-
mismenojen aktivoinnin todennakdisyyteen ettd maaraan. Nain ollen pohjoismaiset yritykset ak-
tivoivat kehittdmismenojaan erilaisten tulostavoitteiden saavuttamiseksi eli hydodyntavat akti-
vointia tuloksenjarjestelykeinona.

AVAINSANAT: tutkimus- ja kehittamistoiminta, menot, IFRS-standardit, tilinpaatos, aktivointi,
tulostavoitteet
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1 Johdanto

Yritysten on jatkuvasti kehitettava liiketoimintaansa pysydkseen elinkeinoelaman kiihty-
van kehityksen mukana. llman tutkimus- ja kehittamistoimintaa yritysten on ldhes mah-
dotonta pitdd menestystaan ylla. IFRS-tilinpdatoskdytantod noudattavan yrityksen on ai-
neettomia hyodykkeitd koskevan IAS 38 -standardin mukaan kirjattava tutkimustoimin-
taan liittyvat menot tilinpaatoksessa sen tilikauden kuluksi, jonka aikana ne ovat toteu-
tuneet, kun taas kehittdmistoimintaan liittyvdat menot on tiettyjen, standardissa luetel-
tujen edellytysten tayttyessa aktivoitava taseeseen. Yrityksen johto kykenee kuitenkin
kdayttdamaan harkintaansa ndiden edellytysten soveltamisessa. Vaikka tama saattaakin
mahdollistaa sen, etta aktivoiduksi tulee edellytysten mukaisia, todennakdista vastaista
taloudellista hyotya tuottavia menoja (ks. IAS 38.57 (d)), tarjoaa harkinnanvaraisuus kui-
tenkin my6s mahdollisuuden tuloksenjarjestelyyn. Johto saattaa aktivoida taseeseen ke-
hittdmismenoja, jotka eivat valttamatta tuota vastaista taloudellista hyotya, esimerkiksi

vain saavuttaakseen jonkinlaisen tulostavoitteen.

Aikaisemman tutkimuksen perusteella ei kuitenkaan vaikuta vallitsevan yksimielisyytta
siitd, mista aktivoidut kehittamismenot viestivat. Toisaalta aktivointia on pidetty viestina
kehittdmistoiminnan tuottamista, todenndkoisista tulevista taloudellisista hyddyists,
silld aktivoitujen kehittdmismenojen on havaittu vaikuttavan yritysten markkina-arvoihin
positiivisesti (esim. Ertugrul, 2020). Toisaalta kehittimismenojen aktivoinnilla ei kuiten-
kaan ole havaittu olevan vaikutusta yrityksen markkina-arvoon, mitd on perusteltu silla,
ettei IAS 38 -standardin alainen kehittdmismenojen aktivointi tuota yrityksen arvon kan-
nalta relevanttia tietoa (Chaibi, 2018). Dinh, Kang ja Schultze (2016) havaitsivat puoles-
taan osassa tutkimistaan yrityksista aktivoinnin vaikutuksen markkina-arvoon olevan ne-
gatiivinen. Naissa yrityksissa kehittdmismenoja oli aktivoitu tuloksen jarjestelemiseksi,
tarkemmin erilaisten tulostavoitteiden saavuttamiseksi. My6s muissa tutkimuksissa tu-
lostavoitteiden saavuttamisen on havaittu toimivan kehittamismenojen aktivoinnin taus-

talla vaikuttavana kannustimena (esim. Mazzi ja muut, 2019).



Vallitseva epavarmuus aktivoitujen kehittimismenojen merkityksesta tekeekin tutki-
musaiheesta merkityksellisen. Tilinpdatos on tarkea tiedonldhde yrityksen toiminnasta
sen sidosryhmille, jolloin raportin luotettavuus on olennaisessa asemassa. Vaikka sijoit-
tajien on havaittu kannattavan IAS 38 -standardin mukaista kehittamismenojen aktivoin-
tia, on standardi saanut osakseen myos kritiikkia sen suurpiirteisyydesta (Mazzi ja muut,
2022). Johdon harkinta yhdessa standardin suurpiirteisyyden kanssa mahdollistaa sen,
ettd kehittamismenojen aktivointia kaytetdaan tuloksenjarjestelyyn, esimerkiksi juuri eri-
laisten tulostavoitteiden saavuttamiseksi, eika tulevista taloudellisista hyddyista viesti-
miseen. Aihetta on tutkittu Dinhin ja muiden (2016) toimesta saksalaisissa yrityksissa,
kun taas Mazzi ja muut (2019) tutkivat yrityksia yhteensa 20 maasta, mukaan lukien poh-
joismaista. Aihetta ei kuitenkaan ole Dinhid ja muita (2016) vastaavalla tavalla tutkittu
pelkdstdan pohjoismaissa, vaikka kehittyneina lansimaina alueelta 16ytyy varmasti paljon

kehittamistoimintaa harjoittavia ja siten myos kehittdmismenoja aktivoivia yrityksia.

Tutkimusaihe on myds erittdin ajankohtainen, silla sidosryhmat ovat nostaneet esille,
ettd IAS 38 -standardissa on puutteita (IFRS Foundation, 2025). Tasta syysta IFRS- ja IAS-
standardeja laativa IASB (International Accounting Standards Board) on ottanut aineet-
tomia hyodykkeita kasittelevan standardin tarkastelun kohteeksi tarkoituksenaan arvi-
oida sen muutostarvetta. Tahan liittyen muun muassa sijoittajille, yrityksille ja sidosryh-
mille on julkaistu lokakuussa 2024 kyselyita siita, tarjoavatko tilinpaatokset riittavasti tie-
toa aineettomista hyodykkeista. IASB on toukokuussa 2025 paatynyt palautteen perus-
teella siihen, etta standardia paivitetaan. Tutkimus pohjoismaisten yritysten kehittamis-
menojen tilinpaatoskasittelysta saattaa antaa standardien laatijoille paivityksen kannalta

merkityksellista lisdinformaatiota.

1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajoitukset

Tassa tutkielmassa tarkoituksena on Dinhin ja muiden (2016) tutkimusta mukaillen tutkia,

vaikuttaako tulostavoitteiden saavuttaminen pohjoismaisen IFRS-tilinpaatoskaytantoa



noudattavan yrityksen johdon paatokseen aktivoida kehittamismenoja. Tulostavoittei-
den saavuttamista on tyypillisesti pidetty tuloksenjarjestelyn merkkina, ja esikuvatutki-
muksessa tulostavoitteiden saavuttamisen havaittiin olevan yksi merkittavimmista kehit-
tamismenojen aktivointiin vaikuttavista tekijoista. Tulostavoitteen saavuttamisella tar-
koitetaan yrityksen itsensa asettaman vertailuarvon, kuten nollatuloksen tai edellisen ti-
likauden tuloksen, tai muiden asettamien odotusarvojen, kuten analyytikkojen ennus-
teiden ylittamista, ja siten tarkempana tavoitteena on selvittaa, aktivoivatko yritykset ke-
hittdmismenojaan nadiden saavuttamiseksi. Tutkimuksessa huomioidaan lisdksi se, etta

edelld mainittuja tavoitteita voi olla lasna myos samanaikaisesti.

Tutkimusta varten LSEG Workspace -tietokannasta noudettiin suomalaisten, ruotsalais-
ten, norjalaisten ja tanskalaisten porssiyritysten tarvittavat tilinpaatos- ja porssitiedot
vuosilta 2012-2023 varsinaisen tutkimusajanjakson 2014-2023 tutkimiseksi. Erilaisten
tulostavoitteiden saavuttamisen vaikutusta tutkittiin seka suhteessa todennakdisyyteen
aktivoida kehittamismenoja etta aktivoitujen kehittamismenojen maardaan. Nain ollen
tutkimuksessa toteutettiin seka Probit- etta Tobit-regressioanalyysit Stata/IC 16.1 -ohjel-

maa hyoédyntaen.

Tassa kappaleessa on lueteltu tutkielman keskeisimmat rajoitukset. Tutkimus- ja kehitta-
mistoimintaa kasitelldan pitkalti IFRS-tilinpdatosstandardien ndakokulmasta, koska tutki-
muksen kohteena ovat pohjoismaiset IFRS-tilinpaatoskaytantda noudattavat listayrityk-
set. Tulostavoitteiden saavuttamisen lisaksi tarkastellaan ja tutkitaan myos muita kehit-
tdmismenojen aktivointipaatokseen vaikuttavia tekijoita, jotka on valittu esikuvatutki-
muksen perusteella. Vaikka aikaisemmissa tutkimuksissa muun muassa yrityksen tilin-
tarkastajan on havaittu vaikuttavan kehittamismenojen aktivointiin, tama on tutkiel-
massa jatetty tarkastelun ulkopuolelle tutkielman rajaamiseksi (ks. Tutticci ja muut,
2007). Nama seikat on huomioitava niin teorian kuin tulostenkin yleistdmisessa muihin

konteksteihin.



1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma on jasennelty tassa alaluvussa kuvatulla tavalla. Ensimmainen luku on johdan-
toluku, jossa kasitellaan tutkielman tausta ja merkitys, tavoitteet ja rajoitukset seka tut-
kielman rakenne. Tutkielman toinen luku kasittelee tuloksenjarjestelya yleisemmin, esi-
tellen kirjallisuuden ja tutkimusten avulla sen maaritelman, muodot ja motiivit, hyodyt
ja haitat, seka miten sitad on pyritty havaitsemaan. Tutkielman kolmannessa luvussa pa-
neudutaan puolestaan tarkemmin tutkimus- ja kehittdmistoimintaan, niihin liittyvien
menojen kasittelyyn IFRS-tilinpaatoksessa seka aikaisemmissa tutkimuksissa havaittui-
hin, kehittdmismenojen aktivointipaatokseen vaikuttaviin tekijoihin. Viimeisena kysei-
sessa luvussa esitelldaan, miksi on mahdollista, etta IFRS-tilinpaatoskaytant6a noudatta-
vat yritykset jarjestelevat tulostaan kehittamismenojen aktivoinnilla. Nédma perustelut

johdattelevat ja paattyvat tutkielman neljaan hypoteesiin.

Tutkielman neljas ja viides luku kasittavat puolestaan tutkielman empirian, ja tutkielma
paattyy yhteenvetolukuun. Neljannessa luvussa esitellaan tutkielman aineisto ja tutki-
musmenetelmat seka kuvaillaan tutkimuksessa kaytettavat muuttujat. Viides luku puo-
lestaan sisdltaa paitsi aineiston kuvailevat tilastot ja korrelaatiotarkastelut myds tilastol-
listen testien ja regressioanalyysien tulokset sekad ndiden tarkastelun ja vertailun aiem-
paan tutkimukseen. Lopuksi testataan myos hypoteesit. Tutkielman viimeisessa luvussa
kootaan yhteen kaikki tutkielmassa aiemmin esitetty ja esitetdan tasta johtopaatoksia,
kuvaillaan tutkimuksen rajoitukset mutta toisaalta myds hyodyt ja lopuksi ehdotetaan

vield jatkotutkimusaiheita.
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2 Tuloksenjarjestely

Taman luvun paatarkoituksena on taustoittaa tuloksenjarjestelya. Ensin esitellaan kirjal-
lisuudesta ja tieteellisista tutkimuksista |6ytyvat, yleisesti hyvaksytyt tuloksenjarjestelyn
maaritelmat seka tuloksenjarjestelyn keinot. Taman jalkeen luvussa kdydaan lapi, miten
tulokseen pyritdaan vaikuttamaan seka tuloksenjarjestelyn tyypillisimmat motiivit. Lo-
puksi kasitellddn tuloksenjarjestelyn hyotyja ja haittoja seka sitd, miten tuloksenjarjeste-

lya on aikaisemmissa tieteellisissa tutkimuksissa pyritty havaitsemaan.

2.1 Tuloksenjarjestelyn maaritelma

Kirjallisuudesta ja tutkimuksista I6ytyy erilaisia, joskin sisalloltaan yhtenevia tuloksenjar-
jestelyn maaritelmia. Scottin (2015, s. 445) mukaan "tuloksenjarjestely on johtajan te-
kema kirjanpidollisten menettelytapojen, tai todellisten toimenpiteiden, valinta, joka
vaikuttaa tulokseen niin etta tietty tavoiteltu raportoitava tulos saavutetaan.” Degeorgen
jamuiden (1999, s. 2) mukaan taas tuloksenjarjestelya on “johdon harkinnan strateginen
harjoittaminen ulkoisille yleiséille raportoituun tuloslukuun vaikuttamisessa”. Healy ja
Wahlen (1999) kuitenkin maarittelevat tuloksenjarjestelyn hieman laajemmin:

Tuloksenjarjestelya esiintyy, kun johtajat kdyttavat harkintaansa taloudellisessa
raportoinnissa ja liiketapahtumien organisoimisessa muokatakseen taloudelli-
sia raportteja joko johtaakseen joitakin sidosryhmia harhaan pohjalla olevasta
yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta tai vaikuttaakseen sopimuksellisiin
lopputulemiin, jotka riippuvat raportoiduista tilinpaatosluvuista. (s. 368)

Edelld mainittujen maaritelmien perusteella tuloksenjarjestelyssa on siis kyse siita, etta
yrityksen johto harkintaansa kayttdaen joko muokkaa kirjanpidollisia eridan tai jarjestelee
lilketoimiaan niin, ettd se saavuttaa haluamansa, sidosryhmille raportoitavan tuloksen.
Kyse ei ole siis normaalista pohdinnasta, jota yrityksen on harjoitettava valitessaan esi-
merkiksi tarkoituksenmukaisen poistomenetelman suoriteperusteiseen kirjapitoonsa tai
ajankohdan, jolloin fyysinen hankinta on sille liiketaloudellisesti jarkevaa toteuttaa. Kyse

on nadihin toimiin liittyvasta harkinnasta, jossa ratkaisevana aikomuksena on saavuttaa
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tietty raportoitava tulos (vrt. Dechow & Skinner, 2000, s. 240). Tassa tarkoituksessa to-
teutetusta kirjanpidollisten erien muokkaamisesta kdytetdaan nimitysta jaksotuksiin pe-
rustuva tuloksenjarjestely, liiketoimien jarjestelemisesta taas reaaliprosesseihin perus-

tuva tuloksenjarjestely.

Jaksotuksiin perustuvassa tuloksenjarjestelyssa on kyse siitd, etta yritys kirjanpidollisilla
menettelytavoilla vaikuttaa tulokseensa. Yritys voi suoriteperusteisessa kirjanpidossaan
esimerkiksi valita hankkimilleen koneille poistomenetelmaksi menojaanndspoistomene-
telman tasapoistomenetelman sijaan, tai se voi vahentaa tuloslaskelmassa ja aktivoida
taseeseensa tulevilla tilikausilla todennakoisesti toteutuvia menoja, kuten takuukorvaus-
menoja, ja tulouttaa niitad niiden syntyessa seuraavina tilikausina. Molemmat toimenpi-

teet kasvattavat tulevien tilikausien tuloksia.

Reaaliprosesseihin perustuvasta tuloksenjarjestelysta taas on kyse silloin, kun yritys pyr-
kii vaikuttamaan tulokseensa liiketoimenpiteiden ajoituksella. Talldin yritys saattaa esi-
merkiksi jattda jonkin kuluvalle tilikaudelle suunnitellun hankinnan tai investoinnin to-
teuttamisen vasta seuraavalle tilikaudelle, mika ikdan kuin nostaa meneillaan olevan tili-
kauden tulosta. Ylituotannon tekeminen taas nostaa kuluvan tilikauden tulosta varasto-

jen kasvun kautta.

Zangin (2012) mukaan riippuen liiketoiminnallisesta ymparistostdan yritykset valitsevat
edellda mainituista keinoista kaytettavakseen sen, jonka kustannukset ovat sille suhteelli-
sesti alhaisemmat. Hanen mukaansa toteuttaessaan reaaliprosesseihin perustuvaa tu-
loksenjarjestelya yritys joutuu poikkeamaan ihanteellisesta liiketoimintastrategiastaan,
mika saattaa heikentda yrityksen kilpailukykya ja arvoa pitkalla tahtaimella. Jaksotuksiin
perustuvaa tuloksenjarjestelya taas rajoitetaan ja valvotaan tarkasti viranomaisten toi-
mesta. Tata tuloksenjarjestelykeinoa harjoittavien onkin todettu kohtaavan edellisia to-
denndkoisemmin oikeudellisia seuraamuksia (esim. Ibrahim ja muut, 2011). N&in ollen

reaaliprosesseihin perustuvaa tuloksenjarjestelya voidaan pitaa turvallisempana, kun
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taas jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya liiketoiminnan kannalta edullisempana

tuloksenjarjestelykeinona.

Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn merkittavin etu verrattuna reaaliprosessei-
hin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn on kuitenkin sen vaivattomuus. Ajoituksen ja konk-
reettisuutensa takia reaaliprosesseihin perustuva tuloksenjarjestely on jaksotuksiin pe-
rustuvaa tuloksenjarjestelya haastavampaa. Koska reaaliprosesseihin perustuvaa tulok-
senjdrjestelya toteutetaan tilikauden aikana ja konkreettisten liiketoimenpiteiden kautta,
yrityksilla voi olla vaikeuksia saddelld sita niin, etta optimaalinen lopputulos saavutetaan.
Jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya toteutetaan puolestaan vasta tilikauden paa-
tyttya, ja se vaatii vain kirjanpidollisia toimenpiteita, jolloin optimaalinen lopputulos on
helpompi saavuttaa. Yritysten onkin havaittu jaksotuksiin perustuvalla tuloksenjarjeste-
lylld korjaavan reaaliprosesseihin perustuvan tuloksenjarjestelyn lopputulosta (Zang,

2012).

Riippumatta edelld kuvailluista eroista molemmille tuloksenjarjestelykeinoille yhteista
on kuitenkin se, etta niilla toteutettu tilikauden tuloksen kasvattaminen lahes poikkeuk-
setta laskee tulevien tilikausien tuloksia ja padinvastoin. Esimerkiksi tilikaudella tehty ta-
kuukorjausvaraus laskee tuloslaskelmassa vahentamisen kautta kyseisen tilikauden tu-
losta merkittavastikin, ja viivastetty investointi taas laskee tulosta toteutuessaan, tule-
villa tilikausilla. Siksi kyse on tuloksenjdrjestelystd. Seuraavassa alaluvussa kasitelldankin
sitd, miten ja mista syista yritykset jarjestelevat tuloksiaan. Tassa yhteydessa on kuitenkin
syyta huomioida, ettd tutkielmassa keskitytdaan jatkossa pitkalti jaksotuksiin perustuvaan
tuloksenjarjestelyyn, koska lopullisena tarkastelun kohteena on kehittamismenojen tilin-
paatoskasittely. Yritys kykenee kuitenkin kehittamismenojen epanormaaleilla leikkauk-
silla toteuttamaan myos reaaliprosesseihin perustuvaa tuloksenjarjestelya, jolloin tata-

kaan ei jateta jaljempana taysin huomiotta.
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2.2 Tuloksenjdrjestelyn muodot ja motiivit

Yritys voi tuloksenjarjestelylla pyrkia joko minimoimaan, maksimoimaan tai tasaamaan
tulostaan. Yritysten on havaittu minimoivan tulostaan kahdella tavalla: tuottoisampina
vuosina ne keraavat “pikkuleipdvarantoja” (englanniksi cookie jar reserves) heikompien
vuosien varalle eli tekevat erilaisia varauksia, kun taas taloudellisesti heikompina vuosina
ne “ottavat kylvyn” (englanniksi take a bath) eli raportoivat pienimman mahdollisimman
tuloksen (Fogel-Yaari & Ronen, 2020). Big bath -laskenta parantaa tulevaisuuden tulosta,
kun kuluksi kirjattuja eria ei tarvitse kirjata kuluksi seuraavilla tilikausilla. Maksimoides-
saan tulostaan yritys taas ikdan kuin lainaa tulevaisuuden tuottoja tietyn rajapyykin saa-
vuttamiseksi, mika pienentaa tulevaisuuden tulosta (Degeorge ja muut, 1999). Viimei-
sena tuloksen tasauksessa on kyse siitd, ettd yritys minimoi (maksimoi) tulostaan harkin-
nanvaraisilla jaksotuksilla sen perusteella, odottaako se tulevaisuuden tuloksensa olevan

alhainen (korkea) (Kallunki & Martikainen, 2003).

Se, miten yritys jarjestelee tulostaan, riippuu kuitenkin lopulta sen motiiveista. Yrityksilla
voi olla erilaisia motiiveja jarjestelld tulostaan. Aikaisempien tutkimuksien perusteella
Healy ja Wahlen (1999) jakavat ndma motiivit kolmeen kategoriaan: padomamarkkinoi-
hin liittyviin, sopimuksellisiin ja lainsaadannallisiin motiiveihin. Padomamarkkinoihin liit-
tyvat motiivit liittyvat yritysostoihin, osakeanteihin sekd markkinoiden odotuksiin. Sopi-
mukselliset motiivit taas liittyvat johdon palkitsemissopimuksiin ja lainasopimuksiin.
Lainsdadannolliset motiivit liittyvat toimialakohtaiseen tai muuhun sdantelyyn. Lisdksi
verotuksellisten syiden on havaittu toimivan tuloksenjarjestelyn kannustimena (esim.

Karjalainen ja muut, 2023).

2.2.1 Paaomamarkkinoihin liittyvat motiivit

Tutkimuksissa on havaittu yritysten jarjestelevan tulostaan yritysostojen yhteydessa.

Mao ja Renneboog (2015) tutkivat tuloksenjdrjestelya muun muassa sellaisten
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yritysostojen yhteydessa, joissa yrityksen johto toimii johtamansa yrityksen ostajana. He
havaitsivat tutkimuksessaan yritysten johdon tekevan selkeasti tulosta laskevaa tulok-
senjarjestelya ennen tekemiaan yrityskauppoja. Tallaisen tuloksenjarjestelyn tavoitteena
on saada ostettua kaupan kohteena oleva yritys mahdollisimman halvalla ja siten saada
yrityskaupasta mahdollisimman paljon voittoa. Tulosta on havaittu jarjesteltdvan myos
osakkeilla rahoitettujen yritysostojen yhteydessa (Erickson & Wang, 1999; Lennox ja
muut, 2018; Louis, 2004). Tama tuloksenjarjestely on tosin ollut tulosta nostavaa. Tulok-
senjarjestelyn tarkoituksena on talldin ollut nostaa yrityksen arvoa, silla osakkeita on yri-
tyskaupan yhteydessa luovutettava myyjalle sitd vahemman, mitd korkeampi niiden

hinta on (Erickson & Wang, 1999, s. 150).

Osakeannit, niin listautumisannit kuin listautumisannin jalkeenkin suoritetut osakeannit,
on tutkimuksissa havaittu tuloksenjarjestelyn motiiviksi (esim. Cohen & Zarowin, 2010;
Miloud, 2014). Yritysten on havaittu jarjestelevan tulostaan yléspdin ennen osakkeiden
liilkkeelle laskemista viestittaakseen taloudellisesta menestyksesta ja nostaakseen yrityk-
sen arvoa osakemarkkinoilla. Tuloksen jarjesteleminen ylospain kuitenkin laskee tulevaa
tulosta ja kannattavuutta. Tassa suhteessa motiivi onkin mielenkiintoinen. Rationaali-
sesti ajateltuna kannattavuuden lasku laskisi yrityksen markkina-arvoa tulevilla kausilla,
minka pitdisi heikentdd motiivia jarjestelld tulosta osakeantien yhteydessa. Tutkimuk-
sissa on kuitenkin saatu ristiriitaisia tuloksia markkinoiden reaktioista osakeantien yhtey-
dessa toteutettuun tuloksenjarjestelyyn (ks. esim. Nagata, 2013; Shivakumar, 2000; Teoh

ja muut, 1998).

Yrityksilla voi olla kannustimia tdyttaa ja jopa ylittda padomamarkkinoiden odotukset.
Markkinat vaikuttavat reagoivan positiivisesti, mikali niiden asettamat odotukset taytty-
vat, ja taas negatiivisesti, mikdli odotukset jaavat tayttymattd (Kasznik & McNichols,
2002). Kasvuyritysten kohdalla negatiivisten reaktioiden on havaittu olevan suhteessa
positiivisia reaktiota vahvempia (Skinner & Sloan, 2002). Kannustin tdyttaa tai ylittaa si-
joittajien odotukset vaikuttaa olevan siis vahva, ja yritysten onkin havaittu jarjestelevan

tulostaan ylospain analyytikkojen ennusteiden toteutumiseksi (esim. Degeorge ja muut,



15

1999). Abarbanell ja Lehavy (2003) puolestaan havaitsivat yritysten jarjestelevan tulos-
taan alaspdin (ylospain) todenndkodisemmin, mikali analyytikot olivat antaneet kyseisten
yritysten osakkeista myyntisuosituksia (ostosuosituksia). Yritysten on myos havaittu jar-
jestelevan tulostaan alansa keskivertoa vastaavasti, jotta tulevaisuuden suorituskyvysta

ei annettaisi sidosryhmille vaaraa kuvaa (Kallunki & Martikainen, 1999).

2.2.2 Sopimukselliset motiivit

Johdon palkitsemissopimusten palkitsemisehtojen tayttaminen seka lainasopimusten
kovenanttien rikkomisen ehkdiseminen ovat sopimuksellisia tuloksenjarjestelyn motii-
veja (Healy & Wahlen, 1999). Healyn (1985) (Scott, 2015, s. 448—451) uraauurtavan tut-
kimuksen mukaan yritysten johto kdyttaa jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya ta-
voitellessaan tulokseen perustuvaa palkkiota. Tulosta havaittiin tutkimuksessa jarjestel-
tavan keskimaaraisesti alaspadin, mikali tulosraja palkkion saamiselle ei ollut millaan kei-
noin saavutettavissa, ja myos silloin, kun se tulosraja, jonka jalkeen palkkio ei enda nous-
sut, oli ylitetty. Tulosta jarjesteltiin yl6spdin tapauksissa, joissa tulos oli ndiden kahden

rajan valissa.

Painvastoin kuin johdon palkitsemissopimusten tapauksessa, lainasopimuksien ehtojen
rikkomisella on kustannuksensa. Franzin ja muiden (2014) mukaan estdaakseen johtoa te-
kemasta intressiensa vastaisia toimenpiteita seka suojautuakseen tappioilta luotonanta-
jat sisallyttavat lainasopimuksiinsa kovenantteja. Heidan mukaansa ndiden erityisehto-
jen rikkomisen ja sitd seuraavien kustannusten (esimerkiksi korkeampien korkokustan-
nusten tai lainan loppumisen) ehkdisemiseksi yrityksella voi olla kannustimia jarjestella
tulostaan, ja he havaitsivatkin tutkimuksessaan yritysten jarjestelevan tulostaan ylospain
ollessaan lahella tilinpaatoksen lukuihin kytkeytyvien kovenanttien rikkoutumista tai tek-

nista laiminlyontia.
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2.2.3 Lainsdadannolliset motiivit

Viimeisena Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan yritykselld voi olla lainsdadanndllisia mo-
tiiveja jarjestelld tulostaan. Useissa lainsaadanndissa tiettyja toimialoja saadellaan tar-
kemmin kuin toisia. Esimerkiksi Yhdysvaltojen lainsdadadanndssa on saddetty tiettyihin toi-
mialoihin kohdistuvaksi valvontaa, joka kytkeytyy kirjanpidon lukuihin (Healy & Wahlen,
1999, s. 377). Tallainen lainsdadannollinen valvonta lisda tuloksenjarjestelyn mahdolli-
suutta valvotuilla toimialoilla. Tutkimuksissa onkin havaittu ndiden alojen, kuten pankki-
ja vakuutusalan, yritysten hyodyntavan tuloksenjarjestelya lainsdadannollisten vaati-

musten tayttamiseksi (ks. esim. Cheng ja muut, 2011; Lai ja muut, 2018).

MyoOs muun sddntelyn on havaittu lisdavan tuloksenjarjestelya. Esimerkiksi kilpailulain-
saadanto on lainsadadantoa, jonka rikkomisella voi olla kalliit seuraukset. Yritysten, jotka
ovat tekemadssa yrityskauppaa, onkin havaittu tekevan tulosta laskevia tuloksenjarjeste-
lytoimenpiteita ndyttadkseen taloudellisesti heikommilta kuin ne todellisuudessa ovat ja
siten vahentadkseen maaradavan markkina-aseman tutkinnasta aiheutuvia kustannuksia
(Makar & Alam, 1998). Jones (1991) taas havaitsi tutkimuksessaan hallituksen tukea, tar-
kemmin maahantuonnin helpotusta hakevien toimivan tata koskevan tutkinnan aikana

vastaavasti saadakseen helpotuksen ja/tai enemman sita.

2.2.4 \Verotukselliset motiivit

Toimiessaan ymparistossa, jossa yrityksen verotus kytkeytyy vahvasti sen taloudelliseen
raportointiin, yrityksilla saattaa olla my6s verotuksellisia motiiveja jarjestelld tulostaan.
Esimerkiksi useimmissa eurooppalaisissa maissa yritykselle maksettavaksi tulevien tulo-
verojen maara korreloi vahvasti sen taloudellisessa raportoinnissa raportoiman tuloksen
suuruuden kanssa, kun taas esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Yhdistyneissa kansakunnissa
yrityksen verotettava ja taloudellisessa raportoinnissa raportoitava tulos voivat erota

suurestikin  toisistaan (Karjalainen ja muut, 2023, s. 909). Nain ollen
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toimintaymparistoissa, joissa tilikauden tuloksen ja tuloverojen maaran yhteys on vahva,
yritykset saattavat jarjestelld tulostaan alaspain maksettavien verojen maaran vahenta-

miseksi.

Verotuksellisten motiivien vallitsevuuteen saattaa vaikuttaa myos yhtiomuoto. Yksityiset
yhtiot kohtaavat julkisia yhtidita vahemman esimerkiksi padomamarkkinoihin liittyvia
paineita, jolloin niiden voisi olettaa jarjestelevan tulostaan todenndkdéisemmin verotuk-
sellisista motiiveista kdsin. Toisaalta tata motiivia voi tasapainottaa halu maksaa osinkoja.
Tutkiessaan suomalaisia, pieniad ja keskisuuria yksityisia yhti6ita Karjalainen ja muut
(2023) havaitsivatkin paitsi osinko- my0s tuloverotuksen valttelyn toimivan niiden tulok-
senjdrjestelyn kannustimena. Sanchez-Ballesta ja Yaglie (2021) tutkivat puolestaan es-
panjalaisia, pienia ja keskisuuria yksityisia yhtioita ja havaitsivat, ettd kun niilld on esi-
merkiksi ulkopuoliseen rahoitukseen liittyva kannustin nayttdaa korkeampaa tulosta, ne
jarjestelevat tulostaan ylospdin sen sijaan ettd jarjestelisivat sita alaspdin tuloverojen
valttelemiseksi. Verojen valttelemisen on siten havaittu toimivan tuloksenjarjestelyn mo-
tiivina yksityisissa yhtidissd, mutta myos rahoituksellisilla motiiveilla on niissa merkityk-

sensa.

2.3 Tuloksenjarjestelyn hyodyt ja haitat

Tuloksenjarjestelysta voi olla hyotya paitsi yritykselle itselleen myos sen sidosryhmille.
Yritys voi tuloksenjarjestelyn avulla viestia ulkopuolisille sidosryhmille sisdista, monimut-
kaistakin tietoa. Yritys voi tuloksenjdrjestelyn avulla viestia esimerkiksi tulevaisuuden tu-
loksentuottamiskyvystdan, mika helpottaa analyytikoiden yritysarviointia (Jong ja muut,
2014, s. 621, alaviite). Yrityksen ei kuitenkaan kannata nayttaa korkeampaa tulosta kuin
se kykenee yllapitamaan, silld tama yleensa kostautuu myéhemmin. Jaksotusperustei-
sella tuloksenjarjestelylld voidaan heikompina tilikausina ostaa aikaa, mutta on huomi-

oitava, ettd seuraavien tilikausien tulos pienenee jaksotusten purkamisen myota. Jos
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tuloksen lasku on kuitenkin valiaikainen, sen seurauksia voidaan estda jarjestelemalla

tulosta ylOospain.

Tuloksenjarjestelya voidaan kuitenkin kayttaa myos vilpillisesti johtamaan sidosryhmia
harhaan, mita kutsutaan myos tulosmanipulaatioksi (Christensen ja muut, 2022, s. 537).
Jatkuvaa heikkoa suoritusta voidaan pyrkida peittelemaan tuloksenjarjestelylla. Vilpilli-
syys kuitenkin paljastuu pidemmalla aikavalilla, kun jaksotuksia ei ole enda hyédynnet-
tavissa ja hyodynnetyt jaksotukset purkautuvat. Harkinnanvaraisten menojen leikkaami-
nen puolestaan saattaa nakya tulevien kassavirtojen heikkenemisena (Cohen & Zarowin,
2010, s. 8). Yrityksen ei kannata huijata markkinoita tuloksentuottamiskyvystaan, silla
odottamattomaan tuloksen laskuun reagoidaan markkinoiden toimesta todennakoisesti
negatiivisesti. Taman lisaksi jaksotusperusteisesta tuloksenjarjestelysta voi koitua oikeu-

dellisia seuraamuksia, kuten aiemmin todettiin.

Tuloksenjarjestelyn hyodyt ja haitat kytkeytyvat lopulta siihen, odotetaanko, havaitaanko
ja huomioidaanko yritysten jarjestelevan tulostaan vai ei. Jongin ja muiden (2014, s. 613)
mukaan analyytikot odottavat yritysten kayttavan tuloksenjarjestelya tavoitteiden saa-
vuttamiseksi. Mikali tuloksenjarjestelya ei kdyteta, viittaa tdma joko siihen, etta yrityk-
seltd puuttuu joustavuutta, tai sitten yritykselld menee niin huonosti, ettei se edes tulok-
senjarjestelylla kykene saavuttamaan tavoitettaan. Taman perusteella yrityksen siis kan-

nattaisi jarjestella tulostaan.

Tuloksenjarjestely saattaa kuitenkin heikentaa tuloksen laatua. Tuloksen laatu voidaan
maaritelld siten, ettd “korkeampi tuloksen laatu tarjoaa enemman informaatiota yrityk-
sen taloudellisen suoriutumisen ominaisuuksista, jotka ovat olennaisia tietyn paatoksen-
tekijan tietylle paatokselle” (Dechow ja muut, 2010, s. 344). Dechow’n ja muiden (2010,
s. 391) mukaan tuloksen laatu heikkenee, jos sijoittajat eivat havaitse ja huomioi tulok-
senjarjestelya. Tuloksenjarjestelya on kuitenkin vaikea havaita, saati selvittda. Tutkimuk-
sissa ei ole saatu yhdenmukaisia tuloksia siitd, huomioivatko sijoittajat yritysten jarjeste-

levan tulostaan vai eivat (ks. esim. Shivakumar, 2000; Teoh ja muut, 1998).
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Johdon harkinnan kaytt6 sallitaan ja jopa tuloksenjarjestely silloin, kun se parantaa tu-
loksen laatua. Vaikka analyytikot tuomitsevatkin Jongin ja muiden (2014) tutkimuksessa
tuloksenjarjestelyn lahtokohtaisesti yrityksen arvoa tuhoavaksi, he eivat ole sellaisten
tuloksenjarjestelykeinojen kayttoa vastaan, jotka ovat havaittavissa. Heiddn mukaansa
esimerkiksi tasattu tulos vaikeuttaa yrityksen todellisen tilan arvioimista, mutta tuloksen
tasaus on hyodyllistd, jos tulosta tasataan yrityksen toimesta sille tasolle, jota tulevaisuu-
dessakin odotetaan naytettdavan. Tuloksenjarjestelyyn vaikutetaan siten suhtauduttavan
sitd myonteisemmin, mita hel[pommin se on havaittavissa ja jarkeva, informatiivinen syy

taustalla selvitettavissa.

2.4 Tuloksenjarjestelyn havaitseminen

Tuloksenjarjestelya on vaikea havaita, koska tulosta ennen tuloksenjarjestelya on lahes
mahdoton maarittdaa (Healy & Wahlen, 1999, s. 370). Havaitsemisen hankaluutta lisaa
tuloksenjarjestelyn taustalla vaikuttavat, edellisissakin alaluvuissa kasitellyt johdon sisai-
nen informaatio ja motiivit. Tulosta voidaan jarjestelld joko informatiivisessa mielessa tai
oman edun tavoittelemiseksi eli opportunistisesti, tai mahdollisesti informatiivisuus ja
opportunismi ovat ldsnd samanaikaisesti. Jotta hyodyllinen ja haitallinen tuloksenjarjes-
tely voitaisiin tunnistaa ja my6s erottaa yksiselitteisesti, pitdisi johdon motiivit tuntea
perin pohjin. Koska johto ei usein kerro (varsinkaan opportunistisista) motiiveistaan ja
niiden vaikutuksista taloudelliseen raportointiin, on tuloksenjarjestelya lahes mahdo-
tonta havaita. Lo ja muut (2017) tosin havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yrityksilld, jotka
ovat todennakoisesti jarjestelleet tulostaan, on monimutkaisemmat ja vaikealukuisem-

mat toimintakertomukset. Tamakaan ei kuitenkaan ole suora merkki.

Tuloksenjarjestelyd on vuosien mittaan yritetty dokumentoida erilaisin keinoin. Healy
(1985) (Scott, 2015, s. 449-451) kaytti tuloksenjarjestelyn tunnistamisessa kokonaisjak-
sotuksia, jotka ovat helposti laskettavissa kassavirran ja tuloksen erotuksena. Nama ko-

konaisjaksotukset ovat edelleen jaettavissa harkinnanvaraisiin (esimerkiksi erilaiset
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varaukset) ja ei-harkinnanvaraisiin (esimerkiksi poistot) jaksotuksiin. Healy (1985) paat-
teli, ettd mitd suuremmat kokonaisjaksotukset ovat, sitd suurempi on myo6s harkinnan-
varaisten jaksotusten maara ja sitd todennakodisemmin yritys jarjestelee tulostaan. Myo-
hemmin Jones (1991) puolestaan kehitti mallin, jonka avulla harkinnanvaraiset jaksotuk-
set voidaan havaita ja laskea ja kaytti sita tuloksenjdrjestelyn tunnistamiseen. Mallia on

myohemmin muunneltu tutkijoiden toimesta (Dechow ja muut, 1995).

Burgstahler ja Dichev (1997) kehittivat erilaisen lahestymistavan tuloksenjarjestelyyn.
Keskittymatta niinkdan jaksotuksiin he tutkivat tulosten jakaumia ja havaitsivat otokses-
saan esiintyvan erittdin paljon pienia positiivisia tuloksia ja tuloskehityksia seka erittain
vahan pienia negatiivisia tuloksia ja tuloskehityksia. Tulos(kehitys)jakaumassa oli selva
epajatkuvuuskohta nollan kohdalla. Taman he paattelivat viittaavan tuloksenjarjestelyyn.
Degeorge ja muut (1999) tutkivat vastaavasti myos analyytikkojen ennusteiden toteutu-
mista, ja havaitsivat tutkimuksessaan vastaavanlaisen epajatkuvuuskohdan: tuloksia,
jotka vastasivat ennusteita tai niukasti ylittivat ne, oli huomattavasti enemman kuin tu-
loksia, jotka niukasti alittivat ennusteet. Taman he yhdistivdt Burgstahlerin ja Dichevin

(1997) tavoin tuloksenjarjestelyyn.

Burgstahlerin ja Dichevin (1997) sekd Degeorgen ja muiden (1999) myo6ta tiettyjen tulos-
tavoitteiden saavuttamista (englanniksi benchmark beating) on kdytetty laajasti tulok-
senjdrjestelya tutkivissa tutkimuksissa tuloksenjarjestelyda kuvaavana, tutkittavana
muuttujana (ks. Harris ja muut, 2018, s. 27). Tutkimuksissa on tyypillisesti tutkittu nolla-
tuloksen, edellisen tilikauden tuloksen seka analyytikkojen ennusteiden ylittamista. Har-
ris ja muut (2018) tutkivat tulostavoitteiden saavuttamista, ja sitd, suoriutuuko se pa-
remmin vai tdydentaako se muita tutkimuksissa kdytettyja muuttujia — harkinnanvaraisia
jaksotuksia ja F-pistetta — kirjanpidollisten vaarinkdytdsten ja siten tuloksenjarjestelyn
havaitsemisessa. Tutkimusten tulosten perusteella se suoriutuu osittain paremmin ja ai-
nakin taydentda muita muuttujia, ja on siten hyédyllinen muuttuja kaytettavaksi tulok-

senjarjestelyyn liittyvissa tutkimuksissa.
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Harris ja muut (2018) havaitsivat tutkimuksessaan erilaisten muuttujien tdydentavan toi-
siaan tuloksenjarjestelyn tunnistamisessa, koska ne Iahestyvat tuloksenjarjestelya eri na-
kdkulmista. Tulostavoitteiden saavuttamisella kuvataan kannustimia jarjestelld tulosta
tulostavoitteiden saavuttamiseksi (Harris ja muut, 2018, s. 26). Harkinnanvaraisilla jak-
sotuksilla puolestaan kuvataan manipuloitua tulosta, joka ei myotaile kassavirtoja. F-pis-
teet kertovat vilpillisesta ja virheellisesta raportoinnista. Harriksen ja muiden (2018) tut-
kimuksen tulosten mukaan tulostavoitteiden saavuttaminen muuttujana on kuitenkin

otollinen vahingollisimman tuloksenjarjestelyn havaitsemisessa.
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3 Tutkimus- ja kehittamistoiminta

Tama luku keskittyy tarkemmin tutkimus- ja kehittdmistoimintaan seka niihin liittyvien
menojen kasittelyyn tilinpaatoksessa. Ensimmaisena esitelldan IAS 38 -standardista 10y-
tyvat tutkimus- ja kehittamistoimintojen maaritelmat sekd tarkastellaan, miten tutki-
mus- ja kehittdmistoiminta eroavat toisistaan. Taman jalkeen kasitelladan myos tutkimus-
ja kehittamistoimintaan liittyva riskeja. Kolmannessa alaluvussa siirrytaan tarkastele-
maan tutkimus- ja kehittdamismenojen kasittelya IFRS-tilinpadtoksessa. Neljannessa ala-
luvussa taas aikaisempia tutkimuksia analysoimalla ja vertailemalla tarkastellaan, minka-
laisten tekijoiden on havaittu vaikuttavan yritysten paatoksiin aktivoida kehittdmisme-
noja. Lopuksi esitellaan, miksi on mahdollista, etta IFRS-tilinpaatdskaytantdéa noudatta-
vat yritykset aktivoivat kehittdmismenojaan tuloksenjarjestelytarkoituksessa, johdatel-

len tutkielman neljaan hypoteesiin.

3.1 Tutkimus- ja kehittamistoiminnan maaritelmat

Tutkimus- ja kehittamistoiminta maaritellaan tassa tutkielmassa IFRS-tilinpaatdsstandar-
dien mukaisesti, koska empiirinen tutkimus kohdistuu pohjoismaisiin IFRS-tilinpaatos-
kdytantoa noudattaviin yrityksiin. Kansainvalisista IAS-standardeista IAS 38 -standardi ka-
sittelee aineettomien hyddykkeiden ja siten myo6s tutkimus- ja kehittémismenojen kasit-
telya tilinpaatoksessa. Menojen taustalla on kuitenkin aina toimintaa. Siten esimerkeiksi
tutkimustoiminnoiksi madritelladn seuraavaa:

(a) uuden tiedon hankkimiseen suuntautuvat toimenpiteet;

(b) tutkimustulosten tai muun tiedon soveltamiskohteiden etsintd, arviointi ja lo-
pullinen valinta;

(c) vaihtoehtoisten raaka-aineiden, laitteiden, tuotteiden, prosessien, jarjestel-
mien tai palvelujen etsiminen; ja

(d) mahdollisten vaihtoehtoisten uusien tai nykyistd parempien raaka-aineiden,
laitteiden, tuotteiden, prosessien, jarjestelmien tai palvelujen formulointi,
suunnittelu, arvioiminen ja lopullinen valinta. (IAS 38.56)
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Kehittamistoiminnoista puolestaan annetaan esimerkeiksi:

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

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

(c) sellaisen koelaitoksen suunnittelu, rakentaminen ja kaytto, joka ei ole niin mit-
tava, etta se pystyisi taloudellisesti kannattavaan kaupalliseen tuotantoon; ja

(d) valitun vaihtoehtoisen uuden tai entistd paremman raaka-aineen, laitteen, tuot-
teen, prosessin, jarjestelman tai palvelun suunnittelu, toteuttaminen ja testaus.
(IAS 38.59)

Kehittamistoimintaa ja sen tuotoksia voidaan esimerkkien perusteella luonnehtia konk-
reettisemmiksi verrattuna tutkimustoimintaan ja sen tuotoksiin. Tutkimusvaiheessa et-
sitdan ja arvioidaan tietoa ja tehdaan sen perusteella valintoja. Mitdaan konkreettista ei
varsinaisesti synny, eikd yhteiso tutkimusvaiheessa pystykdan osoittamaan vastaista ta-
loudellista hyotya tuottavan aineettoman hyddykkeen olemassaoloa (IAS 38.55). Siirryt-
tdessa kehittamisvaiheeseen valinnat ja paatds hankkeen toteuttamisesta on kuitenkin
jo tehty, ja yrityksessa siirrytaan hankkeeseen liittyvaan suunnitteluun, rakentamiseen ja
testaukseen. Kehittamisvaiheessa aineeton hyddyke pystytdankin joissakin tapauksissa

jo yksildimaan (I1AS 38.58).

3.2 Tutkimus- ja kehittamistoimintaan liittyvat riskit

Tutkimus- ja kehittdmistoiminta mielletdan usein riskialttiiksi, Iahinna sen lopputuloksen
takia. Bromiley ja muut (2017, s. 886) maarittelevat tutkimus- ja kehittdmistoimintaan
liittyvaksi tavalliseksi epavarmuudeksi epavarmuuden projektien tai uusien tuotteiden
esittelemisen tulevasta onnistumisesta. Epavarmuus ei ole perusteeton, silla epdaonnis-
tumisen vaitetdan olevan yleistad (Brasch ja muut, 2022, s. 364; Bromiley ja muut, 2017,
s. 880). Lisdksi kyseisten investointien on havaittu tuottavan enemman tulevaisuuden

tuottojen vaihtelua kuin kdyttéomaisuusinvestointien (Kothari ja muut, 2002).
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Bromileyn ja muiden (2017, s. 876) mukaan monissa tutkimuksissa tutkimus- ja kehitta-
mistoiminta on kiinteasti liitetty yrityksen riskinottoon. Bromileyn ja muiden (2017) mu-
kaan aikaisempien tutkimusten ongelmana on kuitenkin ollut riskin kasitteen maaritte-
lemattomyys, eivatka itse riskin kasitteen maariteltydan 16ytaneet omassa tutkimukses-
saan yleistd, vahvaa positiivista yhteyttd yrityksen tutkimus- ja kehittdmistoiminnan ja
riskin valilla. He korostavatkin, ettd on hyva erottaa paitsi yksittdisen projektin riski myos
koko tutkimus- ja kehittamistoiminnan riski koko yrityksen riskista. Projektien riskisyys
vaihtelee yrityksittain ja yrityksien sisalla ajan myota. Koska tutkimus- ja kehittamistoi-
minta on vain osa yrityksen toimintaa, sen ei voida suoraan sanoa ilmaisevan yrityksen

riskid, mutta se kylla vaikuttaa yrityksen riskiin.

Bromileyn ja muiden (2017, s. 887) mukaan on kuitenkin myoés mahdollista, etta tutki-
mus- ja kehittamistoimintaan liittyva riski pienenee tutkimus- ja kehittdmistoiminnan li-
saantyessa. Useat yksittdiset projektit luovat ikdan kuin portfolion, jolloin toiminnan ko-
konaisvaltainen riski on matalampi ja tulos tasaisempi. Toisaalta, jos yrityksellad on paljon
tutkimus- ja kehittdmistoimintaa, silld on todennakoisesti myods paljon vaihtoehtoja,
joista valita paras. Lisaksi Chanin ja muiden (2003, s. 680) mukaan "yrityksiin, jotka in-
vestoivat raskaasti tutkimus- ja kehittamistoimintaan ja siten vahvistavat aineetonta paa-

omapohjaansa, assosioidaan tyypillisesti kohonnut tulevaisuuden kasvu”.

3.3 Tutkimus- ja kehittamismenojen kasittely IFRS-tilinpaatoksessa

Tutkimus- ja kehittamistoimintaan liittyvat menot kirjataan IFRS-tilinpaatokseen muiden
erien kaltaisesti aina suoriteperusteisesti (IAS 1.27). Tutkimustoimintaan liittyvat menot
kirjataan toteutuessaan aina kuluksi, koska yhteiso ei tutkimusvaiheessa kykene osoitta-
maan tulevaa taloudellista hyotyd tuottavan aineettoman hyddykkeen olemassaoloa
(IAS 38.55). Kehittamistoimintaan liittyvien menojen kohdalla tilanne on toinen. My0s
kehittdmistoimintaan liittyvdat menot kirjataan niiden toteutuessa tietyin edellytyksin ku-

luksi. Kehittdmisvaiheessa aineeton hyddyke on kuitenkin joissain tapauksissa
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yksiloitavissa, ja tiettyjen ehtojen tayttyessa kehittamistoimintaan liittyvat menot on ak-

tivoitava taseeseen (IAS 38.57-58).

Kehittamismenojen aktivoimiselle on maaritelty tarkat edellytykset. Yhteisén on kyet-
tdva osoittamaan seuraavaa:

(a) aineettoman hyodykkeen valmiiksi saattaminen on teknisesti toteutettavissa
niin, etta hyddyke on kdytettavissa tai myytavissa.

(b) yhteisollda on aikomus saattaa aineeton hyodyke valmiiksi ja kayttaa sita tai
myyda se.

(c) yhteiso pystyy kdyttamaan aineetonta hyodykettd tai myymaan sen.

(d) kuinka aineeton hyodyke tulee tuottamaan todenndakoista vastaista taloudel-
lista hyotya. Yhteiso voi osoittaa muun muassa, etta aineettoman hyddykkeen
aikaansaamalle tuotokselle tai aineettomalle hyddykkeelle itselleen on ole-
massa markkinat, tai jos sita tullaan kayttamaan yhteison sisalla, aineettoman
hyddykkeen hyodyllisyyden.

(e) kaytettavissa on riittavasti teknisia, taloudellisia ja muita voimavaroja kehitta-
mistyon loppuun saattamiseen ja aineettoman hyoddykkeen kdyttdmiseen tai
myymiseen.

(f) yhteiso pystyy maarittamaan luotettavasti menot, jotka johtuvat aineettomasta
hyodykkeesta sen kehittamisvaiheen aikana. (1AS 38.57)

Yhteison on pystyttava osoittamaan, etta jokainen edelld mainittu edellytys tayttyy (IAS
38.57). Kehittamisvaiheen tulee siten olla niin teknisesti kuin resurssien puolesta toteu-
tettavissa, ja yrityksella tulee lisaksi olla aikomus saattaa kehittdmisvaihe ja sen tuotos
valmiiksi. Kehittamisvaiheen aiheuttamat kulut tulee erottaa ja niiden tulee olla erotet-
tavissa muista kuluista. Kehittdmistoiminnan tuotoksen on tultava yhteisdssa kayttéon
tai myyntiin, ja yhteisén on myos kyettava kayttamaan tai myymaan sitda. Sen on samoin
tuotettava todennakoista vastaista taloudellista hyotya. Yhteison paamaarana tulee siis
olla, ettd projekti saatetaan erillisena muusta toiminnasta loppuun ja sen tuotosta hyo-

dynnetaan.

Edellytysten tayttyminen ei kuitenkaan mahdollista, vaan se pakottaa IFRS-tilinpaatos-
kdytantdoa noudattavat yritykset aktivoimaan ehdot tdyttdavat kehittimismenot (IAS
38.57). Joustoa ehdottomuuteen tuo kuitenkin johdon harkinta edellytysten soveltami-

sessa. Vaikka IAS 38 maarittelee yhdeksi aineettoman hyddykkeen ominaisuudeksi
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todennadkoisen vastaisen taloudellisen hydodyn olemassaolon ja edelld mainittujen akti-
voinnin edellytysten tarkoituksena on se varmistaa, on edellytysten soveltaminen kui-
tenkin loppujen lopuksi johdon harkinnan varassa (Dinh ja muut, 2016, s. 374). Tama
harkinnanvaraisuus toisaalta mahdollistaa sen, etta aktivoiduksi tulee asianmukaisia,
odotettavasti taloudellista hyotya tuottavia menoja mutta toisaalta tuo mukanaan myos

riskin, etta aktivointia kaytetdaan tuloksenjarjestelyyn.

Johto kykenee kayttamaan harkintaansa aktivoinnin edellytysten soveltamisen lisaksi
siina, mita kustannuksia se kehittdmismenoihin sisallyttda, mika osaltaan lisda tuloksen-
jarjestelyn riskia. Sisdisesti tuotetun aineettoman hyoédykkeen kustannusten on maari-
telty sisaltavan “kaikki menot, jotka valittémasti johtuvat omaisuuseran luomisesta,
tuottamisesta ja saattamisesta valmiiksi toimimaan johdon tarkoittamalla tavalla ” ja niin
naistad kuin kustannuksista, joita ei voida sisallyttda, on annettu esimerkkeja (IAS 38.66—
67). Kuitenkin naidenkin standardin kohtien soveltamisessa johto joutuu kdyttdmaan
harkintaansa, ja sisdisesti tuotetun aineettoman hyodykkeen kustannusten voidaan

ndhda olevan tulkinnanvaraisempia kuin esimerkiksi hankitun fyysisen kaluston.

IFRS- ja IAS-standardeja laativa IASB on maaritellyt standardien tavoitteeksi tuottaa paa-
toksenteon kannalta hyodyllista tilinpaatosinformaatiota tilinpaatoksen kayttajille (IASB,
2014, s. 30). Standardeja laativan komitean IASC:n (International Accounting Standards
Committee) mukaan aineettomien hyoddykkeiden tunnistaminen padomaksi mahdollis-
taa yrityksen suorituksen mittaamisen ja toimii patevana viestina, niin sisdisesti kuin ul-
koisesti (Mazzi ja muut, 2022, s. 1-2). Vaikka kehittdamismenojen suora kuluksi kirjaami-
nen lisdisikin taloudellisen raportoinnin objektiivisuutta, on kehittdmismenojen aktivoin-
nin perinteisesti nahty lisddvan taloudellisen raportoinnin uskottavuutta ja relevanttiutta

(Healy ja muut, 2002, s. 677-678).

IAS 38 -standardi on kuitenkin saanut osakseen myos kritiikkia. Mazzi ja muut (2022)
haastattelivat sijoittajia, tarkemmin 17:33 maailmanlaajuisten sijoitusyritysten myynti-

ja ostopuolen analyytikkoa, jotka kritisoivat standardia paitsi sen suurpiirteisyydesta
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myds selkeyden ja ohjeistuksen puutteesta sen soveltamisessa. Naiden sijoittajien mu-
kaan tutkimus- ja kehittamistoiminnasta pitaisi olla pakollista antaa enemmankin tietoa.
Edellda mainituista syista johtuen tutkimus- ja kehittdmistoiminnasta saatua informaa-
tiota pidettiin heikentyneena, minka vuoksi aktivointiakaan ei pidetty selkedna ja pate-
vana viestina projekteista ja niiden tulevista taloudellisista hyddyista. Taman sijaan akti-
vointia kaytettiin yrityksen tutkimus- ja kehittamistoiminnan tehokkuuden ja suorituksen
mittaamisessa sekd johdon arvioinnissa vertaamalla tehtyja investointeja paitsi yrityksen
taloudelliseen suoritukseen myds vertaisten yritysten vastaaviin toimiin. Aktivointi koet-
tiin siis paaasiallisesti paatoksenteon kannalta hyodylliseksi tilinpaatosinformaatioksi,
mutta ei ehka tdysin silld tavalla kuin standardin laatijat ovat ajatelleet. Standardin suur-

piirteisyyden takia tuloksenjarjestelyn mahdollisuudesta oltiin huolissaan.

3.4 Aktivointipaatokseen vaikuttavat tekijat

Yrityksen soveltamien tilinpaatésstandardien lisdksi myds muiden tekijdiden on havaittu
vaikuttavan yrityksen paatokseen aktivoida kehittdmismenojaan. Dinhin ja muiden (2016)
mukaan nama tekijat voidaan jakaa luonteeltaan perustavanlaatuisiin ja opportunistisiin
tekijoihin. Heidan mukaansa kyky aktivoida kehittamismenoja voi vaihdella yritysten va-
lilld suurestikin johtuen perustavanlaatuisista tekijoista ja yrityksen ominaisuudet, kuten
koko, tutkimus- ja kehittamistoiminnan intensiteetti seka tdman onnistuminen, voidaan
muun muassa luokitella tdhan perustavanlaatuisten tekijoiden kategoriaan. Opportunis-
tisia tekijoita ovat heidan mukaansa puolestaan tuloksenjarjestelyn kannustimet. Akti-
vointia voidaan kayttdd nayttdmaan parempaa tulosta. Fieldsin ja muiden (2001, s. 259)
mukaan edelld mainittujen tekijoiden erottaminen toisistaan ei kuitenkaan ole ongelma-

tonta.

Seuraavissa alaluvuissa kdydaan kehittamismenojen aktivointipdatokseen vaikuttavia
perustavanlaatuisia ja opportunistisia tekijoita yksityiskohtaisemmin lapi. Tekijat on va-

littu Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksen perusteella, ja aikaisempien tutkimusten
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tulosten valossa tutkitaan ja pohditaan tekijoiden yhteytta aktivointipaatékseen. Mie-
lenkiinnon kohteena on erityisesti se, miten tekijat ovat vaikuttaneet kehittdmismenojen

aktivointiin yrityksissa.

Alaluvuissa kasiteltavista tutkimuksista on kuitenkin syyta esittdd muutamia huomioita.
Kaikissa paitsi yhdessa kasiteltavista tutkimuksista on tutkittu julkisesti noteerattuja yri-
tyksid: Braschin ja muiden (2022) Yhdistyneeseen Kuningaskuntaan keskittyvaa tutki-
musta kasitelladn ennen kaikkea sen sovellettavan teorian seka kuuden laskentatoimen
asiantuntijan kommenttien vuoksi. On myds huomioitava, ettd suurin osa tutkimuksista
kasittelee kansallisia tilinpaatoskaytantoja (GAAP, Generally Accepted Accounting Princi-
ples) noudattavia yrityksia. Ero heijastelee timanhetkista tutkimustilannetta. Kansalliset
tilinpdatosstandardit eroavat kansainvalisista tyypillisimmin vain siind, etta tiettyjen eh-
tojen tayttyessa kehittdmismenojen aktivointi sallitaan, mutta sitd ei edellyteta (esim.
Oswald ja muut, 2022). Molemmissa on kuitenkin harkinta lasna edellytysten tayttymi-

sessd. Tasta syystd molempien kasittely seuraavissa alaluvuissa on katsottu perustelluksi.

Kasiteltavista tutkimuksista vain Dinh ja muut (2016), Garanina ja muut (2016), Mazzi ja
muut (2019) seka osittain Oswald ja muut (2022) ovat tutkineet IFRS-tilinpaatdskaytan-
t6a noudattavia yrityksid. Dinh ja muut (2016) tutkivat, kayttavatko yritykset kehittamis-
menojen aktivointia tuloksenjarjestelyyn ja miten markkinat tdhan reagoivat, aineisto-
naan isompien saksalaisten listayritysten 887 tilikautta vuosilta 1998-2012. Garanina ja
muut (2016) puolestaan tutkivat kehittyvien ja kehittyneiden maiden yritysten kehitta-
mismenojen aktivoinnin motiiveja, jotka viestivat tuloksenjarjestelysta, aineistonaan 47
venaldista ja 74 saksalaista yritysta vuosilta 2012—-2013, joka on suhteellisen lyhyt ajan-
jakso. Mazzin ja muiden (2019) aineisto on taas kaikista kasiteltavista tutkimuksista laajin,
kasittden 1077 yritysta 20 eri maasta ja ndiden 3186 tilikautta vuosilta 2006—2010. He
tutkivat maakohtaisen korruption vaikutusta kehittamismenojen aktivointiin ja tdman
vaikutusta tulevaisuuden kannattavuuteen. Oswaldin ja muiden (2022) tutkimus eroaa
edelld mainituista siina, etta se kasittelee siirtymistd kansallisesta tilinpaatoskaytannosta

kansainvdliseen ja taman vaikutusta kehittdmismenojen maardan Yhdistyneessa
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Kuningaskunnassa, 100 yrityksen ja ndiden 800 tilikauden aineistolla vuosilta 2001-2012.
Muiden tutkimusten aineistoja on esitelty seuraavissa alaluvuissa yksityiskohtaisemmin

vain niilta osin, kuin niistd on joitain huomioitavaa.

3.4.1 Yrityksen koko

Aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet yrityksen koolla olevan vaikutusta yrityksen
paatokseen aktivoida kehittdmismenoja. Tutkimustulokset osoittavat padsaantoisesti,
ettd kehittdmismenoja aktivoivat yritykset ovat pienempia kuin kuluksi kirjaavat (Aboody
& Lev, 1998; Brasch ja muut, 2022; Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2006; Cazavan-Jeny ja muut,
2011; Oswald, 2008; Oswald ja muut, 2022; Oswald & Zarowin, 2007). Yritysten on lisdksi
havaittu aktivoivan kehittdmismenojaan sitd enemman, mitd pienempia ne ovat (Mazzi
ja muut, 2019). Dinh ja muut (2016) kuitenkin havaitsivat isompien yritysten aktivoivan
kehittdmismenonsa pienia todennakdéisemmin. Garaninan ja muiden (2016) tutkimuk-
sessa puolestaan vendldisten yritysten havaittiin aktivoivan sitd enemman kehittamis-
menoja, mitd suurempia ne olivat, kun taas vastaavaa yhteytta ei havaittu saksalaisten
yritysten kohdalla. Markarian ja muut (2008) eivat myoskdan havainneet italialaisten yri-
tysten koolla olevan yhteyttd kehittamismenojen aktivointiin, vaikka havaitsivatkin tutki-
mus- ja kehittdmistoimintaa harjoittavista yrityksistda kokoamansa otoksen yritysten ole-
van suurempia verrattuna vertailuotoksen yrityksiin, joiden ei havaittu harjoittavan tut-
kimus- ja kehittamistoimintaa. Heidan tutkimuksensa aineisto on kuitenkin pieni, sisal-

tden vain 42 yrityksen 86 tilikautta vuodelta 2003, mika on syyta huomioida jatkossakin.

Aktivointiin liittyva lisdkustannusten riski voi olla yksi syy sille, miksi pienemmat yritykset
aktivoivat kehittamismenoja suurempia yrityksia todennakéisemmin. Perinteisesti isoilla
yrityksilla on suuremmat ja myds maarallisesti enemman sidosryhmia kuin pienilla yri-
tyksilla ja muun muassa siksi niita saddellaan pienia yrityksia enemman. Talla voi olla
vaikutusta myos kehittdmismenojen aktivointiin. Braschin ja muiden (2022, s. 371) mu-

kaan isommat yritykset ovat suuremman tarkastelun kohteena, jolloin ne todistetusti
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pyrkivat valttelemaan epailyttavaa toimintaa, kuten tilinpaatdksen kayttajien nakokul-
masta epatavallisia kirjanpitomenetelmia. Daleyn ja Vigelandin (1983) (Brasch ja muut,
2022, s. 371) mukaan ndiden epéatavallisten kirjanpitomenetelmien kadytto saattaa johtaa
sidosryhmien luottamuksen menetykseen, joka puolestaan aiheuttaa lisakustannuksia.
Naita lisdkustannuksia voivat olla esimerkiksi sidosryhmien menetykset ja uusien han-
kinnat. Mita isompi yritys on, sitd isommat ovat kustannukset. Tasta voitaisiin siis paa-
telld, etta isommat yritykset jattdisivat kehittdmismenonsa aktivoimatta lisdkustannus-

ten pelossa pienia yrityksia todennakéisemmin.

Pienet yritykset saattavat aktivoida kehittdmismenoja vahvistaakseen tasettaan (Brasch
ja muut, 2022, s. 372). Pienten yritysten joukosta l6ytyy paljon startup-yrityksid. Nama
yritykset ovat vield kehitysvaiheessa ja niiden tase on usein heikko. Vahvistaakseen ta-
settaan ja viestittadkseen sidosryhmille tulevasta taloudellisesta hyodysta kyseiset yri-

tykset todenndkdisemmin aktivoivat kehittamismenonsa kuluksi kirjaamisen sijaan.

Toisaalta myos isommilla yrityksilld voi olla viestintdan liittyvia kannustimia aktivoida ke-
hittdmismenojaan. Braschin ja muiden (2022, s. 370) tutkimuksessaan haastattelemien
asiantuntijoiden mukaan isompien yritysten sidosryhmat ovat etdaisempia ja nojautuvat
pitkalti tilinpaatokseen ollessaan kiinnostuneita yrityksen tilasta. Yhden haastateltavan
mukaan sijoittajat voivat olla kiinnostuneita siitd, ettd heidan rahansa on kaytetty johon-
kin lisdarvoa tuottavaan. Siten isommilla yrityksilla voisi olla suurempi kannustin akti-
voida kehittamismenojaan kuin pienemmilla yrityksilla. Braschin ja muiden (2022) tutki-
muksen osalta on kuitenkin otettava huomioon, etta tutkimus koskee yksityisia yrityksia.
Julkisten yritysten tapauksessa niin pienten kuin suurtenkin yritysten sidosryhmat ovat
yleensa suhteellisen etaisia suhteessa yritykseen. Aktivointi voi tasta huolimatta olla te-
hokkaampi viestintakeino suuremmille listayhtidille, joilla on pienempia enemman ja

monimutkaisempaa raportoitavaa sidosryhmilleen.

Suuremmilla yrityksilla on enemman resursseja harjoittaa tutkimus- ja kehittamistoimin-

taa. Cazavan-jenyn ja muiden (2011, s. 153) mukaan suurin osa ndista resursseista menisi
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kuitenkin tutkimustoimintaan, yllapitoon ja tuotepaivityksiin, jolloin aktivointi on epato-
dennakoisempda. Toisaalta Dinhin ja muiden (2016, s. 381) mukaan suuremmilla yrityk-
silld on kuitenkin paremmat sisdiset jarjestelmat, joiden avulla ne kykenevat valvomaan
tutkimus- ja kehittamisprojektejaan paremmin ja siten maarittamaan IAS 38 -standar-
dissa aktivoinnille maariteltyjen edellytysten tayttymisen helpommin. Ndin aktivointi on
niille helpompaa. Tama voidaankin esittda perusteluna sille, ettd isommat yritykset akti-

voisivat kehittamismenonsa pienia yrityksia todenndkodisemmin.

3.4.2 Yrityksen kasvumahdollisuudet

Aikaisemmissa tutkimuksissa myos yrityksen kasvumahdollisuuksien on havaittu vaikut-
tavan yrityksen paatokseen aktivoida kehittimismenojaan. Kasvumahdollisuuksien vai-
kutuksesta kehittamismenojen aktivointiin on kuitenkin saatu tutkimuksissa ristiriitaisia
tuloksia. Osassa tutkimuksista paremmat kasvumahdollisuudet omaavien yritysten on
havaittu todennakoisemmin aktivoivan kehittdmismenonsa kuin kirjaavan ne kuluksi
(Cazavan-Jeny ja muut, 2011; Markarian ja muut, 2008; Mazzi ja muut, 2019; Oswald &
Zarowin, 2007). Osassa tutkimuksista vastaavaa on kuitenkin havaittu huonommat kas-
vumahdollisuudet omaavien yritysten kohdalla (Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2006; Dinh ja
muut, 2016). Osassa tutkimuksista yrityksen kasvumahdollisuuksien ja kehittamismeno-
jen aktivoinnin valilta ei ole |6ydetty yhteytta (Brasch ja muut, 2022; Oswald ja muut,

2022).

Kasvumahdollisuuksien mittarina on tutkimuksissa kaytetty yrityksen markkina-arvon ja
tasearvon suhdetta eri muodoissaan (esim. Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2006; Cazavan-
Jeny ja muut, 2011; Dinh ja muut, 2016; Markarian ja muut, 2008; Mazzi ja muut, 2019;
Oswald ja muut, 2022; Oswald & Zarowin, 2007). Tasta poikkeuksena Brasch ja muut
(2022) kayttivat tutkimuksessaan mittarina kasvua tuloksessa ennen veroja, mika johtuu
todennakoisesti siitd, etta tutkimuksessa tutkittiin yksityisia yrityksia, joille on vaikeaa

maarittdad markkina-arvoa. Mittareiden perusteella yrityksen todellinen tai odotettu
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tuottojen kasvu kuvastavat yrityksen kasvumahdollisuuksia. Toisaalta, mitd enemman

yritykselld on tuloja, sitd enemman niita voidaan kdyttaa toiminnan laajentamiseen.

Kasvumahdollisuuksien ja kehittamismenojen aktivoimisen positiivista yhteytta voikin
selittdd sidosryhmien asettamat odotukset yrityksen kasvulle. Markarianin ja muiden
(2008, s. 259) mukaan yrityksen suorituskyvysta saatetaan kokea painetta antaa mahdol-
lisimman hyva kuva, ja kuva annetaan ja paine puretaan aktivoimalla yrityksen kehitta-
mismenot. Heidan mukaansa mahdollisuus myds on, etta kasvuyritykset yksinkertaisesti

tayttavat aktivoinnin edellytykset helpommin. Kasvu tapahtuu kehittdmisen kautta.

Painoarvoa vaikuttaa kuitenkin olevan myds silld, missa elamankaaren vaiheessa kasvu-
yritys on. Dinh ja muut (2016, s. 381) esittavat nakokulman, jonka mukaan nuoret kasvu-
yritykset harjoittavat todenndakéisemmin enemman tutkimustoimintaa, johon liittyvat
menot eivat ole aktivoitavissa. Nailla yrityksilla voi siis olla vaikeuksia tayttaa IAS 38 -
standardin kriteerit kehittamismenojen aktivoimiselle. Tasta nakékulmasta kasvumah-
dollisuudet vaikuttaisivat aktivointiin negatiivisesti. Yrityksen kasvumahdollisuuksien ja
kehittamismenojen aktivoinnin yhteyden negatiivisuutta voidaan kuitenkin |dhestya
myos toisesta ndakokulmasta. Dinh ja muut (2016, s. 387) esittavat, ettd "yritykset, joilla
on vdhemman kasvumahdollisuuksia, ovat taipuvaisempia kasvattamaan tulostaan
markkina-arvoaan parantaakseen”. Tuloksen kasvattaminen voidaan toteuttaa kehitta-
mismenojen aktivoinnilla. Talla perusteella negatiivinen yhteys voidaan siten muotoilla
niinkin, ettd mita vahemman yritykselld on kasvumahdollisuuksia, sitd todennakoisem-

min se aktivoi kehittdmismenojaan.

Edellinen kappale kuvaa esimerkkimaisesti sitd, miten perustavanlaatuisten ja oppor-
tunististen aktivointipdatokseen vaikuttavien tekijoiden selked erottaminen toisistaan on
haastavaa. Yrityksen kasvumahdollisuudet voivat merkittavasti vaikuttaa yrityksen ky-
kyyn aktivoida kehittamismenojaan. Toisaalta kasvumahdollisuudet voivat vaikuttaa sii-

hen, ettda aktivointia kdytetdaan tuloksenjarjestelyyn. Kasvumahdollisuus voidaan siis
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nahda seka perustavanlaatuisena etta opportunistisena kehittamismenojen aktivointiin

vaikuttavana tekijana.

3.4.3 Tutkimus- ja kehittamistoiminnan lisddntyminen

Tutkimuksissa on havaittu, etta yrityksen elinkaaren vaiheella voi olla vaikutusta sen paa-
tokseen aktivoida kehittamismenoja. Suhteessa kannattavuuteensa nuoret yritykset te-
kevat aineettomia investointeja vanhempia yrityksida enemman (Aboody & Lev, 1998, s.
183). Tutkimus- ja kehittamistoiminnan lisddantymisen on havaittu lisddvan kehittamis-
menojen aktivointia (Brasch ja muut, 2022; Dinh ja muut, 2016; Oswald, 2008; Oswald
ja muut, 2022). Yhteys on luonteva: mitd enemman toimintaa harjoitetaan, sitd enem-

man 16ytyy mahdollisuuksia aktivoida.

Aboodyn ja Levin (1998, s. 183) mukaan aineettomien hyddykkeiden tilinpaatoskasitte-
Iylld on erilaiset vaikutukset pddoman tuottoasteisiin riippuen yrityksen elinkaaren vai-
heesta. Nuorilla yrityksilla aineettomiin investointeihin liittyvat menot tyypillisesti ylitta-
vat omasta padomasta saatavat tuotot. Tall6in niiden aktivointi vahvistaa suhteessa
enemman tuottoja kuin omaa pddomaa, ja pddoman tuottoasteet saavat korkeammat
arvot. Vanhemmat yritykset omaavat puolestaan jo paremman kannattavuuden eika ai-
neettomia investointeja tehda enda samassa mittakaavassa, jolloin aktivoinninkin vaiku-
tus muuttuu: pddoma vahvistuu suhteessa tulosta enemman. Vanhempien yritysten on
siis jarkevampaa kirjata aineettomat investointinsa kuluksi, mikali ne haluavat raportoida

parempia tunnuslukuja.

My0s Dinhin ja muiden (2016, s. 381) mukaan aktivoinnista ei ole niin kutsutuille vakaille
yrityksille vastaavaa hyotya. Kehittamistoimintaan liittyvien menojen kuluksi kirjaaminen
seka aktivointi ja alaskirjaukset johtavat nailla pitkalla tahtdimellda samaan lopputulok-
seen. Aktivoinnilla on myos lisakustannuksensa, kuten aiemmin todettiin, jolloin kuluksi

kirjaaminen on odotettavaa. Toisaalta, jos aktivointia kaytetdan tutkimus- ja
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kehittamisprojekteista viestimiseen, aktivoinnilla voi olla merkitysta yrityksen arvolle
(vrt. Oswald, 2008, s. 6). Tassa suhteessa “"vakaammatkin” yritykset voisivat — hyotyjen
ylittdessa kustannukset — aktivoida kehittdmismenojaan tutkimus- ja kehittdmistoimin-

tansa lisadntyessa.

3.4.4 Tutkimus- ja kehittamistoiminnan intensiivisyys

Tutkimus- ja kehittamistoiminnan intensiivisyydella tarkoitetaan yrityksen tiheaa ja run-
sasta tutkimus- ja kehittdmistoiminnan harjoittamista. Projekteja voi olla useita. Tutki-
mus- ja kehittamistoiminnan intensiivisyys heijastuu usein myds kyseisten menojen maa-
réaan. Vaikka johdonmukaisesti voidaan ajatella, ettd tutkimus- ja kehittdmistoiminnan
tiiviimpi harjoittaminen johtaisi kehittamismenojen aktivointiin, ovat tutkimusten tulok-
set ristiriitaisia. Useat tutkijat ovat havainneet tutkimus- ja kehittdmistoimintaan vahem-
man panostaneiden aktivoivan kehittimismenonsa (Cazavan-leny & JeanJean 2006;
Cazavan-leny ja muut, 2011; Oswald, 2008; Oswald ja muut, 2022). Toisaalta myos tutki-
mus- ja kehittamistoiminnan intensiivisemman harjoittamisen on havaittu johtavan ke-
hittdmismenojen aktivointiin (Aboody & Lev, 1998; Brasch ja muut, 2022; Garanina ja
muut, 2016; Mazzi ja muut, 2019; Oswald & Zarowin 2007). Markarian ja muut (2008)
eivat l0ytaneet tutkimuksessaan yhteytta tutkimus- ja kehittdmistoiminnan intensiivisyy-

den ja kehittdmismenojen aktivoinnin valilta.

Markarianin ja muiden (2008, s. 254) mukaan yrityksen tutkimus- ja kehittamistoimin-
taan liittyvien investointien maaran seka aktivoitujen kehittdmismenojen vadlinen yhteys
on looginen: standardin ehtojen tayttymiselle on enemman mahdollisuuksia. Kuitenkin
heiddan mukaansa yritysten, joilla on paljon kyseisid projekteja, voi olla vaikeampaa seu-
rata aktivointiin liittyvien edellytysten tayttymista kuin yritysten, joilla on vain vahan tut-
kimus- ja kehittamistoimintaan liittyvia projekteja. Tama voisi viitata siihen, etta yritykset,
joiden tutkimus- ja kehittamistoiminta ei ole niin intensiivista, aktivoisivat kehittamistoi-

mintaan liittyvat menonsa intensiivista tutkimus- ja kehittdmistoimintaa harjoittavia
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yrityksia todennakodisemmin. On kuitenkin huomattava, etta Markarianin ja muiden
(2008) tutkimus kasittelee italialaisia yrityksia. Nama yritykset noudattavat italialaista
standardia, Principio Contabile n. 24 (Markarian, 2008, s. 248). Tama standardi sallii ak-
tivoimisen tiettyjen ehtojen tayttyessa. IAS 38 -standardissa mainittujen ehtojen taytty-
essd IFRS-tilinpaatoskaytantdd noudattavien yritysten on pakko aktivoida kehittamistoi-

mintaan liittyvat menonsa, projektien maarasta riippumatta.

Oswald (2008) nostaa esille viestinnallisen nakdkulman liittyen tutkimus- ja kehittamis-
toimintaan tutkimuksessaan, joka koskee Yhdistyneen Kuningaskunnan yrityksia poik-
keuksellisen laajasti — 546 yrityksen 3229 tilikautta vuosilta 1996—-2004. Oswaldin (2008,
s. 5—6) mukaan tiiviista tutkimus- ja kehittdmistoiminnasta ja projektien onnistumisesta
voidaan viestia markkinoille eri tavoin. Mikali oletetaan, ettd viestinndssa kadytetdaan ak-
tivointia, viittaisi tdma siihen, ettd mita intensiivisempaa tutkimus- ja kehittdmistoiminta
on, sitd todennakdéisemmin kehittdmismenoja aktivoidaan. Tutkimus- ja kehittamispro-
jekteista voidaan kuitenkin hdanen mukaansa viestia muillakin tavoin, kuten johdon ko-
koamin yhteenvetotilastoin. Mikali naitd suositaan viestinndssa, esimerkiksi niiden ai-
heuttamien alhaisempien kustannusten vuoksi, ei tutkimus- ja kehittamistoiminnan in-
tensiivisyys valttamattd johdakaan kehittimismenojen aktivointiin, ainakaan samassa
mittakaavassa. Kotharin ja muiden (2010, s. 259) mukaan muukin kuin kirjanpidollinen

tieto tutkimus- ja kehittdmistoiminnasta on sijoittajille itse asiassa arvokasta.

Kehittamismenojen todennakoisempi aktivointi silloin, kun tutkimus- ja kehittamistoi-
minta ei ole niin intensiivistd, voi viitata myos siihen, ettad aktivointia kdytetdadan oppor-
tunistisesti (Cazavan-Jeny & JeanJean, 2006, s. 39). Cazavan-Jeny ja muut (2011) havait-
sivat tutkimuksessaan suurimman osan ranskalaisista yrityksista, jotka aktivoivat kehit-
tdmismenojaan, toimivan toimialoilla, joilla ei harjoiteta intensiivistd tutkimus- ja kehit-
tamistoimintaa. Niiden kyseessa olevaan toimintaan liittyvat investoinnit olivat kaiken
lisaksi pienet. Oswaldin (2008) tavoin heidan aineistonsa oli suhteellisen iso: 228 yritysta

kahdeksalta eri alalta ja naiden 1060 tilikautta vuosilta 1996-2001. Nama havainnot
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vahvistavat osaltaan esitettya nakokulmaa. Vastavaitteena voidaan kuitenkin esittaa,

ettd harkitumpi toiminta saattaa myos tayttaa aktivoinnin edellytykset helpommin.

Kehittamismenoja on kuitenkin myos havaittu aktivoitavan sita todenndkdéisemmin, mita
intensiivisemmin tutkimus- ja kehittdmistoimintaa on harjoitettu. Aboody ja Lev (1998,
s. 168) esittivat yhdysvaltalaisia yrityksia koskevassa tutkimuksessaan, etta yritysten tie-
tokoneohjelmistojen kehittamisprojektien onnistuminen olisi sité todenndkdisempaa,
mitd enemman rahaa niihin kaytetaan. Talloin yritykset myo6s aktivoivat kehittamisme-
nojaan enemman. Nakokulma linkittyy Oswaldin (2008, s. 5) viestinnan teoriaan: mikali
nimenomaan aktivointia kdytetdaan tulevaisuuden taloudellisista hyddyista viestimiseen,
intensiivisempi tutkimus- ja kehittamistoiminta johtaa todennakoisemmin kehittamis-

menojen aktivoimiseen.

3.4.5 Kehittamismenojen aikaisempi aktivointi

Useissa tutkimuksissa on havaittu aikaisempien kausien kehittamismenojen aktivoinnin
johtavan siihen, etta kehittamismenoja aktivoidaan myos seuraavilla kausilla (Brasch ja
muut, 2022; Dinh ja muut, 2016; Markarian ja muut, 2008, Mazzi ja muut, 2019). Lisdksi
kehittdamismenoja on havaittu aktivoitavan sitd enemman, mitd enemman niitd on akti-
voitu edellisellad kaudella (Garanina ja muut, 2016). Markarianin ja muiden (2008, s. 260)
mukaan aktivoinnin jatkumon syyna voivat olla johdonmukaisuuden vaatimukset sidos-
ryhmien puolesta seka tuloksen notkahtamisen valttaminen. Sidosryhmat odottavatkin
kirjanpitokdytdannodissa johdonmukaisuutta, ja mikali kehittdmismenojen aktivoinnista
siirrytdaan kyseisten menojen kuluksi kirjaamiseen, paitsi sidosryhmien luottamus myoés
tulos kokee notkahduksen. Molempien seurauksien valttamiseksi yritys saattaa siten ko-

kea painetta jatkaa kehittamistoimintaan liittyvien menojensa aktivoimista.

Garanina ja muut (2016) eivat kuitenkaan venalaisten yritysten osalta I6ytaneet merkit-

tdvaa yhteyttd edelliselld kaudella aktivoitujen kehittdmismenojen maaran ja sita
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seuraavalla kaudella aktivoitujen kehittamismenojen maaran valilla. Tata perusteltiin tut-
kimus- ja kehittamistoiminnan lopputulosten vaihtelevuudella ja ennalta-arvaamatto-
muudella (Garanina ja muut, 2016, s. 212). Edellisessa kappaleessa mainittu kehittamis-
menojen aktivoinnin jatkumo onkin syyta kyseenalaistaa. Vaikka aktivoinnin jatkamisella
voidaankin haluta ja pyrkia viestimaan kehittdmistoiminnan jatkuvasta onnistumisesta,
mikaan tutkimus- ja kehittamisprojekti ei kesta ikuisesti ja pitkdankin kestava projekti
saattaa saada matkan varrella erilaisia kdadnteita. Aluksi onnistuvalta vaikuttava projekti
saattaa jossain vaiheessa kaantya epaonnistuvaksi, jolloin aktivointi ei ole enaa asianmu-
kaista. Aktivoinnin jatkumo herattda viela enemman epailyksia, mikali aktivointi liittyy
eri projekteihin. Projektien onnistumisen todennakoisyydet todennakdisesti vaihtelevat.

Tuloksenjarjestelyn mahdollisuus on aina olemassa.

3.4.6 Velkaantuneisuus

Useissa tutkimuksissa on havaittu yritysten korkeamman velkaantuneisuuden lisdavan
kehittdmismenojen aktivoinnin todennakoisyytta (Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2006; Caza-
van-Jeny ja muut, 2011; Dinh ja muut, 2016; Oswald, 2008; Oswald ja muut, 2022). Li-
saksi tutkimuksissa on havaittu kehittdmismenoja aktivoitavan sitd enemman, mita vel-
kaantuneempi yritys on (Aboody & Lev, 1998; Dinh ja muut, 2016; Garanina ja muut,
2016; Mazzi ja muut, 2019). Osassa tutkimuksista velkaantuneisuudella ei kuitenkaan ole
havaittu olevan vaikutusta yrityksen paatokseen aktivoida kehittdmismenoja (Brasch ja

muut, 2022; Garanina ja muut, 2016; Markarian ja muut, 2008).

Velkaantuneisuuden ja kehittdmismenojen aktivoinnin positiivista yhteytta on selitetty
yrityksen johdon kannustimilla tayttda luotonantajien informaatiotarpeet seka lainojen
kovenantit eli erityisehdot. Mitd enemman yritykselld on velkaa, sitd enemman ja toden-
nakoisesti tiukempia luotonantajien ehtoja silla on taytettdavanaan. Yritykset, joilla on

korkea velkaantuneisuus, saattavat kehittimismenoja aktivoimalla nostaa tulosta ja
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padomaa kovenanttien rikkoutumisen estamiseksi (Aboody & Lev, 1998, s. 169; Marka-

rian ja muut, 2008, s. 252).

Kehittamismenojen aktivointi voi olla yritykselle merkittava valine lainojen kovenanttien
tayttamisessa. Luotonantajien asettamat kovenantit perustuvat usein yrityksen tunnus-
lukuihin, kuten velkaantuneisuusasteeseen tai kannattavuuteen (Markarian ja muut,
2008, s. 252). Vahvistamalla omaa pddomaa kehittdmismenojen aktivointi vaikuttaa yri-
tyksen velkaantuneisuusasteeseen ja myos riskiprofiiliin positiivisesti (Cazavan-Jeny ja
muut, 2011, s. 148). Aktivointi vahvistaa oman padoman lisdksi tulosta, mika taas paran-
taa yrityksen kannattavuutta. Parantamalla tunnuslukuja aktivoinnin pitaisi edistdaa ko-
venanttien tayttymista. Luotoantajat eivat kuitenkaan valttamatta ota aktivointia laina-
sopimuksissa huomioon (ks. Citron, 1992; Markarian ja muut, 2008, s. 258). Tall6in akti-
vointi ei vaikuta kovenanttien tayttymiseen. Se, onko johdolla todellisia kannustimia ak-
tivoida kehittdmismenonsa vaikuttaakseen velkaantuneisuusasteeseen tai kannattavuu-
teen ja sitd kautta kovenanttien tayttymiseen, riippuu siis tapauskohtaisesti siita, otta-

vatko luotonantajat aktivoinnin kovenanteissa huomioon.

Osassa tutkimuksista velkaantuneisuuden ja kehittamismenojen aktivoinnin valilta ei ole
loydetty merkittavaa yhteytta (Brasch ja muut, 2022; Cazavan-leny & Jeanjean, 2006;
Cazavan-Jeny ja muut, 2011; Markarian ja muut, 2008). Tama voisi viitata siihen, etta
kovenantit poissulkevat aktivoinnin (Markarian ja muut, 2008, s. 258). Toisaalta kehitta-
mismenoja aktivoivien yritysten on kuitenkin my6s havaittu olevan tavallista velkaantu-
neempia, mika taas viittaisi opportunismiin (Dinh ja muut, 2016, s. 387-389; Cazavan-

Jeny & Jeanlean, 2006, s. 39).

Velkaantuneisuuden osalta on vaikeaa vetda rajaa sen valilla, onko se perustavanlaatui-
nen vai opportunistinen kehittimismenojen aktivointiin vaikuttava tekija (Brasch ja muut,
2022, s. 366). Toisaalta velkaantuneet yritykset voivat kehittdmismenojen aktivoinnilla
pyrkia viestimaan luotonantajille relevanttia tietoa yrityksesta, toisaalta ne voivat kayt-

taa sitd vain lainojen kovenanttien tayttamiseen. Jokaisen yrityksen motiivit riippuvat
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sen tilanteesta, mika puolestaan vaikuttaa kirjanpidon menetelmien valintoihin. Nain
velkaantuneisuuden ja aktivoinnin valilta |6ydetylla yhteydelld ei ole yksiselitteista tul-

kintaa.

3.4.7 Kannattavuus

Useat tutkimukset ovat havainneet kehittamismenoja aktivoivien yritysten omaavan hei-
komman kannattavuuden verrattuna kehittdmismenonsa kuluksi kirjaaviin yrityksiin
(Aboody & Lev, 1998; Cazavan-leny & Jeanjean, 2006; Cazavan-Jeny ja muut, 2011; Os-
wald & Zarowin, 2007; Oswald, 2008). Tama voisi viitata kannattavuuden olevan oppor-
tunistinen kehittdmismenojen aktivointiin vaikuttava tekija. Tutkimuksissa on lisdksi ha-
vaittu yritysten aktivoivan kehittdmismenojaan vuosina, jolloin niiden kannattavuus on
ollut heikompi, ja kirjaavan kehittamismenot kuluksi vuosina, jolloin niiden kannattavuus
on ollut parempi (Markarian, 2008). Toisaalta esimerkiksi Oswald ja muut (2022) eivat
|oytaneet kannattavuuden ja kehittdmismenojen aktivoinnin valiltd merkittavaa yhteytta.
Garanina ja muut (2016) taas havaitsivat kehittdmismenoja aktivoitavan enemman vuo-

sina, jolloin yrityksen kannattavuus oli ollut edelliseen vuoteen verrattuna parempi.

Voidaan argumentoida, ettd kannattavammat yritykset aktivoisivat kehittdmismenonsa
kannattamattomampia yrityksia todenndkdisemmin. Garaninan ja muiden (2016, s. 211—
212) mukaan hyva kannattavuus vihjaa kyvystad saattaa tutkimus- ja kehittamisprojekti
onnistuneesti loppuun, mika heijastuu myos aktivointiin. Dinhin ja muiden (2016, s. 382)
mukaan kannattavissa yrityksissa on kannattamattomiin verrattuna enemman tutkimus-
ja kehittamistoimintaan liittyvia projekteja vireilld, jotka tayttavat IAS 38 -standardissa
luetellut kehittdmismenojen aktivoinnin edellytykset. Taten voitaisiin odottaa, ettd ne
aktivoisivat kehittdmismenonsa todennakdisemmin ja aktivoidut kehittdmismenot to-
della viestisivat vastaavista taloudellisista hyddyista. Vasta-argumenttina voidaan kuiten-
kin esittaa, etta kannattamattomammat yritykset saattavat investoida tutkimus- ja kehit-

tdmistoimintaan kannattavampia huolellisemmin. Taten niiden projektit saattavat
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tayttaa aktivoinnin vaatimukset todennakdisemmin verrattuna kannattavampien yritys-

ten projekteihin, jotka ovat riskialttiimpia.

Myds analyytikkojen odotukset saattavat vaikuttaa kannattavimpien yritysten kehitta-
mismenojen aktivointiin (Aboody & Lev, 1998, s. 167). Mikali aktivoivat yritykset noudat-
tavat aktivoinnissa aktivoinnin ehtoja, aktivoinnin tulisi kertoa enemman tulevaisuuden
taloudellisista hyddyista kuin kuluksi kirjaamisen. Aktivoinnin ja yrityksen tulevaisuuden
suoriutumisen valiltd on kuitenkin I6ydetty neutraali tai jopa negatiivinen yhteys (Caza-
van-Jeny ja muut, 2011). Analyytikot ovat skeptisid (Aboody & Lev, 1998, s. 167). Mikali
kehittdamismenojen aktivointiin havaitaan liittyvan tuloksenjarjestelya, silla on seurauk-

sensa (ks. Dinh ja muut, 2016).

Kuten aiemminkin jo todettiin, kannattavimpien yritysten ei kannata aktivoida kehitta-
mismenojaan myodskdan tunnuslukuja parantaakseen: kannattavilla yrityksilla aktivointi
kasvattaa suhteessa enemman padomaa kuin tulosta, mika heikentdaa paaoman tuotto-
asteita. Oswaldin (2008, s. 5) mukaan taloudellisesta terveydesta viestittdakseen kannat-
tavat yritykset kirjaisivatkin kehittamismenonsa kuluksi. Kuluksi kirjaaminen voi todella
kertoa menestyksesta: jo Aboody ja Lev (1998) havaitsivat tutkimuksessaan menestynei-
den ja kannattavimpien tietokoneohjelmia kehittaneiden yritysten kirjaavan kehittamis-

menonsa kuluksi aktivoinnin sijaan.

Heikommin menestyneilla yrityksilla voi olla kannustimia aktivoida kehittamismenonsa
ndyttadkseen parempaa tulosta. Aktivointia on havaittu kdytettavan myos tuloksen ta-
saukseen (Markarian ja muut, 2008). Kehittimismenojen aktivointia on suosittu aikai-
sempia vuosia heikompina vuosina ja kuluksi kirjaamista taas aikaisempia vuosia kannat-
tavampina vuosina. Markarianin ja muiden (2008) tutkimuksessa aktivoivien yritysten
havaittiin kuitenkin kaikesta huolimatta olevan kannattavia, vaikkakin kannattavuuden
oli havaittu laskeneen. Tuloksen tasausta selitettiin tuloksen parantamisen seka verojen
tai poliittisten kustannusten vahentamisen motiiveilla (Markarian ja muut, 2008, s.254).

Kaikki kappaleessa mainittu viittaa tuloksenjarjestelyyn, ja koko alaluvun perusteella
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kannattavuus vaikuttaakin olevan ennemmin opportunistinen kuin perustavanlaatuinen

kehittdmismenojen aktivointiin vaikuttava tekija.

3.4.8 Tutkimus- ja kehittamisohjelman onnistuminen

Tutkimus- ja kehittdmisohjelman onnistumisen ja kehittamismenojen aktivoinnin vali-
sestd yhteydesta on tutkimuksissa saatu ristiriitaisia tuloksia. Onnistumista on tyypilli-
sesti mitattu yrityksen markkina- ja tasearvon erotuksen suhteella sen tutkimus- ja ke-
hittdmismenoihin, toisin sanottuna sen tutkimus- ja kehittdmistoiminnasta saamilla tuo-
toilla (esim. Dinh, 2016; Oswald, 2008; Oswald & Zarowin, 2007). Dinh ja muut (2016)
havaitsivat tutkimuksessaan kehittdmismenoja aktivoitavan sitd enemman, mita onnis-
tuneempia tutkimus- ja kehittdmisohjelmat olivat. Osa tutkijoista on kuitenkin havainnut
yritysten kirjaavan onnistuneisiin tutkimus- ja kehittdmisohjelmiinsa liittyvat kehittamis-
menot kuluiksi aktivoinnin sijaan (esim. Cazavan-Jeny ja muut, 2011; Oswald, 2008; Os-
wald & Zarowin, 2007). Cazavan-Jeny ja Jeanjean (2006) eivat tutkimuksessaan |6ytaneet
tukea sille, etta italialaiset yritykset aktivoisivat nimenomaan onnistuviin tutkimus- ja ke-

hittamisohjelmiin liittyva kehittamismenoja.

Tutkimus- ja kehittdmisohjelman onnistumiseen voi vaikuttaa siihen kaytetty rahamaara,
kuten aiemminkin on todettu. Dinh ja muut (2016) l0ysivat tutkimuksessaan merkitta-
vamman positiivisen yhteyden ohjelman onnistumisen ja aktivoitujen kehittamismeno-
jen maaran kuin ohjelman onnistumisen ja kehittamismenojen aktivoinnin todennakoi-
syyden valiltd. Tutkimus- ja kehittamistoimintaan kaytetty suurempi rahamaara nostaa
onnistumisen todennakoisyyksia, minka puolestaan voidaan ajatella vaikuttavan kehitta-
mismenojen aktivointiin yrityksissa lisaten kehittdmismenojen aktivoinnin maaraa
(Aboody & Lev, 1998, s. 168). Tassa yhteydessa on kuitenkin syytd mainita, etta yritysten
kyky hyddyntaa tutkimus- ja kehittdmistoimintaan investoimansa (suuretkin) rahamaa-

rat tehokkaasti ja onnistuneesti vaihtelee (ks. Shortridge, 2004).
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Kehittamismenojen aktivointi on parhaimmillaan informatiivinen tapa viestia tutkimus-
ja kehittdamisohjelmien onnistumisesta ja tulevista taloudellisista hyodyista ulkopuolisille
osapuolille. Aktivointi auttaa aktivoinnin kannattajien mukaan sijoittajia erottamaan on-
nistuvat ohjelmat epdonnistuvista (Cazavan-Jeny ja muut, 2011, s. 148). Onnistuneet oh-
jelmat ovat pddomaa, jonka tulisi ndakya taloudellisissa raporteissa (Cazavan-leny &
Jeanjean, 2006, s. 38). Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan intensiivisyytta kasiteltdessa
kuitenkin todettiin, etta yrityksilla on kdaytdssaan muitakin keinoja raportoida ohjelmien

onnistumisesta.

Tutkimus- ja kehittamisohjelmien onnistumisen arviointiin liittyy kuitenkin aina epavar-
muutta. Cazavan-Jenyn ja muiden (2011, s. 155) mukaan kehittdmismenojensa kasittely-
tapaa harkitsevien yritysten tilinpaatoskasittelypaatokseen vaikuttavat erilaiset projek-
tin onnistumiseen vaikuttavat tekijat. Ohjelmien mittaaminen ja onnistumisen ennusta-
minen on kuitenkin vaikeaa (Oswald & Zarowin, 2007, s. 705). Aina on olemassa mah-
dollisuus, ettd johto tahattomasti aktivoi kehittdmismenonsa sopimattomasti (Cazavan-
Jeny ja muut, 2011, s. 149). Ohjelma ei menestykaan, siita ei saadakaan vastaavaa talou-
dellista hyotya. Arvio onnistumisesta osoittautuukin virheelliseksi. Cazavan-Jenyn ja mui-
den (2011, s. 162) mukaan yritykset eivat kehittimismenoja aktivoimalla kykenek&an to-

tuudenmukaisesti informoimaan tulevaisuuden suoriutumisestaan sidosryhmille.

Yrityksen johto voi aktivoida kehittamismenoja sopimattomasti myos tahallisesti jarjes-
telldakseen tulostaan (Cazavan-Jeny ja muut, 2011, s. 149). Aktivoinnin vastustajat vaitta-
vatkin aktivoinnin mahdollistavan myos sellaisiin kehittdmisohjelmiin liittyvien menojen
aktivoinnin, joilla on heikot mahdollisuudet onnistua (esim. Cazavan-Jeny & Jeanjean,
2006, s. 38). Tallainen aktivointi viittaisi tuloksenjarjestelyyn. Tama taas viittaisi tutki-
mus- ja kehittdmisohjelman onnistumisen olevan opportunistinen kehittdmismenojen
aktivointiin vaikuttava tekija, vaikka aikaisemmin mainittu ja tilinpaatésstandardeissakin
edellytetty ohjelman todennakdinen taloudellinen hyoty eli toisin sanottuna onnistumi-
nen (ks. IAS 38.57 (d)) viittaisi sen olevan perustavanlaatuinen kehittdmismenojen akti-

vointiin vaikuttava tekija.
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3.4.9 Tulostavoitteen saavuttaminen

Useat tutkimukset ovat havainneet yritysten aktivoivan kehittdmismenojaan tulostavoit-
teen saavuttamiseksi (Brasch ja muut, 2022; Cazavan-Jeny ja muut, 2011; Dinh ja muut,
2016; Mazzi ja muut, 2019). Tulostavoitteen saavuttamisella tarkoitetaan yrityksen it-
sensa asettaman vertailuarvon, kuten nollatuloksen tai edellisen tilikauden tuloksen, tai
muiden asettamien odotusarvojen, kuten analyytikkojen ennusteiden, ylittamista. Me-
nojen aktivointi parantaa tulosta. Tuloksen laskun tai tappion uhatessa yrityksilla saattaa
siten olla kannustimia aktivoida kehittdmismenojaan (Brasch ja muut, 2022; Cazavan-
Jeny ja muut, 2011; Dinh ja muut, 2016; Mazzi ja muut, 2019). My6s analyytikkojen en-
nusteiden paihittdminen voi toimia aktivoinnin kannustimena (Dinh ja muut, 2016). Li-
saksi useampi kannustin voi olla Iasna samanaikaisesti. Tulostavoitteen saavuttamista on
usein pidetty tuloksenjarjestelyn merkkina. Siten tulostavoitteen saavuttaminen on op-
portunistinen kehittdamismenojen aktivointiin vaikuttava tekija (Brasch ja muut, 2022, s.

370; Dinh ja muut, 2016, s. 378).

Tulostavoitteen saavuttaminen arvostetaan markkinoiden toimesta positiivisesti (esim.
Bartov ja muut, 2002). Dinh ja muut (2016) puolestaan havaitsivat tutkimuksessaan
markkinoiden arvostavan yrityksen kehittdmismenojen aktivoinnin positiivisesti, mikali
aktivointi ei vaikuttanut tulostavoitteen saavuttamiseen ja taas negatiivisesti, mikali ha-
vaitsivat sen vaikuttavan. Tuloksenjarjestelya voi kuitenkin olla vaikea havaita. Se, etta
tutkimuksissa on havaittu yritysten aktivoivan kehittdmismenojaan tulostavoitteen saa-
vuttamiseksi, vaikuttaisi viittaavan tahan, silla mikali tuloksenjarjestely havaittaisiin hel-
posti, eivat yritykset negatiivisten seurausten pelossa todenndkoisesti aktivoisi kehitta-

mismenojaan ainoastaan tulostavoitteen saavuttamiseksi.

Jo Degeorge ja muut (1999) havaitsivat tutkimuksessaan yritysten vélttelevan raportoi-
tavan tuloksen tappiollisuutta, laskua tai tulosodotusten tayttymattomyytta. Tavoitteena
on siis ndyttaa parempaa tulosta. Tulostavoitteen saavuttamisen on havaittu vaikuttavan

kehittdamismenojen aktivointiin suhteellisesti enemman verrattuna useimpiin
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perustavanlaatuisiin tekijoihin (Dinh ja muut, 2016). Johdon harkinnanvaraisuus IAS 38 -
standardin aktivoinnin edellytysten soveltamisessa sekd standardin vaitetty suurpiirtei-
syys lisdavat riskia, ettd kehittimismenoja aktivoidaan ainoastaan tulostavoitteen saa-
vuttamiseksi. Vaikka tatda onkin mahdotonta selvittaa, edella mainituista syista johtuen
on kuitenkin perusteltua Dinhin ja muiden (2016) esikuvatutkimusta mukaillen tutkia,
onko tulostavoitteen saavuttamisella vaikutusta yrityksen paatdkseen aktivoida kehitta-
mismenoja. Seuraavassa luvussa esitelldan, miksi ndin todennakoisesti on, johdatellen

tutkielman neljaan hypoteesiin.

3.5 Kehittamismenojen aktivointi tuloksenjarjestelykeinona

IAS 38 -standardin 57. kappaleessa lueteltujen kehittamismenojen aktivoinnin edellytys-
ten sisdltamien sanavalintojen seka edellytysten tayttyessa aktivoinnin pakollisuuden
perusteella aktivoitujen kehittamismenojen voisi olettaa viestivan todennakadisista tule-
vista taloudellisista hyddyistd. Lisaksi tutkimus- ja kehittdmisohjelmien onnistumisen
yleisen epavarmuuden voisi olettaa johtavan siihen, ettd kehittdmismenoja kirjataan
enemman kuluksi ja aktivoidaan vahemman. IFRS-tilinpaatoskaytantda noudattavien yri-
tysten on havaittu aktivoivan kyseisid menojaan sitd enemman, mitd onnistuneempia
niiden ohjelmat ovat olleet (Dinh ja muut, 2016). Toisaalta niiden on kuitenkin myos ha-
vaittu aktivoivan kehittamismenojaan suhteellisen vahan, mita on selitetty muun muassa

aktivoinnin edellytysten kankeudella (esim. Ertugrul, 2020).

Edellytysten vaditetty kankeus ei ole kuitenkaan estanyt IFRS-tilinpaatdskdytantda nou-
dattavia yrityksia jarjestelemasta tulostaan kehittamismenojen aktivoinnilla. Painvastoin,
standardia on sidosryhmien puolesta kritisoitu sen suuripiirteisyydesta (Mazzi ja muut,
2022). Joka tapauksessa harkinta on aina lasna ja lisdksi kaikki on kierrettavissa: esimer-
kiksi juuri edelld mainittua tutkimus- ja kehittamistoiminnan onnistumisen epavar-
muutta voidaan myéhemmin kdyttaa selityksena sille, miksi aktivoidut kehittdmismenot

eivat ole tuottaneet vastaista taloudellista hyotya, eikd negatiivisia seuraamuksia
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menojen epdasianmukaisesta aktivoinnista todennakoisesti koidu (Dinh ja muut, 2016,
s. 379). Lisaksi pakollinen aktivointi saattaa antaa tuloksenjarjestelylle ikdan kuin peite-
tarinan. Kansallisista kansainvalisten tilinpaatosstandardien noudattamiseen siirtymisen
vaikutuksia kasittelevassa tutkimuksessaan Oswald ja muut (2022, s. 1211) haastattelivat
PwC:n osakasta, jonka mukaan yritykset kasittavat kehittamismenojen niin kutsutun va-
paaehtoisen aktivoinnin negatiiviseksi viestiksi taloudellisesta terveydesta, kun taas ky-
seisten menojen pakollinen aktivointi ei tatd pakollisuutensa vuoksi tee. Tutkimuksessa
havaittiin yritysten kasvattaneen kehittamismenojaan niiden siirryttya vapaaehtoisesta

kuluksi kirjaamisesta pakolliseen aktivointiin.

IFRS-tilinpaatoskaytantdd noudattavat padaasiassa porssiyritykset, joille sidosryhmien
miellyttdminen on voimakas pdatoksentekoa ohjaava intressi. Erityisesti rahoitusta tar-
joavat sidosryhmat kiinnittavat huomiota tilikauden tulokseen, johon muun muassa ke-
hittdmismenojen aktivointi suoraan vaikuttaa. Varmistaakseen niin vieraan kuin oman
padaoman ehtoisen rahoituksen yrityksella saattaa siten olla motiiveja jarjestella tulos-
taan kehittdmismenojen aktivoinnilla. Kehittdmismenojen aktivoinnin taustalla onkin ha-
vaittu vaikuttavan téllaisia sopimuksellisia ja padomamarkkinoihin liittyvia, tuloksenjar-
jestelyn motiiveiksi luokiteltuja motiiveja. Esimerkiksi Dinhin ja muiden (2016) seka Ga-
raninan ja muiden (2016) tutkimukset antavat viitteita siita, ettd lainasopimusten kove-
nanttien rikkomisen estaminen toimisi kehittdmismenojen aktivoinnin motiivina. Lisaksi
analyytikkojen ennusteiden ylittamisen on havaittu motivoivan kehittamismenojen akti-
voinnissa (Dinh ja muut, 2016). Taman tulostavoitteen lisaksi aktivoinnin motiivina on
toiminut myos nollatuloksen ja edellisen tilikauden tuloksen ylittdminen (Dinh ja muut,
2016; Mazzi ja muut, 2019). Yritykset kykenevat aktivoinnilla suhteellisen vaivattomasti

vaikuttamaan tallaisten tulostavoitteiden saavuttamiseen. Taten hypoteeseina esitetdan:

H1: Yritykset aktivoivat kehittdmismenojaan ylittddkseen nollatuloksen.
H2: Yritykset aktivoivat kehittimismenojaan ylittaakseen edellisen tilikauden tuloksen.
H3: Yritykset aktivoivat kehittamismenojaan ylittaakseen analyytikkojen ennusteet.

H4: Yritykset aktivoivat kehittdmismenojaan tulostavoitteiden saavuttamiseksi.
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4 Aineisto ja tutkimusmenetelma

Tassa luvussa esitellaan tutkielman aineisto, tutkimusmenetelma ja muuttujat. Tutkiel-
man aineistona toimii pohjoismainen (pois lukien islantilainen) tilinpdatos- ja porssiai-
neisto vuosilta 2014-2023. Tutkimusmenetelmana hyddynnetdan regressioanalyyseja,
joiden avulla tutkitaan, onko todennadkdisyys aktivoida kehittdmismenoja ja aktivoitujen
kehittamismenojen maara riippuvainen nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen
ja/tai analyytikkojen ennusteiden ylittamisesta ja miten ja missd maarin. Regressio-
analyyseissa hyodynnettavat muuttujat on valittu esikuvatutkimuksen perusteella, sisal-
tden kaksi selitettdavaa ja 13 selittdvaa muuttujaa, joista yhdeksan on kontrolli- ja nelja

kannustinmuuttujaa.

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu pohjoismaisesta tilinpdaatos- ja porssiaineistosta ajanjak-
solta 2014-2023, joka on keratty LSEG Workspace -tietokannasta. Tutkimuksen kohteena
ovat Suomen, Ruotsin, Norjan ja Tanskan paalistoilta [6ytyvat yritykset lukuun ottamatta
rahoitus- ja vakuutusalojen yrityksia. Islanti on jatetty tutkimuksen ulkopuolelle aineis-
ton todenndkoéisen vahdisyyden ja rahoitus- ja vakuutusalan yritykset naitd koskevan
saantelyn erilaisuuden vuoksi. Tutkielman varsinaisena tarkasteluajanjaksona toimii vuo-
det 2014-2023, mutta erdiden muuttujien laskemiseksi aineistoa jouduttiin kerdamaan

myds vuosilta 2012 ja 2013.

Tutkimuksen lopulliseksi aineistoksi muodostui 151 yrityksen 834 yritysvuosihavaintoa.
Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksen kohteena oli yhteensa 887 yritysvuosihavaintoa.

Luotettavuuden kannalta 834 havainnon otoskoko katsottiin riittavaksi.
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4.2 Tutkimusmenetelma

Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksen mukaisesti tassa tutkielmassa hyddynnetdan reg-
ressioanalyysia, tarkemmin Probit- ja Tobit-malleja. Lineaarisella regressiolla tutkitaan
tarkasteltavan selitettdvan muuttujan lineaarista riippuvuutta valituista selittavista
muuttujista. Gujaratin (2015, s. 2) mukaan lineaarisen regressiomallin tyypillinen muoto

on kaavan (1) mukainen:

Yi =Bl+BZX2i+B3X3i+---+Bkai+ul- =BX+ui, (1)

jossa Y on selitettdva muuttuja, B regressiokerroin, X selittdva muuttuja ja u virhetermi.
BX kuvaa puolestaan lyhyttd muotoa regressiomallin kaavasta ilman virhetermia ja i ha-

vainnon jarjestyslukua.

Probit- ja Tobit-mallit hyodyntavat lineaarista regressiomallia mutta ovat olettamuksil-
taan sallivampia, niin kutsuttuja yleistettyja lineaarisia malleja (Gujarati, 2015, s. 170).
Probit-todennakoisyysmallia hyddynnetdaan bindaristen regressiomallien estimoinnissa,
eliregressiomallien, joiden selitettava muuttuja saa arvon 1, mikali tutkittava ominaisuus
vallitsee, ja arvon 0, mikali tutkittava ominaisuus ei vallitse (Gujarati, 2015, s. 181-184).
Probit-mallissa vallitsee oletus virhetermin normaalijakautuneisuudesta. Malli voidaan

kirjoittaa seuraavaan muotoon (kaava 2):

Pr(Y = 1|X) = F(BX) = F(By + ByXy; + B3X3; + - + By Xii), (2)

jossa Pr(Y[X) kuvaa todennakdisyytta, etta tutkittava ominaisuus vallitsee X:n arvoilla ja

F normaalijakauman kertymafunktiota.

Tobit-regressiomallia taas hydodynnetaan sellaisten regressiomallien estimoinnissa, joi-
den selitettdvd muuttuja on rajoittunut (Gujarati, 2015, s. 219). Tama tarkoittaa tilan-

netta, jossa selitettavalle muuttujalle 16ytyy (usein maaraa mittaava) arvo vain osassa
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otoksesta, jolloin puhutaan myds sensuroidusta otoksesta. Probit- ja Tobit-mallit ovat
toisiinsa linkittyneita siten, ettd Probit-mallin selitettdva muuttuja saa arvon 1, mikali To-
bit-mallin selitettavd muuttuja saa nollaa suuremman arvon, ja arvon 0, mikali jalkim-
mainen saa arvon 0 (Gujarati, 2015, s. 223). Tobit-mallinkin virhetermin oletetaan nou-

dattavan normaalijakaumaa. Tobit-mallia havainnollistaa puolestaan kaava (3):
Y = By + By Xy + B3 X3 + -+ + By Xy + (3)

Yll3 olevassa kaavassa (3) tahdelld merkittyd muuttujaa kutsutaan latentiksi muuttujaksi,
joka ilmentaa selitettdvan muuttujan odotettua arvoa ja vaikuttaa selitettavan muuttu-

jan todelliseen arvoon seuraavasti (kaava 4):

v _{ 0, josY" <0,
EY, josY >0

(4)
Islantilaisia lukuun ottamatta pohjoismaisista yrityksista keratyn, soveltuvia taloudellisia
lukuja sisaltdvan aineiston avulla tutkitaan, vaikuttaako tulostavoitteiden saavuttaminen
yrityksen johdon paatokseen aktivoida kehittimismenoja. Yrityksen on paatettava 1) ak-
tivoiko se kehittdmismenoja vai ei, ja jos se aktivoi, 2) paljonko se aktivoi. Siksi tutkimuk-
sessa hyddynnetaan kahta regressiomallia. Probit-mallia hyédynnetdan tutkimaan sita,
vaikuttaako erilaisten tulostavoitteiden saavuttaminen siihen, etta yritys ylipaataan akti-
voi kehittamismenoja eli kehittamismenojen aktivoinnin todenndkdisyyteen. Tobit-mal-
lia hyddynnetaan puolestaan tutkimaan sita, vaikuttaako erilaisten tulostavoitteiden saa-
vuttaminen aktivoitavien kehittdmismenojen maardan. Koska kaikki yritykset eivat akti-

voi kehittdmismenoja, kyseessa on sensuroitu otos.

4.3 Selitettavat ja selittavat muuttujat

Tutkimus sisaltaa kaksi selitettdavaa muuttujaa ja 13 selittdvaa muuttujaa, joista yhdeksan

on kontrollimuuttujia ja nelja kannustinmuuttujia. Tutkimuksen selitettdvat muuttujat
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ovat CAPD (capitalization decision) ja RDCAP. CAPD on Probit-regressiomallin selitettava
muuttuja kuvaten todennakoisyytta aktivoida kehittdmismenoja ja RDCAP Tobit-regres-
siomallin selitettdva muuttuja kuvaten aktivoitujen kehittdmismenojen maaraa. RDCAP
lasketaan vahentamalla kuluvana vuonna taseesta |6ytyvistda kokonaiskehittdmisme-
noista edellisen vuoden vastaava luku. CAPD on dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos

RDCAP on suurempi kuin 0, muutoin arvon 0.

Tutkimuksen kontrollimuuttujat on valittu esikuvatutkimuksen perusteella. Ensimmai-
nen kontrollimuuttuja on yrityksen kokoa kuvaava SIZE. Muuttuja on laskettu ottamalla
luonnollinen logaritmi yrityksen kokonaisvarallisuudesta, josta on vdahennetty taseesta
loytyvat nettokehittamismenot (=kokonaiskehittamismenot-kertyneet poistetut kehitta-
mismenot). Jatkossa téllaiseen erotukseen viitataan nimityksellad “kehittamismenoilla so-
vitettu”. Yrityksen kasvumahdollisuuksia kuvaa muuttuja MB, joka on yrityksen MB-luku,
jonka nimittajasta loytyy kehittdmismenoilla sovitettu oman padoman tasearvo (=koko-

naisvarallisuus-kokonaisvelvoitteet).

Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan lisdantymista kuvaa RDGROWTH, joka on laskettu va-
hentamalla kuluvan vuoden tutkimus- ja kehittamistoiminnan kustannuksista edellisen
vuoden kyseiset kustannukset ja jakamalla tdma erotus viimeksi mainituilla. Tutkimus- ja
kehittamistoiminnan kustannuksilla tarkoitetaan tilikaudella kuluksi kirjattujen ja aktivoi-
tujen kehittdimismenojen summaa. Tassa yhteydessa on syytda huomioida, ettda kuluksi

kirjatut kehittamismenot saattavat sisaltaa myods tutkimusmenoja.

RDINT kuvaa tutkimus- ja kehittdmistoiminnan intensiivisyyttd, joka on laskettu jaka-
malla tutkimus- ja kehittamistoiminnan kustannukset yrityksen nettomyynnilla. Dinh ja
muut (2016) hyddynsivat tdssa yhteydessa yrityksen kokonaismyyntia. Kehittdmismeno-
jen aikaisempaa aktivointia kuvaa LAGCAPRATIO sekd LAGCAP. Ensimmaisessa edellisena
vuonna aktivoitujen kehittamismenojen maara on jaettu kyseisen vuoden tutkimus- ja
kehittamistoiminnan kustannuksilla, kun taas jalkimmaisessa edellisena vuonna aktivoi-

tujen kehittdmismenojen maard on jaettu sitd edellisen vuoden kehittamismenoilla
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sovitetulla kokonaisvarallisuudella. Ensimmaista hyddynnetdan Probit-mallissa, kun taas

jalkimmaista hyodynnetaan Tobit-mallissa.

Velkaantuneisuutta on valittu kuvaamaan LEV. Tama on laskettu vahentamalla kokonais-
varallisuudesta kehittamismenoilla sovitetun oman padoman tasearvon ja tilikauden tu-
loksen erotus ja jakamalla tama jalkimmaiselld erotuksella. Kannattavuutta kuvaa ROA,
jossa osoittajassa on tilikauden tuloksen ja kuluvana vuonna poistettujen kehittdmisme-
nojen summa, kun taas nimittajassa on kehittamismenoilla sovitettu kokonaisvarallisuus.
RDVALUE kuvaa tutkimus- ja kehittdmisohjelman onnistumista, ja sen kaavassa oman
pdadaoman markkina-arvon, tasearvon ja nettokehittdmismenojen erotus on jaettu kulu-

van ja edellisen vuoden tutkimus- ja kehittamistoiminnan kustannusten summalla.

Vaikka tutkimus- ja kehittdmismenojen leikkaamista ei erikseen yhtena kehittdmismeno-
jen aktivointipaatokseen vaikuttavana tekijana kasiteltykaan, Dinh ja muut (2016) kayt-
tivat sita tutkimuksessaan yhtena kontrollimuuttujista kuvaamaan reaaliprosesseihin pe-
rustuvaa tuloksenjarjestelya. He perustelivat sen kayttod odotuksella, ettd jaksotuksiin
ja reaaliprosesseihin perustuvaa tuloksenjarjestelyd esiintyy samanaikaisesti (Dinh ja
muut, 2016, s. 382). Taten sitd hyodynnetddn myos tdssa tutkimuksessa. CUTRD on
dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos tutkimus- ja kehittamistoiminnan kustannukset

ovat kuluvana vuonna pienemmat kuin tata edeltdvana vuonna, muuten se saa arvon 0.

Tutkimuksessa paamielenkiinnon kohteena ovat seuraavat nelja kannustinmuuttujaa.
Nama muuttujat ovat kaikki (erilaisten) tulostavoitteiden saavuttamista kuvaavia
dummy-muuttujia. Nollatuloksen ylittamista kuvaava BEATZERO saa arvon 1, mikali yri-
tyksen tilikauden tulos taydella tutkimus- ja kehittdmismenojen kuluksi kirjaamisella olisi
pienempi ja taydella aktivoinnilla suurempi kuin 0 (H1). Edellisen tilikauden tuloksen ylit-
tamista kuvaava BEATPASTE saa arvon 1, mikali yrityksen tilikauden tulos taydelld edella
mainittujen menojen kuluksi kirjaamisella olisi pienempi ja taydelld aktivoinnilla suu-
rempi kuin edellisen tilikauden tulos (H2). Analyytikkojen ennusteiden ylittamista ku-

vaava BEATFORECAST saa arvon 1, mikali yrityksen tilikauden tulos taydelld kuluksi
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kirjaamisella olisi pienempi ja tdydelld aktivoinnilla suurempi kuin analyytikkojen keskiar-
voinen ennuste kyseiselle tilikaudelle (H3). Lopuksi tulostavoitteiden saavuttamista (eli
tuloksenjarjestelyd) kokonaisuudessaan kuvaa muuttuja EMOVERALL, joka saa arvon 1,
mikali mikd tahansa edelld mainituista kolmesta muuttujasta saa arvon 1 (H4). Muissa

tapauksissa kannustinmuuttujat saavat arvon 0.

Edellad kuvailluista kannustinmuuttujista on huomioitava se, ettd niiden laskemisessa on
hyddynnetty erilaisia tilikauden tuloksia. Kun BEATZERO- ja BEATPASTE-muuttujien las-
kennassa on hyodynnetty tilikauden tulosta ennen osingonjakoa etuoikeusosakkeille,
BEATFORECAST-muuttujassa on hyédynnetty tilikauden tulosta tdman jalkeen. Tama joh-
tuu siita, ettad tutkimuksen toteuttamista varten noudetut analyytikkojen ennusteet ovat
EPS-muodossa. Jotta ennusteisiin vertailtava tilikauden tulos olisi vastaavassa muodossa
kuin ennusteissa ja siten vertailukelpoinen, edelld kuvailtu valinta on tehty. Lisdksi en-
nuste-EPS kerrotaan yrityksen liikkeelle lasketuilla kantaosakkeilla, jotta nimenomaan tu-
loksia saadaan vertailtua. Nain ei ole kuvailtu tehtavan tutkielman esikuvatutkimuksessa,
vaikkakin tuloksia eikd EPS-tunnuslukuja on kuvailtu vertailtavan (ks. Dinh, 2016, s. 400).
Mainitut laskutoimenpiteet on siten toteutettu tutkimustulosten vertailukelpoisuuden

edistamiseksi.

Tassa yhteydessa on syytd mainita myos se, ettd seuraavassa luvussa on esikuvatutki-
musta mukaillen esitelty taulukossa kuvailevia tilastoja myds muuttujista ZEROBELOW,
ZEROABOVE, PASTEBELOW, PASTEABOVE, FORECASTBELOW ja FORECASTABOVE. Naista
muuttujista BELOW-muuttuja saa arvon 1, mikali BEAT _saa arvon 0 ja yritys ei kehitta-
mismenojensa tdydelld aktivoinnillakaan saavuttaisi kyseista tulostavoitetta. ABOVE-
muuttuja saa puolestaan arvon 1, mikali BEAT _ saa arvon O eika yritys kehittamismeno-
jensa taydella kuluksi kirjaamisella alita kyseistd tulostavoitetta. Ndiden osalta arvon 1
saavat tutkimusvuodet eivat ole tuloksenjarjestelysta epailtyja vuosia, eivatkda nama si-
ten ole tutkimuksen paamuuttujia. Taulukkoon 1 on koottu tutkielman selitettavat ja se-

littdvat muuttujat.
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Taulukko 1. Tutkimuksen selitettavat ja selittavat muuttujat.

Muuttuja

Kuvaus

Selitettdvat muuttujat
CAPD

RDCAP

Selittdvat muuttujat
Kontrollimuuttujat
SIZE

MB

RDGROWTH

RDINT

LAGCAPRATIO / LAGCAP

LEV
ROA

RDVALUE

CUTRD

Kannustinmuuttujat

BEATZERO

BEATPASTE

BEATFORECAST

EMOVERALL

Saa arvon 1, jos kuluvana vuonna on aktivoitu kehittdmismenoja

Kuluvana vuonna aktivoitujen kehittamismenojen maara

Luonnollinen logaritmi kokonaisvarallisuudesta’
MB-luku eli markkina-arvon suhde oman padaoman tasearvoon’

Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan kustannusten kasvu suhteessa
edellisen vuoden kyseisiin kustannuksiin

Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan kustannukset suhteessa liikevaih-
toon

Edellisend vuonna aktivoidut kehittamismenot suhteessa sen vuo-
den tutkimus- ja kehittdmistoiminnan kustannuksiin / suhteessa
sitd edellisen vuoden kokonaisvarallisuuteen’
Kokonaisvarallisuuden, oman pddoman tasearvon’ ja tilikauden tu-
loksen erotuksen suhde kahden jalkimmaisen erotukseen
Tilikauden tuloksen, johon on lisatty tuloslaskelmasta poistetut ke-
hittamismenot, suhde kokonaisvarallisuuteen’

Oman paaoman markkina-arvon, tasearvon ja nettokehittamisme-
nojen erotus suhteessa kuluvan ja sita edellisen vuoden tutkimus-
ja kehittamismenojen kustannuksiin

Saa arvon 1, jos tutkimus- ja kehittdmistoiminnan kustannukset
ovat kuluvana vuonna pienemmat kuin tata edellisena vuonna

Saa arvon 1, jos yrityksen tilikauden tulos taydelld kehittdmismeno-
jen kuluksi kirjaamisella olisi pienempi ja taydella aktivoinnilla suu-
rempi kuin O

Saa arvon 1, jos yrityksen tilikauden tulos taydella kehittdmismeno-
jen kuluksi kirjaamisella olisi pienempi ja taydella aktivoinnilla suu-
rempi kuin edellisen tilikauden tulos

Saa arvon 1, jos yrityksen tilikauden tulos taydelld kehittdmismeno-
jen kuluksi kirjaamisella olisi pienempi ja taydella aktivoinnilla suu-
rempi kuin analyytikkojen keskimaardinen ennuste

Saa arvon 1, jos mika tahansa edella kuvatuista kannustinmuuttu-
jista saaarvon 1

" merkitsee kehittamismenoilla sovittamista.
Jos dummy-muuttujat eivat saa arvoa 1, ne saavat arvon 0.



53

Dinhin ja muiden (2016) tutkimusta mukaillen ensimmaiseksi malliksi saadaan (kaava 5):

CAPD;, = By + BySIZE;; + PoMB;, + BsRDGROWTH;, + B,RDINT;, +
BsLAGCAPRATIO;;, + B¢LEV;; + B,ROA; + BsRDVALUE;, +
BoCUTRD;; + B1oBEATBENCH;, + YEAR + IND + ¢;, (5)

ja toiseksi malliksi saadaan (kaava 6):

RDCAP,, = By + B,SIZE;, + BoMB;; + s RDGROWTH;, + B,RDINT;, +
BsLAGCAP;, + BoLEV;, + B,ROA;, + BeRDVALUE;, +
BoCUTRD;, + B1oBEATBENCH,, + YEAR + IND + ¢, (6)

joissa B on regressiokerroin ja € virhetermi, i kuvaa yritysta ja t tutkimusvuotta. BEAT-
BENCH edustaa kannustinmuuttujia eli muuttujaa BEATZERO, BEATPASTE, BEATFORE-
CAST tai EMOVERALL, kun taas YEAR on vuosi- ja IND toimialamuuttuja. Naiden mallien
avulla on toteutettu Probit- ja Tobit-regressioanalyysit, joiden tulokset esitelldan seuraa-

vassa luvussa.
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5 Tutkimustulokset

Empiiristen tulosten esittely aloitetaan esittelemalld muuttujien kuvailevia tilastoja. Ta-
man jalkeen testataan kyseisten muuttujien valisia korrelaatioita varmistaen, etta seli-
tettavat ja selittavat muuttujat korreloivat tarpeeksi paljon ja selitettavat muuttujat tois-
tensa kanssa tarpeeksi vahan keskendan. Taman jalkeen esitelldan viela tilastollisten tes-
tien tuloksia. Nama vaiheet on toteutettu SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelmaa hyddyn-
taen. Tutkimuksen paahuomio on kuitenkin regressioanalyysien tuloksissa, joiden avulla
testataan tutkielman hypoteesit. Regressioanalyysit on puolestaan toteutettu Stata/IC
16.1 -ohjelmalla, koska tdma soveltui paremmin marginaalivaikutusten laskemiseen. Tut-
kimuksen kaksisuuntaiseksi merkitsevyystasoksi on valittu 10 prosenttia, esikuvatutki-

musta mukaillen.

5.1 Aineiston kuvailu

Taulukosta 2 16ytyy esikuvatutkimusta mukaillen tutkimuksen kannalta merkityksellisim-
pien muuttujien kuvailevat tilastolliset luvut jaoteltuna kehittamismenot kuluksi kirjan-
neille (CAPD = 0) ja aktivoineille (CAPD = 1) tutkimusvuosille, joita on yhteensa 834. Tut-
kimuksen selittava muuttuja RDCAP on skaalattu edellisen vuoden kehittamismenoilla
sovitetulla kokonaisvarallisuudella. Lisaksi kaikki tutkimuksen jatkuvat muuttujat on win-
soroitu ensimmaiseen ja 99. persentiiliin. Winsoroinnin tavoitteena on eliminoida poik-
keavien havaintoarvojen regressiomallien tuloksia vaaristava vaikutus muuttamalla aari-
havainnot vastaamaan rajatapauksen arvoa. Esikuvatutkimuksessa on tehty vastaavia va-
lintoja: Dinh ja muut (2016, s. 384) skaalasivat kaikki tutkimuksensa jatkuvat muuttujat
edellisen vuoden kehittamismenoilla sovitetulla kokonaisvarallisuudella. Lisaksi he win-

soroivat ne ensimmadiseen ja 99. persentiiliin.
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Taulukko 2. Kuvailevia tilastoja tutkielman muuttujista.

Paneeli A: Kehittdmismenonsa kuluksi kirjaavat (CAPD = 0) (n = 135)

Muuttuja Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta Minimi Maksimi
RDINT 1,556 0,045 5,376 0,002 25,520
CUTRD 0,630 1 0,485 0 1
BEATZERO 0,096 0 0,296 0 1
ZEROBELOW 0,207 0 0,407 0 1
ZEROABOVE 0,696 1 0,461 0 1
BEATPASTE 0,230 0 0,422 0 1
PASTEBELOW 0,163 0 0,371 0 1
PASTEABOVE 0,607 1 0,490 0 1
BEATFORECAST 0,370 0 0,485 0 1
FORECASTBELOW 0,163 0 0,371 0 1
FORECASTABOVE 0,467 0 0,501 0 1
EMOVERALL 0,474 0 0,501 0 1
Paneeli B: Kehittamismenonsa aktivoivat (CAPD = 1) (n = 699)
Muuttuja Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta Minimi Maksimi
RDCAP 0,041 0,016 0,070 0 0,375
CAPRATIO 0,356 0,279 0,293 0 1
RDINT 0,476 0,066 2,370 0,002 25,520
CUTRD 0,322 0 0,468 0 1
BEATZERO 0,162 0 0,368 0 1
ZEROBELOW 0,150 0 0,358 0 1
ZEROABOVE 0,688 1 0,464 0 1
BEATPASTE 0,381 0 0,486 0 1
PASTEBELOW 0,177 0 0,382 0 1
PASTEABOVE 0,441 0 0,497 0 1
BEATFORECAST 0,647 1 0,479 0 1
FORECASTBELOW 0,142 0 0,349 0 1
FORECASTABOVE 0,212 0 0,409 0 1
EMOVERALL 0,743 1 0,438 0 1

Taulukon 2 RDINT-muuttujan arvoja tarkastelemalla havaitaan, ettd tutkimus- ja kehitta-
mistoimintaa on harjoitettu otoksessa varsin intensiivisesti: tutkimusvuosina, joina ke-
hittdmismenoja on kirjattu vain kuluksi, tutkimus- ja kehittamistoiminnan kustannukset
ovat olleet keskimaarin 1,6-kertaiset kyseisen vuoden myyntiin verrattuna, ja tutkimus-
vuosina, joina kehittdmismenoja on (myos) aktivoitu, vastaava suhdeluku on ollut noin
0,5. Huomiota herattavaa on myos se, etta kehittamismenonsa kuluksi kirjanneet ovat
olleet toiminnassa aktiivisempia kuin niita aktivoineet. Tama voisi viitata siihen, etta in-
tensiivisemman tutkimus- ja kehittdmistoiminnan lopputuloksena on syntynyt enem-

man tutkimustoiminnan tuotoksia tai epdonnistuneita kehittamisprojekteja, ja
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harkitummin harjoitettuna resurssit on osattu kohdentaa oikein, tulevaa taloudellista

hyotya tuottaviin kehittamisprojekteihin.

Kun taulukosta 2 tarkastellaan tutkimusvuosia, joina kehittamismenoja on aktivoitu ja
sieltd muuttujaa CAPRATIO, havaitaan, etta kehittdmismenoja on aktivoitu keskimaarin
35,6 % (mediaani 27,9 %) kyseisen vuoden tutkimus- ja kehittamistoiminnan kustannuk-
sista. Arvot vastaavat suuruusluokaltaan Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessaan saa-
mia arvoja (keskiarvo 36,2 % ja mediaani 23,3 %). Vaikka Dinh ja muut (2016, s. 384)
totesivat mediaanin olevan verrattain merkittava, he perustelivat tilastollisten tunnuslu-
kujen verrattain alhaisia arvoja silld, etta aktivointi on Saksassa suhteellisen tuore, kan-
sainvalisten IFRS-tilinpaatosstandardien mukanaan tuoma uudistus, kun aikaisemmin ke-
hittamismenot on tullut kirjata tuloslaskelmaan kuluksi niiden toteutuessa. llmion ei kui-
tenkaan olettaisi vaikuttavan tahan aineistoon, kun ensimmainen tutkimusvuosi on 2014
ja IFRS on otettu kayttdon listayrityksissa jo vuonna 2005. Alhaiset tunnusluvut voivat

viestia aktivointiin liittyvasta varovaisuudesta.

Jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya kuvaavien muuttujien osalta kuitenkin niin
BEATZERO, BEATPASTE, BEATFORECAST kuin EMOVERALL saavat suurempia keskiarvoja
aktivoiville (kuluksi kirjaaviin) verrattuna: 16,2 % (9,6 %), 38,1 % (23,0 %), 64,7 % (37,0 %)
ja 74,3 % (47,4 %) vastaavassa jarjestyksessa. Reaaliprosesseihin perustuvaa tuloksenjar-
jestelya kuvaava muuttuja CUTRD saa kuitenkin painvastaiset arvot: sen keskiarvo on ak-
tivoiville 32,2 % ja kuluksi kirjaaville 63,0 %. Arvot vihjaavat niin jaksotuksiin kuin reaali-
prosesseihin perustuvasta tuloksenjarjestelysta. Tutkimus- ja kehittdmismenojen leik-
kaamista vaikutetaan hyddynnettavan kehittamismenojen aktivoinnin rinnalla. Kuluksi

kirjaavien osalta menojen leikkaaminen ei ole kuitenkaan yllattavaa.

Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksessa hyodynnettavien muuttujien valisia korrelaati-
oita. Erityisena tarkastelun kohteena on se, etta selitettavat ja selittdvat muuttujat kor-
reloivat keskendan ja selittavat muuttujat eivat korreloi keskenaan liikaa, eli aineistossa

ei esiinny multikollineaarisuutta. N&din varmistetaan, ettd regressioanalyysit on
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kannattavaa toteuttaa, ja ettd malleihin paatyvat vain sellaiset selitettavat muuttujat,
jotka todella selittavat ilmiota (ks. Metsamuuronen, 2009, s. 645). Taulukko 3 esittda tut-
kimuksen kannalta merkittavimmistd muuttujista Pearsonin (Spearmanin) korrelaatio-
kertoimet diagonaalin alla (ylld). 10 prosentin kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla tilas-
tollisesti merkitsevat arvot on merkitty vahvennettuna, ja tekstissa esitetyt p-arvot ovat

kaksisuuntaisia p-arvoja.

Taulukko 3. Pearsonin (diagonaalin alla) ja Spearmanin (diagonaalin ylld) korrelaatiot.

Korrelaatiomatriisi (n = 834)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CAPD (1) 1 0639 0,074 -0235 0,067 0,116 0,208 0,216
RDCAP (2) 0,231 1 o513 -0,273 0,233 0,274 0,264 0,276
RDINT (3) -0,129 0,035 1 -0,144 0,277 0,284 0,211 0,248
CUTRD (4) -0,235 -0,142 -0,043 1 -0,054 -0,157 -0,180 -0,193
BEATZERO (5) 0,067 0,173 -0,033 -0,054 1 0155 0,104 0,277
BEATPASTE (6) 0,116 0,221 0,138 -0,157 0,155 1 0313 0,488
BEATFORECAST (7) 0,208 0,161 0,015 -0,180 0,104 0,313 1 0,807
EMOVERALL (8) 0,216 0,160 0,053 -0,193 0,277 0,488 0,807 1

10 %:n kaksisuuntaisella tasolla merkitsevat arvot on merkitty vahvennettuna.

Kuten taulukosta 3 voidaan havaita, selitettdvien ja selittdvien muuttujien valilta [6ytyy
merkittavia korrelaatioita. Selitettavien muuttujien valilta 16ytyy luonnollisesti suhteelli-
sen suurtakin korrelaatiota, mutta merkittavinta korrelaatiota |6ytyy kuitenkin kahden
selittavan muuttujan valilta: muuttujien BEATFORECAST ja EMOVERALL valinen korrelaa-
tiokerroin saa tilastollisesti erittdin merkitsevan arvon 0,807 (p<0,0001). Tama ei ole yl-
lattavaa, silla vastaava kerroin oli Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa 0,869 (p<0,10).
Vaikka taulukossa 3 tdta ei olekaan esitetty, myos RDGROWTH ja CUTRD korreloivat
Spearmanin korrelaatiotestissa merkittavasti keskenaan, saaden kertoimen -0,837
(p<0,0001). Muuttujille laskettu Pearsonin korrelaatiokerroin sai kuitenkin vain arvon -

0,322 (p<0,0001).

Erityisesti huomioitavaa on se, etta selitettavien ja kannustinmuuttujien valilta |6ytyy va-
litulla merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevaa korrelaatiota. Myds kannustinmuut-

tujien valilta loytyy keskindistd, vastaavasti tilastollisesti merkitsevdaa positiivista
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korrelaatiota, mika Dinhin ja muiden (2016, s. 385) mukaan viittaa siihen, ettd useampi

tuloksenjarjestelyn kannustin saattaa olla Iasnd samanaikaisesti.

Selittavien muuttujien valisen multikollineaarisuuden tarkastelemiseksi laskettiin myos
VIF-luvut ja toleranssit. VIF-luku on toleranssin kaanteisluku (Metsamuuronen, 2009, s.
728). Toleranssi saa arvon nollan ja yhden vililta, ja toleranssin lahestyessa nollaa saat-
taa muuttujien valilla esiintya multikollineaarisuutta. VIF-luvun osalta nyrkkisaantona on
siten pidetty arvon 10 ylittdmista (Gujarati, 2015, s. 86—87). Molempien regressiomallien
tarkasteltavien selittdvien muuttujien osalta VIF saa arvoja vililtd 1,10-1,70 ja toleranssi
valilta 0,587-0,907. Merkittdavaa multikollineaarisuusongelmaa ei siten havaita tarkaste-

lun perusteella.

5.2 Regressioanalyysit

Tassa alaluvussa esitelldan regressioanalyysien tulokset. Ennen niiden tarkasteluun siir-
tymista tarkastellaan kuitenkin kehittamismenonsa kuluksi kirjaavien (CAPD=0) ja akti-
voivien (CAPD=1) valisia eroavaisuuksia suhteessa selitettdaviin muuttujiin. Tata varten on
esikuvatutkimusta mukaillen toteutettu tilastolliset testit, tarkemmin t- ja Mann-Whit-
neyn U-testit. Molemmat testit ovat keskiarvojen eron testausmenetelmia, joiden avulla
voidaan tarkastella kahden (tai useamman) ryhman eroavuutta toisistaan maaratyn omi-
naisuuden suhteen (Metsdmuuronen, 2009, s. 385—386). Testit eroavat toisistaan siten,
ettd t-testi sisdltda olettamukset vahintdan valimatka-asteikollisesta mittauksesta ja po-
pulaation normaalijakautuneisuudesta, Mann-Whitneyn U-testi taas ei. Testien tulokset

on raportoitu taulukossa 4.
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Taulukko 4. T-testien ja Mann-Whitneyn U-testien tulokset.

Keskiarvojen eroja testaavat tilastolliset testit

t-testi

Kuluksi kirjaavat (n=135)  Aktivoivat (n=699)
Selittdva muuttuja Keskiarvot t-testi
SIZE 12,571 12,805 -1,22
MB 4,341 5,777 -3,53%**
RDGROWTH -0,038 0,445 -4, 55%**
RDINT 1,556 0,476 2,29%*
LAGCAP 0,028 0,050 -2,70%**
LEV 1,266 2,015 -4,51***
ROA 0,009 0,032 -0,93
RDVALUE 22,391 21,240 0,40
Reaaliprosesseihin perustuva tuloksenjarjestely
CUTRD 0,630 0,322 6,96***
Jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely
BEATZERO 0,096 0,162 -2,25**
BEATPASTE 0,230 0,381 -3, 71%**
BEATFORECAST 0,370 0,647 -6,13%**
EMOVERALL 0,474 0,743 -5,81%**

Mann-Whitneyn U-testi

Kuluksi kirjaavat (n=135)  Aktivoivat (n=699)

Selittdva muuttuja Mediaanit Mann-Whitney U
SIZE 12,400 12,377 -0,92
MB 2,967 3,454 -2,06**
RDGROWTH -0,061 0,118 -7,24%**
RDINT 0,045 0,066 -2,13**
LAGCAP 0,002 0,012 -5,89%**
LEV 1,111 1,469 -3,79%**
ROA 0,053 0,054 -0,57
RDVALUE 9,265 10,690 0,03
Reaaliprosesseihin perustuva tuloksenjarjestely

CUTRD 1 0 6,77***
Jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely

BEATZERO 0 0 -1,94*
BEATPASTE 0 0 -3,35%**
BEATFORECAST 0 1 -6,00***
EMOVERALL 0 1 -6,22%**

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
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Tarkasteltaessa taulukkoa 4 havaitaan, ettd ainoastaan koon, kannattavuuden ja tutki-
mus- ja kehittdmisohjelman onnistumisen osalta kehittdmismenoja kuluksi kirjaavat ja
aktivoivat eivat valitulla merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevasti eroa toisistaan,
vaikkakin eroja vahaisesti esiintyy. Tutkimuksen kannalta erityisena mielenkiinnon koh-
teena ovat kuitenkin tuloksenjarjestelya kuvaavat muuttujat, ja niiden osalta kuluksi kir-
jaavat ja aktivoivat eroavat puolestaan suhteellisen merkittavasti toisistaan, tilastollisesti
merkitsevasti. Nama tulokset vahvistavat kuvailevien tilastojen yhteydessa esiteltyja na-
kemyksia, etta aktivoivat harjoittaisivat pdaasiassa jaksotuksiin ja kuluksi kirjaavat taas
reaaliprosesseihin perustuvaa tuloksenjarjestelya (tutkimus- ja) kehittamismenojen
avulla. Dinhin ja muiden (2016, s. 388) tutkimuksessa ainoastaan yrityksen kasvumah-
dollisuuksia kuvaava MB-muuttuja ei saanut tilastollisesti merkitsevaa arvoa Mann-

Whitneyn U-testistd, kaikki muut testitulokset olivat tilastollisesti merkitsevia.

Seuraavaksi esitelldadn regressioanalyysien tulokset. Dinhin ja muiden (2016) tutkimusta
mukaillen seka myos vertailtavuuden vuoksi analyysien tulokset perustuvat robusteihin
keskivirheisiin ja tulokset on raportoitu keskimdaraisind marginaalivaikutuksina. Gujara-
tin (2015, s. 96, 106) mukaan lineaarisessa regressiomallissa vallitsee olettamus virhe-
termien homoskedastisuudesta eli samanlaisesta varianssista yli havaintojen, ja mahdol-
linen vastakkainen tilanne eli heteroskedastisuus voidaan suuressa otoksessa korjata
hyédyntamalla menetelmaa, joka korjaa keskivirheita niin, etta ne sallivat heteroskedas-
tisuuden. Naita kutsutaan robusteiksi keskivirheiksi. Marginaalivaikutus puolestaan ker-
too, miten ja kuinka paljon selitettavan muuttujan arvo muuttuu, kun jonkin selittavan
muuttujan arvo kasvaa yhdella yksikolla (vrt. Gujarati, 2015, s. 178). Dinh ja muut (2016,
s. 387) perustelivat raportoimista regressiokerroinestimaattien sijasta keskimaaraisina

marginaalivaikutuksina tulosten taloudellisella merkityksellisyydella.
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5.2.1 Probit-regressioanalyysin tulokset

Probit-regressioanalyysilla tutkitaan, miten erilaiset tekijat vaikuttavat todennakdisyy-
teen aktivoida kehittamismenoja. Taulukko 5 raportoi Probit-regressiomallien tulokset,

z-arvot on merkitty keskimaaraisten marginaalivaikutusten alle sulkuihin.

Taulukko 5. Probit-regressioanalyysin tulokset.

Probit-regressioanalyysin tulokset keskimaaraisina marginaalivaikutuksina (CAPD)

SIZE 0,0146** 0,0132%** 0,0108* 0,0116*
(2,12) (2,03) (1,65) (1,76)
MB 0,0089*** 0,0088%*** 0,0072%** 0,0068***
(3,21) (3,18) (2,76) (2,68)
RDGROWTH 0,0116 0,0095 0,0123 0,0071
(0,46) (0,40) (0,50) (0,31)
RDINT -0,0100*** -0,0113*** -0,0104*** -0,0102***
(-2,67) (-2,91) (-2,94) (-2,84)
LAGCAPRATIO 0,2653*** 0,2610%** 0,2610%** 0,2661***
(5,52) (5,52) (5,64) (5,79)
LEV 0,0054 0,0042 0,0047 0,0052
(0,71) (0,57) (0,66) (0,74)
ROA -0,1021 -0,0915 -0,0946 -0,0838
(-1,54) (-1,37) (-1,49) (-1,36)
RDVALUE -0,0007 -0,0007 -0,0004 -0,0004
(-1,51) (-1,52) (-0,89) (-0,86)
CUTRD -0,2017%*** -0,1936%*** -0,1849%** -0,1856***
(-5,91) (-5,75) (-5,56) (-5,64)
BEATZERO 0,0493*
(1,64)
BEATPASTE 0,0648%**
(2,80)
BEATFORECAST 0,1235%**
(5,04)
EMOVERALL 0,1336%**
(4,85)
Havaintojen maara 834 834 834 834
Wald ¥ 122,79%** 121,14%** 136,51%** 133,60%**
Log pseudolikelihood -295,96 -293,84 -284,58 -284,89
Vuosimuuttujat Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimialamuuttujat Kylla Kylla Kylla Kylla

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.

Z-arvot on merkitty sulkuihin.
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Taulukosta 5 havaitaan, ettd niin BEATZERO, BEATPASTE, BEATFORECAST kuin EMOVE-
RALL saavat positiiviset, valitulla merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevat marginaa-
livaikutukset. Nollatuloksen ylittdminen kasvattaa todennakoisyyttd aktivoida kehitta-
mismenoja 4,93 prosentilla (p=0,10), edellisen tilikauden tuloksen ylittdminen 6,48 pro-
sentilla (p=0,005) ja analyytikkojen ennusteiden ylittdminen 12,35 prosentilla (p=0,000).
Lisdksi jonkin/joidenkin tulostavoitteiden saavuttaminen kasvattaa todennakoisyyttd
13,36 prosentilla (p=0,000). Dinh ja muut (2016) saivat tutkimuksessaan vastaavan kal-
taisia tuloksia: heidan tutkimuksessaan tilastollisesti merkitsevat marginaalivaikutukset
olivat vastaavassa jarjestyksessd 0,9 % (p<0,10), 3,1 % (p<0,05), 12,7 % (p<0,01) ja 15,0 %
(p<0,01). Tulosten perusteella niin nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen kuin ana-
lyytikkojen ennusteidenkin ylittaminen seka tulostavoitteiden saavuttaminen yleisesti

vaikuttaa yritysten paatoksiin ylipdataan aktivoida kehittdmismenoja.

Kontrollimuuttujia tarkasteltaessa havaitaan, etta esimerkiksi isommat yritykset aktivoi-
vat kehittdmismenonsa pienia todennakdisemmin: SIZE-muuttujan marginaalivaikutus
on keskimaarin noin 1 % tilastollisesti merkitsevasti. Dinh ja muut (2016) saivat tutki-
muksessaan vastaavan tuloksen. MB-muuttujan osalta tilastollisesti merkitseva margi-
naalivaikutus on pienempi, keskimaarin noin 0,8 %. Tama tulos eroaa kuitenkin Dinhin ja
muiden (2016) tutkimuksesta merkittavasti: heidan tutkimuksessaan tilastollisesti mer-
kitsevd marginaalivaikutus oli keskimaarin perati noin -32 %. Dinh ja muut (2016) siis
havaitsivat vahaisempien kasvumahdollisuuksien kasvattavan merkittavasti todennakoi-
syytta aktivoida kehittdmismenoja, kun taas havainto on tassa tutkimuksessa taysin pain-

vastainen.

Eniten huomioita herattavat kuitenkin tutkimus- ja kehittamistoiminnan intensiivisyytta,
kehittdmismenojen aikaisempaa aktivointia sekad tutkimus- ja kehittdmismenojen leik-
kaamista kuvaavia muuttujia koskevat marginaalivaikutukset. RDINT-muuttujan tilastol-
lisesti merkitseva marginaalivaikutus on keskimdarin noin -1 %. Tutkimus- ja kehittamis-
menojen intensiivisyydella ei kuitenkaan Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa havaittu

olevan tilastollisesti  merkitsevaa vaikutusta todennakoisyyteen  aktivoida
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kehittamismenoja, ja lisdksi vaikutus oli padasiassa positiivinen. Intensiivisemman toi-
minnan harjoittamisen kuvittelisikin johtavan kehittdmismenojen todennakoisempaan
aktivointiin. Toisaalta harkitumpi toiminta saattaa tuottaa vastaista taloudellista hyotya

tuottavia, yksil6itavissa olevia hyddykkeita todennakdisemmin, kuten aiemmin todettiin.

Aikaisempaa aktivointia kuvaavaa LAGCAPRATIO saa tilastollisesti merkitsevaksi margi-
naalivaikutuksekseen keskimaarin perati noin 26 %. Marginaalivaikutus on muihin muut-
tujiin verrattuna suurin, ja lisdksi suurempi kuin Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa,
jossa vastaava marginaalivaikutus oli keskimdarin noin 9 % tilastollisesti merkitsevasti.
Tulosten perusteella kehittamismenojen aikaisempi aktivointi johtaa todennakdisem-
paan aktivointiin myos kuluneella tilikaudella. My6s tutkimus- ja kehittamismenojen leik-
kaamista kuvaavan CUTRD-muuttujan tilastollisesti merkitsevat marginaalivaikutukset
ovat poikkeuksellisen suuria, keskimaarin noin -19 %. Kehittdmismenojen leikkaaminen
laskee todenndkdisyytta aktivoida kehittamismenoja merkittavasti. Dinhin ja muiden
(2016) tutkimuksessa vaikutus oli kuitenkin pdinvastainen, huomattavasti heikompi ei-

vatkd marginaalivaikutukset olleet tilastollisesti merkitsevia.

Selittdvistd muuttujista ainoastaan LAGCAPRATIO ja CUTRD (itseisarvoltaan) saavat kan-
nustinmuuttujia suuremmat, tilastollisesti merkitsevat marginaalivaikutusarvot. Kehitta-
mismenojen aktivoinnin jatkumo antaa viitteita jaksotuksiin perustuvasta tuloksenjarjes-
telystd, kun taas havainnot kehittamismenojen leikkaamisesta viittaavat reaaliprosessei-
hin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. Tallaisena kokonaisuutena huomioiden vaitteen,
etta yritykset aktivoisivat kehittdmismenojaan todennakdisista vastaisista taloudellisista
hy6dyista viestimisen sijaan tuloksensa jarjestelemiseksi, voidaan katsoa saavan vahvis-
tusta. Waldin khiin neliot osoittavat mallien olevan tilastollisesti merkitsevat (Prob > chi2
= 0,0000) ja soveltuvan selittdmaan kehittdmismenojen aktivoinnin todennakéisyyden
vaihtelua (ks. taulukko 5). Log pseudolikelihood -luvun perusteella BEATFORECAST-muut-
tujan sisaltava malli vaikuttaa olevan malleista paras, silla se saa kaikkein pienimman ne-
gatiivisen arvon -284,58. Tama toteutui myds Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa, log

pseudolikelihood -arvolla -309,737.



64

5.2.2 Tobit-regressioanalyysin tulokset

Tobit-regressioanalyysilla puolestaan tutkitaan, miten erilaiset tekijat vaikuttavat aktivoi-

tujen kehittdmismenojen maaraan. Taulukko 6 esittelee Tobit-regressiomallien tulokset.

Keskimadraisten marginaalivaikutusten alla sulkeissa esiintyvat arvot ovat t-arvoja.

Taulukko 6. Tobit-regressioanalyysin tulokset.

Tobit-regressioanalyysin tulokset keskimdardisind marginaalivaikutuksina (RDCAP)

SIZE -0,0042*** -0,0048*** -0,0049*** -0,0048***
(-4,34) (-5,04) (-5,13) (-5,05)
MB 0,0016%** 0,0015%** 0,0014%** 0,0014***
(3,36) (3,26) (3,11) (3,11)
RDGROWTH 0,0057*** 0,0057%** 0,0058*** 0,0055***
(2,74) (2,75) (2,71) (2,59)
RDINT -0,0012 -0,0016* -0,0013* -0,0014*
(-1,45) (-1,86) (-1,72) (-1,75)
LAGCAP 0,3691%** 0,3635%** 0,3669%** 0,3679***
(9,36) (9,45) (9,30) (9,34)
LEV 0,0030*** 0,0030%*** 0,0031%** 0,0031***
(2,85) (2,89) (2,90) (2,97)
ROA 0,0087 0,0102 0,0042 0,0049
(0,60) (0,73) (0,29) (0,35)
RDVALUE -0,0003*** -0,0003*** -0,0003*** -0,0003***
(-4,23) (-4,22) (-3,85) (-3,88)
CUTRD -0,0304*** -0,0284*** -0,0292%** -0,0294***
(-7,23) (-7,23) (-7,06) (-7,23)
BEATZERO 0,0159%**
(2,68)
BEATPASTE 0,0206%**
(5,37)
BEATFORECAST 0,0153%**
(4,63)
EMOVERALL 0,0162%**
(4,63)
Havaintojen maara 834 834 834 834
F-testin arvo 17,12%%** 17,68*** 17,24%** 17,28%**
Log pseudolikelihood 1051,60 1062,47 1055,04 1054,67
Toimialamuuttuja Kylla Kylla Kylla Kylla
Vuosimuuttuja Kylla Kylla Kylla Kylla

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
T-arvot on merkitty sulkuihin.
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Taulukosta 6 havaitaan, ettd niin BEATZERO, BEATPASTE, BEATFORECAST kuin EMOVE-
RALL saavat positiiviset, valitulla merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevat marginaa-
livaikutukset. Nollatuloksen ylittaminen kasvattaa aktivoitujen kehittdmismenojen maa-
raa 1,59 prosentilla (p=0,008), edellisen tilikauden tuloksen ylittdminen 2,06 prosentilla
(p=0,000) ja analyytikkojen ennusteiden ylittdminen 1,53 prosentilla (p=0,000). Lisaksi
jonkin/joidenkin tulostavoitteiden saavuttaminen kasvattaa aktivoitujen kehittamisme-
nojen maaraa 1,62 prosentilla (p=0,000). Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa tilastol-
lisesti merkitsevat marginaalivaikutukset olivat suurimmalta osin huomattavasti suurem-
pia, vastaavassa jarjestyksessa 1,6 % (p<0,05), 8,4 % (p<0,01), 13,8 % (p<0,01) ja 21,2 %
(p<0,01). Tulosten perusteella kuitenkin niin nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen
kuin analyytikkojen ennusteidenkin ylittaminen seka tulostavoitteiden saavuttaminen

yleisesti vaikuttaa yrityksissa aktivoitavien kehittdmismenojen maaraan.

Kontrollimuuttujia tarkasteltaessa havaitaan, etta suuremmat yritykset aktivoivat kehit-
tdmismenojaan pienida vahemman: SIZE-muuttujan tilastollisesti merkitseva marginaali-
vaikutus on keskimd&arin noin -0,5 %. Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa muuttujan
saamat marginaalivaikutukset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia. MB-muuttuja saa
puolestaan tilastollisesti merkitsevaksi marginaalivaikutuksekseen keskimaarin noin
0,15 %. Tamakin tulos eroaa Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksesta merkittavasti: hei-
dan tutkimuksessaan tilastollisesti merkitseva marginaalivaikutus oli keskimaarin perati
noin -24,5 %. Dinh ja muut (2016) siis havaitsivat vahaisempien kasvumahdollisuuksien
kasvattavan merkittavasti aktivoitujen kehittdmismenojen maaraa, kun taas havainto on
tdssa tutkimuksessa taysin painvastainen. Dinh ja muut (2016, s. 387—-388) vaittivat ma-
talampien kasvumahdollisuuksien omaavien yritysten yrittavan kasvattaa markkina-ar-
voaan parantamalla tulostaan, mutta tdma ei nayta toteutuvan pohjoismaisissa yrityk-

sissa ainakaan kehittdmismenojen aktivoinnilla.

Kehittamismenojen aikaisempaa aktivointia seka tutkimus- ja kehittdmismenojen leik-
kaamista kuvaavia muuttujia koskevat marginaalivaikutukset herattavat kuitenkin kai-

kista eniten huomiota. LAGCAP saa tilastollisesti merkitsevaksi
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marginaalivaikutuksekseen keskimaarin perati noin 37 %. Marginaalivaikutus on muihin
muuttujiin verrattuna suurin, ja lisdksi suurempi kuin Dinhin ja muiden (2016) tutkimuk-
sessa, jossa vastaava tilastollisesti merkitsevda marginaalivaikutus oli keskimaarin noin
26 %. Tulosten perusteella kehittamismenojen aikaisempi aktivointi lisda kuluneella tili-
kaudella aktivoitujen kehittdmismenojen maarda. Myos CUTRD-muuttujan saamat tilas-
tollisesti merkitsevat marginaalivaikutukset ovat suhteellisen merkittavia, keskimaarin
noin -2,9 %. Kehittimismenojen leikkaaminen laskee aktivoitujen kehittadmismenojen
maaraa. Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa muuttujan saamat marginaalivaikutuk-

set eivat olleet tilastollisesti merkitsevia.

Selittdvistd muuttujista ainoastaan LAGCAP ja CUTRD (itseisarvoltaan) saavat kannustin-
muuttujia suuremmat, tilastollisesti merkitsevat marginaalivaikutusarvot. Tama viittaa
siihen, etta kehittdmismenojen aktivointia hyddynnetaan tuloksenjarjestelykeinona, ku-
ten todettiin myds Probit-regressioanalyysien tulosten kasittelyn yhteydessa. F-testien
arvot osoittavat mallien olevan tilastollisesti merkitsevat (Prob > chi2 = 0,0000) ja sovel-
tuvan selittdmaan aktivoitujen kehittamismenojen maaran vaihtelua (ks. taulukko 6). Log
pseudolikelihood -luvun perusteella BEATPASTE-muuttujan sisdltava malli vaikuttaa ole-
van malleista paras, silla se saa muihin verrattuna suurimman arvon 1062,47. Dinhin ja
muiden (2016) tutkimuksessa paras malli oli EMOVERALL-muuttujan sisaltdava malli, log

pseudolikelihood -arvolla 1218,798.

5.3 Herkkyysanalyysit

Tutkimustulosten luotettavuuden varmistamiseksi toteutettiin myés muutamia herk-
kyysanalyyseja esikuvatutkimusta mukaillen. Tutkimus toteutettiin edelld kuvaillun li-
saksi siten, ettad selitettdva muuttuja RDCAP skaalattiin edellisen tilikauden kehittamis-
menoilla sovitetun kokonaisvarallisuuden sijasta pelkastaan edellisen tilikauden koko-
naisvarallisuudella. Lisdksi tutkimus toteutettiin siten, ettd edelld mainittu muuttuja

skaalattiin kuluneen tilikauden liikkeelle lasketuilla kantaosakkeilla. Kolmanneksi
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tutkimus toteutettiin 1 prosentin winsoroinnin sijasta 5 prosentin winsoroinnilla. RDCAP-
muuttujan skaalaus pelkalld edellisen tilikauden kokonaisvarallisuudella ei muuttanut To-

bit-regressioanalyysin tuloksia merkittavasti, mika oli odotettavissa.

RDCAP-muuttujan skaalaus kuluneen tilikauden liikkeelle lasketuilla kantaosakkeilla
tuotti sen sijaan kuitenkin paaanalyysista eroavia tuloksia, joista on laadittu taulukko liit-
teeseen 1. Merkittdvin ero Tobit-regressioanalyysien tuloksissa oli se, ettd kannatta-
vuutta kuvaavan ROA-muuttujan saamat marginaalivaikutukset olivat nyt tilastollisesti
merkitsevat, arvoltaan keskimaarin noin 11 %. Taten paremman kannattavuuden omaa-
vat yritykset aktivoivat maarallisesti enemman kehittdmismenoja, vaikka tata ei paa-
analyyseissa havaittu. Marginaalivaikutukset olivat lisdksi suuremmat kuin tutkimus- ja
kehittdmismenojen leikkaamista kuvaavan CUTRD-muuttujan (keskimaarin noin -9 %)
mutta kuitenkin viela pienemmat kuin kehittamismenojen aktivointia edellisella tilikau-
della kuvaavan LAGCAP-muuttujan (keskimaarin noin 57 %). Kannattavuudella havaittiin
siten olevan merkittava vaikutus aktivoitujen kehittdmismenojen maaraan. Lisaksi kaikki
marginaalivaikutukset saivat suurempia arvoja, mika nakyi myos kannustinmuuttujissa:
BEATZERO sai tilastollisesti merkitsevaksi marginaalivaikutuksekseen 9,51 %, BEATPASTE
8,20 %, BEATFORECAST 6,60 % ja EMOVERALL 7,36 % (p-arvot 0,000).

Winsorointiprosentin muuttaminen yhdesta prosentista viiteen prosenttiin muutti seka
Probit- ettd Tobit-regressioanalyysin tuloksia (ks. liite 2). Huomattavin muutos esiintyi
tutkimus- ja kehittamistoiminnan lisdantymista kuvaavassa muuttujassa RDGROWTH,
jonka marginaalivaikutukset olivat Probit-regressioanalyysissa nyt tilastollisesti merkit-
sevat ja arvoltaan keskimaarin perati noin 19 %, Tobit-regressioanalyysissa puolestaan
keskimaarin noin 2,5 %. Marginaalivaikutukset olivat muuttujista toiseksi suurimmat. Ke-
hittamismenojen aktivointi edellisella tilikaudella vaikutti aktivoinnin todennakoisyyteen
ja maaraan edelleen eniten (keskimaarin noin 19 % ja 43 %). Useimmissa regressioissa
kuitenkin CUTRD-muuttujan tilastollisesti merkitseva marginaalivaikutus oli pienempi
kuin kannustinmuuttujan marginaalivaikutus. Kannustinmuuttujien marginaalivaikutuk-

set vastasivat pdadanalyysien marginaalivaikutuksia: Probit-regressioanalyysissa
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BEATZERO sai tilastollisesti merkitsevaksi marginaalivaikutuksekseen 5,08 % (p=0,093),
BEATPASTE 6,16 % (p=0,011), BEATFORECAST 12,40 % (p=0,000) ja EMOVERALL 12,80 %
(p=0,000). Tobit-regressioanalyyseissa muuttujat saivat tilastollisesti merkitseviksi mar-
ginaalivaikutuksikseen vastaavasti 1,16 % (p=0,002), 0,95 % (p=0,000), 1,07 % (p=0,000)
ja 0,98 % (p=0,000).

Vaikka herkkyysanalyyseissa Probit- ja Tobit-regressioanalyysien tulokset muuttuivat
etenkin joidenkin kontrollimuuttujien osalta merkittavastikin, kannustinmuuttujien
osalta tulokset pysyivat kuitenkin tilastollisesti merkitsevina. Tulosten tilastollinen mer-
kitsevyys on taman tutkimuksen kannalta merkittavaa, silla se toimii hypoteesien hyvak-
symisen ja hylkdamisen perusteena. Seuraavaksi esitellaankin johtopaatoksia tutkimuk-

sen tuloksista ja hyvaksytaan/hylataan tutkielman hypoteesit.

5.4 Tulosten vertailu ja hypoteesien testaus

Vertaamalla Probit- ja Tobit-regressioanalyysien tuloksia keskendan havaitaan, etta suu-
rimmat eroavaisuudet liittyvat tutkimus- ja kehittdmistoiminnan lisdantymista kuvaavaa
RDGROWTH-muuttujaa, velkaantuneisuutta kuvaavaa LEV-muuttujaa seka tutkimus- ja
kehittamisohjelman onnistumista kuvaavaa RDVALUE-muuttujaa koskeviin tuloksiin (ks.
taulukot 5 ja 6). Ne eivat saaneet valitulla merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevia
marginaalivaikutusarvoja Probit- regressioanalyyseissa, kun taas Tobit-regressioanalyy-
seissa ne saivat. Tilastollisesti merkitsevat marginaalivaikutukset olivat kuitenkin hyvin
vahaisia. Esimerkiksi RDGROWTH-muuttujan marginaalivaikutus oli keskimaarin vain
noin 0,5 %. Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksessa se oli keskim&arin noin 2,2 %. Mo-
lemmissa tutkimuksissa kuitenkin tutkimus- ja kehittamistoiminnan lisddntyminen lisasi

aktivoitujen kehittdamismenojen maaraa, mika on luonnollista.

LEV saa Tobit-regressioanalyysissa tilastollisesti merkitsevaksi marginaalivaikutuksek-

seen keskimaarin noin 0,3 %. Dinhin ja muiden (2016) vastaava, tilastollisesti merkitseva
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marginaalivaikutus oli keskimdarin noin 5,9 %, ja my6s Garanina ja muut (2016) seka
Mazzi ja muut (2019) havaitsivat velkaantuneempien yritysten aktivoivan kehittamisme-
nojaan enemman. Lainasopimusten kovenanttien rikkoutumisen ehkdiseminen vaikut-
taa toimivan IFRS-tilinpaatoskaytantoa noudattavissa yrityksissa kehittamismenojen ak-
tivoinnin motiivina. Toisaalta velkaantuneemmat yritykset saattavat kehittamismenojen
aktivoinnilla pyrkia viestimaan taloudellisesta terveydestdan luotonantajien lisaksi myos
muille sidosryhmille. Kuten aiemmin todettiin, sidosryhmien miellyttaminen on useiden
IFRS-tilinpaatoskaytantoa noudattavien yritysten intresseissa. Velkaantuneisuutta koske-

vat tulokset viittaavat tuloksenjarjestelyyn.

Tutkimus- ja kehittamisohjelman onnistumista kuvaavan RDVALUE-muuttuja saa Tobit-
regressioanalyysissa tilastollisesti merkitsevaksi marginaalivaikutuksekseen -0,03 %. Tu-
los poikkeaa Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksesta, joilla muuttujan tilastollisesti mer-
kitseva marginaalivaikutus oli keskimaarin noin 5 %. Taman tutkimuksen mukaan tutki-
mus- ja kehittamisohjelman onnistuminen siis laskee aktivoitujen kehittdamismenojen
maaraa, kun taas Dinhin ja muiden (2016) tutkimuksen mukaan se nostaa sitd. Maaralli-
sesti suurempi aktivointi, kun ohjelmat ovat huonommin tai epdaonnistuneet, antaa viit-
teitd tuloksenjarjestelysta. Toisaalta onnistuneiden tutkimus- ja kehittamisohjelmien kir-

jaaminen kuluksi voi myos viestia edellakin mainitusta varovaisuudesta.

Vaikka edelld mainitut kontrollimuuttujat antavatkin viitteita tuloksenjarjestelysta, tut-
kielman tavoitteeksi maariteltiin kuitenkin tutkia, vaikuttaako tulostavoitteiden saavut-
taminen IFRS-tilinpaatoskdytantoa noudattavan yrityksen paatdkseen aktivoida kehitta-
mismenoja. Tata varten tutkielmassa toteutettiin Probit- ja Tobit-regressioanalyysit, joi-
den avulla tutkittiin erilaisten tulostavoitteiden vaikutusta kehittamismenojen aktivoin-
nin todennakoisyyteen ja maaraan. Tutkielman hypoteesien testaukseen kdytettiin poh-
joismaista (pois lukien islantilaista) tilinpadtos- ja porssiaineistoa vuosilta 2014—2023.

Tutkimuksen kaksisuuntaiseksi merkitsevyystasoksi valittiin 10 %.
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Ensimmaisena hypoteesina esitettiin, etta yritykset aktivoivat kehittamismenojaan ylit-
tadkseen nollatuloksen. Probit-regressioanalyysissa havaittiin, ettd nollatuloksen ylitta-
minen kasvattaa todennakoisyytta aktivoida kehittdmismenoja 4,93 prosentilla tilastolli-
sesti merkitsevasti, p-arvolla 0,10. Lisaksi Tobit-regressioanalyysissa havaittiin, ettd nol-
latuloksen ylittaminen kasvattaa aktivoitujen kehittdmismenojen maaraa 1,59 prosen-
tilla tilastollisesti merkitsevasti, p-arvolla 0,008. Nain ollen nollatuloksen ylittamiselld on
tilastollisesti merkitseva vaikutus pohjoismaisen IFRS-tilinpaatdskdytantdéa noudattavan
yrityksen paatdkseen aktivoida kehittamismenoja, eli ne aktivoivat kehittdmismenojaan

nollatuloksen ylittdmiseksi. Tutkielman ensimmadinen hypoteesi hyvaksytaan.

Toisena hypoteesina esitettiin, etta yritykset aktivoivat kehittamismenojaan edellisen ti-
likauden tuloksen ylittamiseksi. Probit-regressioanalyysissa havaittiin, ettd edellisen tili-
kauden tuloksen ylittdminen kasvattaa todennakodisyytta aktivoida kehittdmismenoja
6,48 prosentilla tilastollisesti merkitsevasti, p-arvolla 0,005. Tobit-regressioanalyysissa
puolestaan havaittiin, etta edellisen tilikauden tuloksen ylittaminen kasvattaa aktivoitu-
jen kehittdmismenojen maaraa 2,06 prosentilla tilastollisesti merkitsevasti, p-arvolla
0,000. Edellisen tilikauden tuloksen ylittamisella on siten tilastollisesti merkitseva vaiku-
tus IFRS-tilinpaatoskaytantdéa noudattavan yrityksen paatokseen aktivoida kehittamis-
menoja, eli ne aktivoivat kehittamismenojaan edellisen tilikauden tuloksen ylittamiseksi.

Tutkielman toinenkin hypoteesi hyvaksytaan.

Kolmantena hypoteesina puolestaan esitettiin, etta yritykset aktivoivat kehittdmisme-
nojaan analyytikkojen ennusteiden ylittamiseksi. Probit-regressioanalyysissa havaittiin,
etta analyytikkojen ennusteiden ylittdminen kasvattaa todenndkoisyytta aktivoida kehit-
tamismenoja 12,35 prosentilla tilastollisesti merkitsevasti, p-arvolla 0,000. Tobit-regres-
sioanalyysissa taas havaittiin, ettd analyytikkojen ennusteiden ylittdminen kasvattaa ak-
tivoitujen kehittdamismenojen maaraa 1,53 prosentilla tilastollisesti merkitsevasti, p-ar-
volla 0,000. Analyytikkojen ennusteidenkin ylittamisella on siten tilastollisesti merkitseva

vaikutus IFRS-tilinpaatoskaytantdéa noudattavan yrityksen padatokseen aktivoida
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kehittamismenoja, eli ne aktivoivat kehittamismenojaan analyytikkojen ennusteiden ylit-

tamiseksi. Nain ollen myos kolmas hypoteesi hyvaksytdan.

Tutkielman neljantena ja viimeisena hypoteesina esitettiin, etta yritykset aktivoivat ke-
hittdmismenojaan tulostavoitteiden saavuttamiseksi. Tulostavoitteiden saavuttamisella
tarkoitettiin tdssa tutkimuksessa nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen ja/tai ana-
lyytikkojen ennusteiden ylittamista. Probit-regressioanalyysissa havaittiin tulostavoittei-
den saavuttamisen kasvattavan todennakoisyyttd aktivoida kehittimismenoja perati
13,36 prosentilla tilastollisesti merkitsevasti, p-arvolla 0,000. Lisaksi Tobit-regressio-
analyysissa havaittiin tulostavoitteiden saavuttamisen kasvattavan aktivoitujen kehitta-
mismenojen maaraa 1,62 prosentilla tilastollisesti merkitsevasti, p-arvolla 0,000. Tutki-
muksessa siis havaittiin, ettd tulostavoitteiden saavuttamisella on tilastollisesti merkit-
seva vaikutus IFRS-tilinpaatoskaytantda noudattavan yrityksen paatokseen aktivoida ke-
hittdmismenoja, eli ne aktivoivat kehittamismenojaan tulostavoitteiden saavuttamiseksi.

Taten tutkielman viimeinenkin hypoteesi hyvaksytaan.

Kaikki tutkielman hypoteesit hyvaksytdaan. Hypoteesien hyvaksymisen luotettavuutta tu-
kevat myos toteutetut herkkyysanalyysit: nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen ja
analyytikkojen ennusteiden sekéa tulostavoitteiden saavuttamisen havaittiin vaikuttavan
tilastollisesti merkitsevasti ja positiivisesti seka kehittdmismenojen aktivoinnin todenna-
koisyyteen ettd aktivoitujen kehittdimismenojen maardan myos niissa, vaikkakin vaiku-

tusten suuruudet vaihtelivat.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimus- ja kehittamistoiminta ovat yrityksen harjoittamaa toimintaa, jonka tarkoituk-
sena on nimensa mukaisesti kehittaa liiketoimintaa ja tuottaa tulevaisuudessa mahdolli-
sesti parempia tuottoja. IFRS-tilinpaatoskdytantoa noudattavien yritysten on IAS 38 -
standardin 57. kappaleen mukaan aktivoitava kehittdmismenonsa taseeseen tiettyjen
edellytysten tayttyessa. Yksi ndista edellytyksista on se, ettd niiden synnyttaman tuotok-
sen on tuotettava todenndkoista vastaista taloudellista hyotya. Yrityksen johto kykenee
kuitenkin kayttamaan harkintaansa ndiden edellytysten soveltamisessa ja esimerkiksi
siind, mita kustannuksia se eraan sisallyttda. Tama mahdollistaa sen, ettd kehittamisme-
nojen aktivointia kaytetdaan tuloksenjarjestelyyn. Aikaisemmissa tutkimuksissa kehitta-
mismenojen aktivointipdatokseen on havaittu vaikuttavan tekijoita, jotka antavat viit-

teita tuloksenjarjestelysta.

Taman tutkielman tavoitteena oli tutkia, aktivoivatko yritykset kehittamismenojaan jar-
jestellakseen tulostaan. Tulostavoitteiden saavuttamista on aikaisemmissa tutkimuksissa
pidetty tuloksenjarjestelyn merkkina, ja niillda on tyypillisesti tarkoitettu nollatuloksen,
edellisen tilikauden tuloksen ja/tai analyytikkojen ennusteiden ylittdmista. Dinh ja muut
(2016) havaitsivat tutkimuksessaan tulostavoitteiden saavuttamisen vaikuttavan merkit-
tavasti saksalaisten listayritysten paatoksiin aktivoida kehittdmismenojaan. Heidan tut-
kimuksensa toimi taman tutkielman esikuvatutkimuksena, ja tassa tutkielmassa tarkoi-
tuksena oli tutkia, vaikuttaako nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen tai analyytik-
kojen ennusteiden ylittdminen tai ylipaataan tulostavoitteiden saavuttaminen pohjois-
maisten (pois lukien islantilaisten) listayritysten p&datdksiin aktivoida kehittdmisme-

nojaan. Talta pohjalta muodostettiin nelja hypoteesia:

H1: Yritykset aktivoivat kehittdmismenojaan ylittddkseen nollatuloksen.
H2: Yritykset aktivoivat kehittimismenojaan ylittaakseen edellisen tilikauden tuloksen.
H3: Yritykset aktivoivat kehittamismenojaan ylittaakseen analyytikkojen ennusteet.

H4: Yritykset aktivoivat kehittdmismenojaan tulostavoitteiden saavuttamiseksi.
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Tutkielman lopulliseksi aineistoksi muodostui 834 yritysvuosihavaintoa 151 yritykselta.
Dinhin ja muiden (2016) tutkimusta mukaillen Probit-regressioanalyysia hyédynnettiin
tutkimaan, miten erilaiset tulostavoitteet vaikuttavat todenndkoisyyteen aktivoida kehit-
tdmismenoja, kun taas Tobit-regressioanalyysia hyodynnettiin sen tutkimiseen, miten
erilaiset tulostavoitteet vaikuttavat aktivoitujen kehittamismenojen maaraan. Tassa yh-
teydessa tutkittiin myds muiden, teoriaosassa tarkemmin kuvailtujen tekijoiden vaiku-

tusta aktivointipaatokseen.

Tutkimukseen valitulla merkitsevyystasolla hyvaksyttiin kaikki tutkielman hypoteesit.
Niin nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen kuin analyytikkojen ennusteidenkin ylit-
tamisen seka myos tulostavoitteiden saavuttamisen havaittiin kasvattavan seka toden-
nakoisyytta aktivoida kehittdmismenoja etta aktivoitujen kehittdmismenojen maaraa ti-
lastollisesti merkitsevasti. Huomion arvoista on kuitenkin myos se, etta vain kehittamis-
menojen aikaisemman aktivoinnin seka kehittdmismenojen leikkaamisen vaikutusten
havaittiin olevan edellisia suuremmat. Vaikutukset aktivointipaatokseen ovat siten mer-

kittavat suhteessa useimpiin tutkittuihin tekijoihin.

Tutkimus- ja kehittamistoiminnan intensiivisyytta koskevat tulokset ovat kuitenkin tassa
tutkimuksessa mielenkiintoisia. Ensinnakin niin kehittdmismenoja aktivoivien kuin ku-
luksi kirjaavien havaittiin harjoittavan suhteellisen intensiivista tutkimus- ja kehittamis-
toimintaa. Kuitenkin kuluksi kirjaavien toiminnan havaittiin olevan intensiivisempaa, ja
toiminnan vahdisemman intensiivisyyden havaittiin johtavan seka todenndkdisempaan
ettd maarallisesti suurempaan aktivointiin. Jalkimmaiset havainnot ovat vastakkaisia niin
Dinhin ja muiden (2016), Garaninan ja muiden (2016) kuin Mazzin ja muidenkin (2019)
tutkimusten tuloksiin, jotka kaikki tutkivat myds IFRS-tilinpdaatoskaytant6a noudattavia

yrityksia.

Intensiivisemman toiminnan voisikin kuvitella johtavan todennakéisempaan ja maaralli-
sesti suurempaan kehittamismenojen aktivointiin. Koska IFRS-tilinpaatoskaytantda nou-

dattavien yritysten on aktivoitava kehittdmismenonsa tiettyjen edellytysten tayttyessa,
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tai ne toisin sanottuna voivat aktivoida kehittimismenonsa vasta kun tietyt edellytykset
tayttyvat, edellytysten tayttymisen tarkkailun ja varmistamisen voisi kuvitella intensiivi-
semman tutkimus- ja kehittdmistoiminnan tapauksessa johtavan todennakodisemmin ja
suurempaan kehittamismenojen aktivointiin. Toisaalta suurin osa intensiivisemmin toi-
mintaa harjoittavien projekteista saattaa tayttaa vain tutkimustoiminnan kriteerit, ja ky-
seiset menot on kirjattava tuloslaskelmaan kuluksi niiden toteutuessa (IAS 38.54-56).
Harkitumpi toiminta saattaa myods tayttaa aktivoinnin edellytykset helpommin. Ndin ol-
len tutkimus saattaa antaa viitteitda pohjoismaalaisten yritysten kirjanpidollisesta rehelli-

syydesta ja varovaisuudestakin.

Taman tutkielman tuloksia on kuitenkin tarkasteltava jokseenkin varovaisesti, silla tutki-
mus sisdltaa rajoituksia. Ensinndkin tulostavoitteiden saavuttamisen hyddyntamista ke-
hittdmismenoilla toteutetun tuloksenjarjestelyn mittarina voidaan kritisoida siita syysta,
ettd myos muut tekijat ovat voineet vaikuttaa erilaisten tulostavoitteiden saavuttami-
seen. Nain ollen yrityksilla on saattanut olla viestinnallisia syita kehittdmismenojen akti-
voinnin taustalla, vaikka tama tutkimus antaisi ymmartaa, ettd kehittdmismenoja on ak-
tivoitu tuloksen jarjestelemiseksi. Kuitenkin aikaisemmissakin tutkimuksissa tulostavoit-
teiden saavuttamista on pidetty tuloksenjarjestelyn mittarina, jopa suhteellisen merki-
tyksellisenakin, joten sen katsottiin sopivan myds taman tutkimuksen mittariksi. Lisdksi
tarkoituksena oli mukailla Dinhin ja muiden (2016) tutkimusta eli tdman tutkielman esi-

kuvatutkimusta.

Joitakin rajoituksia liittyy myos taman tutkielman aineistoon ja muuttujiin. Ensinnakin
tutkimukseen valikoitujen yritysten alkuperan, yhtiomuodon seka tutkimuksen ajanjak-
son vuoksi IFRS-tilinpaatoskaytannon noudattaminen on oletettu eika sita ole tarkastettu.
Saattaa siis olla, ettd joukossa on muitakin kuin kyseista tilinpdatoskaytantéa noudatta-
via yrityksid, mutta tata voidaan pitda hyvin epatodennakadisena. Lisdksi lopullisen aineis-
ton muodostamisessa on hyddynnetty vuosia, jotka ovat sisdltdneet tietokannasta nou-
dettujen muuttujien osalta niin sanotusti tyhjia arvoja. Aktivoidut kehittamismenot on

laskettu vahentamalld kuluvan vuoden taseesta |6ytyvista kokonaiskehittamismenoista
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edellisen vuoden vastaava erd. Kokonaiskehittdamismenoissa saattaa kuitenkin olla mu-
kana esimerkiksi erilaisia siirtoja, eikad naitad ole tdssa tutkimuksessa tyomaaran rajoitta-
miseksi huomioitu. Tama saattaa kuitenkin vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin, etenkin kun
selitettavat muuttujat perustuvat aktivoituihin kehittdmismenoihin. Koska aineisto on

kuitenkin laaja, edelld mainittu ei todennakdisesti aiheuta merkittavia virheita.

Edelld mainituista rajoituksista huolimatta erityisesti tutkielman reliabiliteetti eli toistet-
tavuus on pyritty varmistamaan mahdollisimman huolellisella dokumentaatiolla. Lisaksi
validiteetin eli mittarien tarkoituksenmukaisuuden osalta muuttujat on pyritty laske-
maan mahdollisimman esikuvatutkimusta vastaavalla tavalla ja tietyissa valinnoissa on
otettu huomioon aineiston suhteellisen suuri laajuus. Ndin ollen taman tutkimuksen pe-
rusteella pohjoismaiset yritykset aktivoivat kehittamismenojaan jarjestelldkseen tulos-
taan. Ainakin erilaisten tulostavoitteiden saavuttaminen on toiminut aktivoinnin jonkin-

asteisena vaikuttimena. My0s toteutetut herkkyysanalyysit vahvistavat tata nakokulmaa.

Tuloksenjarjestelya on tutkittu laajasti ja useiden eri maiden aineistoilla. Pelkédstdan poh-
joismaisella aineistolla toteutettuja tutkimuksia I16ytyy kuitenkin vihemman, ja naistakin
useimmissa tutkimuksen kohteena ovat olleet vain yksittdisen maan yritykset. Tuloksen-
jarjestelya pohjoismaisissa yrityksissa on tutkittu muun muassa tuloksen tasauksen (Kal-
lunki & Martikainen, 1999; Kallunki & Martikainen 2003), IFRS-tilinpaatoskaytannon va-
paaehtoisen kayttéonoton (Hellman, 2011), corporate governancen (Hooghiemstra ja
muut, 2019; Kjeerland ja muut; 2020) seka verotuksellisten motiivien nakdkulmasta (Kar-
jalainen ja muut, 2023; Sundvik, 2016). Kattava pohjoismainen aineisto ja tuloksenjar-
jestelyn tutkimus yksittdisen tilinpaatoseran nakokulmasta lisddvat tdman tutkimuksen

uutuusarvoa ja merkittavyytta.

Tutkimuksesta onkin hyotya niin yrityksille kuin niiden sidosryhmillekin, mutta erityisesti
standardien laatijoille, jotka ovat paattdaneet paivittaa IAS 38 -standardia (IFRS Founda-
tion, 2025). Tutkimuksen perusteella yrityksien kannattaa antaa tilinpaatdksissaan

enemmankin tietoa tutkimus- ja kehittamismenoista kuin IFRS-tilinpaatosstandardeissa
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vaaditaan, jottei kehittamismenojen aktivointia tuomittaisi suoraan tuloksenjarjestelyksi.
Sidosryhmien osalta erityisesti analyytikkojen ja sijoittajien taas on syyta suhtautua ak-
tivoituihin kehittdmismenoihin varauksella, etenkin jos niistd ei anneta enempaa tietoa
ja/tai erilaisia tulostavoitteita on tilikaudella saavutettu. Standardeja laativan IASB:n on
puolestaan syyta harkita, etta aktivoiduista kehittdmismenoista vaadittaisiin tarjottavan
tilinpaatoksessa nykyisia vaatimuksia enemman tietoa, jotta menoja voitaisiin arvioida
alkuperadisen tarkoituksen mukaisesti eli vastaisen taloudellisen hyédyn tuottavuuden
nakokulmasta (vrt. Mazzi ja muut, 2022). Tama voisi tarkoittaa esimerkiksi erilaisia kus-

tannus- ja tuottolaskelmia.

Tutkimuksesta voi olla hyotyad myos tulevaisuuden tutkimukselle. Dinhin ja muiden (2016)
tavoin pohjoismaisten yritysten osalta voitaisiin tutkia myos kehittamismenojen akti-
voinnin vaikutusta markkina-arvoon ja sitd, havaitsevatko sijoittajat yritysten jarjestele-
van tulostaan kehittdmismenojen aktivoinnilla vai eivat. Tama jatettiin tassa tutkimuk-
sessa tarkastelun ulkopuolelle tutkielman rajaamiseksi. Lisdksi pohjoismaisten yritysten
osalta voitaisiin vastaavalla tavalla tutkia tutkimus- ja kehittamismenoilla toteutettua re-
aaliprosesseihin perustuvaa tuloksenjarjestelya tarkemmin, koska ainakin tdma tutkimus
antoi viitteita sen esiintymisesta. Kehittamismenojen aktivoinnin kayttda tuloksenjarjes-
telykeinona voitaisiin tutkia myos hyodyntamalla esimerkiksi harkinnanvaraisia jaksotuk-
sia tulostavoitteiden saavuttamisen sijasta, mihin voitaisiin hyddyntaa esimerkiksi muun-
neltua Jonesin mallia. Ndin saatettaisiin valttya siltd, ettd tuloksenjarjestelyksi tulisi luo-
kiteltua sellaista kehittamismenojen aktivointia, joka on tarkoitettu vain tulevista talou-

dellisista hyodyista viestimiseen.



77

Lihteet

Abarbanell, J. & Lehavy, R. (2003). Can stock recommendations predict earnings man-
agement and analysts’ earnings forecast errors? Journal of Accounting Research,

41(1), 1-31. https://doi.org/10.1111/1475-679X.00093

Aboody, D. & Lev, B. (1998). The value relevance of intangibles: The case of software
capitalization.  Journal  of  Accounting  Research, 36, 161-191.

https://doi.org/10.2307/2491312

Bartov, E., Givoly, D., & Hayn, C. (2002). The rewards to meeting or beating earnings ex-
pectations. Journal of accounting and economics, 33(2), 173-204.

https://doi.org/10.1016/S0165-4101(02)00045-9

Brasch, A., Eierle, B. & Jarvis, R. (2022). Capitalizing or expensing development costs? —
Mixed methods evidence on the determinants and motives of the accounting
policy in the context of UK private companies. Accounting in Europe, 19(3), 363—

396. https://doi.org/10.1080/17449480.2022.2049327

Bromiley, P., Rau, D. & Zhang, Y. (2017). Is R&D risky? Strategic Management Journal,
38(4), 876—891. https://doi.org/10.1002/smj.2520

Burgstahler, D. & Dichey, I. (1997). Earnings management to avoid earnings decreases
and losses. Journal of Accounting and Economics, 24(1), 99-126.

https://doi.org/10.1016/50165-4101(97)00017-7

Cazavan-leny, A. & Jeanjean, T. (2006). The negative impact of R&D capitalization: A value
relevance  approach. European accounting review, 15(1), 37-61.

https://doi.org/10.1080/09638180500510384

Cazavan-leny, A., Jeanjean, T. & Joos, P. (2011). Accounting choice and future perfor-
mance: The case of R&D accounting in France. Journal of Accounting and Public

Policy, 30(2), 145-165. https://doi.org/10.1016/].jaccpubpol.2010.09.016

Chaibi, H. (2018). Research and development expenses under IFRS mandatory imple-
mentation: A value relevance approach. Economic and Business Review, 20(3),

423-444. https://doi.org/10.15458/85451.67



https://doi.org/10.1111/1475-679X.00093
https://doi.org/10.2307/2491312
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(02)00045-9
https://doi.org/10.1080/17449480.2022.2049327
https://doi.org/10.1002/smj.2520
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(97)00017-7
https://doi.org/10.1080/09638180500510384
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2010.09.016
https://doi.org/10.15458/85451.67

78

Chan, L. K., Karceski, J. & Lakonishok, J. (2003). The level and persistence of growth rates.
The Journal of Finance, 58(2), 643-684. https://doi.org/10.1111/1540-

6261.00540
Cheng, Q., Warfield, T. & Ye, M. (2011). Equity incentives and earnings management:
Evidence from the banking industry. Journal of Accounting, Auditing & Finance,

26(2), 317-349. https://doi.org/10.1177/0148558X11401219

Christensen, T. E., Huffman, A., Lewis-Western, M. F., & Scott, R. (2022). Accruals earn-
ings management proxies: Prudent business decisions or earnings manipulation?
Journal of Business Finance & Accounting, 49(3-4), 536-587.
https://doi.org/10.1111/jbfa.12585

Citron, D. B. (1992). Accounting measurement rules in UK bank loan contracts. Account-
ing and Business Research, 23(89), 21-30.
https://doi.org/10.1080/00014788.1992.9729857

Cohen, D. A. & Zarowin, P. (2010). Accrual-based and real earnings management activi-
ties around seasoned equity offerings. Journal of Accounting and Economics,

50(1), 2-19. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.01.002

Daley, L. A. & Vigeland R. L. (1983). The effects of debt covenants and political costs on
the choice of accounting methods: The case of accounting for R&D costs. Journal

of Accounting and Economics, 5, 195-211. https://doi.org/10.1016/0165-

4101(83)90012-5

Dechow, P., Ge, W. & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A review of the
proxies, their determinants and their consequences. Journal of Accounting and

Economics, 50(2-3), 344-401. https://doi.org/10.1016/].jacceco.2010.09.001

Dechow, P. M., & Skinner, D. J. (2000). Earnings management: Reconciling the views of
accounting academics, practitioners, and regulators. Accounting Horizons, 14(2),

235-250. https://doi.org/10.2308/acch.2000.14.2.235

Dechow, P. M., Sloan, R. G. & Sweeney, A. P. (1995). Detecting earnings management.
The Accounting Review, 70(2), 193-225.
Degeorge, F., Patel, J. & Zeckhauser, R. (1999). Earnings management to exceed thresh-

olds. The Journal of Business, 72(1), 1-33. https://doi.org/10.1086/209601



https://doi.org/10.1111/1540-6261.00540
https://doi.org/10.1111/1540-6261.00540
https://doi.org/10.1177/0148558X11401219
https://doi.org/10.1111/jbfa.12585
https://doi.org/10.1080/00014788.1992.9729857
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.01.002
https://doi.org/10.1016/0165-4101(83)90012-5
https://doi.org/10.1016/0165-4101(83)90012-5
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.001
https://doi.org/10.2308/acch.2000.14.2.235
https://doi.org/10.1086/209601

79

Dinh, T., Kang, H. & Schultze, W. (2016). Capitalizing research & development: Signaling
or earnings management? European Accounting Review, 25(2), 373-401.

https://doi.org/10.1080/09638180.2015.1031149

Erickson, M. & Wang, S. (1999). Earnings management by acquiring firms in stock for
stock mergers. Journal of Accounting and Economics, 27(2), 149-176.

https://doi.org/10.1016/50165-4101(99)00008-7

Ertugrul, M. (2020). Direct and indirect value relevance of R&D capitalization. Istanbul
Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 19(37), 781-802.

Fields, T. D., Lys, T. Z. & Vincent, L. (2001). Empirical research on accounting choice. Jour-
nal of Accounting and Economics, 31(1-3), 255-307.
https://doi.org/10.1016/5S0165-4101(01)00028-3

Fogel-Yaari, H. & Ronen, J. (2020). Earnings management strategies for meeting or beat-
ing expectations. Journal of Accounting and Public Policy, 39(1), 1-20.
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2019.106714

Franz, D. R., HassabElnaby, H. R. & Lobo, G. J. (2014). Impact of proximity to debt cove-
nant violation on earnings management. Review of Accounting Studies, 19(1),

473-505. https://doi.org/10.1007/s11142-013-9252-9

Garanina, T, Nikulin, E. & Frangulantc, O. (2016). Earnings management and R&D costs
capitalization: Evidence from Russian and German markets. Investment Manage-
ment and Financial Innovations, 13(1), 206-214.

https://doi.org/10.21511/imfi.13(1-1).2016.07

Guijarati, D. (2015). Econometrics by example (2. painos). Palgrave.
Harris, D. G., Shi, L. & Xie, H. (2018). Does benchmark-beating detect earnings manage-
ment? Evidence from accounting irregularities. Advances in Accounting, 41, 25—

45. https://doi.org/10.1016/j.adiac.2018.04.001

Healy, P. M. (1985). The effect of bonus schemes on accounting decisions. Journal of Ac-

counting and Economics, 7(1-3), 85-107. https://doi.org/10.1016/0165-

4101(85)90029-1



https://doi.org/10.1080/09638180.2015.1031149
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(99)00008-7
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00028-3
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2019.106714
https://doi.org/10.1007/s11142-013-9252-9
https://doi.org/10.21511/imfi.13(1-1).2016.07
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2018.04.001
https://doi.org/10.1016/0165-4101(85)90029-1
https://doi.org/10.1016/0165-4101(85)90029-1

80

Healy, P. M., Myers, S. C. & Howe, C. D. (2002). R&D accounting and the tradeoff between
relevance and objectivity. Journal of Accounting Research, 40(3), 677-710.

https://doi.org/10.1111/1475-679X.00067

Healy, P. M. & Wahlen, J. M. (1999). A review of the earnings management literature and
its implications for standard setting. Accounting Horizons, 13(4), 365—-383.
https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365

Hellman, N. (2011). Soft adoption and reporting incentives: A study of the impact of IFRS
on financial statements of Sweden. Journal of International Accounting Research,

10(1), 61-83. https://doi.org/10.2308/jiar.2011.10.1.61

Hooghiemstra, R., Hermes, N., Oxelheim, L., & Randgy, T. (2019). Strangers on the board:
The impact of board internationalization on earnings management of Nordic
firms. International Business Review, 28(1), 119-134.

https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2018.08.007

IASB. (2001). Aineettomat hyddykkeet (IAS 38).

IASB. (2014). IFRS: Konsolidoitu versio: 1.1.2014 voimassa olevat vaatimukset. IFRS Foun-
dation & KHT Media Oy.

Ibrahim, S., Xu, L., & Rogers, G. (2011). Real and accrual-based earnings management
and its legal consequences: Evidence from seasoned equity offerings. Accounting

Research Journal, 24(1), 50-78. https://doi.org/10.1108/10309611111148779

IFRS Foundation. (2025). Intangible Assets. IFRS. Noudettu 22.6.2025 osoitteesta

https://www.ifrs.org/projects/work-plan/intangible-assets/#current-stage

Jones, J. J. (1991). Earnings management during import relief investigations. Journal of

Accounting Research, 29(2), 193-228. https://doi.org/10.2307/2491047

Jong, A. de, Mertens, G., Poel, M. van der & Dijk, R. van. (2014). How does earnings
management influence investors’ perceptions of firm value? Survey evidence
from financial analysts. Review of Accounting Studies, 19(2), 606—627.
https://doi.org/10.1007/s11142-013-9250-y

Kallunki, J. P., & Martikainen, M. (1999). Do firms use industry-wide targets when man
aging earnings? Finnish evidence. The International Journal of Accounting, 34(2),

249-259. https://doi.org/10.1016/S0020-7063(99)00004-7



https://doi.org/10.1111/1475-679X.00067
https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365
https://doi.org/10.2308/jiar.2011.10.1.61
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2018.08.007
https://doi.org/10.1108/10309611111148779
https://www.ifrs.org/projects/work-plan/intangible-assets/#current-stage
https://doi.org/10.2307/2491047
https://doi.org/10.1007/s11142-013-9250-y
https://doi.org/10.1016/S0020-7063(99)00004-7

81

Kallunki, J. P., & Martikainen, M. (2003). Earnings management as a predictor of future
profitability of Finnish firms. European Accounting Review, 12(2), 311-325.
https://doi.org/10.1080/0963818032000089409

Karjalainen, J., Kasanen, E., Kinnunen, J. & Niskanen, J. (2023). Dividends and tax avoid-
ance as drivers of earnings management: Evidence from dividend-paying private
SMEs in Finland. Journal of small business management, 61(2), 906—937.

https://doi.org/10.1080/00472778.2020.1824526

Kasznik, R. & McNichols, M. F. (2002). Does meeting earnings expectations matter? Evi-
dence from analyst forecast revisions and share prices. Journal of Accounting Re-

search, 40(3), 727-759. https://doi.org/10.1111/1475-679X.00069

Kjeerland, F., Haugdal, A. T., Sendergaard, A., & Vagslid, A. (2020). Corporate governance
and earnings management in a Nordic perspective: Evidence from the Oslo stock
exchange. Journal of Risk and Financial Management, 13(11), 1-18.

https://doi.org/10.3390/jrfm13110256

Kothari, S. P, Laguerre, T. E., & Leone, A. J. (2002). Capitalization versus expensing: Evi-
dence on the uncertainty of future earnings from capital expenditures versus
R&D outlays. Review of Accounting  Studies, 7(4), 355-382.
https://doi.org/10.1023/A:1020764227390

Kothari, S. P., Ramanna, K., & Skinner, D. J. (2010). Implications for GAAP from an analysis
of positive research in accounting. Journal of Accounting and Economics, 50(2—

3), 246—286. https://doi.org/10.1016/].jacceco.2010.09.003

Lai, Y., Lin, W. & Kuo, L. (2018). Forestalling capital regulation or masking financial weak-
ness? Evidence from loss reserve management in the property-liability insurance
industry. Review of Quantitative Finance and Accounting, 50(2), 481-518.
https://doi.org/10.1007/s11156-017-0636-y

Lennox, C., Wang, Z-T. & Wu, X. (2018). Earnings management, audit adjustments, and
the financing of corporate acquisitions: Evidence from China. Journal of Account-

ing and Economics, 65(1), 21-40. https://doi.org/10.1016/].jacceco.2017.11.011



https://doi.org/10.1080/0963818032000089409
https://doi.org/10.1080/00472778.2020.1824526
https://doi.org/10.1111/1475-679X.00069
https://doi.org/10.3390/jrfm13110256
https://doi.org/10.1023/A:1020764227390
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.003
https://doi.org/10.1007/s11156-017-0636-y
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2017.11.011

82

Lo, K., Ramos, F., & Rogo, R. (2017). Earnings management and annual report readability.

Journal of Accounting and Economics, 63(1), 1-25. https://doi.org/10.1016/].jac

ceco.2016.09.002

Louis, H. (2004). Earnings management and market performance of acquiring firms. Jour-
nal of Financial Economics, 74(1), 121-148.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2003.08.004

Makar, S. D. & Alam, P. (1998). Earnings management and antitrust investigations: Polit-
ical costs over business cycles. Journal of Business Finance & Accounting, 25(5—

6), 701-720. https://doi.org/10.1111/1468-5957.00208

Mao, Y. & Renneboog, L. (2015). Do managers manipulate earnings prior to management
buyouts? Journal of Corporate Finance, 35, 43-61.

https://doi.org/10.1016/].jcorpfin.2015.08.005

Markarian, G., Pozza, L. & Prencipe, A. (2008). Capitalization of R&D costs and earnings
management: Evidence from Italian listed companies. The International Journal

of Accounting, 43(3), 246-267. https://doi.org/10.1016/j.intacc.2008.06.002

Mazzi, F., Slack, R., Tsalavoutas, |. & Tsoligkas, F. (2019). Country-level corruption and
accounting choice: Research & development capitalization under IFRS. The British

Accounting Review, 51(5), 1-25. https://doi.org/10.1016/j.bar.2019.02.003

Mazzi, F., Slack, R., Tsalavoutas, |. & Tsoligkas, F. (2022). Exploring investor views on ac-
counting for R&D costs under IAS 38. Journal of Accounting and Public Policy,

41(2), 1-24. https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2022.106944

Metsamuuronen, J. (2009). Tutkimuksen tekemisen perusteet ihmistieteissé (1. painos).
International Methelp Oy.

Miloud, T. (2014). Earnings management and initial public offerings: An empirical analy-
sis. Journal of Applied Business Research (JABR), 30(1), 117-134.
https://doi.org/10.19030/jabr.v30i1.8288

Nagata, K. (2013). Does earnings management lead to favorable IPO price formation or
further underpricing? Evidence from Japan. Journal of Multinational Financial

Management, 23(4), 301-313. https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2013.05.002



https://doi.org/10.1016/j.jac%20ceco.2016.09.002
https://doi.org/10.1016/j.jac%20ceco.2016.09.002
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2003.08.004
https://doi.org/10.1111/1468-5957.00208
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.08.005
https://doi.org/10.1016/j.intacc.2008.06.002
https://doi.org/10.1016/j.bar.2019.02.003
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2022.106944
https://doi.org/10.19030/jabr.v30i1.8288
https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2013.05.002

83

Oswald, D. R. (2008). The determinants and value relevance of the choice of accounting
for research and development expenditures in the United Kingdom. Journal of

Business Finance & Accounting, 35(1-2), 1-24. https://doi.org/10.1111/].1468-

5957.2007.02060.x

Oswald, D. R. & Zarowin, P. (2007). Capitalization of R&D and the informativeness of
stock prices. European  Accounting Review, 16(4), 703-726.
https://doi.org/10.1080/09638180701706815

Oswald, D., Simpson, A., & Zarowin, P. (2022). Capitalization vs. expensing and the be-
havior of R&D expenditures. Review of Accounting Studies, 27(4), 1199-1232.
https://doi.org/10.1007/s11142-021-09631-7

Sanchez-Ballesta, J. P., & Yagiie, J. (2021). Financial reporting incentives, earnings man-
agement, and tax avoidance in SMEs. Journal of Business Finance & Accounting,

48(7-8), 1404-1433. https://doi.org/10.1111/jbfa.12519

Scott, W. R. (2015). Financial accounting theory (7. painos). Pearson Canada Inc.
Shivakumar, L. (2000). Do firms mislead investors by overstating earnings before sea-
soned equity offerings? Journal of Accounting and Economics, 29(3), 339-371.

https://doi.org/10.1016/50165-4101(00)00026-4

Shortridge, R. T. (2004). Market valuation of successful versus non-successful R&D efforts
in the pharmaceutical industry. Journal of Business Finance & Accounting, 31(9—

10), 1301-1325. https://doi.org/10.1111/j.0306-686X.2004.00575.x

Skinner, D. J. & Sloan, R. G. (2002). Earnings surprises, growth expectations, and stock
returns or don’t let an earnings torpedo sink your portfolio. Review of Accounting

Studies, 7(2-3), 289-312. https://doi.org/10.1023/a:1020294523516

Sundvik, D. (2016). Earnings management around Swedish corporate income tax reforms.
International Journal of Accounting, Auditing and Performance Evaluation, 12(3),

261-286. https://doi.org/10.1504/1JAAPE.2016.077892

Teoh, S. H., Welch, I. & Wong, T. J. (1998). Earnings management and the long-run market
performance of initial public offerings. The Journal of Finance, 53(6), 1935-1974.
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00079



https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.2007.02060.x
https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.2007.02060.x
https://doi.org/10.1080/09638180701706815
https://doi.org/10.1007/s11142-021-09631-7
https://doi.org/10.1111/jbfa.12519
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(00)00026-4
https://doi.org/10.1111/j.0306-686X.2004.00575.x
https://doi.org/10.1023/a:1020294523516
https://doi.org/10.1504/IJAAPE.2016.077892
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00079

84

Tutticci, 1., Krishnan, G. & Percy, M. (2007). The role of external monitoring in firm valu-
ation: The case of R&D capitalization. Journal of International Accounting Re-

search, 6(2), 83—107. https://doi.org/10.2308/jiar.2007.6.2.83

Zang, A. Y. (2012). Evidence on the trade-off between real activities manipulation and
accrual-based earnings management. The Accounting Review, 87(2), 675—703.

https://doi.org/10.2308/accr-10196



https://doi.org/10.2308/jiar.2007.6.2.83
https://doi.org/10.2308/accr-10196

Liitteet

85

Liite 1. Herkkyysanalyysin tulokset — RDCAP skaalattu kuluneen tilikau-
den liikkeelle lasketuilla kantaosakkeilla

Tobit-regressioanalyysin tulokset keskimaardisind marginaalivaikutuksina (RDCAP)

SIZE 0,0088** 0,0057* 0,0052 0,0056
(2,48) (1,67) (1,46) (1,58)
MB -0,0018 -0,0022* -0,0023* -0,0024*
(-1,36) (-1,71) (-1,76) (-1,84)
RDGROWTH 0,0117*** 0,0115%** 0,0123%** 0,0110%**
(2,98) (2,80) (2,90) (2,73)
RDINT -0,0017 -0,0035 -0,0027 -0,0031
(-0,80) (-1,56) (-1,31) (-1,44)
LAGCAP 0,5838%*** 0,5613%** 0,5754%** 0,5790***
(5,27) (5,48) (5,27) (5,40)
LEV 0,0214%** 0,0212%** 0,0214%** 0,0218***
(4,25) (4,32) (4,26) (4,33)
ROA 0,1214%** 0,1224** 0,0974* 0,1006**
(2,38) (2,46) (1,90) (2,00)
RDVALUE -0,0009*** -0,0010*** -0,0009*** -0,0009***
(-4,62) (-4,59) (-4,26) (-4,22)
CUTRD -0,0911*** -0,0851*** -0,0874*** -0,0876***
(-5,29) (-5,52) (-5,59) (-5,64)
BEATZERO 0,0951%**
(3,53)
BEATPASTE 0,0820%***
(5,28)
BEATFORECAST 0,0660%**
(4,78)
EMOVERALL 0,0736***
(5,19)
Havaintojen maara 834 834 834 834
F-testin arvo 7,90%** 8,25%** 8,36%** 8,33%**
Log pseudolikelihood 92,20 100,40 94,47 95,21
Toimialamuuttuja Kylla Kylla Kylla Kylla
Vuosimuuttuja Kylla Kylla Kylla Kylla

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
T-arvot on merkitty sulkuihin.
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Liite 2. Herkkyysanalyysin tulokset — jatkuvat muuttujat winsoroitu vii-

denteen ja 95. persentiiliin

Probit-regressioanalyysin tulokset keskimaaradisind marginaalivaikutuksina (CAPD)

SIZE 0,0133*
(1,77)
MB 0,0104***
(2,68)
RDGROWTH 0,1987**
(2,49)
RDINT -0,0860*
(-1,91)
LAGCAPRATIO 0,3084%***
(4,70)
LEV -0,0038
(-0,33)
ROA -0,0573
(-0,51)
RDVALUE -0,0013**
(-2,03)
CUTRD -0,0920**
(-2,27)
BEATZERO 0,0508*
(1,68)
BEATPASTE
BEATFORECAST
EMOVERALL
Havaintojen maara 834
Wald y? 105,21%***
Log pseudolikelihood -291,06
Vuosimuuttujat Kylla
Toimialamuuttujat Kylla

0,0116
(1,62)
0,0105%**
(2,72)
0,1906**
(2,47)
-0,0967**
(-2,16)
0,3022%**
(4,65)
-0,0056
(-0,49)
-0,0498
(-0,44)
-0,0013**
(-2,10)
-0,0879**
(-2,19)

0,0616**
(2,53)

834
105,46***
-289,38
Kylla
Kylla

0,0083
(1,15)
0,0077**
(2,08)
0,1899%**
(2,60)
-0,0836*
(-1,90)
0,3002%**
(4,84)
-0,0024
(-0,21)
-0,0660
(-0,62)
-0,0009
(-1,49)
-0,0828**
(-2,16)

0,1240%**
(4,98)

834
123,18%***
279,73
Kylla
Kylla

0,0095
(1,32)
0,0075**
(2,02)
0,1757**
(2,39)
-0,0788*
(-1,80)
0,3019%**
(4,85)
-0,0018
(-0,16)
-0,0365
(-0,34)
-0,0009
(-1,50)
-0,0865**
(-2,21)

0,1280***
(4,53)
834

113,66%**
281,00
Kylla
Kylla

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.

Z-arvot on merkitty sulkuihin.
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Tobit-regressioanalyysin tulokset keskimaardisind marginaalivaikutuksina (RDCAP)

SIZE

MB

RDGROWTH

RDINT

LAGCAP

LEV

ROA

RDVALUE

CUTRD

BEATZERO

BEATPASTE

BEATFORECAST

EMOVERALL

Havaintojen maara

F-testin arvo

Log pseudolikelihood
Toimialamuuttuja
Vuosimuuttuja

-0,0023***
(-3,46)
0,0015%**

(3,41)
0,0254%**
(7,32)
0,0105
(1,43)
0,4341%**
(12,27)
0,0029%**
(3,07)
0,0079
(0,52)

-0,0003***
(-4,55)

-0,0085%**
(-3,04)
0,0116%**

(3,12)

834
41,53***
1371,76
Kylla
Kylla

-0,0027%**
(-4,21)
0,0015%**

(3,44)
0,0254%**
(7,40)
0,0088
(1,20)
0,4277%%*
(11,99)
0,0027%**
(2,94)
0,0066
(0,43)

-0,0003%**
(-4,84)

-0,0078%**
(-2,85)

0,0095***
(4,26)

834
41,47***
1373,14
Kylla
Kylla

-0,0028%***
(-4,42)
0,0013***

(3,00)
0,0260%**
(7,39)
0,0100
(1,34)
0,4317%%*
(12,20)
0,0030%**
(3,25)
0,0006
(0,04)

-0,0002***
(-4,12)

-0,0075***
(-2,72)

0,0107***
(4,84)

834
41,30***
1375,50
Kylla
Kylla

-0,0028***
(-4,30)
0,0013***

(3,06)
0,0253%**
(7,26)
0,0100
(1,36)
0,4341%%*
(12,20)
0,0031%**
(3,30)
0,0033
(0,22)

-0,0003***
(-4,32)

-0,0080%**
(-2,90)

0,0098***
(4,10)
834

41,19%***
1372,49
Kylla
Kylla

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n kaksisuuntaisella merkitsevyystasolla.

T-arvot on merkitty sulkuihin.
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Liite 3. Tekodlyn hyddyntaminen tutkielman laatimisessa

Tutkielmassa on noudatettu Vaasan yliopiston kirjoitusohjeita tekodlyn hyodyntamisesta
tutkielman laatimisessa. Tydssa on kaytetty OpenAl:n ChatGPT-tekoalysovellusta apuna
eraiden tilastollisten tunnuslukujen tulkinnassa. Tutkielmaan ei ole kuitenkaan tuotettu
sovelluksella valmista tekstia ja sovelluksen tuottamaa materiaalia on arvioitu kriittisesti.
Tutkielman sisallosta ja siihen liittyvista ratkaisuista kokonaisuudessaan vastaa tyon te-

kija.



	1 Johdanto
	1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajoitukset
	1.2 Tutkielman rakenne

	2 Tuloksenjärjestely
	2.1 Tuloksenjärjestelyn määritelmä
	2.2 Tuloksenjärjestelyn muodot ja motiivit
	2.2.1 Pääomamarkkinoihin liittyvät motiivit
	2.2.2 Sopimukselliset motiivit
	2.2.3 Lainsäädännölliset motiivit
	2.2.4 Verotukselliset motiivit

	2.3 Tuloksenjärjestelyn hyödyt ja haitat
	2.4 Tuloksenjärjestelyn havaitseminen

	3 Tutkimus- ja kehittämistoiminta
	3.1 Tutkimus- ja kehittämistoiminnan määritelmät
	3.2 Tutkimus- ja kehittämistoimintaan liittyvät riskit
	3.3 Tutkimus- ja kehittämismenojen käsittely IFRS-tilinpäätöksessä
	3.4 Aktivointipäätökseen vaikuttavat tekijät
	3.4.1 Yrityksen koko
	3.4.2 Yrityksen kasvumahdollisuudet
	3.4.3 Tutkimus- ja kehittämistoiminnan lisääntyminen
	3.4.4 Tutkimus- ja kehittämistoiminnan intensiivisyys
	3.4.5 Kehittämismenojen aikaisempi aktivointi
	3.4.6 Velkaantuneisuus
	3.4.7 Kannattavuus
	3.4.8 Tutkimus- ja kehittämisohjelman onnistuminen
	3.4.9 Tulostavoitteen saavuttaminen

	3.5 Kehittämismenojen aktivointi tuloksenjärjestelykeinona

	4 Aineisto ja tutkimusmenetelmä
	4.1 Aineisto
	4.2 Tutkimusmenetelmä
	4.3 Selitettävät ja selittävät muuttujat

	5 Tutkimustulokset
	5.1 Aineiston kuvailu
	5.2 Regressioanalyysit
	5.2.1 Probit-regressioanalyysin tulokset
	5.2.2 Tobit-regressioanalyysin tulokset

	5.3 Herkkyysanalyysit
	5.4 Tulosten vertailu ja hypoteesien testaus

	6 Yhteenveto ja johtopäätökset
	Lähteet
	Liitteet
	Liite 1. Herkkyysanalyysin tulokset – RDCAP skaalattu kuluneen tilikauden liikkeelle lasketuilla kantaosakkeilla
	Liite 2. Herkkyysanalyysin tulokset – jatkuvat muuttujat winsoroitu viidenteen ja 95. persentiiliin
	Liite 3. Tekoälyn hyödyntäminen tutkielman laatimisessa


