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Tutkimuksen tavoitteet

Tutkielma pyrkii vastaamaan kysymykseen, julkaisevatko pohjoismaiset porssi-
yhtiot vuosikertomuksissaan IAS 38 -standardin vaatimukset ylittdvaa informaa-
tiota tutkimus- ja kehittdmishankkeistaan. Raportoinnin asiasisallon selvittami-
seksi julkaistut lisdinformaatiot myos luokitellaan. Lisdksi tutkitaan eri yritys-
kohtaisten tekijoiden vaikutuksia tutkimus- ja kehittdmismenojen vapaaehtoisen
raportoinnin laajuuteen.

Lahdeaineisto

Tutkimusaineisto koostuu 94 NASDAQ OMX Nordic -listatun yrityksen vuoden
2008 tilikauden tilinpaatdsdatasta. Sisallénanalyysiin tarvittu kvalitatiivinen ai-
neisto Kkerattiin manuaalisesti kunkin yhtidon vuosikertomuksista. Numeerinen
data hankittiin Thomson One Banker Worldscope -tietokannasta.

Aineiston kasittely

Tulokset

Avainsanat

Vapaaehtoisen raportoinnin luokittelu tehtiin Gary Entwistlen (1999) muodos-
tamaa kategorisointia hyodyntaen. Tutkielman kvalitatiivisessa osiossa selitetta-
vand muuttujana on yritysten vuosikertomuksissaan vapaaehtoisesti julkaisemi-
en t&k -menoja kuvaavien lauseiden absoluuttinen lukumaara. Informaation
asymmetriaan perustuvan teoreettisen viitekehyksen ja aikaisemman tutkimuk-
sen perusteella muodostettujen tutkimushypoteesien toteutumista tarkastellaan
lineaarisen monimuuttujaregressioanalyysin keinoin.

Suoritetusta vuosikertomusten siséllénanalyysista havaitaan, ettd t&k -
hankkeista todella raportoidaan standardin vaatimukset ylittdv&a informaatiota.
Raportoinnin runsaus vaihtelee kuitenkin suuresti yritys- ja toimialakohtaisesti.
Terveydenhuolto-toimialaryhman havaittiin raportoivan selvésti muita aloja kat-
tavammin. Asiasisélloltd&dn raportointi koskee pééasiallisesti ns. tuotostietoa.
Regressioanalyysin tuloksen puolestaan osoittavat, ettd yrityskoko ja t&k -
intensiivisyys lisddvat julkaistavan raportoinnin runsautta. Yrityksen pddomara-
kenteella, kehittdmismenojen tilinpaatoskasittelylla ja hallituksen riippumatto-
muudella ei sitd vastoin havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta
t&k -menojen vapaaehtoiseen raportointiin.
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1 JOHDANTO

1.1 TUTKIELMAN TAUSTAA

Teknologian merkitys talouselaméssd on kasvanut huomattavasti viimeisimpien vuosikym-
menten aikana. Toimiminen nopeasti kehittyvassa tietoyhteiskunnassa vaatii yritykselta suuria
panostuksia aineettomaan p&&omaan, jotta silld voi olla edellytyksia péarjata kilpailluilla
markkinoilla. Tutkimus- ja kehittdmistoimintaan investoidut pddomat ovat erityisesti laékete-
ollisuudessa, biotekniikka-alalla, lentokoneteollisuudessa seké tietoliikenne- ja tietokonealalla
muodostuneet hyvin merkittaviksi (Troberg 2003, 127). Myds kansallisella tasolla ilmi6 on
saanut osakseen huomiota. Monien muiden maiden tavoin Suomi kokee tutkimus- ja kehitta-
mistoiminnan avaintekijaksi kansantalouden Kkilpailukyvyn yllapitdmisessd. Vuonna 2007
aloitetun kansallisen innovaatiostrategian tavoitteina ovat elinkeinoeldmén kilpailukyvyn ke-
hittdminen ja julkisen sektorin uudistumisen vauhdittaminen. Aiemmin Matti Vanhasen 1l
hallituksen ohjelmaankin sisaltyneelld strategialla pyritddn muun muassa laaja-alaisen inno-
vaatiopolitiikan koordinaation ja toimeenpanon selkeyttamiseen. (KTM 2007.) Tutkimus- ja
tuotekehitysmenojen kokonaissumma nousi Suomessa vuonna 2008 6,9 miljardiin euroon,
mika vastaa runsasta 3,7 prosenttia vuotuisesta bruttokansantuotteesta. Kansainvalisesta taan-
tumasta huolimatta yritysten osuus tutkimus- ja kehittdmismenoista kasvoi vuoden takaisesta
l&hes 600 miljoonaa euroa nousten runsaaseen 5,1 miljardiin euroon. Euroopan Unionin mai-
den vélisessa vertailussa Suomi on jo pitkdan ollut Ruotsin jalkeen toisena ja EU:n ulkopuo-
lisistakin maista edelld on vain Israel. (Tilastokeskus 2009.) Samalla kuin kiristynyt kilpailu
ja teknologian nopea kehittyminen vaativat yrityksiltd yh& suurempia investointeja tutkimus-
ja kehittdmistoimintoihin, ei ole suinkaan ihme, ettd myos sijoittajat, lainanantajat, lainsaataja
ja tutkijat ovat lisdnneet kiinnostustaan yritysten aineetonta padomaa kohtaan (Canibano et al.
1999).



Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan olennaisuuden vuoksi ei siis ole samantekevad, miten t&kK -
menot raportoidaan tilinpaatoksessa. Kansainvéliset laskentastandardit ovat tutkimus- ja ke-
hittimismenojen taseeseen aktivoinnin suhteen tiukkoja. Amerikkalaiset kirjanpitosaadokset
ldhes poikkeuksetta vaativat tutkimus- ja kehittdmismenojen kirjaamista kuluiksi. Kansainvéa-
listen IFRS -standardien kanta on samansuuntainen, kuitenkin silla poikkeuksella, etta tietty-
jen kriteerien tayttyessd kehittdmismenot tulee aktivoida. Standardinlaatijat, FASB ja I1ASB,
ovat padtyneet tiukkoihin ehtoihin ennen kaikkea siitd syysta, etta tutkimus- ja kehittdmis-
hankkeiden tulevaisuus on useimmiten epavarma: vain harvoin voidaan olla varmoja siitd, etta
investointien hyoty realisoituu takaisin saatujen padomien muodossa. Useat tutkimustulokset
kuitenkin indikoivat, ettd tutkimus- ja kehittdmismenojen kulukirjausvaatimukset olisivat liian
konservatiivisia (ks. mm. Lev & Sougiannis 1996 ja Hirschey & Weygandt 1985). Nakemyk-
sen mukaan investoinnit tutkimus- ja kehittdmistoimintaan luovat varallisuutta, jolla voidaan
nahd& olevan selked vaikutus tuleviin rahavirtoihin. N&in ollen taloudellisessa mielessé tutki-
mus- ja kehitysmenot ovat investointeja tulevaisuuteen, jolloin menoja tulisi saada aktivoida
taseeseen ja kirjata kuluksi vasta silloin, kun hy6ty tutkimus- ja kehittdmistoiminnasta toteu-
tuu (Troberg 2003, 128).

Tassa jokseenkin ongelmallisessa kontekstissa on kuitenkin syytd huomata, etté kirjanpito- ja
raportointisadnnot asettavat ainoastaan vahimmaisvaatimukset tilinpadtoksen suhteen (Gib-
bins et al. 1990). Vaikka t&k -investoinnit kirjattaisiinkin kokonaisuudessaan kuluiksi, voi-
daan lisédinformaation antamisella pyrkia vélittdméaan sidosryhmille relevanttia tietoa esimer-
Kiksi tutkimus- ja kehittdmistoiminnan merkityksellisyydestd yritykselle, sen strategisesta
visiosta ja teknologisesta johtoasemasta. Esimerkiksi Nixon (1997) havaitsi yritysjohtajien
pitdvan t&k -hankkeista julkaistavaa informaatiota merkittdvampana kuin itse t&k -menojen
tilinpaatoskasittelyd. Samansuuntaiset olivat myos Entwistlen (1999) haastattelututkimuksen
tulokset. Koska perinteiset tilinpadtokset ovat jokseenkin tehoton tapa viestia sijoittajille tut-
kimus- ja kehittdmistoiminnan potentiaalisista taloudellisista hyddyistd, korostuu vapaaehtoi-
sen raportoinnin merkitys. Yritysjohdon ja sijoittajien vélisen informaation epdatasapainon

pienentdmisen on havaittu johtavan esimerkiksi paremmin johdon nékemyksia heijastavaan



osakekurssikehitykseen (Diamond & Verrecchia 1991), lisddvan osakkeiden likviditeettid
(Kim & Verrecchia 1991) ja alentavan yrityksen pddomakustannuksia (Scott 2008). Saavutet-
tavissa olevien hyo6tyjen ohella vapaaehtoisella raportoinnilla on kuitenkin my6s hintansa.
Yrityksen viestiessa yksityiskohtaisia tietoja tutkimus- ja kehittdmistoiminnoistaan, se autta-
matta samalla paljastaa yksityistd ja sensitiivista informaatiota kilpailijoilleen, mika voi pa-

himmillaan johtaa jopa kilpailuedun menettamiseen. (Troberg 2003, 131).

1.2 TUTKIMUSTAVOITTEET, TOTEUTUS JA RAJAUKSET

Tassa tutkielmassa keskitytddn pohjoismaisten porssiyhtididen tutkimus- ja kehittdmistoimin-
nan vapaaehtoiseen eli standardin vaatimukset ylittavaan raportointiin. Tutkielma pyrkii vas-
taamaan kysymykseen, julkaisevatko pohjoismaiset t&k -intensiiviset porssiyritykset vahim-
maisvaatimukset ylittdvaa lisdinformaatiota tutkimus- ja kehittdmistoiminnastaan. Tarkastel-
lakseni vapaaehtoisen raportoinnin asiasiséltéa pyrin tutkielmassani myos luokittelemaan jul-
kaistut lisdinformaatiot. Pohjoismaita késittelevan aikaisemman akateemisen tutkimuksen
puuttuessa, tavoitteena on vield lisdksi selvittdd, mitkd yrityskohtaiset tekijat vaikuttavat li-
séinformaation raportoinnin laajuuteen suomalaisten, ruotsalaisten, tanskalaisten ja islantilais-

ten yhtididen kohdalla.

Tutkielman empiirinen osa on kaksiosainen. Ensimmaisessé vaiheessa tavoitteena on luokitel-
la tutkimuskohteena olevien NASDAQ OMX Nordic -listattujen yritysten t&k -toiminnastaan
raportoimia seikkoja Gary Entwistlen (1999) muodostamaa luokittelua hyvaksikayttden. Ta-
han sisallénanalyysiin tarvittavat tiedot kerattiin yhtididen vuoden 2008 vuosikertomuksista ja
sen tavoitteena on saada kattava yleiskasitys pohjoismaisten porssiyhtididen tutkimus- ja ke-
hittdmishankkeiden vapaaehtoisesta raportoinnista. Toisessa vaiheessa selvitetdédn vapaaehtoi-
seen raportointiin vaikuttavia tekijoit4 tilastollisin menetelmin. Toisin sanoen, tavoitteena

tassa on identifioida yritysspesifeja tekijoitd, jotka vaikuttavat siihen kuinka kattavasti yhtio



raportoi t&k -hankkeistaan enemman kuin mité IFRS -standardit vaativat. Aikaissmman tut-
kimuksen perusteella raportoinnin laajuutta mahdollisesti selittaviksi muuttujiksi valittiin yri-
tysten tutkimus- ja kehittdmistoimintaa kuvaavia tekijoitd, kaksi tilinpaatospaivan taloudellis-

ta asemaa kuvaavaa tunnuslukua seké yksi corporate governance -muuttuja.

Vaikka vapaaehtoinen raportointi voi saada useita muotoja, tasséd tutkielmassa tutkimus- ja
kehittdmismenojen vapaaehtoista raportointia tarkastellaan vain yritysten vuosikertomuksis-
saan julkaiseman informaation osalta. Empiirisessa osassa tarkasteltava tutkimusjoukko raja-
taan kasittamaan t&k -intensiiviset yritykset. Tutkimus- ja kehittamisintensiivisen yrityksen
raja-arvoksi valittiin 1,5 prosentin vuotuinen t&k -kuluerd tilikauden liikevaihtoon nahden

suhteutettuna.

1.3 TUTKIELMAN RAKENNE

Aluksi tutkielmassa kasitellddn ongelman institutionaalista taustaa keskittyen 1ASB:n
IFRS/IAS -normiston tutkimus- ja kehittdmismenoja séatelevaan IAS 38 — aineettomat hyo-
dykkeet -standardiin. Tutkielman luvuissa 3 — 4 paneudutaan teoreettiseen viitekehykseen ja
sithen liittyvadn aikaisempaan tutkimukseen. Olennaisimpia seikkoja ovat informaation
asymmetriaan pohjautuvat agentti- ja signalointiteoriat seka niistd kumpuavat motiivit vapaa-
ehtoiselle raportoinnille. VVapaaehtoisen raportoinnin hyotyjé ja haittoja tarkastelen tutkielman
luvussa 3.2. Teoriaosuuden ja aikaisemman tutkimuksen pohjalta muodostan tutkimushypo-
teesit, jotka esitetddn tutkielman viidennen pé&éluvun alussa. Tdman jalkeen kuvataan tutki-
musmenetelma ja tutkimusaineisto, joiden jalkeen raportoidaan ja analysoidaan vuosikerto-
muksien siséllonanalyysista saatuja havaintoja. Lopuksi vield tutkitaan tilastollisin menetel-

min hypoteesien toteutumista ja esitetddn empiriaosuudesta saadut tulokset ja johtopaattkset.



2  TUTKIMUS- JA KEHITTAMISMENOJEN TILINPAATOSKASITTELY

2.1 IFRS YLEISESTI

Euroopan Unionin alueella toimivien julkisesti porssinoteerattujen yritysten on pitanyt laatia
vuodesta 2005 alkaen konsernitilinpddtoksensa 1ASB:n (International Accounting Standards
Board) yllapitamien kansainvalisten tilinpaatdsstandardien mukaisesti. Vuonna 2007 tdman
IFRS -raportoinnin piiriin tulivat myos ne yhtiot, jotka olivat aiemmin laatineet konsernitilin-
paatdksensd yhdysvaltalaisen US GAAP:n (United States Generally Accepted Accounting
Principles) mukaisesti tai laskeneet liikkeelle julkisesti noteerattuja joukkolainoja Euroopan

Unionin alueella.

IFRS -normisto on laaja tilinpaatosinformaatiota sadteleva sdanndsto, joka koostuu kolmesta

osasta:

- tilinpadatoksen laatimista ja esittdmistd koskevista yleisistd periaatteista (Framework
for the Preparation and Presentation of Financial Statements),

- kansainvalisista tilinpaatdsstandardeista (IFRS/IAS) * ja

- tulkintaohjeista (IFRIC/SIC) .

Y IFRS - International Financial Reporting Standards (vuoden 2001 jalkeen)
IAS — International Accounting Standards (ennen vuotta 2001)
2 IFRIC — International Financial Reporting Interpretation Committee (3/2002 jalkeen)

SIC — Standing Interpretations Committee (ennen 3/2002)



IASB:n viitekehyksen mukaan tilinpaatoksen keskeinen tavoite on antaa oikea ja riittava kuva
yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tilinp&atoksen laatimisperiaatteista koroste-
taan olennaisuuden periaatetta. Tilinpadtdsinformaatiota tuotetaan ensisijaisesti sijoittajien
kayttoon. IFRS -tilinpaédtoksen yleisten periaatteiden mukaiset tilinpaatoksen perusoletukset

ovat suoriteperusteisuus (accrual basis) ja toiminnan jatkuvuus (going concern).

2.2  AINEETTOMAT HYODYKKEET JA TUTKIMUS- JA KEHITTAMISTOIMINTA IAS 38:N

MUKAISESTI

IAS 38 — Aineettomat hyodykkeet séételee aineettomien hyddykkeiden arvostamista ja jaksot-
tamista tilinpaatoksessd. Standardissa saadetaan, milloin aineeton hyddyke voidaan aktivoida
taseeseen, miten sen Kirjanpitoarvo maaraytyy seka mita tietoja kyseisista varallisuuseristéa
tulee raportoida tilinpaatoksen yhteydessa. Standardissa séadetddn myos tutkimus- ja kehitté-
mistoiminnan kirjanpidollisesta késittelystd. Seuraavassa keskityn aineettomiin hyodykkeisiin

erityisesti tutkimus- ja kehittdmistoiminnan osilta.

Standardin mukaan aineeton hyddyke on yksiloitavissd oleva ei-rahamaérdinen omaisuuseré,
jolla ei ole aineellista olomuotoa. Toisinaan aineettomat hyddykkeet saattavat kuitenkin sisal-
tya tai liittyd aineelliseen kohteeseen. Talloin tulee k&yttda harkintaa sen suhteen kumpi ele-
menteist, aineeton vai aineellinen, on merkittadvampi (IAS 38.4). Esimerkiksi atk-ohjelma,
joka on tehty sellaista tietokoneen ohjaamaa automatisoitua tytkalua varten, joka ei pysty
toimimaan ilman tta erityistd ohjelmaa, on katsottava osaksi siihen liittyvéa laitteistoa ja si-
ten késiteltava aineellisena kéyttbomaisuushyddykkeena (Haaramo & Réaty 2009, 193). Tut-
Kimus- ja kehittdmistoimintojen suuntautuessa uuden tietdmyksen lisdé&miseen, on varalli-
suuseran aineellinen elementti sen sijaan toissijainen vaikka lopputuloksena olisikin aineelli-

nen hyddyke esimerkiksi prototyypin muodossa (IAS 38.5).



Aineettomien hyddykkeiden mééritelma siséltda vaatimukset varallisuuseran yksilditavyydel-
le, maaraysvallalle ja siitd kertyvélle vastaiselle taloudelliselle hyddylle. Hyddyke on yksil6i-
tavissd, mikali se on joko erotettavissa omaksi kokonaisuudekseen tai jos yrityksella on hyo-
dykkeeseen sopimuksellinen tai muu laillinen oikeus. Mikali aineeton hyddyke pystytdan
erottamaan yhteisosta ja myymaan, siirtdmaan, lisensoimaan, vuokraamaan tai vaihtamaan, on
hyddyke erotettavissa (IAS 38.12). Yhteisolla on oltava myods maardysvalta hyodykkeeseen.
Tama toteutuu, mikali yhteisolla on oikeus saada aineettomasta hytdykkeesta koituva talou-
dellinen hyoty itselleen ja se kykenee rajoittamaan toisten péésya osallisiksi tahan hyotyyn
(IAS 38.13). Vaatimus aineettoman hyoddykkeen taloudellisen hyédyn tuottamisesta voi puo-
lestaan realisoitua tavaroiden tai palveluiden myyntituloina, kustannussaastdind tai muina

aineettoman hytdykkeen kéytosta johtuvina hyotyiné (1AS 38.17).

IFRS -normistossa vedetdan selva raja tutkimuksen ja kehittamisen vélille. 1AS 38.8:n mu-
kaan tutkimus on alkuperadista ja suunnitelmallista selvitysty6td, jonka tarkoituksena on uuden
tieteellisen tai teknisen tiedon tai ymmarryksen saavuttaminen. Kehittdminen puolestaan on
tutkimustulosten tai muun tietdmyksen soveltamista uusien tai aikaisempia olennaisesti pa-
rempien raaka-aineiden, laitteiden, tuotteiden, prosessien, jarjestelmien tai palvelujen suunnit-

teluun ennen kaupallisen tuotannon tai kdyton aloittamista.

Standardissa (38.56) luetellut esimerkit tutkimustoiminnasta ovat

- uuden tiedon hankkimiseen suuntautuvat toimenpiteet

- tutkimustulosten tai muun tiedon soveltamiskohteiden etsinta, arviointi ja lopullinen
valinta

- vaihtoehtoisten raaka-aineiden, laitteiden, tuotteiden, jarjestelmien, prosessien tai pal-

veluiden etsiminen



mahdollisten vaihtoehtoisten, uusien tai nykyista parempien raaka-aineiden, laitteiden,

tuotteiden, jarjestelmien, prosessien tai palveluiden formulointi suunnittelu, arvioimi-

nen ja lopullinen valinta.

Kehittdmistoiminnasta standardissa (38.59) puolestaan mainitaan seuraavat esimerkit:

2.2.1

Ennen tuotannon aloittamista tai kayttoa tapahtuva prototyyppien ja mallien suunnitte-
lu, rakentaminen ja testaus.

Uuteen teknologiaan perustuvien tyokalujen, ohjainten, muottien ja matriisien suunnit-
telu.

Sellaisen koelaitoksen suunnittelu, rakentaminen ja kéytto, joka ei ole niin mittava, et-
ta se pystyisi taloudellisesti kannattavaan kaupalliseen tuotantoon.

Valitun vaihtoehtoisen uuden ja entistd paremman raaka-aineen, laitteen, tuotteen,

prosessin jarjestelman tai palvelun suunnittelu, toteuttaminen ja testaus.

Kirjaamisedellytykset

IAS 38 -standardin mukaan aineeton hyodyke on merkittava taseeseen mikali yhteiso osoittaa,

ettd aineeton varallisuusera

tayttad aineettomalle hyddykkeelle mééritetyt vaatimukset,

on todenndkdistd, ettd hyodykkeesta johtuva odotettavissa oleva taloudellinen hyéty
koituu yrityksen hyvéksi ja

hyodykkeen hankintameno voidaan maaritt4é luotettavasti.



Aineettoman hyodykkeen méaéaritelman vaatimukset hyddykkeen yksiloitavyydelle, maarays-
vallalle ja kerrytettavissa olevalle vastaiselle taloudelliselle hyodylle esitettiin edelld kappa-
leessa 2.2. Odotettavissa olevan taloudellisen hy6dyn todennakdisyytta on arvioitava kayttéaen
jarkevia ja perusteltavissa olevia oletuksia, jotka heijastavat johdon parhaita arvioita niista
taloudellisista olosuhteista, jotka tulevat vallitsemaan hyddykkeen taloudellisena vaikutusai-

kana (IAS 38.22). Hankintamenon méaérittamista tullaan késittelemaan kappaleessa 2.2.2.

Aineettoman hyodykkeen kirjanpidollinen kasittely ja hankintamenon maarittdminen riippu-
vat myos siitd, miten hyddyke on hankittu yritykseen. Aineettoman hyddykkeen hankinta voi
tapahtua erillisend hankintana, osana liiketoimintojen yhdistamistd, hankintana julkista avus-
tusta hyodyntéen, hyddykkeitd vaihtamalla tai se voi olla sisdisesti aikaansaatua. Tutkimus- ja
kehitysmenojen osalta hankinta tapahtuu tyypillisimmin joko sisdisesti luoden tai osana liike-
toimintojen yhdistamista. Liiketoimintojen yhdistdmisessé hankittu aineeton hyddyke, mu-
kaan lukien myos keskenerdinen tutkimus- tai kehittdmisprojekti, kirjataan taseeseen erikseen
lilkearvosta jos se on erotettavissa tai johtuu sopimukseen perustuvista tai muista laillisista
oikeuksista. 1AS 38:ssa on erillinen kappale siséisesti aikaansaatujen aineettomien hyddyk-

keiden kirjaamiselle. Tah&n paneudutaan seuraavaksi.

Koska sisdisesti aikaansaatujen aineettomien hyddykkeiden kyky tuottaa vastaista taloudellis-
ta hyotya on toisinaan hankalasti méériteltavissa, saddetdan siséisesti aikaansaatujen aineet-
tomien hyodykkeiden osalta kirjaamisedellytyksista vield edelld mainittuja yleisid sadnnoksié
tarkemmin. Liséksi kustannusten maéarittdminen néille varallisuuserille on tyypillisesti haas-
teellista (IAS 38.51). Arvioidessaan sisdisesti aikaansaadun aineettoman hyoddykkeen Kirjaa-
misedellytysten tayttymista, yrityksen on jaettava omaisuuserdn syntyminen tutkimus- ja ke-
hittdmisvaiheeseen (IAS 38.52). Kummankin vaiheen omaisuuserid késitellddn vastaavasti
kuin tutkimus- ja kehittdmistoiminnan menoja. Tutkielman luvussa 2.2 esitettyjen IAS 38.8:n
mukaisten tutkimus- ja kehittdmistoimintojen méaaritelmien tavoin, voidaan kehittdmisvaiheen

todeta olevan pidemmalle edennyttd tutkimusvaiheeseen nahden. Mikali tutkimusvaihetta ei



kyeté erottamaan kehittdmisvaiheesta, on sisdisesta projektista aiheutuvia menoja kasiteltava

kokonaisuudessaan kuin ne olisivat syntyneet yksinomaan tutkimusvaiheessa (IAS 38.53).

Kaikki tutkimustoimintaan seka tutkimusvaiheessa olevaan siséiseen projektiin liittyvat menot
Kirjataan kuluksi niiden syntymishetkelldén (IAS 38.54). Tutkimustoiminnan kulukirjausvaa-
timusta perustellaan silla, ettd tutkimustoiminnan ollessa niin sanottua perustutkimusta ei suo-
ranaista kaupallista sovellusta vield ole olemassa tai tahtdimessa (Troberg 2003, 128). Vas-
taavasti vield tutkimusvaiheessa olevaan sisdiseen projektiin liittyvien menojen kulukirjaus-
vaatimus johtuu siitd, etta yritys ei vield pysty osoittamaan, ettd on olemassa aineeton hyody-

ke, joka todennékaisesti tulee tuottamaan vastaista taloudellista hyotya (IAS 38.55).

Kehittamistoimintaan sekd kehittamisvaiheessa olevaan sisdiseen projektiin liittyvat menot
tulee edellisesta poiketen 1AS 38.57 mukaan aktivoida taseeseen, mutta ainoastaan siina tapa-

uksessa, ettd kaikki seuraavat kirjaamisedellytykset voidaan ndyttaa toteen:

- Aineettoman hyddykkeen valmiiksi saattaminen on teknisesti toteutettavissa joko niin,
etta hyodykettd voidaan kayttaa itse tai, ettd se voidaan myyda.

- Yrityksella on aikomus saattaa aineeton hyoddyke valmiiksi ja kayttaa sitd tai myyda
se.

- Yritys pystyy kayttdméaan aineetonta hyodyketta tai myymaééan sen.

- On todenndkoista, ettd aineeton hyoddyke tulee tuottamaan vastaista taloudellista hyo-
tyd ja aineettoman hyodykkeen aikaansaamalle tuotannolle tai hyddykkeelle itselleen
on olemassa markkinat.

- Yritykselld on kéytettavissa riittavasti teknisid, taloudellisia ja muita resursseja kehit-
tdmistyon loppuunsaattamiseksi ja aineettoman hyddykkeen kéayttdmiseksi tai myymi-
seksi.

- Yritys pystyy luotettavasti méérittelemadn menot, jotka johtuvat aineettomasta hyo-
dykkeesta sen kehittdmisvaiheen aikana.
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Osoittaakseen toteen aineettoman omaisuuden tulevaisuuden tulontuottamiskyvyn, kirjanpito-
velvollisen tulee arvioida hyotyd IAS 36 — Omaisuuserien arvonalentuminen -standardin mu-
kaisesti (IAS 38.60). Kriteerin edellyttdmien ké&ytettdvisséd olevien resurssien olemassaolo
puolestaan voidaan osoittaa esimerkiksi liiketoimintasuunnitelmalla, joka varmistaa yrityksen
tarvitsemien teknisten-, taloudellisten ja muiden resurssien omistamisen (IAS 38.61). Yrityk-
sen kustannuslaskentajarjestelmisté saadaan yleensa riittavat tiedot aineettomille hyddykkeille
kohdistuvista kustannuksista (IAS 38.62).

Vaikka markkinointi- ja tuotemerkkien luomisesta aiheutuvat kustannukset ovat jokseenkin
samankaltaisia tutkimus- ja kehittdmismenoihin n&hden, on IAS 38 ankara niiden suhteen.
Standardin kohta 38.63 yksiselitteisesti kieltaa sisdisesti aikaansaatujen tuotemerkkien, lehtien
nimien, julkaisunimikkeiden, asiakaslistojen ja muiden niihin rinnastettavissa olevien aineet-
tomien hyodykkeiden aktivoinnin. Vaatimus kulukirjauksesta perustellaan silla, etta niité ei

voida eritella riittavasti litketoiminnan kehittdmisesta kokonaisuutena.

Tassa yhteydessa on syytéd korostaa, etta kehittdmismenotkin on kirjattava kuluksi aina siihen
saakka, kunnes kaikki aktivoimiskriteerit tayttyvat. Ottaen huomioon kehittdmisprosessin
pituuden ja vaatimuksen kaikkien edelld mainittujen kriteerien tayttymisestd, huomattava osa
hyodykkeiden kehittdmismenoista Kirjataan kaytdnndssa kuluksi (Troberg 2007, 158).

2.2.2 Alkuperainen hankintameno ja my6hempi arvostaminen

Ensimmaisté kertaa taseeseen kirjatessa aineeton hyodyke arvostetaan poikkeuksetta hankin-
tamenoonsa (IAS 38.24). Sisdisesti aikaansaadun aineettoman hyoédykkeen hankintamenoon
luetaan menot, jotka johtuvat valittomasti kyseisen omaisuuseran luomisesta, tuottamisesta ja
kayttokuntoon saattamisesta. Tallaisia menoja ovat esimerkiksi aineettoman hyddykkeen

valmistuksessa tarvittavat materiaali- ja palvelumenot, hyddykkeen aikaansaamiseksi tarvitta-
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vat tydsuhde-etuuksista aiheutuvat menot seka kehittdmistoimintaan véalittomasti liittyvéat
muut kustannukset, kuten patentti- ja lisenssimaksujen poistot (IAS 38.66). Aineettoman hyo-
dykkeen hankintameno on niiden edella lueteltujen menojen kokonaismaara, jotka ovat syn-
tyneet siitd pdivasta lahtien kun aineeton hyodyke taytti sen kirjaamisedellytykset (IAS
38.65). Aktivoitavaan hankintamenoon ei saa siséllyttdd myynnin ja hallinnon menoja, hyo-
dykkeen kayttoonottoon liittyvia koulutusmenoja eika selkeésti yksiloitavissa olevia tehotto-
muuksia tai alkuvaiheen liiketoiminnan tappioita ennen suunnitellun suoritustason saavutta-
mista (1AS 38.67).

Alkuperéisen taseeseen kirjaamisen jalkeen yrityksella on valittavissa kaksi vaihtoehtoista
arvostustapaa. Hyodyke voidaan arvostaa joko jaljella olevaan hankintamenoon tai systemaat-
tisesti kdypaan arvoon. Hankintamenomallia kaytettaessa aineeton hyodyke on taseessa alku-
perdisen kirjaamisen jalkeen kertyneilla poistoilla ja arvonalentumistappioilla véahennetyssa
hankintamenossaan (IAS 38.74). Kaytettdessé uudelleenarvostusmallia, my6hempi arvosta-
minen tapahtuu kertyneilld poistoilla ja arvonalentumisilla v&hennettyyn uudelleenarvosta-

mispaivan kaypaan arvoon (IAS 38.75).

Kaytannossé uudelleenarvostusmalli tulee kuitenkin vain harvoin kysymykseen. On nimittain
harvinaista, ettd aineettomalle hyddykkeelle olisi olemassa uudelleenarvostusmallin edellyt-
tdmat toimivat markkinat (Haaramo & Réty 2009, 200) Poikkeuksen tdhan tekevét esimerkik-
si taksi- ja kalastusluvat (IAS 38.78).

2.2.3 Taloudellinen vaikutusaika, poistot ja arvonalentuminen

Aineettoman hyoddykkeen kirjanpidollinen késittely riippuu myods sen taloudellisesta vaiku-
tusajasta. 1AS 38.88:n mukaisesti yrityksen on arvioitava onko kunkin aineettoman hyédyk-

keen taloudellinen vaikutusaika rajallinen vai rajaton. Standardin mukaan taloudellisen vai-
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kutusajan katsotaan olevan rajaton silloin, kun ei ole olemassa rajaa sille ajanjaksolle, jona
omaisuuseran katsotaan kerryttdvan nettokassavirtaa. Taloudellisen vaikutusajan ollessa puo-
lestaan rajallinen, tulee kirjanpitovelvollisen arvioida ajanjakson pituus tai niiden suorite- tai

vastaavien yksikkdjen lukumaara, joista taloudellinen vaikutusaika muodostuu.

Hyodykkeen taloudelliseen vaikutusaikaan vaikuttavat muun muassa hyodykkeen oletettu
kayttoikd, nykyisten tai potentiaalisten kilpailijoiden toiminta sek& toimialan ja teknologian
vanhentuminen (IAS 38.90). Aineettoman hyddykkeen taloudellinen vaikutusaika voi olla
hyvin pitké tai jopa rajaton. Standardissa kuitenkin erikseen todetaan, ettd ottaen huomioon
teknologian ja muiden aineettomien hyddykkeiden nopean vanhenemisen, on todennékdisem-
paa, ettd vaikutusaika on lyhyt (IAS 38.92). Epdvarmuus oikeuttaa arvioimaan aineettoman
hyodykkeen taloudellisen vaikutusajan varovaisuuteen perustuen, mutta ei valitsemaan epé-
realistisen lyhyttd vaikutusaikaa (IAS 38.93). Aineettoman hyddykkeen pohjautuessa sopi-
mukseen perustuviin tai muihin laillisiin oikeuksiin, sen taloudellinen vaikutusaika ei saa ylit-
taa kyseisten oikeuksien voimassaoloaikoja. Se voi kuitenkin olla lyhyempi hyddykkeen ole-
tetusta kayttoajasta riippuen. Mikali sopimukseen perustuvat tai muut lailliset oikeudet on
myonnetty rajalliseksi ajanjaksoksi ja ne ovat uudistettavissa, taloudellinen vaikutusaika ké-
sittdd jakson, jonka aikana oikeudet uudistetaan, vain jos on olemassa nayttod, ettd yhteiso
pystyy uudistamaan oikeudet ilman sille aiheutuvia merkittévia lisdkustannuksia. (IAS 38.94.)
Seka sopimusperusteisten tekijoiden ettd hyddykkeen taloudellisen tulontuottamiskyvyn vai-
kuttaessa aineettoman hyddykkeen taloudelliseen vaikutusaikaan katsotaan lyhyemmaén edell&

mainituista olevan merkitseva rajoite (1AS 39.95).

Aineettoman hyodykkeen taloudellisen k&yttdajan ollessa rajallinen, tulee se poistaa syste-
maattisella tavalla hyodykkeen vaikutusajan kuluessa. Poistomenetelmén on kuvastettava sitd,
miten hyddykkeesté koituvaa vastaista hyotyéd odotetaan kertyvan. Jos hyddyn ajallinen jakau-
tuminen ei ole luotettavasti todettavissa tulee kéayttaa tasapoistomenetelmaa. Muita IAS 38:ssa

mainittuja mahdollisia vaihtoehtoja ovat degressiivinen menetelmé ja suoriteyksikkdihin pe-
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rustuva menetelmad. Poistojen tekeminen on aloitettava hyddykkeen ollessa kayttovalmis. Té-
ma tarkoittaa sitd, ettd hyodyke pystyy toimimaan johdon tarkoittamalla tavalla sen tarkoite-
tussa kayttokunnossaan ja sille tarkoitetussa sijaintipaikassaan. Hetkend, jona hyodyke luoki-
tellaan myytévaksi IFRS 5 Myytavana olevat pitkaaikaiset omaisuuserét ja lopetetut toimin-
not -standardin mukaisesti, tulee poistojen tekeminen lopettaa. Tilikaudella tehtavat poistot
kirjataan tulosvaikutteisesti, jollei jokin toinen standardi salli tai edellytd niiden siséllyttdmis-
t& jonkin toisen omaisuuseran Kirjanpitoarvoon. (IAS 38.97.) Taloudelliselta vaikutusajaltaan
rajallisen aineettoman hyddykkeen poistoaika- ja menetelma on tarkistettava vahintaan jokai-
sen tilikauden paattyessa. Mikali vaikutusaika poikkeaa odotetusta, tulee se korjata vastaa-
maan uutta arviota. (IAS 38.104.) Lahtokohtaisesti taloudelliselta vaikutusajaltaan rajallisella
aineettomalla hyodykkeelld ei katsota olevan jaanndsarvoa. Mikali kolmas osapuoli on sitou-
tunut hankkimaan hyddykkeen sen taloudellisen kédyttdajan lopussa tai hyodykkeelle on ole-

massa markkinat, voidaan jaannosarvo poistolaskelmissa kuitenkin huomioida. (IAS 38.100.)

Rajattoman taloudellisen vaikutusajan omaavasta aineettomasta hyodykkeesta ei tehda poisto-
ja. Talloin mahdollinen arvonalentuminen tulee vuosittain ja aina tarpeen vaatiessa testata
mahdollisen arvonalentumisen toteamiseksi vertaamalla hyddykkeen kerrytettavisséd olevaa
rahamadréa sen Kirjanpitoarvoon. (IAS 38.107-108.) Arvonalentumistestauksesta saddetaan

IAS 36 — Omaisuuserien arvonalentuminen -standardissa.

2.2.4 Tilinpa&toksessa esitettavat tiedot

IAS 38.118 — 38.128:ssa séadetdan mité tietoja yritysten on raportoitava aineettomiin hyo-
dykkeisiin liittyen tuloslaskelmassa, taseessa ja tilinpaatoksen liitetiedoissa. Standardin mu-
kaan aineettomat hyddykkeet voidaan luokitella esimerkiksi atk-ohjelmistoihin, lisensseihin ja
franchisesopimuksiin seké kehittdmisvaiheessa oleviin aineettomiin hyddykkeisiin. Luokat on

jaettava pienempiin ryhmiin, tai vaihtoehtoisesti yhdisteltdva suuremmiksi ryhmiksi, jos taméa
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johtaa tilinpaatoksen kayttajien kannalta merkityksellisemmén tiedon antamiseen (IAS
38.119.)

Jokaisesta aineettomien hyodykkeiden ryhmasta kirjapitovelvollisen tulee rajallisen taloudel-
lisen vaikutusajan omaavien hyddykkeiden osalta raportoida niiden taloudelliset vaikutusajat
ja niihin sovelletut poistomenetelmat. Rajattoman vaikutusajan vastaavista taytyy kertoa hyo-
dykkeiden kirjanpitoarvot seka ne perusteet, joilla vaikutusajan katsottiin muodostuvan rajoit-
tamattomaksi. Liséksi yrityksen tulee hyddykekohtaisesti kuvata aineeton hyoddyke ja esittaa
sen kirjanpitoarvo seké jaljella oleva poistoaika, mikali kyseinen hyddyke muodostuu olen-
naiseksi yrityksen tilinpadtoksen kannalta. Raportoitavia seikkoja ovat myo6s aineettomien
hyodykkeiden yhteenlasketut kirjanpitoarvot sekd kertyneet poistot ja arvonalentumistappiot
tilikauden alussa ja lopussa. Yhtélailla yrityksen taytyy raportoida ne tuloslaskelman erat,
joihin aineettomien hyédykkeiden mahdolliset poistot sisaltyvét seka tilikauden alun ja lopun
kirjanpitoarvojen tdsmaytyslaskelmat. Tiedot on esitettdva erikseen siséisesti aikaansaatujen
ja muiden aineettomien hyddykkeiden osalta. Mikali aineettomiin hyddykkeisiin on sovellettu
uudelleenarvostusmallia, on yrityksen esitettdva téllaisista aineettomien hyddykkeiden ryh-
mistd uudelleenarvostuksen toteuttamispéiva, uudelleenarvostettujen hyddykkeiden kirjanpi-
toarvo, uudelleenarvostusrahaston maaré ja tiedot tilikauden aikana tapahtuneista muutoksista

sekd kaytetyt menetelmat ja merkittavat kdypia arvoja arvioitaessa kaytetyt oletukset.

Tutkimus- ja kehitysmenojen osalta standardi s&ataa vield erikseen, ettd tutkielman kappalees-
sa 2.2.1 kuvatulla tavalla muodostuva tulosvaikutteisesti Kirjattujen tutkimus- ja kehittamis-
menojen kokonaissumma tulee raportoida yrityksen tilinpéatoksesséa (IAS 38.126). Lisaksi
standardi suosittelee jo poistettujen mutta edelleen yrityksen kaytssé olevien aineettomien
hyodykkeiden raportoimista (IAS 38.127). Myds standardin vaatimusten tayttymatta jadmisen
johdosta taseeseen kirjaamattomien aineettomien omaisuuserien seka ennen standardin voi-
maan astumista hankittujen tai luotujen aineettomien hyddykkeiden raportointia suositellaan
(IAS 38.128).
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3 VAPAAEHTOINEN RAPORTOINTI

Vapaaehtoisen raportoinnin ldhtékohtana ovat sijoittajien tietotarpeet, jotka eivét lahesk&an
aina tule taytetyiksi pelkdt minimivaatimukset tayttavalla raportoinnilla. Sijoittajaviestinnén
perimmadisend tavoitteena pidetdan sitd, etta yrityksen osakekurssi on omaan historialliseen
kehitykseen sekd tulevaisuuden ndkymiin ndhden mahdollisimman oikealla, korkealla tasol-
laan. Paastakseen tahén tavoitteeseen yritysjohto paatyy usein raportoimaan standardien vaa-
timukset ylittavaa informaatiota. Hyvin hoidetulla sijoittajaviestinnélla ja sitd kautta oikealla
osakekurssilla voidaan saavuttaa useita etuja kuten rahoituskustannusten aleneminen, osak-
keen likviditeetin kasvu ja volatiliteetin vdheneminen sek& yleisen arvostuksen ja tunnettuu-
den lisadntyminen. (Mars et al. 2000, 45.) Vapaaehtoiseen, t4ssd tapauksessa edelld esitetyn
IAS 38 -standardin vaatimukset ylittavaan, raportointiin kannustavia tekijoita on siis useita, ja

naihin paneudutaan tutkielman téssé luvussa.

3.1  MOTIVIT VAPAAEHTOISELLE RAPORTOINNILLE

Tutkimus- ja kehittdmishankkeet ovat nykyaan yha useammalle yritykselle liiketoiminnan
kannalta olennaisia ja muodostavat samalla suuren osan yrityksien arvosta (Khadaroo &
Shaikh 2003, 50). Siitd huolimatta, ettd t&k -investoinnit voivat usein johtaa paranneltuihin
tuotteisiin, jotka hyddyttavat yritystd vuosien ajan, ovat vallitsevat tilinpaatosstandardit edella
kasiteltyyn tapaan hyvin konservatiivisia meno tulon kohdalle -periaatteen® mukaisen akti-

voinnin suhteen (Gelb 2002, 457). Muun muassa tdmén johdosta perinteisia tilinpaatoksia

® Eng. Matching principle
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voidaan jossain méaérin pitdd tehottomana tapana viestié sijoittajille tutkimus- ja kehittamis-

toiminnan potentiaalisista taloudellisista hyddyistéa.

Healy ja Palepu (2001) jakavat vapaaehtoiseen raportointiin kannustavat motiivit kuuteen eri
tekijaan®: padomamarkkinatransaktioihin, yritysjohdon vastuuseen kurssikehityksesta, osake-
perusteisiin kannustinpalkkausjarjestelyihin, oikeudenkayntiriskiin, johdon kyvykkyyden sig-

nalointivaikutukseen ja yrityskohtaisen tiedon julkistamisesta aiheutuviin kustannuksiin.

Healyn ja Palepun (2001, 420) paaomamarkkinahypoteesin mukaan vapaaehtoisesta rapor-
toinnista argumentoidaan olevan hyotya tilanteissa, joissa yritys suunnittelee osakeantia, lai-
nan liikkeelle laskemista taikka omilla osakkeilla rahoitettavaa yrityskauppaa. Sijoittajien
epétietoisuus yrityksen tulevaisuutta kohtaan nostaa arvonmaarityksessa kaytettavaa diskont-
tokorkoa, mika laskee yrityksen arvoa. Nain ollen yritysjohdolle syntyy motiivi informoida
vastapuolta pienentddkseen informaation epétasapainoa ja siten samalla sopimuskumppanin
vaatimaa riskipreemiota. Toisin sanoen tulevaisuuden tavoitteiden ja niiden saavuttamiseksi
esitetyn strategian mahdollisimman uskottavalla viestinnélla yritysjohto pyrkii alentamaan
sijoittajien kokemaa epavarmuutta ja potentiaalisten osakkaiden vaatima riskilisaa. Pddoma-
markkinahypoteesin mukaan vapaaehtoista raportointia kaytettaisiin siis erityisesti silloin kun
yritysjohto suunnittelee ulkopuolisen rahoituksen hankintaa. Esimerkiksi Lang ja Lundholm
(1993) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd analyytikot arvioivat yritysten raportoinnin parem-
maksi niiden laskiessa liikkeelle uusia arvopapereita kuluvan tai sitd seuraavan tilikauden

aikana.

* Healyn ja Palepun (2001) artikkelissa nama kuusi tekijaa ovat capital market transaction hypothesis, corporate
control hypothesis, stock compensation hypothesis, litigation cost hypothesis, management talent signaling hypo-

thesis ja proprietary cost hypothesis.
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Tutkijoiden toisen hypoteesin lahtokohtana on se, etta yrityksen hallitus ja yhtién ulkopuoliset
sijoittajat pitavat yritysjohtoa vastuussa yhtion porssikurssin kehityksesta. Taméan johdosta
yritysjohto kayttaisi vapaaehtoista raportointia myos véhentddkseen osakkeen aliarvostuksen
riskia ja perustellakseen mahdollista heikkoa kurssikehitystd. Raportoinnin lisédntyminen
olisi ndin ollen tutkijoiden mukaan yhteydessd myos johdon toimisuhteen jatkumispyrkimyk-
siin. (Healy & Palepu 2001, 421.)

Myos osake- ja optioperusteisten kannustinpalkkausjarjestelyiden myo6ta johdolle syntyy in-
sentiivi vapaaehtoiseen raportointiin, sill4 osakkeen likviditeetin lisdédminen kasvattaa johdon
kannustimien arvoa. Osakeperusteiset kannustinpalkkausjarjestelyt lisadvat tutkijoiden mu-
kaan vapaaehtoista raportointia myos siksi, ettd sisapiirikaupankayntia koskevat sdadokset
velvoittavat yritysjohtoa korjaamaan mahdollista osakkeen aliarvostusta ennen osakeoptioi-
den laukeamista. Taman lisdksi taloudellisen raportoinnin laiminlyonnista johtuvien mahdol-
listen oikeustoimien pelon katsotaan usein kannustavan yritysjohtoa vapaaehtoiseen rapor-
tointiin. (Ma. 422.) Menestyvilla johtajilla on myds motiivi signaloida kyvykkyyttaan vapaa-
ehtoista raportointia lisdédmalla. Yhtalailla yrityskohtaisen tiedon julkaisemisesta aihetuvat
kustannukset vaikuttavat osaltaan vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen. (Ma. 424.) Kustan-

nuksia kasitellaan tarkemmin tutkielman luvussa 3.2.

3.1.1 Informaation asymmetria ja agenttiteoria

Healyn ja Palepun (1993) mukaan mahdollinen epdonnistuminen tehokkaassa taloudellisen
tilan ja tulevaisuuden nakymien viestinndssé johtaa kohoaviin pddomakustannuksiin. Kohon-
neet pddomakustannukset ovat osaltaan seurausta yritysjohdon ja sijoittajien vélisesta infor-
maation epéatasapainosta eli asymmetriasta. Vaikka seka sijoittajilla etta yritysjohdolla on tar-
ve keskindiseen yhteistydhon, informaation asymmetria ja niin sanotut agenttikonfliktit hait-
taavat pddomien tehokasta allokoitumista markkinoilla. Asemastaan johtuen yrityksen johdol-

la katsotaan tyypillisesti olevan sijoittajia yksityiskohtaisempaa tietoa sijoituskohteen talou-
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dellisesta tilasta ja tulevasta kehityksestd. VVapaaehtoisen raportoinnin tarve nousee tésta in-
formaation epéatasapainosta ja siitd seuraavasta paamies - agentti -ongelmasta seka siité, etta
tilinpadtossaantely ja tilintarkastusfunktio eivat kykene kattamaan ja séatelemadén kaikkea
sijoittajien paatoksentekoon vaikuttavia seikkoja. (Healy & Palepu 2001, 420.)

Agenttiteoriaa on perinteisesti pidetty tarkedna kasitteend taloudelliseen raportointiin keskit-
tyvassa tutkimuksessa (Zeghal et al. 2008, 63). Teorian mukaan yritystoiminnan perusta ra-
kentuu johdon (agentti) ja omistajan (paamies) valiselle suhteelle, jossa paémies palkkaa
agentin johtamaan yritystd. Omistajan ja johtajan roolien eriytymisestd seuraa informaation
epéatasapaino, koska lahtokohtaisesti yritysjohdolla on omistajia tarkempaa tietoa johtamansa
yrityksen taloudellisesta tilasta ja tuloksentekokyvystd. Agenttiteorian mukaan epasymmetri-
nen informaatio voi johtaa tilanteisiin, joissa yritysjohto tekee paatoksia vain omaa etuaan
maksimoiden. Omistajat puolestaan pyrkivat varmistamaan omalta kannaltaan optimaalisen
menettelyn valvomalla johtoa. (Eisenhardt 1989.) Koska yritysjohto tietad, ettd heidan toimi-
aan seurataan, on heilld insentiivi informoida omistajia — muun muassa juuri vapaaehtoisen
raportoinnin keinoin — ja nain vakuuttaa paatdsten ja toimenpiteiden olevan myds omistajien

kannalta optimaalisia (Watson, Shrives & Marston 2002).

Agenttiteoriaan kuuluu keskeisend osana agenttikustannus eli kustannus, joka syntyy oman
paddomanehtoisen sijoituksen tekijalle, kun han pyrkii huolehtimaan siité, ettd hanen sijoitta-
maansa padomaa kéytetadn nimenomaan hanen intressienséd mukaisesti (Hirvonen et al. 2003,
31). Tamé on seurausta informaation epétasapainosta johtuvasta luottamuspulasta, silla sijoit-
tajat tietdvat johdon motiiveista antaa ylioptimistisia arvioita tulevien hankkeiden kannatta-
vuudesta (Healy & Palepu 2001). Jensen ja Meckiling (1976) jakavat agenttikustannukset
valvontakustannuksiin, takuukustannuksiin ja residuaalitappioon, joista viimeiselld tutkijat
viittaavat intressien epatdydellisesta yhteensovittamisesta johtuvaan jaljelle jadvéan kustan-

nusten osaan.
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Agenttikustannusten on havaittu riippuvan yrityskohtaisista tekijoista. Esimerkiksi yksinker-
taista liiketoimintaa harjoittavaan yritykseen verrattuna runsaasti riskid sisaltaviin innovatiivi-
siin hankkeisiin osallistuvien yritysten valvominen on johtoa seuraavalle sijoittajalle huomat-
tavasti vaikeampaa, koska informatiivista tietoa voi olla vaikea saada ennen varsinaisen kehi-
tyshankkeen lopputulosta (Holthausen et al. 1995). Berrone, Surroca ja Tribo (2005) havaitsi-
vat tutkimuksessaan kolme syyté, joiden he kokivat selittdvan, miksi t&k -intensiiviset yrityk-
set ovat erityisen alttiita agenttikustannuksille. Ensiksikin tdma johtuu siitd, ettd tutkimus- ja
kehittdmishankkeet ovat jo luontaisesti korkeariskisid, koska hankkeiden onnistumisaste on
vaihteleva ja epdonnistumisten mahdollisuus suuri. Toiseksi, koska tutkimus- ja kehittamis-
toiminnot vaativat pitkdaikaisia sijoituksia, vaikuttavat ne negatiivisesti yrityksen rahavirtoi-
hin heikentden samalla yrityksen lyhyen aikavalin kannattavuutta. Tutkijat perustelevat kor-
keita agenttikustannuksia myos silla, ettd t&k -toiminnot vaativat yritysjohdolta korkeaa stra-
tegista osaamista ja riskinottokykya. Néiden kolmen seikan voidaan todeta mahdollistavan
yritysjohdon opportunistisen kayttdytymisen ja siten johtavan korkeisiin agenttikustannuksiin.
Néin ollen yritysjohdolle voi tutkimus- ja kehittdmishankkeisiin liittyen muodostua motiivi
vapaaehtoiseen raportointiin, koska sen voidaan teorian mukaisesti nahda laskevan agentti-

kustannuksia.

Useat empiiriset tutkimukset kasittelevat sitd, miten agenttiongelmia voidaan rajoittaa vapaa-
ehtoisen raportoinnin keinoin. Healy ja Palepu (2001) korostavat lisaraportoinnin roolia
agenttikustannusten vahentamisessa silld, ettd se antaa sijoittajille paremmat mahdollisuudet
valvoa johdon toimia. Kattavan raportoinnin onkin havaittu muun muassa edesauttavan osak-
keenomistajien kykyéd samaistua johdon tekemiin paatoksiin (Hope & Thomas 2007). Myos
Ball (2006, 11) toteaa vapaaehtoisen raportoinnin ja sen seurauksena lisdéntyneen l&pinaky-
vyyden parantavan omistajien ja johdon intressien vélistd konvergenssia. Tassé mielessa
agenttiteorian mukaan vapaaehtoista raportointia voidaan pitd4 keinona saadelld yritysjohdon
toimintaa ja suoriutumista sek& siten mekanismina, joka vahent&d informaation asymmetriaa
ja edelleen valvonnasta aiheutuvia agenttikustannuksia. Huomionarvoista on kuitenkin se, etta

vapaaehtoista raportointia rajoittavat kilpailukustannukset, analyytikoiden kannustinongelmat

20



sekd kyvyttomyys tehdd molempia agenttiongelman osapuolia tyydyttévia sopimuksia johta-

vat siihen, ettd osa informaation asymmetriasta ja& edelleen jaljelle (Healy & Palepu 2001).

Myos hallitustytskentelylld on térked rooli agenttikustannusten pienentamisessa. Kansalliset
yhtidoikeudelliset normit tyypillisesti vaativat yrityksid jarjestamaan toimintansa niin, etta
niilla on hallitus johdon ja omistajien vélissd. Suomen osakeyhtidlain mukaan yhtioll4 on ol-
tava hallitus, jonka tehtdva on huolehtia yhtion hallinnasta ja sen toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisesta (OYL 6:28, 21.7.2006/624). Koska yritysten hallituskokoonpanot ovat kuiten-
kin usein laajempia kuin mita lainsdadanndllisesti vaaditaan, voidaan tasta paatelld, etta niilla
on muukin rooli kuin vain lainsaaddannon vaatimusten tayttdminen. Esimerkiksi Hermalin ja
Weisbach (2003, 9) argumentoivat yhtididen hallitusten olevan mahdollinen ratkaisu yritysten
ja omistajien vélisiin ongelmiin informaatiokuilun pienentdmisessa. Myds Jensen ja Meckling
(1979) sekd Fama ja Jensen (1983) ovat todenneet hallitusten olevan yksi intressiristiriitoja
monitoroiva mekanismi. Nakemys perustuu siihen, ettd vapaaehtoinen raportointi ei suinkaan
aina ole neutraalia vaan yritysjohto voi toisinaan ylikorostaa optimistisia seikkoja negatiivis-

ten sijaan, minka vuoksi hallituksen yritysjohtoa valvova rooli korostuu.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen laatima Suomen listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate
Govenrnance -suositus) antaa julkisille osayhtidille suosituksia hyvéstd hallinnointitavasta,
joista oleellisin agenttiongelmien ratkaisussa on vaatimus yhtiosta riippumattomalle halli-
tusenemmistélle. Hallinnointikoodissa mainitaan, ettd eturistiriitojen vélttamiseksi hallituksen
jasenten enemmist6ll& ei tule olla riippuvuussuhdetta yhtioon. (Arvopaperimarkkinayhdistys
2008, 11). Vaatimus on samanlainen kaikkien pohjoismaiden osalta, kuitenkin sill4 poikkeuk-
sella, ettd Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa tyontekijoilla on oikeus nimittad yksi tai useampi
hallitusjasen (ks. The working group of the self-regulatory corporate governance bodies of
the five Nordic countries 2009). Fama ja Jensen (1983) toteavat yhtidsta riippumattomien hal-
litusjasenten tehostavan péatdksen teon ja valvonnan eriyttdmisen kautta hallitustydskentelyd,

mika mahdollisesti heijastuu kattavampana ja neutraalimpana raportointina.
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3.1.2 Signalointiteoria

Signalointiteoria on Michael Spencen (1973) alun perin tydmarkkinoiden k&yttaytymisen se-
littdmiseen keskittyva malli. Agenttiteorian tavoin myos signalointiteoria perustuu informaa-
tion asymmetriaan. Teorian mukaan menestyvat yritykset kayttavat raportoinnillisia keinoja
signaloidakseen sidosryhmilleen omaa erinomaisuuttaan ja ndin pienentavat informaation

asymmetriaa.

Vapaaehtoista raportointia kasitteleva tutkimus peilaa suurissa maarin signalointiteoriaan.
Menestyvén yrityksen johdolla on selked motiivi signaloida suoriutumistaan, mika usein hei-
jastuu yrityksen vapaaehtoisen raportoinnin runsautena (Zeghal et al. 2008). Tutkimus- ja
kehittdmiskontekstissa signalointiteorian nahdaankin usein olevan yksi yritysjohtoa vapaaeh-
toiseen raportointiin kannustavista motiiveista. Cazavan-Jeny ja Jeanjean (2003) havaitsivat
kuitenkin tutkimuksessaan, ettd tutkimus- ja kehittdmishankkeista ei suinkaan raportoida pel-
kastddn neutraaliin savyyn vaan julkaistu informaatio korostaa usein yritykselle suotuisia asi-
antiloja. Néin ollen yrityksille voi muodostua insentiivi julkaista runsaasti t&k -hankkeisiin
liittyvaa tietoa ja siten signaloida markkinoille yrityksen optimistisia tulevaisuudennakymia.
Tassd kohtaa onkin tarked huomata, ettd samalla kun primaaritietoa omaava yritysjohto jul-
kaisee markkinaosapuolille lisdinformaatiota ja siten vahentédd t&k -hankkeiden onnistumi-
seen liittyvad informaation asymmetriaa, on tiedon luotettavuus toisinaan kyseenalaistettavis-
sa. Tassékin yhteydessd korostuvat kansainvélisten tilinpaatdsstandardien, kansallisen lain-
sé&adannon ja Corporate Governance -suositusten merkitykset luottamuskuilun pienentamis-

pyrkimyksessa.

Tutkimus- ja kehittdmismenojen tilinpaatoskasittely voi myds itsessaan toimia signaalina
(Zeghal et al. 2008, 65). IFRS -normiston tavoin esimerkiksi Kanadan kirjanpitosaannoston,
Canadian GAAP:n, mukaan toimiva yritys voi nimittéin signaloida markkinoille tutkimus- ja
kehittdmisinvestointiensa odotettua tuottoa aktivoimalla kehittdmismenoja taseeseen. TallGin

menojen aktivointia voidaan jossain maarin pitad viitteend yrityksen lisdarvontuottamiskyvys-
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t4, koska jo lahtokohtaisesti aktivointi edellyttda aineettoman hyddykkeen maaritelman mu-
kaista omaisuuseréd, sen kerryttdmaa todennadkoista vastaista taloudellista hyotya ja sitg, etté
yritys pystyy luotettavasti méarittelemddn aineettomasta hyddykkeestd kehittdmisvaiheessa
aiheutuvat menot. Samanaikaisesti, aktivoimalla kehittdmismenoja taseeseen yritysjohto sig-
naloi hankkeen arvon olevan vahintdén Kkirjatun arvon suuruinen, koska muutoin standardit

vaatisivat alaskirjausta (Entwistle 1999, 332).

3.2 VAPAAEHTOISEN RAPORTOINNIN HYODYT JA HAITAT

Teoreettinen tutkimus (mm. Verrecchia 1983) osoittaa, ettd tehdessaan raportointiin liittyvia
paatoksia yritykset joutuvat tasapainoilemaan raportoinnista koituvien hyotyjen ja haittojen
valilla. Hyodyiksi todetaan usein esimerkiksi johdon ndkemyksid paremmin heijastava osa-
kekurssin kehitys, kun taas kustannukset voivat realisoitua esimerkiksi arkaluonteisen infor-
maation julkistamisesta aiheutuvana Kilpailuedun menettdmisend ja uusien Kilpailijoiden
markkinoille ilmaantumisena. Tutkimuksia tarkastelemalla voidaan havaita, ettd vapaaehtoi-
sen raportoinnin julkaisemisessa on kyse erdénlaisesta optimointitilanteesta (ks. mm. Healy &
Palepu 2001).

Tutkimukset osoittavat, ettd vapaaehtoisesta raportoinnista voi koitua yritykselle hy6tyé aina-
kin kolmella eri tavalla. Ensiksikin, tutkijat ovat kyenneet osoittamaan, ettd vapaaehtoisen
raportoinnin pienentdessa informaation epétasapainoa, sijoittajat voivat olettaa raportoinnilli-
sesti aktiivisen yrityksen osakkeen olevan oikein” tai “oikeammin” arvostettu. Tama todiste-
tusti lisda osakkeen likviditeettid. (Diamond & Verrecchia 1991 ja Kim & Verrecchia 1994).
Toisekseen, sisdpiiritiedon olemassaolo luo sijoittajille estimaatioriskin, joka kasvattaa yritys-
ten padomakustannuksia. Tata padomamarkkinoiden epéataydellisyydesta johtuvaa ongelmaa
yritykset pyrkivat pienentdmaan julkaisemalla lisdinformaatiota toiminnastaan. VVapaaehtoisen
raportoinnin on todettu aikaisemmassa tutkimuksessa pienentdvan padomakustannuksia.

(Scott 2008.) Viimeiseksi, tutkijat ovat osoittaneet vapaaehtoisen raportoinnin my6s lisdévan
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yritysta seuraavien analyytikkojen mééraa, pienentédvan analyytikkoennusteiden hajaantunei-

suutta ja vahentavan ennustuksiin tehtdvien tarkistusten hajontaa (Lang ja Lundholm 1993).

Mikali vapaaehtoisesta raportoinnista olisi pelkastaan hyotyd, julkaisisivat yritykset mahdolli-
simman paljon vapaaehtoista raportointia. Akateemisessa tutkimuksessa runsaasti huomiota
saanut taydellinen avoimuus® voisi ainakin periaatteessa olla saantelyn ohella ratkaisu infor-
maation asymmetriaan (Healy & Palepu 2001). Raportoinnista johtuvat kustannukset kuiten-
kin pakottavat yritysjohdon arvioimaan positiivisten ja negatiivisten seurausten suhdetta ja
padtymadn tilanteen mukaiseen optimaaliseen ratkaisuun (ibid., 408). Myos Verrecchian
(1983) mukaan yksityiskohtaisen tiedon julkaisemisen riskit johtavat siihen, etta yritysjohto ei
suinkaan julkaise kaikkea, sijoittajan kannalta usein hyvinkin relevanttia, informaatiota. Teo-
rian mukaan informaatiota julkaistaan vain sen verran, etté siitd koituva yrityksen markkina-

arvon positiivinen muutos ylitta4 julkaisemisesta aiheutuvat kustannukset.

Vapaaehtoisesta raportoinnista aiheutuvat kustannukset voidaan luokitella tiedon valmistus-
kustannuksiin sekd vaihtoehtoiskustannuksiin. Vaihtoehtoiskustannukset ovat tyypillisesti
naistd merkittdvampia ja ne voivat ilmeta esimerkiksi arkaluonteisen tiedon julkistamista seu-
raavana kilpailuaseman heikkenemisena®. (Boesso 2002.) Vaihtoehtoiskustannuksiksi lasket-
tavat kilpailukustannukset voivat realisoitua Kilpailijoiden toimien kautta tai yrityksen neuvot-
teluaseman heikentyessd sen toimittajiin, asiakkaisiin tai henkilostoon nahden. Kilpailukus-
tannuksilla viitataan kaikkiin raportointipaatoksista johtuviin tulevien kassavirtojen mahdolli-
siin pienenemisiin ja niiden merkittdvyyteen vaikuttavat alan kilpailutilanne, uusien toimijoi-

den alalle tulon esteettomyys seka yrityksen omaksumat kilpailustrategiat. (Healy & Palepu

® Eng. Full disclosure

® Eng. Proprietary cost
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2001, 424.) Tamén liséksi vapaaehtoinen raportointi voi alan sédéntelyn tiukentumisen seura-

uksena kasvattaa yrityksen niin sanottuja poliittisia kustannuksia (Meek et al. 1995 ).

Toisinaan arkaluonteisen tiedon paljastumisen uhka tekee julkaistavasta tiedosta vdhemman
informatiivista. Esimerkiksi Denise A. Jones (2007, 490) havaitsi tutkimuksessaan, etta yri-
tykset hyvin usein piilottavat ja muokkaavat tutkimus- ja kehittdmishankkeisiin liittyvan in-
formaation vaihtoehtoisen ja vdhemman sensitiivin raportoinnin joukkoon tai ”asuun”. Tdmé
voi ilmetd esimerkiksi niin, ettd yritys raportoi tuottoennusteista tai liikevaihdon odotetusta
kehittymisestd sen sijaan, ettd ennusteiden tekeminen jatettdisiin informaation hyvaksikaytta-
jan tehtavéksi t&k -hankkeen yksityiskohtaisemman informaation pohjalta. Jones (2007) ha-
vaitsi myos, ettd vaikka t&k -hankkeiden raportointi on yleistd, on se tyypillisesti padasiassa

ei-spesifia, kuvailevaa kerronta.
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4  KATSAUS AIKAISEMPAAN TUTKIMUKSEEN

4.1 TUTKIMUS- JA KEHITTAMISMENOJEN KIRJANPIDOLLINEN KASITTELY

Kritiikki aineettomia hyodykkeitd saatelevia vallitsevia tilinpaatdsstandardeja kohtaan perus-
tuu usein ajatukseen, jonka mukaan kulukirjausvaatimukset johtavat tutkimus- ja kehittdmis-
hankkeiden aikaansaaman lisdarvon ep&onnistuneeseen viestintaan. Yleisen ndkemyksen mu-
kaan tilinpaatésinformaation arvorelevanssi on véhentynyt huomattavasti viimeisten vuosi-
kymmenten kuluessa. Useat tutkijat ovat todistaneet tata ilmiotd kuvaamalla kasvavaa kuilua
yritysten osakkeiden markkina-arvojen ja kirjanpitoarvojen vélilla. Havaintojen seurauksena
on ehdotettu aineettomien varallisuuserien, erityisesti tutkimus- ja kehittdmismenojen, ohjel-
mistojen ja mainonnan, taseeseen Kirjaamista. (ks. mm. Hirschey & Weygandt 1985 ja Lev &
Sougiannis 1996.)

Myos Flower (2000, 53) on kritisoinut IAS 38 -standardin aineettomien hyoédykkeiden tilin-
paatoskasittelyd koskevia saddoksia. Hanen mukaansa standardi asettaa liian tiukat ehdot ai-
neettomien hyddykkeiden aktivoimiselle, mink& vuoksi suurin osa aineettomiin hyodykkeisiin
kohdistuvista menoista paatyy kuluiksi tuloslaskelmaan. Ratkaisuna hén esittda Iso-Britannian
Accounting Standard Board:in (ASB) ehdotusta aineettomien hyddykkeiden ké&sittelyst4 tilin-
paatoksissa. Siina suositellaan, ettd yritykset raportoisivat aineettomat hyddykkeet vuosiker-
tomuksessaan, johon tilintarkastusta ei tehdd. ASB ehdottaa tdtd muun muassa myynti-,
markkinointi-, koulutus- ja kehittdmismenoille (ASB 2006, 18). Flowerin tavoin my6s Powel
(2003) on kasitellyt aineettomien hyddykkeiden kirjausvaatimuksia ja mahdollisia muutoksia
sek& Euroopassa ettd muissa maanosissa. Hanenkin mukaansa aineettomien hyoddykkeiden
tilinpaatoskasittely on yksi laskentatoimen suurimmista haasteista, minka johdosta yrityksilla
on ollut suuria vaikeuksia valittdd sidosryhmilleen relevanttia tietoa aineettomista hyodyk-

keista.
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Haastellessaan yritysjohtajia ja analyytikkoja Gary Entwistle (1999) havaitsi tutkimuksessaan
valtaosan heista kuitenkin vastustavan kehittdmismenojen aktivointia. Yritysjohdon kielteinen
nédkemys aktivoinnin suhteen pohjautui tutkijan mukaan tyypillisimmin kasitykseen, jonka
mukaan sijoittajayhteisd kannattaisi kulukirjauksia. Pidattaytyessaan aktivoinneista yritys ei
talloin joutuisi negatiiviseen valoon poikkeavan menettelynsa seurauksena. Muita syita kulu-
Kirjausten suosioille olivat painotus yrityksen rahavirtojen suhteen, alaskirjausten pelko ja,
hieman yll&ttéen, se, ettd tdydessa kulukirjausmenettelyssa ei koettu olevan mitdén negatiivis-
ta. Analyytikot puolestaan kannattivat kehittdamismenojen konservatiivista tilinpaatoskasitte-
lya, koska myods heidan mukaansa aktivointi johtaa liiallisiin alaskirjauksiin sekd mahdollistaa
tuloksenjarjestelyn. Muutamista aktivointimenettelya perustelevista argumenteista, kuten me-
no tulon kohdalle -periaatteen hyodyllisyydesta huolimatta, Entwistlen haastattelututkimus
indikoi, ettd yritysjohto ja analyytikot eivat koe tarvetta aineettomia hyddykkeitd séatelevaan
standardireformiin. Nixonin (1997) haastattelututkimuksen havainnot ovat hyvin samanlaisia.
Tutkijan mukaan yhdeksédn kymmenesta haastatellusta edelleen kirjaisi t&k -menot kuluiksi
vaikka heille suotaisiin mahdollisuus valita kulukirjauksen ja aktivoinnin vélill& (ibid., 273)

Tutkimustoiminnan kulukirjausvaatimusta perustellaan tyypillisesti kaupallisen sovelluksen
puuttumisella. IASB:n IAS 38:n tavoin yhdysvaltalainen FASB perustelee seka tutkimus-

mutta myos kehittdmismenojen aktivointikieltoa seuraavasti:

- Investoinnista johtuvat tulevat rahavirrat ovat epdvarmoja.
- Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan yhteytta tuleviin rahavirtoihin ei ole todistettu.

- Tulevia hyotyjé ei voida mitata objektiivisesti. (SFAS 2, 39-46)

Lukuisat tutkimukset ovat kuitenkin eri linjoilla. Sougiannis (1994) tutki t&k -investointien
suhdetta tuleviin voittoihin ja osakekurssin havaiten, ettd t&k -toimintaan sijoitettu dollari
johti voittovarojen kumulatiiviseen kahden dollarin lisdykseen seitsemén vuoden aikaperiodil-
la. Viel&d suurempi oli vaikutus yrityksen osakekurssiin: dollarin suuruinen lisdpanostus tut-

kimus- ja kehittdmistoimintaan johti viiden dollarin kasvuun yrityksen osakkeiden markkina-
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arvossa. Lev ja Sougiannis (1996) puolestaan selvittivét tutkimuksessaan t&k -investointien
luotettavuutta, objektiivisuutta ja arvorelevanttiutta estimoimalla suurelle joukolle yrityksia
t&k -pddoman raportoitujen kuluksi kirjattujen t&k -menojen perusteella. Taman jalkeen tut-
Kijat oikaisivat raportoituja tulos- ja tasetietoja aktivoimalla t&k -padomat taseisiin ja poista-
malla ne arvioitujen taloudellisten vaikutusaikojen perusteella. Regressioanalyysilla todistet-
tiin, ettd oikaisut olivat arvorelevantteja. Tutkimuksessa vahvistettiin myos positiivinen yhte-
ys t&Kk -investointien ja myéhemmaén osakkeiden tuoton vélille. Tutkijoiden mukaan GAAP:n
mukaisten tilinpaatosten luontaiset puutteet pakottava reilusti aineetonta pddomaa omistavat
yritykset kayttamaan pakollista raportointia tdydentdvia keinoja viestinndssaan. Aboody ja
Lev (1998) puolestaan tutkivat US GAAP:n ohjelmistojen kehitysmenojen aktivoinnille suo-
man mahdollisuuden’ vaikutusta arvorelevanttiuteen. Tutkijat havaitsivat vuotuisten aktivoin-
tien, aineettomien varallisuuserien ja niista tehtévien poistojen olevan yhteydessa osakekurs-

siin, tuottoihin ja tuleviin voittoihin.

Edella viitattujen tutkimusten mukaan investoinnit tutkimus- ja kehitystoimintaan luovat va-
rallisuutta, jolla voidaan nédhda olevan selkea vaikutus tuleviin rahavirtoihin ja yhtion markki-
na-arvoon. Kulukirjausvaatimuksen lieventaminen voisi siis joidenkin tutkimusten mukaan
parantaa tilinpadtosten arvorelevanssia. Vaikka tutkimustulokset indikoivat, ettd t&k -
menojen kulukirjausvaatimukset olisivat lilan konservatiivisia, on vallitsevien standardien
puolestapuhujia myos runsaasti. Yritysjohdon, analyytikkojen eik& vahiten myds tilintarkasta-
jien mielestd virallista tilinpdatosta tdydentdva vapaaehtoinen raportointi vaikuttaisi olevan
paras tapa valittaa tietoa tutkimus- ja kehittdmishankkeista (ks. esim. Entwistle 1999). Vii-
meisten vuosien saatossa myos IASB:td konservatiivisemman nakemyksen omaava FASB on

alkanut tunnustaa aineettomien t&k -menojen relevanttiuden: FASB ehdotti aiemmin vuonna

" US GAAP:n ainoa poikkeus tutkimus- ja kehittamismenojen kulukirjausvaatimukselle on FAS 86:n suoma

mahdollisuus aktivoida ohjelmistojen kehittdmismenoja taseeseen.
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2001 toteuttamansa kyselyn pohjalta taseeseen kirjaamattomien tutkimus- ja kehittdmismeno-
jen raportoinnillisten seikkojen uudistamista. Talla hetkell& projekti kuitenkin seisoo, koska
valmistelijat ovat epdvarmoja arvostamiseen ja arkaluonteisen tiedon julkistamisesta koituviin
kustannuksiin liittyvissa seikoissa (FASB 2004). Taydellisen standardireformin sijaan yleinen
nakemys vaikuttaa kannattavan vapaaehtoista raportointia sijoittajaviestintaa tukevana keino-
na. Tutkielman seuraavassa luvussa keskitytddn vapaaehtoisen raportoinnin kontekstisidon-

naisuutta kasittelevaan tutkimukseen.

4.2  TUTKIMUS- JA KEHITTAMISMENOJEN VAPAAEHTOISEEN RAPORTOINTIIN VAIKUTTAVIA

TEKIOITA

Aikaisemman tutkimuksen mukaan osaketuoton ja tilikauden tuloksen vélisen korrelaation
alhaisuus reilusti aineetonta pddomaa omaavilla yrityksilla viittaa tilinpaatoksen arvorelevant-
tiuden vahyyteen (Amir & Lev 1996 ja Lev & Zarowin, 1999). Tutkimuksissa on my6s ha-
vaittu ndiden yritysten hyodyntavan pakollista raportointia taydentavéa sijoittajaviestinnan
valineistdd kuten konferenssipuheluita ja virallista tilinp&atosta tdydentévia osioita (Tasker
1998). Vapaaehtoiseen raportointiin kannustavat syyt ovat kuitenkin toisinaan jaaneet tutki-
muksissa todistamatta. David Gelb (2002, 458) toteaakin tutkimuksessaan, etta lisainformaa-
tion julkaisemisen vélttdmattomyyteen voivat perinteisen tilinpaatoksen riittdmattomyyden
ohella, tai sen sijaan, yhtd lailla vaikuttaa sijoittajien informaatiotarpeiden kasvaminen toimi-
alojen muuttuessa yha teknologiapainotteisemmiksi ja nopeammin kehittyviksi. Liséksi myds
vaihtoehtoisten tiedottamiskanavien kehittyminen on voinut siirtdd aineettomien omaisuuseri-

en raportoinnin painopistealuetta tilinpaatoksista niita tdydentaviin julkaisuihin ja medioihin.

Vaikka virallisen tilinpaatoksen tulee noudattaa GAAP:ia, j&& yrityksille jonkin verran liik-
kumavaraa sen asiasisallon suhteen (Lang & Lundholm 1993). Lisaksi myds raportoinnin

muotoseikoissa yritysjohdolla on huomattavaa joustovaraa (Entwistle 1999, 328). Jousta-
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vammat IR -funktion vélineistot ovat kuitenkin usein virallisia tilinpaéatoksia suositumpia va-
paaehtoisen raportoinnin medioita, koska yritysjohto ja yhtion vastuulliset tilintarkastajat voi-
vat virhetulkintojen ja oikeuskanteiden pelossa olla haluttomia siséllyttdméaan tilinp&atoksiin
osittain aina subjektiivisia perusteluja taseen ulkopuolisista aineettomista varallisuuserista
(Gelb 2002, 462).

Gary Entwistle (1999) tutki 113 Toronton pérssiin listautuneen yrityksen tutkimus- ja kehit-
tdmistoiminnoistaan raportoimia seikkoja vuosikertomusten sisallénanalyysin keinoin. Ennen
varsinaista sisallonanalyysia Entwistle haastatteli 21 yritysjohtajaa ja 15 analyytikkoa keskit-
tyen raportoinnista koituviin hyotyihin ja haittoihin, t&k -menojen tilinpaatoskésittelya kos-
kevaan paradigmaan seka julkaistavan t&k -informaation asiasisaltoon. Tarkeimmiksi rapor-
tointia ohjaaviksi motiiveiksi yritysjohto mainitsi Entwistlen tutkimuksessa ulkopuolisten
sidosryhmien odotustenhallinnan, yrityksen strategisen vision ja teknologisen johtoaseman
viestinnan sek& hankkeiden tulontuottamiskyvyn perustelun. Huomionarvoista on kuitenkin
havaita, ettd kun vain yksi haastelluista yritysjohtajista néki raportoinnin johtavan tarkempaan
osakekurssiin, oli se analyytikkojen vastauksissa selkeasti tyypillisempi. Muita analyytikkojen
useampaa kertaan mainitsemia hyotyja olivat muun muassa uskottavuuden ja maineen yllapi-
to, osakekurssin volatiliteetin véheneminen ja parempi odotustenhallinta sekd ulkopuolisen
rahoituksen helpompi saatavuus. Vapaaehtoista raportointia kasittelevaan teoreettiseen tutki-
mukseen peilatessa, Entwistlen havainnot ovat nain ollen varsin yhtenevaisid. Haittojen osalta
yrityskohtaisen tiedon julkistamisesta koituva mahdollinen kilpailuedun menettdminen oli
selkeasti tyypillisin huolenaihe yritysjohtajien mielestd. Kaiken kaikkiaan t&k -hankkeiden
vapaaehtoista raportointia nayttaisi siis Entwistlen (1999) tutkimuksen mukaan séatelevan

alan teorian mukainen hyoty-haitta -analyysi.
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Haastattelujen pohjalta Entwistle (1999) muodosti raportoinnin asiasiséllon perusteella 6 paa-
luokkaa® ja 19 alaluokkaa, joiden mukaista informaatiota yritysjohdon havaittiin raportoivan
t&k -hankkeiden kuvailussa ja toisaalta analyytikkojen hyddyntévén tilinpaatdsanalyyseis-
saan. Tutkiessaan vuosikertomusten sisaltod Entwistle havaitsi, ettd yritykset julkaisevat eni-
ten tietoa t&k -hankkeistaan niin sanotussa tuotostieto -muodossa. Tdma tarkoittaa muun mu-
assa tietoa todellisista tuotekehityssaavutuksista, kuten uusien tuotteiden lukumaarista, tuo-
toista ja markkinaosuuksista. Toisinaan yritykset antavat my0s arviointeja uusiin tuotteisiin
liittyen. Jossain maérin yritysten havaittiin raportoivan myds panostietoa eli julkaisevan tietoa
kehityksen alla olevista tuotteista seké tutkimus- ja kehittdmisprosessiin osallistuvista resurs-
seista. Muita Entwistlen muodostamia tutkimuksessa huomioituja luokkia olivat t&k -
hankkeisiin liittyvat tulevat investoinnit, rahoitus, taloudellinen tieto seka strateginen tieto.
Tutkielman empiriaosiossa tulen hyodyntdmaan Entwistlen (1999) t&k -informaation katego-
risointia, koska sen luokkien on aikaisemman akateemisen tutkimuksen mukaan havaittu kat-
tavasti kuvaavan t&k -hankkeista julkaistavan informaation asiasisaltoé (ks. mm. Zeghal et al.
2008, 71).

Siséllonanalyysin lisaksi Entwistle (1999) tutki regressioanalyysin keinoin kuuden yrityss-
pesifin tekijan vaikutusta raportoinnin laajuuteen. Han havaitsi tutkimus- ja kehittdmisinves-
tointien runsauden ja yhtd useamman maan pdrssissa listautumisen heijastuvan positiivisesti
t&k -raportoinnin laajuuteen. Sen sijaan kehittdmismenojen tilinpaatoskasittelylla, yrityskool-
la ja velkaantuneisuudella Entwistle ei havainnut tilastollisesti merkittavaé vaikutusta. Tutki-
jan mukaan teknologiaintensiiviset yritykset ylittavat usein lakiséateiset raportointivelvoit-
teensa tuotekehitystoimintaansa liittyen. Erityisen kattavasti tutkimus- ja kehittdmishankkeis-
taan raportoivat bioteknologia-alan yritykset, jotka myos raportoivat t&k -investointien rahoi-

tuksesta muita toimialoja tyypillisemmin (ibid., 329).

® Entwistlen (1999) T&K -informaation paaluokat ovat (1) Inputs, (2) Outputs, (3) Future Expenditures, (4)
Financing, (5) Accounting/Financial ja (6) Strategy.
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Zeghal, Mouelhi ja Louati (2008) tutkivat edella esitellyn tavoin tutkimus- ja kehittdmismeno-
jen vapaaehtoista raportointia ottaen huomioon myds corporate governance -muuttujia. Myos
tassda 150 Toronton porssiin listautunutta yritysta kasittdneessa tutkimuksessa tutkijat havait-
sivat t&Kk -intensiivisyyden korreloivan positiivisesti vapaaehtoisen raportoinnin laajuuden
kanssa. Tutkimus- ja kehittdmisintensiivisten yritysten kattavampi vapaaehtoinen raportointi
viitannee yritysjohdon nakemykseen tilinpaatosten riittdmattomyydestd. Saman johtop&atok-
sen teki myds Jones (2007) havaitessaan, ett4 alhaisen book-to-market® -tunnusluvun yritykset
raportoivat enemman yksityiskohtaista t&k -informaatiota, mika tutkijan mukaan on seurausta
tilinp&atosten alhaisesta informaatioarvosta. Taman liséksi Zeghal et al. (2008) havaitsivat
Entwistlen (1999) tutkimuksesta poiketen, ettd myos yrityskoko oli raportoinnin laajuutta
selittdvd muuttuja. Toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan positioiden erottamisen
havaittiin agenttiteorian mukaisesti yhtalailla positiivisesti vaikuttavan vapaaehtoiseen rapor-
tointiin, kun taas T&K -menojen tilipaatoskasittelylld, yrityksen padomarakenteella ja halli-

tuksen jasenten riippumattomuudella ei havaittu olevan vaikutusta raportoinnin laajuuteen.

Aikaisemmassa tutkimuksessa yhtend vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen vaikuttavana
tekijand on perinteisesti tutkittu myos yrityksen tutkimus- ja kehittdmismenojen tilinp&atoska-
sittelya eli jaottelua menojen kulukirjauksen ja taseeseen aktivoinnin valilla (esim. Entwistle
1999 ja Zeghal et al. 2008). Aktivoinnin on usein uskottu lisdévan vapaaehtoista raportointia
yrityksen perustellessa aktivointipaatostaan. Tutkimusmenoille sdddetyn kulukirjausvaati-
muksen johdosta koskee tdmé IFRS -s&&nndston puitteissa vain aktivoituja kehittdmismenoja.
Kehittdmismenojen osalta on syytd muistuttaa, ettd I1AS 38 -standardin mukaan ne tulee akti-

voida tutkimuksen luvussa 2.2.1 esitettyjen ehtojen tayttyessa. Nain ollen kehittdmismenojen-

% Book-to-market -tunnusluku on yrityksen kirjanpitoarvo eli taseen loppusumma jaettuna yrityksen markkina-
arvolla. Tasker (1998) todisti tutkimuksessaan, ettd book-to-market -ratio toimii tilinpdatosten informatiivisuutta

kuvaavana proxyna.
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kaan kohdalla kyse ei lahtdkohtaisesti ole kirjanpitovelvollisen valinnanvapaudesta vaan
standardin vaatimusten noudattamisesta. Sen sijaan vastakkaisen ndakemyksen mukaan akti-
vointi voi puolestaan vahentad vapaaehtoista raportointia, koska aktivointipadtoksen voidaan
nahda jo itsessaan toimivan riittdvana signaalina (Zeghal et al. 2008, 81). Zeghal, Mouelhi, ja
Louati (2008) eivéat kuitenkaan Entwistlen (1999) tavoin havainneet tutkimuksessaan tilinpaa-

toskasittelyn ja vapaaehtoisen raportoinnin vélistd merkittdvaa syy-yhteytta.
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5 TUTKIMUSMENETELMA JA KAYTETTY AINEISTO

5.1 TUTKIMUSMENETELMA

Tutkimuksen empiriaosan tavoitteena on selvittdd missd madrin pohjoismaiset t&Kk -
intensiiviset porssiyritykset julkaisevat tilikauden aikaisia t&Kk -investointeja kasittelevaa va-
paaehtoista raportointia vuosikertomuksissaan. Tutkielman empiirinen osa muodostuu kak-
siosaiseksi siten, ettd ensimmaisessa osassa luokittelen sisdltdanalyysin keinoin tutkimuskoh-
teena olevien NASDAQ OMX Nordic -listattujen yritysten t&k -toiminnastaan raportoimia
seikkoja Gary Entwistlen (1999) muodostamaa luokittelua hyvaksikéyttéden (ks.Liitel). Sisal-
I6nanalyysin avulla pyritddn muodostamaan tutkittavasta ilmidsta tiivistetty kuvaus, joka kyt-
kee tulokset ilmion laajempaan kontekstiin (Tuomi & Sarajérvi 2002, 105) ja téssa tapaukses-
sa t&k -menojen vapaaehtoista raportointia kasitteleviin aikaisempiin tutkimustuloksiin. Tie-

dot kerattiin manuaalisesti yhtididen vuoden 2008 vuosikertomuksista.

Toisessa vaiheessa selvitdn vapaaehtoiseen raportointiin vaikuttavia tekijoita tilastollisin me-
netelmin lineaarista monimuuttujaregressioanalyysia kéyttden. Tavoitteena on selvittdd mitka
yritysspesifit tekijat vaikuttavat IAS 38 -standardin vaatimukset ylittdvan raportoinnin runsau-
teen. Selitettdvana muuttujana olevaa vapaaehtoisen raportoinnin laajuutta tutkimuksessa ku-
vastaa tutkimusjoukon vuosikertomuksissaan raportoimien tutkimus- ja kehittdmistoimintaa
kasittelevien lauseiden absoluuttinen lukumé&ara. Aikaisemman tutkimuksen perusteella selit-
taviksi muuttujiksi valitsin yritysten tutkimus- ja kehittdmistoimintaa kuvaavia tekijoita (t&Kk -
intensiivisyys ja kehittdmismenojen tilinpaatoskasittely), kaksi yritysten tilinpéatospaivan ta-

loudellista asemaa kuvaavaa tunnuslukua (yrityskoko ja velkaantuneisuus) sekd yhden corpo-
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rate governance -suositusten noudattamista kuvaavan muuttujan®® (riippumattomien hallitus-
jasenten suhteellinen osuus). Toimialojen ja pdrssien valisia eroja sekd vuosikertomuksissa
mahdollisesti esiintyvien erillisten tutkimus- ja kehittdmistoimintaa kuvailevien osioiden vai-
kutusta kontrolloidaan tutkielmassa dummy -muuttujien avulla. Néaiden pohjalta muodostetul-
la regressioanalyysilla tutkitaan yritysten vapaaehtoista raportointia pyrkien joko hyvaksy-

maan tai hylkddmaan tutkielman seuraavassa kappaleessa esiteltdvat tutkimushypoteesit.

5.1.1 Hypoteesien muodostaminen

Yrityskoko

Yrityskokoa on perinteisesti pidetty tarkedna yrityksen raportointikdytantoihin vaikuttavana
tekijand. Taloudellista raportointia kasitteleva tutkimus vahvistaa positiivisen korrelaation
yrityskoon ja raportoinnin valilla. (ks. Meek et al. 1995; Zarzeski 1996 ja Ahmed & Courtis
1999.) Positiivista yhteytta selittdvia argumentteja on 16ydetty useita. Ensinnékin, suuremmil-
la yrityksilla tyypillisesti olevien kehittyneempien siséisten raportointijarjestelmien katsotaan
usein mahdollistavan kattavampi raportointi. Samalla tdméan voidaan nahda alentavan lisara-
portoinnista aiheutuvia rajakustannuksia. Taméan lisaksi suuryritysten laajempi ja hajaan-
tuneempi omistajapohja nostaa yritysten agenttikustannuksia, mik& osaltaan kannustaa vapaa-
ehtoiseen raportointiin (Meek et al. 1995). Argumenttina pidetddn myaos sitd, ettd suurempien
yritysten kokemat korkeammat poliittiset kustannukset ja paineet toimivat usein ajurina lisa-
raportoinnille (Buzby 1975 ja Watts & Zimmerman 1978). Lopuksi, erityisesti pienemmat
yritykset voivat pyrkid jopa vélttelemdan ylimaé&raista raportointia, koska sen koetaan paljas-
tavan arkaluonteista tietoa ja ndin heikentdvan yrityksen kilpailukykyé (Firth 1979). Aikai-

10 Alun perin selittdvana muuttujana tutkimuksessa ollut toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan positioi-
den erottamista kuvaava ERO -muuttuja jatettiin pois, koska esimerkkitapauksia ei corporate governance -

suositusten kattavan noudattamisen myota ollut tarpeeksi.
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sempaan tutkimukseen nojautuen odotan tilastollisen analyysin vahvistavan tutkielman en-

simmaisen hypoteesin:

H1:  Yrityskoon ja t&k -toimintojen vapaaehtoisen raportoinnin laajuuden valilla vallitsee

positiivinen riippuvuus.

Padomarakenne

Agenttiteorian voidaan nahda johtavan yrityksen velkaantuneisuuden ja vapaaehtoisen rapor-
toinnin valilla vallitsevaan positiiviseen yhteyteen. Teorian mukaan runsaasti velkaantuneet
yritykset kohtaavat omistajien kohonneesta riskisté aiheutuvat korkeammat agenttikustannuk-
set, mink& voidaan todeta kannustavan kattavampaan vapaaehtoiseen raportointiin. Hossain,
Tan ja Adams (1994) puolestaan argumentoivat, ettd vieraan pddoman suhteellisen osuuden
kasvaessa myos velkojat vaativat lisdraportointia, jotta he kykenevat paremmin arvioimaan
kohonnutta luottoriskidén. Aineettomien hyoddykkeiden vapaaehtoista raportointia késittele-
vassa tutkimuksessa Gandia (2003) havaitsi positiivisen korrelaation yrityksen velkaantunei-
suuden ja vapaaehtoisen raportoinnin valilla. Velkaantuneisuuden vaikutuksesta vapaaehtoi-
seen raportointiin on kuitenkin my6s painvastaisia viitteitd. Healy ja Palepu (1993) sek& Ver-
recchia (1983) toteavat vapaaehtoisen raportoinnin véhenevéan, kun vieraan padoman suhteel-
linen osuus yrityksen taseessa kasvaa. Taméa on tutkijoiden mukaan seurausta siitd, etta vel-
kaantuneimmat yritykset voivat informoida suoraan heidan velkojaansa sen sijaan, etta ne
raportoisivat suoraan pddomamarkkinoille. Tata ndkemysta kannattavat myos Troberg, Kin-
nunen ja Seppdnen (2010). Tutkijoiden mukaan yrityksen korkea velkaantuneisuus voi jopa
viitata keinoon suojautua arkaluonteisen tiedon julkistamistarpeelta. Vaikka esimerkiksi Ent-
wistle (1999) ei havainnut tutkimuksessaan velkaantuneisuuden ja vapaaehtoisen raportoinnin
valista riippuvuutta, tutkielmani toisessa hypoteesissa oletan agenttiteorian mukaisen suhteen

patevan:

H2:  Velkaantuneisuuden ja t&k -toimintojen vapaaehtoisen raportoinnin laajuuden valilla

vallitsee positiivinen riippuvuus.
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T&K -intensiivisyys

Verrattuna yrityksen muuhun operatiiviseen toimintaan, innovaatioihin tahtaava tutkimus- ja
kehittdmistoiminta on huomattavan riskialtista ja titen kasvattaa tulevaisuuden tuottojen epé-
varmuutta. T&K -toiminnalle luontaisen riskin ja epdvarmuuden olemassaolon myota vapaa-
ehtoinen raportointi muodostuu sijoittajille tarkedksi keinoksi investointien kannattavuuden
arvioinnissa. Tutkimus- ja kehittdmisintensiivisyyttd onkin usein pidetty mittarina sijoittajien
ja yritysjohdon véliselle informaation asymmetrialle (mm. Percy 2000 ja Aboody & Lev
2000). Percyn (2000) mukaan t&K -intensiivisilla yrityksilla informaation asymmetria on kor-
kea, minka johdosta myds valvontakustannukset muodostuvat merkittaviksi. Vahentaakseen
informaation asymmetriasta johtuvia agentti- ja valvontakustannuksia yritysjohdon tulee jat-
kuvasti raportoida t&k -hankkeiden toteuttamiskelpoisuudesta. Gelb (2002) havaitsi tutki-
muksessaan, ettd tutkimus- ja kehittdmistoimintaan sek& mainontaan runsaasti investoivat
yritykset usein hyodyntévat vapaaehtoista ja joustavaa tiedottamispolitiikkaa. Yhtalailla myos
Gu ja Li (2003) havaitsivat positiivisen yhteyden t&k -intensiivisyyden ja vapaaehtoisen ra-

portoinnin vélilla. Kolmas hypoteesini on ndin ollen seuraava:

H3:  Yrityksen t&k -intensiivisyyden ja t&k -toimintojen vapaaehtoisen raportoinnin laa-

juuden valilla vallitsee positiivinen riippuvuus.

T&K -menojen tilinpdatoskasittely

Kuten tutkielman institutionaalista taustaa kasittelevassa osiossa todettiin, asettaa IAS 38 -
standardi varsin tiukat ehdot tutkimus- ja kehittdmismenojen tilinpaatoskasittelylle. Tutki-
musmenojen osalta vaatimuksena on ehdoton kulukirjaus, kun taas kehittdmistoimintaan luet-
tavat investoinnit tulee niille asetettujen ehtojen tayttyessé aktivoida taseeseen. Koska aiem-
min kappaleessa 2.2.1 esitettyjen ehtojen tayttymisen valvonta on k&ytanndssé yritysjohdon
vastuulla, ja4 paatos kehittdmismenojen aktivoinnin ja kulukirjauksen valilla toisinaan hyvin-
kin subjektiivisten arvioiden varaan. Edelleen, yhtion tulee luonnollisesti voida perustella
kriteerien tayttyminen, minkd voidaan ndhd& lisadvan hankkeisiin liittyvaa raportointia. Vas-

ta-argumenttina télle on toisinaan esitetty signalointiteorian mukaista ndkemysta siitg, etta
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aktivointipdatos itsessadn riittad todisteeksi investointien tulontuottamiskyvylle, miké& ndin
ollen véhentéisi vapaaehtoista raportointia (Entwistle 199, 332). Zeghal, Mouelhi ja Louati
(2008) tarkastelivat tutkimuksessaan muiden tekijoiden ohella tdmén aktivointipdatoksen vai-
kutusta tutkimus- ja kehittdamismenojen vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen ndhden. Muut-
tujien vélinen yhteys jai tutkijoilta kuitenkin todistamatta. Kyseista tutkimusta voidaan pitaa
hyvana vertailukohtana télle tutkimukselle, koska Kanadan kirjanpitolainsdddédnnon vaati-
mukset tutkimus- ja kehittdmistoiminnalle ovat olennaisilta osin identtiset IAS 38 -standardin
vaatimusten kanssa (ks. CICA Handbook™, Section 3450). Aikaisempaan tutkimukseen viita-

ten, kuuluu kehittdmismenojen aktivointia kasitteleva hypoteesini seuraavasti:

H4:  Kehittdmismenojen aktivoinnin ja t&k -toimintaa kasittelevan vapaaehtoisen rapor-

toinnin valilla vallitsee positiivinen riippuvuus.

Hallitusjasenten riippumattomuus

Agenttiteorian mukaan yhtion ulkopuoleisten hallitusjasenten olemassaolo kasvattaa hallitus-
tyoskentelyn tehokkuutta (ks. mm. Jensen & Meckling 1976 ja Fama & Jensen, 1983). Faman
ja Jensenin (1983) mukaan yhtiosta riippumattomien hallitusjdsenten muodostama enemmisto
on olennainen keino yhtién paatéksenteon ja valvonnan eriyttdmisessd, minka katsotaan pa-
rantavan ylimmaén johdon valvonnan tehokkuutta. My6s Leftwich et al. (1981) esittavat, etta
riippumattomien hallitusjédsenten suurempi suhteellinen osuus nostaa hallituksen kykyéa ja
tehokkuutta valvoa yritysjohdon opportunistista kéyttdytymista. N&in ollen corporate gover-
nance -suositusten mukainen ulkopuolisten hallitusjdsenten enemmisté johtanee kattavam-
paan vapaaehtoiseen raportointiin. Chenin ja Jaggin (2000) sek& Chengin ja Courtenayn

(2006) tutkimukset tukevat tat4 hypoteesia havaiten merkittdvan positiivisen yhteyden ulko-

1 CICA Handbook on CICA:n (Canadian Institute of Chartered Accountants) julkaisema Canadian GAAP:ia

kasitteleva suosituskokoelma
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puolisten hallitusjasenten suhteellisen osuuden ja vapaaehtoisen raportoinnin valilla. Tutkiel-

mani viides hypoteesi on aikaisempaa tutkimusta mukaillen:

H5:  Yhtion ulkopuolisten hallitusjasenten suhteellisen osuuden ja t&k -toimintojen vapaa-

ehtoisen raportoinnin laajuuden vélilla vallitsee positiivinen riippuvuus.

Edella esitettyjen H1 — H5 -hypoteesien lisaksi tutkimushypoteesina oli tutkimuksen alkuvai-
heessa myos yhtion hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan tehtévien eriyttdmista ka-
sitteleva hypoteesi, jonka mukaan edelld mainittujen tehtévien eriyttdminen johtaisi t&Kk -
menojen vapaaehtoisen raportoinnin lisadntymiseen. Agenttiteorian mukaan hallituksen val-
vonta- ja palkitsemistoimet sek& kurinpidolliset keinot menettavét tehokkuuttaan, jos yksi ja
sama henkild toimii yhtdaikaisesti sek& toimitusjohtajana ettd hallituksen puheenjohtajana.
Faman ja Jensenin (1983) mukaan tdma CEO duaalisuus laiminly6 erityisesti porssinoteera-
tuille yhtidille tarkean péaatoksenteon valvonnan ja johtamisen. Juuri tdhan nakemykseen pe-
rustuukin Arvopaperimarkkinayhdistyksen listayhtididen hallinnointikoodin suositus numero
36, jonka mukaan toimitusjohtajaa ei tule valita hallituksen puheenjohtajaksi (Arvopaperi-
markkinayhdistys 2008, 17). Esimerkiksi Molz (1988) havaitsi tutkimuksessaan, etta hallituk-
sen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan roolien yhdistdminen johtaa liialliseen vaikutusvallan
keskittymiseen. Gul ja Leung (2004) toteavat keskittyneen paatoksentekovallan heikentavén
myos yrityksen tiedottamispolitiikkaa. N&in ollen yrityksen toimitusjohtajan ollessa samanai-
kaisesti hallituksen puheenjohtaja, voitaisiin olettaa, ettd talla on negatiivinen vaikutus jul-
kaistavaan informaatioon. T&ll6in my6s vapaaehtoisen raportoinnin voitaisiin olettaa olevan

vahéisempad aivan kuten Nasir ja Abdullah (2004) tutkimuksessaan argumentoivat.

Hirvonen et al. (1998, 192) toteavat, ettd Suomen lainsdadannosta ja kdytannon yritystoimin-
nasta ei I0ydy perusteita edes toimitusjohtajan jasenyydelle yhtion hallituksessa. Myo6skaan
Kauppa- ja teollisuusministerién kannanoton mukaan ministerion hallinnonalaan kuuluvissa
valtionyhtidissd toimitusjohtajaa ei tule valita hallituksen jaseneksi (KTM:n tiedote
20.2.2002). Arvopaperimarkkinayhdistyksen suositusten noudattaminen oli tutkimusotoksen
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yrityksilla kuitenkin niin kattavaa, ettd kuudes tutkimushypoteesi jouduttiin poikkeavien ha-

vaintojen vahéisyydesta johtuen jattdméan tutkielmasta pois.

5.1.2 Selitettdva muuttuja

Vapaaehtoisen raportoinnin kvantitatiivisessa tutkimuksessa on perinteisesti muodostettu yksi
joko vapaaehtoisen raportoinnin maaraa tai vastaavasti laatua kuvaava maéare, jonka suhdetta
on sitten tutkittu sité selittdviin muuttujiin ndhden. Vapaaehtoisen raportoinnin laatua on tyy-
pillisesti arvioitu analyytikkojen arvioiden avulla tai muodostamalla vapaaehtoisesta rapor-
toinnista omia indekseja. CFA -instituutin®? julkaisemaa analyytikkoarvioita hyddyntava tut-
kimus edustaa laadullista mittaria kdyttavaa tutkimussuuntausta. Gary Entwistlen (1999) tut-
kimus puolestaan kayttad vapaaehtoisen raportoinnin méaéraan keskittyvaa tutkimusasetelmaa.
Useat aiemmat tutkimukset olettavat implisiittisesti raportoinnin laajuuden olevan samanai-
kaisesti asianmukainen mittari raportoinnin laadulle. Botosan (2004, 290) nékee tdman olevan
seurausta tekstin laadullisten ominaisuuksien haasteellisesta mittaamisesta, koska raportoinnin

laatu on hyvin l&heisesti sidoksissa sen tulkitsijaan.

Tassd tutkielmassa monimuuttujaregressiomallin selitettdvdnd muuttujana toimii yrityksien
vapaaehtoisesti vuosikertomuksissaan julkaisemien tutkimus- ja kehittdmismenoja kuvaavien
lauseiden absoluuttinen lukumé&ara. L&htokohtaisesti julkaistua informaatiota pidetaan vapaa-
ehtoisena, kun se ylittaa raportoinnille asetetut IFRS/IAS -standardien vaatimukset. Néin ol-
len esimerkiksi IAS 38.126 vaatimuksen mukaisesti tulosvaikutteisesti Kirjattujen tutkimus- ja
kehittdmismenojen kokonaissumman raportointi avainlukuja luettelevassa taulukossa ei tayta

vapaaehtoisuuden kriteerid eiké siten tule lasketuksi mukaan selitettdvad muuttujaa kuvaavaan

12 Chartered Financial Analyst Institute on kansainvélinen sijoitusammattilaisten jarjests. Aiemmin AIMR (As-

sociation of Investment Management and Research) ja FAF (Financial Analysts Federation).
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mittariin. Yhtélailla tutkielman luvussa 2.2.4 kuvailtu 1AS 38:n mukainen aktivoidun kehit-
tamistoimintaan liittyvén aineettoman omaisuuseran raportointi ja4 my0ds vapaaehtoisuuden
ulkopuolelle. T&K -toimintojen raportointia tarkastellessa on tutkimuksessa kuitenkin otettu
huomioon vuosikertomuksissa esitettyja kansallisten sadnndsten vaatimusten mukaisia talou-
dellisia tietoja. Saannokset edellyttavat esimerkiksi niin Suomen kuin Ruotsinkin osalta, etta
hallituksen toimintakertomuksessa on annettava selvitys tutkimukseen ja kehittdmiseen liitty-
vistd toiminnoista. Tdma koskee raportointia tutkimus- ja kehittdmistoiminnan menojen maa-
résta seka niiden suhteellisesta osuudesta liiketoiminnan kaikkiin menoihin tai liikevaihtoon
nahden. Selvitys tulee tehdd seka kuluneelta ettd kahdelta sitd edeltdneelta tilikaudelta ja
my06s mahdolliset olennaiset muutoksen tulee raportoida. Suomalaisten julkisesti noteerattu-
jen yritysten osalta vaatimus perustuu kirjanpitolakiin (KPL 3:1.6 §, 30.12.2004/1304). Li-
séksi tyo- ja elinkeinoministerion Kirjanpitolautakunta suosittelee yleisohjeessaan, etté toimin-
takertomuksessa kuvataan tarkeimpia tutkimus- ja kehitysprojekteja sekéd niiden merkitysta
kirjapitovelvollisen toiminnalle ja tulevaa kehitysta koskeville odotuksille (KILA:n yleisohje
12.9.2006, 16). Téallainen kansallisten sddnndsten ja suositusten mukainen raportointi on otet-
tu mukaan tarkasteluun, silld ensinnakin ne taydentavat IAS 38 -standardin vaatimuksia, ja
toisekseen, vaatimuksista huolimatta, jotkin yritykset eivat julkaisseet kyseisia tietoja toimin-

takertomuksessaan.

Vapaaehtoista raportointia kasittelevat lauseet kerattiin yhtididen vuoden 2008 vuosikerto-
muksista. Selitettdvan muuttujan yksikkona paadyttiin kayttamaan lauseiden lukuméaéraa esi-
merkiksi sanojen sijaan, koska aikaisemmassa tutkimuksessa lauseiden on havaittu paremmin
soveltuvan analyysin lahtékohdaksi (Milne & Adler 1999, 234). Samalla kun vapaaehtoisen
t&k -raportoinnin kriteerit tayttavd lause hyvaksyttiin, luokiteltiin se kuuluvaksi johonkin
Gary Entwistlen (1999) muodostamaan kuuteen padluokkaan ja niiden 19 alaluokkaan. Luo-
kittelun pohjalta saatiin tuloksia mychemmin esitettdvad raportoinnin sisallénanalyysia var-

ten. Lauseiden hyvaksymis- tai hylka@mispaatoksen tueksi, muodostettiin seuraavat sdannot:
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Yritysten julkistaessa vuosikertomuksensa useammalla kielelld kéytettiin aineistona
poikkeuksetta englanninkielistd versiota, jotta kielelliset erot eivat vaikuttaisi tutki-

mustuloksiin.

Mikali samaa asiaa késitteleva lause identifioitiin raportoituna useampaan otteeseen,

hyvaksyttiin vain toinen néisté lauseista.

Yhden lauseen katsottiin oikeuttavan vain yhteen havaintoon. Raportoitu virke voi
kuitenkin sisaltdd useamman Kriteerit tayttavan lauseen, mikéli ne ovat luokiteltavissa

eri luokkiin.

Sisélloltaan ylimalkaisia lauseita ei hyvaksytty. Ylimalkaisuudella viitataan téssa yh-
teydessd itsestddn selvyyksiin” ja “ympiripyoreiden” lauseiden asiasisdltoon (ks.

erimerkit liitteessé 1)

S&4annostdon muodostaminen on ensisijaisen tarkedd, koska vastaavanlainen siséllonanalyysi

karsii aina tutkijan subjektiivisista arvioinneista. Usein lauseiden hyvéksymisen ja koodaami-

sen reliabiliteettia vahvistetaan tutkimuksissa suorittamalla aineiston lapikaynti useammalla

tutkijalla (ks. mm. Zehgal et al. 2008 ja Entwistle 1999), mika ei tassa tutkimuksessa kuiten-

kaan ollut mahdollista vahaisten resurssien vuoksi.

5.1.3 Selittdvat muuttujat

Tassa alaluvussa esitellddn ne tekijat, joiden oletetaan selittdvan edelld kuvailtua tutkittavaa

muuttujaa. Testattavaa regressiomallia késittelevén seuraavan alaluvun (5.1.4) yhteydessa

oleva taulukko tiivistdd muuttujien mittarit ja regressioanalyysin kertoimien odotetut etumer-

Kit.
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Numeeriset muuttujat

Yrityskoko: Yrityskokoa mittaavana muuttujana tutkimuksessa toimii yrityksen taseen lop-
pusummasta otettu luonnollinen logaritmi. Logaritmimuunnoksen kayttdminen tekee ja-
kaumasta normaalijakautuneemman, mika parantaa regressioanalyysin tulosten luotettavuutta.
Muuttujalla testataan hypoteesin H1 paikkansapitévyytta yrityskoon ja raportoinnin laajuuden

valisestd teoreettisesta positiivisesta yhteydesta.

Paaomarakenne: Yrityksen padomarakennetta kuvaavaa velkaantuneisuutta mitataan tut-
kielmassa yrityksen korollisen vieraan padoman suhteellisena osuutena taseen loppusummas-
ta. Talla H2 -hypoteesia testaavalla muuttujalla tutkitaan agenttiteorian mukaista agenttikus-
tannusten pienentdmispyrkimysta.

Tutkimus- ja kehittamisintensiivisyys: Yrityksen t&k -intensiivisyyttd mitataan tutkimuk-
sessa vuotuisten kuluksi Kirjattujen tutkimus- ja kehittdmismenojen suhteellisena osuutena
liikevaihdosta. Thomson One Banker Worldscope -tietokannasta keratyt tutkimus- ja kehitta-
miskulut eivét sisalla mahdollisia valtiontukia. Muuttujan tarkastelulla pyritddn tutkimaan
informaation asymmetriasta johtuvien agentti- ja valvontakustannusten véhentamispyrkimysta

H3 -hypoteesin mukaisesti.

Hallituksen riippumattomuus: Hallituksen riippumattomuutta mitataan riippumattomien
hallitusjasenten suhteellisena osuutena hallituksen kokonaisjasenméérasta. Riippumattomaksi
hallituksen jaseneksi on katsottu corporate governance -ohjeistuksen mukainen suositus siitg,
ettd hallituksen jasen on riippumaton yhtiostd, mikali han ei osallistu yhtidbn operatiiviseen
toimintaan. Tukholman ja Kédpenhaminan pdrsseihin listattujen yhtididen kohdalla mahdolli-
set tyontekijoiden ja liittojen edustajat laskettiin yhtion operatiivisesta toiminnasta riippuviksi,
koska corporate governance -suosituksen mukaan hallitusjasen ei ole yhtidsté riippumaton jos
jasenelld on ty6- tai toimisuhde yhtioon (Arvopaperimarkkinayhdistys 2008). Muuttujalla
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tutkitaan hypoteesin H5 olettamaa siitd, etta yhtiosta riippumattomien hallitusjasenten enem-

misto johtaisi kattavampaan raportointiin.

Kvalitatiiviset muuttujat ja kontrollimuuttujat

Kvalitatiivisten luokitteluasteikollisten muuttujien sisallyttdminen regressioanalyysiin edellyt-
t4& niiden koodaamista ensin kvantitatiiviseen muotoon. Muuttujan sanotaan olevan dikoto-
minen, jos se voi saada vain kaksi arvoa, nollan tai ykkosen. Talla kuvataan sitd, ettd muuttu-
jalla joko on olemassa kyseinen tutkittava ominaisuus tai sita ei ole. (KvantiMOTV 2010.)
Tassa tutkimuksessa dikotomisista muuttujista kaytetddn alan tutkimuksissa vakiintunutta

yleisnimitystd dummy-muuttuja.

Kehittamismenojen aktivointi: Yhtion kehittdmismenojen tilinpaéatospolitiikkaa kuvastava
muuttuja saa arvon 1, mikali yritys aktivoi taseeseensa kaikki tai osan kehittdmismenoistaan
tarkasteltavan tilikauden aikana, muutoin muuttujalle annetaan arvoksi 0. Talla dikotomisella
muuttujalla tarkastellaan hypoteesi H4:n mukaista tilinpaatdskasittelyn vaikutusta vapaaehtoi-

seen raportointiin.

Erillinen t&k -osio: Huomattava osa yrityksista julkaisee vuosikertomuksiinsa sisaltyvén
erillisen tutkimus- ja kehittdmistoimintaa kuvailevan osion. Jotta tastd johtuvia eroja voitaisiin
kontrolloida, sisallytettiin regressiolausekkeeseen muuttuja, joka saa arvon 1, jos yrityksen

vuosikertomukseen siséltyi tallainen erillinen t&k -osio — muutoin muuttuja saa arvon 0.

Toimiala -dummyt: Regressioanalyysissa kdytetddn toimialaa kuvaavia dummy -muuttujia,
jotta toimialojen vélisia eroja voidaan arvioida. Erojen arvioinnin mahdollistaa ndkemys, jon-
ka mukaan samalla toimialalla toimivat yritykset kohtaavat yhtenevien operatiivisten ja insti-
tutionaalisten ymparistotekijoiden aiheuttamat samat raportointivaatimukset (Zeghal et al.

2008). Yritysten toimialajaottelua kasitelldan tutkimuksen luvussa 5.2.
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Porssi -dummyt: Arkaluonteisen tiedon ja poliittisten kustannusten on todettu vaihtelevan
kulttuuristen ja sosiaalisten normien mukaan (ks. mm. Meek 1995), mink& johdosta tutkimuk-
sessa kdytetddn myos porssikohtaisia dummy -muuttujia.

5.1.4 Testattava regressiomalli

Edella esitettyjen selitettavan ja selittdvien muuttujien seka kontrollimuuttujien pohjalta muo-

dostettiin seuraava regressiolauseke, jolla hypoteesien H1 — H5 toteutumista testataan:

Kaava 1: Regressiolauseke
RAPL = ag + 1 INTASE + S, VELK + B3 T&K + S84 AKT + S5 RIIP + g T&K -0si0

+ ﬁ7 ALA; + ﬂg ALA, + ,Bg ALAz; + ﬂlO CPH + ﬂll HEL + ﬁlZ STO +¢

Taulukosta 1 ilmenee regressiolausekkeen muuttujat, oletetut etumerkit ja muuttujille kaytetyt
mittarit. Jotta dikotomisia muuttujia voidaan hyddyntaa regressiolausekkeessa, taytyi naiden
useampiluokkaisten dummy-muuttujien osalta yksi referenssikategoria koodata kokonaan

nollaksi. Tasté syystd ALA, ja REK -muuttujat eivét ole mukana regressiolausekkeessa.
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Taulukko 1: Regressiolausekkeen muuttujat, mittarit ja odotetut vaikutukset

Muuttuja Oletettu Mittari
vaikutus
RAPL (Tutkimus- ja kehittdmismenojen va- Vuosikertomusten siséllénanalyysin yhteydessa hyvéaksyttyjen tutkimus-
selitettdvé
paaehtoisen raportoinnin laajuus) ja kehittdmismenoja kuvaavien lauseiden absoluuttinen lukuméaara
INTASE (Yrityskoko) + Luonnollinen logaritmi yrityksen taseen loppusummasta
VELK (Velkaantuneisuus) n Korollisen vieraan padoman suhteellinen osuus taseen loppusummasta
T&K (T&K -intensiivisyys) Tulosvaikutteisesti Kirjattujen tutkimus- ja kehittdmismenojen summa
+
suhteutettuna tilikauden liikevaihtoon
AKT (Kehittdmismenojen aktivointi) Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikali yritys on aktivoinut tilikauden
+
aikana kehittdmismenojaan taseeseen. Muutoin 0.
RIIP (Hallituksen riippumattomuus) Yhtion operatiivisesta toiminnasta riippumattomien hallitusjasenten
+
suhteellinen osuus hallituksen kokonaisjasenméaaraan nahden
T&Kosio (Vuosikertomukseen sisaltyva erilli- Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikéli yrityksen vuosikertomuksessa
nen tutkimus- ja kehittdmistoiminnoista kerto- + on erillinen osio tutkimus- ja kehittdmistoiminnalle. Muutoin 0.
va 0si0)
ALA, (toimialaryhmad) Toimiala-dummy, joilla ryhmittely on tehty GICS toimialakoodien mu-
kaan seuraavasti:
e  ALAL: GICS 20 — Teollisuustuotteet ja -palvelut
e  ALAZ2: GICS 35 - Terveydenhuolto
e ALA 3: GICS 45 — Informaatioteknologia
e ALA4: (Muut)
+/-
- GIGS 10 (energia),
- GICS 15 (perusteollisuus),
- GICS 25 (kulutustavarat ja -palvelut,
- GICS 30 (péivittéistavarat),
- GICS 40 (rahoitus),
- GICS 50 (tietoliikennepalvelut),
- GICS 55 (yhdyskuntapalvelut),
CPH (NASDAQ OMX Kddpenhamina) Porssilistautumista kuvaava dummy-muuttuja.
HEL (NASDAQ OMX Helsinki) +/-

REK (NASDAQ OMX Reykjavik)

STO (NASDAQ OMX Tukholma)
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5.2 KAYTETTY AINEISTO

Tutkielman alustavaan otokseen valittiin kaikki vuonna 2008 Helsingin, Tukholman, K&o-
penhaminan ja Reykjavikin porsseissa listautuneina olleet yritykset, jotka olivat raportoineet
tutkimus- ja kehittdamiskuluja tilikauden tilinpaatoksessaan. Yhteensa néita yrityksia oli 186
kappaletta. Seuraavassa vaiheessa tutkimusotoksesta eliminoitiin yritykset, joiden tilikauden-
aikaiset tulosvaikutteisesti Kirjatut tutkimus- ja kehittdmismenot olivat liikevaihtoon suh-
teutettuna yli 100 prosenttia tai alle 1,5 prosenttia sek& yritykset, joiden osalta kaikkea tarvit-
tavaa dataa ei ollut saatavilla. Aariarvojen johdosta tehtyjen karsimisten syyna olivat parem-
min normaalijakaumaa noudattava havaintojoukko ja otoskoon rajaaminen tutkielman suorit-
tamisen kannalta jarkeviin mittoihin. N&in karsittuja yrityksia oli kokonaisuudessaan 84 kap-
paletta. Tutkielman paatelmien yhteydessa keskustellaan alarajan mahdollisista vaikutuksista
tutkimustuloksiin. Lopuksi otoksesta poistettiin vield yritykset, joiden tilikausi poikkesi ka-
lenterivuodesta 2008 — 2009. Lopulliseksi tutkimusotokseksi muodostui 94 yritysta, mika
kasittdd 51 % alkuperdisestd havaintojoukosta. Taulukko 2 tiivistad lopullisen tutkimusotok-
sen muodostumisen. Liitteessa 2 on puolestaan listattuna kaikki tutkimuskohteena olevat yri-

tykset.

Taulukko 2: Tutkimusotoksen muodostuminen

CPH HEL REK STO Yht.
Alkuperéisotos 33 72 2 79 186
Poikkeava havaintoarvo -13 -36 0 -35 -84
Poikkeava tilikausi -6 0 0 -2 -8
Lopullinen tutkimusotos 14 36 2 42 94

NASDAQ OMX Nordic -listautuneiden yritysten pohjalta muodostetun yhteisotoksen perus-
teella selvitetd&n, millaista tietoa yritykset raportoivat tutkimus- ja kehittdmistoiminnoistaan
sekd tutkitaan vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen vaikuttavia tekijoitd. Samalla tutkitaan
myos seké toimialojen etté eri porssien valisia mahdollisia eroja. Tutkimusotoksen toimiala-
luokittelu pohjautuu listayhtididen kansainvéliseen GICS (Global Industry Classification
Standard) -toimialaluokituksen. Jarjestelman ovat kehittdneet Morgan Stanley Capital Inter-
national Inc. (MSCI) ja Standard & Poor’s (S&P). GICS -luokitus perustuu kunkin yhtion
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padasialliseen toimialaan, joka tarkoittaa yhtion liikevaihdon tarkeintd lahdettd. Luokittelun
tarkoituksena on helpottaa toimialakohtaisten analyysien tekemista luokittelemalla yhtiot var-
sinaisen toimialan liséksi kolmeen alaryhmaan (NASDAQ OMX 2010). Lopullisen tutkimus-
otoksen perusteella muodostettiin oheisen taulukon (Taulukko 3) mukaiset nelja toimialaryh-
maa (ALA; - ALA,), joista viimeiseen, Muut -ryhméén, yhdisteltiin ne GICS-toimialaluokat,
joista havainnot jaivat alle kymmeneen. Yritysten sijoittuminen kuhunkin toimialaluokkaan
on havaittavissa liitteessé 3. Muodostetut toimialaryhmét noudattavat suhteellisen hyvin ai-
kaisempaa tutkimusta, mika mahdollistaa lopullisten tulosten vertailun (ks. mm. Zeghal et al.
2008 ja Entwistle 1999).

Taulukko 3: Lopullisen tutkimusotoksen jakautuminen toimialoittain ja pdrsseittain

Toimialaryhma Yrityksia (kpl) %
Teollisuustuotteet ja -palvelut (GICS 20)
CPH 2
HEL 15
REK 1
STO 18
ALA, - Teollisuustuotteet ja -palvelut yhteensa 36 38 %
Terveydenhuolto (GICS 35)
CPH 8
HEL 2
REK 1
STO 6
ALA; - Terveydenhuolto yhteensa 17 18 %
Informaatioteknologia (GICS 45)
CPH 2
HEL 16
REK 0
STO 13
ALA; - Informaatioteknologia yhteenséd 31 33 %
Muut (GICS 10,15,25,30,40,50,55)
CPH 2
HEL 3
REK 0
STO 5
ALA, - Muut toimialat yhteensa 10 11 %
Kaikki havainnot yhteensa 94 100 %
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Varsinainen tutkimusdata kerattiin selitettdvdn muuttujan, hallituksen riippumattomuutta ja
kehittamismenojen tilinpadtoskésittelyad kuvaavien selittdvien muuttujien seka mahdollisen
erillisen t&k -osiota kuvaavan kontrollimuuttujan osilta manuaalisesti yritysten vuoden 2008
vuosikertomuksista. Tutkimus- ja kehittdmistoimintaa koskevaa raportointia etsittiin yhtididen
vuosikertomusten eri osista. Naita olivat yhtion virallinen tilipaatos, yrityksesta kertova yleis-
katsaus, toimitusjohtajan tai hallituksen puheenjohtajan katsaus, hallituksen toimintakertomus
sek& vuosikertomukseen sisédltyva mahdollinen erillinen tutkimus- ja kehittdmisosio. Numee-

rinen tilinpaatdsdata hankittiin Thomson One Banker Worldscope -tietokannasta.

Tutkimus suoritettiin kéyttden vain yhden tilikauden kattavaa havaintoaineistoa. Tamén ei
pitéisi kuitenkaan merkittavasti heikentad tutkimustuloksia, koska aikaisemmissa tutkimuksis-
sa on havaittu yritysten raportointipolitiikan sailyvan suhteellisen muuttumattomana (Botosan
1997, 327). Kaikkien yritysten vuosikertomuksista kéytettiin virallista englanninkielista ver-
siota, jotta paé&stiin mahdollisimman harhattomiin havaintoihin. Vapaaehtoista raportointia
kasittelevassa tutkimuksessa informaatioldhteenda on vuosikertomusten lisaksi perinteisesti
kaytetty myds muun muassa osavuosikatsauksia ja muuta sijoittajaviestinnan vélineistoa.
Koska vuosikertomusta pidetaan tyypillisesti ensisijaisena vapaaehtoisen raportoinnin lahtee-
na (Neu et al. 1998), paadyin tutkimuksessani pelkkien vuosikertomusten tarkasteluun. Lisak-
si se tyypillisesti siséltaa sidosryhmien péaatoksenteon tueksi tarkoitettua huolellisesti tuotettua
informaatiota (Devinney & Kabanoff 1999) ja sitd voidaan pitaa laajalle levinneimpana julki-

sesti noteeratuista yhtioist4 kertovana informaatioldhteena (Gray et al. 1995).
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6 TULOKSET JA PAATELMAT

Tassa tutkielman luvussa esitelldén tutkimustulokset sekd pohditaan niiden syita ja vaikutuk-
sia. Ensin kaydaan lapi vuosikertomusten sisallonanalyysista ilmenneet havainnot. Tata seu-
raavassa regressioanalyysia kasittelevéssa alaluvussa esitetddn ensin aineiston kuvailevat tun-
nusluvut, sitten korrelaatiotestien havainnot ja viimeiseksi varsinaisesta monimuuttujaregres-
sioanalyysista saadut tulokset ja niiden herkkyysanalyysi. Lopuksi tarkastellaan vield tulosten

tulkinnassa huomioitava rajoituksia.

6.1 SISALLONANALYYSI

Taulukko 4 kuvaa yhteensd 94 NASDAQ OMX Nordic -pdrssiin listautuneen yrityksen t&k -
menoihin liittyvaa vapaaehtoista raportointia vuonna 2008. Raportoinnin keskiarvoksi muo-
dostui hieman runsaat 24 lausetta vaihteluvélilld 4 — 71. Yhteensa hyvaksyttyja lauseita iden-
tifioitiin Helsingin, Tukholman, Kédpenhaminan ja Reykjavikin otoksista 2 274 kappaletta.
Kvartiilien jakaessa havaintoaineiston neljaan yht& suuren osaan saadaan 94 yrityksen vapaa-
ehtoisen raportoinnin mediaaniksi 21, alakvartiilin ylarajaksi 13 ja ylakvartiilin alarajaksi 32
lausetta. Bioteknologia-alalla toimiva tanskalainen Novo Nordisk A/S raportoi otosjoukosta
kattavimmin, 71 lauseella, kun véhiten vapaaehtoista raportointia julkaisi myods Kooépenhami-

nan porssiin listattu teollisuustuotteita valmistava Rockwool International A/S.

Taulukko 4: T&K -menojen vapaaehtoinen raportointi porsseittain
n Min Max ka. Md. Q1 Q3 S.d.

Raportoituja

Selitettdva muuttuja lauseita yht.
Vapaaehtoisen raportoinnin laajuus

CPH 14 4 71 34,4 27,0 19,0 27,0 21,4 481
HEL 36 5 62 24,6 21,0 13,0 34,5 14,2 884
REK 2 24 36 30,0 30,0 24,0 36,0 85 60
STO 42 8 43 20,2 17,5 12,0 27,0 10,4 849
NASDAQ OMX Nordic Yhteensda 94 4 71 24,2 21,0 13,0 32,0 14,6 2274
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Tutkimustulokset kanadalaisten porssiyhtididen vapaaehtoisen raportoinnin laajuudesta (ks.
Zeghal et al. 2008) ovat hyvin samansuuntaisia. Tutkijoiden hyvakymien lauseiden keskiar-
voksi muodostui noin 21 lausetta vaihteluvalin ollessa 0 — 69 ja keskihajonnan 16,29. Edelli-
sen tapaan Toronton porssilistalle vuonna 1994 listattuja yhtioité tarkastelevan Gary Entwist-
len (1999) tutkimuksen keskiarvo on sen sijaan huomattavasti korkeampi, 89 lausetta. Tata ja
ainakin havaintojen suuren vaihteluvélin maksimilukua ([0-350]) selittdnee ainakin osittain
se, ettd Entwistle tarkasteli kaikkea, ei pelkk&& vapaaehtoista, raportointia, kun taas Zeghal et.
al. (2008) ja tamén tutkielman tekij& ovat kiinnostuneita nimenomaan standardin vaatimukset
ylittavasta raportoinnista. Suomeen ja muihin Pohjoismaihin nédhden vastaavaa vertailua ei

aikaisemman akateemisen tutkimuksen puuttumisen johdosta voida tehda.

NASDAQ OMX Nordic porssin alaporssien osalta voidaan todeta, ettd tutkimusotoksen yri-
tyksistd Koopenhaminan porssiin listautuneet yritykset julkaisivat keskimaarin huomattavasti
eniten lisdinformaatiota tutkimus- ja kehittdmismenoistaan (34,4 lausetta) ja Tukholman pors-
sin yritykset véhiten (20,2 lausetta) Helsingin keskiarvon ollessa hyvin lahella koko tutkimus-
otoksen keskiarvoa (24,6). Kéopenhaminan otoksesta todettakoon vield, ettd niiden vaihtelu-
véli on otosjoukoista suurin ([4,71]), mika nakyy my6s muita porsseja korkeampana keskiha-
jontana (21,4).

Taulukosta 5 havaitaan, ettd terveydenhuoltoalan yritykset julkaisivat selkeasti eniten t&k -
menoja késittelevéa vapaaehtoista raportointia: keskimé&arin 40 lausetta. Tdma voi heijastua
my6s Kéopenhaminan otoksen muita suuremmassa keskiarvossa, koska 17 ALA;:n yritykses-
t4 8 on listattuna Kddpenhaminan porssisséd. Myds aikaisempi tutkimus on havainnut GICS-
luokittelussa terveydenhuoltosektorin alle kuuluvan bioteknologia-alan yritysten raportoivan
t&k -hankkeistaan muita kattavammin (ks. mm. Entwistle 1999). Muiden toimialaryhmien
kohdalla erot olivat pienid. Keskimaarin vahiten, vajaalla 20 lauseella, raportoivat t&Kk -
menoistaan teollisuustuotteet ja -palvelut toimialojen yritykset. Tulokset heijastavat erityisesti

bioteknologia-alalla aineettoman padoman yleisesti tunnustettua merkittavyytta. Kyseisen
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toimialan t&k -hankkeet ovat usein monivuotisia projekteja, kuten esimerkiksi laékeyhtididen

vuosikertomuksista on helppo havaita.

Taulukko 5: T&K -menojen vapaaehtoinen raportointi toimialaryhmittéin

n

Min

Max

k.a.

Md.

Q1

Q3

S.d.

Raportoituja

Selitettdvd muuttuja lauseita yht.
Vapaaehtoisen raportoinnin laajuus

ALA, - Teollisuustuotteet ja -palvelut 36 4 57 19,7 195 125 250 106 710
ALA, - Terveydenhuolto 17 13 71 400 360 270 470 165 672
ALA; - Informaatioteknologia 31 5 44 22,1 210 12,0 320 11,0 684
ALA, - Muut toimialat 10 8 62 208 130 100 220 175 208
Yhteensa 94 4 71 242 210 130 320 146 2274

Taulukosta 6 ilmenee, ettd huomattava osa, lahes puolet, yritysten julkaisemasta vapaaehtoi-

sesta raportoinnista kuvailee niin sanottua tuotostietoa. Eniten tuotostietoa koskevaa rapor-

tointia julkaisi Amer Sports OYJ, kaikkiaan 45 lauseen verran. Panostiedonkin osuus on mer-

kittava, runsaat 30 prosenttia kokonaisraportoinnista. Taloudellista tietoa kasitteleva t&k -

raportointi kasittdd 12 prosenttia hyvéksytyista lauseista ja tulevia investointeja koskeva in-

formaatio 5 prosenttia. T&K -hankkeiden rahoitusta ja niiden strategista ndkokulmaa kuvaa-

vat lauseet ovat vahiten raportoituja kategorioita. Huomionarvoista on, ettd vaikka tutkimus-

kohteena ovat nimenomaan tutkimus- ja kehittdmisintensiiviset yritykset, jdavat kaikki luokat

ainakin kertaalleen kokonaan ilman kuvailuja. Liitteessd 1 on nahtavissd esimerkkilauseet

kustakin kuuden kategorian 19 alaluokasta. Samalla siind kuvataan myds muutamalla esi-

merkkilauseella hylattyjen lauseiden sisaltoa.

Taulukko 6: Vapaaehtoisen raportoinnin asiasisallén luokittelu

Kategoria Min k.a. Max Osuus kokonaisraportoinnista
1. Panostieto 0 7,2 25 30 %

2. Tuotostieto 0 11,7 45 48 %

3. Tulevat investoinnit 0 11 7 5%

4. Rahoitus 0 04 4 1%

5. Taloudellinen tieto 0 3,0 12 12 %

6. Strategia 0 0,8 5 3%

luokittelu Entwistle (1999) 100 %
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Aikaisempaan tutkimukseen verrattuna tulosten voidaan havaita olevan hyvin samankaltaisia
(ks. kuva 1). Seka Entwistlen (1999) ettd Zeghal ym.:n (2008) Toronton porssin (TSX) yrityk-
sid analysoineissa tutkimuksissa tuotostieto muodostui tdman tutkimuksen tapaan selkeasti
dominoivammaksi raportointikategoriaksi. Merkittdvimmat poikkeukset sen sijaan ovat
Zeghal et al.:n (2008) tutkimuksen korkea suhteellinen osuus taloudellisen tiedon raportoin-
nissa sekd samoin oman tutkimukseni panostiedon yleisyys aiempiin tutkimuksiin néhden.
Vaikka institutionaaliset ja kulttuuriset tekijat eroavat Suomen ja Kanadan valilla toisistaan,
voidaan jonkin asteista vertailua suorittaa, koska tilinpaatosstandardit puolestaan vastaavat

aiemmin tutkimuksessa esitettyyn tapaan suhteellisen hyvin toisiaan.

Kuva 1: Vapaaehtoisen t&Kk -raportoinnin asiasisallon vertailua aikaisempaan tutkimukseen
80 %

4%

70 %
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Panostieto Tuotostieto Tulevat Rahoitus Taloudellinen Strategia
investoinnit tieto

B TSX 93/94 (Entwistle 1999) TSX 03/04 (Zeghal ym. 2008)  ®OMX Nordic 08

Selkeasti eniten raportoidun tuotostieto -kategorian mukainen raportointi koostui NASDAQ
OMX Nordic aineistossa paaasiassa, noin 70 prosenttisesti, tuotekehityssaavutusten konkreet-
tisesta kuvailusta. Esimerkiksi markkinoille lanseerattujen tuotteiden kuvailu oli hyvin tyypil-
listd. Vain kahdelta yritykselté ei 16ytynyt ao. luokkaan kuuluvaa kriteerit tayttdvaa lausetta.
Muut saavutukset -alakategoria oli toiseksi eniten raportoitu luokka kuvailujen tyypillisimmin
keskittyen jonkin uuden tuotteen myyntituottoihin. Tdmén ja potentiaalisia saavutuksia seka
t&k -toiminnan aikataulua -kasittelevien alakategorioiden raportoinnin osuus Kkattoi kuitenkin
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kunkin osalta enda vain noin kymmenyksen tuotostietokategorian kokonaisraportoinnista.
Tuotostietoa késittelevan raportoinnin dominoiva asema johtunee siitd, ettd se on vuosikerto-
muksen hyvéksikayttajalle usein konkreettisesti ymmarrettavissd. Sen avulla potentiaalinen
sijoittaja havaitsee yrityksen helposti esimerkiksi olevan innovatiivinen toimija. Tuotekehi-
tyssaavutuksilla voidaan my6s helposti ndhda olevan positiivinen sévy, miké osaltaan kannus-
taa yritysjohtoa kattavampaan raportointiin. Lisaksi jo toteutuneiden saavutusten kuvailu ei
ainakaan lahtokohtaisesti ole niin sensitiivista kilpailuasemaa silméll&pitéen.

Panostiedon osalta eniten raportoitu alakategoria oli t&k -toiminnan kohteena olevien tuot-
teiden kuvailu, mika kattoi 60 prosenttia kategorian kokonaisraportoinnista. Myods t&k -
toimintaan osallistuvan henkiloston kuvailu oli tutkimusotoksen yrityksilla hyvin tyypillista.
Peréti vajaa 80 prosenttia yrityksisté itse asiassa mainitsi vuosikertomuksessaan jotain tutki-
mus- ja kehittdmishankkeidensa henkilostoon liittyvad, mika osaltaan viitannee t&k -
toimintojen strategisen merkittdvyyden kasvuun. Myos t&k -toiminnan fyysisesta infrastruk-
tuurista kerrottiin sanallisesti, mutta edelld mainittuja alakategorioita huomattavasti harvem-
min. Prosentuaalisesti vertailtuna panostiedon alakategorioiden osuudet ovat itse asiassa hy-
vin samanlaiset Entwistlen (1999) tutkimukseen verrattuna. Aikaisempiin tutkimuksiin (Ent-
wistle 1999 ja Zeghal et al. 2008) verrattuna huomionarvoista on tdméan tutkimuksen panostie-
to -luokkaan sijoittuvan raportoinnin runsaus. Panostieto -informaation lisdantyminen aiempi-
en tutkimusten suorittamisajankohdasta tdhan péivaan voi selittyd yksinkertaisesti tutkimus-
ja kehittdmistoimintojen merkityksellisyyden kasvulla. Esimerkiksi vuodesta 2002 vuoteen
2008 yritysten panostukset t&k -toimintaan kasvoivat Suomessa runsaalla 51 prosentilla (Ti-
lastokeskus 2009). Toinen selittdva tekija voi puolestaan piilla voimassaolevien tilinpaatos-
standardien ja ohjeistusten raportointivaatimuksissa. Kirjanpitolautakunnan yleisohjeen kal-
taista suositusta t&k -projektien kuvailusta ja niiden merkityksellisyyden raportoinnista tili-
kauden toimintakertomuksessa ei esimerkiksi Kanadassa tunneta. Juuri tdméan kaltaisen tiedon

voisi olettaa lisddvan panostiedon raportointia.
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T&K -investointien vertailu aikaisempiin vuosiin ndhden ja t&k -investointien taloudelliset
tunnusluvut olivat selkedsti eniten kuvaillut alakategoriat taloudellista tietoa koskevassa ra-
portointiluokassa. Vertailujen ja tunnuslukujen yleisyys perustunee t&ssd yhteydessda KPL
3:1.6 8:n tapaisiin kansallisiin vaatimuksiin. Yleisemmall4 tasolla tarkastellen, taloudellisen
tiedon suhteellisen kattava raportointi voinee sekin johtua tutkimus- ja kehittdmisintensiivi-
syyden lisdantymiselld. T&K -investointien tilinpaatoskasittelya kuvaavilla lauseilla perustel-
tiin havaintoaineistossa useimmiten tutkimus- ja kehittdmismenojen kuluksi kirjaamista —
tyypillisimmin kustannusten seuraamisen haasteellisuuteen vedoten. Syyt t&k -investointien
muutoksille késittelivat puolestaan usein 2008 alkaneen kansainvalisen taloudellisen taantu-
man negatiivisia vaikutuksia t&k -investointeihin liittyen. Vain hieman reilu prosentti kaikista
hyvaksytyista lauseista kuvasi sitd kuinka t&k -investoinnit selittavat yrityksen taloudellista
kehitystd. Kaikista alakategorioista vahiten raportoituja olivat T&K -investointien vertailu
kilpailijoihin ja budjettiin ndhden. Esimerkiksi vuosikertomuksissaan tutkimus- ja kehitta-

misinvestointejaan budjettiin vertailevia yrityksia havaittiin vain kaksi kappaletta.

Tulevat investoinnit, strategia -savytteinen raportointi ja rahoitukseen liittyvat seikat olivat
selkeasti vahiten kuvailtuja raportointiluokkia. Tulevat investoinnit -kategorian lauseet ku-
vasivat 80 prosenttisesti aiottujen investointien kohteita lopun keskittyessa niihin investoita-
vaan rahamaaraan. Jakaantuminen edelld mainittuihin alakategorioihin muodostui néin ollen
hyvin samanlaiseksi kuin Entwistlen (1999) tutkimuksessa, jossa tulevien investointien koh-
teiden kuvailu kattoi lahes kolme neljdsosaa kyseisen kategorian raportoinnista. Strategia -
painotteinen raportointi puolestaan korosti lahes poikkeuksetta t&Kk -toimintojen olennaisuutta
yrityksen kokonaistoimintoihin ndhden tai vaihtoehtoisesti kasitteli strategista t&k -
toimintojen uudelleenorganisointia. Koko aineiston osalta vain yhden prosentin hyvaksytysta
kokonaisraportoinnista kattaneen rahoitus -kategorian lauseet kuvasivat lahes 80 prosentti-
sesti nykyisten ja aikaisempien investointien rahoituslahdettd. Havaintoaineistossa tulevien
investointien rahoituslahteiden kuvailu oli jo huomattavasti harvinaisempaa. Hankkeiden ra-
hoitukseen liittyva raportointi oli terveydenhuolto -toimialaryhméssa selkeésti muita aloja
tyypillisempad, johtuen todennékoisesti bioteknologia- ja ladkeyhtididen euromaaréisesti

merkittavista ja pitkakestoisista tutkimus- ja kehittdmishankkeista.
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Yhteenvetona sisallénanalyysista voidaan todeta, ettd yritykset todella kédyttavat standardin
vaatimukset ylittdvad raportointia sijoittajaviestinnassaan. Vaikka johtopaatoksia raportoinnin
motiiveista on vaarallista tehda ilman yritysjohdon haastatteluja, voidaan havaintojen pohjalta
I0ytaa selkeitd viitteitd teoreettiseen viitekehykseen. Tarve vapaaehtoiselle raportoinnille on
nahtavissa erityisesti juuri t&Kk -intensiivisilla yrityksilld, koska niiden lakisaateiset tilinpaa-
tokset karsivat tiukkojen kulukirjauskriteerien takia jossain méérin informaatioarvon puutteel-
lisuudesta johtuvasta tehottomuudesta. Informaation asymmetriasta kumpuavat agentti- ja
valvontakustannukset johtavat siihen, ettd yritysjohto péaatyy usein raportoimaan vuosikerto-
muksissa enemman kuin mité standardit vaativat. Aineettomien varallisuuserien merkityksel-
lisyyden kasvaessa vapaaehtoisella raportoinnilla pyritddn enenevissd méaarin vélittdamaan re-
levanttia informaatiota sijoittajien paatoksenteon tueksi. Niin kauan kuin t&k -menojen rapor-
tointi pohjautuu padasiassa vapaaehtoisuuteen, leimaa sitd kuitenkin aina myos jonkin astei-
nen opportunismi. Neutraaliin tiedottamiseen on viela pitka matka. Vaikka tutkimus- ja kehit-
tdmistoimintojen raportointi onkin kehittynyt kohti l&pindkyvdmpad ja avoimempaa raportoin-
tipolitiikkaa, rajoittavat sita edelleen myos arkaluonteisen informaation julkaisemisesta aiheu-

tuvat kustannukset.
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6.2 REGRESSIOANALYYSI

6.2.1 Kuvailevat tunnusluvut

Oheisesta taulukosta (taulukko 7) havaitaan, ettd tutkimusotokseen kuuluvien 94 yrityksen
koko vaihtelee Bioporto A/S:n taseen 2,57 miljoonasta eurosta Nokia Oyj:n runsaaseen 37,6
miljardiin euroon. Korollisen vieraan padoman suhteellisena osuutena taseen loppusummaan
nahden lasketun velkaantuneisuuden vaihteluvéliksi muodostui 0 % — 60 % keskiarvolla 21
prosenttia. Tutkimus- ja kehittdmismenot liikevaihtoon suhteutettuna vaihtelivat puolestaan 2
ja 71 prosentin valilla. Huomionarvoista tassa kohtaa on se, etta alle 1,5 % ja yli 100 % ha-
vainnot eliminoitiin jo tutkimusotoksen muodostamisvaiheessa. Tanskalainen terveydenhuol-
toalan yritys Bioporto AS kirjasi tulosvaikutteisesti tilikaudella 2008 71 prosentin verran t&k
-menoja liikevaihtoonsa ndhden. Keskimé&arin menoja Kirjattiin liikevaihtoon suhteutettuna
10,5 prosenttia. Koéopenhaminan porssin otos muodostui  selkedsti muita t&k -
intensiivisemmaksi: Kodpenhaminan keskiarvo on runsaat 23 % Helsingin vajaaseen yhdek-
séan ja Tukholman kahdeksaan prosenttiin verrattuna. Riippumattomien hallitusjasenten suh-
teellinen osuus on koko otoksen yrityksilla keskimé&arin 75 prosenttia. K6dpenhaminan otok-
sessa keskiarvo on 61 prosenttia Helsingin vastaavan luvun ollessa lahes 19 prosenttiyksikkoa
korkeampi. Luvuissa heijastuu Tanskan ja Ruotsin kéaytantd, jonka mukaan tyontekijoilla on
oikeus nimittaa edustaja yhtion hallitukseen. Kvalitatiivisten muuttujien osalta huomattakoon,
ettd otoksen yrityksistd 43 prosenttia julkaisi erillisen t&k -osion. Tukholmaan porssiin listau-
tuneiden yritysten kohdalla erillisen t&k -osion sisallyttdminen vuosikertomukseen oli kaik-
kein tyypillisintd. Korostettakoon kuitenkin, ettd Reykjavikin porssiin nahden vertailua ei
voida téltdkaan osin otoksen véhaisen havaintomaaran vuoksi tehda. Tutkimusotoksen yrityk-
sistd lahes joka kuudes ei aktivoinut kehittdmismenoja taseeseensa tilikauden 2008 aikana.
Tallainen menettely oli Tukholman otoksen yrityksilla selkedsti muita harvinaisempaa. Tyy-
pillisesti perustelut valitulle kulukirjauskaytannélle koskivat kustannusten seuraamisen haas-

teellisuutta ja investointien tulevaisuuden epavarmuutta.
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Taulukko 7: Yritysten t&Kk -menojen vapaaehtoista raportointia selittdvien muuttujien tunnuslukuja

Muuttuja Porssi n Min Max k.a. Md. Keskihajonta
CPH 14 2,57 6570,48 1 086,80 595,58 1 688,34
HEL 36 5,51 37 619,00 1592,15 115,97 6 296,08
(':'nAeilS REK 2 391,79 911,79 651,79 651,79 367,79

STO 42 3,09 32861,43 2896,02 214,12 6 435,76
NASDAQ OMX Nordic 94 2,57 37 619,00 2 079,46 179,75 5 844,97
CPH 14 0,0 60,2 16,1 10,5 16,7
HEL 36 0,0 58,4 22,2 19,6 15,0

VELK (%) REK 2 438 485 46,1 46,1 33
STO 42 0,0 60,2 253 25,6 15,6
NASDAQ OMX Nordic 94 0,0 60,2 23,2 19,6 15,9
CPH 14 15 71,4 23,3 16,6 23,0
HEL 36 1,6 45,1 8,8 44 9,4

T&K (%)  REK 2 3,5 47 41 41 0,8
STO 42 15 48,3 8,0 4,0 10,4
NASDAQ OMX Nordic 94 15 71,4 10,5 4,4 13,6
CPH 14 36,4 100,0 60,8 56,3 20,2
HEL 36 333 100,0 79,4 83,3 20,2

RIIP (%) REK 2 33,3 80,0 56,7 56,7 33
STO 42 45,5 100,0 715 78,9 14,5
NASDAQ OMX Nordic 94 33,3 100,0 75,3 80,0 19,1
TASE = Taseen loppusumma per 31.12.2008
VELK = Korollinen vieras pdédoma jaettuna taseen loppusummalla per 31.12.2008
T&K = Kuluksi kirjattujen t&k -menojen suhde tilikauden liikevaihtoon
RIIP = Riippumattomien hallitusjasenten suhde hallituksen kokonaisjasenméaaraan

AKT T&K -o0sio
Erillinen T&K
Aktivoi osan  Kirjaa kuluksi 0sio Ei erillista osiota

CPH 14 79 % 21 % 43 % 57 %
HEL 36 2% 28% 31% 69 %
REK 2 100 % 0% 100 % 0%
STO 42 95 % 5% 50 % 50 %
NASDAQ OMX Nordic 94 84 % 16 % 43 % 57 %
AKT Tilikauden aikaisten kehittdmismenojen tilinpaatdskasittely

T&K -osio Vuosikertomukseen mahdollisesti sisaltyvé erillinen t&k -osio
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6.2.2 Korrelaatiotestien tulokset ja tulkinta

Taulukosta 8 ilmenee tutkittavien muuttujien véliset korrelaatiot ja niiden tilastollista merkit-
sevyytta mittaavat p-arvot. Vaikka korrelaatiokertoimet kuvaavat riippuvuuksien johdonmu-
kaisuuksia eivatka vaikutusten suuruuksia, on niiden tarkastelu olennaista ennen vaikutuksien
suuruuksia mittaavan regressioanalyysin kasittelyd, koska ne vaikuttavat regressioanalyysin
tulosten tulkintaan. Toki jo tdssa vaiheessa on mielenkiintoista alustavasti analysoida selitta-
vien muuttujien vaikutusta tutkittavaan RAPL -muuttujaan néhden. Oikealla ylh&&lld matrii-
sissa esitetddn Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimet ja vasemmalla alhaalla Pearsonin
tulomomenttikorrelaatiokertoimet (lyhyesti Spearmanin ja Pearsonin korrelaatiokertoimet).
Korrelaatiokertoimien tilastollisen merkitsevyystason huomioimisella pyritddn sulkemaan
pois sattuman vaikutus kahden muuttujan véliseen riippuvuuteen. Hylk&damisrajaksi tutkiel-
massa valittiin 5 prosentin merkitsevyystaso ja vakiintuneen kaytanndn mukaisesti merkitse-
vyystasoihin viitataan tutkielmassa seuraavasti: 0.05 < p < 0.10 - tilastollisesti melkein mer-
kitseva, 0.01 < p < 0.05 - tilastollisesti merkitseva ja p < 0.01 - tilastollisesti erittdin merkitse-
va. P-arvo on nollahypoteesin todennakaisyys, eli todennakdisyys sille, ettd tehdéén virhepéa-

telma vaitettaessa, etta riippuvuus patee myos perusjoukossa.

Pearsonin korrelaatiokerroin (rxy) on yleisin kaytetty vahintaan kahden intervalliasteikollisen
muuttujan keskindisen lineaarisen riippuvuuden voimakkuutta kuvaava tilastollinen tunnuslu-
ku (KvantiMOTYV 2010). Taulukosta 8 havaitsemme esimerkiksi, ettd Pearsonin korrelaation
osalta raportoinnin laajuuden (RAPL) ja t&k -intensiivisyyden (T&K) vélinen riippuvuus on
tilastollisesti erittdin merkitseva (p<0,01). Varovaisesti arvioiden tutkimus- ja kehittdmisin-
tensiivisyyden voitaisiin nain ollen todeta lisddvan raportointia, koska rgap. tex = 0,50. Teori-
aan viitaten tilastollisesti erittadin merkitsevén positiivisen korrelaation voitaisiin nahda heijas-
tavan agentti- ja valvontakustannusten rajoittamispyrkimyksia raportoinnillisin keinoin yri-
tyksissd, joissa tutkimus- ja kehittdmismenojen liikevaihtoon suhteutettu méaérd on huomatta-
va. Tassé kohtaa on kuitenkin syytd toistaa, ettd varsinaisten syy-yhteyksien olemassaolo tay-
tyy todistaa loogisin keinoin, ei matemaattisesti korrelaatiota k&yttdmalla (Komulainnen &
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Karma 2010). Vaikka korrelaatiokertoimia ei voida kéyttda hypoteesien testaamiseen, voidaan
niiden kuitenkin n&dhd& antavan osviittaa tulevasta. Tassd yhteydessa aiemmin tutkielman lu-
vussa 5.1.1. esitetty hypoteesi H3 ndyttad siis alustavasti saavan tukea.

Yrityskokoa taseen luonnollisella logaritmilla mittaava muuttuja (INTASE) korreloi tilastolli-
sesti erittdin merkitsevasti velkaantuneisuuden (ryraseverk = 0,27) ja t&Kk -intensiivisyyden
(rirasetex = -0,44) kanssa. Yrityskoon negatiivinen riippuvuus t&k -intensiivisyyteen nahden
johtunee siitd, ettd taseen loppusummalla mitatuilla pienemmilla yrityksilla liikevaihtoon suh-
teutetut t&k -menot muodostuvat merkittavimmiksi suurempiin yrityksiin verrattuna. Yhta-
lailla velkaantuneisuudella havaitaan olevan erittdin merkitseva tilastollinen riippuvuus t&k -
intensiivisyyden kanssa (rve .« rex = -0,41). Huomattakoon, ettd muuttujien vélinen riippuvuus
on negatiivista, jolloin t&Kk -intensiivisyyden voidaan todeta pienenevan velkaantuneisuuden
lisdéntyessd, mik& mahdollisesti indikoi t&k -hankkeiden kattavaa tulorahoitteista rahoitusta.
Suhdelukuasteikollisista muuttujista todettakoon vield, ettd yrityskoon ja hallituksen riippu-
mattomuutta kuvaavan muuttujan valiseksi korrelaatioksi muodostui rintaserip = -0,21 mer-

kitsevyystasolla p = 0.04.

Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimien (Rhoo, p) tarkastelua tarvitaan dikotomisten muut-
tujien valisten yhteyksien mittaamisessa jatkuviin muuttujiin nahden. Dikotomisten- eli dum-
my-muuttujien korrelaatiokertoimien tulkinnassa huomioidaan, ettd ne voivat saada vain ar-
von 1 tai 0. Tapauksessa, jossa toinen muuttujista on jatkuva ja toinen dikotominen, ei kor-
relaatio voi koskaan olla ykkdsen suuruinen. Dikotomisen ja useampiluokkaisen kvantitatiivi-
sen muuttujan tulomomenttikerrointa nimitetd&n usein pistebiseriaaliseksi korrelaatioksi. Jos
taas molemmat muuttujat ovat dikotomisia, riippuu korrelaation maksimiarvo siitd, kuinka
samankaltaisesti ndmé& kaksi arvoa ovat muuttujilla jakaantuneet. Tulosten tulkinnassa merkit-
seva tekija on korrelaatiokertoimen etumerkki. Positiivinen korrelaatiokerroin tulkitaan niin,
ettd ominaisuus, joka saa arvon 1, on vaikuttavana tekijana. VVastaavasti negatiivinen korrelaa-
tiokerroin tulkitaan siten, ett4 0 arvoa edustava ominaisuus on vaikuttavana tekijana. (Komu-
lainen & Karma, 2002.)
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Dikotomisten muuttujien osalta havaitsemme Spearmanin korrelaatiokertoimia tarkastelemal-
la, ettd raportoinnin laajuuden (RAPL) Kkorrelaatiot kehittdmismenojen aktivoinnin (AKT),
tutkimus- ja kehittdmistoimia kasittelevan osion (T&K-o0sio) seka terveydenhoitoalaa kuvaa-
van ALA, -muuttujan kanssa ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia (p<0,01). Kehittdmisme-
nojen tilinpaatoskasittelyda kuvaavan muuttujan osalta voidaan ndin ollen todeta esimerkiksi,
ettd koska muuttujien valisen Rhoon etumerkki on negatiivinen (p rapaxr = -0,29), tutkimus-
ja kehittdmismenoja aktivoivat yritykset (ts. ne, joilla AKT = 1) raportoivat t&k -
toiminnoistaan keskimaarin vahemman kuin kulukirjauksia kayttavat yritykset (ts. ne, joilla
AKT = 0). Tama on vastoin hypoteesi H4:n oletusta siitd, ettd kehittdmismenojen aktivointi
johtaisi kattavampaan vapaaehtoiseen raportointiin yrityksen perustellessa IAS 38:n kriteerien
tayttymistd. Mahdollisen syyn télle voisi ndhd& olevan se, ettd aktivointimenettelyd pidettai-
siin riittdvana signaalina hankkeiden tulontuottamiskyvysta tai vaihtoehtoisesti se, etta kuluksi
Kirjattujen t&k -investointien tulontuottamiskyvyn perustelu halutaan tehdé niin kattavasti,
ettei tilinpaatosten hyvaksikayttaja koe tulosvaikutteisesti Kirjattujen hankkeiden olevan epa-
onnistuneita. Raportoinnin lisd&ntyminen yrityksen julkaiseman erillisen t&k -osion seurauk-
sena (1 = julkaisee, 0 = ei julkaise) (p rar7ax 050 = 0,50) 0on sen sijaan varsin odotettu havainto,
koska jo lahtokohtaisesti erillisen osion olemassaolo lisdé todennakdisesti siihen liittyvaa jul-
kaistavaa raportointia. Terveydenhuoltoalan positiivinen riippuvuus raportoinnin laajuuteen
nahden (p rarL, aaz = 0,45) puolestaan vahvistaa tutkijan henkil6kohtaista ndkemysta kyseisen
alan hyvin tutkimus- ja kehittdamispainotteisista vuosikertomuksista. Viiden prosentin merkit-
sevyystasolla raportoinnin laajuus korreloi liséksi myods Kéépenhaminan ja Tukholman pors-
sien listautumista kuvaavien muuttujien kanssa. Korrelaatiot (p rap cpn = 0,21 ja p rapL, sto = -
0,21) heijastavat sisallonanalyysin yhteydessa jo havaittuja porssien valisid eroja raportoinnin

laajuudessa.

Yrityskoko (INTASE) korreloi tilastollisesti erittdin merkitsevasti tutkimus- ja kehittdmisosion
(P mraseTexosio = 0,30), teollisuustuotteet ja palvelut -toimialaryhmén (p jraseaca = 0,30) ja in-
formaatioteknologia-alan dummy-muuttujan (ALA3) kanssa (p iraseaias = -0,45) kanssa. Vel-
kaantuneisuuden osalta havaitaan erittdin merkitseva tilastollinen riippuvuus ALA;:n (p

vekacar = 0.36) ja ALAz:N (p vekaas = -0,48) kanssa. Teollisuustuotteet ja -palvelut toimiala-
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luokan yritykset ovatkin tutkimusaineistossa keskimaarin velkaantuneimpia ja informaatio-
teknologia-alan yritykset vahiten velkaantuneita. Liséksi velkaantuneisuus korreloi tilastolli-
sesti merkitsevasti myds AKT, CPH ja REK -muuttujien kanssa. Yrityksen tutkimus- ja ke-
hittdmisintensiivisyyttd kuvaava T&K -muuttuja korreloi edelld jo esitettyjen raportoinnin
laajuuden, yrityskoon ja velkaantuneisuuden liséksi erittdin merkitsevésti Spearmanin korre-
laatiokertoimella mitattuna myds teollisuustuotteet ja palvelut -toimialan (p rexaia = -0,55),
terveydenhuoltoalan (p rexaa: = 0,34), informaatioteknologia-alan (p rex aas = 0,38) seka
Ko6penhaminan porssiin listautumisen (p rex, con = 0,28) kanssa. Viimeinen edelld mainituista
vahvistaa edellisessd 6.2.1 kappaleessa havaitun Kédpenhaminan poérssin yritysten keskiméaa-

raisen muita porsseja korkeamman tutkimus- ja kehittdmisintensiivisyyden.

Hallitusjasenten riippumattomuuden kohdalla ainoaksi tilastollisesti merkitsevéksi korrelaati-
oksi muodostui muuttujan negatiivinen riippuvuus Kdotpenhaminan porssiin listautumista
kuvaavan dummy-muuttujan kanssa (p riecrn = -0,32 ; p = 0,0021). Negatiivisen korrelaation
voidaan ndhdé kuvastavan tanskalaista kaytantoa tyontekijoiden edustuksesta yhtion hallituk-

Sessa.
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Taulukko 8: Muuttujien Pearsonin® ja Spearmanin® korrelaatiomatriisit

Muuttiuja RAPL  InTASE VELK  T&K RIIP AKT  T&K-osio ALAL ALA2 ALA3 ALA4  CPH HEL STO REK
RAPL 0.12046 -0.18610 052826 0.12482 -0.28983 050116 -0.22238 0.44957 -0.04465 -0.14253 0.20720  0.03188  -0.20915  0.10197
(0.2475)  (0.0725) (<.0001) (0.2306) (0.0046)  (<.0001) (0.0312) (<.0001) (0.6691) (0.1706) (0.0451) (0.7603)  (0.0431)  (0.3281)
INTASE  0.13112 029331 -0.41518 -0.21735 011295 030292 0.30084 0.02394 -0.44824 0.17929 007378 -0.21051  0.12933  0.08151
(0.2078) (0.0041) (<.0001) (0.0354) (0.2784)  (0.0030) (0.0032) (0.8189) (<.0001) (0.0838) (0.4797) (0.0417)  (0.2141)  (0.4348)
VELK -0.19053  0.26828 -0.48813 -0.11247 020823 011022 036133 -0.02190 -0.48327 0.19455 -0.21694 -0.02904  0.12145  0.21464
(0.0659)  (0.0089) (<.0001) (0.2805) (0.0440)  (0.2902) (0.0003) (0.8340) (<.0001) (0.0602) (0.0357) (0.7812)  (0.2436)  (0.0378)
T&K 049712 -0.43517 -0.40988 012028 -0.28211 002458 -0.54684 0.33972 0.37653 -0.13606 027641 -0.03428 -0.16206  -0.00815
(<.0001) (<.0001) (<.0001) (0.2482)  (0.0059)  (0.8141) (<.0001) (0.0008) (0.0002) (0.1910) (0.0070) (0.7429)  (0.1186)  (0.9379)
RIIP 009920 -0.21065 -0.13494 0.15373 -0.12834  0.06950 -0.05931 -0.02052 0.08443 -0.00961 -0.31340 0.19378  0.06912 -0.11769
(0.3415)  (0.0416) (0.1947) (0.1391) (0.2176)  (0.5057) (0.5701) (0.8443) (0.4185) (0.9268) (0.0021) (0.0613)  (0.5080)  (0.2586)
AKT -0.34737 012450 0.20584 -0.31137 -0.11245 -0.03625 0.16402 -0.24810 -0.00329 0.05613 -0.06250 -0.25429  0.27475  0.06425
(0.0006) (0.2319) (0.0465) (0.0023) (0.2805) (0.7287) (0.1142) (0.0159) (0.9749) (0.5910) (0.5496) (0.0134)  (0.0074)  (0.5384)
T&K-0sio 049241 027816 0.08140 0.09263 0.07169 -0.03625 016292 021053 -0.32913 -0.01782 0.00257 -0.19118  0.13536  0.17131
(<.0001) (0.0066) (0.4355) (0.3746) (0.4923) (0.7287) (0.1167) (0.0417) (0.0012) (0.8647) (0.9804) (0.0649)  (0.1933)  (0.0988)
ALA1 -0.24319 029473  0.31629 -0.42439 -0.03851 016402  0.16292 -0.37018 -0.55265 -0.27183 -0.20664  0.05460  0.08429  0.03549
(0.0182) (0.0039) (0.0019) (<.0001) (0.7125) (0.1142)  (0.1167) (0.0002) (<.0001) (0.0080) (0.0457) (0.6012)  (0.4192)  (0.7341)
ALA2 049777 -0.00770 -0.00426 0.38273 -0.02657 -0.24810  0.21053 -0.37018 0.32960 -0.16212 042451 -0.25647 -0.08871  0.12226
(<0001) (0.9413) (0.9675) (0.0001) (0.7993) (0.0159)  (0.0417) (0.0002) (0.0012) (0.1185) (<.0001) (0.0126)  (0.3952)  (0.2404)
ALA3 -0.10305 -0.40527 -0.44998 0.21562 0.06256 -0.00329  -0.32913 -0.55265 -0.32960 -0.24203 -0.16633  0.19214  -0.03874  -0.10343
(0.3230) (<.0001) (<.0001) (0.0369) (0.5492) (0.9749)  (0.0012) (<.0001) (0.0012) (0.0188) (0.1091) (0.0636)  (0.7109)  (0.3212)
ALA4 -0.08082 016289 0.19277 -0.13743 -0.00151 005613  -0.01782 -0.27183 -0.16212 -0.24203 004949 -0.05890  0.03692  -0.05087
(0.4387) (0.1167) (0.0627) (0.1865) (0.9885) (0.5910)  (0.8647) (0.0080) (0.1185) (0.0188) (0.6357)  (0.5728)  (0.7239)  (0.6263)
CPH 029372 003271 -0.18869 0.39550 -0.31953 -0.06250  0.00257 -0.20664 0.42451 -0.16633  0.04949 -0.32958  -0.37596  -0.06168
(0.0041) (0.7543) (0.0686) (<.0001) (0.0017) (0.5496)  (0.9804) (0.0457) (<.0001) (0.1091) (0.6357) (0.0012)  (0.0002)  (0.5548)
HEL 001981 -0.18380 -0.04865 -0.09745 0.17039 -0.25429  -0.19118 0.05460 -0.25647 0.19214 -0.05890 -0.32958 -0.70804  -0.11616
(0.8497) (0.0762) (0.6415) (0.3501) (0.1006) (0.0134)  (0.0649) (0.6012) (0.0126) (0.0636) (0.5728) (0.0012) (<.0001)  (0.2649)
STO -0.24688 013934 0.12061 -0.16771 0.10426 027475 013536 0.08429 -0.08871 -0.03874 0.03692 -0.37596 -0.70804 -0.13251
(0.0164) (0.1804) (0.2469) (0.1062) (0.3173) (0.0074)  (0.1933) (0.4192) (0.3952) (0.7109) (0.7239) (0.0002)  (<.0001) (0.2030)

REK 005915 0.05839 021389 -0.06972 -0.14483 0.06425 017131 003549 0.12226 -0.10343 -0.05087 -0.06168 -0.11616  -0.13251

(05712) (0.5762) (0.0385) (0.5043) (0.1637) (0.5384)  (0.0988) (0.7341) (0.2404) (0.3212) (0.6263) (0.5548) (0.2649)  (0.2030)

?) Pearsonin tulomomenttikorrelaatiokertoimet vasemmalla alhaalla
®) Spearmanin jérjestyskorrelaatiokertoimet oikealla ylh&alla
5 %:n merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevét korrelaatiokertoimet ja p-arvot ovat tummennettuina. Havaintojen lukuméaéré on 94.
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6.2.3 Edellytykset regressioanalyysin kaytolle

Selittdvien muuttujien valiset keskinaiset korrelaatiot vaikeuttavat toisinaan regressiomallin
tulkintaa. Kollineaarisuudella tarkoittaan kahden muuttujan valista ja multikollineaarisuudella
useamman muuttujan vélistd korrelaatiota. Esimerkiksi t-testin kéytté on kyseenalaista, jos
selittdvien muuttujien valilla havaitaan voimakkaita keskindisia korrelaatioita. Mahdollinen
kollineaarisuus selvidd tarkastelemalla selittdvien muuttujien vélisid korrelaatiokertoimia.
Yksikasitteistd rajaa mallin kannalta haitallisille korrelaatiolle ei ole, mutta usein suositellaan,
ettd asiaan kannattaa Kiinnittdd huomiota, jos selittavien muuttujien vélill& on itseisarvoltaan
yli 0,70 suuruisia korrelaatioita. (Taanila 2010.) Taulukosta 8 voimme havaita, etta kollineaa-
risuus ei muodostu ongelmaksi, koska tutkittavien muuttujien korrelaatioiden itseisarvot ovat

keskimaarin alle 0.50. Yksi poikkeus 16ytyy kuitenkin dummy-muuttujien HEL ja STO vaélilta
(pHELSTO = -0.71).

Regressioanalyysin tulosten tarkkuutta mahdollisesti heikentdvaa multikollineaarisuusongel-
maa paadyttiin puolestaan tarkastelemaan seka VIF- (Variance Inflation Factor) ettd toleran-
ce -suureilla, koska pelkkien selittdvien muuttujien valisten korrelaatiokertoimien tarkastelu ei
aina riit4 potentiaalisen ongelman poissulkemisessa. (KvantiMOTV 2010.) Toleranssi on se
osuus selittdvdn muuttujan vaihtelusta, jota muut mallissa olevat selittdvat muuttujat eivat
selitd (Taanila 2010). N&in ollen multikollineaarisuutta ei tyypillisesti katsota olevan, mikali
Tolerance -arvo on et&élld nollasta ja lahelld lukua yksi seka VIF -arvot sijoittuvat yhden ja
kahden valille. Regressioanalyysin tulosten esittelyn yhteydessa olevasta taulukosta (Tauluk-
ko 9) havaitaan, ettd kuvatut testisuureet sijoittuvat edell& mainittujen suositusten lahettyville,

joten myos multikollineaarisuusongelma voitaneen sivuuttaa.

Mallin autokorrelaatiota, eli jaannostermin e riippuvuuksia, tutkittiin puolestaan Durbin-
Watson testilld. Jos D-W -suureen arvo on ldhelld lukua kaksi, ei autokorrelaatio muodostu

ongelmaksi. L&helld nollaa oleva arvo viittaa positiiviseen ja lahell& neljad puolestaan nega-
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tilviseen autokorrelaatioon (Ghauri & Grgnhaug 2005, 187). Koska mallille saatiin D-W:n
arvoksi 1,432 voidaan todeta, ettei autokorrelaatio ole merkittdvaa ja siten heikennd tulosten

luotettavuutta. Tama ei juuri yllata, koska kyseessa ei ole aikasarjatyyppinen tutkimus.

Lineaarisessa regressioteoriassa usein oletetaan, ettd mallin virhetermit ovat homoskedastisia
eli, etta virhetermien varianssi on vakio. Koska homoskedastisuutta testaavan testisuureen™
arvoksi muodostui Pr > ChiSqg = 0.19, ei olettamaa residuaalien varianssin tasaisuudesta voida
taysin sanoa toteutuneeksi. Toisinaan tdma voi viitata mahdollisten outlierien olemassaoloon.
Outlierien osalta paadyttiinkin tutkimaan, onko poikkeavilla havainnoilla vaikutusta mallin
regressiokertoimiin (Cook’s Distance: onko maksimiarvo yli 1,0). Yleensd on hyodyllista
tutkia havainnot, joiden C; > 0,5, ja ainakin ne, joiden C; > 1. (Cook & Weisberg 1999,

357-358.) SAS -ohjelmiston tulosteen kuvaajassa** suositusarvot eivat kuitenkaan ylittyneet.

Ennen regression suorittamista suositellaan usein myds muuttujien, erityisesti selitettdvan
muuttujan, normaalijakautuneisuuden tarkastelua (Meyers at al. 2009, 130). Tutkimuksessa
tdma suoritettiin RAPL -muuttujan osalta useampaa testid hyvaksikayttden. Testien mukaan
selitettdvd muuttuja kuitenkin poikkeaa tilastollisesti merkitsevésti normaalijakaumaoletta-
masta (esimerkiksi Kolmogorov-Smirnov -testi: D = 0,1177 ; Pr < D = <0,0001), mika voi
pahimmillaan johtaa ristiriitaisiin ja harhaisiin arvoihin. Tdéman vaikutusta pyritddn huo-
miomaan tutkielman herkkyysanalyysia kasittelevassa osassa. Kun sen sijaan vaatimus virhe-
termien normaalijakautuneisuudesta (Ghauri & Granhaug 2005, 187) toteutui'®, voidaan siir-

tyd seuraavassa kappaleessa késiteltaviin regressioanalyysin tuloksiin.

13 Test of First and Second Moment Specification
1 Kuvaajaa ei raportoida tassa yhteydessa.

15 Kuvaajaa ei raportoida tassé yhteydessa.
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6.2.4 Regressioanalyysin tulokset ja tulkinta

Tassa tutkielman luvussa esitetddn regressioanalyysin tulokset tutkimus- ja kehittdmismeno-
jen vapaaehtoiseen raportointiin vaikuttavista tekijoista seka tarkastellaan tutkimushypoteesi-
en toteutumista. Regressioanalyysin erityinen etu on, etté siind voidaan tutkia yhté aikaa mo-
nen selittdvan muuttujan vaikutusta selitettdvdan muuttujaan. Talldin tulokset kertovat, mika
on yksittaisen selittdvan muuttujan osuus silloin kuin muiden vaikuttavien tekijoiden vaikutus
selitettdvadn muuttujaan on otettu huomioon. Regressiokertoimet on laskettu siten, etta kysei-
silla kertoimilla residuaalien nelididen summa, eli virhevarianssi, on pienin mahdollinen®®
(Meyers et al. 2009, 184).

Taulukosta 9 voidaan havaita, ettd mallin selitysaste ja tilastollista merkitsevyytta kuvaava F-
arvo ovat verrattain hyvia. Regressiomallin selitysosuutta kuvaavaksi Adj. R*-luvuksi saatiin
0.59. Se kertoo kuinka suuren osuuden selitettdvdn muuttujan vaihtelusta regressionanalyysin
selittdvat muuttujat pystyvat selittdméan. Nain ollen teorian pohjalta valitut viisi selittdvaa
muuttujaa ja seitseman kontrollimuuttujaa selittavat lahes 60 prosenttia yritysten vapaaehtoi-
sen raportoinnin laajuuden vaihtelusta. F-testi puolestaan on tilastollinen testi, joka kertoo
pystytaanko regressioanalyysissa olevilla muuttujilla ylipaansa selittamaan selitettdvan muut-
tujan vaihtelua. Koska se on tilastollinen testi, saadaan sille myds merkitsevyystaso. Taulu-
kosta 9 nahdaan, ettd F-testin tulos on erittdin merkitseva (p<0.0001). Tdma ei sinansé ole
yllatys, koska myods kahden selittdvan muuttujan ja yhden kontrollimuuttujan regressioker-
toimet muodostuivat tilastollisesti erittdin merkitseviksi. Tutkimuksen nollahypoteesi, eli se,
ettd selittdvat muuttujat eivat selitd tutkittavaa muuttujaa, voidaan siis hylata. Tilastollisesti
merkitseviksi tutkimus- ja kehittdmismenojen vapaaehtoista raportointia selittaviksi tekijoiksi

muodostuivat yrityskokoa ja t&k -intensiivisyyttd kuvaavat muuttujat. Seuraavaksi kuvataan

16 pjenimman nelidsumman menetelméaan viitataan usein tutkimuksissa termilla ordinary least squares, OLS.
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regressiomallin tuloksia ja paételmia tutkielman luvussa 5.1.1. kuvattujen hypoteesien mukai-

sessa jarjestyksessa.

Taulukko 9: Selittdvien muuttujien vaikutus t&Kk -toiminnan vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen

Malli 1: RAPL = ag + By InNTASE + B, VELK + B3 T&K + B4y AKT + Bs RIIP + Bs T&K -0si0
+ p7 ALA; + g ALA; + g ALA3 + f19g CPH + f13 HEL + 1, STO + ¢

Muuttuja %i?ﬁ:tjus Regressiokerroin t-arvo p-arvo* Tolerance VIF
Bo Vakiotermi 1,87731 0,18 0,8587 . 0
B. (INTASE) + 2,17756 3,76 0,0003 0,60856 1,64323
B2 (VELK) + -4,09291 -0,53 0,5964 0,61889 1,61579
Bs (T&K) + 41,29779 3,87 0,0002 0,44027 2,27135
Ba (AKT) + -3,68968 -1,22 0,2242 0,75112 1,33135
Bs (RIIP) + 4,62096 0,79 0,4337 0,7381 1,35483
Bs (T&K-0si0) + 11,19724 4,95 <0,0001 0,72953 1,37074
B7 (ALAY) -1,62371 -0,48 0,6333 0,33651 2,97167
Bs (ALA,) 10,14496 2,49 0,0146 0,37325 2,67916
Bo (ALA3) 2,37347 0,6 0,5497 0,26494 3,77445
B1o (CPH) 0,45093 0,06 0,953 0,12389 8,07135
Bu (HEL) 3,5504 0,49 0,6275 0,0728 13,73538
B12 (STO) -3,88947 -0,55 0,5843 0,07378 13,55303
Mallin selitysaste (Adj. R?) 0,5944
F-arvo (p<.0001) 12,36
Havainnot 94
RAPL =  T&K -menoista vapaaehtoisesti raportoitujen lauseiden absoluuttinen lukumaéara
INTASE = Luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
VELK = Kaorollinen vieras pddoma per taseen loppusumma
T&K = Kuluksi kirjattujen t&k -menojen suhteellinen osuus tilikauden liikevaihtoon
AKT =  Kehittdmismenojen tp-kasittelya kuvaava dummy-muuttuja (1=aktivoi kaikki tai osan, 0 = ei aktivoi)
RIIP =  Riippumattomien hallitusjasenten suhteellinen osuus hallituksen kokonaisjdsenmaérésta
T&K -osio = Erillisen t&K -osion olemassa oloa kuvaava dummy-muuttuja (1= on, 0 = ei ole)
ALA; =  Toimiala-dummy, Teollisuustuotteet ja -palvelut (GICS 20)
ALA; =  Toimiala-dummy, Terveydenhuolto (GICS 35)
ALA; =  Toimiala-dummy, Informaatioteknologia (GICS 45)
CPH = Porssi-dummy, NASDAQ OMX Nordic Kédpenhamina
HEL = Porssi-dummy, NASDAQ OMX Nordic Helsinki
STO = Porssi-dummy, NASDAQ OMX Nordic Tukholma

* p-arvot pohjautuvat kaksisuuntaiseen testiin
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Yrityskoko

Yksittaisten muuttujien osalta voidaan ensinnédkin havaita, ettd yrityskokoa mittaava InTASE
-muuttuja vaikuttaa regressiomallissa positiivisesti vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen (1
= 2,18) tilastollisen merkitsevyyden ollessa erittdin korkea (p = 0,0003). Yrityskoon osalta
voidaan ndin ollen todeta, ettd, ceteris paribus, vapaaehtoinen t&Kk -raportointi lisaantyy kes-
kimaéarin reilulla kahdella lauseella jokaista taseen logaritmimuunnoksen lisadyksikkdd koh-
den. Tulos on linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa (ks. mm. Zeghal et al. 2008), ja sen
voidaan katsoa heijastavan suurempien yritysten kehittyneempié raportointijarjestelmia ja
alhaisempia raportoinnista koituvia kustannuksia seké toisaalta korkeampia agentti- ja poliitti-
sia kustannuksia. Havaintojen johdosta voidaan todeta, ettd olen tutkimuksessani ldytanyt

tukea teoreettiselle hypoteesi H1:lle ja HO voidaan ndin ollen hyl&téa:

Yrityskoon ja t&k -toimintojen vapaaehtoisen raportoinnin laajuuden valilla vallitsee positii-

vinen tilastollisesti erittdin merkitseva riippuvuus.

Pdaomarakenne

Vastoin hypoteesi H2:n olettamaa velkaantuneisuus ei sitd vastoin muodostunut vapaaehtoi-
sen raportoinnin laajuutta selittdvaksi tilastollisesti merkitsevéksi tekijaksi. Lisdksi VELK -
muuttujan regressiokertoimen negatiivinen etumerkki poikkeaa odotetusta agenttiteorian mu-
kaisesta positiivisesta vaikutuksesta. Tdma voi olla mahdollisesti seurausta siita, ettd velkaan-
tuneemmat yritykset informoivat suoraan niiden velkojiaan sen sijaan, ettd ne kayttéisivat
vuosikertomuksia raportointikanavinaan. Tulos on samankaltainen kuin Entwistlen (1999) ja
Zeghal et al. (2008) tutkimuksissa, joissa kummassakaan velkaantuneisuutta kuvaava tekijé ei
muodostunut tilastollisesti merkitsevaksi tekijaksi. Meek et al. (1995) sita vastoin havaitsivat
tutkimuksessaan tilastollisesti merkitsevan velkaantuneisuuden ja raportoinnin laajuuden véli-
sen negatiivisen syy-yhteyden. Nyt HO -hypoteesia ei siis voida padomarakenteen osalta hyla-

t4 ja se j&& voimaan:
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Paaomarakenteella ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta t&k -toimintojen vapaaehtoi-

sen raportoinnin laajuuteen.

T&K -intensiivisyys

H3 -hypoteesia testaava T&K -muuttuja puolestaan muodostui oletettuun tapaan tilastollisesti
erittain merkitsevéksi (p = 0,0002) selke&sti muita muuttujia suuremmalla regressiokertoimel-
la (B3 = 41,30). Lisaksi sen standardoitu regressiokerroin muodostui muita tilastollisesti mer-
Kitsevia muuttujia suuremmaksi (0.38546), joten tutkituista muuttujista silla voidaan todeta
olevan suurin vaikutus selitettdvaan muuttujaan. Tutkimus- ja kehittamisintensiivisyyden voi-
daan sen positiivisen etumerkin johdosta todeta lisddvén t&k -menoista vapaaehtoisesti rapor-
toitua informaatiota. Regressiomallin tuloksia tulkiten voidaan todeta, ettd, ceteris paribus,
yhden prosenttiyksikon lisdys yrityksen t&Kk -intensiivisyydessé johtaa vapaaehtoisen rapor-
toinnin mééaran kasvuun reilulla 41 lauseella. Tama varsin odotettu, mutta yllattdvan voimakas
tulos johtunee t&Kk -intensiivisten yritysten yritysjohdon ja yhtion ulkopuolisten sijoittajien
valisesta korkeasta informaation asymmetriasta, jonka negatiivisia seurauksia yritysjohto pyr-
Kii vapaaehtoisen raportoinnin keinoin korjaamaan. Huomioitakoon myds, ettd koska t&k -
intensiivisyyttd kuvaava mittari muodostui nimenomaan tulosvaikutteisesti Kirjatuista t&k -
menoista, on niiden tulevaisuuden tulontuottamiskyvyn signalointivaikutus myds huomatta-
vasti pienempi kuin tapauksissa, joissa menot olisi aktivoitu taseeseen. Tulos antaa tukea teo-

reettiselle H3 -hypoteesille, jolloin kyseisen muuttujan osalta HO voidaan hyléaté:

Yrityksen t&K -intensiivisyyden ja t&k -toimintojen vapaaehtoisen raportoinnin laajuuden

valilla vallitsee positiivinen tilastollisesti erittéain merkitseva riippuvuus.

Kehittamismenoijen tilinpaatdskasittely

Kehittdmismenojen tilinpaatoskasittelya testaava AKT -muuttuja ei muodostunut tilastollises-
ti merkitsevaksi. N&in ollen tutkimuksessa mukana ollut aktivoinnin ja vapaaehtoisen rapor-
toinnin laajuuden positiivista riippuvuutta olettanut teoreettinen H4 -hypoteesi ei saa tukea.

Liséksi muuttujan regressiokertoimen etumerkki poikkeaa oletetusta (B4 = -3,69). Tuloksen
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voidaan nahdd mahdollisesti viittaavan signalointiteorian mukaiseen ajatukseen siitd, etta ke-
hittdimismenojen aktivointi standardin vaatimusten taytyttyd jo itsessdan on yritysjohdon mie-
lesta riittdva signaali hankkeen lisdarvontuottamiskyvysta. Nain ollen kehittdmismenot kuluk-
si kirjaava yritys raportoisi t&k -hankkeistaan kattavammin kuin yritys, joka aktivoi kehitta-
mismenoja taseeseensa. Syy tahan voi olla se, ettd kulukirjauksiin paatyva yritysjohto haluaa
perustella tulosvaikutteisesti kirjattujen menojen tulevaisuuden tulontuottamiskykya. Regres-
sioanalyysin tulosten mukaan kehittdmismenoja aktivoivat yritykset eivat siis raportoi t&k -
hankkeistaan muita kattavammin, ja kun tilastollinen merkitsevyys jaa saavuttamatta jaa HO

voimaan;

Kehittdmismenojen tilinpaatoskasittelylla ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta t&k -

toimintoja kasittelevan vapaaehtoiseen raportoinnin laajuuteen.

Hallitusjasenten riippumattomuus

Corporate governance -attribuuttina regressiomallissa oleva RI1P -muuttujan regressiokerroin
ei myodskaan muodostunut tilastollisesti merkitsevaksi tekijaksi. Vaikka muuttujan regres-
siokerroin on odotettuun tapaan positiivinen, ei HO -hypoteesia voida hallituksen riippumat-
tomuutta kuvaavan muuttujan osalta p-testisuureen korkeasta arvosta johtuen hylata. Tuloksen
mukaan riippumattomien hallitusjasenten suuremman suhteellisen osuuden ei siis tilastollisen
merkitsevyyden puuttuessa voida todeta johtavan t&k -toimintojen laajempaan vapaaehtoi-
seen raportointiin. Myoskaan Zeghal et al. (2008) eivat havainneet tutkimuksessaan hallituk-
sen riippumattomuuden ja vapaaehtoisen raportoinnin valistd tilastollisesti merkitsevad syy-

yhteyttd. HO -hypoteesi j&& taten vastoin odotettua voimaan:

Yhtion ulkopuolisten hallitusjasenten suhteellisella osuudella ei ole tilastollisesti merkitsevaa

vaikutusta t&k -toimintojen vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen.
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Kontrollimuuttujien osalta voidaan ensinnédkin todeta, ettd vuosikertomuksiin mahdollisesti
sisdltyneiden erillisten tutkimus- ja kehittdmistoimia kuvailevien osioiden olemassaolo vai-
kuttaa positiivisesti hankkeiden vapaaehtoisen raportoinnin runsauteen. T&K-osio -muuttujan
tilastollinen merkitsevyys muodostui varsin odotetusti erittdin korkeaksi (p < 0,0001). Tulok-
sella ei luonnollisesti kuitenkaan ole juuri kdytannon merkitystd, koska jo lahtokohtaisesti
erillisen osion vuosikertomukseen sisallyttdminen kasvattaa raportoitujen lauseiden lukumaa-

raa.

Mielenkiintoisempaa on sen sijaan tarkastella toimiala- ja porssi-dummy -muuttujien vaiku-
tuksia. Tulosten tulkinnassa on kuitenkin huomioitava se, etta kun useita kategorioita siséltava
muuttuja koodataan dummy-muuttujiksi, niin yksittaisten dikotomisten muuttujien regres-
siokertoimien t-testien p-arvoihin ei kannata kiinnittdd huomiota (Taanila 2010). Eri kategori-
at sisaltavia dummy-muuttujia tulee sen sijaan tarkastella kokonaisuutena. Tdmén vuoksi tar-
kastelu suositellaan usein tehtavaksi niin, etta selityskertoimen (r%) ja erityisesti malliin mu-
kaan otettujen selittdvien muuttujien lukumaéran huomioivan korjatun selityskertoimen (Adj.
r’) kasvua verrataan malliin, jossa dummy-muuttujia ei ole mukana. Jos selityskerroin kasvaa
merkittavasti, niin dummy-muuttujien mukaan ottaminen on ollut perusteltua. (ibid. 2010,
22.)

Tarkastellakseni dummy-muuttujien vaikutuksia, suoritettiin toinen regressioajo, jossa regres-
siolausekkeesta jatettiin toimialaa ja porssilistautumista kuvaavat dikotomiset muuttujat pois.
Taulukko 10 esittdd muiden mallien ohella timan typistetyn mallin (malli 2) tulokset. Havait-
semme, ettd mallin selitysaste jaa merkittavasti edellista pienemmaksi (malli 1: Adj. r* =
0,5944 ;: malli 2: Adj. r* = 0,5170), joten dummy-muuttujien sisallyttdminen regressiolausek-
keeseen vaikuttaa perustellulta ratkaisulta. F-arvo sen sijaan muodostui taydellistd mallia kor-
keammaksi. Huomionarvoista on myds havaita, ettd yrityskoon ja t&k -intensiivisyyden li-
séksi typistetysséd mallissa myds AKT -muuttuja muodostui tilastollisesti merkitsevéksi rapor-
toinnin laajuutta selittdvaksi tekijaksi. Vastoin H4 hypoteesin olettamaa muuttujan regres-

siokerroin muodostui mallin 1 tapaan negatiiviseksi, mik& néin ollen antaisi viitteita kehitta-
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mismenojen aktivoinnin riittdvasta investointien tulontuottamiskyvyn signalointivaikutukses-

fa.

Useampiluokkaisten dummy-muuttujien tulkinta on tehtédva suhteessa muihin kategorioihin
(Kennedy 1996, 228). Taulukon 10 regressiokertoimia mallin 1 osalta tarkastellen voimme
ainakin todeta, etté yrityksen sijoittuminen terveydenhoitoala-toimialaryhmaan (ALA,) johtaa
selkeésti muita toimialaluokkia kattavampaan raportointiin. Vastaavasti Tukholman pdérssiin
listautuneet yritykset (STO) nayttavat regressiokertoimen perusteella julkaisevan muita pors-
siotoksia vdhemman vapaaehtoista raportointia. Toimialojen vélisiin eroihin viitaten myods
Zeghal et. al. (2008) seka Gu ja Li (2003) ovat havainneet tutkimuksissaan, ettd bioteknolo-
gia-alan yritykset raportoivat t&k -menoistaan keskiméarin muita toimialoja kattavammin.
Samaan havaintoon paadyttiin jo tdmén tutkielman siséllénanalyysia kasittelevassa luvussa.
Gu ja Li (2003) argumentoivat tdman johtuvan bioteknologia- ja ladkeyhtididen pitkékestoi-
sista tuotekehitysprojekteista, jolloin kattavalla raportoinnilla pyritdén varmistamaan ulkoisen
rahoituksen saatavuutta. Tutkijoiden mukaan myds kyseisilla toimialoilla kattavasti hyddyn-
netyt patentit vaikuttavat osaltaan vapaaehtoisesti julkaistavaan informaatioon, koska niiden
kielto-oikeuden myotéd arkaluonteisenkin informaation julkaisemisesta aiheutuvien kilpailu-

kustannusten voidaan katsoa pienenevan merkittavésti.

Huomionarvoista on vield myos todeta tulosten jonkin asteinen muuttuminen siirryttdessa
korrelaatiokertoimien tarkastelusta regressioanalyysin tulosten tarkasteluun. Yrityskokoa mit-
taava INTASE -muuttuja ei esimerkiksi korreloinut tilastollisesti merkitsevasti RAPL -
muuttujan kanssa, vaikka sen havaitaan regressiomallissa positiivisesti vaikuttavan vapaaeh-
toisen raportoinnin laajuuteen. Vastaavasti AKT -muuttuja ei puolestaan muodostunut regres-
siomallissa 1 tilastollisesti merkitsevaksi, vaikka sen jo aiemmin korrelaatioanalyysin yhtey-
dessé havaittiin olevan mahdollinen selittavé tekija. Syy tahan piilee lineaarisen regressio-
mallin ominaisuuksissa. Korrelaatiokertoimia tarkastelemalla pystyimme nimittdin havaitse-
maan, etta tilastollisesti merkitsevd AKT -muuttuja kykeni omillaan ollessaan ennustamaan

vapaaehtoisen raportoinnin laajuutta. Regressioanalyysissa sen sijaan AKT -muuttujan seli-
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tysvoima sisaltyy mahdollisesti jonkin toisen, esimerkiksi T&K -muuttujan, regressiokertoi-
men vaikutukseen. On siis hyvin mahdollista, ettd AKT -muuttuja muodostuisi tilastollisesti
merkitsevaksi muuttujaksi, jos se sisallytettdisiin regressioanalyysiin, jossa mukaan otetut
selittdvat muuttujat poikkeaisivat mallista 1. Tastd itse asiassa saimme jo viitteita tarkastelles-
samme typistettyd mallia, jossa toimiala- ja pdrssi-dummy -muuttujien poisjattaminen teki
AKT -muuttujasta tilastollisesti merkitsevan (Baxt = -7,94, p = 0,0101).
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Taulukko 10: Regressiomallien (1)-(4) vélisten tulosten vertailua

Malli (1) Malli (2)° Malli (3)° Malli (4)

Muuttuja Ri%:?;?riwo- t-arvo p-arvo Rig:fgisrif' t-arvo p-arvo Ri%:fg?ri]o' t-arvo p-arvo Ri%;?;isri]o- t-arvo p-arvo
BoVakiotermi | 187731 018 08587 | 876106 1,24 02186 |  7,64581 0,63 05343 | 205185 422 <0,0001
B1 (INTASE) L 2,17756 3,76 0,0003 202241 3,38 0,011 :  2,04735 3,03 0,0038 ' 0,09401 3,51 0,0007
B2 (VELK) | 400201 0,53 05064 | -421580 057 05601 |  -3,74469 -0,40 06929 | 027246 0,77 0,4460
Bs (T&K) D 41,29779 3,87 00002 ! 54,30607 5,59 <0,0001 | 36,2889 3,14 00028 ! 1,79219 3,64 0,0005
Bs (AKT) | -3,68068 -1,22 02242 | 793279 263 00101 | -421301 -1,26 0216 | -0,06478 -0,47 0,6430
Bs (RIIP) | 462096 0,79 04337 | 2,22815 0,39 06979 | 089198 012 09013 !  0,22905 0,84 0,4013
Be (T&K-0si) | 1119724 4,95 <00001 | 1047151 455 <00001 | 1324756 4,75 00001 | 047889 458 <0,0001
B7 (ALAY) L -1,62371 -0,48 06333 - - - L -6,42920 -1,25 0,2161 ' -0,00159 0,01 0,9919
Bs (ALA,) | 10,4496 2,49 00146 | - - - L 6,34402 1,24 02194 | 047320 2,52 0,0138
Bo (ALAs) L 237347 06 05497 - - - | -2,65497 -0,50 06192 !  0,17063 093 0,3529
B0 (CPH) | 045003 0,06 0953 | - - . | 2,36587 0,29 07701 | -0,25020 0,74 0,4644
Bu (HEL) ' 35504 0,49 06275 - - - ' 6,09125 0,78 0,4366 ' 0,01788 0,05 0,9578
B:2 (STO) | 388047 055 05843 | - : - | 068264 009 09275 | 027547 084 0,4024
Mallin selitysaste  (Adj. R?) 0,5944 05170 06121 0,5205
F-arvo (p<.0001) 1236 | 17,59 : 9,42 ! 941
Havainnot 94 94 65 94

®  RAPL = oo+ Bi INTASE + B VELK + By T&K + B4 AKT + Bs RIIP + Bs T&K -0sio By ALA, + By ALA, + Bo ALAg + B1o CPH + By HEL + i STO +

® RAPL = oo+ Py InTASE + B, VELK + B3 T&K + Bs AKT + Ps RIIP + Bs T&K -osio+ ¢
¢ RAPL = ap+ ﬁ1 INTASE + ﬁz VELK + ﬁ3 T&K + B4 AKT + Bs RIIP + Bﬁ T&K -osio+ B7 ALA; + Bg ALA, + Bg ALA; + Blo CPH + Bu HEL + B12 STO + ¢, missd T&K > 0,03
d INRAPL = op + ﬁ1 InTASE + Bz VELK + ﬁ3 T&K + B4 AKT + Bs RIIP + Bﬁ T&K -osio+ B7 ALA1 + Bg ALAz + Bg ALA3 + Blo CPH + Bu HEL + B12 STO +¢

5 %:n merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevat regressiokertoimet ja p-arvot ovat tummennettuina
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6.2.5 Herkkyysanalyysia

Edell& esitetyn mallin mahdolliset heikkoudet voivat kulminoitua ainakin kahteen eri seik-
kaan. Ensinndkin tutkimus- ja kehittdmisintensiivisyyttd kuvaavan muuttujan alarajan asetta-
minen 1,5 prosenttiin voi jo itsessadn vahvistaa Kyseisen muuttujan raportoinnin laajuutta
selittdvaa vaikutusta, koska talloin kaikkein alhaisimmat t&k -muuttujan arvot puuttuvat tut-
kimuksesta. Tarkastellakseni tdman jokseenkin keinotekoisen 1,5 prosentin tutkimus- ja kehit-
tdmismenoille asetetun alarajan vaikutusta regressioanalyysin tuloksiin p&é&dyin suorittamaan
tilastollisen kokeen kéyttden myds 3 prosentin referenssirajaa (ks. taulukko 10, malli 3). Ku-
ten oheisesta taulukosta huomataan, regressioajon tulokset muodostuivat malliin yksi verrat-
tuna hyvin samanlaisiksi. Regressiomallin selitysosuutta kuvaava Adj.R*luku parani mallista
(1) malliin (3) siirryttaessa, mutta varsin niukasti. F-arvo sen sijaan laski merkittavéasti. Selit-
tavien muuttujien valiset erot ovat hyvin vahaisia ja raportoinnin laajuutta tilastollisesti mer-
Kitsevasti selittdvat muuttujat sdilyivat samoina kuin alkuperéisessa mallissa ainoastaan silla
poikkeuksella, ettd nyt ALA, -luokittelumuuttuja ei enda saavuttanut tilastollisen merkitse-
vyyden raja-arvoa. T&K ja INTASE -muuttujien tilastollista merkitsevyystasoa mittaavat p -
testisuuret myos heikkenivat hieman. Varovaisesti herkkyysanalyysin tuloksia arvioiden voi-
taisiin ndin ollen tulkita, etteivat muutokset olisi olleet sen merkittdvampia myoskaan siina
tapauksessa, ettd regressioanalyysi olisi suoritettu kayttden koko alkuperaisen 186 yrityksen

otosta ilman 1,5 prosentin alarajaa.

Toinen seikka, mihin herkkyysanalyysilla haluttiin saada lisdvarmuutta, liittyi selitettdvan
muuttujan ominaisuuksiin. RAPL -muuttujan normaalijakauman noudattamattomuuden joh-
dosta paadyttiin toistamaan regressioajo kayttden RAPL -muuttujan sijaan sen logaritmi-
muunnosta (ks. taulukko 10, malli 4). Adj. R*-luku laski tassa mallissa arvoon 0,5205 F-arvon
ollessa 9,41. Yrityskokoa ja t&k -intensiivisyyttd kuvaavien selittdvien muuttujien merkitse-
vyystasot heikkenivat malliin (1) verrattuna hieman. Yhteenvetona voidaan todeta, etteivat

muutokset ole niin suuria ettei mallia (1) voisi pit&é tutkimukseen soveltuvana mallina.
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6.2.6 Rajoituksia

Tutkielman suurimmat rajoitukset liittyvét sen toistettavuuteen. Erityisesti tutkimus- ja kehit-
tdmismenojen vapaaehtoisen raportoinnin tunnistaminen sek& lauseiden hyvaksyminen ja luo-
kittelu karsivét ainakin jossain madrin tutkijan subjektiivisista arvioinneista. Ideaalitilanteessa
tutkielman siséllénanalyysissa olisi voitu hyddyntaa ulkopuolista tutkijaa, mika olisi vahvis-
tanut aineiston lapikaynnin ja koodaamisen johdonmukaisuutta. Subjektiivisuusongelmaa
pienentad kuitenkin tutkielmassa muodostettu sadnngsto, jota tarkasti noudattaen identifioidut
raportoidut lauseet joko hyvaksyttiin tai hylattiin. Reliabiliteettia parantaa myos se, etta lau-
seiden kategorisoinnin osumatodennékdisyys on vertailuissa padasiassa kaytettyjen raportoin-
nin paaluokkien kohdalla huomattavasti suurempi kuin niitd huomattavasti yksityiskohtai-
sempien alaluokkien kohdalla. Aineiston kerddmisen luotettavuutta parantaa viela liséksi se,
ettd kaikki regressioanalyysissa tarvittavat numeeriset muuttujat keréttiin samasta, Thomson
One Banker Worldscope -tietokannasta. Muu analyysiin tarvittu data haettiin kunkin yhtion
virallisilta kotisivuilta ladatuista vuosikertomuksista, joihin Worldscope -tietokannan numee-

risia lukuja myo6s pistokokeenomaisesti vertailtiin.

Tutkimustuloksia tulkittaessa on myds syyta ottaa huomioon, ettd luokittelut perustuivat Ent-
wistlen vuonna 1999 tekemdén kategorisointiin. Tulokset olisivat esimerkiksi voineet poiketa
nyt saaduista, mikali tutkimus olisi toteutettu jotain muuta raportointiluokittelua hyvaksikéyt-
t&en tai jos uusi vastaava luokittelu tehtéisiin ajankohtaisempien haastatteluiden pohjalta. Tés-
s& kohtaa on myds syyta vield korostaa sitd, ettd tutkimuksen kohteena ollut vapaaehtoinen
raportointi kasittaa vain vuosikertomuksissa julkaistun informaation, minka vuoksi liian laajo-
jen yleistysten tekemista oli véltettdva. Suoritetut vertailut aikaisempiin tutkimuksiin néhden
kérsivat puolestaan siitd, ettd tutkimuskohteena olevat yritykset toimivat erilaisten institutio-
naalisten ja kulttuuristen tekijoiden ympéristossd. Yhtélailla vaikutusta on myos silla, etta
tutkimusaineisto koostuu vain yhden tilikauden kasittavalta ajanjaksolta, vaikkakin yritysten
raportointipolitiikan on jo tutkielmassa aiemmin esitettyyn tapaan havaittu sailyvan suhteelli-
sen muuttumattomana (Botosan 1997, 327). Lopuksi on huomioitava my0s se, ettd tutkielman
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lopullinen empiirinen aineisto kattoi vain 51 prosenttia NASDAQ OMX Nordic -pdrssin tut-

kimus- ja kehittdmismenoja raportoineesta perusjoukosta.

Regressiomallin selittdvien tekijoiden valinta perustui aikaisempaan tutkimukseen, mika pa-
rantaa valittujen mittarien validiteettia. On kuitenkin hyvin mahdollista, ettd tutkittavaa muut-
tujaa selittdvat myos monet muut tassa tutkimuksessa késittelya vaille jaéneet tekijat. Tallaisia
voivat olla esimerkiksi yhtion osakekannan omituksen keskittyneisyys, taloudellinen kannat-
tavuus ja yhtiota seuraavien analyytikkojen lukumaara. Naiden tekijoiden osalta olisikin mie-

lenkiintoista laajentaa tutkimusta eteenpdin.
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7  YHTEENVETO JA JATKOTUTKIMUS

Tutkielman ensimmaéisend tavoitteena oli selvittdd missd maarin tutkimus- ja kehittamisinten-
siiviset NASDAQ OMX Nordic -porssilistatut yritykset julkaisevat t&Kk -investointeja kasitte-
levad vapaaehtoista raportointia vuosikertomuksissaan. Tilikauden 2008 — 2009 kasittaneella
94 eri yrityksen vuosikertomusten siséllonanalyysilla saatiin kattava kasitys pohjoismaisten
julkisesti noteerattujen yhtididen IAS 38 standardin vaatimukset ylittdvastd t&k -toimintojen
raportoinnista. Vuosikertomuksista identifioitujen lauseiden luokittelujen tulokset antoivat
puolestaan mielenkiintoisia havaintoja raportoinnin asiasisallosta. Analyysin pohjalta myds
muodostettiin mittari vapaaehtoisen raportoinnin laajuudelle, johon tukeutuen tutkielmassa
selvitettiin eri yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta raportoinnin runsauteen. Informaation
asymmetriaan padasiassa perustuvien agentti- ja signalointiteorioiden mukaisten viiden tutki-

mushypoteesin toteutumista paadyttiin tutkimaan lineaarisen monimuuttujaregression keinoin.

Ennen varsinaisen empiriaosion kasittelya tutkielmassa keskityttiin tutkimus- ja kehittdmis-
menoja saatelevaan IAS 38 - Aineettomat hyddykkeet -standardiin seké& vapaaehtoisen rapor-
toinnin teoreettiseen viitekehykseen. Koska kansainvéliset tilinpaatosstandardit vaativat tut-
kimusmenojen vélitontad kuluksi kirjaamista ja kehittdmismenojenkin aktivointikriteerit ovat
hyvin ankaria, karsivat viralliset tilinpaatokset jonkinasteisesta arvorelevanssin puutteesta
néihin aineettomiin varallisuuseriin liittyen. Yleisen ndkemyksen mukaan yritysjohto ja ana-
lyytikot vaikuttavat kuitenkin kannattavan standardireformin sijaan vapaaehtoista raportointia
sijoittajaviestintdd tukevana keinona. Teoreettinen tutkimus osoittaa, ettd tarve vapaaehtoisel-
le raportoinnille nousee agenttiteorian mukaisesta informaation asymmetriasta. Lakis&ateisen
raportoinnin ylittava lisdinformaatio helpottaa investointien onnistumisen arviointia ja saman-
aikaisesti sen on todettu vahentavan yritysjohdon ja sijoittajien valistd informaation epéatasa-
painoa. Yritysjohdon nakokulmasta tasta koituvia hyotyja ovat muun muassa paremmin joh-
don nakemyksia heijastava yhtion osakekurssikehitys seka yritysten kohtaamat alhaisemmat
padomakustannukset. Mikali lisdinformaation julkaisemisesta olisi pelk&stdén hyotyd, julkai-

sisivat yritykset mahdollisimman paljon vapaaehtoista raportointia. Raportoinnista koituvat
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tiedon tuottamis- seka vaihtoehtoiskustannukset kuitenkin pakottavat yritysjohdon arvioimaan
positiivisten ja negatiivisten seurausten suhdetta ja paatymaan tilanteen mukaiseen optimaali-

seen ratkaisuun.

Suoritettu sisallénanalyysi osoitti, ettd pohjoismaiset porssiyritykset raportoivat hyvin vaihte-
levasti standardin vaatimukset ylittdvaa tietoa tutkimus- ja kehittdmishankkeistaan. Tervey-
denhuoltoalan yritysten havaittiin julkaisevan selkedsti muita muodostettuja toimialaryhmié
enemman vapaaehtoista raportointia. Syyna tédhan voi olla esimerkiksi muita toimialoja pi-
dempikestoiset t&k -projektit ja toisaalta arkaluonteista informaatiota suojaavien patenttien
kattavampi kéyttd. Havainnot olivat linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa. Gary Entwist-
len (1999) luokittelun mukaista asiasiséltoa tarkastellen, tyypillisimmin vapaaehtoisesti rapor-
toitu informaatio kasitteli tutkimusotoksessa todellisia, jo realisoituneita tuotekehityssaavu-
tuksia, kuten markkinoille lanseerattujen tuotteiden ominaisuuksia. Suurin poikkeus aikai-
sempaan tutkimukseen verrattuna oli tassd tutkielmassa havaittu julkaistun panostiedon run-
saus, mika kuvastaa toisaalta tutkimus- ja kehittdmistoiminnan merkityksen kasvua ja toisaal-
ta sitd, etta vallitsevien tilipaatosstandardien luontaiset puutteet pakottavat runsaasti aineeton-
ta padomaa omistavat yritykset hyodyntdmaén lakisaateista raportointia tdydentavia keinoja
sijoittajaviestinndssdan. Taloudellista tietoa koskeva seka tuleviin investointeihin, hankkeiden
rahoitukseen ja strategiaan viittaava raportointi olivat selvésti harvemmin raportoituja asiasi-

séllon kategorioita.

Agentti- ja signalointiteorian sekd vapaaehtoista raportointia kasittelevan aikaisemman tutki-
muksen pohjalta tutkielmassa selvitettiin my6s vapaaehtoisen raportoinnin laajuuteen vaikut-
tavia tekijoitd. Lineaarisen monimuuttujaregression avulla suoritettu t&k -menojen vapaaeh-
toiseen raportointiin vaikuttavien tekijoiden kvantitatiivinen empiriatutkimus antoi tilastollista
tukea kahdelle tutkielmassa muodostetulle tutkimushypoteesille: Yrityskoko ja yrityksen
tutkimus- ja kehittdmisintensiivisyys muodostuivat tilastollisesti merkitseviksi raportoinnin
laajuutta selittaviksi muuttujiksi. Yrityskoon ja vuosikertomuksissa vapaaehtoisesti julkaistun

informaation positiivisen yhteyden voidaan n&hdad johtuvan suurempien yritysten Kkehit-
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tyneemmisté raportointijarjestelmista ja alhaisemmista rajakustannuksista seké toisaalta nii-
den kohtaamista korkeammista agentti- ja valvontakustannuksista. Tutkimus- ja kehittdmisin-
tensiivisten yritysten kattavampi vapaaehtoinen raportointi puolestaan viitannee néiden yritys-
ten yritysjohdon ja sijoittajien véliseen korkeaan informaation asymmetriaan, jonka negatiivi-
sia seurauksia kattavammalla raportoinnilla pyritddn pienentdmaan. Samalla tdmén voi nahda
heijastavan yritysjohdon ndkemyksia lakis&ateisten tilinpaatosten informaatioarvon riittamaét-
tdmyydesta ja johdon halusta raportoida lisdinformaatiota lisdarvoa luovista investoinneista.
Yrityksen padomarakenteella, kehittdmismenojen tilinpaatoskasittelylla ja hallitusjasenten
riippumattomuudella ei vastoin odotuksia sen sijaan havaittu olevan raportoinnin runsauteen
vaikuttavaa tilastollisesti merkitsevéa riippuvuutta. Regressiomallissa, jossa yritysten toimi-
alaa ja NASDAQ OMX Nordic -porssin alapdrsseja kuvaavat kontrollimuuttujat jatettiin
huomioimatta, tilinpaatdskésittelya kuvaava muuttuja kuitenkin muodostui tilastollisesti mer-
kitsevaksi, raportointia vahentdvaksi tekijaksi. Kyseisen regressiomallin osalta siis saatiin
alustavia viitteitd aktivointimenettelyn tulontuottamiskyvyn riittavasta signalointivaikutukses-
ta.

Tutkielman havaintojen mukaan pohjoismaiset porssiyhtiot todella vaikuttavat hyédyntévan
standardin vaatimukset ylittdvaa raportointia sijoittajaviestintddnsa tukevana keinona. Erityi-
sesti t&Kk -intensiivisimpien yritysten kohdalla lisdinformaation julkaisemisen merkitys nayt-
tdd korostuvan. Naiden yritysten suuresta informaation asymmetriasta kumpuavat agentti- ja
valvontakustannukset johtavat siihen, ettd yritysjohto pé&atyy usein raportoimaan vuosikerto-
muksissa enemman kuin mitd standardit vaativat. Aineettomien varallisuuserien merkityksel-
lisyyden kasvaessa vapaaehtoisella raportoinnilla pyritddn enenevissa mééarin valittdmaan re-
levanttia informaatiota sijoittajien paatoksenteon tueksi. Niin kauan kuin t&k -menojen rapor-
tointi pohjautuu padasiassa vapaaehtoisuuteen, leimaa sitd kuitenkin aina myos jonkin astei-

nen opportunismi. Neutraaliin tiedottamiseen on viela pitk& matka.

Aiheeseen liittyvan jatkotutkimuksen toivon valottavan tdssa tutkielmassa huomiotta jaénei-
den mahdollisten muiden raportoinnin laajuutta selittdvien muuttujien merkitysta. Naita voisi-

vat mahdollisesti olla muun muassa yhtion omistuksen keskittyneisyys, yhtiota seuraavien
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analyytikkojen lukumaara ja erilaiset kannattavuutta kuvaavat mittarit. Yhtalailla tutkimuksen
laajentaminen kattamaan my6s muut vapaaehtoiset tiedottamisen mediat kuten esimerkiksi
sijoittajatapaamiset voisi tuoda uutta tietoa akateemisestikin merkittdvdn ongelman ratkai-

suun.
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LITTEET

LIITE 1: Vapaaehtoisen raportoinnin luokittelu ja esimerkit

T&K -menojen raportointiluokka®

Esimerkki®

1.

Panostieto
1.1 T&K -toiminnan kohteena olevien

tuotteiden kuvailu

1.2 T&K -toimintaan osallistuva henki-

10std

1.3 T&K -toiminnan fyysinen infra-
struktuuri

Tuotostieto

2.1 Tuotekehityssaavutukset

2.2 Muut saavutukset (mm. myynti,

markkinaosuus)

2.3 Potentiaaliset saavutukset

24 T & K -toiminnan aikataulu (mm.

lanseerauspaivat)

Tulevat investoinnit
3.1 Arvioitu T&K -toimintaan inves-

toitava rahamaara

3.2 Tulevien T&K -investointien koh-
de

We are developing a whole series of these new miRNA tests for high incidence

cancers: lung, colorectal, ovarian and endometrial cancers. (Exigqon A/S 2009, s.6)

The headcount for product development at the end of the year was 519 (481), of
whom 343 (329) worked at the development center in Sri Lanka. (Industrial &
Financial Systems

The product development unit in India expanded, and the purpose is for all future
recruitments in product development activities to take place in India. (Basware OYJ
2009, s.6)

Opcon Powerbox, Opcon’s proprietary system for production of CO2-free electrici-
ty from low-value waste heat, was launched in 2008 and the technology has re-

ceived great attention from overseas. (Opcon AB 2009, s.18)

The Rat NGAL ELISA Kit was favorably received by the market, and in the first six
months after launch, revenues were generated in the amount of DKK 200,000,
which are fine sales figures for a newly launched product. (Bioporto A/S 2009, s.14)

Macrolane products also constitute the beginning of a development that can lead to
more and more people getting the chance to correct, without the use of a knife,
defects in the shape of their body created by their genes and lifestyle. (Q-Med AB
2009, s.3)

Production of the new trucks is expected to begin towards the end of 2009. (Volvo
AB 2009 5.23)

During 2009, R&D expenses, including the amortization of intangible assets from
acquisitions but excluding Ericsson’s mobile platform activities and restructuring
charges, are expected to be approximately SEK 27-28 billion. (Ericsson Telephone
AB 2009, 5.26)

Plans are now well advanced to launch a poker client aimed specifically at women,
using the Maria brand (acquired by Unibet in 2007). (Unibet Group PLC 2009, s.13)

(Jatkuu seuraavalla sivulla)
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LIITE 1: Jatkuu

T&K -menojen raportointiluokka

Esimerkki

4.  Rahoitus

4.1

4.2

Nykyisten ja aikaisempien
T&K investointien rahoitus-
lahde

Tulevien T&K -investointien

rahoituslahde

5. Taloudellinen tieto

5.1 T&K -investointien vertailu
aikaisempiin vuosiin ndhden

52 T&K -investointien vertailu
kilpailijoihin nahden

5.3 T&K -investointien vertailu
budjettiin ndhden

54 T&K -investointien taloudel-
liset tunnusluvut

55 T&K -investoinnit selittdvana
tekijana yrityksen taloudelli-
selle kehitykselle

5.6  Syyt T&K -investointien
muutoksille

5.7  Perustelut T&K -
investointien tilinpdatdskasit-
telylle

6. Strategia
6.1  Strategiakeskeinen T&K -

informaatio

Michael J. Fox Foundation - established by US actor Michal J. Fox, who suffers from
Parkinson's disease - supports two of Lundbeck's early-stage research projects with a total
amount of DKK 4.5 million. (H.Lundbeck A/S 2009, s.2)

In addition, Scania has arranged a loan of SEK 3,000 m. with the European investment
Bank (EiB) which will be used for research and development during the years 2008 to
2010. (Scania AB 2009, 5.107)

Adjusted for exchange rate variations and acquisitions of businesses, the costs for re-
search and development have increased by 9.3 percent compared to last year. (Alfa Laval
AB 2009, 5.53)

HL Display invests more in product develop- ment than anyone else in our industry. (HL
Display AB 2009, s.7)

Novozymes allocates up to 14% of revenue to research and development to ensure suffi-

cient resources for future innovation.(Novozymes A/S 2009, s.47)

Product development costs amounted to SEK 20.4 M (31.9), corresponding to 18 (22)
percent of total operating expenses and 5 (7) percent of net sales. (Pricer AB 2009, 5.19)

The operating loss was EUR -12.1 million (EUR 0.7 million in 2007) due to weaker than
planned profitability of some large customer projects and long-term investments into
development of leading automotive software products and expansion to new geographical
market areas. (Elektrobit OYJ 20009, s.4)

The Investment and development programme planned for 2008 was fundamentally re-

vised due to the dramatic weakening of business environment. (Uponor OYJ 2009, s.44)

Costs related to the development of new products are not activated due to e.g. that the
future cash flows related to them can only be properly estimated when the products hit the
market. (Stonesoft OYJ 2009, s.40)

Tekla’s product development was reorganized as of the beginning of 2008, and software
product development was transferred to the corresponding business areas.(Tekla s. 12)

(Jatkuu seuraavalla sivulla)
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Hylatyt lauseet Esimerkki

Syy:

The objective behind innovative product and technology development is to generate

ns. itsestadnselvyys competitive advantages for Exel’s customers. (Exel Composites Oyj 2009, s.7)

ymparipyoreys, Our investment in research and development resulted in a strengthened pipeline of new
tuotteista kerrotaan omissa lauseissaan products. (Novo Nordisk A/S 2009, s.6)
ympéripyoreys, 2008 was a year of intensive activity for Nolato Telecom, with a number of significant
tuotteista kerrotaan omissa lauseissaan new projects being developed and produced. (Nolato AB 2009, s. 37)
ns. itsestidnselvyys In addition, the R&D organization is continually improving the product range to boost its

competitiveness. (Alfa Laval AB 2009, s.6)

a) Luokittelu Entwistle (1999)
b) Esimerkit yhtididen tilikauden 2008 — 2009
vuosikertomuksista
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LIITE 2: Tutkimuskohteena olevat yritykset

HELSINKI (36/72)%
Affecto OYJ*

Ahlstrom OYJ*
Aldata Solution OYJ
Alma Media OYJ*
Amer Sports OYJ
Atria OYJ*

Basware OYJ

Biohit OYJ

Biotie Therapies OYJ*
Cargotec Corporation*
Cencorp OYJ
Componenta OYJ*
Comptel OYJ

Digia PLC

Elcoteq SE*
Elektrobit OYJ

Elisa OYJ*

Exel Composites OYJ
Fiskars OYJ*

Fortum OYJ*
Geosentric OYJ*
Glaston OYJ

Hkscan OYJ*
Huhtamaki OYJ*
Incap OYJ*

Kemira OYJ

Kesla OYJ*

Kone OYJ*
Konecranes OYJ*
Lannen Tehtaat OYJ*
Larox OYJ

Lassila & Tikanoja PLC*

Martela OYJ
Metso OYJ
M-Real OYJ*
Neste Oil OYJ*

Nokia Corporation
Nokian Renkaat OYJ*
Nordic Aluminium OYJ*
Okmetic OYJ

Olvi OYJ*

Orion Corp.
Outokumpu OYJ*
Outotec OYJ*

PKC Group OYJ
Ponsse OYJ

Proha OYJ

QPR Software PLC
Raisio PLC*

Rapala VMC Corp.*
Rautaruukki OYJ*
Raute OYJ

Ruukki Group OYJ*
Salcomp OYJ

Sanoma Corporation*

SSH Communications Security Corp.

Stonesoft OYJ

Stora Enso OYJ*
Suominen Yhtyma OYJ*
Tamfelt OYJ

Tecnomen Lifetree OYJ
Tekla OYJ

Teleste OYJ

Tieto Corporation
Trainers House OYJ
Tulikivi OYJ
UPM-Kymmene OYJ*
Uponor OYJ

Vacon OYJ

Vaisala OYJ

Wartsila OYJ

YIT OYJ*
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KOOPENHAMINA (14/33)

Affitech A/S*
Aktieselskabet Schouw & Company A/S*
ALK-Abello A/S

Ambu A/S**

Auriga Industries A/S
Bang & Olufsen A/S**
Bavarian Nordic A/S
Bioporto A/S

Brodrene Hartmann A/S*
Carlsberg AS*

Coloplast A/S**

Danisco A/S**

Dantherm A/S*

Exigon A/S

Genmab A/S*

Glunz & Jensen A/S**
GN Store Nord A/S

H Lundbeck A/S
Lifecycle Pharma A/S*
Maconomy A/S

Netop Solutions AS
Neurosearch A/S*

NKT Holding A/S

Novo Nordisk A/S
Novozymes A/S
Rockwool International A/S
SCF Technologies A/S*
Skako Industries A/S*
TDC A/S*

Thrane & Thrane A/S**
Topotarget A/S*

Vestas Windsystems A/S*
William Demant Holding A/S

(Jatkuu seuraavalla sivulla)
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TUKHOLMA (42/79)2
Active Biotech AB*
AF AB*

Alfa Laval AB

Aqualiv AB***

Assa Abloy AB

Atlas Copco AB

Axis AB

Biophausia AB*
Biosensor Applications Sweden AB*
Biotage AB

Boliden AB*

Brio AB***

Cardo AB*

Cision AB

Consilium AB***
Creative Antibiotics Sweden AB*
CTT Systems AB
Digital Vision AB***
Duni AB*

Electrolux AB

Elekta AB**

Elos AB

Eniro AB

Ericsson Telephone AB
Fagerhult AB

Getinge AB

Geveko AB*

Gunnebo AB*

Haldex AB

Hexagon AB

Hexpol AB*

HL Display AB

HMS Networks AB

Hoganas AB

Holmen AB*

Human Care HC AB*
Husqvarna AB*

IBS AB

Industrial & Financial Systems AB
Indutrade AB*

Investment AB Kinnevik AB*
Jeeves Information Systems AB
Karo Bio AB*

Lagercrantz AB*

Lindab International AB*
Meda AB

Micronic Laser Systems AB
Midway Holdings AB*
Multiq International AB
Munters AB*

Nederman Holding AB*

Nibe Industrier AB

Niscayah Group AB*

Nolato AB

Obducat AB

Opcon AB

Oriflame Cosmetics SA*
Ortivus AB

Precise Biometrics AB
Pricer AB

Q-Med AB

Saab AB

Sandvik AB

SCA AB*

Scania AB

Seco Tools AB
SSAB AB*
Studsvik AB
Swedish Match AB*
Systemair AB**
Teliasonera AB*
Tradedoubler AB
Trelleborg AB
Unibet Group PLC
VBG Group AB*
Vitrolife AB***
Volvo AB

REYKJAVIK (2/2)
Marel HF

Ossur

#) Lopullinen tutkimusotos / alkuperainen havaintojoukko

Eliminoinnit:

*) poikkeava havaintoarvo (T&K -menot >100% tai alle 1,5% liikevaihdosta

**) Tilikausi poikkeaa kalenterivuodesta 2008

***) Tarvittavaa dataa ei saatavilla
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LIITE 3: Lopullisen tutkimusotoksen yritykset toimialoittain ja porsseittain

Teollisuustuotteet ja -palvelut (GICS 20), n=36

Porssi  Yritys
CPH  NKT Holding A/S

" Rockwool International A/S
HEL  Exel Composites OYJ
Glaston OYJ
Larox OYJ
Martela OYJ
Metso OYJ
PKC Group OYJ
Ponsse OYJ
Raute OYJ
Salcomp OYJ
Tamfelt OYJ
" Trainers House OYJ
Tulikivi OYJ
" Uponor OYJ
Vacon OYJ
" Wartsila OYJ
REK  Marel HF
STO Alfa Laval AB
Assa Abloy AB
" Atlas Copco AB
Cision AB
" CTT Systems AB
Fagerhult AB
" Haldex AB
Hexagon AB
" HL Display AB
Nibe Industrier AB

" Saab AB

Porssi

Yritys
Sandvik AB

Scania AB
Seco Tools AB
SKF AB
Studsvik AB
Trelleborg AB

Volvo AB

Terveydenhuolto (GICS 35), n=17

CPH

REK

STO
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ALK-Abello A/S
Bavarian Nordic A/S
Bioporto A/S
Exiqon A/S

GN Store Nord A/S
H Lundbeck A/S
Novo Nordisk A/S
William Demant Holding A/S
Biohit OYJ

Orion OYJ

Ossur

Biotage AB

Elos AB

Getinge AB

Meda AB

Ortivus AB

Q-Med AB

(Jatkuu seuraavalla sivulla)
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Informaatioteknologia (GICS 45), n=31

Porssi

CPH

Yritys
Maconomy A/S

Netop Solutions AS

Aldata Solution OYJ

Basware OYJ

Cencorp OYJ

Comptel OYJ

Digia PLC

Elektrobit OYJ

Nokia OYJ

Okmetic OYJ

Proha OYJ

QPR Software OYJ

SSH Communications Security OYJ
Stonesoft OYJ

Tekla OYJ

Teleste OYJ

Tieto OYJ

Véisala OYJ

Axis AB

Ericsson Telephone AB

HMS Networks AB

IBS AB

Industrial & Financial Systems AB
Jeeves Information Systems AB
Micronic Laser Systems AB
Multiq International AB

Nolato AB

Obducat AB

Pérssi  Yritys

Precise Biometrics AB
" Pricer AB

" Tradedoubler AB

Muut (GICS 10,15,25,30,40,50,55), n=10

CPH  Awriga Industries A/S
Novozymes A/S
HEL Amer Sports OYJ
" Kemira OYJ
Tecnomen Lifetree OYJ (nyk. Tecnotree)
STO Electrolux AB
" Eniro AB
" Hoganéas AB
" Opcon AB

" Unibet Group PLC
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