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Tassé tutkielmassa tarkastellaan aineettoman omaisuuden vaikutusta suomalaisten porssiyritysten
menestykseen. Menestystd mitataan yritysten tuottavuudella sekd markkina-arvolla perustuen
aineettoman omaisuuden tutkimuksessa hyddynnettyihin tutkimusmalleihin. Tutkielman
aineistona kiytetdan vuosiin 2005-2020 sijoittuvia konsernitasoisia IFRS-tilinpaétoksid, joiden
soveltuvuutta aineettoman omaisuuden tutkimiseen tutkielmassa selvitetdéin. Kansainvéliseen
IFRS-tilinpaatosstandardiin perustuvan aineiston hyddyntdmiselld tavoitellaan vertailukelpoista
tietoa yritysten aineettomasta omaisuudesta.

Tutkimusmallien avulla tutkittavat omaisuuserdt ovat tutkimus- ja kehittdmistoiminta sekd
yrityksien taseisiin kirjattu muu aineeton omaisuus, joka siséltdd esimerkiksi tavaramerkit,
ohjelmistot ja patentit. Tutkielman estimoinneissa tutkimus- ja kehittdmistoiminnalle havaittiin
positiivinen ja merkitsevd yhteys yritysten markkina-arvoon. Kiinteiden vaikutusten mallilla
suoritetussa estimoinnissa tutkimus- ja kehittdmistoiminnan varjohinnaksi suhteessa aineelliseen
omaisuuteen saatiin 0.380. Muun aineettoman omaisuuden ja markkina-arvon vililla ei ollut
tilastollisesti merkitsevaa yhteytta.

Tuottavuuteen perustuvissa estimoinneissa tutkimus- ja kehittdmistoiminnalle havaittiin
positiivinen ja merkitseva yhteys tyon tuottavuuteen. T&k-toiminnan tyon tuottavuuden joustoksi
saatiin kiinteiden vaikutusten mallilla 0.126. Muulle aineettomalle omaisuudelle saatiin
tilastollisesti merkitsevid ja positiivisia estimaatteja kokonaistuottavuuden ja tyon tuottavuuden
suhteen, estimaattien arvojen ollessa kuitenkin pienempid kuin t&k-toiminnalla ja aineellisella
omaisuudella.

IFRS-tilinpédatoksiin perustuvalla aineistolla saatiin mielenkiintoisia ja osittain vertailukelpoisia
tuloksia aiheesta tehtyihin tutkimuksiin, vaikka tutkielmassa kéytetty aineisto oli yritysmaaréltdan
pieni. Tadmén perusteella IFRS-tilinpdatoksid olisi mielekédstd hyodyntdd tutkimuksissa
laajemmin, erityisesti maakohtaisiin vertailuihin. Tutkielman tulosten tulkinnassa on otettava
huomioon aineiston yritysméaédréltdan pieni koko ja tutkimusmalleissa hyddynnetyt oletukset.
Taméan wvuoksi tutkielmassa saatuja tuloksia ei voida yleistdd koskemaan suomalaisia
porssiyrityksid kokonaistasolla.
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman lahtokohdat ja tavoitteet

Aineeton omaisuus on nykyisin merkittdvin tekija talouskasvun ja yritysten tuottojen
kannalta (Lev 2001). Applen vuonna 2007 esittelemd Iphone on hyvd esimerkki
aineettoman omaisuuden mahdollistamista tuotoista. Iphonessa yhdistyy tutkimus- ja
kehittdmistoiminnalla (t&k) aikaansaatu uudenlainen tapa kéayttdd puhelinta,

kosketusniyttd, sekd vahvalla tuotteella ja markkinoilla saavutettu brandiarvo.

Taloustieteessd aineettoman omaisuuden merkitys korostuu Paul M. Romerin (1986)
esittelemdssid endogeenisen talouskasvun teoriassa, jossa talouskasvun mahdollistava
teknologinen kehitys on perdisin suunnitelmallisesta t&k-toiminnasta. Yritykset voivat
hyodynti itse kehittdmainsa teknologiaa tai muista yrityksistd levinnytté tietoa omassa
toiminnassaan. Teknologinen kehitys mahdollistaa yrityksille kustannussdistoja ja
aiempaa laadukkaampien tai kokonaan uusien tuotteiden valmistamisen. N&mi

mahdollistavat yrityksille aiempaa korkeamman tuottavuuden.

Tamén tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten aineeton omaisuus on vaikuttanut
suomalaisten porssiyhtididen menestykseen 2000-luvulla. Tutkielman aineistona
hyodynnetddn julkisesti saatavilla olevia suomalaisten porssiyhtididen konsernitasoisia
IFRS-tilinpaatoksid, joiden soveltuvuutta aineettoman omaisuuden tutkimiseen pyritidén
selvittimédn. Kansainvilisen tilinpdatosstandardin mukaiset tilinpdédtostiedot voisivat
mahdollistaa  vertailukelpoisemmat  tutkimustulokset sekd  kansallisesti ettd
kansainvilisesti. Tutkielmassa tarkasteltavat aineettoman omaisuuden erdt ovat t&k-
toiminta sekd yritysten taseisiin sisdltyvien muiden aineettomien omaisuuserien
yhteisméédrd. Tutkielmassa tarkastellaan myds aineistoon kuuluvien yritysten

investointien kehitystd aineettomaan omaisuuteen.

Taloustieteellisessd tutkimuksessa aineettoman omaisuuden vaikutuksia yrityksien
menestykseen on tutkittu yrityksen markkina-arvolla ja tuottavuudella mitattuna.
Tuottavuutta voidaan mitata kokonaistuottavuuden tai tyon tuottavuuden kautta. Seka
markkina-arvoon ettd tuottavuuteen perustuvissa tutkimuksissa on havaittu aineettoman

omaisuuden yritysten menestysti nostava vaikutus.



Aineettoman omaisuuden vaikutusta markkina-arvoon on tutkittu myds suomalaisten
porssiyhtididen aineistolla. Rahko (2013) hyddynsi suomalaisten porssiyhtididen vuosiin
1995-2008 sijoittavaa aineistoa tutkimuksessa aineettoman omaisuuden vaikutuksesta
markkina-arvoon. Kaikilla aineettoman omaisuuden erilld oli tutkimuksessa merkitseva
ja posititvinen vaikutus markkina-arvoon. T&k-toiminnan vaikutus havaittiin
pienemmiksi kuin Yhdysvalloista ja muista Euroopan maista saaduissa tuloksissa.
Esimerkiksi Blochin (2008) tanskalaisten pdrssiyhtididen aineistoon perustuvassa
tutkimuksessa t&k-toiminnan vaikutus markkina-arvoon oli voimakkaampi kuin Rahkon
(2013) tutkimuksessa. Patenttien vaikutus suomalaisten porssiyhtididen markkina-arvoon

oli hieman verrokkimaita korkeampi (Rahko 2013).

Di Ubaldo ja Siedschlag (2021) havaitsivat irlantilaisten yritysten datalla tehdyssi
tutkimuksessa aineettomalle omaisuudelle positiivisen vaikutuksen tydn tuottavuuteen.
Aineettoman omaisuuden tyon tuottavuuden joustoksi saatiin @ 0.3. Myo0s
kokonaistuottavuutta mittaavissa tutkimuksissa aineettomalle omaisuudelle on 16ydytty
merkitsevit ja positiiviset vaikutukset (Bontempi, Mairesse 2015; Crass, Peters 2014;
Marrocun ym. 2012). Tutkimuksissa havaitaan, ettd aineettoman omaisuuden vaikutusten
voimakkuus vaihtelee merkittdvésti toimialoittain ja eri omaisuuserien vililld.
Tutkimusten vélistd vertailua hankaloittaa se, ettd tutkimuksissa mukana olevat

aineettoman omaisuuden erit vaihtelevat tutkimuksien valilla.

Aineettoman omaisuuden tutkimuksessa merkittdvimpid haasteita ovat omaisuuserien
luotettava mittaaminen ja vertailtavuus yritysten vililld. Yritystasoisissa aineettoman
omaisuuden tutkimuksissa hyddynnetéén pddasiassa yritysten tilinpdédtoksiin perustuvia
aineistoja. Erityisesti tilinpddtostavan linjaus siitd, kirjataanko aineeton omaisuus
tilikauden  aikaisiksi  kuluiksi  vai  taseeseen  omaisuuserdksi,  vaikuttaa
tutkimusmahdollisuuksiin ~ aineettoman  omaisuuden vaikutusten  arvioinnissa.
Aineettoman omaisuuden tutkimuksen kannalta taseeseen kirjatut omaisuuserit antavat
paremmat ldhtokohdat tutkimukselle. (Bontempi, Mairesse 2015: Hoegh-Krohn, Knivsfla
2000.)

Tutkielma koostuu teoriaa, aineistoja ja tutkimuksia kasittelevistd osioista. Luvussa 2
tarkastellaan aineettomaan omaisuuteen kohdistuvaa padtoksentekoa ja merkitystad
yrityksissd. Témidn lisdksi esitellddn aineettoman omaisuuden tutkimuksessa

hyodynnettavét tutkimusmallit. Aineettoman omaisuuden tutkimusaineistoja sekd tdssi



tutkielmassa hyoddynnettivdd IFRS-tilinpdédtdsaineistoa késitelldén luvussa 3. Luku 4
siséltdd yhteenvedon aineettoman omaisuuden tutkimuksista sekd esittelyn téssd
tutkielmassa hyOdynnettivistd tutkimusmenetelmistd ja -malleista. Tutkimusmallien

pohjalta saadut tulokset esitellddn luvussa 5 ja niistd tehdyt johtopéétokset luvussa 6.
1.2 Aineeton omaisuus

Aineetonta omaisuutta ovat ne omaisuuden erét, joita yritysten on mahdollista hyodyntda
toiminnassaan, mutta ne eivét kuitenkaan ole aineellisen tai rahoituksellisen pddoman
muodossa. Aineettomia hyodykkeitd ovat patentit, brandit ja organisaatiorakenteet, jotka
mahdollistavat kustannussddstoja. (Lev 2001, 5.) Hallintoon tehtdvien panostusten
tavoitteena on tukea strategiaa, rakenteita ja tydskentelytapoja yrityksen sisélld (Rahko
2013, 354). Naiden lisdksi merkittdvid aineettoman investoinnin kohteita ovat
tyontekijoiden koulutukset, panostukset informaatio- ja viestintdteknologiaan (ICT) sekd

tutkimus- ja kehittimistoiminta. (Lev 2001, 2.)

Frascati Manual (2015) on ohjeistus tutkimus- ja kehittimistoiminnan tilastointia ja
madrittelyd varten. Ohjeistuksen mukaan tutkimus- ja kehitystoiminta on luonteeltaan
luovaa ja suunnitelmallista uuden tiedon tavoittelua. Uuden tiedon saavuttamiseen liittyy
epdvarmuutta, saavutettavat tulokset ja toiminnan vaatimat panokset eivit ole
kokonaisuudessaan tiedossa toiminnan alkaessa. Tutkimus- ja kehitystoiminnan tulee

lisdksi olla siirrettdvissd olevaa ja / tai uudelleen toteutettavissa.

Tutkimus- ja kehittimistoiminta voidaan jaotella kolmeen luokkaan, jotka ovat
perustutkimus, soveltava tutkimus ja kokeellinen kehitysty6. Perustutkimus on
teoreettista tai kokeellista tutkimusta uuden tiedon saavuttamiseksi jostakin ilmidsti,
ilman tarkoitusta saada aikaan kdytinnon sovellutusta tiedon hyddyntdmiseksi.
Soveltavassa tutkimuksessa tavoitellaan uutta tietoa, kohdistuen kdytdnnon padmaaraén
tai tavoitteeseen. Kokeellinen kehitystyd puolestaan pyrkii tuottamaan uutta tietoa

prosesseista tai tuotteista tai ndiden parantamisesta. (Frascati Manual 2015.)

Aineettoman omaisuuden erdt mahdollistavat suuria tuottoja tai kustannussiistoja. Nama
ovat perdisin innovaatiosta, organisaatiomalleista tai henkildstoresursseista. Esimerkiksi
Coca-Colan brdndiarvo muodostuu sekd salaisesta reseptistd ettd wvahvalla

markkinoinnilla aikaansaadusta tunnettavuudesta. (Lev 2001, 6-7.)
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Menestyksekkdiden kehityshankkeiden vastapainona on my0s epdonnistuneita hankkeita.
Tastd esimerkkind on Iridium satelliitti kommunikaatioprojekti, johon Motorola ja sen
osakkaat sijoittivat viisi miljardia dollaria. Hanke epdonnistui ja projekti meni
konkurssiin. (Lev 2001, 58.) Aineettomaan omaisuuteen kohdistuvat investoinnit voivat
mahdollistaa kaupallisia menestystarinoita, mutta vastapainona hankkeisiin liittyy

epavarmuutta ja riskeja.

Aineettoman omaisuuden merkitys huomioidaan myds julkisella sektorilla. Yritysten on
mahdollista hakea tutkimus-, kehitys- ja innovaatiorahoitusta Business Finlandilta.
Hankkeisiin myOnnettdva rahoitus voi olla avustusta tai lainaa. (Tem.fi.) Tdmén lisdksi
tutkimusta tehdddn myds valtion rahoittamissa laitoksissa, kuten yliopistoissa,
ammattikorkeakouluissa ja valtion tutkimuslaitoksissa. Valtion talousarvioissa tutkimus-
ja kehitystoimintaan budjetoitiin vuonna 2020 2,29 miljardia euroa. Téstd luvusta on
poistettu koronaan liittyvd héiritilannerahoitus, silld tdstd rahoituksesta ei voida
luotattavasti midrittdd tutkimus- ja kehitystoiminnan suuruutta. (Tilastokeskus 2021a.)
Vuosina 2020-2022 valtion tutkimus- ja kehitysrahoitus on arvioilta ollut
suuruusluokaltaan  0.83-0.99 % bruttokansantuotteesta (Tilastokeskus 2021b;
Tilastokeskus 2020; Tilastokeskus 2022a).

Tatd osuutta on tavoite nostaa tutkimus-, kehittdmis- ja innovaatiotoiminnan tyéryhmén
esityksestd. Tavoitteena osuudeksi vuoteen 2030 mennessi on 1.33 %.
Kokonaistavoitteena, johon kaikki eduskuntapuolueet sitoutuivat, on se ettd tutkimus- ja
kehitystoiminnan osuus Suomen bruttokansantuotteesta olisi 4 % vuoteen 2030
mennessd. Yksi kolmososa tédstd olisi valtion rahoittamaa toimintaa ja loput yksityisen

sektorin. (Helsingin Sanomat 2021.)

Tutkimus- ja kehitystoiminnan madrdd yrityksissd pyritddn kasvattamaan siihen
myoOnnettdvin  verotuksen lisdvdhennyksen avulla (Valtioneuvosto.fi  2020).
Lisdvdhennyksen médrd on 150 % wvuodesta 2022 alkaen tutkimusta tekevén
tutkimusorganisaation laskuttamista menoista. Tutkimus- ja kehitystoiminnasta
aiheutuneet kulut ovat vihennyskelpoisia, joten lisdvdhennyksen jilkeen vdhennyksen
kokonaisméddrd on 250 % alihankintamenoista. Laki lisdvdhennyksestd on voimassa
vuoteen 2027 saakka. (Vero.fi 2022.) Edellisen lisdksi vuoden 2023 alussa tuli voimaan
verotuki, jolla yritykset voivat tehdd menoja suurempia verovidhennyksid omaan

toimintaansa liittyvistd t&k-menoista (Valtioneuvosto.fi 2022).
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2 Teoreettinen viitekehys

2.1 Yrityksen teoria ja investoinnit

Tassd luvussa késitelldén yrityksen teoriaa ja investointipddtoksentekoa. Tamé pohjustaa

tutkielmassa hyddynnettévin tuotantofunktiomallin taustoja.

Yritykset tuottavat hyOdykkeitd markkinoilla hyddyntden tuotantopanoksia, kuten
aineellista ja aineetonta omaisuutta. Tuotantofunktion avulla voidaan kuvata titi
prosessia. Yhtélo 1 esittdd yksinkertaista tuotantofunktiota, jossa hyddyke Q valmistetaan
hyddyntden tuotantopanoksina tyotd L, pddomaa K ja vilituotteita M. Funktio F kuvaa
tuotantoprosessia ja sitd, missd suhteessa ja minki verran tuotantopanoksia vaaditaan,

jotta hyodykettd O voidaan valmistaa. (Pohjola 2015, 69.)

Q= F(LK,M) (1)

Tuottavuus kuvaa yrityksen tuotantokykya ja sitd voidaan mitata eri tuotantopanoksille,
esimerkiksi tyolle ja pddomalle. Yhtd tuotantopanosta lisdttdessé tuottavuus kasvaa, mutta
yleensd alenevaa vauhtia. (Pohjola 2015, 70-72.) Aineettomia ja aineellisia
tuotantopanoksia lisddmadlld investointien kautta pyritddn mahdollistamaan ja
kehittimadn yrityksen toimintaa tulevaisuudessa. Tuotantopanoksiin kohdennettavat
investoinnit voidaan ryhmitelld niiden tuottaman hyddyn mukaan korvausinvestointeihin,
laajennusinvestointeihin, pakollisiin investointeihin sekd tutkimuksen ja tuotekehityksen
investointeihin. Erityyppisiltd investoinneilta edellytetdén erilaisia tuotto-odotuksia

niiden luonteen mukaan. (Jarvenpad ym. 2010, 329-330.)

Korvausinvestoinneilla uusitaan olemassa olevia tuotantovilineitd, jotta niilld tehtdvid
toimintoja pystytddn jatkamaan. Tuottovaatimus on tyypillisesti tasoa, jollaista
vastaavalta toiminnalta on aiemmin edellytetty. Laajennusinvestoinneilla tavoitellaan
uusia markkinoita tai nostetaan aiemmin olemassa olevaa kapasiteettia.
Laajennusinvestoinneille asetetaan korkeammat tuottovaatimukset johtuen niiden

korkeammasta riskitasosta. Tuottovaatimus voi olla matalampi tapauksissa, joissa
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tarkoitus on myShemmin péaédstd mukaan uuteen liiketoimintaan laajennusinvestoinnin
kautta. Pakollisia investointeja ovat yrityksen velvoitteisiin liittyvid investointeja, joiden
tekemisen ldhtokohta on lainsddddntd tai muusta perusteesta syntyvd velvollisuus.
Pakolliset investoinnit voivat liittyd esimerkiksi paéstdjen vihentamiseen. Tutkimus- ja
kehitysinvestoinneilla on merkittdva vaikutus yrityksen tulevaisuuteen uusien

innovaatioiden kehittdmisen kautta. (Jirvenpad ym. 2010, 330-331.)

Investointipddtoksenteossa huomioidaan investoinnin onnistumiseen vaikuttavia
seikkoja, kuten yrityksen kilpailuasetelma, markkinatilanne ja rahoituksen jérjestiminen.
Esimerkiksi laajennusinvestointien tapauksessa kannattavia investointikohteita ovat
markkinat, joilla yrityksen on mahdollista saada kilpailuetua ja markkinatilanne on
potentiaalinen. Erityisesti suurten investointien tapauksessa paiatoksentekoon vaikuttaa

rahoituksen saatavuus ja jirjestiminen. (Jirvenpdd ym. 2010, 332-334.)

Investointien suunnittelussa on huomioitava myds investointien yhteisvaikutukset.
Investoinnit voivat olla luonteeltaan toisiaan tdydentédvid, vanhojen investointien tuottoja
vihentivid tai toisensa kokonaan poissulkevia. Toisiaan tdydentévit investoinnit tukevat
toisiaan ja niiden tuottoa on mahdollista parantaa toteuttamalla molemmat investoinnit.
Toisensa poissulkevien investointien tapauksessa vain jokin investointivaihtoehdoista on

mahdollista toteuttaa. (Jirvenpdd ym. 2010, 332-334.)

Investointien kannattavuuslaskelmien avulla voidaan vertailla investointeja keskendén ja
laskea, millaista tuottoa investoinneista on odotettavissa. Kannattavuuslaskelmia varten
tarvitaan tiedot investoinnista syntyvistd hankintamenoista, tulovirroista sekd tiedot
investoinnin pitoajasta ja jddnnosarvosta. Ndiden lisdksi investoinnin riskisyytta
arvioidaan tuottovaatimuksen kautta. Kirjallisuus suosittelee investointilaskelma
menetelmind nettonykyarvoa, jossa investoinnista saatavat nettotulovirrat diskontataan
tuottovaatimuskorkokantaa kéyttden investointihetkeen. Téstd vihennetddn investoinnin
hankintamenot sekd lisdtddan mahdollinen jddnndsarvo diskontattuna. Kannattavan
investoinnin nettonykyarvo on positiivinen ja vertailtaessa eri investointivaihtoehtoja,
kannattavimmalla investoinnilla on korkein nettonykyarvo. Nettonykyarvo kuvastaa
investoinnista saatavaa arvonlisdd. Suhteellista nettonykyarvon menetelmédd voidaan
hyodyntéa erilaajuisten investointien vertailemiseen. Muita

investointilaskelmamenetelmid ovat sisdisen koron menetelmd, annuiteettimenetelma,
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takaisinmaksuajan menetelma ja investoinnin tuottoprosentti. (Jarvenpad ym. 2010, 335—

348.)
2.2 T&k-toiminnan merkitys talouskasvulle

Yrityksien tekemilld investoinneilla voidaan saavuttaa tehokkuusetuja, mutta myds
kokonaan uusia tuotteita tai innovaatioita. Tutkimus- ja kehitystoiminnalla on olennainen
osuus ~ monen  yrityksen  toiminnan  kehittymisessd  ja  tulevaisuuden
toimintamahdollisuuksien luojana. (Jarvenpdd ym. 2010, 329-331.) Aineettomaan
omaisuuteen tehtyjen investointien edut eivdt kohdennu ainoastaan investointeja tekevain
yritykseen, vaan investointien hyodyt voivat levitd my0s muiden yritysten
hyodynnettdvéksi. Investointien kautta saatua uutta tietoa voidaan hyddyntdd samaan
aikaan useissa eri yrityksissd tiedon levitessd yrityksisté toisiin. (Rahko 2016.) Tiedon
leviiminen yrityksistd toisiin luo mahdollisuuksia jatkuvalle talouden kasvulle (Romer
1990). Tarkastellaan seuraavaksi tutkimus- ja kehitystoiminnan yhteyttd talouskasvuun

ja sitéd kautta yksittdisten yritysten osuutta talouskasvuun.

Talouskasvun teoria selittdd talouskasvun muodostumista hyddykkeiden tuotannon ja
tuotantoon vaadittavien komponenttien vilisen suhteen kautta. Tuotantoon vaadittavat
komponentit voidaan jakaa hyddykkeiden tuottamiseen tarvittaviin panoksiin kuten tyo
ja kiinted pddoma sekd tuotantoteknologiaan, jonka kasvu on perdisin teknologian
kehityksestd. Talous voi kasvaa tuotantopanosten mddrdn kasvun tai teknologisen

kehityksen seurauksena. (Pohjola 2015, 153-156.)

Yksittdisen tuotantopanosten kasvaessa myoOs kokonaistuotanto kasvaa, mutta alenavaa
vauhtia. Teknologian kehitys mahdollistaa hyddykkeiden laadun parantumisen tai
alempaa tehokkaamman tuotannontekijoiden kdyton. Teknologian kehityksen avulla
voidaan myo0s kehittdd kokonaan uusia tuotteita. Talouskasvu ei siis ole perdisin
pelkéstddn hyodykkeiden maaréllisestd kasvusta vaan my0Os uusien tai aiempaa

parempilaatuisten tuotteiden kehityksestd. (Pohjola 2015, 153-156.)

Teknologinen kehitys on talouskasvun ldhteistd tarkein, silld ilman sen kehittymistd
lisdpanostukset tuotannontekijoihin muuttuvat pitkdlla aikavalilld tuottamattomiksi
alenevan rajatuottavuuden vuoksi. Uusien innovaatioiden keksiminen mahdollistaa uudet
kannattavat investoinnit esimerkiksi tuotantokoneisiin, kun vanhat koneet korvataan

kehittyneemmilla laitteilla. (Pohjola 2015, 160.)
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Talouskasvun teoriat voidaan jakaa sen mukaan, kuinka ne késittelevit teknistd kehitysta.
Eksogeenisissa kasvumalleissa teknologian kehitys otetaan annettuna ja malli keskittyy
selittdmddn investointeja tuotantopanoksiin. Endogeeniset kasvumallit puolestaan
pyrkivit selittdmddn myos teknologisen kehityksen osana mallia. (Pohjola 2015, 167.)
Tarkastellaan seuraavaksi endogeenista kasvuteoriaa, jossa teknologian kehittyminen on

suunniteltua toimintaa paremman tuottavuuden mahdollistamiseksi.

Paul M. Romerin (1986) talouskasvun teoria on endogeeninen kasvuteoria, jossa tekninen
kehitys on suunnitelmallisen tutkimuksen tulosta tuottavuuden parantamiseksi. Tiedon
karttuminen mahdollistaa mallissa kasvavan marginaalituottavuuden. Yksittdisen
yrityksen kehitystoiminnan tuloksena saatavat uudet innovaatiot synnyttévit talouteen
positiivisia ulkoisvaikutuksia kuten uusia tuotantomahdollisuuksia, silld tietoa ei voi

tdydellisesti patentoida tai salata muilta talouden toimijoilta.

Romerin (1990) julkaistussa mallissa on mukana epatdydellisten markkinoiden vaikutus
talouskasvuun sekéd teknologiseen kehitykseen. Yritykset eivét ole mallissa hinnanottajia
vaan niilld on markkina- ja hinnoitteluvoimaa. Yritykset myyvit uusia tuotteitaan
tuotantokustannuksia korkeammalla hinnalla kattaakseen tutkimuksesta ja kehityksesti
atheutuneet kustannukset. Jos uusista innovaatioista ei olisi mahdollista perid

tuotantokustannuksia korkeampaa hintaa, ei niitd olisi kannattavaa kehittda.

Romerin 1990 mallissa teknologisella kehitykselld on kasvavat skaalatuotot eli aiempi
kehitys mahdollistaa tulevaisuudessa entistd voimakkaamman kasvuasteen lisddmélla
tutkimuspanosta. Kasvavat skaalatuotot yhdessd videston kasvun kanssa johtavat
loputtomasti kasvavaan talouden kasvuasteeseen. Skaalatuotot ovat olleet suuri
keskustelun aihe endogeenisien kasvuteorioiden parissa, silld empiirinen tutkimus tukee

endogeenisen kasvuteorian tuloksia ilman skaalavaikutuksia. (Bond-Smith, 2019.)

Uudemmissa endogeenisissa kasvumalleissa on pyritty ottamaan huomioon loputtomasti
voimistuvan kasvuasteen haasteet. Semi-endogeenisiksi kutsutuissa talouskasvumalleissa
kasvuastetta on rajattu soveltamalla laskevaa rajatuottavuutta tutkimustyohon.
Teknologian kehittymiseen vaadittavat tulokset tulevat vaikeammin saavutettaviksi, mitd
korkeampi tasoista teknologia on. Schumpeterilaisissa malleissa tutkimus jakautuu
useammalle eri sektorille vdestonkasvun seurauksena. Tutkimuspanosten jakautuessa
useammalle eri sektorille rajautuvat tutkimuksen skaalavaikutukset, jonka kautta

kokonaistuottavuuden kasvu on rajallisempaa. (Bond-Smith, 2019.)
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Bloom ym. (2020) tarkastelevat tutkimuksessaan yritystasoisesti talouskasvun kehitysta
tutkijoiden mddrdn ja tutkijoiden tuottavuuden kautta. He saavat tulokseksi, ettd
talouskasvu on perdisin  tutkijoiden midrdn voimakkaasta lisddntymisesta.
Tutkijakohtainen tuottavuus on heikentynyt. Esimerkkind mainitaan Mooren laki, joka
kuvaa transistorien mairén tuplaantumista mikropiireilld tasaisin viliajoin. Tutkijoiden
maéré transistorien tuplaantumisen saavuttamiseksi on nykyédén 18-kertainen verrattuna

1970-luvun alussa vaadittuun tutkijoiden maaraén.

Tutkimuksen tulos on mielenkiintoinen ja merkittdva talouskasvun kehityksen kannalta.
Kuitenkin merkittdvit uudet saavutukset teknologiaan, kuten héyrykoneen keksiminen
ailemmin, voivat avata jélleen merkittivdsti uusia mahdollisuuksia teknologian
kehittdmiseen. Yksittdisen yrityksen tasolla tutkimus- ja kehittdmistoiminnan
sisdllyttiminen omaan toimintaan saattaa olla nykyéén erdénlainen perusedellytys, jolloin
siitd saatavat tuotot jddvit aiempaa maltillisemmiksi. Yrityksen toimintaedellytykset

mahdollisesti heikkenisivit tulevaisuudessa, jos t&k-toimintaa ei harjoitettaisi lainkaan.

2.3 Mallit aineettoman omaisuuden tutkimuksessa

Kéytetyimméit menetelmét aineettoman omaisuuden menestysvaikutusten tutkimuksessa
ovat yrityksen tuotantoon ja markkina-arvoon perustuvat tutkimusmallit.
Tuotantofunktiomalleissa hyddynnetdén tietoa yrityksen kéyttdmistd tuotantopanoksista
ja verrataan niitd aikaansaatuun tuotokseen. Markkina-arvoon perustuvissa
tutkimusmalleissa puolestaan yrityksen omaisuuserien arvoa verrataan koko yritykseen

arvoon, jonka kautta tehddén tulkintoja aineettoman omaisuuden arvostuksesta.

Menestystd kuvaavan selitettdvdan muuttujan ero mallien vélilld vaikuttaa omaisuuserien
vaikutuksien ajalliseen tulkintaan. Tuotantofunktiomallissa menestystd arvioidaan
tarkasteltavalla ajanhetkelld ja markkina-arvomallissa kéytetty markkina-arvo siséltda
tarkasteluajanhetken tilanteen lisdksi odotuksia yrityksen tulevasta menestymisesti.

(Rahko 2013.) Tarkastellaan seuraavaksi kyseisid tutkimusmalleja tarkemmalla tasolla.

Markkina-arvoa hyddyntivét tutkimusmallit perustuvat Grilichesin (1981) esitteleméén
malliin, jossa yrityksen t&k-toiminnan ja patenttien vaikutusta yrityksien menestykseen

tutkitaan markkina-arvon kautta. Ldhtdajatus markkina-arvomalleissa on se, ettd
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markkina-arvo kuvaa yrityksen odotettavissa olevien osinkovirtojen nykyarvoa ja
osinkovirtoihin vaikuttavat yrityksen omaisuuserdt, joita mallissa tutkitaan (Rahko,

2013).

Vie = qit (Kie + vAie + Atkye) (2)

Yhtdlo 2 kuvaa yrityksen i ajanhetken ¢ markkina-arvoa ja velkaa V yrityksen
omaisuuserien kautta. Muuttuja K kuvaa yrityksen kiinteitd omaisuuserid, kuten
kiinteistdjd, koneita ja laitteita. Tutkimus- ja kehitystoiminta sisdltyy muuttujaan ¢k ja 4
siséltdd yrityksen muut aineettomat omaisuuserit, esimerkiksi tavaramerkit, ohjelmistot
ja patentit. Symbolit y ja 4 ovat aineettoman omaisuuden varjohintoja kokonaispddomaan
ndhden. (Rahko, 2013.) Kaavan 2 tapauksessa omaisuuserien oletetaan olevan
yhteenlaskettavia sekd niiden tuottavan vakioiset skaalatuotot (Bloch, 2008). Mallissa
aineettoman omaisuuden erdt voidaan jakaa tutkimuksen kohteena olevien erien
tarkkuudella omiksi muuttujikseen, jolloin voidaan estimoida yksittdisen erdn

tarkkuudella vaikutus markkina-arvoon.

qic = exp (¥ + my + uy) (3)

Kerroin ¢ kuvaa keskimiddrdistd markkina-arvokerrointa yrityksen pddomille, joka
voidaan esittdd yhtdlon 3 kautta. Muuttuja y on vuosikohtainen vaikutus, m on
toimialakohtainen vaikutus sekd u on yksilollinen vuosikohtainen virhetermi. (Rahko,
2013.) Virhetermin oletetaan jakautuvan riippumattomasti eri aikaperiodien ja yritysten

kesken (Griliches, 1981).

log (Z—Z) = log q;; + log (1 + yi—‘; + Aﬁ) (4)

Kit
Estimointia varten yhtdlostd 2 otetaan logaritmit ja vdhennetddn aineellinen omaisuus
yhtdlon molemmilta puolilta, josta pddstdén estimoitavaan yhtdloon 4 (Bloch, 2008).
Estimointiin voidaan lisdstd kontrollimuuttujia, kuten toimialatieto ja tutkimus- ja
kehitystoiminnan puuttuminen. Estimointimenetelménd voidaan hyodyntii lineaarista tai

epdlineaarista pienimmaén nelidsumman menetelmii. (Rahko, 2013.)

Markkina-arvomallin  hyddyntdminen tutkimuksessa mahdollistaa aineettoman
omaisuuden vaikutuksien arvioimisen ilman aikaviivettd. Markkina-arvomallia ja siitd

tehtyjd variaatioita onkin kaytetty laajasti aineettoman omaisuuden tutkimuksessa.
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(Rahko 2013.) Markkina-arvomallin ongelmana on se, ettd sijoittajien on haastavaa
erottaa tuottavat ja ei tuottavat kehitysinvestoinnit toisistaan. Vaikka kehitystyohon
tehtéisiin rahamairéisesti merkittdvid panostuksia ei ole takeita siitd, ettd saatuja tuloksia

voitaisiin hyddyntdé kaupallisesti menestyksekkaisti. (Lev 2001, 58.)

Tuotantofunktioon perustuvissa tutkimusmalleissa tarkastellaan tuotantopanosten
vaikutuksia tuottavuuteen. Tuotantoa kuvataan liikevaihdon eli kokonaistuotannon tai
arvonlisdn kautta riippuen siitd, onko tietoa vilituotepanosten, kuten materiaalien
kaytostd saatavilla. Jos vilituotepanokset eivédt ole tiedossa, kidytetddn tuotannon
mittarina arvonlisdd. Tuotantopanoksina molemmissa tapauksissa hyddynnetddn
tyovoimaa seké aineellisia ja aineettomia omaisuuserid, joiden tuottavuutta mallin kautta
estimoidaan. Tuotantofunktiomenetelmdd voidaan kayttdd yksittdisen yrityksen,

toimialan tai koko talouden tasolla. (Hall ym. 2010.)

Kuten markkina-arvomallissa my0s tuotantofunktiomallin kautta voidaan estimoida
erilaisten aineettomien omaisuuserien tuottavuutta sekd tehdd vertailua kiintedédn
piddomaan. Funktio 5 esittdd moninkertaistavaa tuotantofunktiota, jossa tuotantopanosten
[ tyOvoima, k kiinted pddoma ja a aineeton pddoma tuotoksena saadaan arvonlisd ¢. (Di

Ubaldo, Siedschlag 2021).

; a a a, .
Qi = Aetit x 151« kK« aj® x efit (5)

Logaritmisoinnilla yhtdlo saadaan estimoitavaan muotoon 6. Yhtdlon 7 avulla voidaan

estimoida tuottavuutta tyontekijdd kohden, joka voidaan muokata muotoon 8 olettamalla

skaalatuotot vakioisiksi. (D1 Ubaldo, Siedschlag 2021.)

q'ie = o + Aie + al'ip + ap K'ip + g’y + ageth’y + & (6)

qie —Uie =ao+ (@ — D'y + ap k'ye + aq@'ic + agetk’se + Aie + &3t (7)

Qi —Vie = ap + ap (k' = Vi) + ag(@'se — Vi) + aee (tK s — Vi) + Aie + €51 (8)
Perusmuotoista tuotantofunktiomallia voidaan laajentaa lisddmadllda malliin oletus

optimaalisesta toiminnasta. Tdmé voi liittyd esimerkiksi kulujen minimointiin, jota

voidaan mallissa kuvata kustannusfunktion avulla. (Hall ym. 2010.) Lisdksi



18

tutkimusmalleissa voidaan huomioida muuttujien kautta yrityksien ominaisuuksia, kuten
markkinaosuus, yrityksen ikd ja omistuspohja, joiden avulla voidaan paremmin

huomioida yrityksen menestykseen vaikuttavia tekijoita (D1 Ubaldo, Siedschlag 2021).

Tuotantofunktiomallien kautta tehtdvdssd analyysissa kéytetylld tuotantofunktiolla on
luonnollisesti vaikutus saatuihin tuloksiin. Empiirisissd tutkimuksissa on laajasti kéytetty
Cobb-Douglas tuotantofunktioita. Alla esimerkit pddoman suhteen moninkertaistavasta
(9), yhteenlaskettavasta tuotantofunktiosta (10) sekd pddoman suhteen vakioisen
substituutiojouston (11) tuotantofunktiosta. Muuttujat C ja K kuvaavat funktioiden

aineellista ja aineetonta pddomaa (Bontempi, Mairesse 2015).

Qir = AiBtL?tCioéK;eem“ (9)
Qi = AiBLE.(Ciy + GKip) eStit (10)
Qe = ABLE(C[P + K [P) Mpecc (11)

Moninkertaistava Cobb-Douglas tuotantofunktio on helposti hyddynnettivissa
regressioanalyyseissa ja niitd on helppo tulkita. Moninkertaistavan tuotantofunktion
rajoitteena on aineettoman ja aineellisen omaisuuden yhtendinen substituutiojousto.
Yhteenlaskettavassa kokonaispddoman tuotantofunktiossa pddoma on painotettu summa
aineellisista ja aineettomista eristd, mikd tekee padoman substituutiojoustosta ddrettomén.
Kokonaispddoman vakio substituutiojouston Cobb-Douglas funktiossa (CES-funktio)
substituutiojousto on estimoitu eiki rajoitettu ykkoseen tai dédrettomaiksi, kuten kahdessa

edellisesséd funktiomuodossa. (Bontempi, Mairesse 2015.)
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3 Aineistot aineettoman omaisuuden tutkimuksessa

3.1 Empiirisissa tutkimuksissa hyodynnetyt aineistot

Aineettoman omaisuuden tutkimuksessa markkina-arvomalli ja tuotantofunktiomalli ovat
hyvin vakiintuneita tutkimusmenetelmid. Malleista on kéytdssé erilaisia variaatioita,
mutta perusidea niissd on sama. Kuitenkin tutkimuksessa kéytettidvissd aineistoissa on
suuriakin eroja, esimerkiksi siind, mitd aineettoman omaisuuden erid tutkimukseen
siséllytetddn. Usein tutkimuksissa on tavoitteena saada tietoa mahdollisimman monesta
eri aineettoman omaisuuden erdsti, jota aineistojen tarjoamat tiedot kuitenkin rajoittavat.
Yritystasoinen tutkimus aineettomien investointien tuottavuudesta on rajallisempaa kuin
maatasoiset tutkimukset johtuen yritystasoisen datan rajallisemmasta saatavuudesta (Di

Ubaldo, Siedschlag 2021).

Yritystasoisessa aineettoman omaisuuden tutkimuksessa yritysten tilinpadtostiedot ovat
usein aineettoman omaisuuden mittaamisen keskiossd. Tilinpditdsaineistot, joissa
aineeton omaisuus on kirjattu suoraan kuluiksi taseeseen aktivoinnin sijaa, ndhdddn
haasteena aineettoman omaisuuden vaikutusten arvioinnille. Tilinpdétdstapa, joka sallii
aineettoman omaisuuden aktivoinnin taseeseen, mahdollistaa paremman ymmérryksen
siitd, miten aineeton omaisuus vaikuttaa yritysten tulevaan tuottokykyyn. (Bontempi,
Mairesse 2015: Hoegh-Krohn, Knivsfla 2000.) Liséksi aktivointi tekee aineettomasta
omaisuudesta paremmin vertailtavaa aineellisen omaisuuden kanssa. (Bontempi,

Mairesse 2015).

Tutkimuksen kohteena olevat aineettoman omaisuuden erdt vaihtelevat jonkin verran
tutkimuksien valilld. Tyypillisimpié tutkimuksissa mukana olevia erid ovat t&k-toiminta,
tavaramerkit, ohjelmistot ja patentit. Edellisten lisdksi tutkimuksissa on tutkittu myds
markkinoinnin ja henkisten omaisuusvarojen vaikutusta yrityksen menestymiseen.
Aineetonta omaisuutta koskevat kirjanpitosdédnnoét vaihtelevat eri kirjanpitomenetelmissa,

joka vaikuttaa osaltaan tutkimuksissa késiteltdvien erien valintaan (Crass, Peters 2014).

Tutkimuksissa omaisuuserid tarkastelleen erillisind tai samankaltaisia erid yhteen
niputtamalla. Esimerkiksi Bontempi ja Mairesse (2015) siséllyttivat tietopddoma

muuttujaan t&k-toiminnan ja patentit, kun taas asiakaspddoma muuttuja sisdltda
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markkinoinnin ja tavaramerkit. Useammassa tutkimuksessa kéytetddn yrityksien
markkinoinnin ja hallintorakenteiden tutkimiseen organisaatiopddoma muuttujaa.
Esimerkiksi Rahko (2013) hyddyntdd yrityksien hallinnossa ja markkinoinnissa
tyoskentelevien tyontekijoiden palkkatietoja organisaatiopddoman mittaamiseksi.
Organisaatiopddomaan kuuluvat erdt ja niiden mittaustapa kuitenkin vaihtelevat eri
tutkimuksien vililld. Aineettoman omaisuuden erien yhdistely on usein tarpeellista ja
perusteltua tutkimuksen onnistumisen kannalta. Haittapuolena erien yhdistelyssd on
kuitenkin se, ettei tuloksia saada tarkasti omaisuuserdkohtaisesti ja liséksi tutkimusten

vélinen vertailtavuus heikkenee erilaisten yhdistelymenetelmien vuoksi.

Aineettomien omaisuuserien arvon mittaamiseen liittyy myds haasteita. Esimerkiksi
tiedot tutkimus- ja kehityshankkeiden kuluista ovat raakoja mittareita panostuksesta
tutkimus- ja kehitystoimintaan sekd sen aikaansaamasta arvonmuodostuksesta.
Tutkimus- ja kehitystoiminnan hyddyistd ei suoraan kuluilla mitattuna voida tietdd

yksittdisen projektin onnistumisesta ja mahdollisista tuotoista. (Lev 2001, 58.)

Tutkimus- ja kehitystoiminnan arviointia tilinpaitoksen tasetietojen pohjalta hankaloittaa
se, ettei toiminnan kuluja voida yleisesti aktivoida taseeseen tulosten ollessa epdvarmoja.
Vaikka t&k-toiminnan tulokset osoittautuisivat myohemmin arvokkaiksi, niitd ei yleensa
voida kirjata jdlkikdteen taseeseen. (Heegh-Krohn, Knivsfld 2000.) T&k-toiminnan
aktivointi jdlkikdteen ei ole mahdollista myoskddan IFRS-tilinpdatoksissd (Haaramo
2012). T&k-toiminnan kokonaismenot vuositasolla ovat kuitenkin saatavilla IFRS
tilinpdétoksissd eriteltynd aktivoituithin menoihin ja tilikauden aikana kirjattuihin
kuluihin. Kulupohjaiset tiedot sisdltivdt sen osuuden t&k-menoista, joiden kautta

saatavat tulokset ovat epdvarmoja, eikd niitd sen vuoksi voida aktivoida taseeseen.

Koska tutkimus- ja kehittdimistoiminnasta saatavilla olevat tiedot ovat pédasiassa
menopohjaisia, tutkimuksissa on menotietojen pohjalta laskennallisesta kapitalisoitu
t&k-toiminta, jotta sitd voitaisiin késitelld tutkimusmalleissa omaisuuserdnd, kuten
aineellista omaisuutta ja muuta aineetonta omaisuutta. Kapitalisointiin hyddynnetdédn
t&k-menotietoja sekd arvioita vuosittaisista menojen kasvuasteasteesta ja poistoista.
Ensimméisen vuoden t&k-pddoma voidaan selvittdd laskennallisesti kaavalla 12
hyodyntden t&k-menojen poistoastetta J, ajanhetken 0 t&k-menoja R7 sekd menojen
kasvuastetta g. Seuraavien vuosien t&k-pddoma perustuu yrityksen vuosittaisiin t&k-

menoihin seka poistoihin. (Bloch 2008.) Viimeaikaisissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa
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t&k-toiminnan poistoasteeksi on asetettu 15 % ja kasvuasteeksi 8 % (Bloch 2008; Rahko
2013).

TK) = (1+8)/(g+8) = R (12)

3.2 IFRS-tilinpaatdsaineisto

Tdmidn tutkielman empiirisen tutkimuksen aineistona kéytetddn suomalaisten
porssiyhtididen konsernitilinpadtoksid, jotka noudattavat IFRS-tilinpdétdsstandardia.
IFRS-standardin mukaisten tilinpddtosten tarkastelu tekee yrityksistd keskenddn
vertailukelpoisia, silld IFRS-standardissa annetaan tarkat ohjeistukset aineettoman
omaisuuden kirjaamisesta taseeseen. IFRS-tilinpddtokset tulivat suomalaisille
listayhtidille pakollisiksi vuonna 2005 (Haaramo 2012, 54). Tutkimuksen aineisto
sijjoittuu  tdmin vuoksi vuosiin 2005-2020. Aineisto on paneelidata, jonka

havaintoyksikdité yritykset ovat. Yritysten havainnot eri vuosilta muodostavat aikasarjan.

Aineistoa ei ollut valmiiksi saatavilla, joten aineisto oli kerdttdvd manuaalisesti. Tdma
rajoittaa otoksen kokoa, joka huomioidaan rajaamalla toimialojen miird kolmeen. Tata
kautta toimialakohtaisesti saadaan riittdvésti yrityksid otokseen. Téssé luvussa kisitelldin
IFRS-tilinpaatoksiin liittyvaid sadntelyd ja huomioita sdéintelyn vaikutuksesta aineistoon.

Seuraavassa luvussa esitelladn aineistoon kuuluvat toimialat ja yritykset.

IFRS-tilinpdétosstandardi  on  kansainvidlinen yli sadassa maassa kaytettdva
tilinpdatosnormisto.  Standardin ~ kehitystarve on  syntynyt  yritystoiminnan
kansainvilistymisen seurauksena ja sen tavoitteena on tarjota merkityksellisti,
todenmukaista, vertailukelpoista, todennettavaa, oikea-aikaista ja ymmaérrettdvaa tietoa
yritysten toiminnasta. [IFRS- standardit rakentuvat IAS- ja IFRS- standardeista seka ndita
selittdvistd tulkintaohjeista. Néiden lisdksi IFRS-normisto sisdltdd tilinpadtoksen

esittdmisti ja laatimista koskevat perusteet. (Haaramo ym. 2021.)

IAS 1 -standardi sédintelee tilinpddtoksen esittdmistd ja sisdltdd ohjeistuksen
tilinpaatoksen rakenteesta, esittdmisestd ja sisdltoon liittyvistd vihimmaisvaatimuksista.
Muut IFRS-standardit tdydentdvit nditd vaatimuksia. IAS 1 tavoitteena on varmistaa
tilinpaatoksien vertailukelpoisuus eri yhtididen ja eri tilikausien vililld. IAS 1
vaatimukset koskevat kaikkia [IFRS-normiston mukaisia konserni- ja erillistilinpaatoksia.

Suomalaiset porssiyhtiot ovat padosin raportoineet vain konsernitilinpdatoksensid IFRS-
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standardien = mukaisesti ja  noudattaneet erillistilinpddtoksissddn  suomalaisia

tilinpddtossddnnostojd. (Halonen ym. 2017, 3.)

Konserni muodostuu emoyhtiostd ja sen médrdysvallassa olevista yhdesti tai useammasta
tytaryrityksestd (Blomqvist-Erhama ym. 2018, 5). IFRS 10 standardi sédédntelee
konsernitilinpddtoksen laadintaa. Peruste konsernitilinpddtoksen laatimiselle on
méiirdysvalta. (Haaramo 2012, 473; Halonen ym. 2017, 175.) Konsernitilinpaatoksen
laatimisessa tulee soveltaa yhdenmukaisia laatimisperusteita yritysten samanlaisten
varojen, velkojen, oman pddoman, tuottojen, kulujen sekd rahavirtojen yhdistelyyn.
Yhdistelyn jilkeen konsernin sisdisiin liiketoimiin liittyvit erdt eliminoidaan. My0s
emoyrityksen sijoitukset ja osuus tytiryhtididen omaan pddomaan eliminoidaan.

(Haaramo 2012, 491; Halonen ym. 2017, 191.)

Konsernin kéyttamiselld tutkimusyksikkoné on se etu, ettd konserni pitdd sisdllddan kaikki
konserniin kuuluvat yritykset, jotka toimivat ja suunnittelevat toimintansa osana
konsernia. Konsernissa voi olla esimerkiksi tytiryhtid, johon on keskitetty konsernin
tutkimus- ja kehittimishankkeet. Kyseinen tytiryhtio ei valttimatta itse hyodynnid t&k-
toiminnasta saavutettuja tuloksia, vaan niiden hyodyntdminen tapahtuu jossakin muussa
konsernin yhtidssi. Konsernitasoisessa tarkastelussa toiminnan menot ja hyddyt saadaan

otettua huomioon kokonaistasolla.

Olennaiset erit tulee esittdd tilinpadtoksessd omina erillisind erinddn. IAS 1 -standardi ei
suoraan médrittele olennaiselle erdlle rahamiérdistd rajaa, vaan olennaisuus méaérittyy
informaation merkityksestd paatoksenteon kannalta. Sellainen tieto, joka on
merkityksellistd tiedon kéyttdjan padtoksenteon kannalta, on olennaista. Tdma tarkoittaa
esimerkiksi sitd, ettd merkittdvit tavaramerkit merkittdisiin taseessa omana erandan.
Epédolennaiset erdt voidaan yhdistdd luonteensa, likviditeettinsd tai tarkoituksensa

mukaan vastaavien erien kanssa yhteen. (Halonen ym. 2017, 5-6.)

Yrityksien vélilld on merkittidvid eroja siind, mitkd erdt ovat yritykselle merkittdvid ja
olennaisia. Taméi luo haasteita tarkemmin eriteltyjen erien tutkimiseen ja analysointiin,
koska toisella yritykselld voi olla sama eré tarkkaan eritelty omaksi erdkseen ja toisella
vastaava erd on Kkirjattu suoraan muihin aineettomiin hyddykkeisiin. Aineettoman
omaisuuden kokonaisarvon kannalta téllé ei ole merkitystd, mutta tarkempien erien osalta
analysointi vaikeutuu. Koska tutkielman aineiston yritysmddrd on jouduttu rajaamaan

melko pieneksi, aineettoman omaisuuden erien tutkiminen péatettiin toteuttaa jakamalla
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aineeton omaisuus t&k-toimintaan ja muuhun aineettomaan omaisuuteen. Tarkempien

erien tutkiminen luotettavasti olisi vaatinut yritys madrdltddn suuremman aineiston.

IFRS-standardi korostaa taseen merkitysté tilinpddtoksessd. Yrityksen varat koostuvat
omaisuuseristd, jotka merkitddn taseeseen, kun niistd odotetaan syntyvin taloudellista
hyotya yritykselle tilikauden jidlkeen ja niiden arvo on luotettavasti mitattavissa.

(Haaramo ym. 2021.)

IAS 38 -standardi  késittelee  aineettomien  hyoddykkeiden  kirjaus-  ja
arvostamisperiaatteita. Standardin mukaan aineettomien hyddykkeiden tdyttdessd
seuraavat kaksi ehtoa, tulee ne merkitd taseeseen. Ehdot ovat seuraavat: “On
todennékoistd, ettd omaisuuserdstd johtuva odotettavissa oleva vastainen taloudellinen
hyoty koituu yhteison hyviksi, ja omaisuuserdn hankintameno on maiéritettdvissd
luotettavasti.” Vain ndiden ehtojen tdyttyessd aineettomat hyddykkeet on kirjattava

taseeseen. (Halonen ym. 2017, 205.)

IAS 38 maédritelmidn mukaan aineeton omaisuus on ilman aineellista olomuotoa ja
yksiloitidvissd oleva ei-rahallinen omaisuuserd. YksilGitdvyys tiyttyy erdn ollessa
erotettavissa eli sille voidaan tehdd toimenpiteitd, kuten myynti tai lisensointi irrotettuna
sen omistavasta yrityksestd. Yksiloitdvyyskriteeri tdyttyy myos omaisuuden ollessa
sopimukseen perustuva tai muu laillinen oikeus. Téllaisten erien tapauksissa ei vaadita
erotettavuutta tai irrotettavuutta yrityksen muista varoista. Edellisten ehtojen lisdksi
yritykselld tdytyy olla midrdysvalta aineettomaan omaisuuserdén, jotta se voidaan kirjata
taseeseen. Mddrdysvalta voi perustua oikeudelliseen toimeenpantavuuteen tai jotakin

muuta kautta kdytettivadn midrdysvaltaan. (Haaramo 2012, 191-192.)

Madrdysvallan puuttuminen on usein syynd sithen, ettei kaikkia yrityksen arvoon
vaikuttavia tekijoitd voida kirjata taseeseen. Tyontekijoiden osaaminen on esimerkki
yrityksen varasta, johon yritykselld ei ole méardysvaltaa kdytettdvissd. Yritykselld ei ole
mahdollisuutta estdd tyOntekijén irtisanoutumista. Tamén vuoksi tyontekijoille annettuja
koulutuksia ei voida aktivoida taseeseen vaan ne on kirjattava kuluiksi. Muita erid, joita
IAS 38 mukaan ei saa aktivoida taseeseen ovat mainonnasta ja myynninedistdmisestd
johtuvat kulut, uudelleenorganisoinnista tai yrityksen uuteen paikkaan sijoittamisesta
aiheutuvat menot sekd litketoiminnan kdynnistdmisestd aiheutuneita kuluja. (Haaramo
2012, 192-196.) Koska edelld mainituista eristd ei ole tietoa IFRS-tilinpadtoksissa,

rajataan ne timén tutkielman tarkastelun ulkopuolelle.
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Tutkimus- ja kehitystoiminnan kuluissa IAS 38 erittelee tutkimus- ja kehittimisosuuden
toisistaan. Tutkimusosuus on aina kirjattava kuluiksi ja kehittdmismenot tiytyy aktivoida
taseeseen, jos hankkeen tuloksista odotetaan koituvan taloudellista hyotyd. Tutkimuksen
IAS 38 kulukirjaus maddrdyksen taustalla on se, ettei yritykselld ole vield
tutkimusvaiheessa  kykyd osoittaa projektin  todennékdistd tuottoa. Ehtona
kehittimismenojen aktivoinnille on yrityksen tavoite ja toteuttamiskyky saada kehitettava
hyddyke valmiiksi kdyttoon tai myytavéksi. Lisdksi kehittdmiseen kdytetyt menot tulee

olla mééritettdvissé luotettavasti. (Haaramo 2012, 204-205.)

T&k-toiminnan mittaamiseen markkina-arvomalleissa ja tuotantofunktiomalleissa on
useissa tutkimuksissa hyddynnetty kuluista kapitalisoituja t&k-tietoja hyodyntiden
edellisessé luvussa esitettyd kaavaa 12. Téssi tutkielmassa aineistona hyddynnetyt IFRS-
tilinpdétostiedot tarjoavat luotettavasti tietoa taseeseen aktivoiduista kehitysmenoista
sekd t&k-menotiedoista. Estimoinneissa hyddynnettidva t&k-toimintaa kuvaava muuttuja
muodostetaan taseeseen aktivoiduista kehitysmenoista ja aiempaa tutkimuskirjallisuutta
mukaillen t&k-kulutiedoista kapitalisoidusta osuudesta. Talld menettelylld voidaan saada
luotettavampaa tietoa yrityksen todellisesta t&k-toiminnasta, silld aktivoitu osuus
perustuu yrityksen kirjaamasta t&k-toiminnan arvosta ja omaisuuserdstd tehtivistd

poistoista.

Aineeton omaisuus arvostetaan ensimmadiselld tasekirjauksella aina hankintamenoon ja
taméan jdlkeen arvostus voidaan tehda jéljelld olevaan hankintamenoon tai omaisuuden
kidypddn arvoon. Kéytettdessd hankintamenoa ensimmdiisen kirjauksen jilkeen
arvostusmenetelména, vihennetddn alkuperdisesti hankintamenosta
arvonalentumistappiot ja kertyneet poistot. Kéyvén arvon kédyton tapauksessa hyddyke
uudelleenarvostetaan riittdvan sddnnollisesti sen kdypddn arvoon, josta vdhennetidin
arvostuksen jdlkeiset poistot ja arvonalentumistappiot. Uudelleenarvostusmenettely ei
onnistu kaikille aineettomille hyddykkeille, silld kaikille aineettomille hyddykkeille ei ole
olemassa toimivia markkinoita. Téll6in on sovellettava hankintamenomallia tai aiemmin
jo kdypiddn arvoon arvostetun hyddykkeen tapauksessa kdytetddn viimeisintd toimivien
markkinoiden arvoa vihennettyné poistoilla ja arvonalentumistappioilla. (Haaramo 2012,

199-200.)

Taseeseen kirjatun aineettoman hyddykkeen taloudellinen vaikutusaika voi olla rajallinen

tai rajaton. Rajallisen vaikutusajan hyddykkeen tapauksessa tdytyy madrittda
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hyodykkeelle vaikutusaika tai esimerkiksi suoriteyksikkdjen lukumiédrd, johon
taloudellinen pitoaika rajautuu. Hyddykkeelle tehddén vaikutusaikanaan poistot valitulla
poistomenetelméalld. Mahdollisia poistomenetelmid ovat tasapoistot, suoriteyksikkoihin
perustuva menetelmd ja degressiivinen poistomenetelmd. Hyoddykkeen taloudellinen
vaikutusaika on rajaton siiné tapauksessa, jos hyddykkeen avulla saatavalle rahavirralle
ei ole ennakoitavissa rajaa. Téllaiselle hyodykkeelle ei tehda poistoja, vaan sille tehddan
hyoddykkeen kerryttdmdn rahavirran perusteella arvonalentumistesti joko vuosittain tai

tilanteissa, joissa on havaittavissa mahdollinen arvonlasku. (Haaramo 2012, 201-204.)
3.3 Tutkielmassa mukana olevat toimialat ja yritykset

Tutkielman aineistoksi kerdttiin yritysten tilinpadtostietoja kolmelta toimialalta.
Tarkasteltavat toimialat ovat teknologia, teollisuustuotteet ja -palvelut sekd ruoka- ja
juomateollisuus. Toimialojen valintakriteereind oli toimialaan sisdltyvien yritysten
maird, toimialan taloudellinen merkittdvyys ja tavoite saada erilaisia yrityksid suhteessa
aineettoman omaisuuden hyOdyntimisessd mukaan tutkielmaan. Toimialojen sisdlld
yritykset valittiin satunnaisotannalla. Aineistossa mukana olevat yritykset 10ytyvit
taulukosta 1. Yritykset, jotka on merkitty taulukkoon merkinnélld * ovat mukana vain
markkina-arvomallista tehdyissd estimoinneissa. Ndiden yritysten tuloslaskelma on
esitetty toimintokohtaisesti, jonka wvuoksi tuotantofunktiomallissa hyddynnettdvaa

arvonlisdd ei pystytty laskemaan luotettavasti.

Teollisuustuotteet ja -palvelut toimialan yritykset jaettiin kolmeen ryhmaan markkina-
arvon perusteella. Suuriin yrityksiin kuuluu markkina-arvoltaan yli miljardin euron
yritykset, keskisuuriin yli 150 miljoonan yritykset ja pieniin markkina-arvoltaan alle 150
miljoonan euron yritykset. Aineistoon keréttiin jokaisesta eri kokoluokasta nelja yritysta.

Jaottelun tavoitteena oli saada aineistoon mukaan eri kokoluokan yrityksia.
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Taulukko 1. Aineiston yritykset

Teknologia
2005-2020 Basware
2005-2020 F-Secure*
2005-2020 QPR Software
2014-2020 Siili Solutions
2005-2020 Solteq
2005-2020 Tecnotree
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Suuret
2005-2020 Kone
2005-2020 Wartsila B
2005-2020 Huhtamaki*
2006-2020 Cargotec*
Keskisuuret
2013-2020 Caverion
2005-2020 YIT
2005-2020 Aspo

2012-2020 Scanfil
Pienet
2005-2020 Tulikivi
2005-2020 Raute
2005-2020 Glaston
2014-2020 Consti

Ruoka- ja juomateollisuus
2005-2020 Apetit

2005-2020 HKCsan
2005-2020 Olvi
2005-2020 Raisio*

Tilinpdétoksistd  kerdttiin  tiedot  yritysten liikevaihdosta, henkilostokuluista,
henkilostoméarastd, ostetuista tavaroista ja palveluista, veloista, liiketuloksesta sekéd
taseen kautta tiedot yritysten aineellisesta ja aineettomasta omaisuudesta. Tiedot yritysten
markkina-arvoista kerdttiin myo0s tilinpdétoksistd. Tilinpdatoksissd ilmoitetaan kunkin

vuoden lopun osakekannan markkina-arvo. Aineiston euromiérdiset arvot deflatoitiin
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hyodyntden Tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksid, jossa indeksin perusvuodeksi on
asetettu vuosi 2005 (Tilastokeskus 2022b). Empiirisisséd tutkimuksissa deflatointiin on
hyodynnetty toimialakohtaisia hintaindekseja, esimerkiksi teollisuuden
tuottajahintaindeksejé teollisuuden yrityksille ja muille yrityksille kuluttajahintaindeksia
(Di Ubaldo, Siedschlag 2021). Tdmaén tutkielman aineistoon hyddynnettiin kuitenkin vain
kuluttajahintaindeksid. Kaikki aineistosta piirretyt kuvaajat ja malleista tehtévit

estimoinnit on tehty deflatoidulla datalla.

Kuviot 1 ja 2 kuvaat aineiston yritysten t&k-toiminnan menoja suhteessa litkevaihtoon.
Kuvioista on havaittavissa, ettd toimialojen vililli on merkittdvid eroja t&k-
intensiteetissd. Teknologia toimialan yritykset panostavat voimakkaasti tutkimus- ja
kehitystoimintaan, niiden t&k-intesiteetti oli 10-18 % vuosina 2005-2020.
Teollisuustuotteet ja -palvelut toimialalla intensiteetti vaihteli tarkastelujaksolla 2 %
molemmin puolin. Puolestaan ruoka- ja juomateollisuudessa tutkimus- ja
kehittdmistoiminnan méérd litkevaihtoon ndhden oli hyvin alhaista, vain 0.5-1.0 %

luokkaa.

Merkittavintd vuosikohtaista vaihtelua t&k-toiminnan osuudessa liikevaihtoon verrattuna
oli teknologia toimialan yrityksilla. Kaikilla toimialoilla t&k-toiminnan litkevaihtosuhde
oli korkea 2000-luvun alkupuolella verrattuna vuosiin 2013-2016, jolloin osuudet
laskivat merkittavésti. Yksi selittdva tekijd kehitykselle on mahdollisesti vuoden 2008
finanssikriisi, jonka seurauksena kaikkien toimialojen litkevaithdon mairéa laski selvésti
vuonna 2009 vuoteen 2008 verrattuna, taulukko 2. Laskenut liitkevaihto piti t&k-
intensiteetin korkeana muutaman vuoden, jonka jilkeen panostukset t&k-toimintaan

laskivat huomattavasti.
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T&k-toiminta suhteessa liikevaihtoon
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Kuvio 1. T&k-toiminta suhteessa liikevaihtoon, toimialoittain
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Kuvio 3 esittdd t&k-menoja koko Suomen yrityssektorilla vuosina 2005-2020. Myos
tissd kuvaajassa nikyy vastaavanlainen kehitys kuin tutkimusaineiston yrityksien t&k-
intensiteetin  kehityksessd. Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan menot laskivat
yhtdjaksoisesti vuodesta 2011 vuoteen 2016. Kyseisend ajanjaksona t&k-menot laskivat
merkittivisti, vuonna 2011 menojen ollessa 5.0 miljardia ja vuonna 2016 enéé vain 3.9

miljardia euroa (Tilastokeskus 2022c).

Yrityssektorin t&k-menot (milj.EUR)

6000.0 +

5000.0 +

4000.0
3000.0

2000.0
1000.0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kuvio 3. Yrityssektorin t&k-menot, Milj. EUR (Tilastokeskus 2022c)
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Kuvio 4 siséltdd toimialakohtaisesti tiedon aineettoman omaisuuden osuudesta
aineettoman ja aineellisen omaisuuden kokonaiseréstd. Jokaisen toimialan yrityksen
suhdeluku on laskettu samalla painolla, eli yrityksen koko ei vaikuta kuvioon.
Merkittdvin havainto kuviosta on se, ettd kaikilla toimialoilla aineettoman omaisuuden
osuus kokonaispddomasta on noussut selvdsti vuodesta 2005. Korkein aineettoman
omaisuuden osuus on teknologia toimialan yrityksissd, toiseksi korkeinta
teollisuustuotteet ja -palvelut toimialan yrityksissd ja matalinta ruoka- ja
juomateollisuudessa. Toimialojen vélinen jdrjestys aineettoman omaisuuden suhteesta

aineelliseen omaisuuteen on sama kuin t&k-intensiteetissa.

Aineeton omaisuus suhteessa kokonaispadomaan
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Kuvio 4. Aineeton omaisuus suhteessa kokonaispaaomaan, toimialoittain
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Kuvio 5 kuvaa aineettoman omaisuuden keskimdirdistd mddrdd kaikilla toimialoilla
suhteessa aineettoman ja aineellisen omaisuuden tasearvojen summaan. Tdstd kuviosta
voidaan havaita, ettdi my0s aineettoman omaisuuden osuuden kehitys suhteessa
aineellisen omaisuuteen oli melko maltillista vuosina 2013-2016. Téamén ajanjakson
trendi poikkeaa muusta aikajaksosta samaan tapaan kuin t&k-intensiteetin ja -menojen

kehitys vastaavana ajanjaksona.

Aineettoman omaisuuden osuus, toimialat yhteensa
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Kuvio 5. Aineettoman omaisuuden osuus suhteessa kokonaispddomaan, toimialat yhteensa

Taulukko 2 siséltdd tiedot aineiston toimialakohtaisista liikevaihdoista. Toimialaan
kuuluvien yritysten liikevaihdot on summattu yhteen ja liséksi taulukkoon on laskettu
liikkevaihdon vuosimuutoksen keskiarvo. Keskiarvo on laskettu yrityskohtaisten
vuosimuutosten keskiarvona, jossa jokaisen yrityksen muutos vaikuttaa yhtd paljon.
Liikevaihdon kasvu on ollut voimakasta vuodesta 2005 teknologia toimialalla ja
teollisuustuotteissa ja -palveluissa, joissa molemmissa litkevaihdon kokonaismééré on yli
kaksinkertaistunut  tarkasteltavan ajanjaksona. Ruoka- ja juomateollisuudessa

litkkevaihdon kehitys on ollut huomattavasti maltillisempaa.
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Taulukko 2. Liikevaihto yhteensa toimialoittain Milj. EUR ja liikkevaihdon vuosimuutoksen

keskiarvo

Ruoka- ja

juomateollisuu
Vuosi S
2005 1,898.52
2006 1,919.38
2007 2,924.01
2008 3,109.77
2009 2,779.37
2010 2,857.22
2011 3,230.37
2012 3,275.81
2013 2,859.89
2014 2,672.22
2015 2,621.90
2016 2,519.18
2017 2,376.49
2018 2,187.13
2019 2,179.07
2020 2,202.98

ka.

Muutos  Teknologi

RJ, % a

2.38 %
26.49 %
7.90 %

-11.66
%

9.41 %
10.68 %

4.52 %

-4.98 %
-5.38 %

-0.94 %
-3.71 %
-6.47 %
-9.02 %
-2.13 %
0.08 %

201.54

238.81
264.28
290.00

282.65
298.93
309.14

336.59

337.21
364.07

396.30
406.61
415.86
419.13
455.16
467.10

ka.
Muutos
TEK,

%

16.30
%

9.76 %
7.55%

-6.12
%

4.44 %
2.19 %

16.41
%

-1.70
%

2.92 %

14.41
%

1.77 %
1.67 %
1.53 %
6.02 %
2.60 %

Teollisuustuottee
t ja -palvelut

10,646.82

15,391.43
16,844.58
18,097.94

17,210.83
16,885.89
17,387.80

19,105.54

18,808.89
19,283.63

21,504.59
21,275.41
21,423.01
23,177.41
24,009.66
22,667.44

ka.
Muutos
TT, %

17.08 %
232 %
7.61 %

-18.22 %
8.93 %
3.46 %

5.95 %

-9.54 %
1.40 %

13.37 %
-0.31 %
5.33 %
9.30 %
6.69 %

-7.50 %

Taulukossa 3 on toimialakohtaiset tiedot yritysten liikevoitosta. Liikevoitot ja

litkkevaihdot on laskettu summaamalla aineiston yritykset toimialakohtaisesti yhteen.

Lisdksi taulukosta 16ytyy tieto liikevoiton suhteesta liikevaihtoon. Kaikilla toimialoilla

litkevoitto on kokonaisuudessaan noin tuplaantunut vuodesta 2005 vuoteen 2020. Ruoka-

ja juomateollisuuden yrityksien liikevoitto suhteessa liikevaihtoon on merkittdvésti

alhaisempi kuin kahdella muulla otoksen toimialalla. Vuosien 2015-2019 aikana

litkevoiton kehitys on kaikilla toimialoilla ollut heikkoa verrattuna aikasarjan aiempiin

vuosiin.
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Taulukko 3. Liiketulos yhteensa toimialoittain Milj. Eur ja liikevoiton osuus toimialan liikevaihdosta

Osuus Osuus Osuus
Ruoka- ja likevaihdosta likevaihdosta Teollisuustuotteet liikevaihdosta

Vuosi juomateollisuus RJ Teknologia TEK ja -palvelut TT

2005 41.96 221 % 23.76 11.79 % 768.46 7.22 %
2006 33.95 1.77 % 21.50 9.00 % 1,288.71 8.37 %
2007 90.39 3.09 % 35.75 13.53 % 1,359.05 8.07 %
2008 89.97 2.89 % 43.30 14.93 % 1,347.75 7.45 %
2009 101.31 3.65 % 21.44 7.59 % 1,284.31 7.46 %
2010 96.18 3.37 % 19.77 6.61 % 1,695.96 10.04 %
2011 94.03 291 % 23.78 7.69 % 1,510.01 8.68 %
2012 96.47 2.95 % 16.98 5.04 % 1,572.20 8.23 %
2013 82.98 2.90 % 29.34 8.70 % 1,603.49 8.53 %
2014 81.93 3.07 % 29.99 8.24 % 1,714.64 8.89 %
2015 74.70 2.85 % 34.78 8.78 % 2,060.05 9.58 %
2016 67.16 2.67 % 5.46 1.34 % 2,000.39 9.40 %
2017 2.28 0.10 % - 0.08 -0.02 % 1,996.41 9.32 %
2018 21.43 0.98 % 11.31 2.70 % 1,807.78 7.80 %
2019 41.80 1.92 % 13.17 2.89 % 1,788.65 7.45 %
2020 89.35 4.06 % 42.64 9.13 % 1,549.14 6.83 %

Kuvioista tehtyjen havaintojen perusteella ndyttda silté, ettd eri toimialoilla yrityksilld on
tyypillisesti hyvin erilaiset pddomarakenteet ja niiden panostuksessa t&k-toimintaan
suhteessa liiketoiminnan laajuuteen on merkittdvid eroja. Teollisuustuotteet ja -palvelut
sekd teknologia toimialalla on merkittavasti korkeampi aineettoman piddoman osuus ja
my0s niiden t&k-intensiteetti on korkeampi kuin ruoka- ja juomateollisuuden yritysten.
Niilld on myds merkittdvasti korkeampi liikevoiton osuus liikevaihdosta kuin ruoka- ja

juomateollisuuden yrityksilla.
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4 Empiiriset tutkimukset

4.1 Tutkimukset aineettoman omaisuuden vaikutuksista

Tassd luvussa késitellddn aineettoman omaisuuden vaikutuksia tarkastelevia tutkimuksia.
Tutkimukset perustuvat luvussa 2.3 esiteltyihin tutkimusmalleihin, markkina-arvomalliin
sekd tuotantofunktiomalliin. Kaksi tutkimuksista késittelevdt makrotason tilannetta,
joiden kautta voidaan tarkastella aineettoman omaisuuden investointeja ja vaikuttavuutta

kokonaistasolla. Muut tutkimukset on toteutettu yritystasolla.

Rahko (2013) tarkastelee tutkimuksessaan aineettoman omaisuuden vaikutusta
suomalaisten porssiyritysten markkina-arvoon vuosien 1995-2008 aikana. Aineettoman
omaisuuden muuttujina tutkimuksessa ovat tutkimus- ja kehitysinvestoinnit,
organisaatiopddoma sekd patentit. Ndiden erien muuttujat ovat aiemmista tutkimuksista
poiketen sisdllytetty samaan markkina-arvomalliin, joka mahdollistaa vaikutusten
suhteellisen arvioinnin. Tutkimusmenetelméni kéytetddn epélineaarista pienimmén

nelidsumman regressiota.

Organisaatioinvestointien midrdn arviointiin hyddynnetdén suomalaista tyontekija-
tyOnantaja ainestoa. Aineiston perustana on niiden tyontekijoiden palkkakustannukset,
jotka sijoittuvat yrityksen toiminnoissa hallintoon ja markkinointiin. Lisdksi huomioidaan
konsulttipalveluiden ja markkinatutkimusten kulut. Organisaatioinvestoinnit sisdltdvit
siis tutkimuksessa markkinointi- ja hallintoinvestoinnit. Organisaatioinvestointien
vertailtavuus  tutkimusten vélilld on jokseenkin haastavaa johtuen erilaisista

organisaatiopddoman maédrittelyisté eri tutkimuksissa. (Rahko 2013.)

Organisaatioinvestointien liséksi tutkimuksessa on mukana tutkimus- ja kehitystoiminta
sekd patentit. Rahko (2013) hyddyntdd tutkimuksessaan aiemmin esiteltyd versiota
markkina-arvomallista (Hall, Jaffe, Trajtenberg 2005), johon lisitddn mukaan

organisaatioinvestoinnit.

Mallin kautta saadaan tulokseksi, ettd kaikilla mukana olevilla aineettoman omaisuuden
muuttyjilla on merkitsevd ja positiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon.
Organisaatioinvestoinneilla on suurempi vaikutus markkina-arvoon kuin tutkimus- ja

kehitysinvestoinneilla. Verratessa tuloksia Yhdysvaltojen ja muiden Euroopan maiden
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aineistoilla tehtyihin tutkimuksiin, tutkimus- ja kehittimistoiminnalla on pienempi
vaikutus yritysten markkina-arvoon Suomessa. Patenteilla on puolestaan hieman

voimakkaampi vaikutus markkina-arvoon suomalaisilla yhti6illa. (Rahko 2013.)

Bloch (2008) tutkii t&k-toiminnan vaikuttavuutta tanskalaisissa porssiyhtidissa
hyddyntden markkina-arvomallia. Aineisto sijoittuu vuosiin 1989-2001. Markkina-
arvomallista tehddén estimoinnit lineaarisella ja epilineaarisella pienimmaén
neliGsumman menetelmélld hyddyntden kiinteiden vaikutusten mallia sekéd satunnaisten

vaikutusten mallia.

Tutkimuksessa tehdddn 16ydds, jonka mukaan yrityksissd, joiden omistusrakenne on
keskittynyt, t&k-toiminnan arvo on korkeampi kuin laajalla omistuspohjalla olevissa
yrityksissd. Tulos on mielenkiintoinen, silldi Ranskan, Saksan ja Italian yritysten
aineistolla tehdyssd tutkimuksessa (Hall & Oriani 2006) nimenomaan laajalla
omistuspohjalla olevien yritysten markkina-arvoissa t&k-toiminta arvostettiin
korkeimmin. Blochin (2008) tuloksissa havaitaan, ettd datan yrityksien sisdisilla t&k-
toiminnan mairin vaihteluilla on vdhédinen vaikutus markkina-arvoihin. Mahdolliseksi
selitykseksi esitetdéin markkina-arvon vaihtelua ajassa, joka ei riipu t&k-toiminnan

muutoksisa.

Mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa on lisdksi se, ettd korkean t&k-intensiteetin
yrityksissd t&k-toiminnan vaikutus markkina-arvoon on huomattavasti matalampi kuin
matalan t&k-toiminnan yrityksissd. Tédméin tuloksen selityksiksi esitetddn, ettd
mahdollisesti voimakkaasti t&k-intensiteetin yritykset investoivat liikaa t&k-toimintaan
tai korkean t&k-intensiteetin yritykset ovat sijoituskohteina korkea riskisid, joihin
tehddédn sijoituksia korkealla riskipreemiolla. Mahdollisena selityksend esitetddn myos

liian alhaista t&k-toiminnan poistoprosenttia, joka tutkimuksessa on 15 %. (Bloch 2008.)

Di Ubaldo ja Siedschlag (2021) tutkivat aineettoman omaisuuden investointien
vaikutuksia tuottavuuteen Irlannista kerdtylld mikrodatalla. Tutkimuksessa tarkastelun
kohteena ovat tutkimus- ja kehittdmisinvestoinnit, henkiset omaisuusvarat, ohjelmistot,
organisaatio- ja brindipddoma. Data on saatu Irlannin Central Statistics Officelta ja se
kisittelee vuosia 2006-2012. Mallista saadaan keskimairdiseksi tuottavuuden joustoksi
suhteessa aineettoman omaisuuden investoinneille 0.3 tyontekijad kohden, kun muut

tekijat pysyvit tilanteessa ennallaan.
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Tutkimuksessa hyddynnetdin tuotantofunktioon perustuvaa mallia, jossa tuotantofunktio
on Cobb-Douglas tyyppinen. Mallissa huomioidaan Irlannin talouden piirteet, kuten sen
pieni koko ja taloudellinen avoimuus. Tdméa on toteutettu lisddmalld malliin muuttujia,
jotka kuvaavat yritysten suhdetta vientiin ja ulkomaisessa omistuksessa olevia
tytiryhti6itd. Ndiden muuttujien tavoitteena on saada tarkasteluun mukaan tiedon

levidmisen ja kansainvilisen kilpailun vaikutukset. (Di Ubaldo, Siedschlag 2021.)

Olennainen tulos tutkimuksessa on, ettd keskimaariisesti investoinneilla aineettomaan
omaisuuteen on positiivinen vaikutus yrityksen tuottavuuteen. Kymmenen prosentin
investointien kasvulla saadaan keskiméirin aikaan kolmen prosentin kasvu
tuottavuudessa. Erityyppisill ja eri toimialoilla toimivalla yrityksilld on kuitenkin eroja
siind, miten aineettomat investoinnit vaikuttavat tuottavuuteen. Kaikkein herkintd
tuottavuus  kehitystoiminnan investointien muutoksille oli irlantilaisomisteisilla
tuotantosektorilla  toimiville  yrityksille.  Tutkimus- ja  kehitysinvestointeja
voimakkaammin muihin aineettoman omaisuuden eriin tuottavuus oli yhteydessd
ulkomaisomisteisissa  palvelusektorin  yrityksissd.  N&issd  tuottavuus  reagoi
voimakkaimmin ohjelmistoihin, brindeihin ja organisaatiopddomaan tehtiviin

investointeihin. (Di Ubaldo, Siedschlag 2021.)

Tarkastelussa saadaan tulokseksi my0s se, ettd investoinnit useampaan aineettoman
paddomaan erddn voivat olla keskendin komplementaarisia tai substituutteja tuottavuuteen
nidhden. Useaan erddn tehdyt investoinnit voivat siis tdydentéa toisiaan tai olla keskendin

korvattavissa. (D1 Ubaldo, Siedschlag 2021.)

Bontempi ja Mairesse (2015) tutkivat aineettoman omaisuuden tuottavuusvaikutuksia
yrityksistd koostuvan paneelidatan avulla. Aineisto koostuu italialaisten yritysten
tiedoista vuosilta 1982-2010. Italialaisista yrityksistd koostuvan datan etuna mainitaan
se, ettd Italian kirjanpitokdytdnnon mukaan aineettoman omaisuuden erid tulee aktivoida
laajasti taseeseen, jolloin tiedot ndiden erien suuruuksista on saatavissa.
Kirjausjarjestelma on yhdistelma IFRS-tilinpdatosstandardeista (IAS 38 ja IFRS 3) ja
kansallisista ~ kirjauskdytdnnoistd. Aineettoman omaisuuden erid tarkastellaan
tutkimuksessa tietopddoman, johon siséltyy t&k-toiminta ja patentit sekd asiakaspddoman
kautta, johon kuuluvat markkinointi ja tavaramerkit. Tutkimuksessa pyritddn

vertailemaan ndiden omaisuuserien marginaalituottavuutta tuotantofunktiomallin avulla.
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Mediaani yritykselle aineettoman omaisuuden kokonaistuottavuuden joustoksi saadaan
0.03-0.07.  Pitkillda eroilla CES funktiosta estimoinnin kautta saadaan
kokonaistuottavuuden joustoksi suhteessa aineettomaan omaisuuteen 0.046, josta
voidaan arvioida 2-3 euron tuottavuus yhden euron investointia kohden. Verrattuna
kiinteddn pddomaan, tutkimuksessa saada huomattavasti korkeampi tuottavuus
aineettoman omaisuuden investoinneille. Kaytettdvélld aineistolla on kuitenkin
merkittdvd vaikutus tuloksiin, silld kaikkein matalin tuottavuus saatiin kuluista
kapitalisoiduille aineettomalle omaisuudelle. Kulujen kautta mitattu aineeton omaisuus
ndhdéan tutkimuksen kannalta ongelmallisena, kun taas yrityksien taseisiin aktivoitujen
omaisuuserien kautta on mahdollista tehdd yhdenmukaisempaa ja tarkempaa vertailua

aineettoman ja aineellisen omaisuuden tuottavuuden vililld. (Bontempi, Mairesse 2015.)

Crass ja Peters (2014) hyodyntdvdt yritystason aineistoa tuotantofunktiomalliin
perustuvassa tutkimuksessa yritysten tuottavuudesta. Paneeliaineisto siséltdé saksalaisten
yritysten tietoja vuosilta 2006-2010. Aineeton omaisuus on jaettu tutkimuksessa
innovaatiopddomaan, inhimilliseen pddomaan, brindipddomaan ja
organisaatiopddomaan. Tutkimuksessa verrataan nédiden erien vaikutuksia tuottavuuteen
ja sen lisdksi tutkitaan niiden keskindisid suhteita tuottavuuteen. Ekonometrisend mallina
kaytetddn Cobb-Douglas tuotantofunktiosta johdettua kokonaistuottavuuden mallia.
Tutkimusmenetelmind hyddynnetddn pienimmén nelidsumman menetelmii, kiinteiden

vaikutusten menetelmid sekd epdparametristd menetelmaa.

Tutkimuksessa todetaan, ettd yritystasolla tuottavuus vaihtelee hyvin voimakkaasti
yritysten vélilli jopa saman toimialan sisdlli. Yritysten eritasoinen investointi
aineettoman omaisuuden eriin on yksi mahdollinen selittdvd tekijd tdlle ilmidlle.
Verrattuna tutkimuksiin, joissa aineetonta omaisuutta tutkitaan vain yhden omaisuuserin
mukaan, tulokset aineettoman omaisuuden vaikutuksista tuottavuuteen ovat
maltillisempia. Tdma aiheutuu tutkittavien omaisuuserien vilisestd kollineaarisuudesta.
Kuitenkin t&k-toiminnalle, brandipddomalle sekd yrityskohtaiselle inhimilliselle
pddomalle loydetddn vahva positiivinen vaikutus yrityksen tuottavuuteen. Muulle
innovaatiopddomalle kuin t&k-toiminnalle sekéd organisaatiopddomalle, 10ydetddn vain
heikko tuottavuutta edistivd vaikutus. Té&k-toiminnalla ja patenteilla on
komplementaarinen suhde eli ne tdydentdvit toisiaan. Innovaatiopddomalle 10ydetddn
komplementaarinen suhde sekd brindipddomalle ettd inhimilliselld péd&domalle

tuottavuuden suhteen. (Crass, Peters 2014.)
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Roth (2020) hyodyntié aineettoman omaisuuden tutkimuksessa 16 EU-maan makrotason
dataa. Tutkimuskohteena on aineettoman omaisuuden vaikutus tyon tuottavuuteen.
Tutkimuksessa selvitetidn myos sitd, millaisia vaikutuksia vuonna 2008 alkaneella
finanssikriisilla oli pddomien tuottavuuteen. Tété tarkastellaan aikajaksoilla, jossa vuodet

2008-2013 edustavat kriisin aikaa ja vuodet 2014-2015 kriisistd elpymista.

Tyon tuottavuuden kasvun kannalta aineeton omaisuus on tutkimuksen mukaan
merkityksellisin kasvunldhde. Tutkimuksen mukaan 66 % tyon tuottavuuden kasvusta oli
perdisin aineettomasta omaisuudesta. Finanssikriisin aikana aineellisella omaisuudella ei
ollut positiivista yhteyttd tyon tuottavuuden kanssa. Aineettoman omaisuuden
tapauksessa vaikutus oli positiivinen finanssikriisin aikana ja voimakkaasti positiivinen

kriisin jilkeisind vuosina. (Roth 2020.)

Myo6s Corrado ym. (2018) tutkivat aineettoman omaisuuden vaikutuksia tyon
tuottavuuteen makrotasolla. Tutkimuksen aineisto koostuu Yhdysvaltojen ja EU-maan 18
(mukaan lukien Suomi) vuosien 2000-2013 tiedoista. Aineettoman omaisuuden

vaikutuksia tutkitaan investointien ja pddoman kautta.

Tutkimuksessa havaitaan, ettd aineelliseen omaisuuteen kohdistuneet investoinnit
laskivat voimakkaasti finanssikriisin seurauksena ja investointien kehitys aineelliseen
omaisuuteen oli kriisin jilkeen maltillista. Aineettomien investointien volyymi palautui
Yhdysvalloissa nopeasti, Euroopassa kehitys oli maltillisempaa. My6s kokonaistasolla
padomien suhteessa havaitaan merkittdvé ero Yhdysvaltojen ja Euroopan maiden vililla,
Yhdysvalloissa aineettoman péddoman osuus kokonaispddomasta oli merkittdvisti
Eurooppaa suurempi. Molemmilla alueilla aineettoman omaisuuden vaikutus
tuottavuuteen voimistui suhteessa aineelliseen pddomaan, Yhdysvalloissa kuitenkin
aineettoman pddoman vaikutus tuottavuuteen kasvoi voimakkaammin. (Corrado ym.

2018.)

Suomen osalta aineettoman omaisuuden vaikutus tydvoiman tuottavuuteen vuosina
2000-2007 oli huomattavasti merkittdvimpi kuin aineellisella omaisuudella.
Huomioitava tuloksissa on kuitenkin se, ettd jddnnoskomponentilla ja tydvoiman
koostumuksella oli merkittdvampi vaikutus tuottavuuteen Suomessa télld ajanjaksolla

kuin kokonaispdédomalla. (Corrado ym. 2018.)
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Suomessa tydvoiman tuottavuus nousi tutkimuksen mukaan 2.8 % vuodesta 2000 vuoteen
2007, kun taas vuodesta 2007 vuoteen 2013 tuottavuus laski 0.8 %. Vaikka vuosina 2007—
2013 tuottavuuden kehitys oli kokonaisuudessaan maltillisempaa kuin aiemmalla
tarkastelujaksolla, Suomi kuitenkin kuului vdhemmistoon tarkastelluista maista, jossa
tuottavuus heikkeni ajanjaksolla 2007—-2013. Suomi oli tutkimuksessa ainoa maa, jossa
aineettoman pddoman vaikutus tyon tuottavuuteen laski ja aineellisen pddoman
vaikuttavuus kasvoi ajanjaksosta 2000-2007 ajanjaksoon 2007-2013. (Corrado ym.
2018.)

4.2 Tutkielman tutkimusmenetelmat ja -mallit

Tutkielman mallien estimointiin hyddynnetéén regressioanalyysia. Regressioanalyysin
kautta voidaan tehdd pditelmid siitd, miten jotkin muuttujat vaikuttavat tutkimuksen
kohteena olevaan muuttujaan eli selitettivain muuttujaan (Stock, Watson 2015). Téssd
tutkielmassa selitettdvid muuttujia ovat yrityksen arvonlisd (tuotantofunktiomalli) ja
yrityksen markkina-arvo (markkina-arvomalli). Vaikuttavina muuttujina eli selittivini
muuttujina  tutkimuksessa hyodynnetddn aineettomia omaisuuserid, aineellisia
omaisuuserid sekd tyOpanosta. Lisdksi selittdvien muuttujien vaikutuksia pyritddn
kontrolloimaan ottamalla huomioon kunkin yrityksen tietojen sisdinen riippuvuus
hyodyntdmalld kiinteiden vaikutusten regressioanalyysia sekd vuosikohtaisten
muuttujatietojen keskindinen vaikuttavuus kéyttdmaélld klusteroituja keskivirheiden

vaikutuksia.

Yhtélo 13 kuvaa lineaarista regressiomallia, jossa tarkastellaan selittdvin muuttujan X;
yhteyttd selitettivdin muuttujaan Y;. Regressiokerroin f3; ilmaisee, kuinka paljon yhden
yksikon muutos muuttujassa X; vaikuttaa muuttujan Y; arvoon. Parametri S, on
regressiomallin vakiotermi. Vakiotermi kuvaa regressioyhtdlon arvoa tilanteessa, jossa
selittdvdn muuttujan X; arvo on nolla. Virhetermi u; siséltdd selitettdvdin muuttujaan
vaikuttavat tekijdt, joita mallissa olevat selittdvdit muuttujat eivit sisdlld.
Regressiokertoimien arvojen laskemiseksi hyddynnetdén estimointimenetelmdd, jolla
regressiokertoimien arvot mééritelldin mahdollisimman ldhelle estimoitavan aineiston
havaintoja. Estimointimenetelménd voidaan regressiomalleissa hyddyntdd pienimmaén

neliosumman menetelmaa. (Stock, Watson 2015, 155-163.)
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Yi = Bo + B1Xi + (13)

Pienimmaén neliGsumman menetelmassd regressiokertoimet mairitetddn minimoimalla
mallin virhetermien neliosumma. Kaavassa 14 on ilmaistu odotettujen virhetermien
summa, joka menetelmissd minimoidaan. Termit b, ja b; kuvaavat estimaatteja mallin

13 regressiokertoimille. (Stock, Watson 2015, 160-167.)

1 (Y; — bg — b1 X;)? (14)

Tamaén tutkielman tapauksessa virhetermin syntyminen on perdisin erityisesti siité, ettei
kaytettdvissd tutkimusmalleissa kyetd ottamaan kaikkia ilmioon vaikuttavia tekijoiti
huomioon ja my0s selitettivin muuttujan arvoissa on epdvarmuutta. Markkina-
arvomallin tapauksessa epdvarmuus liittyy porssimarkkinoiden epétidydellisyyteen,
markkinat eivdt kykene hinnoittelemaan tdydellisesti yrityksid. Lisédksi erityisesti
omaisuuserid kuvaavien selittdvien muuttujien arvoihin liittyy epdvarmuutta. Tdmén
tutkielman aineistoa on kuvattu luvussa 3.2 ja yleisid haasteita aineettoman omaisuuden

mittaamisessa luvussa 3.1.

Paneeliaineistolla tehtdvdssd regressioanalyysissa voidaan hyddyntdd kiinteiden
vaikutusten menetelmid puuttuvan muuttujan harhan kontrolloimiseksi. Malli on
kéytettdavissi tilanteissa, joissa aineiston havaintoyksikdistd on vihintadn kaksi havaintoa
ja havaintoyksikoilld on yksil6llisid puuttuvia muuttujia, jotka pysyvét eri ajanhetkilld
samoina. Kiinteiden vaikutusten regressiomallissa jokaisella havaintoyksikolld on oma
yksilollinen vakiotermi. (Stock, Watson 2015, 403—410.) Kiinteiden vaikutusten mallissa
havaitsemattomien muuttujien ja havaittujen muuttujien vililld on jokin yhteys, kun taas
satunnaisten vaihteluiden mallissa havaitsemattomilla ja havaitulla muuttujilla ei oleteta

olevan yhteyttd. (Allison 2009.)

Regressioyhtdld 15 sisédltdd muuttujan Z;, joka vaihtelee havaintoyksikdittdin pysyen
kuitenkin eri ajanhetkilld samana kullakin havaintoyksikolla. Tilanteesta voidaan
muodostaa kiinteiden vaikutusten malli, jossa jokaisella havaintoyksiko6lld on oma
vakiotermi. Tdtd kuvaa muuttuja a, joka voidaan ilmaista a; = f§y + ,Z;, jolloin
kiinteiden vaikutusten malli kirjataan yhtélon 16 esittdmédén muotoon. (Stock, Watson

2015, 403—410.)



41

Yit = Bo + P1Xit + B2Z; + u;e (15)
Yie = B1Xir + a; + uyt (16)

Kiinteiden vaikutusten mallien hyddyntdminen johtaa usein korkeampiin keskivirheisiin
sekd p-arvoihin. Tdmé on seurausta siitd, ettd kiinteiden vaikutusten mallissa tehddan
estimointia sekd havaintoyksikdiden sisélld ettd niiden vélilld. (Allison 2009.) Téssa
tutkielmassa kiinteitd vaikutuksia hyddynnetdén havaintoyksikdihin eli yrityksiin.
Yrityksien vililldi on huomattavia eroja siind, kuinka paljon ne hyodyntivit eri
tuotantopanoksia, kuten aineetonta omaisuutta toiminnassaan seké toimialojen vélilla etti
myds toimialojen sisélld. Tamédn vuoksi kiinteiden vaikutusten mallia on perustelua

hy6dyntdi tdmén tutkielman malleissa.

Klusteroituja keskivirheitd hyodyntdmélld voidaan huomioida havaintojen vélisti
riippuvuutta jonkin ryhmaén eli klusterin sisilld. Klusteroidussa regressiossa virheet ovat
riippuvaisia klusterin sisdlld muttei klustereiden vililld. Paneeliaineistossa klusterit
voidaan muodostaa yksittdisen havaintoyksikon eri ajanhetkien havainnoista, timén
tutkielman aineistossa yrityksen eri ajanhetkien vuositiedot muodostavat klusterin.
(Cameron & Miller 2015.) Yksittdisen yrityksen tapauksessa edellisten ajanhetkien
tilanteella on vaikutusta tuleviin ajanhetkiin, tdma vaikutus pyritddn huomioimaan

klusteroitujen keskivirheiden avulla.

Taulukossa 4 on esitelty tutkielmassa kéytettdvddn aineistoon liittyvid tunnuslukuja.
Taulukko sisdltdd myos selitteet tutkimusmalleissa kéytettdvistdi —muuttujista.
Tunnusluvut ovat pddosin linjassa tissé tutkielmassa esiteltyjen tutkimusten aineistojen
tunnuslukujen kanssa. Suhdeluvut V/C ja M/C ovat hyvin ldhelld markkina-arvomalleissa
hyddynnettyjen aineistojen tunnuslukujen kanssa. Tutkimus- ja kehittdmistoimintaa
kuvaavat tunnusluvut TK/C ja TK_YHT/C ovat mediaanilla mitattuna ldhelld esiteltyjen
tutkimusten vastaavia tunnuslukuja, mutta hieman korkeampia keskiarvolla mitattuna.
Kokonaisuudessaan aineisto koostuu melko suurista yrityksistd, joskin kokoluokka

vaihtelut ovat melko suuria.



42

Taulukko 4. Tunnuslukuja aineiston muuttujista

Muuttuja Keskiarvo Mediaani
Vv 1907.20 353.57 Markkina-arvo + velat Milj.
MA 1290.85 204.04 Markkina-arvo Milj.
VA 508.49 88.10 Arvonlisa Milj.
LV 1103.20 258.67 Liikevaihto Milj.
C 925.52 179.83 Tasearvo - aineeton omaisuus Milj.
K 122.80 34.09 Aineellinen kayttdomaisuus Milj.
TK_IFRS 19.26 4.33 T&k-toiminta, tilinpaatdsarvot Milj.
A 35.64 9.03 Muu aineeton omaisuus Milj.
HLM 6411 1067 Henkilostod keskimaarin KPL
TK_IFRS/C 0.061 0.021
TK/C 0.321 0.110 Aktivoitu + kuluista kapitalisoitu t&k
A/C 0.060 0.040
V/C 1.890 1.518
MA/C 1.272 0.882

Tutkielman tutkimusmallit perustuvat luvussa 2.3 esiteltyihin aineettoman omaisuuden
tutkimuksessa hyoddynnettyihin malleihin. Kaikissa tdmin tutkielman estimoitavissa
malleissa oletetaan olevan vakioiset skaalatuotot. Yhtdlo 17 esittdd markkina-arvomallia,
jossa selitettdva muuttuja V;; kuvaa yrityksen markkina-arvoa lisittyna yrityksen veloilla.
Selittdvind muuttujina ovat tukimus- ja kehittimispddoma TK;;, muu aineeton omaisuus
A;; seki taseen kokonaispddoma vihennettynd aineettomalla omaisuudella K;;. Termit y
ja A kuvaavat t&k-pddoman sekd muun aineettoman omaisuuden varjohintoja suhteessa

aineelliseen omaisuuteen. Tutkielman malleissa i kuvaa yritystd ja t ajanhetked.

Vie = qit (Kit + YAir + ATK;; ) (17)

Funktio g;; kuvaa toimialakohtaista keskiméérdistd markkina-arvostuskerrointa, jossa v
vuosikohtainen vaikutus, ta; toimialakohtainen vaikutus ja u;; virhetermi. Muuttuja «;
kuvaa kiinteitd vaikutuksia yritystasolla siséltden yrityskohtaisen vakiotermin. Malleissa
muuttuja tk0;; on kontrollimuuttuja havainnoille, joissa yritykselld ei ole lainkaan

tutkimus- ja kehittdmispddomaa.

qit = exp (vy + ta; + a; + ;) (18)

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
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Markkina-arvomallin estimoinneissa hyddynnettdvd muoto saadaan logaritmisoimalla ja
vihentdmélld yhtdlon 17 molemmilta puolilta aineellinen omaisuus. Pienimmén
nelidsumman menetelmaén tai kiinteiden vaikutusten menetelmén hyddyntdmiseksi yhtdlo
19 approksimoidaan lineaarisesti (Bloch 2008; Griliches 1981), josta saadaan tdmén
tutkielman estimoinneissa hyddynnettava yhtdlé 20. Estimoitava yhtdlo on esitetty myos

muodossa 21, jossa toimialakohtaisen markkina-arvostuskertoimen sisdltdva funktio on

avattu.
In (It:i) Inq; +1n (1 +y o it ot A Tlfiit) (19)
In (Z—i) =Ingq; + y— +ATE ot thOy (20)
In (ZZ) = v, + ta; + )/ﬁ + ATKL” + th0; + a; + uy; (21)
Tuotantofunktiomallin kautta tutkielmassa estimoidaan omaisuuserien

kokonaistuottavuutta ja tyon tuottavuutta. Tuotantofunktiona hyddynnetdén
moninkertaistavaa tuotantofunktiota 22, jossa yrityksen tuotosta kuvataan yrityksen
arvonlisdn VA;; avulla. Arvonlisi on laskettu vdhentdmailld yrityksen liitkevaihdosta
ostetut materiaalit ja palvelut, timédn vuoksi tuotantofunktion oikea puoli ei sisdlld
vélituotepanoksia. Tuotantopanoksina on henkilostoméadrda HLM;,, aineellinen
kiyttbomaisuus K;; sekd aineettoman omaisuuden erdt, joita hyddynnettiin myds
markkina-arvomallista tehdyissd estimoinneissa. Muuttuja «a; kuvaa mallissa

hyddynnettyja yrityskohtaisia kiinteitd vaikutuksia.

VA, = HLMaHLM * KaK * AaA * TKaTK *x e%i x efit (22)

Logaritmisoimmalla tuotantofunktio, saadaan vilivaiheiden kautta yhtdlo 25, jota

hy6dynnetdan tassé tutkielmassa omaisuuserien kokonaistuottavuuden estimointiin.

In (VA;) = In (HLMH™ 5 kK« ai? « thi T8 « €% x efit) (23)

In(VAy) = In(HLM#™) + In(K ;%) + In( A72) + In(TK;™) + In(e%) + In(e®it) (24)

VA,l't = aHLMHLM'it + (0474 K,it + aAA'l-t + aTKTK'l-t + tkOl't + a; + Eit (25)
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Tuottavuus tyontekijdd kohden estimoidaan téssd tutkielmassa yhtdlon 27 avulla, joka

voidaan johtaa vakioisten skaalatuottojen tapauksessa kaavasta 26.

VA,it - HLM,it = (aHLM - 1)HLM,it + (247 K,it + aAA'it + aTKTK'it + tkOit + a; + Eit (26)

VA Krit

Ar; TKr;
= ay +a it it
HLM1¢ HLM1

+a
A HLM1;, TK gimrg,

+ Ait + tkOl’t + a; + Eit (27)
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5 Tulokset

Tassd luvussa esitellddn tulokset tutkimusmalleista. Markkina-arvomallista saadut
tulokset perustuvat yhtdloon 20. Tuotantofunktiomalliperusteinen kokonaistuottavuus on
estimoitu yhtdlostd 25 ja tyon tuottavuus kaavasta 27. Tulokset on estimoitu kiinteiden
vaikutusten mallilla sekd kiinteiden vaikutusten mallilla siséltden klusteroidut
keskivirheet. Kiintedt vaikutukset on muodostettu yrityskohtaisesti ja klusterit perustuvat

vuosikohtaisiin tietoihin.

Taulukko 5. Tulokset: Markkina-arvomalli, kiinteat vaikutukset

Malli: In(V/C) ~ In(gt) +A/C + TK/C + tkO

Muuttuja Estimaatti Keskivirhe t-arvo p-arvo Merkitseva
In(qt) 0.2716 0.0588 4.619 5.91E-06 oAk
A/C -0.1108 0.3794 -0.292 0.7705
TK/C 0.3798 0.0775 4.903 1.61E-06 oAk
R2:0.8476

Korjattu R2: 0.8256
Estimaattien keskivirhe: 0.1953
F-testi: 38.52

p-arvo: < 2.2e-16

*p<0.1, **p<0.05,
*#%p<0.01
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Taulukko 6. Tulokset: Markkina-arvomalli, klusteroidut keskivirheet

Malli: In(V/C) ~ In(qt) + A/C + TK/C + tkO

Muuttuja Estimaatti Keskivirhe t-arvo p-arvo Merkitseva
In(qt) 0.4000 0.0619 6.460 2.189E-03 *Ak
A/C -0.3309 0.3823 -0.866  4.054E-01
TK/C 0.3183 0.1143 2.784 2.146E-02 *k
R2:0.8383

Korjattu R2: 0.8245
Estimaattien keskivirhe:

F-testi (proj. Model): 179.7
p-arvo: 1.782E-12
Klustereiden maara: 16

*p<0.1, **p<0.05,
*#%p<0.01

Markkina-arvomallissa estimaattien arvot kuvaavat aineettoman omaisuuden varjohintaa
suhteessa aineelliseen omaisuuteen. Jos estimaatin arvo olisi yli yhden, estimaatti
voitaisiin tulkita niin, ettd panostus aineettomaan omaisuuserdin johtaisi korkeampaan
markkina-arvon nousuun kuin tehty panostus. Tulkinta perustuu oletukseen siitd, ettd

aineellisen omaisuuden varjohinta tasapainopisteessi olisi 1. (Bloch 2008.)

Tutkimus- ja kehittdimistoiminnalla on molemmissa estimointimenetelmissa positiivinen
ja merkitsevd yhteys yrityksen markkina-arvoon suhteessa aineelliseen omaisuuteen.
Klusteroiduilla keskivirheilld toteutetussa estimoinnissa t&k-toiminnan estimaatin
keskivirhe kasvaa verrattuna ilman klusterointia tehtyyn estimointiin. T&k-toiminnan
estimaatin arvo kiinteiden vaikutusten mallilla on 0.380, muun aineettoman omaisuuden
estimaatit eivdt ole merkitsevii. Korjatun R? luvun perusteella klusteroiduilla
keskivirheilld toteutetun estimoinnin selitysaste on hieman matalampi. Molemmissa

estimoinneissa selitysasteet ovat melko korkeat, yli 80 %.

Verrattuna tdssd tutkielmassa esiteltyihin tutkimuksiin, tutkimus- ja kehitystoiminnan
estimaatit ovat korkeammat kuin Rahkon (2013) kiinteiden vaikutusten mallilla saatuihin
estimaatteihin, jotka sijoittuvat vélille 0.173-0.199. Blochin (2008) tutkimuksessa t&Kk-
toiminnan estimaatin arvoksi kiinteiden vaikutusten menetelmaéllé saatiin 0.41. Tulosten

keskindisen vertailun tekee kuitenkin hankalaksi hieman erilaiset tutkittavat
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omaisuuserit, Blochin (2008) tutkimuksessa ei ole patentit mukana, kun taas Rahkon

(2013) tutkimus sisédltia patentit.

Taulukko 7. Tulokset: Kokonaistuottavuus, kiinteat vaikutukset

Malli: In(VA) ~ In(HLM) + In(K) + In(A) + In(TK) + tkO + a

Muuttuja Estimaatti  Keskivirhe t-arvo p-arvo  Merkitseva

In(HLM) 0.6741 0.0349 19.316 < 2e-16 Rk
In(K) 0.0847 0.0264 3.209 0.00153 oxk
In(A) 0.0566 0.0176 3.221 0.00148 Rk
In(TK) 0.0698 0.0328 2.129  3.44E-02 o

R2:0.9926

Korjattu R2: 0.9914
Estimaattien keskivirhe: 0.1564
F-testi: 789,

p-arvo: < 2.2e-16

*p<0.1, **p<0.05,
*#%p<0.01

Taulukko 8. Tulokset: Kokonaistuottavuus, klusteroidut keskivirheet

Malli: In(VA) ~ In(HLM) + In(K) + In(A) + In(TK) + tkO + a

Muuttuja Estimaatti Keskivirhe t-arvo p-arvo Merkitseva
In(HLM) 0.6796 0.0467 14.545 3.825E-09 *AK
In(K) 0.1190 0.0500 2.377  0.04921 ok
In(A) 0.0274 0.0127 2.167 0.05705 *
In(TK) 0.0459 0.0324 1.416 2.01E-01
R2:0.9914

Korjattu R2: 0.9906
Estimaattien keskivirhe:
F-testi: 288.9,

p-arvo: 2.355e-14
Klustereiden maara: 16

*p<0.1, **p<0.05,
*%*p<0.01
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Kokonaistuottavuuden mallista saadaan kiinteiden vaikutusten mallilla kaikille
omaisuuserille positiiviset merkitsevit estimaatit. Estimaattien arvot voidaan tulkita
joustoina, joissa estimaattien arvot ovat arvonlisdn jousto omaisuuserien suhteen.
Omaisuuseristd aineellisen kédyttomaisuuden jousto 0.085 on korkein. Tutkimus- ja
kehittdmistoiminnan jousto 0.070 on korkeampi kuin muun aineettoman omaisuuden

jousto 0.057.

Molemmissa estimointimenetelmissé aineettoman omaisuuden estimaattien keskivirheet
ovat melko korkeita. T&k-toiminnan estimaattien keskivirheet pysyvét ldhes samalla
tasolla klusteroiduilla keskivirheilli, muun aineettoman omaisuuden estimaattien
keskivirheet puolestaan nousevat klusteroinnin myotd. T&k-toiminnan estimaattien p-
arvot ovat selvdsti korkeammat kuin markkina-arvomallissa ja tyon tuottavuuden

mallissa.

Crass ja Peters (2014) saivat kokonaistuottavuuden mallista t&k-toiminnalle 0.028-0.056
suuruiset tilastolliset merkitsevét joustot, aineellisen omaisuuden jouston ollessa tasolla
0.097-0.131. Marrocun ym. (2012) tutkimuksessa aineellisen omaisuuden joustoksi
saatiin  0.082-0.134 ja aineettoman omaisuuden joustoksi 0.038-0.056. Naiiden
tutkimusten tuloksiin verrattuna tdssd tutkielmassa saadut joustot ovat aineellisen
omaisuuden osalta samalla vaihteluvililld. Aineettoman omaisuuden estimaattien arvot
ovat puolestaan hieman korkeammalla tasolla tutkielmassa tehdyissd estimoinneissa.
Melko korkeat keskivirheet ja p-arvot kuitenkin luovat epdvarmuutta aineettoman

omaisuuden ja kokonaistuottavuuden vilisen yhteyden arvioimiseen.
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Taulukko 9. Tulokset: Tyon tuottavuus, kiinteat vaikutukset

Malli: In(VA/HLM) ~ In(K/HLM) + In(A/HLM) + In(TK /HLM) + tkO + o

t-
Muuttuja Estimaatti Keskivirhe arvo P-arvo Merkitseva
In(K/HLM) 0.1079 0.0255 4.236 0.0000336 rokk
In(A/HLM) 0.0486 0.0176 2.756 0.00634 *Ak
In(TK/HLM) 0.1261 0.0264 4.776 0.00000327 *Ax

R2:0.762

Korjattu R2: 0.7227
Estimaattien keskivirhe: 0.1589
F-testi: 19.39,

p-arvo: < 2.2e-16

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

Taulukko 10. Tulokset: Tyon tuottavuus, klusteroidut keskivirheet

Malli: In(VA/HLM) ~ In(K/HLM) + In(A/HLM) + In(TK/HLM) + tkO + a

t-
Muuttuja Estimaatti Keskivirhe arvo p-arvo  Merkitseva
In(K/HLM) 0.1447 0.0461 3.138 0.017146 o
In(A/HLM) 0.0174 0.0119 1.458 0.176235

In(TK/HLM) 0.1085 0.0275 3.945 0.002428 *xE

R2:0.7217
Korjattu R2: 0.6967
Estimaattien keskivirhe:

F-testi (proj. Model): 10.15,
p-arvo: 0.0003495
Klustereiden maara:

16

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

Tyon tuottavuutta mittaavassa mallissa estimaattien arvot tulkitaan estimoitavan

omaisuuserdn tyon tuottavuuden joustona. Kiinteiden vaikutusten mallilla tehdyssd
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estimoinnissa kaikkien omaisuuserien estimaatit ovat positiivisia ja merkitsevid. Korkein
jousto saadaan t&k-toiminnalle, jouston ollessa 0.126. Aineellisen kdyttdomaisuuden

jousto on 0.108 ja matalin jousto saatiin muulle aineettomalle omaisuudelle 0.049.

Klusteroiduilla keskivirheilld toteutetussa estimoinnissa t&k-toiminnan estimaatin
keskivirhe nousee hieman ja muun aineettoman omaisuuden estimaatin keskivirhe laskee
melko selvisti. Estimointien perusteella t&k-toiminnalla on havaittavissa positiivinen ja
selvésti merkitsevé yhteys tyon tuottavuuteen. Myds muulla aineettomalla omaisuudella
on kiinteiden vaikutusten mallissa tehdyssd estimoinnissa positiivinen ja merkitseva
yhteys tydn tuottavuuteen, estimaattien arvojen ollessa kuitenkin selvisti matalampia

kuin muilla omaisuuserilli.

Di Ubaldo ja Siedshlag (2021) saivat tutkimuksessaan aineettoman pddoman joustoksi
0.3 suhteessa tyon tuottavuuteen. Tarkasteltaviin omaisuuseriin kuului myos tutkimus- ja
kehittdmistoiminta, jolle 16ydettiin positiivisia ja merkitsevid vaikutuksia tyon
tuottavuuteen. Vaikutukset vaihtelivat kuitenkin merkittdvésti yritysten koon, toimialan
ja viennin perusteella. Tdssé tutkielmassa saadut aineettoman omaisuuden joustot ovat
tasoltaan matalampia, mutta tutkimus- ja kehittdmistoiminnan osalta 10ytyy selkeésti

merkitsevi ja positiivinen yhteys tyon tuottavuuteen.
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6 Johtopaatokset

Téssd tutkielmassa tarkasteltiin aineettomien omaisuuserien vaikutusta suomalaisten
porssiyritysten menestykseen ja yritysten tekemid investointeja aineettomaan
omaisuuteen.  Tutkimusaineistona  hyOdynnettiin ~ IFRS-tilinpddtdksid,  joiden
soveltuvuutta aineettoman omaisuuden tutkimiseen selvitettiin. Aineistoon kuuluvien
yritysten investoinnit ja aineettoman omaisuuden mairéd vaihtelevat hyvin voimakkaasti
toimialojen vililld. Teknologiatoimialan yritykset panostavat voimakkaasti t&k-
toimintaan, t&k-intensiteetin ollessa 10—18 % viélilld tarkastellulla ajanjaksolla. Muilla
tarkastelluilla  toimialoille t&k-intensiteetit ovat huomattavasti matalammat,
teollisuustuotteet ja -palvelut toimialalla noin 2 % sekd ruoka- ja juomateollisuudessa
0.5-1 %. Teknologiatoimialan sisdlld t&k-intensiteetin vuosivaihtelut olivat hyvin

voimakkaita muihin toimialoihin verrattuna.

Aineettoman omaisuuden kokonaismididrd suhteessa aineelliseen omaisuuteen kasvoi
kaikilla toimialoilla vuodesta 2005 vuoteen 2020, miké ilmenee kuvioista 4 ja 5. Ndiden
kuvioiden perusteella vaikuttaisi siltd, ettd aineettoman omaisuuden merkitys yritysten
toiminnassa on kasvanut kyseiselld tarkastelujaksolla. Yritysten investointipddtokset ovat
painottuneet aiempaa voimakkaammin aineettomaan omaisuuteen. Tarkastelujaksolla
vuosien 2005-2012 ja vuosien 2017-2020 aikana yrityksien t&k-intensiteetti ja
aineettoman pddoman kasvu olivat korkeita. Vuosina 2013-2016 ndmid olivat

huomattavasti matalammalla tasolla.

Tutkimusmalleista tehtyjen estimointien perusteella tutkimus- ja kehittdmistoiminnalla
on aineiston yrityksissd positiivinen ja merkitsevd yhteys markkina-arvoon sekd tyon
tuottavuuteen. Markkina-arvomallissa estimaattien arvot kuvaavat aineettoman
omaisuuden varjohintaa suhteessa aineelliseen omaisuuteen. T&k-toiminnan varjohinnan

estimaatiksi saatiin kiinteiden vaikutusten mallilla 0.380.

Markkina-arvoon saatiin korkeammat t&k-toiminnan estimaattien arvot kuin Rahkon
(2013) tekemissa tutkimuksessa, jossa aineistona kéytettiin suomalaisten pdrssiyhtididen
vuosien 1995-2008 tietoja. Tanskan yritysten vuosiin 1989-2001 perustuvassa
tutkimuksessa estimaattien arvot olivat tutkielmassa saatuja korkeampia (Bloch 2008).

Rahko (2013) mainitsee tutkimuksessaan, ettd t&k-toiminnnan vaikutus markkina-
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arvoon ndyttdisi olevan Suomessa alhaisempi verrattuna muuhun Eurooppaan ja

Yhdysvaltoihin.

Kokonaistuottavuutta tutkivissa estimoinneissa saatiin positiivisia ja merkitsevid
estimaatteja sekid t&k-toiminnalle ettd muulle aineettomalle omaisuudelle. Estimaattien
keskivirheet ja p-arvot olivat kuitenkin melko korkeita, minkd vuoksi estimoinneista ei
pystytd tekeméén selkeitd tulkintoja aineettoman omaisuuden ja kokonaistuottavuuden
vélisestd yhteydestid. Kokonaistuottavuuden suhteen korkein jousto saatiin aineelliselle

kayttdomaisuudelle, aineettomien omaisuuserien vaikutusten jdddessd epdvarmemmiksi.

Tyo6n tuottavuuden joustoksi t&k-toiminnalle saatiin selvisti merkitseva arvoltaan 0.126
oleva jousto. Kiinteiden vaikutusten mallilla toteutetussa estimoinnissa t&k-toiminnan
jousto suhteessa tyon tuottavuuteen oli hieman korkeampi kuin aineellisen omaisuuden
jousto. Di Ubaldo ja Siedschlag (2021) havaitsivat aineettoman omaisuuden joustoksi 0.3

suhteessa tyon tuottavuuteen, jossa tutkimuskohteena oli myds t&k-toiminta.

Muun aineettoman omaisuuden yhteys yritysten menestykseen jidd t&k-toimintaa
epaselvemmiksi. Markkina-arvoon perustuvissa malleissa ei kdy ilmi tilastollisesti
merkitsevdd yhteyttd markkina-arvon ja muun aineettoman omaisuuden valilla.
Kokonaistuottavuuteen ja tyon tuottavuuteen muulla aineettomalla omaisuudella on
merkitsevid ja positiivisia estimaattien arvoja, mutta kaikissa tapauksissa estimaattien

arvot ovat pienempid kuin muilla omaisuuserilla.

Muun aineettoman omaisuuden tuloksien tulkintaa hankaloittaa se, ettd muuttujaan on
siséllytetty useita luonteeltaan erilaisia aineettoman omaisuuden erid, kuten tavaramerkit,
ohjelmistot ja patentit. Tutkielmassa hyddynnettivd aineisto ei ollut riittdvin laaja
yritysmadrdltdén, jotta kyseisid erid olisi ollut mahdollista tutkia tarkemmalla tasolla.
IFRS-tilinpdétoksissd olennaiset omaisuuserdt on eriteltdvd taseessa erillisind erind
(Halonen ym. 2017, 5-6), mutta ndméd erdt vaihtelevat yritysten vélilld merkittavésti.
Tutkielmasta saatuja tuloksia ei voida yleistdd koskemaan suomalaisia porssiyhtioitd

yleisesti aineiston pienen yritysméédrdn vuoksi.

Tutkimusmallien estimoinnit tuottivat keskendén melko johdonmukaisia tuloksia, vaikka
aineiston yritysmadrdisesti pieni koko asetti omat rajoitteensa. Erityisesti t&k-
toiminnasta saatuja tuloksia pystyttiin vertailemaan aiheesta tehtyihin tutkimuksiin.

Tulosten perusteella konsernitasoisella IFRS-aineistolla olisi mielekistd tehdé laajempia
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tutkimuksia, erityisesti maakohtaisiin vertailuihin. IFRS-tilinpaétdsstandardi on kéytossa
laajasti eri maissa, minkd vuoksi ne mahdollistavat vertailukelpoiset 1dhtokohdat eri
maiden yrityksistd tehtdvélld tutkimukselle. Tutkimustulokset olisivat vertailukelpoisia
aineettoman omaisuuden kirjaussddnndsten ollessa samat tutkittavien yritysten vélilla.
Tutkimusyksikkond konserni on mielekds, silld tétd kautta aineettomasta omaisuudesta
aiheutuneet kulut ja kustannukset sekd niistd syntyneet tuotot voidaan huomioida

kokonaistasolla.

Tutkielmassa hyddynnettiin aineettoman omaisuuden tutkimuksissa yleisesti kéytettyja
tutkimusmalleja; markkina-arvomallia ja tuotantofunktiomallia. Malleja hyddynnettiin
perusmuotoisina olettamalla yritysten skaalatuotot vakioiksi. Tuotantofunktiomallin
tapauksessa kdytettiin moninkertaistavaa tuotantofunktiota, jonka rajoitteena on
yhtendinen substituutiojousto aineelliselle ja aineettomalle péddomalle (Bontempi,

Mairesse 2015).

Markkina-arvomallissa hyOdynnettiin  lineaarista approksimointia tutkimusmallin
johtamiseksi. Menetelmdd on hyddynnetty myds aiemmissa tutkimuksissa, mutta sen
heikkoutena on epétarkkuus aineettomien omaisuuserien kasvaessa suhteessa yrityksen
kokonaispddomaan. (Rahko 2013.) Tdméan tutkielman aineistossa on havaittavissa
aineettomien omaisuuserien kasvua suhteessa aineelliseen omaisuuteen, mikd ilmenee
kuviosta 5. Lineaarisen approksimaation kdyttdminen olisi ollut mahdollista vélttaa
kayttdmalla estimointimenetelmind epélineaarista pienimmén nelidsumman menetelmai

(Rahko 2013).

Aineettoman omaisuuden tutkimuksissa on saatu selkeitd tuloksia aineettoman
omaisuuden positiivisesta vaikutuksesta yritysten menestykseen. Vaikutusten estimaatit
kuitenkin vaihtelevat melko voimakkaasti tutkimusten vélilld. Koska tutkimuksia on
toteutettu hieman eri menetelmilla tai omaisuuserilld, ei ole aina selvia, onko tutkimusten
viliset erot perdisin todellisista vaikutuksista vai erilaisista tutkimusasetelmista. Jotta
investoinnit pystytddn tulevaisuudessa kohdentamaan ja toteuttamaan laadukkaasti,
tarvitsemme lisdd vertailukelpoista tietoa aineettomien omaisuuserien vaikutuksesta
yritysten menestykseen. Tamé asettaa vaatimuksia entistd laadukkaammalle aineettoman

omaisuuden tutkimukselle.
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