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porssiyhtididen osalta huomattavasti vuonna 2005 kansainvélisten IFRS-tilinpdatdsstandardien
voimaantulon myota. Aikaisemmasta vuosittaisten poistojen menetelmasta siirryttiin IAS 36 -
standardissa maariteltyyn lilkearvon vuosittaiseen arvonalentumistestaukseen.
Arvonalentumistestaukseen ja alaskirjauksesta paattamiseen liittyy huomattava yritysjohdon
harkinnanvaraisuus. Tutkielman tarkoituksena on selvittda vaikuttaako yritysjohdon
vaihtuminen liikearvon alaskirjauksiin.

Tutkielmassa perehdytdan tarkasti IFRS 3 ”Liiketoimintojen yhdistaminen” ja IAS 36
”"Omaisuuserien arvon alentuminen” —standardien teoreettiseen viitekehykseen. Standardeja
hyodyntamalla esitelldan syntyvda liikearvoa, liikearvon arvonalentumistestausta ja
arvonalentumiskirjausta. Tutkielmassa lapikdydddn aikaisempaa tieteellistd tutkimusta
erilaisista liikearvoon liittyvistd nakokulmista. Aineisto tutkimuskysymyksiin noudettiin Orbis-
tietokannasta seka tarkasteluajanjaksolta porssiyhtididen vuosikertomuksista kasin keraamalla.
Tutkielman tutkimuskysymykset toteutettiin hyodyntamalld lineaarista ja logistista
regressioanalyysia. Aineistona kaytetddn Helsingin porssin listattujen yritysten toteutuneita
liikearvojen alaskirjauksia, tasearvoja ja nettotuloksia vuosilta 2015-2020 ja johdon
vaihtuvuutta vuosilta 2014-2020.

Kuvailevan analyysin lisdksi tutkielman empiirisessd osassa tutkimuskysymyksia tutkittin seka
lineaarisella ettad logistisella regressioanalyysilla. Tutkimustuloksista ei saatu vahvistusta
hypoteesille, jonka mukaan porssiyhtididen johto pyrkisi manipuloimaan yrityksen tulosta
haluttuun suuntaan liikearvon alaskirjausta hyvaksikdyttden. Vahvistusta ei saatu myoskdan
hypoteesille, jonka mukaan vaihtunut johto toteuttaisi liikearvon alaskirjauksen pian
johtajakauden alkamisen jalkeen. Sen sijaan vahvistusta saatiin hypoteesille, jonka mukaan
hiljattain vaihtunut toimitusjohtaja toteuttaisi kokoluokaltaan suuremman liikearvon
alaskirjauksen kuin pidempaan yhtion johdossa ollut toimitusjohtaja. Saadut tulokset ovat
osittain ristiriidassa aiemman tutkimustiedon valossa, mista syysta tutkielmassa esitetaan myos
useita jatkotutkimuksen kohteita.

Liikearvo on lukuisien tieteellisten tutkimuksien aihe, mutta johdon vaihtuvuuden ja liikearvon
alaskirjauksen valinen yhteys on tutkimuskysymyksend tuntemattomampi. Tutkimustuloksien
myotd saatiin kaivattua lisatietoa liikearvon arvonalentumiskirjausten ja johdon vaihtumisen
valisista yhteyksista Suomen kaltaisen pienen padomamarkkinan maasta.
Jatkotutkimuskohteena esitetdan tutkimuskysymyksen ulottamista muihin Pohjoismaihin.
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1 Johdanto

Liikearvo on ollut pitkaan kiistanalaisen keskustelun kohteena. Tase-erista liikearvo on
herattanyt ylivoimaisesti eniten keskustelua ja sita on kutsuttu muun muassa
riskialttiiksi, vaikeaselkoiseksi, epaluotettavaksi ja vain paperilla esiintyvaksi tase-eraksi
(Carlin & Finch, 2009; Darrough ja muut, 2014). Liikearvoa muodostuu
yrityskauppatilanteissa (Leppiniemi, 2016) ja tdssd tutkielmassa kasitellddn sen
syntymista tarkemmin myéhemmin. Liikearvolla ei ole markkina-arvoa itsessdan ja
sithen liittyy aina tulevaisuuden tuotto-odotukset esimerkiksi synergia- tai muista

eduista johtuen (Saastamoinen & Pajunen, 2016; Huikku ja muut, 2017).

Liikearvon kirjanpitokasittely muuttui taysin vuonna 2005, kun Suomessa ja muissa
Euroopan maissa siirryttiin noudattamaan IFRS-standardeja ja liikearvon kasittelyyn
alettiin porssiyhtidissa soveltaa IFRS 3 ja IAS 36 -standardeja. Suomen kirjanpito-
lainsdadannon mukaisesti liikearvon saanndllisestd vuosittaisesta poistamisesta
siirryttiin  lilkearvon vuosittaiseen arvonalentumistestaukseen ja mahdolliseen
lilkearvon alaskirjaukseen. Yhdysvalloissa samankaltainen kirjanpitokasittely astui
voimaan jo muutamaa vuotta aikaisemmin, vuonna 2002, kun US GAAP -standardin
alaisuudessa toimivat yritykset siirtyivat kayttdamaan SFAS 141 ja 142 -standardeja.
Arvonalentumistestaus ja alaskirjaus ovat synnyttdneet paljon keskustelua viimeisen
reilun kymmenen vuoden aikana ja aiheesta on tehty lukuisia tieteellisia tutkimuksia.
IFRS-standardin vaikeimmaksi osaksi on kuvailtu juuri arvonalentumistestauksen
konseptia ja Hambergin ja muiden (2012) ruotsalaisella aineistolla toteutetun
tutkimuksen mukaan liikearvojen tasearvo kasvoi tutkituilla yrityksilla 50 prosentilla
vuodesta 2003 vuoteen 2007. Lhaopadchan (2010) mukaan vuonna 2007 FTSE 100 -
indeksin yritykset tekivat yritysostoja noin 40 miljardin punnan arvosta ja 21 miljardia
tasta summasta kirjattiin liikearvoon ilman erityista selvitysta siitd, mista tama 21
miljardia koostui. Yleisesti liikearvo kuitataan synergiaeduilla tai muilla vastaavilla

termeilld, mutta ilman sen tarkempaa selvitysta (Lhaopadchan, 2010).



Tassa tutkielmassa tutkitaan liikearvon alaskirjauksien ja johdon vaihtuvuuden vilisia
yhteyksia. Liikearvo on mielenkiintoinen tutkimuksen aihe, koska sen osuus
porssiyhtididen taseissa on kasvanut ja liikearvon arvostukseen liittyy johdon
harkinnanvaraisuus. Lisaksi IASB pohtiikin parhaillaan, onko IFRS-standardien mukainen

liikearvon arvonalentumistestaus paras keino liikearvojen arvon mittaamiseen (IASB).

Perspektiivia liikearvokeskusteluun tuo sen valtava kokoluokka. Kun tietotekniikka-
yhtiot Hewlett-Packard ja Compaq fuusioituivat vuonna 2002, muodostui 24,2 miljardin
dollarin kauppasummasta liikearvoa 14,45 miljardia dollaria (Davidson, 2004). Vuonna
2003 AOL Time Warner teki 46 miljardin dollarin alaskirjauksen vain muutamaa vuotta
aikaisemmin tapahtuneesta fuusiosta ja vuonna 2005 Vodafone Group teki 49 miljardin
dollarin alaskirjauksen (Baldi & Trigeorgis, 2009). Viimeaikojen suurin alaskirjauksen
tehnyt yhti6 on General Electric. Monitoimialayhtio GE ilmoitti lokakuussa 2018 noin 23
miljardin dollarin liikearvon alaskirjauksesta pian sen jalkeen, kun yhtion toimitusjohtaja
oli vaihtunut. Yhtidon osakekurssi nousi suuresta alaskirjauksesta huolimatta samana
paivana useita prosentteja (Suomen Tilintarkastajat, 2018). General Electricin suuri
omistus, Oljy-yhtio Baker Hughes Company teki koronakriisin yllatettyda maaliskuun
lopulla 2020 suuren 14,7 miljardin dollarin liikearvon alaskirjauksen vain kolme
kuukautta sen jalkeen, kun yhtio oli todennut vuoden 2019 tilinpaatéksensa yhteydessa

ettei arvonalentumista ollut nakyvissa (SEC, 2020).

Suomalaisten porssiyhtididen taseissa liikearvoa oli noin 26 miljardia euroa vuoden 2017
tilinpaatoksien mukaan (Orbis 2018) ja noin kolmanneksella oli liikearvoa taseessa yli 50
prosenttia omasta pddomasta laskettuna (Huikku ja muut, 2017). Finanssivalvonnan
markkinakatsauksen (1/2009) mukaan vuonna 2008 tehdyista yrityskauppojen arvosta
noin 53 prosenttia kirjattiin liikearvoon. Troberg (2007) on esittdnyt samanlaisia

laskelmia.

Darroughin ja muiden (2014) mukaan yrityskaupat ovat luultavasti tarkeimpien ja
merkittavimpien paatoksien joukossa, joita toimitusjohtaja tulee tekemdan tyduransa

aikana. Monetkaan yrityskaupat eivat kuitenkaan luo arvoa osakkeenomistajille ja



Huikun ja muiden (2017) mukaan noin 50-83 % yrityskaupoista epaonnistuu erilaisia
mittareita kayttden. Suomessa yrityskauppoja on tehty viime vuosina ennatysmaara,
johtuen mm. talouden noususuhdanteesta. Tulevaisuudessa yrityskauppojen maaran ei
oleteta vahenevan esimerkiksi sukupolvenvaihdosten ja ikarakenteen muuttumisen
myo6td. Taman tutkielman hypoteesit linkittyvat tiukasti myos johdon vaihtuvuuteen.
Darroughin ja muiden (2014) tutkimustuloksien mukaan 47 prosenttia yrityskaupan
tehneista toimitusjohtajista irtisanottiin viiden vuoden kuluessa hankinnan

toteuttamisesta.

Yrityksien johtohenkil6ille subjektiivinen arvonalentumistestaus jattda monenlaisia
mahdollisuuksia. Tama tutkielma esittelee tutkimuksia liikearvon arvonalentumis-
testaukseen ja arvonalentumiskirjaukseen liittyen ja tutkii johdon vaihtuvuuden
yhteyksia edellda mainittuihin. Empiriaosassa selvitetdan, onko johdon (toimitusjohtaja
tai talousjohtaja) vaihtuminen vaikuttanut suhteellisesti liikearvon alaskirjauksien

toteuttamiseen tai niiden kokoon.

Yritysten johtoa harkinnanvarainen arvonalentumiskirjaus voi ohjata toimimaan
monella tavalla vahingollisesti sidosryhmida kohtaan. Toimitusjohtaja ei valttamatta
halua  alaskirjauksen myota myontaa  tehneensa huonoa hankintaa.
Arvonalentumiskirjaus myo6s alentaa yrityksen tulosta ja heikentda tata kautta muun
muassa teoreettista osingonmaksukykyd. Samalla tasepohjaiset tunnusluvut
heikkenevat ja yhtion lainansaanti voi vaikeutua tai kovenanttien rikkoutuessa yhti6 voi
joutua neuvottelemaan lainaehdot uusilla, yhtidlle huonommilla ehdoilla. Johdon
vaihtuessa uuden paattdjan on helpompi tehda alaskirjaus, silla han paasee talla tavoin
aloittamaan puhtaalta poydaltd ja arvonalentuminen ei kohdistu omaan hankintaan.
Lisaksi uusi johtaja pienentaa tulevaisuuden alaskirjauksien mahdollisuutta ja parantaa

ndin tulevien tilikausien tuloksia. (Giner & Pardo, 2015.)

Liikearvon alaskirjaus kasitetddan usein negatiiviseksi tapahtumaksi, joka osoittaa
esimerkiksi ylihintaisen tai yliarvioidun hankinnan reaaliarvon, mutta liikearvojen ei ole

tarkoituskaan olla taseissa ikuisesti. Omaisuuserat kuluvat ja yrityskaupalla hankitut



erilaiset resurssit voivat luoda synergioita myos eri liiketoiminta-alueelle ja ndin luoda
uusia tuottoja. Sijoittajanakokulman perusteella alaskirjaus voi myos olla jarkevaa.
Padsaantoisesti sijoittajat arvostavat tunnusluvuista esimerkiksi korkeaa oman
padoman tuottoa ja taseen keventaminen liikearvosta pienentda tata tunnuslukua.
Sijoittajat  myds  arvostavat  ldpindkyvda  toimintaa ja oikea-aikainen

arvonalentumiskirjaus on loistava esimerkki tallaisesta toiminnasta.

Tama tutkielma etenee seuraavasti. Johdannon jilkeisessa toisessa luvussa avataan
lilkearvon maaritelmada ja sen syntymistd, kirjanpitokasittelya seka arvonalentumis-
testausta. Tutkielmassa huomioidaan myos US GAAP ja IFRS-standardien viliset erot ja
esitelldan tutkimuksia arvonalentumistestauksen puolesta ja sitd vastaan. Kolmannessa
luvussa esitelladan olennaisimmat aikaisemmat tutkimukset liikearvon liittyen ja
neljannessa luvussa maaritellaan tutkielman hypoteesit. Seuraavassa luvussa testataan
hypoteesit ja kuudennessa luvussa raportoidaan saavutetut tulokset. Viimeisessa
seitsemdnnessd luvussa tehddin yhteenveto tutkielmasta ja sen tuloksista seka

esitelldaan mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita.



2 Liikearvo ja lainsaadanto

2.1 Liikearvon maaritelma

Lilkearvo (goodwill) on yksi aineettomista padomista, jonka maaritteleminen ja
kirjaaminen on ollut akateemisen keskustelun aiheena lahes sadan vuoden ajan.
Ensimmainen maaritelma liikearvolle on mainittu kirjallisuudessa jo 1800-luvun lopulla,
jolloin Bithell (1882) maaritti liikearvon olevan vastinetta, joka muodostuu
hyvamaineisen liiketoiminnan siirtamisesta korvausta vastaan jollekin toiselle
tulevaisuuden odotukset huomioiden. More (1891) yksinkertaisti liikearvon maaran
olevan tulevien kassavirtojen diskonttaamista nykyhetkeen (Carlin & Finch, 2011).
Yangin (1927) mukaan liikearvon tulee olla yrityskaupassa hankittua, pysyvada ja
mitattavissa olevaa rahallista arvoa. Liikearvoa on myo6s kuvailtu aineettomimmaksi
aineettoman paaoman erista ja yhdeksi vaikeimmista laskentatoimen erista ymmartaa

ja soveltaa.

Liikearvoa syntyy yrityskauppojen yhteydessa eikd sitd ole mahdollista aikaansaada
yrityksen sisdisin toimin. Yrityskauppojen avulla voidaan esimerkiksi nopeuttaa yrityksen
kasvua, laajentua uusille markkinoille tai hankkia kilpailuetua. Yritysosto onkin yksi
voimakkaimmista keinoista kasvattaa yritystd. Hankittavasta yrityksestd usein
maksetaan hinta, joka on korkeampi kuin tasearvo mutta kuitenkin alhaisempi kuin

ostetusta yhtidsta ajan mittaan odotettava hyoty (Katramo ja muut, 2013).

Laajasti kaytossa oleva IFRS 3 -standardi maarittelee liikearvon aineettomaksi
pdadaomaksi, joka edustaa tulevia taloudellisia hyotyja, jotka aiheutuvat varoista, joita ei
ole mahdollista yksildida tai tunnistaa erikseen. Liikearvo on siten omaisuusera, joka
edustaa vastaista taloudellista hyotya muista liiketoimintojen yhdistamisessa
hankituista omaisuuseristd, joita ei yksiloida yksindan eika merkita erikseen taseeseen.
(IFRS 3.) Suomen kirjanpitolainsdaddannossa (KPL 1997/1336) sen sijaan lilkkearvoa ei ole

maaritelty. Liikearvo mainitaan kuitenkin kirjanpitolain erindisissa saannoksissa liittyen
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padosin jaksottamiseen. Yleisesti hyvaksyttynd maaritelmana liikearvolle talous-
tieteellisesti on, etta goodwill-arvolla tarkoitetaan sita hankittavan yrityksen osaa, joka
muodostuu kauppahinnan ja nettovarallisuuden erotuksena (Leppiniemi 2016). Tata
goodwill- arvoa ei voida kohdistaa millekaan muulle paaoman eralle, vaan se muodostuu
Moren (1891) mukaan tulevien kassavirtojen nykyhetkeen diskontatusta summasta eli

tulevaisuuden tuotto-odotuksista (Carlin & Finch, 2011).

Lilkkearvon tutkimus jakautuu paasiassa kahdenlaisiin  tutkimuskysymyksiin.
Ensimmainen tutkimussuunta on tasepohjainen tutkimus, joka pyrkii selvittamaan
lilkearvon arvon relevanttiutta. Toinen suunta on tuloslaskelmapohjainen tutkimus, joka
tutkii poistoja, arvonalentumisia ja mahdollisuutta tuloksenjarjestelyyn huonoina tai
hyvind vuosina (Kimbro & Xu, 2016). Tassa tutkielmassa kasitelladan paasaantoisesti
tasepohjaista tutkimusta. Tutkimuskysymykset liittyvat jo olemassa olevan taseeseen

merkityn liikearvon kasittelyyn ja arvostukseen.

Johnsonin ja Petronen (1998) mukaan liikearvon kasitetta madriteltdessa voidaan sita
lahestya kahdesta suunnasta. Tutkijat esittelevat artikkelissaan liikearvoa alhaalta ylos
ja ylhaalta alas -mallisina. Huomionarvoista heidan artikkelissaan on se, etta artikkelissa
esitettya  liilkearvon  maaritelmaa on  sovellettu IASB:n  kansainvalisessa
lilkearvostandardissa ja kirjoittajien maaritelma liikearvolle oli ensimmainen yleisesti

hyvaksytty maaritelma (Ojala, 2007).

Ylhaalta alas- mallin mukaisesti liikearvoa kasitellaan hankittavan yrityksen osana kuin
mitd tahansa tase-erd3, eli osana suurempaa kokonaisuutta. Hankitusta yritysostosta
pilkotaan osiin eri komponentit (tase-erat) ja kun kauppahinnasta on vahennetty kaikki
vahennettavissa oleva ja mitattava mielletdan jaljellejaava ja yksiloimattomissa oleva
osuus liikearvoksi. Tassakin mallissa liikearvo siis mielletdaan arvoksi, joka ei ole
luettavissa muuhun varallisuuserdaan. Alhaalta ylos -malli |dhtee painvastaisesta
lahtokohdasta ja kasittelee liikearvoa osiensa summana. Mikali yrityksestd maksettu
hinta ylittaa sen nettoarvon, oletetaan kaupassa siirtyneen ostajalle muitakin arvokkaita

resursseja.
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Liilkearvoa koskevissa tutkimuksissa on myos esitetty kannanottoja sen puolesta, voiko
lilkearvoa yleisesti pitaa varallisuus- ja tase-erana lainkaan ja jos voi, onko sen vaikutus
taseeseen lahtokohtaisesti positiivinen vai negatiivinen (Bugeja & Gallery, 2006;
Johnson & Petrone, 1998). Johnsonin ja Petronen (1998) mukaan omaisuuseran tulee
tayttaa seuraavat kolme kriteeria, jotka sisdltyvat myos osittain SFAS-standardeihin:
ensinnakin sen tulee pystya tuottamaan tulevaisuudessa tuottoja, jotka yhdessa muiden
erien kanssa suoraan tai epdsuorasti tuottavat tulevaisuudessa nettorahavirtaa. Toiseksi
omaisuuseran tulee olla yrityksen kontrolloitavissa ja hydédynnettavissa. Kolmanneksi
tapahtuma, jolla saadaan tuleva taloudellinen hyoty hallintaan, on jo toteutunut
(yritysosto). Omaisuuseran madaritelman tayttadkseen eran taytyy tayttaa kaikki kolme
mainittua kriteeria. Liikearvo tayttaa kaikki kolme kriteeria ja se voidaan siten maaritella
omaisuuseraksi. Samaan lopputulokseen ovat paatyneet myos IASB ja FASB, joiden
mukaan hankittu liikearvo tayttaa omaisuuseran maaritelman ja nama kolme edellytysta
on sisallytetty myds IFRS-standardeihin (IAS 38). Vastakkaisella kannalla ovat olleet
muun muassa Gore ja Zimmerman (2010), joiden mukaan liikearvoa ei tulisi maaritella

omaisuuseraksi.

Johnson ja Petrone (1998) maarittelevat myds liikkearvoon heiddan mallissaan kuuluvat
erat seka ydinliikearvon kasitteen. Heiddn mukaansa yrityskauppahinnan liikearvo
voidaan jakaa kuuteen eri osaan, joista kaksi muodostavat ydinliikearvon. Malli mukailee

alhaalta ylos -nakokulmaa.

1. Omaisuuserien kdyvat arvot, jotka ovat todennettavissa ja tase-erien arvon
erotus

2. Muiden omaisuuserien kdyvat arvot, jotka eivat ole maariteltdvissa (lisenssit,
teknologia, tavaramerkit). Erid ei ole kirjattu hankittavan yrityksen taseeseen

3. Hankittavan liiketoiminnan olemassa oleva arvo jatkuvuusperiaatteen
mukaisesti

4. Kaypa arvo hankituista synergioista yhdistettdessd hankkijan ja hankittavan
liiketoiminnot sekd omaisuuserat

5. Hankitun liiketoiminnan yliarvostaminen
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6. Maksettu ylihinta (tai alihinta)

Vaikka osat 1 ja 2 sisaltyvatkin joskus liikearvoon, kirjoittajat eivat pida niita
lahtokohtaisesti liikearvon osana. Osa yksi edustaa vield kirjaamatonta voittoa tai
tulosta, jonka hankittava yritys olisi voinut kirjata jo taseeseensa mutta ei ole sita viela
tehnyt. Tama osa siis kuuluisi Idhtokohtaisesti kohdentaa tietylle, maariteltavissa
olevalle tase-erdlle eika liikearvoon. Osa kaksi esittdaa varoja, joita on vaikea maaritella
(esimerkiksi brandiarvo ja patentit) mutta joita ei kuitenkaan ole voitu laskea kuuluvaksi

muuhun aineettoman padaoman eraan.

Osat kolme ja nelja ovat kirjoittajien mukaan niin sanottua ydinliikearvoa (core-
goodwill). Hankittavan liiketoiminnan olemassa oleva arvo jatkuvuusperiaatteen
mukaisesti tarkoittaa, ettd olemassa olevat varat, sekd aineelliset ettd tunnistettavat
aineettomat, ovat yhdistettyina arvokkaammat kuin niiden arvot yksittdin. Naiden osien
yhdistdminen luo enemman omistaja-arvoa ja taloudellista lisdarvoa kuin mita varat
tuottaisivat erikseen. Osan kolme arvon voi siis maaritella hinnaksi, jonka hankkiva yritys
lilketoiminnasta maksaisi, mikali hankkijan aikomuksena olisi pitdaa liiketoiminta
itsendisenad ja olla yhdistamatta sita muihin toimintoihin. Sen sijaan osaa nelja ei ole
olemassa kuin vasta liiketoimintojen yhdistymisen jalkeen ja sen osuus vaihtelee
yrityskaupoittain, riippuen siitd kuinka paljon hankittavasta maksetaan yli markkina-

arvon. (Johnson & Petrone, 1998; Troberg, 2007.)

Toisin kuin muita osia, komponentteja viisi ja kuusi ei voida pitaa varoina sellaisenaan.
Ne voivat yksinkertaisesti perustua siihen, ettd hintakilpailun tai ostavan yrityksen
virhearvioinnin johdosta hankittavasta yrityksesta on maksettu liikaa. Osista viisi ja kuusi
muodostuva liikearvo on erityisen herkka arvonalentumisille, mutta usein liikearvon
muodostuminen ndiden kuuden osatekijan kesken ei ole muiden kuin yrityksien
ylimman johdon tiedossa. (Johnson & Petrone, 1998; Kaiying, 2013.) Oppikirjamaisesti
toteutettu, oikein arvostettu yritysjarjestely ja oikein arvostetut tase-erat
mahdollistaisivat sen, ettd hankkijayrityksen taseeseen liikearvoon merkittaisiin vain

osista kolme ja neljd muodostunut ns. ydinliikearvo. Usein liikearvoon kuitenkin
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merkitddn myos eria, jotka eivat tosiasiassa tayta tulevaisuuden tuotto-odotuksia (mm.
komponentin kuusi mukainen maksettu ylihinta). Alaskirjaus voi siis olla ylihinnan osalta

aiheellinen tulevaisuudessa.

Laajimmillaan liikearvo voidaan ndahda ”ostopreemiona”, maksettuna preemiona yli
hankitun yrityksen tasearvon. Johnsonin ja Petronen (1998) mukaan tdssa tilanteessa
kaikki edella mainitut kuusi osakomponenttia voidaan sisallyttaa liikearvon ylhaalta
alaspdin- mallissa. Tama ei kuitenkaan ole sovellettavissa alhaalta ylospain

suuntautuvan mallin puitteissa.

2.2 Liikearvo Suomen kirjanpitolainsaadannén mukaisesti

Suomen kirjanpitolainsdadanndssa ei ole maaritelty liikearvon kasitetta Leppiniemen
(2016) mukaan. Sen sijaan konsernitilinpaatoksen liikearvosta ja sen muodostumisesta
saadetaan kirjapitolain 6 luvun 8 pykaldssa (KPL 6:8). Leppiniemi (2016) toteaa, etta
kirjanpitolain pykalan 6:8 tarkoittama liikearvo perustuu aina vastikkeelliseen
hankintaan eika kirjanpitovelvollinen siten voi aikaansaada liikearvoa yhtion sisaisin

toimin ilman yrityskauppaa tai -fuusiota.

Kirjanpitolain mukaan liikearvon hankintameno saadaan aktivoida. Aktivoitu liikearvo on
poistettava suunnitelman mukaan vaikutusaikanaan. Jollei kirjanpitovelvollinen voi
luotettavalla tavalla arvioida vaikutusaikaa, tulee liikearvo poistaa enintdan kymmenen
vuoden kuluessa. (KPL 5, 9.) Enimmillaan liikearvon poistoaika voi kuitenkin olla 20
vuotta ja Yhdysvalloissa toimiville suomalaisille yrityksille (US GAAP -standardin mu-
kaisesti) jopa maksimissaan 40 vuotta. Esimerkkina tasta on Amer Sports, joka kaytti 40

vuoden poistoaikaa ostaessaan urheilubrandi Wilsonin (Adams ja muut, 1993).

Suomen kirjanpito- ja tilinpdatoskaytantdjen mukaisesti liikearvoa poistetaan
saannollisesti eli kaytanndssa vuosittain. Muita Euroopan maita, joissa kaytanté ennen
IFRS-standardeja oli samanlainen, olivat mm. Saksa ja Italia (Aharony ja muut, 2010).

Suomen kirjanpitolainsdadannon mukainen liikearvon poistaminen on itsendinen ja
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suoraviivainen prosessi. Liikearvon poistaminen toteutetaan yleensa vaikutusaikanaan
viidessa vuodessa, kuitenkin enintdadn kymmenessa vuodessa. Mikali yritys osoittaa
lilkearvon tuottavan vastaavia tuottoja 20 vuoden ajan, voidaan poikkeustapauksissa

liikearvon poistosuunnitelma tehda 20 vuoden ajalle (KPL 5, 9; Lantto 2014).

IFRS-standardien alaisuuteen siirtyminen tulee yrityksille ajankohtaiseksi esimerkiksi
tilanteessa, jossa yritys hakee porssilistausta. Finanssivalvonnan mukaan esimerkiksi
Helsingin porssille vaihtoehtoinen ja [dhinnd kasvu- ja pienyrityksille suunnattu
markkinapaikka, First North, ei vaadi IFRS-standardien kayttda. Jos yritys siirtyy First
Northista ns. paalistalle (OMXH), taytyy sen siirtyd IFRS-standardien mukaiseen
tilinpaatoskaytantoon ja alkaa soveltaa mm. liikearvon kasittelyssaan IAS 36 -standardin

mukaista liikearvon vuosittaista arvonalentumistestausta.

2.3 Liikearvon muodostuminen IFRS-standardien mukaisesti

Lilkkearvon muodostuminen ja liikkearvon arvonalentuminen maaritelldan International
Accounting Standards Boardin (IASB) julkistamissa IFRS-standardeissa (International
Financial Reporting Standards). Termi IFRS-standardi sisaltdaa tassa tutkielmassa seka
IFRS-standardit ettd IAS-standardit (International Accounting Standards). Liikearvon
muodostaminen madritelladn kansainvalisen tilinpaatosstandardi IFRS-standardissa 3
”Liiketoimintojen yhdistaminen”. Liikearvon arvonalentumista ja arvonalentumis-
testausta kasitelldaan 1AS 36 -standardissa. Taman tutkielman aiheena on IFRS-
standardien mukainen liikearvo ja liikearvon arvonalentuminen, mutta tutkielmassa
esitelldadan myos suomalaista liikearvon kirjanpitokaytantoa ja historiaa ennen ja jalkeen
IFRS-standardien kayttéonoton. Uusin IFRS 3 -standardi julkaistiin vuonna 2008 ja sen

noudattaminen on ollut pakollista heindkuusta 2009 ldhtien (EFRAG, 2014).

IFRS-standardit ovat taseldhtoisid ja ne korostavat sijoittajan nakékulmaa (vrt. Suomen
kirjanpitolainsdadannon velkojien suojaa korostava ndkokulma). Standardien
tavoitteena on helpottaa maa- ja kulttuurirajojen ylittdvaa kansainvalista

sijoittajakulttuuria. Tama mahdollistuu, kun pienillakin reunamarkkinavaltioilla, kuten
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Suomella, on yhteneviiset standardit muiden maiden kanssa. Muun muassa Aharony ja
muut (2010), IASB (IFRS 2018) ja Ball (2006) esittavat, etta IFRS-standardien mukaiset
tilinpaatokset ovat korkealaatuisia ja ne tarjoavat luotettavaa ja hyddyllista tietoa useille
sidosryhmille, mukaan lukien kansainvaliset sijoittajat. Ballin (2006) mukaan IFRS-
standardit antavat tarkan kuvan yhteison taloudellisesta tilanteesta; IFRS-standardeissa
yrityksen toimivalla johdolla on Ballin (2006) mukaan myds vain pieni mahdollisuus
tulosten manipuloimiseen. Liu ja muut (2014) ovat myds esittdneet samankaltaisia
tutkimustuloksia. Taman tutkielman aiheena on kuitenkin nimenomaan IFRS-
standardien (IFRS 3 ja IAS 36) mahdollistama johdon harkinnanvaraisuus liikearvon
kohdalla ja joissakin tapauksissa jopa tulosten manipulointi. Liikearvot muodostavat yha
suuremman osan yritysten taseiden loppusummista (André ja muut, 2016) ja
lilkearvoista on muodostunut yha merkittavampi tase-erd, joilla on suuri merkitys

esimerkiksi kansainvalisille sijoittajille ja muille sidosryhmille. (Liu ja muut, 2014.)

Kesalla 2018 IFRS-standardeja julkaiseva IASB maaritteli tavoitteikseen liikearvoon
liittyvien tiedonantovaatimusten parantamisen. IASB:n tutkimushankkeen tavoitteena
on, ettd sijoittajat voisivat tulevaisuudessa paremmin arvioida, oliko liiketoimintojen
yhdistdminen hyva sijoituspaatos. Lisaksi 1ASB tutkii, oliko jalkeenpdin tarkasteltuna
hankittu liiketoiminta ollut sen arvoinen kuin hankkimishetkelld odotettiin, toisin
sanoen onko taseeseen kirjattu liikearvo ollut validi vai sisdltyikd siihen
arvonalentumisen mahdollisuus pian hankinnan jalkeen. (IFRS; IASB 2018.) Tuoreimman
saatavilla olevan tiedon mukaan hanke etenee ja maaliskuussa 2021 jarjestettiin
etdayhteyksin konferenssipuhelu liikearvokeskusteluun liittyen. IASB:n virallisen
keskusteluasiakirjan mukaan konferenssissa oli tarkoitus keskustella liikearvoon liittyen

mm. seuraavista asioista:

1) Pitaisiko liilkearvon arvonalentumistestaus muuttaa vuosittaisiin
lilkearvopoistoihin. Varsinkin kyselytulokset Euroopasta olivat tdman puolella
2) Mahdollisesti IFRS-tase tulisi tulevaisuudessa esittad ilman liikearvoa ja laskea

myo6s mahdolliset erilaiset tasepohjaiset tunnusluvut ilman liikearvoa
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3) Liikearvon arvonalentumistestauksen kompleksisuutta ja kustannuksia pitdisi
alentaa. Mikdli viitteitd arvonalentumisesta ei ole havaittavissa,
arvonalentumistestausta ei tarvitsisi suorittaa vuosittain. Myos tulevaisuuden

kassavirtojen ennustamiseen (CGU) voisi tulla helpotuksia

Varsinkin kyselyyn vastanneet yritysjohtajat Saksassa ja Japanissa olivat sitd mieltd, etta
erityisesti arvonalentumistestauksen tehokkuuteen ja yksinkertaistamiseen pitadisi
keskittyd. Vahemmalle huomiolle saisivat jaada tilinpaatoksen lukijoille tarjottavat
tiedot esimerkiksi rahavirtaerittelyista tai muista liiketoimintojen yhdistamisiin
liittyvista tekijoistda. Monet vastanneet olivat myos sita mieltd, etta tamankaltainen pieni
muokkaaminen ndin myohaan (yli 15 vuotta kaytannon kdyttdonotosta) on turhaa.
Vastanneet haluaisivat enemman keskittya esimerkiksi siihen, etta miksi yrityskauppa

performoi alle odotetun vaikka liikearvon arvonalentumiskirjausta ei ole toteutettu.

Huomionarvoista asiakirjassa oli kohta, jossa arvonalentumistestauskaytanto jatkuisi
mutta vuosittainen arvonalentumistestaus poistuisi, ellei viitteitd arvonalentumisesta
ole havaittavissa. Tama saattaisi tutkimustiedon valossa heikentaa tilinpaatosten laatua
ja luotettavuutta. Konferenssin asiakentta oli laaja ja mahdollisia muutoksia liikearvon
kirjapidolliseen kasittelyyn on siis odotettavissa, mutta muutoksien implementointi

paatoksien jalkeen voi kestaa vuosia joten aikaikkuna ulottuu pitkalle tulevaisuuteen.

Asiakirjassa kuitenkin paadyttiin laajan pohdinnan jalkeen lopputulokseen, etta nykyista
CGU-rahavirtoja  hyodyntavaa liikearvon arvonalentumistestausta parempaa

vaihtoehtoa ei ole jarkevin kustannuksin toteutettavissa. (IASB 2021).

Ferramosca ja Allegrini (2021) toteuttivat IASB:n kyselyd vastaavan kyselyn
talousjohtajille maailmanlaajuisesti. 352 vastausta kasittdneessa aineistossa yli puolet
talousjohtajista oli sitd mielta, ettd muu kirjanpitakaytanto kuin arvonalentumistestaus
olisi parempi tai tehokkaampi tapa liikearvon kasittelyyn. Kaksi kolmannesta oli
kuitenkin sitd mieltd, ettd arvonalentumistestaus on parempi tapa kuin aiemmin

kaytossa olleet vuosittaiset arvonalentumiskirjaukset. Vastaukset vain kuvaavat sitd,
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kuinka vaikea asia liikearvo kokonaisuudessaan nykypaivana on (Ferramosca & Allegrini,

2021).

Yrityksilla on ajoittain ongelma maaritelld, onko yrityskaupassa hankittu liiketoiminta vai
pelkastaan joukko erilaisia varoja. IFRS 3:n mukaisesti hankittujen varojen tulee
muodostaa liiketoiminta, jotta hankitut varat ja erat voidaan lukea liikearvoksi. Muutoin

hankittuja eria kasitelldan normaalina varojen hankintana. (KHT-Media, 2013.)

IFRS 3 vaatii, ettd yhteison on kasiteltava kaikki liiketoimintojen yhdistamiset kirjan-
pidossaan hankintamenetelmalld. Hankimenetelmadn soveltaminen edellyttda 1)
hankkija-osapuolen nimeamista; 2) hankinta-ajankohdan maarittamista; 3) hankittujen
ja yksiloitavissa olevan varojen, vastattaviksi otettujen velkojen ja hankinnan kohteessa
mahdollisesti olevan maaraysvallattomien omistajien osuuden kirjaamista ja
arvostamista seka 4) liike-arvon tai edullisesti kaupasta syntyvan voiton kirjaamista ja

maarittamista.

Jokaisessa liiketoimintojen yhdistymisessa on yksi yhdistyvista yhteisdistd nimettava
hankkijaosapuoleksi. Hankkijaosapuolen eli ostavan yrityksen nimedamiseen sovelletaan
IAS 27 -standardia ”Konsernitilinpaatos ja erillistilinpaatos”. IAS 27 -standardin
mukaisesti ja hankkijaosapuolen ollessa tiedossa maardysvallan ja yrityskaupan tai
fuusion oletetaan toteutuvan silloin, kun hankkijaosapuoli kasvattaa omistusosuutensa
hankittavan yrityksen danivallasta yli puoleen eli yli 50 prosenttiin. Maaraysvallan kasite
IFRS-standardien mukaan tarkoittaa, ettd hankkijaosapuolelle syntyy oikeus maarata
yhteison talouden ja toiminnan periaatteista hyodyn saamiseksi sen toiminnasta. (IFRS
3, liite A.) Maardysvallan voi saavuttaa myods esimerkiksi sopimuksen perusteella,
oikeudella nimittdd tai erottaa enemmisté hallituksen tai vastaavan hallintoelimen
jasenistosta seka oikeudella kayttaa aanten enemmist6a hallituksen tai muun vastaavan
hallintoelimen kokouksissa. IAS-standardi siis maarittelee maaraysvallan ja yrityskaupan

syntymisen jokseenkin samalla tavalla kuin Suomen osakeyhtidlaki. (IAS 27, 13.)
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Hankkijaosapuolen on myds maariteltdva hankinta-ajankohta, jolloin hankinta
tapahtuu. Hankinta-ajankohta on se padiva, jona hankkijaosapuoli saa maaraysvallan
hankinnan kohteessa. Yritysjarjestelyissa voidaan kuitenkin maaritella erikseen erillinen
hankinta-ajankohta ja toimen toteuttamisajankohta, yleensa ajankohdat nailla ovat
samat: hankkijaosapuoli luovuttaa vastikkeen ja saa hankinnan kohteen varat ja velat
vastattavakseen. Hankkijaosapuoli voi kuitenkin saada maaraysvallan hankittavasta
aikaisemmin tai myéhemmin kuin mika on hankinnan toteuttamispdiva. Hankinta-
ajankohta voi olla toteuttamisajankohtaa aikaisempi esimerkiksi tilanteessa, jossa
hankkijaosapuoli saa sopimuksen perusteella maardysvallan hankinnan kohteessa

ennen hankinnan toteuttamispaivaa. (IFRS 3, 8-9.)

Hankkijaosapuolen on hankkimisajankohtana kirjattava hankitut ja yksil6itavissa olevat
varat, velat ja mahdollinen hankinnan kohteessa oleva maardysvallattomien omistajien
osuus erilladn liikearvosta. (IFRS 3, 10.) IFRS-standardien mukaisesti omaisuusera on
yksilGitavissa, jos se on joko erotettavissa eli se pystytdan erottamaan tai irrottamaan
yhteisOsta ja myymaan, siirtdmaan, lisensoimaan tai vaihtamaan joko sellaisenaan tai
yhdessa siihen liittyvdan sopimuksen tai velan kanssa. (IFRS 3, liite A.)
Kirjaamisperiaatteen ja -ehtojen soveltamisesta voi aiheutua, ettd hankkijaosapuoli
paatyy kirjaamaan joitakin sellaisia varoja ja velkoja, joita hankinnan kohde ei ollut
aiemmin merkinnyt varoiksi tai veloiksi tilinpaatoksessaan. Tallaisia voivat olla

esimerkiksi erilaiset aineettomat hyddykkeet kuten brandiarvo tai patentit. (IFRS 3, 13.)

Hankkijaosapuolen on arvostettava hankitut ja yksiloitdvissda olevat varat ja
vastattavikseen ottamansa velat niiden hankinta-ajankohdan kaypiin arvoihin. (IFRS 3,
18.) Kaypa arvo on IFRS-standardien mukaisesti se hinta, joka saataisiin omaisuuseran
myynnista tai maksettaisiin velan siirtdmisesta markkinaosapuolten valilld arvostus-
pdivdand toteutuvassa tavanmukaisessa liiketoimessa. (IFRS 3, liite A.) Poikkeuksia
kirjaus- ja arvostamisperiaatteista tai molemmista on kuitenkin mainittu IFRS-
standardien kolmannessa luvussa. On siis mahdollista, ettd nama erat arvostetaan
muuhun arvoon kuin hankinta-ajankohdan kaypiin arvoihin. Téllaisia poikkeuksia ovat

esimerkiksi  tuloverot, tydsuhde-etuudet, korvausvelvoitteeseen perustuvat
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omaisuuserat, takaisin hankitut oikeudet, osakeperusteisesti maksettavat liiketoimet

seka myytdvana olevat omaisuuserat. (IFRS 3, 21-31.)

Yrityskaupassa tai fuusiossa syntyvan liikearvon tai edullisesta kaupasta syntyvan voiton
kirjaamisesta ja maarittdmisesta on saadetty niin ikadn IFRS-standardien kolmannessa
luvussa. Hankkijaosapuolen on kirjattava hankinta-ajankohtana liikearvo, joka

maaritetdan seuraavien kohtien a) ja b) erotuksena:

(a) seuraavien yhteenlasketut maarat:
(1) luovutettu vastike arvostettuna IFRS-standardin kolme
mukaisesti, mika edellyttda hankinta-ajankohdan kdaypaa arvoa
(i) mahdollinen maardysvallattomien omistajien osuus hankinnan
kohteessa IFRS-standardien kolme mukaisesti arvostettuna
(ii1) vaihteittain toteutuneessa liiketoimintojen yhdistymisessa
hankkija-osapuolella hankinnan kohteessa aiemmin olleen
oman paaoman ehtoisen osuuden hankinta-ajankohdan kaypa
arvo
(b) hankittujen yksiloitavissa olevien varojen ja vastattaviksi otettujen
velkojen hankinta-ajankohdan nettomaara taman IFRS-standardin

mukaisesti arvostettuna. (IFRS 3, 32.)

Toisin sanoen kohdan a ollessa yhteenlaskettuna suurempi kuin b, on jaljelle jaanyt
osuus liikearvoa. Toisinaan kohdan b mukainen maara voi olla suurempi kuin kohdan a
yhteenlaskettu maara, jolloin hankkijaosapuolelle jaa muutamia vaihtoehtoja. Tall6in
hankkijaosapuolen on arvioitava uudelleen kaikki hankinnassa siirtyvat varat ja velat,
kirjattava ne ja suhteutettava nettomaaraisesti maksettuun vastikkeeseen. (IFRS 3, 33-

36.)

Mikéali ndidenkin toimenpiteiden jilkeen kohta b jaa suuremmaksi, on kyseessa
edullinen kauppa. Edullinen kauppa voi toteutua esimerkiksi liiketoimintojen

vhdistamisessd, jossa on kyseessa pakkotilanteessa toteutuva kauppa. Pakkotilanne voi
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aiheutua esimerkiksi myyjaosapuolen ollessa painostuksen alaisena tai ollessa muutoin
pakotettu kauppaan. Hankkijaosapuolen on kirjattava mahdollisesta edullisesta
kaupasta syntyva voitto tulosvaikutteisesti hankinta-ajankohtana ja se kohdistetaan

hankkijaosapuolelle. (IFRS 3, 34-36.)

2.4 Liikearvon arvonalentumistestaus IFRS-standardien mukaisesti

Vuodesta 2005 lahtien hankittua liikearvoa ei enaa IFRS-standardien mukaisesti poisteta
taseesta vaan sen arvoa testataan vuosittain. Uuden IFRS-kdaytannén mukaan
lilkearvosta tulee tehdad arvonalentuminen, mikdli sen arvo ei enda ole taseen
osoittamalla tasolla (Wines ja muut, 2007). IFRS-standardien mukaan IAS 36 -standardin
tarkoituksena on maardtd menettelytavoista, joita sovelletaan, mikali omaisuuseran
arvon katsotaan olevan alentunut ja yhteisén on standardin mukaan kirjattava
arvonalentumistappio. (KHT-Media, 2013.) Tassa tutkielmassa esitelladan myos aineistoa
Yhdysvalloista, jossa on kaytossa IAS 36 -standardia arvonalentumistestauksen osalta
vastaava, mutta tietyiltd osin erilainen SFAS 142 -standardi (Knauer & Wo&hrmann,

2016).

Lanton (2014) mukaan muutos Suomen kirjanpitolainsdaadannon mukaisesta liikearvon
vuosittaisesta poistamisesta IAS 36 -standardin mukaiseen arvonalentumistestaukseen
oli merkittdva. Lanton (2014) tutkimuksessa haastatellun IFRS-spesialistin mukaan
siirtyminen oli poikkeuksellista laskentatoimen alalla. Tutkimustulokset myds osoittivat,
ettd liikearvon arvonalentumistestaus muodostui yhdeksi vaativimmista [IFRS-
standardien mukanaan tuomista asioista seka kasitteellisesti ettd tyomaaraltaan.
Haastatellun mukaan ongelmallista siirtymisessa oli myds se, etta vaikka IFRS on
periaatepohjainen ja hyvinkin vaativa tiettyjen kohtien osalta, se ei suoranaisesti kerro
mita tehda ja kuinka. Verrattaessa IFRS-standardistoa Suomen kirjanpitolainsaadantoon
ero on huomattava, silld FAS on vahvasti kodifioitu ja se tarjoaa selkeitd ohjeita siita,
miten toimia missdkin tilanteessa. (Lantto, 2014.) Vaikka IAS 36 on kattava, ei se

Finanssivalvonnan (2010) mukaan anna vyksityiskohtaisia ohjeita testauksen
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suorittamisesta. Arvonalentumistestauksessa on useita osa-alueita, joihin yhteison
johtohenkil6t joutuvat kdayttdamaan omaa harkintaansa. Johto joutuu esimerkiksi usein
arvioimaan tulevaisuuden odotuksia riittdmattoman tiedon varassa ja johdolle jaa siis

suuri vastuu liikearvon relevanttiudesta.

IAS 36 -standardin mukaisesti perusajatus arvonalentumistestaukselle on, etta
liikearvon arvonalentumistestaus toteutetaan vahintdaan vuosittain tai aina, kun on
olemassa merkkeja siitd, ettd omaisuuseran arvo (liikearvo) taseessa olisi alentunut.
Omaisuusera on merkitty taseeseen kerrytettavissa olevaa rahamaaraa suurempaan
arvoon, jos sen kirjanpitoarvo ylittdad maaran, joka on kerrytettavissa omaisuuseran

kaytosta tai myynnista.

Liikearvo siis syntyy luvussa 2.3. esitellyn IFRS 3:n mukaisesti. Kun liikearvo on todettu
ja kirjattu yrityksen taseeseen, tulee yrityksen testata sen arvoa vuosittain IAS 36 —
standardin (“Omaisuuserien arvon alentuminen”) mukaisesti. Aineetonta hyddyketta
tulee testata milloin tahansa tilikauden aikana, vuosittain ajankohdan tulee kuitenkin
olla sama. Raportointikauden aikana hankitun omaisuuserdan arvo on testattava
tilikauden loppuun mennessa. Lisdksi raportointikauden pdattymispdivand on aina
arvioitava, onko jonkin omaisuuserdan arvo alentunut huolimatta siitd, vaikka

omaisuuseraa olisikin jo saman raportointikauden aikana testattu. (IAS 36, 9-10, 96.)

Omaisuuserdan arvonalentumisesta voidaan saada viitteitd ulkoisten tai sisdisten
informaatioldahteiden kautta. Ulkoisia informaatioldhteita ovat esimerkiksi teknologiset
muutokset, korkojen muutokset sekd yhteison nettovarallisuuden markkina-arvoa
suurempi arvo. Sisadisia informaatiolahteita ovat yrityksen sisdiset tekijat kuten sisdinen

raportointi, omaisuuseran vanhentuminen ja uudelleenjarjestelyt. (1AS 36, 12.)

Davidson ja Vella (2003) esittavat erilaisia liikearvon alaskirjauksen mahdollisesti
laukaisevia tekijoita, jotka sisaltyvat IAS 36 -standardin kohdan 12 ulkoisiin ja sisaisiin
informaatioldhteisiin. Heidan mukaansa naita tekijoitd ovat mm. avainhenkilon tai —

henkiloston menetys, huomattava muutos liiketoimintaymparistossa, ennakoimaton
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kilpailu-uhka, tarkedn omistajan menetys, ennakoitujen tulovirtojen jaaminen
tavoitteista, omaisuuseran myynti joka sisaltyy joiltain osin liikearvoon, syyte tai muu
laillinen huomautus sekad yrityksen nimen muuttaminen. Mikdan nadista esitetyista
tekijoista ei valttamatta aiheuta liikkearvon alaskirjausta, mutta raportointikauden aikana
toteutunut tapahtuma on huomioitava ja liikearvoa on testattava, vaikka edellinen
testaus olisi juuri suoritettu. Avainhenkilon menetys voi olla esimerkiksi IT-yrityksessa
osaava ryhmanvetdja. Yhtion nimenmuutos voi aiheuttaa sidosryhmissd monenlaisia
kysymyksia, kuten vaihtuuko johto seuraavaksi, sailyyko toiminta yhta laadukkaana kuin
tdhan mennessa ja miksi nimi muutettiin. Henkiléstén suhteen on myds otettava
huomioon, etta hankitun yrityksen omistajilla (ml. johto) voi olla mielessa exit-strategia
ja esimerkiksi hankitun yrityksen johto on sitoutunut toimimaan samoissa tehtavissa
vain muutaman vuoden yrityskaupan jalkeen. Tallaisessa tilanteessa tulee ottaa
huomioon vaikutukset liikearvoon, mikali hankitun yrityksen osaava johto vaihtuu pian

yritysjarjestelyn jalkeen. (Davidson & Vella, 2003.)

Kaytetylla diskonttauskorolla on suuri vaikutus liikearvon arvostukseen ja tulevaisuuden
odotuksiin. IAS 36 -standardin mukaisesti omaisuuseran kayttdarvoa arvioidessa tulee
huomioida tulevat rahavirrat, mahdollinen jaanndsarvo sekda naihin liittyva
asianmukainen diskonttauskorko. Yleisesti ottaen diskonttauskorko (mm. Saastamoinen
& Pajunen, 2016) on yrityksen ennen veroja laskettu pddoman painotettu keskiarvo.
Diskonttauskorko on kuitenkin kdytanndssa johdon harkintavallan piirissa ja koska
lilkearvon voidaan olettaa tuottavan tulovirtaa pitkdlle tulevaisuuteen, muodostuu
diskonttauskorosta merkittava tekija arvioitaessa omaisuuseran lopullista arvoa (IAS 36,
31, 56). Johdon padatantavallassa on myds kayttéarvon arvioiminen. Johdon tulee
parhaan arvionsa mukaan pyrkida ennakoimaan rahavirrat niin, ettd ne perustuvat
jarkeviin ja perusteltavissa oleviin oletuksiin. Johdon maarittdessa kayttdarvoa tulee
niiden perustua ennusteisiin tai laskettuihin budjetteihin, joiden on katettava enintadan
viiden vuoden ajanjakso, ellei pidempi ajanjakso ole perusteltavissa. (IAS 36, 33.) Johdon
on myoOs varmistettava, ettd laaditut budjetit ovat relevantteja suhteuttamalla
budjetteja aikaisemmin toteutuneiden rahavirtojen poikkeamiin (IAS 36, 34). IAS-

standardeissa todetaan lisdksi, ettd odotettuja rahavirtoja tulee arvioida
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ekstrapoloimalla omaisuuseran vaikutusajan paattymiseen saakka ja etta kilpailullisten
ym. syiden johdosta yhteisdn on ldhes mahdotonta arvioida omaisuuseran tuottavan
tasaista rahavirtaa ainakaan yli 20 vuoden ajan. Tatda 20 vuoden maaritelmaa
pidetaankin  |AS-standardeissa  tietynlaisena  maksimiarvona  suunniteltaessa

omaisuuseran kayttoikaa. (I1AS 36, 35-37.)

IAS 36 -standardin liite A esittelee periaatteet omaisuuserien kayttdarvon
madrittamiseen nykyarvomenetelmia kdyttden. Liite A erittelee kaksi vaihtoehtoista
lahestymistapaa: rahavirtojen odotusarvoihin  perustuvaa seka perinteista
laskentatapaa. Molemmissa tavoissa nykyarvo maarittyy osatekijoiden kautta joihin
sisaltyvat mm. rahan aika-arvo (riskiton markkinakorko), arvioidut rahavirrat ja ndiden
rahavirtojen mahdolliset vaihtelut, Iluonnollisen riskin hinta sekd muut
tunnistamattomat tekijat kuten heikko likviditeetti. Rahavirtojen odotusarvoihin
perustuva maaritysmalli soveltuu nadistd paremmin vaikeasti arvioitavien rahavirtojen
maadrittamiseen. Se analysoi erilaisilla odotusarvoilla olevia rahavirtoja niiden
potentiaalisen toteutuman pohjalta ja muodostaa loppusummaksi yleensa tarkemman
lopputuloksen  kuin  perinteinen  maaritysmalli,  joskin  laskentatapa on
monimutkaisempi. Perinteinen maaritysmalli lahtee oletuksesta, etta tietty
diskonttauskorko kattaa kaikki rahavirrat jolloin diskonttokoron maarittelemisella on
erityisen suuri painoarvo ja hyvinkin erilaiset rahavirrat kasitelldaan samalla korolla.
Perinteellisen tavan kayttaminen on kuitenkin helppoa varsinkin tilanteissa, joissa korko

tai rahavirrat ovat helposti tunnistettavissa (esim. korko markkinoilta). (1AS 36, liite A.)

Odotusarvoihin perustuvaa mallia on kritisoitu siita, ettd se ei anna valttamatta
kovinkaan oikeita lopputuloksia, jos lopputulemia on vahan. Mikali omaisuuseralld on
10 % todennakdisyys miljoonan euron rahavirralle ja 90 % todennakdisyys 10 000 euron
rahavirralle, muodostuu odotusarvoksi 109 000 euroa. Saatu tulos ei kuitenkaan
ilmenna kumpaakaan toteutuneesta rahavirrasta maksettua maaraa ja on itseasiassa
aika kaukana molemmista toteutumista. My0s perinteiselle mallille on esitetty kritiikkia;
se ei sovellu kovinkaan hyvin esimerkiksi epalikvidien tai vaikeasti arvotettavien erien

arvostamiseen. Useita eri rahavirtoja arvioitaessa on myds perustelua esittaa, olisiko
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odotusarvoihin perustuva malli parempi, silld perinteisessd mallissa on yksilitava
rahavirrat, l0ydettdava markkinoilta toinen omaisuusera joka on vastaavanlainen kuin
arvioitava, verrata erilaisten rahavirtojen samankaltaisuutta, arvioitava jalleen
likvidiytta seka arvioitava, onko rahavirroista muodostuva rahavirta vakio vai muuttuuko
rahavirta esimerkiksi taloustilanteen muuttuessa. Jalleen kerran johdon paatettavissa
on omaisuuserien kayttéarvon maarittaminen, mallin valitseminen ja mallien sisdisten

komponenttien maarittaminen. (lAS 36, liite A.)

Knauerin ja Wohrmannin (2016) mukaan IAS 36 noudattaa ns. yhden vaiheen
lahestymistapaa arvonalentumistestauksessa (vrt. SFAS kaksivaiheinen lahestymistapa).
Siind yhteison johdon on arvioitava ja vertailtava omaisuuseran kirjanpitoarvoa ja
kdypaa arvoa. Jos kdypa arvo on laskenut kirjanpitoarvoa alemmaksi, on omaisuuserasta
kirjattava tulosta heikentdva arvonalennus (IAS 36, 130). Knauer ja Wohrmann (2016)
jatkavat, etta liikearvon arvonalentumisen yhteydessa yritykseltd edellytetdaan
tapahtumien ja  olosuhteiden ilmoittamista jotka johtavat aineellisen
arvonalentumistappion kirjaamiseen. limoitettujen lausuntojen tarkoituksena on tuoda
lisdinformaatioarvoa tilinpaatostietoihin, jotta sijoittajat ja muut sidosryhmat
pystyisivat paremmin muodostamaan oman arvionsa omaisuuseran arvonalentumisesta

ja sen relevanttiudesta.

Avallone ja Quagli (2015) kokoavat yhteen vaiheet IAS 36 -standardin mukaisen
liilkearvon arvonalentumisen tarkastelusta. Heidan mukaansa arvonalentumistestausta

tarkasteltaessa on kasiteltava seuraavat kuusi kohtaa:

1) maaritella rahavirtaa tuottavat yksikot,

2) liikearvon kohdistaminen naille maaritellyille, rahavirtaa tuottaville yksikoille,

3) arvioida rahavirtoja tuottavien yksikdiden arvo elinidn aikana,

4) tehda suunnitelma tulevaisuuden rahavirtojen kerryttamista tuotoista tietylla
ajanjaksolla,

5) laskea rahavirtojen nykyarvo suunnitellun diskonttauskoron avulla ja
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6) arvioida omaisuuserien jadnndsarvoa oletetulla kdyttdajalla ja diskonttokorolla

suhteutettuna.

Kaikkiin vaiheisiin yhteisena vaikuttavana tekijana voidaan huomioida yrityksen johdon
mahdollisuus vaikuttaa kirjauksen tekemiseen tai tekematta jattamiseen. Kirjoittajat
myo0s esittavat, etta kun liikearvon arvonalentuminen toteutetaan, ei sitd voida koskaan
palauttaa. Tama voisi osaltaan aiheuttaa arvonalentumisen kirjaamatta jattamisen,
koska arvonalentuminen ei ole myohemmin peruutettavissa. (Avallone & Quagli, 2015.)
IAS 36 -standardi muotoilee asian seuraavasti:  “liikearvosta  kirjattua
arvonalentumistappioita ei saa peruuttaa myohemmalld kaudella”. (IAS 36, 124.)
Saastamoinen ja Pajunen (2016) esittdavat, ettd tulevaisuuden rahavirrat pitaisi
maaritelld 3-5 vuoden ajanjaksolle sisdisellda kasvuprosentilla laskettuna ja arvioida

viimeistaan taman jalkeen rahavirtojen tuottama tulovirta perusteellisesti uudestaan.

Myo6s Knauer ja Wohrmann (2016) nostavat esille johdon harkinnanvaraisuuden ja
todetun arvonalentumisen kirjaamatta jattamisen. He esittavat, ettd IAS 36 —standardi
kieltda liikearvon arvonalentumistappioiden peruuttamisen myohemmalla kaudella,
mikali arvonalentumisen syy on kadonnut. Knauerin ja Wéhrmannin (2016) mukaan
tdma epasymmetrinen sdaannostd todenndkaoisesti motivoi yrityksen johtoa kayttamaan
harkintaansa opportunistisesti ja pidattaytymaan arvonalentumisen tekemisesta,

toivoen etta tulevaisuuden positiivinen kehitys tekee arvonalentumisen tarpeettomaksi.

2.5 US GAAP (SFAS 142) ja IFRS-standardin viliset erot

Vaikka taman tutkielman aiheena on IAS 36 -standardin mukaisen liikearvon
arvonalentumisen ja johdon vaihtumisen vélinen yhteys, kasitelladn tutkielmassa myos
tutkimustuloksia, joissa on kaytetty yhdysvaltalaista aineistoa tai jossa on vertailtu US
GAAP (SFAS 142) ja IFRS-standardien valisid eroja (United States Generally Accepted
Accounting Principles). Suurin osa alaa koskevasta kirjallisuudesta on julkaistu

Yhdysvalloissa ja yhdysvaltalaisella aineistolla. Eri Euroopan maissa on julkaistu vain
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kourallinen tutkimuksia ja usein otoskoot ovat jaaneet suhteellisen pieniksi. Siksi on
perusteltua kasitella myds yhdysvaltalaista tutkimusta, koska liikearvon
arvonalentuminen IFRS-standardien ja US GAAPin alaisuudessa on teknisilta
ominaisuuksiltaan hyvin samanlainen. Alaskirjaukseen liittyen varsinkin johdolla on
molemmissa samanlaiset edellytykset kayttda harkintaa alaskirjauksen tekemiseen tai
tekematta jattamiseen. Liikearvon arvonalentumistestaus otettiin  kayttoon
ensimmaisend Yhdysvalloissa vuonna 2002, joten osin tastdkin syysta ldhes kaikki

aikaisemmat tieteelliset tutkimukset asiaan liittyen on tehty Yhdysvalloissa.

IFRS ja US GAAP ovat kansainvalisesti kaksi johtavaa tilinpaatosraportointistandardia. US
GAAP on kaytossa Yhdysvalloissa ja IFRS-standardit alun perin Euroopan Unionissa
(vuodesta 2005 lahtien), mutta IFRS on laajentunut koskettamaan suurinta osaa
maailman maista (144 kappaletta), mukaan lukien 75 % G20-maista (Pacter, 2017).
Tarkeimmat maat, joissa ei ole kdytdssa IFRS-standardia ovat mm. Yhdysvallat, Kiina,
Intia ja Indonesia. GAAP-standardista on myos olemassa IFRS:n ulkopuolisissa maissa
omia versioita. Esimerkiksi Japanissa kaytossa on IFRS, US GAAP sekd Japanin oma GAAP-

standardi. (IFRS.)

Liikearvoon kiinteasti liittyvat standardit ovat US GAAPin SFAS 141 (liiketoimintojen
yhdistyminen) ja SFAS 142 (liikearvo ja muut aineettomat padomat). IFRS-standardeissa

vastaavat liikearvoon liittyvat standardit ovat IFRS 3 ja IAS 36 (IFRS).

Nama kaksi standardia ovat keskendan hyvin samanlaisia. Ampofon ja Sellanin (2005)
mukaan IFRS ja US GAAP ovat hyvin samankaltaisia kasitteellisen viitekehyksen seka
esimerkiksi [ahipiirin liiketoimien, vastuusitoumusten, varauksien ja raportointikauden
paattymisen jalkeisen tapahtumien kasittelyn osalta. My6s ns. varovaisuuden periaate
eli vaihto-omaisuuden arvostaminen alimpaan arvoonsa (kultainen sdantd) on
molemmissa standardeissa samanlainen. Liikearvoa ja liikearvon arvonalentumista
kasitelladn myods molemmissa samalla tavalla. (mm. Ampofo & Sellani, 2005; Husmann

& Schmidt, 2011.) Yhdysvaltalainen FASB ja eurooppalainen IASB ovatkin kehittaneet
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yhteistyossa  IFRS-standardeita  ja  IFRS-standardien = mukainen liikearvon

arvonalentumistestaus on kehitetty SFAS-standardien pohjalta. (IFRS.)

Liu ja muut (2014) esittdavat, ettd monet merkittavat talousskandaalit kuten Enron ja
WorldCom ovat tapahtuneet US GAAPin alaisuudessa. Heidan mukaansa enemman
periaatteisiin perustuvat IFRS/IAS-standardit olisivat olleet mm. Enronin tilanteessa
kaytannollisemmat ja ja Enronin olisi tullut esittda osakkuusyhtiot taseessaan, joiden
esittdminen ei US GAAPin mukaan ollut pakollista. IAS-standardien mukaan ndiden emo-
ja tytaryhtididen taseet olisi pitanyt konsolidoida jolloin esimerkiksi Enron tapauksessa
yhtion tase olisi nayttanyt huonommalta kuin mita se tuohon aikaan naytti ja tama olisi

osaltaan auttanut tunnistamaan vaarinkaytoksia.

Euroopan komissio on ehdottanut, ettd Yhdysvaltojen tulisi hylatd US GAAP ja siirtya
joustavampaan IFRS/IAS-standardiin. Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoiden valvonta-
virasto SEC onkin tutkinut mahdollisuutta siirtya IFRS-standardin piiriin, mutta ainakin

tdahan mennessa siirtymisen on todettu vievan liikaa aikaa ja vaivaa (Liu ja muut, 2014).

Leuz (2003) esittda, ettd molemmilla kdytannoilla on puhujia seka puolesta etta vastaan.
Toisten tutkijoiden mielesta US GAAP on vyksinkertaisesti parempi, toisten
argumentoidessa IFRS- ja IAS-standardien olevan monilta osin yksinkertaisempia kuin
vhdysvaltalaisten verrokkiensa. Vuonna 2000 KPMG:n toteuttamassa, suurten
eurooppalaisten yritysten talousjohtajille suunnatussa kyselyssa ilmeni, etta
talousjohtajien mielesta IAS oli yhtd laadukas kuin US GAAP, mutta vahemman

kompleksinen ja yksityiskohtainen ja siten edullisempi yllapitaa (Leuz, 2003).

Andrén ja muiden (2016) tutkimuksen mukaan eroavaisuudet IFRS-standardien ja US
GAAPin valilla eivat ole selittdavana tekijand mahdollisissa erilaisissa tutkimustuloksissa
liittyen liikearvon alaskirjauksiin Yhdysvalloissa ja muualla maailmassa. Liikearvon
muodostuminen, arvonalentumistestaus ja alaskirjauksen tekeminen ovat niin
samankaltaisia molemmissa standardeissa, ettd mahdollisia syitd eroavaisuuksille on

etsittdva muualta (André ja muut, 2016). Taten on perusteltua esittaa tutkimuksia
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lilkearvoon, liilkearvon arvonalentumistestaukseen ja liilkearvon
arvonalentumiskirjauksiin liittyen IFRS ja US GAAP -maailmoista lahes synonyymeina

toisilleen.

2.6 Kritiikki nykyista arvonalentumiskaytant6a kohtaan

Vaikka IASB on todennut arvonalentumistestauksen ja kertaluonteisen liikearvon
arvonalentumiskirjauksen olevan paras tapa kasitella liikearvoa, on se myés myéntanyt,
ettd arvonalentumistestaukseen ja —kirjaukseen sisdltyy mahdollisuuksia johdon
harkinnanvaraisuuteen. Kuitenkin ainakin tdhan asti arvonalentumistestausta on pidetty
parhaana vaihtoehtona, joskin tyéryhma miettii parhaillaan myds vaihtoehtoisia tapoja.
(Dinh ja muut, 2018.) Hambergin ja Beislandin (2014) mukaan arvonalentumistestausta
on pidetty kuitenkin valvonnan osalta parempana vaihtoehtona, esimerkiksi verrattuna
tapaan, jossa olisi yhdistetty vuosittaiset poistot ja arvonalentumistestaus. On kuitenkin
vaikea maaritelld optimaalisinta tapaa liikearvon kasittelylle ja varsinkin alaskirjauksen
oikea-aikaisuudesta (vrt. vuosittaiset poistot) on paljon mielipiteitd (Dinh ja muut,

2018).

Akateeminen maailma on ldhes yksimielinen siitd, ettd IFRS on parantanut tilinpaatosten
laatua. Liikearvo ja sen kasittely on koettu ehka jopa suurimmaksi ongelmaksi nykyisissa
standardeissa. Vaikka IAS 36 -standardin mukaista liikearvon arvonalentumistestausta
on kritisoitu osin tiukastikin, on se samalla joidenkin tutkijoiden mielestd myds
parantanut tilinpdatosten laatua. Yhta lailla varsinkin US GAAP -standardin alainen
maksimipoistoaika 40 vuotta on nahty ongelmalliseksi, silla on vaikea perustella, miten
lilkearvon muodostamat rahavirrat voitaisiin maarittaa uskottavasti ja luotettavasti ndin
pitkalle ajalle. IFRS- standardit korostavat sijoittajandkokulmaa ja ne ovat parantaneet

yleisesti vertailtavuutta eri maiden valilla.

Kuten monet muutkin tassa tutkielmassa esitellyt tutkimukset, suurin osa vanhan ja

uuden kirjanpitokaytannon eroavaisuuksia on tehty yhdysvaltalaisella aineistolla ja SFAS
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142 -standardiin liittyen. Bens ja muut (2011) esittdavat ettd SFAS 142 -standardin
mukainen arvonalentumistestaus voi todellisuudessa olla merkityksellisempi kuin
aikaisempi tasapoistoja vaatinut standardi. Mikali esimerkiksi yrityksen ulkopuolisista
syista johtuen liikearvoon kohdistuu arvonalentuminen, uuden standardin mukaisesti
siitd tehdaan alaskirjaus. Vanhan kaytannon mukaisesti tasapoistot voisivat jatkua jopa
kymmenia vuosia, vaikka liikearvon reaaliarvo olisi jo pyorea nolla. Bens ja muut (2011)
kuitenkin paatyvat myos kritisoimaan uutta standardia Wattsia (2003) mukaillen sen

johdosta, etta se mahdollistaa niin suuren johdon harkinnanvaraisuuden.

Yleisesti ottaen siirtyminen IFRS-standardeihin on koettu kehitysaskeleeksi, mutta
varsinkin liikearvo ja sen testaus on aiheuttanut ongelmia. Eniten kritiikkida on saanut
harkinnanvaraisuuden ohella arvonalentumisen kompleksisuus ja kallis toteutettavuus

(Schatt ja muut, 2016).
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3 Aikaisemmat tutkimukset liikearvoon liittyen

Tassda kappaleessa esitelldan aikaisempien tutkimuksien tuloksia liikearvon
alaskirjauksiin, johdon vaihtuvuuteen ja naiden valisiin yhteyksiin liittyen. Liikearvo on
ollut tieteellisen tutkimuksen kohteena jo kohta sadan vuoden ajan ja se onkin laajasti
tutkittu aihe. Aiheesta on paljon tutkimuksia jo ennen 2000-lukua ja IFRS-standardien
voimaantuloa, mutta IFRS-standardien voimaantulon jalkeen uudeksi mielenkiinnon
kohteeksi on muodostunut monesta aikaisemmasta kansallisesta kirjanpitotavasta
poikkeava liikearvon alaskirjaus ja sen testaaminen. Tassa tutkielmassa onkin tarpeen
rajata aihetta liikearvon alaskirjauksen ja johdon vaihtumisen valisiin yhteyksiin, mika

on tutkimusndakdkulmana hieman tuntemattomampi.

Suomalaisella aineistolla aihetta ovat aiemmin tutkineet Saastamoinen ja Pajunen
(2016) ja taman tutkielman hypoteesit muodostetaan heidan artikkeliaan mukaillen.
Tutkimuskysymykset toistetaan hieman muokattuina, mutta muutoin taysin uudella
aineistolla (Saastamoisen & Pajusen aineisto on vuosilta 2005-2009). N&in saadaan
lisatietoja siitd, kuinka liikearvon vaikeaksi koettu arvonalentumistestaus on kehittynyt
ja onko johdon mahdollisuus vaikuttaa alaskirjauksen tekemiseen tai tekematta
jattdmiseen muodostunut merkittavaksi tekijaksi. Lisdaksi saadaan tutkimustuloksia
finanssikriisin jalkeiseltda ajalta, jolta aiheeseen liittyen on vain vahdan valmistuneita
tutkimustuloksia maailmanlaajuisesti. Finanssikriisi vaikutti voimakkaasti maailman
padgomamarkkinoihin vuodesta 2008 ldhtien (Majercakova & Skoda, 2015; Ramanna &
Watts, 2012). Saastamoinen ja Pajunen (2016) havaitsivat tutkimuksessaan, etta
liikearvon arvonalentumiskirjausten madrat kasvoivat voimakkaasti vuosina 2008-2009,
ollen keskimaarin 13,4 % havainnoista vuosina 2005-2007 mutta vuonna 2008 22,6 % ja

vuonna 2009 jo 24,5 %.

Saastamoisen ja Pajusen (2016) tutkimustuloksien mukaan johdon vaihtumisella on
yhteys liikearvon alaskirjaukseen. Myds André ja muut (2018) paatyivat

tutkimuksessaan samansuuntaisiin  tutkimustuloksiin. Johdolla kéasitetdan tassa
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tutkielmassa kaytannossd toimitusjohtajaa (Chief Executive Officer, CEO) ja

talousjohtajaa (Chief Financial Officer, CFO).

Empiirisen tutkimuksen myotd on saatu useita tuloksia sen puolesta, ettd johdon
vaihtumisella olisi yhteys liikearvon alaskirjauksiin (Zang, 2008; AbuGhazaleh ja muut,
2011; Saastamoinen & Pajunen, 2016). Tutkimustuloksia on saatu myos tdta hypoteesia
vastaan. latridisin ja Senftlechnerin (2014) itavaltalaisella aineistolla vuosina 2006-2011
tekeman tutkimuksen mukaan toimitusjohtajan vaihdoksella ei ollut vaikutusta
lilkearvon alaskirjauksen maaraan. Tassa tutkielmassa keskitytdaan kuitenkin tuloksiin
Suomessa, ja on syyta suhtautua varauksellisesti eri maissa toteutettuihin tutkimuksiin.
Weetman (2018) on lapikaynyt laskentatoimeen liittyvaa tutkimusta ja sen tulevaisuutta
Euroopassa ja esittaa, etta vaikka eri maissa on kaytdssa nykyisin samat IFRS-standardit,
voi tutkimustuloksissa esiintyd maakohtaisia eroja johtuen moninaisista asioista, kuten
esimerkiksi kulttuurieroista. Lisaksi Suomen paaomamarkkinoiden pieni koko suhteessa
maihin, joissa suurin osa tutkimuksista on toteutettu (mm. Yhdysvallat, Iso-Britannia,

Australia, Ranska ja Italia) voi vaikuttaa tuloksiin (Saastamoinen & Pajunen, 2016).

Tutkimuksien mukaan yrityksen tilintarkastajallakaan ei valttamatta ole tarvittavaa
tietoa liikearvon reaaliarvosta. Johto pystyy esittdmadan liikearvon halutessaan
yliarvostettuna eika tilintarkastajalla valttamatta ole tarvittavia tietoja esimerkiksi
mukautetun tilintarkastuskertomuksen antamiseen. Tilintarkastuskertomuksella on
kuitenkin suuri painoarvo erilaisten sidosryhmien keskuudessa ja olisi tarkeaa, ettei se
sisalla esimerkiksi arvostusvirheita. Tilintarkastajan mahdollisuuksia selvittda liikearvon
oikea maara ovat tutkineet mm. Hayn ja Hughes (2006). He esittdvat, etta sijoittajilla tai
tilintarkastajilla ei ole tarvittavia tietoja liilkearvon oikeasta maarasta tai mahdollisuuksia
selvittdd alaskirjauksen oikeaa ajankohtaa. Myo6s Huikun ja muiden (2017)
syvaluotaavan haastattelututkimuksen mukaan tilintarkastajilla on vain vahan
mahdollisuuksia haastaa johtoa tulevaisuuden rahavirroista. Haastattelututkimuksen
mukaan tilintarkastajat eivat voi sanoa, ettd rahavirrat ja diskonttauskorko ovat
arvauksia; ne ovat parhaassakin tapauksessa arvioita. Tulevaisuuden arviot eivat aina

ole oikeassa, mutta paatettdessa arvonalentumisesta ne ovat luultavasti parasta sen
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hetkistd saatavilla olevaa tietoa. (Huikku ja muut, 2017.) Lisdksi tilintarkastajilla on
vaikea tehtava tasapainoilla kahdenlaisten ryhmien valilla: niiden jotka maksavat heidan
palkkionsa ja niiden jotka vaativat heiltd virheetonta tietoa siitd, etta yrityksien kaikki
luvut ovat oikein (Pajunen & Saastamoinen, 2013). Myds Ayres ja muut (2019) I6ysivat
tutkimuksessaan samankaltaisia tuloksia sen puolesta, etta tilintarkastajien on ollut

vaikeaa haastaa yrityksien johtoa liikearvon alaskirjauksen puolesta tai sita vastaan.

Mazzin ja muiden (2016) tutkimuksen mukaan Italian listattujen yhtididen
talousjohtajille suunnatun kyselytutkimuksen mukaan talousjohtajat nakivat IAS 36 -
standardin kokonaisuudessaan vaikeaselkoisena, yksityiskohtaisena ja epatyypillisena
standardina, joka muotoutuu johdon kayttétarkoituksiin hyvin ja joka ei kykene
ehkaisemaan liikearvojen mukauttamista yritykselle suotuisaan suuntaan. Mazzi ja muut
(2016) jatkavat, etta IAS 36 ja liikearvon arvonalentumistestaus vaatii johtoa tekemaan
merkitykseltadn huomattavia, suurelta osin subjektiivisia ja vaikeasti todennettavia
paatoksia ja oletuksia tulevaisuuden rahavirroista joiden perusteella liikearvon maaraa
arvioidaan. Johdolla itselladnkaan ei siis valttamatta ole paatokseen vaadittavia tietoja,
kuten kassavirtaennusteen laskemiseen vaadittavien laskentakausien maaraa, vuotuista
kasvuprosenttia tai realistista diskonttauskorkoa. Samaan tulokseen ovat tulleet myds
mm. Petersen ja Plenborg (2010), Husmann ja Schmidt (2011) ja Glaum ja muut (2013).
Mazzia ja muita (2016) mukaillen Trottier (2013) esittaa, ettd kun johdolla on néin paljon
pdatantdvaltaa ja harkinnanvaraa kirjanpitolainsadadannon puitteissa, johto tulee
kdayttamaan tatda vapautta oman etunsa tavoitteluun. Vaikka liikearvon laskeminen
olisikin monimutkaista ja indikaattorien maarittaminen hankalaa, on liikearvon
arvonalentumisesta padattaminen oletettujen kassavirtojen laskemisen jdlkeen
tulevaisuudessa kohtuullisen yksinkertaista ainakin niiden 3-5 vuoden ajanjaksolla, jolle
rahavirrat olisi tullut maarittaa. (Trottier, 2013.) Sen sijaan Huikun ja muiden (2017)
laajassa haastattelututkimuksessa haastateltu tilintarkastaja kertoi, etta tilintarkastajat
joutuvat monesti selvittamaan yrityksen johdolle, mistd arvonalentumistestauksessa
oikeastaan on kyse, vaikka yritys on suorittanut arvonalentumistestauksen jo useana

vuotena aikaisemmin. Tama tukee Mazzin ja muiden (2016) tutkimustuloksia siitd, etta
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johdolla ei valttamattda ole tdysin oikeaa ja riittdvaa tietoa siitd, miten

arvonalentumistestaus tulisi toteuttaa.

Monen luovaa laskentatoimea (earnings management) kasittelevan artikkelin pohja-
artikkelina on kaytetty Bergstresserin ja Philippon (2006) julkaisemaa tutkimusta.
Artikkelissaan Bergstresser ja Philippo (2006) esittdvat muun muassa kuinka osake- ja
optioperusteiset johdon palkkiot ovat kasvaneet voimakkaasti ajanjaksolla 1980-2000,
jo vuosittaisten liikearvopoistojen aikakaudella. Artikkelissa kaytettiin yhdysvaltalaisiin
yrityksiin pohjautuvaa aineistoa. Erilaisten yrityksen markkina-arvoon perustuvien
palkkiomallien kaytté on ymmarrettavaa, silla omaan palkkioon vaikuttamisen on
todettu motivoivan ihmisia enemman. Samalla se myds kannustaa Iluovaan
laskentatoimeen tai jopa tulosten manipulointiin. Bergstresser ja Philippo (2006)
toteavat tutkimustuloksiensa perusteella olevan havaittavissa selvdan korrelaation
kannustinjarjestelmien ja luovan laskentatoimen kayton valilla. Mitda suuremman
osuuden johdon palkkioista erilaiset palkkiojarjestelmat kattoivat, sitd suuremmalla
todennakoisyydelld yrityksen tulosta muokattiin haluttuun suuntaan. Uudemmalla,
australialaisella aineistolla tehdylla tutkimuksella Assenso-Okofo ja muut (2021) [6ysivat
myos tukea vaitteelle ja esittivat, ettd toimitusjohtajan tulospalkkausmallilla ja luovalla
laskentatoimella on selva yhteys. Kattavassa tutkimuksessaan Assenso-Okofo ja muut
(2021) tutkivat 300 australialaista yritysta ASX-indeksista vuosina 2005-2010, otannan

kattaessa 1800 havaintoa.

Darrough ja muut (2014) tutkivat yhdysvaltalaisella 3543 yrityksen aineistolla, onko
toimitusjohtajan  tulospalkkauksella ja erilaisilla kompensaatioilla vaikutusta
pdatettdessa alaskirjauksesta. Toimitusjohtajan palkkausjarjestelmasta paattavat
henkilot voivat sisallyttda tai olla sisallyttamatta alaskirjauksen negatiivista vaikutusta
palkkamalliin laskettaessa niita tuottoja, joiden mukaan toimitusjohtajan tulospalkka
maardytyy. Darrough ja muut (2014) esittavat nelja kohtaa, joiden mukaan alaskirjausta
ei sisallytettdisi tulokseen laskettaessa toimitusjohtajan palkkiota. Ensimmaisena,
alaskirjauksen ajankohtaisuus voi johtua yrityksen ulkopuolisista syista, sellaisista, jotka

eivat ole johdon hallittavissa. Toiseksi, palkkauksesta paattavat eivat valttamatta halua
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rangaista toimitusjohtajaa menneisyydessa tehdyistda paatoksista. Osakkeenomistajat
haluavat yrityksen ottavan riskia ja yrityskaupat ovat paasaantoisesti hyvin riskialttiita.
Mikali alaskirjauksen tekemisesta rangaistaisiin toimitusjohtajaa taloudellisesti, eivat he
ottaisi yhta paljon riskia ja tekisi yrityskauppoja. Kolmanneksi, johto saattaa neuvotella
itselleen sopimuksen, joka ei huomioi liikearvon alaskirjauksen negatiivista vaikutusta.
Neuvotteluissa johto voi tuoda esille sen, etta silla on aina paras nakemys liikearvon
relevanttiudesta ja johto voi hydtya myos arvonalentumistestauksen haastavuudesta ja
kompleksisuudesta. Neljanneksi, huonot hankinnat havaitaan usein markkinoilla ja
yrityksen osakekurssi luultavasti reagoi negatiivisesti esimerkiksi ylihintaisen
yrityskaupan realisoituessa. Osakeoptioilla tai muilla kannustinjarjestelmilla palkittujen
johtajien palkkiot pienenevat suorassa suhteessa osakekurssin kanssa ja vaikuttavat
ndin palkkaukseen. Ylimaardinen rahallinen menetys ei valttamatta enaa ole tarpeen.
Darrough ja muut (2014) myds mainitsevat, ettd joidenkin henkildiden mielesta
taseeseen merkitty likkearvo symboloi vain uponneita kustannuksia ja ns. excel-rahaa,

joka ei loppujen lopuksi ole olemassa kuin paperilla ja nayttopaatteilla.

Tutkittaessa liikearvon arvonalentumisia on mahdollista, ettd liikearvo on jo
hankintahetkesta lahtien ollut yliarvostettu. Tahan voi olla monia syita, kuten tassa
tutkielmassa jo aikaisemminkin esitetty johdon virhearviointi tai maksettu ylihinta
esimerkiksi kilpailevan tarjouksen vaikutuksesta. Voi kuitenkin olla, etta yrityksen johto
on tarkoituksella kirjannut liikearvon taseeseen liian suureksi. Esimerkiksi Shalev ja muut
(2013) esittavat yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessaan, etta
yrityskaupan yhteydessa liikearvo kirjataan taseeseen liian suurena, jotta vastaavasti
muiden tase-erien kirjattavaa arvoa voidaan vahentaa. Liikearvon arvonalentuminen on
harkinnanvarainen, mutta muista tase-eristd tulee tehda vuosittaiset poistot ja
arvonalentumiset. Vuosittaiset poistot pienentdvat tulosta ja vaikuttavat siten
negatiivisesti  esimerkiksi  mahdollisiin  toimitusjohtajan  bonuksiin. Taman
tutkimusnakokulman mukaan liikearvoa kirjataan niin paljon kuin mahdollista, koska sita
ei tarvitse poistaa ainakaan vuosittain. Detzen ja Zulch (2012) tutkivat samaa asiaa
ensimmaista kertaa IFRS-aineistolla. He paatyivat samankaltaisiin lopputuloksiin kuin

Shalev ja muut (2013) ja esittivat, ettd toimitusjohtajat voivat yliarvottaa liikearvoa sen
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vuoksi, ettei sitd tarvitse vuosittain poistaa. Yhtend syynd tahan myos Detzenin ja
Zulchin (2012) tutkimuksen mukaan olisi se, etta yhtion tuloksella on toimitusjohtajan

tulospalkkauksen kannalta suuri painoarvo.

Samankaltainen liikearvon yliarvostus voi johtua myo0s siita seikasta, etta hankittavasta
yrityksestad on maksettu liikaa ja taseeseen kirjattu liikearvo on tahattomasti liilan suuri.
Ylihintaista yrityskauppaa ja siita aiheutuvaa liikearvon arvonalentumista on tutkinut
mm. Olante (2013). 929 yhdysvaltalaisyrityksen vuosina 1999-2007 keratyssa
aineistossaan Olante (2013) kaytti logistista regressioanalyysid selvittddkseen, olisiko
lilkearvon alaskirjaus ollut mahdollista ennustaa erilaisten indikaattorien avulla, jotka
viestivat ylihintaisesta yrityskaupasta. Noin kolmannes liikearvon alaskirjauksista oli
ennakoitavissa ylihintaisesta kaupasta viestivien indikaattorien avulla, joten hanen

mukaansa ylihinnalla oli ainakin osittain vaikutusta alaskirjaukseen.

Olante (2013) vei tutkimuskysymystddn myos pidemmalle. Hin huomasi, ettd mita
enemman yrityskauppasummaa oli maksettu yrityksen omilla osakkeilla ja mita
vahemman kateiselld, sitd suurempi oli mahdollisuus liikearvon alaskirjaukseen.
Tulokset taman puolesta olivat selvia. Olante (2013) esittdaa tama hypoteesin pohjaksi,
ettda hankkijayrityksen johtajat ovat alttiimpia ylihinnan maksamiselle, kun
kauppasumma maksetaan osakkeilla. Kateisella maksettu kauppasumma on
konkreettisempi ja huono hankinta on helpommin esimerkiksi sijoittajien
todennettavissa verrattuna osakehankinnalla tai —vaihdolla toteutettuun kauppaan,
joka vain laimentaa ostavan yrityksen osakekohtaista tulosta ja tappiot voi ikdan kuin
piilottaa. Lisaksi ostavan yrityksen hyvda menestys voi osiltaan myo6s haivyttaa

epdonnistuneen yrityskaupan negatiiviset vaikutukset.

Lisaksi Olante (2013) huomasi, ettd mitd suurempi prosenttiosuus kauppahinnasta
yrityskauppatilanteessa kirjattiin liikearvoon, sitd suurempi oli alaskirjauksen
mahdollisuus tulevaisuudessa. Tama tutkimustulos antaa ymmartaa, ettd mita suurempi

osuus kauppahinnasta merkitdan liikearvoon, sitdé enemman liikearvoon siirtyy muita
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kuin niitd synergiaetuja ja going concern -varallisuutta, joista ydinliikearvon (core-

goodwill) (mm. Petrone & Johnson, 1998) kuuluisi muodostua.

3.1 Opportunistinen kayttaytyminen ja alaskirjauksen viivyttely

Aikaisemmin tassa tutkielmassa esiteltiin nakdokulmaa, jossa johto kayttaa harkintaansa
opportunistisesti, vaikka liikearvon alaskirjaukselle olisi selvat perusteet. Yhtena syyna
tahan voi olla, etta alaskirjaus ei ole endad myéhemmin peruttavissa. Nakokulmaa ovat
tuoneet esille mm. Knauer ja Wohrmann (2016), joiden mukaan johto pyrkii
peittelemaan huonoja uutisia ja toivoo tulevaisuuden kehityksen tekevan alaskirjauksen
tarpeettomaksi. Tama oli myds Trottierin (2013) tutkimuskysymyksena. Trottierin
(2013) yhtena hypoteesina olikin, etta johto kirjaa arvonalentumisia helpommin, mikali
ne olisivat myéhemmin mahdollista perua. Han teki tutkimuksensa kyselytutkimuksena,
jossa kohteena oli 118 kanadalaista johtajaa vastausprosentin jaadessd vajaaseen
kahdeksaan prosenttiin. Tutkimustuloksien mukaan jopa 90 % vastanneista oli sita
mieltd, ettd alaskirjauksen tekeminen olisi todenndkoisempaa, mikali vastavuoroisesti
my0s alaskirjauksen peruuttaminen olisi mahdollista. Myds muut Trottierin (2013)
tutkimustulokset tukivat tdta hypoteesia. Sen sijaan Jarvan (2009) tutkimuksessa ei
Ioydetty tukea vaitteelle, jona mukaan johto pyrkisi opportunistisen kayttaytymisen
pohjalta valttdmaan arvonalentumisten tekemista, vaan arvonalentumisien ajankohdat
pystyttiin maarittelemaan muista tekijoista johtuviksi. Jarvan (2009) kanssa samaan

lopputulokseen paatyi muun muassa AbuGhazalehin ja muiden (2011) tutkimus.

Hamberg ja Beisland (2014) tutkivat artikkelissaan kysymysta, mikseivat johtajat olleet
yhta opportunistisia kansallisten kirjanpitosadanndsten aikaan ennen IFRS-standardien
kayttoonottoa. Hambergin ja Beislandin (2014) mukaan on empiirisesti todistettu, ettd
IFRS-standardit ovat lisdanneet johdon opportunistista kdaytdsta. Syy on heidan mukaansa
se, ettd aikaisemmin liikearvoa ei ndhty sellaisena tuloksenjarjestelykeinona kuin se
nykyddn nahdaan, johtuen muuttuneesta kirjanpitokaytannosta. Aikaisemmin

vuosittaisten poistojen johdosta oli lahes mahdotonta pitaa liikearvoa taseessa suurena,
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ja vaikka liikearvo pystyttaisiin pitdmadan suurena, vuosittaiset poistot laskisivat
kuitenkin yrityksen tulosta. Samankaltaisia tuloksia tutkimuksellaan esittivat myos
Callao ja Jarne (2010), joiden tutkimustuloksien mukaan johdolla on IFRS-standardien
kayttoonoton myota huomattavasti enemman tuloksen manipulointikeinoja koskien

mm. liikearvoa kuin kansallisten tilinpaatosstandardien aikaan.

Filipin ja muiden (2015) tutkimus oli heiddan mukaansa ensimmainen, jossa tarkasteltiin,
miten johto on pystynyt menestyksekkadasti valttamattaan liikearvon alaskirjauksen.
Filipin ja muiden (2015) tutkimuksessa kdytettiin yli 38 000 yhdysvaltalaisyrityksen
aineistoa vuosina 2003-2011. Tutkimuksen mukaan 60 % yrityksista ei tehnyt liikkearvon
alaskirjausta kuluvan kauden tai kahden seuraavan kauden aikana siitd, kun
alaskirjauksen tarve oli havaittu ja kirjaus olisi ollut mahdollista tehda. (Filip ja muut,
2015.) Hilton ja O’Brien (2009) Ioysivat kanadalaisella aineistolla tehdylla
tutkimuksellaan tuloksia sen puolesta, etta yrityksen viivyttavat liikearvon alaskirjausta
vahintdan kolmesta viiteen vuotta arvonalentumisen havaitsemisesta. Myds Ramanna
ja Watts (2012) havaitsivat, ettd jopa noin 70 prosenttia yrityksista ei tehnyt liikearvon
alaskirjausta, vaikka liikearvon markkina-arvo oli kirjanpitoarvon alapuolella ja
alaskirjaus olisi ndin ollen ollut aiheellista tehda. Ramanna ja Watts (2012) myos
esittivat, ettd sama tilanne jatkui vahintaan kaksi tilikautta, vaikka liikearvon osuus
tutkimuksessa kaytettyjen yrityksien taseesta oli noin 25 prosenttia. Heiddan mukaansa
alaskirjauksen viivyttely johtui pdadasiassa opportunistisesta kdyttaytymisesta ja siita,
ettei johto halunnut myontaa liikearvon olleen taseessa yliarvostettu. Myods Hayn ja
Hughesin (2006) tutkimuksen mukaan liikearvon arvonalentumiskirjaus toteutettiin

selvasti reaalisen arvonalentumisen jalkeen.

Tieteellisessd maailmassa on yleisesti todistettu, ettd korkean itseluottamuksen
omaavat toimitusjohtajat ja yrityksen ylin johto tekevat enemman yrityskauppoja kuin
pessimistisesti itseensda suhtautuvat johtajat (Ferris ja muut, 2013). Korkea
itseluottamus selittdd tehtyjen tarjouksien ja vyrityskauppojen maarda ja johtaa
korkeampaan todennakoisyyteen ylihinnan maksamisesta. Schumacherin ja muiden

(2020) syvaluotaavan tutkimuksen mukaan korkean itseluottamuksen omaavilla



38

johtajilla on usein my0Os vaikeuksia myontdaa omia virheitdan ja tutkijat kuvaavatkin
liiallisen itseluottamuksen olevan yksi kayttaytymistaloustieteen yleisimmista harhoista.
Schumacherin ja muiden (2020) tutkimuksessa tutkittiin 845 yhdysvaltalaista yritysta
vuosina 1992-2014 ja yhtena tutkimustuloksena oli, ettd varsinkin mahdollisen
konkurssin ollessa todennadkdinen korkean itseluottamuksen omaava johto tekee lahes
mita tahansa valttadkseen tai viivyttadkseen konkurssia. Tahan lukeutuu myoés mm.
tasearvon yllapitaminen erilaisten kovenanttien ja sitoumusten johdosta luovan

laskentatoimen avulla, liittyen siten laheisesti myos liikearvoon.

Killins ja muut (2021) tutkivat toimitusjohtajan korkean itseluottamuksen ja liikearvon
arvonalentumisten valistd yhteytta SFAS 142 -sdanndksen voimaantulon jalkeen
Yhdysvalloissa. FASB julkisti vuonna 2001 SFAS 142 -sdaannoksen, joka muutti lilkearvon
vuosittaiset poistot arvonalentumistestaukseksi. Kyseessd on siis samanlainen
toimintatapa, jonka IFRS-sdadnndkset toivat Eurooppaan vuonna 2005 ja jonka

syntymista ja ongelmia tdssa tutkielmassa on kasitelty kattavasti jo aiemmin.

Killins ja muut (2021) johtavat tutkimuskysymystaan mm. Malmendierin ja Taten (2005)
tutkimuksen kautta. Malmendier ja Tate tutkivat yli-itseluottamushypoteesia Forbes
500 -listan yrityksien toimitusjohtajilla ja havaitsivat, etta yli-itseluottamus voi selittaa
yritysten investointivirheitd ja sita kautta kasvaneen liikearvon maaraa. Liikaa
maksetusta yrityksestda aiheutuva liikearvo tulisi kirjata alas heti, kun viitteita
realistisemmasta arvosta on saatavilla. Usein liikearvo kuitenkin jatetdan
alaskirjaamatta. Malmendierin ja Taten (2005) mukaan korkea itseluottamus lisda
toimitusjohtajien mahdollisuutta erilaisiin kayttaytymistieteellisiin harhoihin ja sita
kautta johtaa useampiin yrityskauppoihin ja maksettuihin ylihintoihin. Killins ja muut
(2021) kirjoittavatkin, ettd varsinkin korkean itseluottamuksen omaavat
toimitusjohtajat ovat hyvin opportunistia tulevaisuuden ja omien kykyjensa suhteen ja
kokevat pystyvansa johtamistaidoillaan nostamaan hankitun omaisuuseran arvoa. Tama
siitdkin huolimatta, ettd nykyinen arvo alittaa tasearvon ja arvonalentumiskirjaus olisi
aiheellinen. Alaskirjausta voidaan myo6s haluta viivyttaa, silla se tarkoittaisi virheen

myontamistd — hankitusta liiketoiminnasta tai omaisuuserdastd maksettiin liikaa tai
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muutoin integraatiossa epdonnistuttiin. (Killins ja muut, 2021). Myos Kothari ja muut
(2009) havaitsivat tutkimuksessaan viitteita siita, etta keskimaarin yritysjohto viivyttaa
huonoja uutisia (alaskirjaus) toivoen tilanteen korjautuvan myéhemmin, ndin antaen

itsestaan ja yrityksestaan paremman kuvan ulkoisille sidosryhmille.

Malmendier ja Tate (2005) madérittelivat toimitusjohtajan omaavan korkean
itseluottamuksen, mikali han oli 1) sailyttanyt optioitaan myds teoreettisesti kalibroidun
vertailuarvon alapuolella, 2) toimitusjohtaja piti kiinni optioistaan niiden
vanhenemiseen saakka ja 3) toimitusjohtaja oli hankkinut johtamansa yrityksen
osakkeita ensimmaisen viiden vuoden aikana nimedamisensa jalkeen. Huomionarvoista
luonnollisesti on, ettd mm. Helsingin porssin yrityksissd noin 94 prosentilla on

kaytossaan jonkinlainen kannustinjarjestelma johdolle (Saastamoinen & Pajunen, 2016).

Pierk (2021) lahestyi tutkimuskysymysta eri nakdkulmasta, olettaen etta vastavalittu
toimitusjohtajakin viivyttaa liikearvon alaskirjausta. Han ennakoi etta vastavalittu,
korkean itseluottamuksen omaava toimitusjohtaja jattdaa myos alaskirjauksen
suorittamatta olettaen, ettd han pystyy itse kaantamaan hankitun omaisuuseran
suunnan. Myos Pierk (2021) maaritteli korkean itseluottamuksen omaavan
toimitusjohtajan Malmendierid ja Tatea (2008) mukaillen. Mikali toimitusjohtaja piti
hallussaan optioita yli 40 % niiden nimellisarvosta erdantymiseen saakka, hanet nadhtiin
korkean itseluottamuksen omaavaksi. Peruste télle on se, ettd optioiden sadilyttamisella
on mahdollista saada vuosien paasta suuri tuotto, mutta vastakohtana on myds suuri
riski rahan menettamisesta ellei yritys menesty kuten on oletettu. Pierk (2021) havaitsi,
etta korkean itseluottamuksen omaavat toimitusjohtajat viivyttavat alaskirjauksia
keskimaarin 6,5 prosenttia todenndkdisemmin, joten korrelaatio oli tassa tutkimuksessa

kohtuullisen heikko.

3.2 Agenttiteorian nakokulma

Tilinpaatosraportointi ja muiden taloudellisten tunnuslukujen raportointi ovat

avainasemassa yrityksen kommunikoidessa sijoittajien ja muiden sidosryhmien kanssa.
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Usein varsinkin porssiyhtidissa omistajuus ja toimiva johto ovat eriytyneet ja sijoittajat
ovat usein yrityksen raportoinnin varassa (Healy & Palepu, 2001). Fama ja Jensen (1983)
esittivat jo 1980-luvulla, ettd agenttiongelmien takia olisi perusteltua toimitusjohtajan
ja hallituksen puheenjohtajan olevan eri henkil6ita. Syy tdhan on se, ettd itsendinen
hallituksen puheenjohtaja pystyy kyseenalaistamaan toimitusjohtajan paatoksia
paremmin ja valta ei keskity yhdelle henkilolle. Katsantokanta on laajennettavissa myds
lilkearvon arvonalentumistestaukseen. Taman tutkielman aineiston perustella yha
joissakin Helsingin pdrssin pienyhtidissa toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja

ovat yksi ja sama henkil6.

Yrityksien rahoitusteorian olettamuksen mukaan osakkeenomistajat pyrkivat
maksimoimaan yrityksen arvon. Tata maksimointia varten on kehitetty erilaisia johdon
palkitsemisjarjestelmid, jotka ovat usein yhteydessa yrityksen tulokseen ja arvoon.
Lilkearvon arvonalentumiskirjaus ei ole omiaan auttamaan kumpaakaan edelld
mainituista, jolloin johdolle muodostuu selva insentiivi olla kirjaamatta todettua
arvonalentumista. Agenttiteorian ndkokulman mukaan agentit eli yrityksen
sisapiirildiset (johto) ovat aina asioista paremmin perilld kuin yrityksen ulkopuoliset ja
sisapiirildiset saattavat ndin ajaa omaa etuaan tiedon epasymmetriaa hyvaksikayttaen.
(Waterman & Meier, 1998.) Hambergin ja muiden (2014) mukaan erityisesti IAS 36 -
standardin mahdollistamana liikearvon kirjanpitokaytant6a voidaan kayttda hyvana
esimerkkind siita, miten johtajat pystyvat vaikuttamaan vyrityksen ulkopuolelle

jaettavaan informaatioon omaa etuaan tavoitellen.

Lazar ja Velte (2018) tutkivat liikearvoa agenttiteorian nakokulmasta. He pohjustavat
tutkimuskysymystaan toteamalla, ettd akateemisen tutkimuksen valossa liikearvoon ja
johdon tuloksien manipulointiin liittyy musta laatikko. Mustasta laatikosta tiedetaan,
mita sen sisdlle menee ja mita tulee ulos, mutta tarkempaa tietoa ei ole siitd, mita sen
sisdlla on tai mita sielld tapahtuu. Liikearvo kasitetdaan tutkijoiden mukaan tallaiseksi:
lilkearvon arvo tiedetdan, kun se ensimmaisen kerran merkitdan taseeseen, mutta on

vaikea ndhda laatikon sisadlle ja todentaa sen arvoa vuosittain varsinkaan yrityksen
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ulkopuolisena. Varmaa tietoa mustasta laatikosta tulee ulos vasta, kun yritys ilmoittaa

liikearvon arvonalentumisesta.

Lazar ja Velte (2018) tutkivat, ilmoittaako yritysjohto formaalimuotoisen informaation
liittyen liilkearvoon vai avaako johto “mustaa laatikkoa” esittelemalla rahavirtoja, joiden
mukaan liikearvo on arvotettu. Rahavirtoja avaamalla johto tarjoaa parempaa
informaatiota ulkopuolisille sijoittajille ja vahentdd ndin tiedon epdsymmetriaa ja
kasvattaa luottamusta taloudellisia lukuja ja johtoa itseddan kohtaan. Johdon
kannustimet tai muut syyt voivat vaikuttaa liikearvosta jaettavan tiedon tasoon
tilinpaatoksissa ja liitetiedoissa. Lazarin ja Velten (2018) mukaan on myds oletettavaa,
ettd liilkearvosta saatavilla oleva informaatio on sitda parempaa, mita paremmin
yrityksella menee taloudellisesti. Heidan tutkimuksensa oli tutkijoiden tietamyksen
mukaan ensimmainen, joka tutki vuosittain tapahtuneita muutoksia liikearvoon
liittyvdssa tiedonannossa, vyksittdisia tekijoita kuten liikearvon maaraa ja

tilintarkastuspalkkioita seka nadiden valista yhteytta.

Tutkimusaineiston Lazar ja Velte (2018) rajoittivat DAX-indeksiin, joten tutkimusaineisto
on rajoittunut ja sitd tulee kasitelld varauksellisesti. Tutkimustulosten mukaan
positiivisella taloudellisella suoriutumisella ja liikearvon raportoinnin laadulla oli selva
yhteys. Tata luonnollisesti tukee mm. signaaliteoria, jonka mukaan taloudellisesti vakaat
yritykset ovat halukkaampia julkaisemaan spesifia tietoa taloudellisista luvuistaan (Riley,
2001.) Lazar ja Velte (2018) myos esittdavat, ettd liikearvojen arvonalentumisen
todennakoisyys on hyvan taloussuhdanteen aikana huomattavasti matalampi kuin
taloudellisesti tiukkojen aikojen aikana. Kirjoittajien tutkimustuloksien mukaan johtajat
myos tarkoituksellisesti heikentavat informaation laatua liikearvoon liittyen, jotta
heidan mahdollisia paatoksidan liittyen arvonalentumispdatokseen ei kritisoitaisi.
Tutkimustiedon valossa olisi siis odotettavissa, ettd johdon vaihtuessa on
merkityksellistd, minkalaista informaatiota yritys on julkaissut aikaisemmin liikearvoon
liittyen. Mikali tiedottaminen on ollut lapinakyvaa ja selkeda ja vuotuiset kassavirrat on
selkeasti esitetty, olisi epatodenndkoisempaa, ettd uusi johto paatyy liikearvon

alaskirjauksen toteuttamiseen. (Lazar & Velte, 2018.)
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Yksi agenttiteorian urauurtajista, Jensen (2005) kuvaa artikkelissaan yha kasvavien

oikaisujen ja kohdistuksien ongelmaa seuraavasti:

Kun yrityksien johtajat alkavat valehdella, on sita Idhes mahdotonta pysayttaa.
Jos yrityksilla on vaikeuksia saavuttaa taman vuoden taloudellisia tavoitteita,
kuluja tyonnetdan seuraavaan kvartaaliin ja tuloja otetaan seuraavasta
kvartaalista. Tulevaisuudessa lainattuja tuloja ja nykyisia kuluja siirretdan yha
pidemmalle ja johdolta vaaditaan entistda enemman manipulointia, jotta
valtytdan seuraavan tulosjulkistuspadivan negatiiviselta kurssireaktiolta. (s. 8)

Jensen (2005) kuvasi lauseillaan agenttiongelmia ja kasvaneita tulospaineita yleisesti,
mutta ne on mahdollista ulottaa myos liikearvoon — yritysjohto saattaa viivyttaa
lilkearvon alaskirjausta ja tyontaa sita aina yha pidemmalle tulevaisuuteen. Johdon
vaihtuessa ja uuden johdon tarkastellessa Jensenin (2005) kuvaileman ongelman

mukaista tasetta, on uuden johdon suhteellisen helppo paattaa alaskirjauksesta.

Myos Ramanna ja Watts (2012) esittdavat agenttiteorian olettavan ainakin
keskimaaraisesti, ettd johto pyrkii hyvaksikdayttamaan arvoalentumistestauksen
harkinnanvaraisuutta omaa etuaan tavoitellen. Aikaisemman tutkimustiedon mukaan
(mm. Beatty & Weber, 2006) johto viivyttda alaskirjausta erilaisista syista agenttiteorian
mukaisesti. Na&itd syitd voivat olla mm. tiukat lainaehdot eli kovenanttien
rikkoutumismahdollisuus, mahdollisen alaskirjauksen vaikutukset  johdon
tulospalkkaukseen ja yritysjohdon maineen yllapitaminen. Ramanna ja Watts (2012)
tutkivat onko alaskirjauksen tekemattd jattaminen yhteydessd agenttiteorian
ennustamiin motiiveihin. Lainaehtojen rikkoutumisella ja erilaisilla
palkitsemisjarjestelmilld todettiin yhdysvaltalaisella aineistolla toteutetun tutkimuksen
mukaan olevan eniten yhteyttda alaskirjauksen valttelyn tai kirjaamatta jattamisen
kanssa. Sen sijaan esimerkiksi tasearvostuksen ja sita kautta yrityksen markkina-arvon
ja alaskirjauksen vélttelyn vélilld ei ndhty olevan huomattavaa korrelaatiota. (Ramanna

& Watts, 2012.)

Trottier (2013) esittaa tutkimuksessaan, etta tuolloin vain kaksi tutkimusta (Duh ja muut,

2009 ja Zhang ja muut, 2010) olivat kasitelleet agenttiongelmia IAS 36 -standardin
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nakokulmasta. Duh ja muut (2009) eivat kuitenkaan l6ytdneet tukea hypoteesilleen
taiwanilaisella aineistolla, jossa testattiin tulospalkkauksen vaikutusta liikearvon
alaskirjaukseen. Samaan tulokseen paatyivat myos Zhang ja muut (2010), jotka eivat
I6ytaneet kiinalaisella aineistolla toteuttamassaan tutkimuksessa yhtaldisyyksia

agenttiteorian kannustimien ja alaskirjauksen valttelemisen valilla.

3.3 Corporate Governance ja yrityksen koon vaikutus

Verriest ja muut (2013) ovat tutkineet yrityksen corporate governancen ja yrityksen
koon vaikutusta liikearvon alaskirjauksiin. Muuttujina ja yrityksen corporate
governancen vahvuuden mittareina tutkimuksessa olivat hallituksen toiminta ja
itsendisyys seka tarkastusvaliokunnan tehokkuus. Tarkasteluaineistona oli 223 yritysta
15 eri maasta, joista suurin osa oli Isosta-Britanniasta, ltaliasta ja Ranskasta. Myds
toimialakohtaisesti aineisto oli hyvin hajautunut, aineiston ikd (vuosilta 2005-2006)
kuitenkin heikentda tutkimuksen tuloksia. Verriestin ym. (2013) tutkimuksen mukaan
vahva yrityskulttuuri, corporate governance ja suuri koko vaikuttavat positiivisesti
lilkearvon oikea-aikaisiin ja oikea-arvoisiin alaskirjauksiin. Pienempien yritysten johdolla
voi olla vaikeuksia saada relevanttia ja oikea-aikaista tietoa liikearvon reaaliarvosta ja
heille jad enemman paatantavaltaa alaskirjauksen suhteen. Verriestin ja muiden (2013)
tutkimuksen mukaan pienempien yrityksien johdolla on siis suurempi vastuu ja
mahdollisuus ajoittaa liikearvon alaskirjaus heille sopivimpaan ajankohtaan.
Samanlaisiin tuloksiin paatyivat myods hieman aiemmin AbuGhazaleh ja muut (2011),
joiden mukaan tehokas hallintojarjestelma parantaa alaskirjauksien oikea-aikaisuutta ja
alaskirjaus heijastelee paremmin markkinoiden ennakoimaa liikearvon reaaliarvoa.
Oikeaan aikaan tehty alaskirjaus vahentdaa myos ylisuuren alaskirjauksen mahdollisuutta
on postiviinen asia, silld suuri alaskirjaus voi olla voimakas negatiivinen signaali yrityksen

sidosryhmille ja siten esimerkiksi heikentda yrityksen ja johdon imagoa.

MyoOs Oliveira ja muut (2018) havaitsivat yhteyden oikea-aikaisilla liikearvon

alaskirjauksilla ja yrityksen koon valilla. Portugalilaisella aineistolla tehdyn tutkimuksen
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mukaan suurten yrityksen tilinpaatostietoja tutkitaan tarkemmin ja mainehaittojen
vuoksi suuret yritykset pyrkivat varmistamaan, etta niiden taloudelliset tiedot ovat
luotettavia ja oikein. Vaikka suurten yritykset rakenteet ovat kompleksisempia ja
esimerkiksi liikearvoon liittyvat rahavirrat vaikeampia kasitella ja laskea, pyrkivat ne
Oliveiran ja muiden (2018) tutkimuksen mukaan oikea-aikaisuuteen arvonalentumisen
suhteen. Oliveira ja muut (2018) esittelevat myos aikaisempaa tutkimusta liikearvon
alaskirjauksen ja vyrityksen koon valilla. Positiivisen yhteyden olivat havainneet
tutkimuksissaan mm. Siggelkow ja Zulch (2013) ja Chao ja Horng (2013), negatiivisen
yhteyden Sevin ja Schroeder (2005) seka neutraalin yhteyden Jordan ja Clark (2015a).

3.4 Johdon vaihtumisen ja liikearvon alaskirjauksen valinen yhteys

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko johdon vaihtumisella ja liikearvon
alaskirjauksella positiivinen korrelaatio. Seuraavaksi esitetyt tutkimukset luovat siis
tirkeda pohjaa seuraavassa kappaleessa esitetyille hypoteeseille. Kuten tassa
tutkielmassa on jo aikaisemmin todettu, liikearvon alaskirjauksen ja johdon vaihtumisen
valinen yhteys on hieman tuntemattomampi tutkimuskentta muuten laajassa liikearvon
tutkimuksessa. Tutkielmassa on tdahan asti kdyty aikaisempaa tutkimusta liittyen
lilkearvoon, sen alaskirjaukseen tai kirjaamatta jattamiseen seka kattavasti erilaisia

syitd, miksi ndin toimitaan.

Pourciau (1993) esittelee liikearvon alaskirjaukseen ja johdon vaihtumiseen liittyvat
olettamukset. On oletettu, etta toimitusjohtajuutensa alkuvaiheessa olevat
toimitusjohtajat toteuttavat liikkearvon alaskirjauksen todenndkoisemmin kuin
pidempaan tyosuhteessaan olleet toimitusjohtajat. Kun yrityksellda menee huonosti, on
se yha enenevissa maarin halukas vaihtamaan johtoaan, jotta yrityksen suunta saataisiin
kdaannettya. Uusi toimitusjohtaja voi esimerkiksi muuttaa lukuja, jotka ovat rahavirtojen
tai diskonttauskoron takana ja maaritella eri tavalla lilkkearvon muodostavia osatekijoita.
Nettotulojen lasku ja sitd kautta liikearvon arvonalentuminen voi aiheutua mm.

vahentyneestd opportunistisuudesta ja realistisesta nakokannasta, silla uudella
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toimitusjohtajalla ei endaa ole henkilokohtaista yhteyttd ja halua yllapitda hankitun
yrityksen arvoa taseessa. (Pourciau 1993.) Varhaisien tutkimustuloksien valossa mm.
Francis ja muut (1996) ja Riedl (2004) esittdvat, ettd uusi toimitusjohtaja tekee
todennakdisemmin alaskirjauksen kuin pidempaan virassa ollut toimitusjohtaja. Syyksi
he esittdvat muun muassa sitd, ettd uusi toimitusjohtaja alentaa hdaneen kohdistuvia
odotuksia huonontamalla tulosta, silla uutta toimitusjohtajaa verrataan luonnollisesti
vanhaan. Molemmat tutkimukset on toteutettu aineistolla, joka on keratty vanhan SFAS

121 -standardin aikana

Hendersonin ja muiden (2006) tutkimuksen mukaan toimitusjohtajien toimikaudet ovat
lyhentymassa jatkuvasti, silla harva toimitusjohtaja toimii tyosuhteessaan pidempaan
kuin 10-15 vuotta. Hallituksen etsiessa uuttaa toimitusjohtajaa se pyrkii palkkaamaan
henkilon, jonka ajatusmaailma ja kyvyt sopisivat yritykseen mahdollisimman hyvin.
Uuden johtajan aloittaessa tyonsa tuo han yleensa uusia nakékulmia ja tuoretta
ajattelutapaa yritykseen, mutta ajatusmalli muuttuu ajan kuluessa. Hendersonin ja
muiden (2006) tutkimuksen mukaan toimitusjohtajat ovat usein parhaimmillaan
aloittaessaan toimikautensa ja vaikka he kehittyvatkin eri alueilla vuosien varrella,
paatoksiin ja olettamuksiin ikdan kuin turtuu. Vaikutusta on luonnollisesti myos silla,

toimiiko yritys nopeasti muuttuvalla vai stabiililla toimialalla.

Masters-Stout ja muut (2008) kasittelivat tutkimuskysymystd ensimmaisten joukossa
aineistolla, joka oli muodostettu liikearvon alaskirjauksen aikana 2000-luvulla (vuodet
2003-2005). Myo6s Masters-Stout ja muut (2008) esittdvat olettamuksena, ettd uusi
toimitusjohtaja toteuttaa alaskirjauksen tyosuhteensa alkuvaiheessa. Syita aikaiseen
alaskirjaukseen voivat olla muun muassa seuraavat: huonot yrityskaupat voidaan laittaa
edellisen johdon syyksi, aikaisin tehdyt liikearvon alaskirjaukset saavat tulevaisuuden
tuotot nayttdmaan paremmilta tai rahavirtayksikon objektiivinen arviointi paljastaa sen
epdrelevanttiuden. Lisdksi huonon taloudellisen suoriutumisen seurauksena usein
tehdaan seka alaskirjaus etta toimitusjohtajan vaihdos, toisistaan riippumatta. (Masters-

Stout ja muut, 2008.)
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Masters-Stout ja muut (2008) tutkivat SFAS 142 —standardia noudattavien Fortune 500
-listan yritysten liikearvon alaskirjauksia ja johdon vaihtuvuutta. Tutkimustuloksenaan
he esittivat, etta liikearvon alaskirjauksia tehdaan eniten, kun toimitusjohtaja on ollut
tyosuhteessa vahemman kuin kolme vuotta. Kavi my0Os selvdksi, ettda uudet
toimitusjohtajat tekevat alaskirjauksia selvasti enemman kuin pidempaan virassa olleet
toimitusjohtajat. Selvaa syyta Masters-Stout ja muut (2008) eivat talle 16ytdaneet, vaan
esittivat ettd aiheesta tulee tehda lisatutkimusta. Myos AbuGhazaleh ja muut (2011)
paatyivat tutkimuksessaan samanlaisiin lopputuloksiin ja esittivat, etta toimitusjohtajan
vaihdos oli yleensa yhteydessa liikearvon alaskirjaukseen. Masters-Stoutin ja muut
(2008) tutkimussuuntaa ovat jatkaneet AbuGhazalehin ja muut (2011) lisdaksi mm.

Lhaopadchan (2010) seka Giner ja Pardo (2015).

Toimitusjohtajien tulospalkkauksia tutkineet Darrough ja muut (2014) esittivat hieman
edellisen tutkimuksen kanssa ristiriidassa olevan tutkimustuloksen, jonka mukaan
alaskirjauksen kirjaavalla toimitusjohtajalla oli sitd pienempi riski menettaa esimerkiksi
bonuksia, mita pitempaan tama oli toiminut toimitusjohtajana. Darroughin ja muiden
(2014) tutkimustulosten valossa uusien toimitusjohtajien ei siis henkilokohtaista
varallisuutta maksimoidessaan kannattaisi tehda alaskirjausta. Tutkijat tosin esittivat,
ettd uusien toimitusjohtajien palkkiot ovat maltillisemmat kuin pidempaan toimineiden
ja ettd big bath- teorian mukainen puhtaalta poydalta aloittaminen on kohtuullisen

yleista.

Saastamoinen ja Pajunen (2016) tutkivat liikearvon alaskirjauksen ja johdon vaihtumista
suomalaisella, vuosina 2005-2009 keratylla aineistolla. Tutkimuskysymystda he
perustelivat silld, ettd tavoitteena on tuottaa uutta tietoa manner-eurooppalaisella
aineistolla aiheeseen liittyen. Suurin osa tutkimuksesta ennen tata oli tehty pdaasiassa
Yhdysvalloissa tai suurilla pddomamarkkinoilla kuten Iso-Britanniassa. Pienend
markkina-alueena Suomi on siindkin mielessa hyva tutkimuskohde, etta ero vanhaan
lilkearvon kasittelytapaan on huomattava ja maassa on yleisesti ottaen korkeatasoinen

kirjanpitokulttuuri seka lainvalvonta.
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Saastamoisen ja Pajusen (2016) ensimmadisena tutkimushypoteesina oli, etta
toimitusjohtajan vaihtuminen nostaa liikearvon alaskirjauksen todennakdisyytta.
Aineistona he kayttivat 116 yhtiota Helsingin porssista (Nasdag OMX, OMXH), joista oli
karsittu rahoitustoimiala. Keskimaarin 92 vyhtidlla oli taseissaan liikearvoa.
Tutkimustuloksena tutkijat esittivat, etta liikearvon alaskirjauksien trendi oli kasvava
tutkimusajanjaksolla, osin liittyen finanssikriisiin. Vuonna 2005 noin 12 prosenttia
yrityksista teki alaskirjauksen, mutta vuonna 2008 luku oli jo noin 23 prosenttia ja
vuonna 2009 25 prosenttia. Samankaltaisiin tuloksiin Yhdysvalloissa olivat Saastamoisen
ja Pajusen (2016) mukaan tulleet myos KPMG:lle tutkimuksen tehneet Palatnik ja
Charles (2010). Keskimaarin 20 % yrityksista teki liikearvon alaskirjauksen Saastamoisen

ja Pajusen (2016) tutkimuksen mukaan vuosien 2005-2009 aikana.

Tutkimustuloksiensa pohjalta Saastamoinen ja Pajunen (2016) esittdvat, ettd uusi
toimitusjohtaja on tarkea tekija paatettdessa liikearvon arvonalentumiskirjauksesta.
Tutkimuksen  mukaan  toimitusjohtajan  vaihtuminen lisdd  alaskirjauksen
todennakaoisyytta 15 prosentilla. Heidan tutkimustuloksiensa mukaan toimitusjohtajan
vaihtumisella on siis vaikutusta arvonalentumiskirjauksen tekemiseen ja hypoteesi
hyvaksyttiin. Samankaltaisiin tuloksiin olivat paatyneet mm. Hamberg ja muut (2011)
jotka toteuttivat tutkimuksensa ruotsalaisella aineistolla vuosina 2001-2007. Hambergin
ja muiden (2011) tutkimuksissa tutkittiin myos aikaisemman kirjanpitokdytannon
(Swedish GAAP) ja uuden (IFRS) vaélisia eroavaisuuksia liikearvoon liittyen.

(Saastamoinen & Pajunen, 2016.)

3.1.1. Johdon vaihtuminen ja big bath

Usein yrityksen johto vaihtuu, kun yritykselld on mennyt huonosti tai se ei ole
saavuttanut annettuja tavoitteita. Big bath- teoria liittyy kiintedsti johdon vaihtumiseen
ja mahdolliseen liikearvon alaskirjaukseen. Uusi johto saattaa ottaa "kylvyn”, eli tehda
lilkearvon alaskirjauksen ja muutoinkin huonontaa jo ennestdan huonoa tulosta, silla
heikko tulos voidaan laittaa vaihtuneen johdon syyksi. Liikearvo voi olla aiemmin tassa

tutkielmassa esitetyista syistd johtuen taseessa yliarvostettu, jolloin alaskirjaus on
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luonnollinen paatds. Uusi johto voi tehda liikearvosta alaskirjauksen myds tulevaisuutta
ajatellen, silla talléin uutta alaskirjausta ei tarvitse tehda ainakaan lahitulevaisuudessa.
Kaiken kaikkiaan big bath -teoriassa perusajatuksena on, ettad uusi johto huonontaa jo
ennestaan heikkoa tulosta, jotta tulevaisuuden tuotot ja tulokset nayttadisivat entista
paremmilta. Tama voi vaikuttaa positiivisesti esimerkiksi uuden toimitusjohtajan

maineeseen, tulospalkkaukseen ja muihin bonuksiin. (Kirschenheiter & Melumad, 2002.)

Big bath -laskennasta ja -teoriasta on puhuttu 1980-luvulta Idhtien, jolloin aiheesta
tehtiin myds ensimmaisia tieteellisia tutkimuksia. Healyn (1985) artikkeli on monen
tieteellisen tutkimuksen pohja-artikkeli, joskin big bathia termina ei Healyn artikkelissa
esiinny. Ensimmaisten tutkijoiden joukossa nimenomaan big bathia tutkivat Walsh ja
muut (1991) jotka eivat I6ytdneet tukea teorialle. Rees ja muut (1996) tutkimus oli
ensimmaisia julkaistuja, jossa havaittiin big bathin mukaista harkinnanvaraisuutta
johdon toiminnassa. Tutkimusalueena big bath on siis jokseenkin nuori, joskin viime

aikoina sita on tutkittu yha enemman ja enemman.

Mohanram (2003) esitteli artikkelissaan kattavasti erilaisia syitd ja seurauksia
taloudellisten lukujen manipulointiin liittyen. Osa naista keinoista on lainopillisesti
sallittuja, osan kanssa liikutaan harmaalla alueella ja osa on vyksiselitteisesti lain
rikkomista. Mohanram (2003) erittelee my6s big bathin mukaisia tilanteita, joissa johto
saattaa kayttda manipulointia. Ensimmainen syy olisi se, etta vaikka lukuja yritettaisiin
kuinka parannella, ei yritys kykenisi paasemaan tavoitetulokseen. Toiseksi, mikali tulos
on reilusti tavoitetuloksen alapuolella, ei tuloksen huonontamisella ole tutkimuksien
mukaan suurta negatiivista lisdvaikutusta esimerkiksi osakekurssiin. Normaaleja
tuloksen huonontamiskeinoja ovat liikearvon alaskirjauksen lisdksi mm. luottotappio- ja
muiden varausten kasvattaminen seka tulojen siirtdminen seuraavaan periodiin. Johdon
toteutettaessa tdmankaltaista manipulointia, nostaa se tulevaisuuden tuottoja koska
esimerkiksi arvonalentumistappioita ei tarvitse enaa kirjata. Seuraavan laskentakauden
tulos myo6s nayttaa luultavasti paremmalta, koska vertailukauden tulosta on tahallisesti
heikennetty. Lukujen manipulointia harrastanut vaihtunut uusi johto voi sanoa

tulosparannuksen olevan heidan ansiotaan ja kovan tyon seurausta, vaikka tosiasiassa
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tulosparannus on aikaansaatu lukuja vaaristelemalla ja jopa lakia rikkomalla.
(Mohanram, 2003.) Aihetta tutkinut Riedl (2004) totesi, ettd toimitusjohtajalla on
suurempi todenndkdisyys big bathin kayttéon, mikali hdn on samanaikaisesti myods
hallituksen puheenjohtaja. Kuten Fama ja Jensen (1983) kirjoittivat jo 1980-luvulla,
agenttiteorian ongelmia voi seurata toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan
ollessa sama henkilo. Myos Brickley ja muut (1997) ja Dey ja muut (2011) toteavat omien
tutkimuksiensa pohjalta, ettd roolien erottaminen alentaa agenttikustannuksia.
Brickleyn ja muiden (1997) mukaan myo6s aikaisempi empiirinen tutkimus tukee tata
tulosta. Vaikka pienissa yrityksissa roolien erottaminen voi aiheuttaa kustannuksia, ovat
hyodyt suuremmat. Dey ja muut (2011) ottivat kantaa myos yrityksien markkina-arvon
kehitykseen, huomioiden etta toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan roolien

ollessa eriytetyt oli markkina-arvojen kehitys voimakkaan positiivista.

Sevin ja Schroeder (2005) tutkivat vuonna 2002 satunnaisotannalla 202 yritysta, jotka
olivat siirtyneet vuoden alusta SFAS 142 —standardin kayttoon. 120 naista yrityksista
(59,4 %) toteutti liilkearvon alaskirjauksen ja 82 yritysta (40,6 %) ei toteuttanut. Yritykset
jaoteltiin kahteen ryhmaan, joissa taseen loppusumman mukaisesti yli 450 miljoonan
dollarin taseomaisuuden yritykset kasitettiin suuriksi ja alle 450 miljoonan pieniksi
yrityksiksi. Tuloksien mukaan tuloksien manipuloinnista (big bath) saatiin runsaasti
havaintoja. Sevin ja Schroeder (2005) olettivat olemassa olevan tutkimustiedon valossa,
ettd suuret yritykset kayttaisivat big bathia enemman hyvakseen. Heidan
tutkimustuloksiensa mukaan erityisesti pienet yritykset (tase alle 450 miljoonaa dollaria)
kuitenkin kayttivat big bathia tuloksenjarjestelykeinona vuonna 2002 paattyneella
tilikaudella, suurten vyritysten havaintojen jaddessd kokonaisuudessaan vahdiseksi.
Tutkimuksen reliabiliteettia heikentda aineiston suhteellisen pieni koko ja tutkijat

esittivat lisatutkimuksen aiheesta olevan aiheellista.

AbuGhazalehin ja muiden (2011) yhtena tutkimuskysymyksend oli, onko liikearvon
arvonalentuminen ja normaalia suurempi arvonalentumiskirjaus todennakoinen, mikali
yrityksen toimitusjohtaja on vaihtunut hiljattain. Iso-Britanniaan keskittyvan, 528

yrityksen vuosina 2005-2006 keratylld aineistolla toteutetussa tutkimuksessa saatiin
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tuloksia big bath -teorian mukaisesta tulosten manipuloinnista. Kirjoittajien mukaan
taloudellisista syista johtuneita liikearvon alaskirjauksia ei voida myodskdaan tassa

tutkimuksessa taysin poissulkea, joten tulokset eivat ole yksiselitteisia.

Myds Ghosh ja muut (2019) tutkivat tutkimusartikkelissaan liikearvon alaskirjauksen ja
toimitusjohtajan vaihtumisen valista yhteytta. Yksi heidan tutkimuskysymyksistaan
indikoi selvasti, etta liikearvon alaskirjauksella ja toimitusjohtajan vaihtumisella olisi
yhteys. Liikearvon alaskirjausta seuraavana vuotena toimitusjohtaja vaihtui 62
prosenttia todennakoisemmin kuin yrityksissa, joissa alaskirjausta ei tehty. Ghoshin ja
muiden (2019) tutkimus tehtiin kattavalla, vuosina 2003-2013 keratylla aineistolla joka
kasitti 12890 yrityshavaintoa S&P 1500 -listan yrityksista. Tutkimuksessa karsittiin pois
mm. yritykset joilla ei ollut liikearvoa ja jotka kuuluivat otannan alimpaan ja ylimpaan

yhteen prosenttiin.

Myobs Gros ja Koch (2020) tutkivat laajalla EURO STOXX 600 -listaa kasittelevalla
aineistollaan liikearvon alaskirjauksiin liittyvia syitd. 2485 havaintoa vuosilta 2007-2013
osoittivat, ettd yritysjohto (CEO ja CFO) pyrki liikearvon arvonalentumisten kautta
saavuttamaan ja ylittdmaan analyytikoiden EPS-ennusteet (earnings per share, tulos per

osake).

Gros ja Koch (2020) havaitsivat lisdksi, ettd hiljattain vaihtunut toimitusjohtaja tai
talousjohtaja  alaskirjasi liikearvoa  todenndkdisemmin. Myds  yrityksen
velkakovenanteilla havaittiin olevan selva yhteys opportunistiseen kayttaymiseen kun
lilkearvon arvonalentuminen oli havaittavissa. Tutkijat muistuttavat kuitenkin, ettd
tuloksiin on suhtauduttava kriittisesti, silla CGU-rahavirtoja (cash generating unit,
rahavirtaa tuottava yksikkd) ei pystyta tutkimusaineiston perusteella todentamaan.
Lisaksi on mahdollista, ettd tutkijoiden kayttdama malli ei huomioi taloudellisesta

tilanteesta johtuvia liikearvon arvonalentumistappioita. (Gros & Koch, 2020).
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3.3.2 Tuloksen tasoittaminen

Tuloksen tasoittaminen (income smoothing) kategorioidaan myods tulosten
manipuloinniksi, mutta vastoin big bathia, sitd ei nahda markkinoilla samalla tavalla
oman edun tavoitteluksi. Tuloksen tasoittaminen lahtee siitd, etta tulonvaihtelut ja
tulojen sekd menojen arvaamattomuus ovat yksi markkinariskin aiheuttajista. Tasainen
tulos yleensd ennakoi tasaista osinkovirtaa ja osingonjakokyky heijastuu osakkeen
arvoon. Johtajien katsotaan suoriutuneen positiivisesti, mikali yrityksen osakkeiden arvo
ja sita kautta koko yrityksen arvo on kasvanut ja tasainen tuloksenmuodostuskyky
vaikuttaa arvostukseen positiivisesti. (Beattie ja muut, 1994.) Yksi syy tuloksen alaspain
tasoittamiselle voi olla Glaumin ja muiden (2015) mukaan se, ettd johto ei halua
analyytikkojen ja sijoittajien odotuksien nousevan epatavallisen hyvan kvartaalin
johdosta. Liikearvon arvonalentumiskirjaus voikin olla yksi mahdollisuus tasoittaa

epatavallisen hyvan kvartaalin tuloksia alemmaksi.

Vaikka raportoidut tulokset saattavat heijastella manipulaatiota, markkinoilla tuloksen
tasoittaminen on pitkalti yleisesti hyvaksytty. Sijoittajat arvostavat yrityksid, joiden
tulokset ovat hyvin ennakoitavissa ja joiden kehitys on tasaista. Yrityksen saattavat
tasoittaa tulostaan ottamalla huonona kautena seuraavan kauden tuloksesta tuloja ja
ndin parantaa kauden tulosta. Tuloksen tasoittamisessa ”“lainatut” erat palautetaan
kuitenkin seuraavalla kaudella ja ndin saadaan esimerkiksi osavuosikatsauksista tasaisia
ja sopimaan ne ennakko-odotuksiin. On perusteltu, ettd esimerkiksi voimakkaasti
kausiluonteisesta toiminnasta karsivat vyritykset voisivat kayttaa tata keinoa.

(Kirschenheiter & Melumad, 2002.)

Giner ja Pardo (2015) havaitsivat espanjalaisella 538 yrityksen vuosina 2005-2011
toteuttamallaan aineistolla, ettd yritykset tekivat liikearvon alaskirjauksen hyvana
vuotena, jotta tulos sdilyy tasaisena ja yllatyksellisen hyvalta tulokselta valtyttaisiin.
Kirjoittajat olivat kuitenkin sitd mieltd, ettd havaittu kayttaytyminen liikearvon

alaskirjauksen kanssa oli eettisesti vahintaankin kyseenalaista.
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4 Hypoteesien muodostaminen

Tassa tutkielmassa on kasitelty kattavasti liikearvoa, liikearvon arvonalentumistestausta
seka sen alaskirjausta IFRS 3 ja IAS 36 -standardien nakékulmasta.
Arvonalentumistestaus on koettu hyvin vaikeaksi ja kompleksiseksi ja usein sen
ymmartaminen vaatii syvallista asiantuntemusta (mm. Lantto, 2014). Kaikilla yrityksilla
ei valttamatta ole henkildstda, jonka taitotaso riittdisi arvioimaan realistisesti rahavirtaa
tuottavat yksikot, oikean diskonttokorkokannan ja muut arvonalentumistestaukseen

liittyvat tekijat.

Lisdksi arvonalentumiskirjaukseen liittyy vahvasti johdon harkinnanvaraisuus.
Kaytdnndssa on toimitus- ja talousjohtajan vastuulla, ettd arvonalentumiskirjaus
toteutetaan oikeanmadaraisena ja oikeaan aikaan. Aikaisemman tutkimustiedon valossa
on vahintaankin kyseenalaista, toteutuuko kumpikaan mainituista seikoista. Tassa
tutkielmassa selvitetdan ongelmaa empiirisesti tutkimalla johdon vaihtuvuuden ja

alaskirjauksen valista yhteytta.

Hypoteesit muodostetaan hieman muokattuina Saastamoisen ja Pajusen (2016)
suomalaisella aineistolla toteutetun tutkimuksen pohjalta. Heiddn aineistonsa (vuosilta
2005-2009) on jo kohtuullisen vanhaa, joten taman tutkielman empiirisen tutkimuksen
pohjalta saadaan uutta tietoa tutkimuskysymyksiin liittyen. Tutkijat esittavatkin
artikkelinsa lopussa yhdeksi lisatutkimuskohteeksi uuden tutkimuksen, kun aikaa on
kulunut enemman IFRS-standardien kdyttoonotosta. Saastamoisen ja Pajusen (2016)
aineisto kerattiin ensimmaisen viiden vuoden aikana standardien kdyttoonotosta, joten
tutkimuksen tuloksissa saattaa nakya se, etta arvonalentumistestaus oli tdysin uusi asia

tuohon aikaan.

Saastamoisen ja Pajusen (2016) tutkimustuloksien mukaan liikearvon alaskirjauksen
toteuttaminen on 15 prosenttia todenndkoisempaa, mikali yrityksen toimitusjohtaja on

vaihtunut. Samankaltaisia tuloksia ovat esittdaneet myés mm. Masters-Stout ja muut
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(2008), AbuGhazaleh ja muut (2011) ja Hamberg ja muut (2014). latridis ja Senftlechner
(2014) eivat sen sijaan havainneet samankaltaista yhteyttd. Huomionarvoista on, etta
kdaytannossa kaikkien tutkimuksien aineisto on 2000-luvulta. Ainoastaan latridisin ja
Senftlechnerin aineisto ulottuu 2010-luvulle (2006-2011). Ensimmainen hypoteesi

muodostetaan Saastamoisen ja Pajusen (2016) tutkimusta mukaillen.

Hla: Toimitusjohtajan (CEO) vaihtuminen nostaa liikearvon alaskirjauksen

todennakoisyytta.

Pelkka talousjohtajan vaihtuminen ja alaskirjauksen valinen yhteys on vahemman
tutkittu aihe. Suurin osa aiheeseen liittyvasta tutkimuksesta kasittelee toimitusjohtajan
vaihtumista ja yleisesti johdon vaihtumista. Kuitenkin monessa yrityksessa talousjohtaja
on se henkilo, joka tekee tosiasiallisesti paatoksen liikearvon hankkimisesta
(yrityskaupasta) seka sen alaskirjauksesta tai talousjohtajalla on ainakin huomattava
vaikutus paatoksenteossa. Dichev ja muut (2013) tutkivat laajasti talousjohtajia datan ja
haastattelujen perusteella. Tutkimuksen mukaan talousjohtajien koulutus ja tyohistoria
osuvat usein laskentatoimen alueelle — huomattavasti useammin kuin esimerkiksi
toimitusjohtajien. He ovat avainhenkil6itd paatettdessa kirjaamistavoista ja ovat usein
yrityksessa  juuri niitd henkiloita, jotka pystyvat hahmottamaan vaikean
arvonalentumistestauksen konseptin. Talousjohtaja usein myo6s paattaa yrityskaupan
loppuun viemisestd, vaikka toimitusjohtaja tekeekin lopullisesti paatoksen.
Talousjohtajalla on yrityksessa usein jopa ainoana henkil6na
arvonalentumistestaukseen tarvittavat tiedot, toimitusjohtajan ehkd keskittyessa

enemman muihin asioihin. (Dichev ja muut, 2013; Baker ja muut, 2019.)

Talousjohtajalla saattaa olla myo6s toimitusjohtajaa suurempi rahallinen motiivi
manipuloida tulosta haluttuun suuntaan, silla talousjohtajan kokonaispalkka on noin
kolmanneksen toimitusjohtajan vastaavasta (Jiang ja muut, 2010). Jiang ja muut (2010)
eivat suoraan tutkineet talousjohtajan vaihtumista ja tuloksien manipulointia, mutta
esittivat tutkimustuloksinaan talousjohtajalla olevan suurempi todenndkdisyys oman

edun tavoitteluun kuin toimitusjohtajalla. Geigerin ja Northin (2011) tutkimuksessa ei
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kuitenkaan I6ydetty yhteytta talousjohtajan ja manipuloinnin valilta. Dichevin ja muiden
(2013) kyselytutkimuksen mukaan jopa yhdeksan kymmenesta talousjohtajasta myonsi,
ettd sisdiset paineet saavuttaa tavoitetulos ovat huomattavia. Kyselututkimuksessa ei
kuitenkaan selvitetty, kuinka suuri osa talousjohtajista olisi toiminut ndin (Dichev ja

muut, 2013).

Tutkimustuloksien mukaan nayttaisi silta, etta talousjohtajan vaihtumisella saattaa olla
vaikutusta liikearvon alaskirjauksen todenndkoisyyteen. Lahes kaikissa tutkimuksissa
talousjohtajan vaihtuminen on kuitenkin linkitetty toimitusjohtajan vaihtumiseen tai
muihin muutoksiin yrityksissa, joten lisatutkimus aiheesta olisi tarpeellista. (mm.

Brochet & Welch, 2011; Brochet ja muut, 2011; Uhde ja muut, 2017).

Florackis ja Saunani (2021) tutkivat talousjohtajien mahdollisuuksia vastustaa
toimitusjohtajan halua manipuloida yrityksen tulosta. He esittavat artikkelissaan, etta
aiemman tutkimustiedon valossa vahvasti tulospalkkiopohjainen toimitusjohtajien
palkkausmalli lisda toimitusjohtajien todennakoisyytta vaaristelld lukuja. Florackis ja
Saunani (2021) esittavat omina tutkimustuloksinaan, ettd yrityksien on mahdollista
parantaa taloudellisen raportoinnin laatua luomalla kdytantoja, jotka parantavat
talousjohtajan mahdollisuuksia vastustaa tulosten manipulointia toimitusjohtajan
ollessa manipuloinnin puolella. Hypoteesi Hlb muodostetaan, jotta voidaan selvittaa
onko Helsingin porssin yritysten keskuudessa korkeampi liikearvon arvonalentumisen

todennakaoisyys, mikali yhtion talousjohtaja on vaihtunut.

Hlb: Talousjohtajan (CFO) vaihtuminen nostaa liikearvon alaskirjauksen

todennakoisyytta.

Aikaisemman toimitusjohtajan viivyttely alaskirjauksen toteuttamisessa ja big bath -
teorian mukainen oman edun tavoittelu implikoisivat teoreettisesti suurempaa
alaskirjausta toimitusjohtajan vaihtuessa. Tutkimustulokset ovat kuitenkin ristiriitaisia
tdman hypoteesin kohdalla, joten tarkempi tutkimus on aiheellinen. Zang (2008)

huomasi, ettd hiljattain vaihtunut toimitusjohtaja teki suuremman alaskirjauksen kuin
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mita olisi ollut oletettavissa. Sita vastoin Saastamoisen ja Pajusen (2016) tutkimuksen
mukaan toimitusjohtajan vaihtuminen vahensi alaskirjauksen maaraa reilulla
prosentilla, joten heidan tutkimustuloksensa on ristiriitainen Zangin (2008)

tutkimustuloksien kanssa.

H2: Liikearvon alaskirjauksen koko on suurempi, mikali yrityksen toimitusjohtaja on

vaihtunut kuluvan tai edellisen vuoden aikana.

Tassa tutkielmassa esitellyn big bath -teorian mukaisesti vaihtunut johto saattaa kayttaa
lilkearvon alaskirjausta keinona heikentaa jo ennestdaan huonoa tulosta. Huonona
vuotena johdon bonukset on menetetty joka tapauksessa ja lisaksi toimitusjohtajien
irtisanomiset keskittyvat aikaan, jolloin yritykselld on mennyt taloudellisesti huonosti
(Landsman, 2007). Osakekurssi tai muut indikaattorit eivat valttamatta reagoi
voimakkaasti, vaikka alaskirjaus toteutetaan tuloksen ollessa jo alle tavoitteen
(Kirschenheiter & Melumad, 2002). Vaihtunut toimitusjohtaja voi myos laittaa
alaskirjauksen edellisen johdon syyksi ja ndin vahentdaa mahdollisuutta alaskirjaukseen

lahitulevaisuudessa seka parantaa tulevien vuosien tuottoasteita.

Vaikka vyleinen mielipide tieteellisissa piireissa on sen puolella, ettd big bath -
kayttaytyminen on kohtuullisen yleista, eivat tutkimustulokset ole asiasta yksimielisia.
1990-luvulla ja 2000-luvun alussa aihe oli suhteellisen uusi ja kirjanpitokaytanto oli viela
vanhojen standardien mukaista. SFAS-maailmassa mm. Sevin ja Schroeder (2005) ja
Jordan ja muut (2007) ovat saaneet tuloksia big bath -teorian puolesta ja IFRS-
standardien alaisuudessa mm. AbuGhazeleh ja muut (2013). Tutkimustuloksia
suomalaisella aineistolla heikentda aineiston pieni maara, joten taman tutkielman
empiriaosassa toteutettavaan tutkimukseen tulee suhtautua tastd syysta

varauksellisesti.

H3: Johdon vaihtuessa ja tuloksen ollessa negatiivinen, pyrkii uusi johto kdyttamaan

liikearvon alaskirjausta huonontaakseen tulosta entisestain (big bath -teoria).
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5 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tutkielman empiirinen osio toteutetaan Saastamoisen ja Pajusen (2016) tutkielmaa
mukaillen lineaarisena ja logistisena regressioanalyysina. Tassa kappaleessa esitelldan

tutkielman tutkimusaineisto seka empiirisessa osassa kaytetyt tutkimusmenetelmat.

Vuoden 2020 lopussa, johon saakka aineistoa kerattiin, otanta kattoi yhteensa 126
porssilistattua yritysta. Aineisto noudettiin Orbis-tietokannasta. Otannassa ei otettu
huomioon First North -listalle listattuja yrityksida, joista osa ei ole ottanut IFRS-
standardistoa kdyttoéon. Aineistosta poistettiin myos rahoitusalan yritykset kuten pankit
ja vakuutusyhtiot. Rahoitusalan yrityksien taseet ovat hyvin eridavat muihin yrityksiin
verrattuna ja myds arvonalentumiskdytannot eroavat porssin muista yrityksista tase-
erien erilaisen luonteen johdosta (Pierk 2021). Myos riittamattomien tietojen ja
erilaisista syista porssistd poistuneet yritykset (mm. erilaiset yrityskauppatilanteet)
karsittiin aineistosta vuosittain. Taman jalkeen aineistosta vahennettiin ne yhtiot, joilla
ei ollut liilkearvoa taseessaan, mukaillen muun muassa Masters-Stoutia ja muita (2008).
Jaljellejadneita yhtioita oli vuonna 2020 yhteensa 97 kappaletta, maaran vaihdellessa
vuosittain ja ollen keskimaarin 92 yhtiota vuodessa. Seuraavassa taulukossa esitetdan

aineisto rajausprosessi vuonna t.

Taulukko 1. Aineiston rajausprosessi.

Yritysten lkm

Helsingin porssiin listatut Oyj:t 126
Vahennetaan:
Rahoitusalan yhti6t -15
Yhtiot, joilla ei liikearvoa taseessa -14
Aineisto yhteensa 97

Lilkearvon arvonalentumiset keréttiin kasin yhtididen vuosikertomuksista ajalta 2015-
2020. Myo0s toimitus- ja talousjohtajien vaihtumiset vuosilta 2014-2020 kerattiin kasin

yhtididen vuosikertomuksista. Tutkimushypoteesit vaativat johdon vaihtuvuuden
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selvittdmisen myos ajankohdalta t-1, mista syysta johtuen johdon vaihtuvuuden aineisto

ulottuu vuodesta 2014 vuoteen 2020.

5.1 Aineiston kuvaus ja esittely

Aineistona kaytetyista 97 Helsingin porssiin listatusta yhtidsta saatiin vuosien 2015-2020
aikana havaintoja yhteensa 534 kappaletta. Aikaperiodin aikana aiemmin esitettyyn
aineistoon kuuluvat yhtiot tekivat yhteensa 67 liikearvon arvonalentumiskirjausta,
edustaen 12,5 prosenttia kaikista havainnoista. Vastaavasti yhtidhavainnoista 87,5
prosenttia ei tehnyt ajanjaksolla 2015-2020 liikearvon arvonalentumiskirjausta.
Seuraavissa taulukoissa esitetdaan liikearvon arvonalentumiskirjaukset absoluuttisesti

seka vuosittain.

Taulukko 2. Liikearvon arvonalentumisen raportoineet yhtiét prosentteina vuodesta

2015 vuoteen 2020 absoluuttisesti.

Havaintojen mdara Prosenttia

Ei alaskirjausta 467 87,5
Liikearvon arvonalentumiskirjaus 67 12,5
Yhteensa 534 100,0

Taulukko 3. Liikearvon arvonalentumisen raportoineet yhtioét prosentteina vuodesta

2015 vuoteen 2020 prosentteina esitettyna.

Liikearvon arvonalentumiskirjaukset vuosittain, %
Vuosi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Keskiarvo
% 10,6 12,8 12,6 13,4 9,5 14,4 12,5

Liikearvon arvonalentumisten maara on samansuuntainen kuin Saastamoisen ja Pajusen
(2016) tutkimuksen aineistossa, joka oli vuosilta 2005-2009. Saastamoisen ja Pajusen
(2016, s. 182) tutkimuksessa alaskirjausten keskiarvo oli 15,7 prosenttia eli noin 3,2

prosenttiyksikkoda enemman kuin tdaman tutkielman aineiston keskiarvo. Heidéan
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tutkimuksessaan uonna 2009 alaskirjausten maara nousi 24,5 prosenttiin ja kirjoittajien
mukaan vuosien 2008 ja 2009 alaskirjausten maaraan vaikutti vahvaasti finanssikriisi.
Jordanin ja Clarkin (20153, s. 163) kanadalaisella aineistolla toteutetussa tutkimuksessa
arvonalentumisten maara oli samansuuntainen, arvonalentumisten maaran ollessa 16,5
prosenttia niiden yhtididen osalta joilla oli liikearvoa taseessa. Sen sijaan AbuGhazalehin
ja muiden (2012) tutkimuksen keskiarvo ylitti huomattavasti varsinkin taman tutkielman
seka Saastamoisen ja Pajusen (2016) tutkimuksen keskiarvon. AbuGhazalehin ja muiden
tutkimuksessa Iso-Britannian 500 suurimman yrityksen joukosta vahennyksien jalkeen
saatiin 528 havaintoa liikearvon arvonalennuksista, maaran ollessa 20,6 prosenttia

kokonaishavainnoista.

Taman tutkielman havaintojen maardssa on lieva nousu vuonna 2020. Kuten
aikaisemmissa tutkimuksissa on esitetty (mm. Ramanna & Watts, 2012), finanssikriisin
aikana ja sen jalkeen huomattiin etta rahavirtaa tuottavien yksikdiden diskontattu
kassavirta on mahdollisesti laskenut. Samankaltainen tilanne voi olla mahdollinen
koronakriisin johdosta esimerkiksi tietyilla toimialoilla. Koronakriisin johdosta voi olla
siis mahdollista, ettd tulevaisuuden kassavirrat ovat heikentyneet ja vuodesta 2021

eteenpadin alaskirjauksia tehdaan keskimaardista enemman.

Kaksiosaista hypoteesia 1 varten aineiston 534 yhtidhavainnon joukosta kerattiin
yhtididen johdon eli toimitusjohtajan (CEO) ja talousjohtajan (CFO) vaihtuvuus vuosina
2014-2020. Koska tutkimuskysymyksissa esitetdan johdon vaihtuminen ajankohtana t
tai t-1 arvonalentumisen tapahtuessa, on tutkielmassa huomioitu myds vuoden 2015
arvonalentumisia varten johdon vaihtuvuus vuodelta 2014. Ajanjakson t-1
huomioiminen on valttamatonta, silla loppuvuodesta vaihtunut johto ei luultavasti ole
ehtinyt toteuttaa aikaavievaa ja vaativaa liikearvon arvonalentumistestausta seka
paatosta alaskirjauksesta (AbuGhazaleh ja muut, 2011). Huomioitava on myds aiemmin
esitetyin perustein aineistosta karsittujen yritysten vaikutukset aineistoon koskien

johdon vaihtuvuutta.
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Koska aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty lahinna toimitusjohtajan vaihtuvuuden
vaikutuksiin  (mm. Saastamoinen & Pajunen, 2016), on tdssda tutkielmassa
tutkimuskysymysta laajenettu myos talousjohtajaa koskevaksi. Seuraavissa taulukoissa
esitelldan toimitus- ja talousjohtajien vaihtuvuus aineiston pérssiyhtidissa vuosina 2014-

2020.

Taulukko 4. Porssiyhtididen toimitus- ja talousjohtajien vaihtuvuus vuodesta 2014

vuoteen 2020.

Toimitusjohtajien (CEO) vaihtuvuus vuosina 2014-2020, %
Vuosi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
% 15,73 21,28 16,49 21,21 13,86 21,00 17,20

Talousjohtajien (CFO) vaihtuvuus vuosina 2014-2020, %
Vuosi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
% 21,35 22,34 20,62 17,17 22,77 25,00 8,60

Myds toimitusjohtajien vaihtuvuus oli samansuuntainen Saastamoisen ja Pajusen (2016)
tutkimuksen kanssa. Heidan tutkimuksessaan toimitusjohtajien vaihtuvuus oli noin 20
prosenttia, kun tdman tutkielman aineiston perusteella toimitusjohtajien vaihtuvuus oli
keskimaarin noin 18 prosenttia. Pierkin (2021) suuren, vuosina 1993-2012 keratyn
11642 havaintoa kattavan aineiston perustella toimitusjohtaja vaihtui 1175 kertaa,
vaihtuvuuden ollessa noin 10,1 prosenttia havainnoista. Pourciauta (1993) mukaillen
tutkimuskysymysta olisi mahdollista ulottaa esimerkiksi rutiinin- ja ei-rutiininomaisiin
toimitusjohtajan vaihtumisiin ja tutkia ei-rutiininomaisien vaihtumisten ja alaskirjausten
valista yhteytta. Ei-rutiininomainen vaihtuminen katsotaan esimerkiksi irtisanomiseksi,
kun taas rutiinomainen voi olla esimerkiksi eldakoityminen. Tassd tutkielmassa
tutkimuskysymys rajataan kuitenkin vaihtuvuuteen, silld varsinkin pienten yritysten
vuosikertomuksien tiedot ovat usein puutteellisia, eikd olisi varmuudella
todennettavissa onko vaihtuminen ollut rutiininomainen vai ei-rutiininomainen. Myos
Helsingin porssin rajallisen kokoluokan vuoksi havaintojen maara jaisi tamankaltaisessa

tutkimuskysymyksessa turhan vajavaiseksi. Tutkimuskysymystd voisi laajentaa myos
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siten, ettd huomioitaisiin osakepohjaisten kannustinjarjestelmien ja liikearvon
alaskirjausten valinen yhteys. Saastamoisen ja Pajusen (2016, s. 184) mukaan kuitenkin
jopa 94 prosentilla Helsingin porssin yhtidista oli kdaytdssa erilaisia kannustinjarjestelmia,

joten tahan tutkimukseen saatava aineisto jdisi hyvin rajalliseksi.

Aineisto  hypoteesia 2 varten on keratty padosin  kasin. Liikearvon
arvonalentumishavaintoja vuosilta 2015-2020 kertyi yhteensa 67 kappaletta. Koska
yritysten koko vaihtelee, on tarpeen suhteuttaa liikearvon arvonalentumisen maara
yhtion taseen loppusummaan (Pierk, 2021, s. 189). Ndin saadaan selville alaskirjauksen
todellinen vaikutus yhtididen taloudelliseen tilanteeseen suhteutettuna. Yhtididen
taseen loppusumma on noudettu Orbis-tietokannasta. Tapa eroaa Saastamoisen ja
Pajusen (2016, 182) tutkimuksesta, jossa yrityksen kokoa mitattiin henkiléstomaaralla.
Aineistosta havaittiin, etta keskimaarainen liikearvon alaskirjauksen koko oli noin 3,54
prosenttia taseen loppusummasta, vaihdellen alle yhden prosentin alaskirjauksen
koosta yli 50 prosentin alaskirjaukseen taseeseen suhteutettuna. Muun muassa Jordan
ja Clark (2015a, 164) huomauttavat, ettd mita suurempi osa taseesta on liikearvoa, sita
todennakoisemmin liikearvon arvonalentumiskirjaus toteutetaan. Tulokset eivat siis ole
yksiselitteisia, vaikka liikearvon alaskirjauksen maara suhteutetaankin taseen
loppusummaan. Jordanin ja Clarkin (2015a, s. 164) kanadalaisella aineistolla
toteutetussa tutkimuksessa liikearvon arvonalentumisen koko oli samansuuntainen
taseeseen suhteutettuna, ollen noin 1,85 prosenttia. Huomionarvoista on luonnollisesti
kanadalaisten yritysten hieman suurempi koko: Jordanin ja Clarkin (2015a, s. 164)
aineistossa yhtididen taseen loppusumman mediaani oli 545 miljoonaa dollaria, kun se

tdman tutkielman aineistossa oli noin 310 miljoonaa euroa.

Hypoteesia H3 tarkastellaan big bath -teorian kautta. Tuloksen huonontamisen
katsotaan tapahtuneen, mikali johto on vaihtunut ja tulos ennen liikearvon alaskirjausta
olisi ollut negatiivinen. Kuten aiemmin tdssd tutkielmassa on esitetty, mm.
AbuGhazalehin ja muiden (2011) seka Saastamoisen ja Pajusen (2016) mukaan vaihtunut
johto ottaa "kylvyn”, eli huonontaa jo ennestdadn negatiivista tulosta entisestdan

lilkearvon alaskirjauksella, jolloin seuraavina vuosina alaskirjausta ei enda tarvitsisi
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tehda. Hypoteesin testausta varten Orbis-tietokannasta on noudettu yritysten
nettotulos 2015-2020 oikaisten se mahdollisella liikearvon arvonalentumisella.
Hypoteesin testauksen kaytetdan johdon vaihtuvuutta vuosilta 2014-2020 eli aikana t

tai t-1. Liikearvon alaskirjaukset vuosilta 2015-2020 on keratty kasin.

5.2 Testattavat muuttujat

Testattavia muuttujia tassa tutkielmassa ovat seka taloudelliset muuttujat ettad johdon
vaihtuvuuteen  liittyvat muuttujat. Taloudellisia muuttujia ovat liikearvon
arvonalentumiskirjaus, arvonalentumiskirjausten = koko suhteutettuna taseen
loppusummaan seka nettotulos. Johdon vaihtuvuuteen liittyvia muuttujia ovat toimitus-
ja talousjohtajan vaihtuminen. Metsamuurosen (2011, s. 82) mukaan erilaisten
muuttujien vaihtelun selittaminen muilla muuttujilla toteutetaan ensisijaisesti erilaisilla
regressioanalyyseillda. Tassa tutkielmassa hypoteeseja tutkitaan lineaarisella ja
logistisella regressioanalyysilla. Nummenmaan (2009) mukaan regressoanalyysissa on
tavoitteena muodostaa teoreettisesti tarpeeksi yksinkertainen ja mielekas malli, joka
kuvaisi aineiston yhteisvaihtelua niin hyvin kuin mahdollista. Hinen mukaansa mallien
tulee siten olla teoreettisesti johdettavissa tutkimuksen taustateoriasta, sopia
aineistoon ja olla selitysasteiltaan niin korkeita kuin mahdollista seka olla rakenteeltaan
mahdollisimman yksinkertaisia (Nummenmaa, 2009). Erilaisten regressioanalyysien
pdaamaarana on l6ytaa mahdollisesti muuttujien valilla valitseva yhteys seka kuvata
yhteyttd matemaattisten mallien avulla (Holopainen ja Pulkkinen, 2004). Mellinia (2006)

mukaillen muodostetaan yhden selittdjan lineaarinen regressiomalli seuraavasti:

_\-I =ﬁl.l +ﬁ|.rl +£. ,__!: = ]_'. EHK WA

(1)

Hypoteeseja Hla ja H1lb testataan lineaarisella regressioanalyysilla Saastamoista ja
Pajusta (2016) mukaillen. Nummenmaan (2009, 330) mukaan myds lineaarisessa
regressiossa selittdvat muuttujat voivat olla kategorisia. Niille kuitenkin pitaa suorittaa

dummy-koodaus  (Nummenmaa, 2009). Selitettdvd  muuttuja, liikearvon

arvonalentumiskirjaus eli ARVONAL on koodattu dummy-muuttujaksi saaden arvon yksi,
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mikali arvonalentumiskirjaus on tapahtunut, muutoin saaden arvon nolla. Selittdvana
muuttujana on johdon vaihtuvuus. Toimitujohtajan vaihtuminen eli CEOC ja
talousjohtajan vaihtuminen eli CFOC on my6s muutettu dummy-muuttujaksi saaden

arvon yksi, mikali johto on vaihtunut vuonna t tai t-1, muutoin saaden arvon nolla.

Hypoteesia H2 testataan muista hypoteeseista  poikkeavasti logistisella
regressioanalyysilla, koska hypoteesin selittdvda muuttuja on useampiluokkainen.
Nummenmaan (2009, s. 332) mukaan yksi logistisen regressioanalyysin tarkeimmista
oletuksista on se, ettda selitettava muuttuja on kaksi- tai useampiluokkainen.
Selitettavdana muuttujana hypoteesissa H2 on liikearvon arvonalentumiskirjauksen
suuruus ARVONALKO vuonna t. Koska liikearvon alaskirjauksen kokoon vaikuttaa
huomattavasti yhtion kokoluokka ja taseen suuruus, suhteutetaan arvonalentuminen
koko taseen loppusummaan vuonna t. Menetelma eroaa mm. Saastamoisen ja Pajusen
(2016) tutkimuksesta, jossa yrityksen kokoa mitattiin henkilostomaaralla.
Arvonalentumisen kokona kaytetdaan siis suhdelukua ARVONALKO, joka lasketaan
jakamalla arvonalentumisen maara oikaistulla taseen loppusummalla. Selittavana
muuttujana on toimitusjohtajan vaihtuminen, joka on koodattu dummy-muuttujaksi.
Muuttuja saa arvon 1 mikali toimitusjohtajan vaihtuminen on tapahtunut vuonna t tai t-

1 ja arvon 0, mikali vaihtumista ei ole tapahtunut.

Hypoteesia H3 testataan lineaarisella regressioanalyysilla. Hypoteesia varten on Orbis-
tietokannasta noudettu yritysten nettotulos vuosilta 2015-2020. Saastamoista ja Pajusta
(2016) mukaillen tuloksen huonontamista kasitellddan dummy-muuttujana. Tassa
tutkielmassa johdon vaihtuessa aikana t tai t-1 ja tuloksen ollessa negatiivinen ennen
lilkearvon alaskirjausta dummy-muuttuja BATH saa arvon 1. Muutoin muuttuja saa
arvon 0. Selittdvana muuttujana toimivat liikearvon alaskirjaukset, jotka on myds
muutettu dummy-muuttujiksi saaden arvon 1 mikali arvonalentuminen on tapahtunut,

muutoin arvon nolla.

Seuraavassa taulukossa esitetddn hypoteesit, selitettdvat ja selittdvat muuttujat seka

niiden oletettu vaikutus aikaisempien tutkimuksien pohjalta. Hypoteeseissa H1a, H1lb,
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H2 ja H3 oletetaan selitettdvalla muuttujalla olevan positiivinen vaikutus selitettdavaan
muuttujaan. Hla ja H2 tutkimuskysymyksissa oletetaan mm. Saastamoisen ja Pajusen
(2016)  artikkeliin  pohjautuen, ettd toimitusjohtajan vaihtumisella olisi
arvoalentumiskirjauksen toteuttamisen todennadkoisyytta ja sen kokoluokkaa
kasvattava vaikutus. Tutkimuskysymyksessé H3 oletetaan myds aikaisemman
tutkimustiedon pohjalta, ettd muuttujan BATH toteutuessa liikearvon alaskirjauksen
todennakoisyys on  korkeampi. Hypoteesi H1lb on tutkimuskysymyksena
tuntemattomampi mutta oletetun vaikutuksen oletetaan aiempien tutkimusten

perusteella olevan positiivinen.

Taulukko 5. Tutkielman muuttujat ja niiden oletettu vaikutus.

. T . e . Oletettu
Hypoteesi Selitettavat muuttujat Selittdvat muuttujat .
vaikutus
Hla ARVONAL (t) CEOC (t, t-1) +
Hlb ARVONAL (t) CFOC (t, t-1) +
H2 ARVONALKO (t) CEOC (t, t-1) +
H3 BATH (t) ARVONAL (t) +
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6 Tutkimustulokset

Tdssa kappaleessa esitellaan tutkielman tutkimustulokset. Ensimmaisena esitellaan
aineiston kuvaileva analyysi, joka perustuu kerattyyn aineistoon. Kuvailevan analyysin
tarkoituksena on antaa syvempi vyleiskuva tutkielman aineistosta. Seuraavaksi
madriteltyja tutkimuskysymyksia eli hypoteeseja testataan sekad lineaarisella etta
logistisella regressioanalyyseilla. Taman jalkeen esitelldan tutkimustulokset ja

johtopaatdkset. Regressioanalyysit toteutettiin SPSS Statistics 26 -ohjelmalla.

6.1 Aineiston kuvaileva analyysi

Hypoteeseissa Hla ja H1b tutkittiin toimitus- ja talousjohtajan vaihtumisen vaikutusta
lilkearvon alaskirjauksen todennakoisyyteen. Aineistossa tarkasteluajanjakson aikana
vuosina 2014-2020 toimitusjohtaja vaihtui yhteensa 122 kertaa ja talousjohtaja 133
kertaa, edustaen noin 18,1 prosenttia (CEO) ja 19,7 prosenttia (CFO) kaikista
havainnoista. Havaintoja oli yhteensa 673 kappaletta, mutta tilastollisia malleja varten
aineistoa on karsittu luvussa 5.1. esitettyjen rajauksien johdosta. Voidaankin siis todeta,
ettd keskimaarin vajaa viidennes porssiyhtididen seka toimitus- ettd talousjohtajista
vaihtuu vuosittain. Huomioitava on luonnollisesti, ettd samassa yhtiossa voi olla

tapahtunut yhden vuoden aikana useita vaihtumisia.

Hypoteesilla H2 tutkittiin, vaikuttaako toimitusjohtajan vaihtuminen liikearvon
arvonalentumisen kokoon. Esimerkiksi AbuGhazaleh ja muut (2011) ovat esittdneet, etta
toimitusjohtajan vaihtuessa alaskirjauksen koko olisi suurempi, koska edellinen johto ei
ole alaskirjannut liikearvoa kun siihen olisi ollut syytd tai uusi johto haluaa tehda
alaskirjauksen mahdollisimman pian, jotta alaskirjausta ei tarvitsisi enda tehda
lahivuosina. Seuraavassa esitetdan taulukko, joka kertoo liikearvon alaskirjauksen
suhteellisen koon suhteutettuna yrityksen taseen kokonaissummaan alaskirjausvuotena
t. Toimitusjohtajan katsotaan vaihtuneen, mikali vaihdos on tapahtunut vuonna t tai t-

1. Yhteensd alaskirjaushavaintoja on aineistossa 67 kappaletta, joista 29 tapahtui
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toimitusjohtajan vaihduttua ja 38 kappaletta kun ei toimitusjohtaja ei ollut vaihtunut

maaritelman mukaisesti.

Taulukko 6. Liikearvon alaskirjauksen koko suhteutettuna taseen kokonaisarvoon.

Alaskirjauksen koko (ARVONALKO) suhteutettuna tasearvoon, %

Mediaani Keskiarvo  Korkein Pienin
CEO on vaihtunut ajanjaksolla t tai t-1 1,56 % 6,71 % 52,31 % 0,02 %
CEO ei ole vaihtunut ajanjaksolla t tai t-1 0,70 % 1,12 % 5,57 % 0,00 %

Huomionarvoista taulukossa on se, etta alaskirjauksen koon mediaani ja keskiarvo ovat
huomattavasti suuremmat, mikali toimitusjohtaja on vaihtunut. Havainnot ovat hyvin
samansuuntaisia kuin mm. Masters-Stoutin ja muiden (2008) aineistossa. My0s ylin ja
alin desiili poistettuna arvot ovat samansuuntaiset, tata ei kuitenkaan ole esitetty
erillisend taulukkona tadssa tutkielmassa. Seuraavassa kappaleessa tutkitaan logistisen
regressiomallin avulla, onko arvonalentumisen koko tilastollisesti merkittavampi, mikali

alaskirjausvuonna tai sita edeltavana toimitusjohtaja on vaihtunut.

Hypoteesia H3 varten noudettiin Orbis-tietokannasta Helsingin porssin paélistalle
listattujen yritysten nettotulokset aiemmin tassa tutkielmassa huomioiduin poikkeuksin.
Mahdolliset puuttuvat tiedot kerattiin yhtididen tilinpaatods- tai vuosikertomuksista
kasin. Koska liikearvon arvonalentuminen on nettotulokseen negatiivisesti vaikuttava
era, tulokset oikaistiin mahdollisista liikearvon arvonalentumisista vertailukelpoisuuden
saavuttamiseksi. Yhti6havaintoja saatiin vuosilta 2015-2020 yhteensa 534 kappaletta,
joista 417 kappaletta raportoi positiivisen nettotuloksen (78 prosenttia havainnoista) ja
117 havainnoista raportoi negatiivisen tuloksen (22 prosenttia havainnoista).
Negatiivisen tuloksen raportoneiden yhtididen toimitusjohtaja oli tarkasteluajanjaksona
vaihtunut 60 kertaa, joten BATH-muuttujan tayttava ehto tayttyi 60 kertaa. 11

tapauksessa (18,3 %) naista tapauksissa tehtiin liilkearvon alaskirjaus.
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Muuttujaa BATH varten tulee huomioida mahdollinen negatiivinen nettotulos ennen
lilkearvon alaskirjausta vuonna t seka toimitusjohtajan vaihtuminen vuonna t tai t-1.
Esimerkiksi Jordanin ja Clarkin (2004, s. 68) ja Masters-Stoutin ja muiden (2008, s. 1382)
mukaan tuloksen ollessa negatiivinen, kayttdaa vaihtunut johto (toimitusjohtaja)
lilkearvon arvonalennusta huonontaakseen tulosta entisestdaan. Toisaalta mm. Jordan ja
Clark (2015b, s. 20) huomasivat myohemmadssa tutkimuksessaan, ettd big bath -
kayttaytymisen merkittavyys oli vahentynyt kun aikaa oli kulunut enemman liikearvon

arvonalentumiskirjauskaytannon kayttéonotosta.

6.2 Muuttujien valisten tulosten tarkastelu ja tulokset

Kaksiosaista hypoteesia 1 testattiin lineaarisella regressioanalyysilla. Metsamuurosen
(2011, 85) mukaan tutkimuskysymyksida  analysoitaessa  regressioanalyysia
hyvaksikdyttaen on raportoitava keskeiset tunnusluvut, mahdolliset luottamusvalit ja
raportoitavat funktiot seka tulkittava ne. Pelkdstaan p-arvon raportoiminen voi olla
harhaanjohtajavaa. Blaikien (2013, s. 154) mukaan lineaarisen regressioanalyysin

varianssianalyysia kdytetaan kahden ryhman valiseen vertailuun.

Nummenmaan (2009, 66) mukaan on tarkeda tarkastella sitd, miten havainnot ovat
jakautuneet. Hanen mukaansa hajontaluvuilla tarkastellaan sitd, ovatko havainnot
asteikon loppu- vai alkupdassa ja miten ne ovat levittaytyneet esimerkiksi keskiarvon
Iahelle. Hajontaluvuilla kuvataan sitd, miten yksittaisten havaintojen vaihtelu toteutuu
koko otannassa. Tasta syysta SPSS-ohjelmistolla saaduista tuloksista raportoidaan tassa
tutkielmassa myods hajontaluvut. Nummenmaan (2009, s. 339) mukaan
regressiokertoimen eli Likelihood ration poiketessa selkedsti nollasta, on selittaja
tilastollisesti merkittava. Toisinsanoen, p-arvon ollessa pienempi kuin 0.05, katsotaan

muuttujan sopivan malliin.
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Taulukko 7. Regressioanalyysien tulokset.

T . Selittava Keski- .
Selitettdva muuttuja . B . Selitysaste p-arvo
muuttuja virhe
ARVONAL (t) CEOC (t, t-1) 0,064 0,030 0,002 0,143
ARVONAL (t) CFOC (t, t-1) -0,030 0,029 0,000 0,303
ARVONALKO (t) CEOC (t, t-1) 1,003 0,193 0,016
BATH (t) ARVONAL 0,062 0,041 0,002 0,153

Tulkittaessa hypoteesia Hla eli toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutusta liikearvon
alaskirjauksiin varianssianalyysissa on huomitava se, etta p-arvon ollessa 0,143 eivat
saadut tulokset ole tilastollisesti merkittavia 95% merkitsevyystasolla. Datasta on
kuitenkin havaittavissa, ettd liikearvon arvonalentumisten todennakoisyyden
leikkauspiste on 0,11 huomioiden kaikki havainnot (yhtalon vakio). Tama tarkoittaa sita,
ettd perustasona mallin mukaisesti on 11,0 % mahdollisuus liikearvon alaskirjaukselle
koko populaation joukossa noin 1,8 prosenttiyksikon keskihajonnalla. Mielenkiintoinen
havainto onkin muuttujan CEOC estimaattikerroin 0,064, joka tarkoittaa sita etta mallin
mukaan toimitusjohtajan vaihtuessa liikearvon arvonalentumiskirjaus tehtaisiin 6,4
prosenttiyksikk6a todenndkdisemmin kuin ilman toimitusjohtajan vaihtumista.
Toimitusjohtajan vaihtuessa liikearvon alaskirjaus siis tehtaisiin tutkimusajanjaksolla
17,4 % todenndkoisyydelld. Tama luku selittyy perustason mukaisella 11,0 prosentin
alaskirjausmahdollisuudella lisattyna estimaattikerroin 6,4 prosenttia. Mallin selitysaste
on kuitenkin heikko, silla p-arvon ollessa 0,143 muut tekijat oletettavasti vaikuttavat
lilkearvon alaskirjaukseen enemman kuin johdon vaihtuvuus. Suuremmalla otannalla
selitysastetta saattaisi olla mahdollista parantaa, joka on vyksi mahdollinen
jatkotutkimusten kohde. Saatua tulosta tukee mm. Masters-Stoutin ja muiden (2008, s.
1376) tutkimus, joka paatyi samankaltaisiin tuloksiin. Heidan ainestonsa perusteella
tdman tutkielman lopputuloksen oli odotettu olevan samankaltainen kuin Masters-
Stoutin ja muiden (2008) tutkimuksessa, mutta tulosten merkittavyys ei ollut tarpeeksi
korkea. Saastamoinen ja Pajunen (2016) sen sijaan saivat erilaisen tuloksen vuosien

2005-2009 suomalaisella aineistolla toteutetussa tutkielmassa. Heidan tutkimuksessaan
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toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutus oli positiivinen ja p-arvo oli alle .01 joten tulos oli
tilastollisesti merkittava. Saastamoisen ja Pajusen (2016, s. 187) mukaan heidadn
tutkimustuloksiensa mukaan toimitusjohtajan vaihtuminen nosti alaskirjauksen
todennakaoisyytta 15 prosentilla. Vaikka taman tutkielman regressioanalyysista saatiin
teoriaa ja hypoteesia tukevia tuloksia, on mallin selitysaste niin heikko, etta pitkalle

vietyja johtopadatoksia ei sen pohjalta voida tehda. Taten hypoteesi Hla tulee hylata.

Hypoteesia 1b eli talousjohtajan ja liikearvon arvonalentumisen vilista yhteytta
testattiin samalla tavalla kuin toimitusjohtajan. Muuttujan CFO kohdalla kuitenkin
havaitaan p-arvon olevan 0,303 eli tilastollista merkitsevyytta ei ole lainkaan. Mallin
mukaan estimaatin kerroin on negatiivinen, joka indikoisi jopa sitd, etta talousjohtajan
vaihtuminen pienentaisi liikearvon alaskirjauksen mahdollisuutta. Kerroin saa kuitenkin
sekd negatiivisia ja positiivia arvoja luottamusvalin sisalld, joten mallin mukaisesti ei
pystyta tekemaan luotettavia johtopaatoksia suuntaan tai toiseen. Tasta syysta johtuen

myo6s hypoteesi 1b tulee hylata.

Hypoteesia 2 testattiin  muista tutkimuskysymyksistd poiketen logistisella
regressioanalyysilla. Analyysin p-arvoksi saatiin .016, joten tulos olisi tilastollisesti
merkitseva 95% selitettavyystasolla. Nagelkerken pseudo R2-kertoimen selitysaste on
.193 joten malli selittaa aineiston vaihtelua kuitenkin kohtuullisen heikosti. Saatu tulos
on yhtenevainen Masters-Stoutin, Costiganin ja Lovatan (2008, s. 1376) tutkimuksen
kanssa, jossa R2-kertoimeksi saatiin 18-20% ja liikearvon alaskirjauksilla havaittiin
olevan vahva yhteys big bath -kdyttdaytymiseen. Taman tutkielman selitysaste .193
tarkoittaa sita, ettda alaskirjauksen koko on 19,3 prosenttia suurempi, mikali
toimitusjohtaja on vaihtunut verrattaessa tilanteeseen, jossa toimitusjohtaja ei ole
vaihtunut. Koska tulos on tilastollisesti melkein merkitseva ollen vililld 0,01 — 0,05
(Heikkila, 2014) ja selitysaste on kohtuullinen, hypoteesi hyviaksytdan. Myos aiemmin

tassa tutkielmassa esitetty kuvaileva analyysi tukee regressioanalyysin tuloksia.

Kolmas tutkimuskysymys tutkielmassa oli BATH-muuttujan ja arvonalentumisen koon

yhteyden tutkiminen. Lineaarisella regressioanalyysilla toteutetun analyysin p-arvo
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nousee my0s korkeaksi ollen .153. My0s selitysaste on hyvin pieni, vain .002. Yhtalon
vakio on .062 keskihajonnan ollessa jopa .316, joten malli ei selita juuri lainkaan
muuttujien valista korrelaatiota, vaan oletettavasti muut syyt vaikuttavat mahdolliseen

alaskirjaukseen enemman. Tasta syysta myos hypoteesi 3 tulee hylata.
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7 Johtopaatokset ja jatkotutkimusten kohteet

Tassa tutkielmassa on esitelty kattavasti lilkearvon alaskirjauskaytantoa, sen hyotyja ja
sen ongelmia. Vuodesta 2005 lahtien kaytossa ollut IFRS 3 ja IAS 36 -standardien
mukainen liikearvon arvonalentumistestaus oli suuri muutos kansallisista, vuosittaisista
liikearvopoistoista (mm. Ramanna ja Watts, 2012). Johdon harkintaan perustuva ja mm.
diskonttokorkoon suurelta osin nojautuva liikearvon arvonalentumistestaus on koettu
hankalaksi ja vaikeaksi toteuttaa, joka mahdollistaa luovan laskentatoimen kayton ja
johon tilintarkastajatkaan eivat valttamattd pysty ottamaan kantaa syvallisesti (mm.

Carlin & Finch, 2009; Saastamoinen & Pajunen, 2016).

Kuten laajasti viitatussa Masters-Stoutin ja muiden (2008, s. 1382) artikkelissa todetaan,
heidan tutkimustuloksiensa mukaan hiljattain vaihtunut toimitusjohtaja toteuttaa
todennakoisemmin liikearvon alaskirjauksen. Heidan mukaansa tama voi avata ovia
myo6s laajempaan luovan laskentatoimen kayttoon. Myos Saastamoisen ja Pajusen
(2016)  tutkimustuloksien  pohjalta  oletettiin, ettd taman  tutkielman
tutkimuskysymyksille saataisiin vahvistusta, eli hiljattain vaihtunut toimitusjohtaja tai
talousjohtaja toteuttaisi liikearvon alaskirjauksen todenndkdisemmin. Aiemman
tutkimustiedon valossa myo6s odotettiin, etta liikearvon alaskirjauksen suhteellinen koko
olisi suurempi ja big bath -kayttaytyminen olisi yleista. Tassa tutkielmassa kuitenkin vain
liikearvon alaskirjauksen koon suhteellisesti suuremmalle koolle saatiin vahvistusta

tilastollisten mallien mukaan.

Tdssa tutkielmassa tutkimuskysymyksia testattiin regressioanalyysimenetelmilla.
Menetelmista kdytettiin lineaarista ja logistista regressioanalyysia. Tilastolliset analyysit
toteutettiin SPSS Statistics 26 -ohjelman avulla. Aiemman tutkimustiedon valossa
oletettiin, ettd kaikille hypoteeseille Hla, H1lb, H2 ja H3 saataisiin vahvistusta ja

positiivinen korrelaatio selitettavan ja selitettavien muuttujien valille.

Aineiston alustavan analyysin mukaan naytti silta, ettd tutkimuskysymyksille saadaan
odotetun kaltaisia tuloksia, varsinkin hypoteesin H2 kohdalla. Tutkimuskysymyksissa

Hla tai Hlb ei saatu vahvistusta sille, ettd hiljattain vaihtunut toimitusjohtaja tai
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talousjohtaja toteuttaisi todenndkoisemmin liikearvon alaskirjauksen. Tulos on osittain
ristiriidassa aiemman tutkimustiedon kanssa, silla mm. Saastamoinen ja Pajunen (2016)
saivat vahvistusta samanlaiselle tutkimuskysymykselle suomalaisella, vuosina 2005-

2009 keratylla aineistolla.

Toisena tutkimuskysymyksena oli se, onko hiljattain vaihtuneella toimitusjohtajalla
korkeampi todenndkoisyys kirjata suurempi liikearvon alaskirjaus kuin pidempaan
toimitusjohtajana toimineella. Tutkimuskysymys toteutettiin logistisen
regressioanalyysin avulla ja tilastollisen analyysin pohjalta teorialle saatiin vahvistus ja
hypoteesi hyvaksyttiin. Myos kuvailevan analyysin perusteella alaskirjauksen koko oli
seka mediaanilta etta keskiarvoltaan huomattavasti suurempi, mikali toimitusjohtaja oli
vaihtunut vuonna t tai t-1. Kolmantena tutkimuskysymyksena oli big bath -
kayttaytymisen yleisyys Helsingin porssissa. Lineaarisella regressioanalyysilla saatujen
tulosten mukaan tulokset eivat olleet tilastollisesti merkittavid, joten mydskaan talle

hypoteesille ei saatu vahvistusta.

Vaikka tassa tutkielmassa ei saatu vahvistusta toimitusjohtajan vaihtumisen ja liikearvon
alaskirjauksen viliselle yhteydelle (hypoteesi 1a), ei se poista tarvetta
jatkotutkimukselle. Erityisen mielenkiintoista on nahda, aiheuttaako
koronaviruspandemia rahavirtojen heikkenemista ja tastda johtuvia liikearvon
arvonalentumiskirjauksia. Vaikutukset kuitenkin ulottuvat usealle vuodelle ja vasta
vuosien kuluttua on tiedossa, oliko pandemialla vaikutusta rahavirtoihin ja
arvonalentumiskirjauksiin. Myos pandemiaan liittymattémien syiden huomioiminen on

tarkeda.

Jatkotutkimuksen kohteita aihepiiriin liittyen on useita. Vaikka aihetta on tutkittu jo
jonkin verran, on tilaa yha yleiselle tutkimukselle liikearvon arvonalentumiskaytantoa
koskien. Haastattelututkimuksia yhtididen johdolle ja tilintarkastajien mahdollisuuksia
todentaa CGU-rahavirtoja olisi syyta toteuttaa ja tutkia yhda enemman (mm. Ferramosca

ja Allegrini, 2021).

Tassa tutkielmassa aineisto oli jo suhteellisen kattava Suomen mittakaavassa yli 500

havainnollaan (verrattuna mm. Saastamoinen & Pajunen, 2016). Vuosilta 2015-2020
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keratyn aineiston pohjalta saatiin yhteensa 534 havaintoa ja 67 liikearvon alaskirjausta.
Johdon vaihtuvuuksia havaitiin yhteensa 255 kappaletta vuoislta 2014-2020.
Jatkotutkimuksien ulottaminen esimerkiksi Pohjoismaihin voisi kuitenkin olla
tarpeellista. Suomen padomamarkkina on suhteellinen pieni ja esimerkiksi Ruotsiin
aineiston ulottamalla havaintoja ja erilaisia parametreja saataisiin huomattavasti lisaa.
Ruotsissa on tutkielman kirjoitushetkella listattuna yli 800 yritysta joista noin puolet
paalistalla, kun Suomen paalistalla yhti6itd on noin 130 maaran vaihdellessa vuosittain
(Nasdag 2021). Suuremmalla aineistolla yhtiokohtaisten poikkeuksien vaikutusta
vahennettaisiin ja saataisiin kattavampaa tietoa arvonalentumiskaytannén vaikutuksista
myo6s muualla Pohjois-Euroopassa. Manner-Euroopassa ja Isossa-Britannissa liikearvoa
on jo tutkittu hieman enemman, tutkimuksien aineiston keskittyessa paaasiassa suuriin
markkinoihin kuten Isoon-Britanniaan, Saksaan ja Italiaan (mm. AbuGhazaleh ja muut,

2011; Mazzi ja muut, 2016).

Aiheellista on myds seurata IASB:n kokouksia ja paatoksia liikkearvoon liittyen. IAS 36 -
standardiin liittyvat ongelmat ovat tiedossa ja asian kasittely etenee vuosittain IASB:n
kokouksissa. Onkin mahdollista, ettd tulevaisuudessa arvonalentumistestaukseen on
tulossa muutoksia. Siirtymaaika tulee kuitenkin olemaan huomattava, sillda uuden
arvonalentumiskaytannon implementoiminen kaikkiin IFRS-standardistoa kayttaviin
maihin ja yhtidihin on suuri projekti. Todennadkoisesti IASB tulee myds kaymaan
vuoropuhelua Yhdysvaltojen FASB:n kanssa jolloin myds SFAS-standardeja muutettaisiin
samalla IFRS-standardien kanssa. Standardistoissa ei kuitenkaan ole odotettavissa

muutoksia vield useaan vuoteen.

Taman tutkielman aineiston Suomen mittakaavassa suuri koko auttaa myods tulevia
tutkimuksia samoihin tutkimuskysymyksiin liittyen. Liikearvojen arvonalentumisten ja
johdon vaihtuuvuden tutkiminen ei ole darettoman yleistd, silld aineiston kerddminen
kdsin on aikaavievaa. Aineiston ja arvonalentumisten koko oli suurempi kuin
aikaisemmissa vastaavissa tutkimuksissa Pohjois-Euroopassa ja olisikin mielenkiintoista

olisi ulottaa tutkimuskysymysta laajemmalle, mm. Ruotsiin, Norjaan ja Tanskaan.
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