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Vuonna 2005 Helsingin porssin péilistalle listatut yritykset alkoivat soveltaa kirjanpidossaan
IFRS-tilinpaatosstandardeja. Taten liikearvon alaskirjausten késittely yrityksien taseissa muuttui.
Aiemman kirjanpitokdytdnnon suunnitelman mukaisista poistoista siirryttiin I[FRS-tilinpéétos-
kaytéintdon, jossa liikearvo poistetaan alaskirjauksilla. IFRS-tilinpdatoskayténto salli yrityksen
johdon oman harkinnan kéyttdmisen liikearvon alaskirjaustarpeen méaérittdmisessid. Harkinnan-
varaisuuden lisdéntyminen mahdollisti yrityksen ja johdon omien intressien mukaisen alaskirjaus-
paitoksien tekemisen. Liikearvon alaskirjaukset tulisi tehdd todelliseen taloudelliseen tilantee-
seen perustuen, mutta alaskirjauskdytdnnon muutos antoi kuitenkin mahdollisuuden tuloksenjar-
jestelyyn yrityksissa.

Liikearvo muodostuu yrityskaupasta, kun ostettavan yrityksen kirjanpitoarvo on pienempi kuin
yrityksestd maksettu hinta. Kirjanpitoarvon ylittivd maéra katsotaan muodostuvan hankitun yri-
tyksen nykyisen liiketoiminnan jatkuvuuden ja liiketoimintakaupassa yhdistyvien yrityksien sy-
nergiaetujen kdyvisté arvosta. Liikearvo kirjataan yrityksen taseeseen ja poistetaan joko suunni-
telman mukaisilla poistoilla tai alaskirjauksilla. Tutkimuksissa on havaittu yrityksien kdyttdvin
tuloksensa jérjestelysséd hyvikseen IFRS-standardien mukaista liikearvon alaskirjaustapaa. Téssé
tutkielmassa on tavoitteena selvittai jarjestelevitko Helsingin porssin pailistalle listatut yritykset
tulostaan liikearvon alaskirjauksien avulla.

Tutkielman hypoteesit muodostetaan aikaisempien tutkimuksien perusteella, jotka koskevat ylei-
sesti tuloksenjérjestelyd sekd liikearvon alaskirjauksilla tapahtuvaa tuloksenjirjestelyd. Tutki-
muksen aineisto koostuu 92 yrityksesté, joista havaintoja kertyi yhteensa 344 vuosien 2015-2018
valilla. Tuloksenjarjestelya tutkitaan kolmesta ndkokulmasta, jotka ovat huonon tuloksen edelleen
heikentdminen (big bath), tuloksen tasaus ja tavoitetuloksen ylitys. Hypoteeseja testataan kahdella
regressioanalyysilld. Liikearvon todenndkdisyyteen vaikuttavia tekijoitd tutkitaan logistisella reg-
ressioanalyysilla ja liikearvon méirdéan vaikuttavia tekijoitd Tobit-regressioanalyysilla.

Tamén tutkimuksen tulosten perusteella yritykset eivit jarjestele tulostaan liikearvon alaskirjauk-
sien avulla. Mik&dan tutkimuksen kolmesta hypoteeseista ei saanut vahvistusta. Tuloksen tasaami-
sen ja big bath -muuttujat olivat odotetun suuntaisia ja indikoivat yrityksien tekevén todennékoi-
semmin alaskirjauksen, kun tulos on selvisti parempi tai heikompi, mutta kuitenkaan muuttujat
eivit olleet tilastollisesti merkittdvid. Mydskaan tavoitetuloksen ylitystd kuvaavat muuttujat eivét
olleet tilastollisesti merkittdvid. Tutkimuksen kontrollimuuttujat indikoivat, ettd liikkearvon alas-
kirjausten tekemiseen vaikuttavat taloudellisesti tekijét. Toisaalta mikadén kontrollimuuttujista ei
saanut tilastollisesti merkittdvid arvoja lukuun ottamatta liikkearvon maérad kuvaavaa kontrolli-
muuttujaa.

Avainsanat: tuloksenjérjestely, litkearvon alaskirjaus, IFRS 3 -standardi, IAS 36






1. JOHDANTO

Liikearvon muodostuminen ja sen késittely ovat herittineet ajan saatossa paljon keskus-
telua tutkijoiden kesken. Tutkijoilla ei ole yhtendistd ndkemysti siitd, miten liikearvoa
tulisi kasitelld yrityksen taseessa. (Seetharaman, Balachandran & Saravanan 2004.) Lii-
kearvo syntyy yrityskaupan yhteydessé ja sen arvo perustuu hankitun yrityksen jatkuvuu-
den ja yrityksien muodostamien synergiaetujen kdypddn arvoon (Johnson & Petrone
1998). Myoskidn timan hetkinen kansallinen ja kansainvilinen kirjanpitokdytinto eivit
ole l6ytineet yhtendistd nikemysté liikearvon kisittelyn suhteen. Kirjanpitolain (KPL) 5
luvun 9 §:n mukaan litkearvo poistetaan suunnitelman mukaisilla poistoilla. KPL:n 7a
luvun 2 §:n mukaan yritykset, joiden laskemat arvopaperit ovat Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa sddnnellylld markkinalla kaupankidynnin kohteena, soveltavat kan-
sainvdlisid tilinpdédtosstandardeja. Vuonna 2005 voimaan tullut International Financial
Reporting Standards (IFRS) -tilinpaétdskaytintd vaatii vuosittaista alaskirjaustarpeen ar-
vioimista, johon vaikuttaa oleellisesti yrityksen johdon subjektiivinen kisitys tulevaisuu-

den tilanteesta.

IFRS-kéytantoihin sisdltyvd IAS 36 -standardi mahdollisti yrityksen johdon oman har-
kinnan kiyttdmisen liitkearvon alaskirjauksien arvioinnissa. Téten yrityksen johdolle au-
kesi mahdollisuus vaikuttaa yrityksen tulokseen haluttuun suuntaan liikearvon alaskir-
jauksen avulla. Tutkijat ovat esittdneet useita syitd ja motiiveja, joiden vuoksi tuloksen-
jarjestelyd tapahtuu yrityksissd. Motiivit voivat olla esimerkiksi yrityksen tai oman hen-
kilokohtaisen edun tavoittelemista, kuten paremman tuloksen nayttiminen tilikaudelta tai
johdon kannustinjédrjestelmén tavoitteen saavuttaminen (Graham, Cambell & Shivan,
2005; Healy & Wabhlen, 1999; Schippeer, 1989). IAS 36 -standardi antoi mahdollisuuden
litkearvon alaskirjauksen tekemattd jattdimiseen, kun halutaan esimerkiksi niyttad sijoit-
tajille parempaa tulosta. Vastaavasti alaskirjaus voidaan tehdé, kun halutaan tasoittaa hy-

vaa tulosta tai heikentda edelleen huonoa tulosta.

IFRS-tilinpaétoskdytdntoon siirtyminen muutti merkittdvéasti yrityksien litkearvon maa-
rad taseessa verrattuna aiempaan kdytantoon. Tutkimuksien mukaan keskimaérédinen lii-

kearvon maari kasvoi merkittavisti. Tutkimuksien tulokset osoittavat myds, ettd yritykset
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kirjasivat liiketoimintakaupassa siirtyneitd varoja enemmaén liikearvoon kuin ennen,
vaikka [FRS-standardit edellyttidvit aiempaa tarkempaa aineettomien varojen erottelua
litkkearvosta. (Hamberg, Paananen & Novak 2011; Giner & Pardo 2015.) Lisdéntynyt lii-
kearvon méird ja mahdollisuus viivyttdéd alaskirjauksen tekemistd antaa tilaisuuden yri-
tyksen johdolle vaikuttaa mind vuonna tulosta heikentévé alaskirjaus tehdéan. Tutkijat
havaitsivat, ettd suuri osa yrityksistd kirjaa kerralla yli puolet liikearvosta mika tarkoittaa,
ettd padtostd ei ole tehty pelkéstddn taloudellisin perustein (Filip, Jeanjea & Paugman

2015).

Tutkijat ovat I0ytaneet viitteitd siité, ettd litkearvon alaskirjaukset eivét tapahdu taloudel-
listen tekijoiden perusteella, vaan yritykset manipuloivat tulostaan litkearvon alaskirjauk-
sien avulla (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011; Stora 2013; Giner & Pardo 2015;
Albertsmann 2017). Toisaalta joidenkin tutkimusten mukaan alaskirjausten viivyttelyé ei
tapahtunut ja liikearvon alaskirjaukset tehtiin ajantasaisesti (Jarva 2009; Lee 2011). Jar-
van (2009) mukaan liikearvon alaskirjauskdytdnnon muutos paransi tilinpadtdsinformaa-
tiota, koska litkearvon alaskirjauspditokset heijastivat yrityksen johdon nidkemysta tule-
vaisuudesta. Téssd tutkimuksessa tarkastellaan, jarjestelevitko suomalaiset porssiyrityk-

set tulostaan litkearvon alaskirjauksien avulla.

1.1. Tutkimuksen tavoite ja merkitys

Tutkimuksen tavoite on selvittdd manipuloivatko suomalaiset porssiyritykset tulostaan
litkearvon alaskirjauksen avulla. Tutkimuksen aineisto koostuu OMXH Helsinki -listalla
olevista yrityksistd, joilla on tarkasteluajanjakson aikana ollut litkearvoa taseessaan. Tut-
kimuksen aineisto koostuu vuosien 2015-2018 havainnoista. Tutkimuksessa tarkastellaan
aiempien tutkimuksien mukaisesti tuloksenjirjestelyn muuttujia, joilla on huomattu ole-
van yhteys litkearvon alaskirjauksen tunnistamiseen ja méérdén (AbuGhazaleh ym. 2011;
Albertsmann 2017). Tuloksenjirjestelyn tutkimuksessa otetaan huomioon seki tuloksen
heikentdminen ettd parantaminen. Liséksi tarkastellaan yrityksen taloudellista tilannetta
kuvaavia tekijoitd. Tamén tutkimuksen menetelmét mukailevat soveltuvin osin Alberts-
mannin (2017) esimerkkitutkimuksessa kdytettyjd menetelmid. Tutkimuksen menetel-

mind kéytetddn logistista ja Tobit-regressioanalyysia.
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Myds suomalaisella aineistolla on tehty aiemmin tutkimusta liikearvon alaskirjauksista.
Saastamoisen & Pajusen (2016) tutkimus sijoittui vuosille 2005-2009 ja siiné tarkastel-
tiin, mitkd tekijdt vaikuttivat liikearvon alaskirjauksiin. Tuloksenjérjestelyd kuvaavana
muuttujana tutkimuksessa tarkasteltiin, miten negatiivinen tulos vaikuttaa alaskirjauspéa-
tokseen Kuitenkaan puhtaasti tuloksenjérjestelyn ndkokulmasta en ole 16ytényt tutki-
musta suomalaisella aineistolla, joten tdmén tutkimuksen tuloksilla pyritdén lisiédmaan
informaatiota suomalaisten yritysten liikearvon alaskirjauksista. Lisdksi Saastamoinen
ym. (2016) esittivit, ettd litkearvon alaskirjauksia olisi mielekésti tutkia myohemmin,
silld tutkimuksen otanta sijoittui ajanjaksolle, jolloin oli velkakriisi ja markkinaympéaristo
koki muutoksia. Hamberg ym. (2011) mukaan liikearvon maira kasvoi merkittavasti yri-
tyksilld IFRS-standardien siirtymisen jilkeen. Suomalasten porssiyrityksien liikearvon
maérd vuonna 2018 oli 37 miljardia euroa, miké oli melkein kaksi kertaa yhtididen liike-
tulos ja noin neljdsosa yhteenlasketusta omasta padomasta vuonna 2018 (PWC 2019).
Téten litkearvon suuri méérd ja IFRS-standardien antama mahdollisuus tuloksenjérjeste-
lylle tekevit liikearvon alaskirjauksien tutkimisen tuloksen manipuloinnin ndkdkulmasta

mielenkiintoisen myds suomalaisella aineistolla.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkimus koostuu kuudesta padluvusta. Ensimmaéisessd padluvussa esitetdén johdanto ja
tutkimuksen tavoitteet. Toisessa padluvussa esitellddn tutkimuksen kannalta tirkein ka-
site litkearvo ja sen muodostuminen. Lisdksi tarkastellaan, miten IFRS-standardit edel-
lyttavit litkearvoa kasiteltivin. Kolmannessa luvussa esitellddn tdmén tutkielman kan-
nalta keskeiset aikaisemmat tutkimukset. Aikaisempia tutkimuksia kéasitellddn seka ylei-
sesti tuloksenjdrjestelyn ettd litkearvon alaskirjauksien avulla tapahtuvan tuloksenjarjes-

telyn ndkokulmasta. Lisdksi kolmannessa luvussa esitetddn tutkimuksen hypoteesit.

Tutkielman neljdnnessd luvussa kuvaillaan tutkimuksessa kdytetty aineisto sekd menetel-

mit, joilla tutkimus on toteutettu. Liséksi tarkastellaan, miten tutkimuksessa kaytetyt
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muuttujat seké testattavat mallit ovat muodostuneet. Viidennessé luvussa késitelldadn mo-
lempien regressiomallien tulokset sekd tarkastellaan, saivatko hypoteesit vahvistusta. Vii-

meisessd luvussa esitetddn koko tutkimuksen yhteenveto ja johtopéétokset.
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2. LIIKEARVO KASITTEENA

Ajan saatossa tutkijat ovat esitténeet toisistaan eroavia mielipiteitd siitd, miten litkearvoa
tulisi kasitelld yrityksen taseessa. Lisédksi litkearvon arvonalentumisen poistotavasta tut-
kijat ovat esittdneet erilaisia ndkemyksid, miten sitd pitdisi késitelld. (Seetharaman ym.
2004.) Tamén hetkisen kirjanpitokéytdnnon mukaan liikearvo luokitellaan varaksi yrityk-
sen taseeseen. Liikearvon IFRS-standardien mukaista kisittelyé tarkastellaan tarkemmin

kappeleissa 2.2. ja 2.3.

Johnson & Petrone (1998) esittivit tutkimuksessaan kuusi litkearvon komponenttia ja
kolme omaisuuserille tyypillistd ominaisuutta, joiden perusteella osa liikearvon kisit-
teestd tdyttdd omaisuuserdn tunnuspiirteet. Henning, Barry & Shaw (2000) tutkimuksen
tulokset tukevat Johnsonin ym. (1996) késitystd liikearvosta. Lisdksi timén hetkinen
IFRS-kirjanpitokéytintd on myos hyvéksynyt litkearvon kirjattavaksi omaisuuseriksi ta-
seeseen tietyin ehdoin, mikd vastaa Johnsonin ym. (1998) nakemysté liikearvosta (IAS

38, 9-17).

2.1. Liitkearvon muodostuminen

Liikearvoa voidaan tarkastella kahdesta ndkokulmasta, jotka ovat ylhédltd-alas- ja al-
haalta-ylos-malli. Ylhéélti-alas-ndkokulmasta liikearvo ndhddin ostajaosapuolen inves-
tointina, johon liittyy tulevaisuuden tuotto-odotus. Investointi jaetaan taseeseen yksiloi-
tivissd oleviin taseen eriin ja investoinnin loppuosa on litkearvoa. (Johnson ym. 1998:

294.)

Alhaalta-ylos-mallissa tarkastellaan, mistd ostettavan yrityksen kirjanpitoarvon ylittdva
osa muodostuu. Hankitun yrityksen nettovarat ylittivd hankintahinta katsotaan muodos-
tuvan hankittavan yrityksen resursseista, jotka tuottavat hankkijalle lisdarvoa. Nettovaro-

jen ylittdva liikearvo muodostuu kuudesta komponentista. (Johnson ym. 1998: 295.)
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1. Hankitun yrityksen tunnistettujen

kdypien arvojen ja tasearvojen erotus

2. Taseen kuulumattomien omaisuus-

erien kaypa arvo

3. Hankitun yrityksen nykyisen liike-

toiminnan jatkuvuuden kaypa arvo

4. Liiketoimintakaupassa yhdistyvien

ONJEDNIUIPA

yrityksien muodostamien synergia-

etujen kaypa arvo

uauodwoy] uonsea|ir]

5. Hankintahinnan yliarvostus

6. Hankinnasta maksettu ylihinta/ali-

hinta

Kuvio 1. Johnson ym. (1998) liikearvon komponentit.

Kuviossa 1 kohtia 1 ja 2 ei voida pitdd liikkearvoon kuuluvina varoina. Komponentti 1
itsessédén ei ole vara, vaan se kohdistetaan hankitun yrityksen taseeseen niihin eriin, joihin
sen katsotaan kuuluvan. Komponentti 2 sisdltdd hankitun yrityksen hallitsemat taseeseen
kirjaamattomat aineettoman omaisuuden, joka on eroteltavissa. Komponentit 5 ja 6 eivit
mydskdin ole varoja, jotka kuuluisivat litkearvoon. Nami komponentit edustavat hankin-
nassa maksettua ylihintaa, joka muodostuu mittausvirheestd, jota kisitteellisesti kasitel-

laén tappiona. (Johnson ym. 1998.)

Vain komponentit 3 ja 4 kuuluvat liikearvon késitteeseen, joka tunnistetaan taseen erana.
Néaméi komponentit muodostavat ydinliikearvon. Komponentti 3 muodostuu liiketoimin-
nan jatkuvuudesta, johon siséltyy hankittavan yrityksen itse luoma liikearvo ja kyky jat-
kaa tuloksen tekoa itsendisesti. Komponentti 4 muodostuu liitketoimintojen yhdistymi-
sestd ja siitd syntyvistd synergiaeduista. (Johnson ym. 1998.) Henning ym. (2000) tutki-

muksen tulokset tukevat Johnsonin ym. (1998) liikearvon maddritelmis. Henning ym.
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(2000) tutkimuksen mukaan kuitenkin synergiaeduille annetaan vield suurempi painoarvo
kuin litketoiminnan jatkuvuudelle litkearvoa mééritettdessi. Synergiaetuja ovat esimer-
kiksi suuremman markkinaosuuden saaminen, mika vaikuttaa positiivisesti tuleviin tuloi-
hin ja suuremman tuotannon mahdollistamat skaalaedut (Troberg 2013: 88). I[FRS-stan-
dardit mukailevat liikearvon teoriaa. IFRS-tilinpddtoskdytdnnon mukaan liikearvo on
omaisuuserd, joka edustaa tulevaisuuden taloudellista hy6tyd muista litketoimintojen yh-
distdmisessd hankituista omaisuuseristd, joita ei yksiloidd erikseen taseeseen (IFRS 3,

liite A).

Liikearvon tulee tiyttdd omaisuuserille tunnusomaiset piirteet, jotta se voidaan arvostaa
yrityksen kirjanpitoon. Johnson ym. (1998) mairittdvit omaisuuserdlle kolme ominaista

piirretta:

- Omaisuuserdn tulee tuottaa yritykselle hyotyd tulevaisuudessa. Toisin sanoen
omaisuuserdn tulee tuottaa yritykselle kassavirtaa joko itsessddn tai kombinaa-
tiona muiden erien kanssa.

- Omaisuuserd tulee olla mahdollista ottaa jonkun henkilon tai yhteison haltuun,
jolla on mahdollisuus kontrolloida kyseisia varoja.

- On oltava transaktio tai jokin muu tapahtuma, jolla kyseinen omaisuuseri on saatu

haltuun.

Tamin hetkisessd IFRS-kirjanpitokdytdnnossd kiytetddn omaisuuserdlle samoja maééri-
telmid kuin edelld mainituissa Johnsonin ym. (1998) omaisuuseridn tunnuspiirteissd (IAS
38, 9-17). Johnsonin ym. (1998) mukaan ydinliikearvo tayttdd omaisuuserille vaaditut
kriteerit. Ydinliikearvon komponentit vaikuttavat myonteisesti hankkijayrityksen tulevai-
suuden kassavirtoihin ja hankkijayritys saa pdétintévallan ostetussa yrityksessé ja pystyy
hallitsemaan sen pddomia. Lisdksi liitketoimintakauppa tapahtuu transaktiolla, joten
kaikki omaisuuserélle ominaiset tunnuspiirteet tiyttyvit. Téten liikearvoa voidaan pitdd

yrityksen taseeseen kuuluvana omaisuuserdna.

2.2. Liikearvon IFRS-standardien mukainen kisittely
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IFRS-tilinpaétoskédytdnndssé liiketoimintojen yhdistdmisestd sdddetdan IFRS 3 -standar-
dissa, joka siséltda yksityiskohtaiset raportointivaatimukset liiketoimintakaupan kirjanpi-
tokdsittelystd. IFRS 3 -standardi kehitettiin vuonna 2004 IAS 22 -standardin ja sen aiem-
pien tulkintojen pohjalta. Vuonna 2008 IASB uudisti IFRS 3-standardia, jonka jidlkeen

sithen ei ole tullut suurempia muutoksia. (IFRS 3, A141.)

IFRS 3 -standardia sovelletaan liiketoimeen tai vastaavaan tapahtumaan, joka tayttaa lii-
ketoimintojen yhdistidmisen miéritelmén (IFRS 3, 2). Liiketoimi on tapahtuma, jossa han-
kittavat velat ja varat muodostavat liiketoiminnan. Jos ne eivdt muodosta liiketointa, ky-

seessd on varojen hankinta (IFRS 3, 3).

Yrityksen on kisiteltdvi kaikki litketoimintojen yhdistimiset hankintamenetelmaa kéyt-
tden. Hankintamenetelmin kayttdminen edellyttda
a) hankkijaosapuolen nimeidmisté
b) hankinta-ajankohdan méérittdmista
¢) hankittujen yksiloitdvissd olevien varojen, vastattavaksi otettujen velkojen ja han-
kinnan kohteessa olevan maérdysvallattomien omistajien osuuden kirjaamista ja
arvostamista
d) liikearvon tai edullisesta kaupasta syntyvédn voiton kirjaamista ja méérittimista

(IFRS 3, 4-5).

Hankkijaosapuolen nimedmiseen sovelletaan IFRS 10:een sisdltyvdd ohjeistusta. Hank-
kija on se osapuoli, joka saa médérdysvallan hankinnan kohteessa (IFRS 3, 6—7). Hankinta-
ajankohtana pidetddn sitd pdivad, jolloin hankkijaosapuoli saa méadrdysvallan hankitta-
vassa yrityksessd. Médrdysvallan katsotaan siirtyneen, kun hankkijaosapuoli laillisesti
luovuttaa vastikkeen, hankkii kohteen varat ja ottaa sen velat itselleen. Madrdysvallan

voidaan katsoa vaihtuneen my®os kirjallisella sopimuksella. (IFRS 3, 8-9.)

Hankintamenetelmdd sovellettaessa hankkijaosapuolen on kirjattava hankinta-ajankoh-

tana yksilGitdvissd olevat varat, vastattavat velat sekd méaérdysvallattomien omistajien
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osuus erillddn litkearvosta (IFRS 3, 10). Liikearvosta erilleen kirjattavia yksiloitavia va-
roja voivat olla myds sellaiset erit, joita ei ole kirjattu hankittavan yrityksen taseeseen.

Tallaisia erid ovat esimerkiksi yrityksen bréndi ja asiakassuhteet. (IFRS 3, 13.)

Maiirdysvallattomien omistajien osuus on tytdryrityksen oma pddoma, joka ei kuulu vé-
littdmasti eikd valillisesti emoyhtidlle (IFRS 3, liite A). Hankittavan yrityksen varat ja
velat on arvostettava hankkijayrityksen taseeseen kdypain arvoon (IFRS 3, 18). Kayvalla
arvolla tarkoitetaan hintaa, joka saataisiin omaisuuden myymisesta tai maksettaisiin velan
siirtdmisestd arvostuspdivand osapuolten vililld tavanomaisessa liiketoimessa (IFRS 13,

9).

Hankkijaosapuolen on kirjattava hankinta-ajankohtana litkearvoksi alla esitettyjen a ja b

kohdan erotus (IFRS 3, 32):

(a) Seuraavien yhteenlaskettu lukumaéra:

- luovutettu vastike arvostettuna IFRS 3 -standardin mukaisesti eli hankita-ajankoh-
dan kdyvén arvon mukaan

- mahdollinen madrdysvallattomien omistajien osuus hankinnan kohteessa IFRS
3:n mukaisesti arvostettuna

- vaiheittain toteutuneessa liiketoimintojen yhdistdmisessd hankkijaosapuolella
hankinnan kohteessa aiemmin olleen oman pddoman ehtoisen osuuden hankinta-

ajankohdan kéypa arvo.

(b) Hankittujen yksilditdvissd olevien varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen han-

kintahetken nettomiird IFRS 3 -standardin mukaisesti arvostettuna.

Kohdan a ollessa suurempi kuin kohta b yritykselle on syntynyt liiketoimintakaupasta
litkkearvoa niiden erotuksen verran. Jos kohta b on suurempi kuin a, yritykselle on synty-
nyt voittoa. Kuitenkin yrityksen on vield tarkistettava, onko se yksiloinyt kaikki hankitut
varat ja velat oikein siind tapauksessa, jos liiketoimintakaupasta syntyy voittoa. (IRFS 3,
34-36.) Liikearvoa ei voi syntya sisdisesti yrityksessd, vaan sitd syntyy vain liiketoimin-

takaupan yhteydessd (IFRS 3, 2).
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2.3. Liikearvon alaskirjaus IAS 36 -standardin mukaisesti

Tutkijat ovat esittdneet eridvid mielipiteitd siitd, miten litkearvoa tulisi kasitelld kirjanpi-
dossa. Seetharaman ym. (2004: 133-137) esittivét tutkijoiden kolme eri ndkdkulmaa, mi-
ten liikearvo tulisi poistaa kirjanpidossa. Liikearvo tulisi alaskirjata vélittomasti oston
yhteydessd, liikearvoa ei tulisi alaskirjata ellei ole vahvoja viitteitd alaskirjauksen tar-
peesta tai liikearvo tulisi poistaa systemaattisesti ajan kuluessa. Suomen kirjanpitolain 5
luvun 9 §:n mukaan liikearvo poistetaan suunnitelman mukaisilla poistoilla enintddn
kymmenessi vuodessa, ellei toisin nédytetd. IFRS-tilinpaatdskaytdnndssd alaskirjaukset
saadaan tehda, jos esiintyy viitteitd alaskirjauksen tarpeesta, joten timén hetkinen kirjan-
pitokdytdntd Suomessa hyviksyy kaksi tutkijoiden ndkemysté liikearvon alaskirjaami-

sesta.

IFRS-tilinpaétoskédytintdd noudatettaessa kirjattu liikearvo on testattava vuosittain IAS
36 -standardin mukaisesti. IASB hyvéksyi IAS 36 -standardin vuonna 2001 ja vuonna
2004 se liitettiin IFRS-tilinpaatoskdytdntoon, jonka jélkeen sitd muutettiin vuosina 2008
ja 2013 nykyiseen muotoonsa. Tamin jilkeen muiden standardien muutokset ovat vai-
kuttaneet vélillisesti IAS 36 -standardiin. (IAS 36, A1269.) IAS 36 -standardin tarkoitus
on varmistaa, ettd yhtididen omaisuuserit on arvostettu tulevaisuuden rahavirtoja vastaa-
viksi (IAS 36, 1). Seuraavaksi esitellddn litkearvon alaskirjaamisen vaiheet IFRS-stan-

dardien mukaisesti.

2.3.1. Rahavirtaa tuottavan yksikon médrittely ja litkearvon kohdistus

Arvonalentumistestausta varten liikkearvo on kohdistettava hankinta-ajankohtana niille ra-
havirtaa tuottaville yksikéille, joiden odotetaan hyotyvén litketoimintojen yhdistymisesta
syntyvistd synergiaeduista riippumatta siitd, kohdistuuko kyseiselle yksikolle hankinnan
kohteen varoja tai velkoja (IAS 36, 80). Rahavirtaa tuottava yksikko on pienin rahaa tuot-
tava omaisuuserdryhmad, joka ei ole riippuvainen muiden omaisuuserien kerryttdmisté ra-
havirroista (IAS 36, 6). Rahavirran on tultava yhteison ulkopuolelta (IAS 36, 69). Lii-

kearvo kohdistetaan sellaiselle yksikolle, joka on yhteison sellainen alin taso, jolla lii-
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kearvoa seurataan sisdistd johtamista varten ja sen tulee tdyttdd [FRS-standardin mukai-
sen toimintasegmentin mééritelma (IAS 36, 80). Toimintasegmentti on yhteisén osa,
jonka liiketoiminnasta syntyy tuottoja ja kuluja, yhteison ylin operatiivinen paitoksente-
kija tarkastelee sddnnollisesti tulosta, jotta voi tehdd padtoksid resurssien kohdistamisesta
kyseiselle segmentille sekd segmentistd on saatavissa erillistd taloudellista informaatiota

(IFRS 8, 5).

2.3.2. Arvonalentumistestaus

Rahavirtaa tuottavalle yksikolle on tehtdvé arvonalentumistesti aina, kun on viitteitd siité,
ettd yksikon arvo voisi olla alentunut. Taémai tapahtuu vertaamalla yksikon kirjanpitoarvoa
ilman litkearvoa sen kerrytettdvissa olevaan rahamédarddn. Arvonalentumistesti on tehtiava
vuosittain ja aina, kun esiintyy viitteita siitd, ettd yksikon arvo saattaa olla alentunut. Jos
yksikko kerryttdd rahaa enemmaén kuin sen kirjanpitoarvo on, niin yksikon ja sille kirjatun
litkearvon arvo ei ole alentunut. Kirjanpitoarvon ylittdessé yksikon kerryttimén rahamaa-

ran yhtion on kirjattava arvonalentumistappio. (IAS 36, 88-90.)

Arvonalentumistestaus voidaan tehdd milloin tahansa vuoden aikana, mutta edellytys on,
ettd se tehddin joka vuosi samaan aikaan. Arvonalentumistesti voidaan tehdé eri liiketoi-
mintayksikoille er1 aikaan. Jos litketoimintayksikon omaisuuserille ja litkearvolle tehddén
arvonalentumistesti samana ajankohtana, omaisuuserien arvonaleneminen pitdd testata

ennen litkearvoa. (IAS 36, 98-99.)

IAS 36.12 -standardin mukaan yhteison on otettava huomioon ulkoiset ja siséiset infor-

maatioldhteet alaskirjauksen tarvetta arvioidessa, mitkd luokitellaan seuraavasti:

Ulkoiset informaatioldhteet:
- On olemassa viitteitd siitd, ettd omaisuuserdan arvo on laskenut merkittavasti
enemmaén kuin on odotettu.
- Tilikauden aikana tai ldhitulevaisuudessa tapahtuu merkittavid negatiivisia muu-
toksia yhtion toimintaympéristossa.
- Markkinakorot ovat nousseet tilikauden aikana, milld on vaikutus omaisuuserien

arvostuksessa kiytettavain diskonttokorkoon.
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- Yhteison nettovarallisuuden kirjanpitoarvo on suurempi kuin sen markkina-arvo.
Sisdiset informaatioléhteet:

- Omaisuuserd on vahingoittunut tai vanhentunut ja yhtiolld on siitd nayttoa.

- Yhtiolld on tilikauden aikana tapahtunut tai tapahtuu ldhitulevaisuudessa merkit-
tdvid muutoksia omaisuuseridn kéytolle, mitkd vaikuttavat negatiivisesti omai-
suuserdn kiyttomadradn tai kdyttdtapaan, kuten omaisuuserdn kdyton lopettami-
nen tai uudelleenjérjestely.

- YhteisOn sisdinen raportointijarjestelma antaa viitteitd siitd, ettd omaisuuserin ta-

loudellinen suorituskyky on laskenut tai laskee tulevaisuudessa. (IAS 36, 12.)

Liikearvon alaskirjausta kisittelevd tutkimus on my0s noteerannut ulkoiset ja sisdiset
alaskirjaukseen vaikuttavat tekijat. Seethsaraman, Sreenivasan, Sudhan & Yeen (2006)
aikaisempien tutkimuksien pohjalta tehty tutkimus tunnistaa samoja alaskirjaukseen vai-
kuttavia tekijoitd kuin IAS 36 -standardi. Seethasaraman ym. (2006) nostavat tutkimuk-
sessaan esille vield yksityiskohtaisemmin alaskirjaukseen vaikuttavat tekijat. Sisdisia te-
kijoitd on esimerkiksi budjetoinnin epdonnistuminen, avainhenkildston poistuminen ja
yrityksen nimen vaihtuminen. Ulkoisia tekijoitd ovat markkinaosuuden pienentyminen,
verotuksen muuttuminen ja poliittiset padtokset sekd merkittdvien sopimuksien muutok-

set.

2.3.3. Arvonalentumisen kisittely

Arvonalentumistappio kirjataan vain siind tapauksessa, ettd yksikko tuottaa vihemméin
tulevaisuudessa kassavirtaa kuin yksikon kirjanpitoarvo on. (IAS 36, 104.) Kirjaus arvon-
alentumisesta tehddén tulosvaikutteisesti kyseiselle tilikaudelle. Poikkeuksena on kuiten-
kin se, ettd omaisuuserédn kirjanpitoarvo perustuu johonkin toiseen standardiin. (IAS 36,

60.) Liikearvosta tehtdvii arvonalentumista ei voi endd peruuttaa (IAS 36, 124).

Tulevaisuuden rahavirtojen médrittimisen on perustuttava johdon jiarkeviin ja perustelta-
vissa oleviin arvioihin talouden erilaisista olosuhteista, jotka vallitseva omaisuuserén vai-
kutusaikana. Ennakoitujen rahavirtojen on perustuttava myods johdon hyvéiksymiin bud-

jetteihin ja ennusteisiin enintddn viiden vuoden ajalta. Siltd ajalta, jota budjettiennuste ei



21

kata yhtion on arvioitava rahavirtaennusteet ekstrapoloimalla budjetteihin perustuvat ra-
havirrat kdyttdmalld tulevien vuosien osalta tasaista tai pienenevad kasvuvauhtia, jos yh-

ti0 et toisin ndyta. (IAS 36, 33.)
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3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Tassé kappaleessa kisitellddn tuloksenjérjestelyd koskevia aikaisempia tutkimuksia. En-
sin esitellddn tuloksenjérjestelyd yleisesti. Mitké ovat tuloksenjérjestelyn syyt, motiivit ja
keinot. Tdmén jilkeen tarkastellaan, minkélaisia tuloksia tutkijat ovat saaneet tuloksen-
jarjestelystd liitkearvon alaskirjauksien ndkokulmasta. Lisdksi tarkastellaan, miten alas-

kirjauskéytdnnon muutos vaikutti tilinpadtdsinformaation laatuun.

3.1. Tuloksenjirjestely

Tutkimuksissa on havaittu jo varhain varojen alaskirjauksien mahdollistavan tuloksenjér-
jestelyn yrityksissd. Strong & Meyer (1987) havaitsivat tutkimuksessaan viitteitd tulok-
senjarjestelystd. He havaitsivat, ettd varojen alaskirjauksen ajankohta sijoittui usein ajan-
jaksolle, jolloin yritys oli tehnyt hyvan tuloksen. Lisdksi tutkimuksessa kivi ilmi, ettd
hyvin suoriutuvat yritykset tekivit herkemmin alaskirjauksia kuin huonosti parjaavét yri-
tykset. Huonosti suoriutuvat yritykset saattavat viltelld varojen alaskirjaamista, jotta vélt-
tdisivit tappion tekemisen. Zucca & Campbell (1992) saivat myods tutkimuksessaan tu-
loksia siité, ettd yritykset kdyttdvit omaisuuserien alaskirjauksia tuloksenjérjestelemi-
seen. Tutkimuksessa havaittiin, ettd alaskirjauksen suuruus kertoi yrityksen heikkene-
vistd taloudellisesta tilanteesta. Samoja viitteitd tuloksenjérjestelystd saivat myds Rees,
Gill & Gore (1996). Graham ym. (2005) yrityksen johdolle tehdyssa kyselytutkimuksessa
havaittiin myo6s viitteitd yrityksien tuloksenjdrjestelystd. Valtaosa haastateltavista
myonsi, ettd yrityksen suoriutuessa hyvin johto on taipuvainen tekemadn paatoksia pit-
kalla tdhtdimelld, miké tarkoittaa, ettd yritykset pienentdvit sen hetkistid osakekohtaista-

tulosta, silld yritys saavuttaa joka tapauksessa tavoitetuloksensa.

Healy ym. (1999) mukaan tuloksenjérjestelyd on olemassa silloin, kun tilinpaitdsrapor-
toinnissa on kdytetty johdon omaa paitoksentekoa, jotta voitaisiin antaa sen hetkisesti
taloudellisesta tilanteesta vddrd kuva tilinpddtosinformaatiota kéyttdville osapuolille.

Dechow, Sloan & Sweeney (1995) esittivit, ettd tuloksenjérjestelyd tapahtuu kulujen ja
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tulojen manipuloinnilla. Kulut esitetéédn kirjanpidossa myohemmin kuin ne ovat todelli-
suudessa syntyneet ja tulot aiemmin. Usein tuloksenjérjestelyyn kdytetddn kertyvid omai-
suuserid, joiden kirjanpitoon voidaan vaikuttaa johdon omalla pédétdksenteolla ja harkin-

nalla.

3.1.1. Tuloksenjérjestelyn syyt ja motiivit

Tuloksenjérjestelyyn on useita syitd. Healy ym. (1999) esittivit tutkimuksessaan tulok-
senjarjestelyyn vaikuttaviksi tekijoiksi johdon tulokseen perustuvat kannustinjirjestel-
mit, velkojien asettamat lainachdot ja kovenantit, joihin vaikuttavat yrityksen tilinpaa-
tosluvut. Schipperin (1989) mukaan tuloksenjirjestelylld pyritdén tarkoituksen mukai-
sesti vaikuttamaan yrityksen ulkoiseen raportointiin, jotta saavutettaisiin jonkinlaista hen-
kilokohtaista etua. Healyn (1985) tutkimuksen mukaan johdon bonusjirjestelma Iuo kan-
nustimen tuloksenjérjestelyyn. Johto pystyy omilla padtoksillddn vaikuttamaan omiin
palkkioihinsa, mika vastaa Schipperin (1989) tutkimuksen tuloksia. Silloin kun tulos ylit-
tdd bonukseen vaadittavan tulosrajan, johdolla on kannustin manipuloida tulosta alaspéin,
jotta tulevina vuosina bonuksien saaminen olisi helpompaa. Lisdksi jos tavoitteesta jaa-
dén kauas, niin johdolla on kannustin edelleen heikentda tulosta. Tutkijat ovat esitténeet
Healyn (1985) kanssa yhtenevid ndkemyksié siitd, ettd yrityksen johdon kannustimet vai-

kuttavat omaisuuserien alaskirjauspaétoksiin (Strong ym. (1987); Zucca ym. (1992))

Riedl (2004) esitti tuloksenjirjestelylle yhdeksi syyksi johdon vaihtumisen. Suurempia
alaskirjauksia saatetaan tehdd esimerkiksi silloin, kun johto vaihtuu. Téten edellisen joh-
don syyksi voidaan vierittdd huono tulos ja seuraavana vuonna uuden johdon on helpompi
parantaa aiempaa tulosta sekd néyttdd hyviltd ja osaavalta johdolta. Graham ym. (2005)
kyselytutkimuksessa johto myo0nsi, ettd oma ura ja maine voivat vaikuttaa paatoksente-
koon. Téten tuloksenjirjestelyn motiivina voi olla myds johdon huoli omasta urastaan ja
maineestaan, jos yritys ei pysty raportoimaan hyvii tulosta. Tassé tutkimuksessa tarkas-
tellaan tuloksenjérjestelyd kolmesta ndkokulmasta, jotka ovat tuloksentasaus, big bath -

laskenta ja tavoitetuloksen ylittdminen.
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3.1.2. Tuloksentasaus ja big bath -laskenta

Tuloksen tasaamisella pyritddn pienentdméaén tulojen varianssia. Tuloksen ollessa alhai-
nen tavoitteeseen ndhden johto pyrkii manipuloimaan tulosta ylospéin. Tuloksen ylitta-
essd aiemman tulostavoitteen sitd pyritdén vastavuoroisesti pienentiméén. (Fudenberg &
Tirole 1995: 75-76.) Télla tavoin johto pyrkii tasoittamaan seki sen hetkisti etté tulevai-
suudessa syntyvad tulosta. Kun tilinpddtésvuoden tulot ovat pienet ja tulevaisuuden
tuotto-odotukset korkealla, yritykset tekevét harkinnanvaraisista eristd pienempié alaskir-
jauksia. Tulevaisuuden tulosta halutaan ikdan kuin lainata (DeFond & Park 1997). Tulok-
sen tasoittamisella yrityksen johto pystyy vilttdmiin tulostavoitteen alituksen tulosta-
voitteen ylittdvdn vuoden kustannuksella. Télld tavoin johto pyrkii vaikuttamaan myos

omaan tasaiseen tulokseen perustuvaan palkkioon mydnteisesti. (Scott 2015: 447.)

Graham ym. (2005) tutkimuksessa suurin osa johtajista oli sitd mieltd, ettd he nayttavét
ennemmin tasaista kuin epatasaista tulosta. Tasainen tulos laskee yrityksen pddoman kus-
tannuksia ja ajatellaan, ettd se parantaa my0s yrityksen luottoluokitusta. Liséksi tasainen

tulos viestii yrityksen ulkopuolelle asiakkaille ja toimittajille, ettd yritys on vakaa.

Yrityksen raportoidessa tappiota johdolla voi olla kannustin heikentdd edelleen tulostaan,
kun yritys ei saavuta tulostavoitettaan. Téstd kdytetddn nimitystd big bath, jolla viitataan
yrityksen taseen puhdistamiseen. Yritys alaskirjaa taseestaan erid, jotka eivit endd tuota
tulosta samoin kuin ennen. Téten yritys parantaa mahdollisuuttaan raportoida parempaa
tulosta tulevaisuudessa. (Scott 2015: 447.) Healy (1985) tutki, miten yritysjohdon kan-
nustinjdrjestelmit vaikuttavat tuloksenjérjestelyyn. Tutkimuksen mukaan silloin, kun yri-
tyksen tulos jda alle johdon bonuksiin oikeuttavan tuloksen johto heikentdé edelleen tu-

losta, jotta voitaisiin tulevaisuudessa pédéstd tavoitteeseen helpommin.

Zucca & Campbell (1992) esittivit tutkimuksessaan myds omaisuuserien alaskirjausten
mahdollistaman tuloksenjirjestelyn. Tutkimuksessa todettiin, ettd alaskirjauksilla tehtiin
sekd tuloksen tasausta ettd big bath -laskentaa. Suurin osa tutkimuksen aineiston yrityk-
sistd teki alaskirjauksen silloin, kun tulos jdi alle normaalin tulostason. Lisdksi alaskir-

jauksilla tasattiin tulosta silloin, kun yritys teki harvinaisen suuren tuloksen. Rees ym.
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(1996) tekivit samankaltaisen havainnon tutkimuksessaan, jossa tarkasteltiin yrityksien
harkinnanvaraisten omaisuuserien alaskirjaamista. He saivat tutkimuksessaan selville,
ettd yritykset, joiden tulos ennen alaskirjausta oli selvésti heikompi kuin toimialan medi-
aanitulos, tekivdt suurempia alaskirjauksia. Nami yritykset raportoivat tuloksensa big
bath -teorian mukaisesti. Tutkimuksessa saatiin kuitenkin merkittavid tuloksia myds siité,

ettd omaisuuserien alaskirjauksilla vastataan muuttuvaan taloudelliseen tilanteeseen.

3.1.3. Tavoitetuloksen ylitys

Useat tutkijat ovat 16ytdneet todisteita siitd, ettd yritykset manipuloivat tulostaan, jotta
vilttdisivat nollatuloksen tai voisivat vilttdd tuloksen huonontumisen. T4lld tavoin yri-
tyksen johto pyrkii ndyttdiméén ulospéin tuloksen olevan vakaa, vaikka todellisuus on jo-
tain muuta. (Hayn 1995; Burgstahler & Dichev 1997; Holland & Ramsay 2003; Glaum,
Lichtblau & Lindemann 2004.)

Hayn (1995) tutki yrityksien osakekohtaisen tuloksen jakaumaa. Aineisto koostui 75878
havainnosta. Tutkimuksessa aineisto noudatti padsddntoisesti normaalijakaumaa, mutta
nollan kohdalla tulokset eivit vastanneet normaalijakaumaa. Juuri nollan ylidpuolella ole-
via havaintoja esiintyi poikkeuksellisen paljon ja juuri nollan alapuolella olevia havain-
toja poikkeuksellisen véhédn. Tulokset puoltavat sité, ettd yritykset, joiden tulos jié juuri
nollan alapuolelle manipuloivat tulostaan pééstéikseen nollan yldpuolelle. (Hayn 1995:
132.) Burgstahler & Dichev (1997) toteuttivat samankaltaisen tutkimuksen kuin Hayn
(1995), mutta nollatuloksen ylittdmisen lisdksi he ottivat mukaan tutkimukseen edellisten
vuosien tulokset. Tutkimuksen tulokset vastaavat Hayn (1995) tekemén tutkimuksen tu-
loksia. Nollatuloksen kohdalla havainnot poikkesivat merkittdvisti normaalijakaumasta.
Lisédksi tutkimuksen tulokset kertovat sen, ettd yritykset pyrkivét parantamaan edellisen
vuoden tulostaan ja vilttdméén tuloksen huonontumista. Tutkimuksen tulokset puoltavat
sitd, ettd yritykset manipuloivat tulostaan véalttamalld tuloksen huonontumisen ja negatii-

visen tuloksen. (Burgstahler & Dichev 1997.)
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Graham ym. (2005) tutkimuksessa kdy myo0s ilmi, ettd yrityksen johdolle on tirke&d ra-
portoida voittoa, pdéstd aiempaan osakekohtaiseen tulokseen ja pédstd analyytikkojen en-
nusteeseen. Néihin padstikseen johto voi tehdéd pédétoksid, jotka ohjailevat tulosta halut-

tuun suuntaan.

Viimeaikainen tutkimus on 16ytdnyt myds yhtenevid tuloksia aikaisemmalle tutkimuk-
selle. Lo, Ramos & Rogo (2017) tutkivat 2000-2012 vuosien aineistolla, onko tilinpda-
tosinformaatio luotettavaa yrityksill4, jotka ylittivét juuri nollatuloksen tai paransivat hie-
man edellisen vuoden tulostaan. Tutkijoiden mukaan yritykset, jotka juuri padsivit edel-
lisen vuoden tulokseensa tai juuri ylittivit nollatuloksen, tuottivat vihemman luotettavaa
tilinpaatosinformaatiota, silld kyseisissé yrityksissé saatettiin vaikuttaa tulokseen mani-

puloimalla sité.

3.2. Tuloksenjirjestely liikearvon alaskirjauksien avulla

Téssd alaluvussa tarkastellaan, miten litkearvon alaskirjauskaytdnnon muutos vaikutti lii-
kearvon késittelyyn yrityksien taseissa. Lisédksi tarkastellaan, manipuloivatko yritykset
tulostaan liikearvon alaskirjauksien avulla alemmassa luvussa esiteltyjen tuloksen mani-
pulointikeinoilla, jotka ovat tuloksen tasaaminen, big bath ja tavoitetuloksen ylittiminen.
Kisiteltdvat tutkimukset on toteutettu sekd SFAS-tilinpaédtoskdytantod ettd IFRS-tilinpaa-
toskdytantod soveltavilla yrityksilld. Eri kansainvélistd tilinpd4tosnormistoa soveltavat
yritykset ovat kuitenkin vertailukelpoisia, silld ne ovat paapiirteiltdén samanlaiset ja yri-
tyksen johdon harkinnanvarausuuden lisddminen tapahtui molemmissa tilinpdatosstan-

dardeissa (Troberg 2013: 35-37).

3.2.1. Alaskirjauskdytdnnon muutoksen vaikutus tilinpdatdsinformaatioon

Riedl (2004) tutki, miten alaskirjauksiin vaikuttavat taloudelliset tekijdt erosivat toisis-
taan ennen ja jidlkeen SFAS 142 voimaantulon. Taloudellisina tekijoind hén kaytti muut-
tujina myynnin, kassavirran, BKT:n, tulojen ja yrityksen toimialan kokonaispddoman

tuottojen muutosta. Ennen alaskirjauskidytdnnon muutosta myynnin muutos oli pienempi
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yrityksilld, jotka tekivit alaskirjauksia kuin muutoksen jélkeen. Kuitenkin kokonaispéa-
oman muutos oli suurempi ennen muutosta alaskirjaavilla yrityksilld. Lisdksi Riedl
(2004) havaitsi alaskirjauksien olevan maaréltddn suurempia ennen muutosta kuin muu-
toksen jdlkeen. Sevin & Schroeder (2005) saivat Riedlin (2004) kanssa samankaltaisia
tuloksia kokonaispddoman tuottojen osalta pienilld yrityksilld. Kuitenkaan hinen tutki-
muksensa mukaan kokonaispddoman tuoton perusteella ei voida sanoa, etti suuret yrityk-

set olisivat tehneet litkearvon alaskirjauksen jérjestelldkseen tulostaan.

Lee (2011) tutki ennakoiko liikearvon alaskirjaus tulevaisuuden kassavirtoja paremmin
yrityksisséd, jotka ovat taipuvaisia manipuloimaan tulostaan SFAS 142 -standardin toi-
meenpanon jdlkeen. Tutkimuksessa jaettiin otos kahteen ryhméén, joita vertailtiin keske-
nddn. Tuloksen manipuloinnille alttiiksi oleviksi yrityksiksi luokiteltiin sellaiset yrityk-
set, joiden harkinnanvaraisten erien kertyma taseessa oli otannan mediaanin yldpuolella.
Otanta koostui 4825 yrityksen vuosihavainnoista, joita oli yhteensd 13848. Tutkimuksen
mukaan tulevaisuuden kassavirtojen ennustettavuus oli parantunut SFAS 142 -standardin
toimeenpanon jilkeen. Tutkimuksessa havaittiin, ettd liikearvon alaskirjaukset kertoivat
paremmin tulevaisuuden kassavirrasta muutoksen jilkeen kuin ennen muutosta. Leen
(2011) mukaan SFAS 142 -standardiin siirtymisen jilkeen liikearvon informatiivisuus oli
parantunut ja liikkearvon alaskirjaukset kuvasivat sen hetkisté taloudellista tilannetta pa-
remmin kuin ennen standardiin siirtymistd. Lisdksi Li ym. (2011) tutkimuksen tulokset
vahvistavat Leen (2011) tuloksia tilinpdédtdsinformatiivisuuden parantumisesta. Li ym.
(2011) mukaan siirtymévaiheessa yrityksien taloudellinen tilanne ei vastannut liikear-
vosta tehtyjd alaskirjauksia, mutta siirtymévaiheen jilkeen alaskirjaukset vastasivat pa-
remmin yrityksen taloudellista tilannetta kuin ennen muutosta. Liikearvon alaskirjaus
korreloi negatiivisesti myynnin kasvun ja operatiivisen tuloksen kanssa alaskirjauksen

jélkeisind vuosina.

Euroopassa I[FRS-standardien mukainen harkinnanvarainen liikearvon alaskirjaus otettiin
kayttoon kolme vuotta my6hemmin kuin vastaavan alaskirjauskdytdnnon sisdltiva SFAS-
142 Yhdysvalloissa. Abughalez ym. (2011) tarkastelivat muutoksen jalkeisid vaikutuksia
Euroopassa. Iso-Britannialaisella aineistolla toteutetussa tutkimuksessa tarkasteltiin

Riedl (2004) tavoin taloudellisten tekijoiden eroavaisuuksia liikearvon alaskirjauksen
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tehneiden ja tekeméittomien vélilld. Kuitenkaan tutkimuksessa ei vertailtu aikaa ennen
muutosta ja sen jilkeen. Abughalez ym. (2011) mukaan liikearvon alaskirjauksen tehneet
yritykset suoriutuvat taloudellisesti heikommin kuin alaskirjauksen tekemattomat yrityk-
set, mikd vastasi tutkijoiden oletusta alaskirjanneiden yritysten heikentyneesté taloudel-
lisesta tilanteesta. Kuitenkin tutkimuksessa havaittiin tuloksenjirjestelyd kuvaavien
muuttujien indikoivan yrityksen johdon kéyttdvan harkinnanvaraisuutta alaskirjauksien
tekemisessd. AbuGhalezin ym. (2011) tutkimus vahvistaa ndkemysta siité, ettd litkearvon
alaskirjausta ei tehda pelkistdédn taloudellisin perustein, vaan yrityksen johto kayttia alas-
kirjausta tehdessid omaa harkintaansa. Toisaalta tutkijoiden mukaan johdon oman harkin-
nan kiyttdiminen liikearvon alaskirjauksia tehdessd parantaa tilinpdédtdsinformaatiota,
silld paatokset litkearvon alaskirjaamisesta vilittdvat yrityksen sisdistd informaatiota

ulospéin esimerkiksi yrityksen tulevaisuudessa heikkenevista taloudellisesta tilanteesta.

Hamberg ym. (2011) tutkivat IFRS 3 -standardin vaikutusta yrityksien liikearvon alaskir-
jauksiin ja tulostietoihin. Aineistona kéytettiin Tukholman porssiin listattujen yrityksien
tilinpdatostietoja ennen ja jilkeen uuteen IFRS-kdytdntdon siirtymistd vuosilta 2001-
2007. Merkittdvdd Hamberg ym. (2011) tutkimuksessa oli, ettd liikkearvon maéré yritys-
kauppojen yhteydessd kasvoi, vaikka IFRS-tilinpddtoskdytdnnon mukaan yksiloitdvissa
olevat aineettomat erdt tulisi kirjata litkearvosta erilleen. Tutkimuksen mukaan IFRS-
standardien voimaantulon jilkeen litkearvon mddrd yrityksien taseissa kasvoi 5,1 %,
mutta muut aineettomat omaisuuserit kasvoivat vain 1,6 %. Taten IFRS-standardin mu-
kainen yksiloitdvissd olevien aineettomien omaisuuserien erilleen kirjaus litkearvosta ei
toteutunut. Tutkimuksen tulokset tukevat Riedlin (2004) nikemysta siité, ettd yrityksien
tilinpaatosinformaatio heikkeni liikearvon alaskirjaamiskdytinnon muutoksen vuoksi.
Tutkimuksen mukaan yrityksien tulot kasvoivat keskiméérin noin 17 % IFRS-standardei-
hin siirtymisen jélkeen. Suurin osa tulosparannuksista liittyi yrityksiin, joilla oli suuri

maara litkearvoa.

Siirtymékautta mychemmassé tutkimuksessa Filip ym. (2015) havaitsivat yrityksien vii-
vyttelevin litkearvon alaskirjauksia Yhdysvalloissa. Tdhén liittyen tutkijoiden mukaan
yritykset manipuloivat kassavirtaansa suuremmaksi, jotta valttdisivét alaskirjauksen te-

kemisen. Lisdksi he havaitsivat useiden yrityksien kirjaavan liikearvostaan kerralla yli
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puolet, mikd ei vastannut todellisen taloudellisen suoriutumisen heikentymisté alaskir-
jausvuonna. Samoja tuloksia liitkearvon alaskirjauksen ajantasaisuudesta siirtyméaajanjak-
son jdlkeen saivat my0s Li & Sloan (2017). He tutkivat myds yhdysvaltalaisten yrityksien
tilinpéatostiedoilla, miten alaskirjausten ajantasaisuus oli muuttunut. Heiddn mukaansa
uusi alaskirjauskéytinto johti litkearvon alaskirjauksien ajantasaisuuden heikkenemiseen
sekd litkearvon méérdn paisumiseen yrityksien taseissa. Liséksi tutkija havaitsivat, etti

lahes puolet yrityksisté alaskirjasi kerrallaan yli puolet liikearvosta.

IFRS-standardien siirtymévaiheen jilkeistd aikaa tutkivat myods Avallone & Quagli
(2015). Heidan tutkimuksessaan késiteltiin havaintoja vuosilta 2007-2011. Aiempien tut-
kimusten (Riedl 2004; Sevin ym. 2005) mukaisesti tutkimuksessa tarkasteltiin, miten lii-
kearvon alaskirjauspédétokset ovat yhteydessd yrityksen kokonaispddoman tuottoon.
Avallone ym. (2015) tutkimuksen tulokset vahvistavat siirtymévaiheessa saatuja tuloksia
(Riedl 2004; Sevin ym. 2005). Heikentynyt kokonaispadoman tuotto liittyy negatiivisesti
litkearvon alaskirjausten suuruuteen. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, ettd liikkearvon
madrd taseessa liittyy positiivisesti litkearvosta tehtyjen alaskirjauksien maardan. Giner
ym. (2015) saivat tutkimuksessaan selville, ettd litkearvon alaskirjauskdytdnnon muutok-
sen jdlkeen litkearvon mééra yrityksien taseessa ldhes tuplaantui, kun suhteutettiin lii-

kearvo kokonaisvaroihin, miki vastasi Hambergin ym. (2011) tutkimuksen tuloksia.

Aiempien tutkimuksien (Riedl 2004; AbuGhalez 2011; Stord 2013) mukaisesti Albert-
mann (2017) tutki, miten taloudelliset muuttujat vaikuttivat litkearvon alaskirjauksien te-
kemiseen. Hén tarkasteli yrityksen markkina-arvon suhdetta kirja-arvoon, myynnin kas-
vua, litketuloksen muutosta ja madraa seka liikearvon méarié taseessa. Tutkimuksen mu-
kaan kaikki suoriutumiskykya kuvaavat muuttujat olivat negatiivisesti yhteydessa liikear-
von alaskirjaukseen. Tama tarkoitti, ettd yritykset, jotka suoriutuivat taloudellisesti pa-
remmin, tekivit pienempid alaskirjauksia, mikd vastaa AbuGhalezin ym. (2011) tutki-
muksen tuloksia. Lisdksi samoin kuin Li ym. (2017) Albertsmannin (2017) liikearvon

maérd oli yhteydessi liikearvosta tehtyjen alaskirjauksien suuruuteen.

3.2.2. Tuloksen heikentdminen liikearvon alaskirjausten avulla
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Riedl (2004) tutki, kuinka pitkdaikaisten omaisuuserien muuttunut alaskirjauskéytanto
vaikutti varojen alaskirjauskdytantoon. Tutkimuksessa vertailtiin aikaa ennen SFAS 121
voimaantuloa ja sen jdlkeen. SFAS 121 vastaa tuoreempaa SFAS 142-tilinpdétoskaytéan-
tod. Tutkimuksessa tarkasteltiin, muuttuivatko tuloksenjérjestelyd kuvaavat muuttujat big
bath -laskenta ja tuloksentasaus lakimuutoksen jélkeen. Tutkimuksessa tuloksenjarjestely
muuttujia verrataan pitkdaikaisista varoista tehtyihin alaskirjauksiin Tobit-regressio-
analyysilla. Tutkimuksessa big bath -muuttujan rajaamisessa Riedl (2004) kéytti tuloksen
muutosta ennen alaskirjausta vuonna t ja t-1 jaettuna t-1 taseen loppusummalla, jos muut-
tuja oli alle negatiivisten arvojen mediaanin, niin se sai arvon 1. Edelld mainittua muut-
tujaa verrattiin pitkdaikaisista varoista tehtyihin alaskirjauksiin. Samaan tapaan tutkittiin
tuloksentasausta. Tuloksentasausta selvittdessd muuttujina Riedl (2004) kéytti tulojen
muutosta ennen alaskirjausta vuonna t ja t-1 jaettuna t-1 taseen loppusummalla, jos muut-
tujan arvo on mediaanin yldpuolella niin se saa arvon 1, muussa tapauksessa muuttuja sai

arvon 0.

Riedl (2004) havaitsi tutkimuksessaan, ettd ennen alaskirjausta yritys oli usein tehnyt
alempaa huonomman tuloksen, miki viittaa siithen, ettd yrityksissd kaytetddn big bath -
laskentaa. Tuloksenjarjestelyd kuvaavat muuttujat ovat merkittidviéd vain big bath -lasken-
nan osalta. Taten tuloksentasaamisesta Riedl (2004) ei saanut tutkimuksessaan nayttoa.
Tutkimus osoittaa, ettd big bath -laskentaa tapahtui lakimuutoksen jilkeen enemmén kuin
ennen muutosta. Tutkimuksen tuloksien perusteella yritysten tekemét alaskirjaukset vies-
tivdt ennemmin johdon opportunistista kdytostd kuin sisdisen informaation vélittimista
ulkopuolelle. Tédten Riedlin (2004) mukaan tilinpddtdsinformaation luotettavuus laski
muutoksen jilkeen verrattuna aikaan ennen muutosta. Vahvistaakseen tutkimuksen tulok-
sia Riedl (2004) tutki big bath -muuttujaa vield tarkemmin. Seuraavassa testissd huomi-
oitiin kaikki negatiivisen tuloksen tehneet ja erikseen selkeésti negatiivisen tuloksen teh-
neet yritykset. My0s tdma testi vahvisti aiemmin saatuja tuloksia siitd, ettd yrityksen johto
kayttdd omaa harkintaansa alaskirjausten arvioinnissa, eikd paatoksid tehda puhtaasti ta-

loudellisin perustein.
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Sevin ym. (2005) tutkivat SFAS 142 voimaantulon jélkeisid vaikutuksia liikearvon alas-
kirjauskéytidntoon. Tutkijat vertasivat vuosien 2001 ja 2002 tuloksia. He keskittyivét tar-
kastelemaan, esiintyyko litkearvon alaskirjausten yhteydessa big bath -laskentaa ja vai-
kuttaako yrityksen koko siihen. Indikaattoreina big bath -laskennalle tutkijat kayttivit ko-
konaispddoman tuottoa ja myynnin tuottoa. Tutkimuksessa vertailtiin alaskirjauksen teh-
neitd yrityksid yrityksiin, jotka eivdt tehneet alaskirjausta. Lisdksi tutkimuksen otanta ja-
ettiin pieniin ja suuriin yrityksiin. Aineistona kdytettiin satunnaisesti valittuja yhdysval-
talaisia yrityksid, joita oli otannassa yhteensa 202, joista 120 teki alaskirjauksen vuonna
2002. Alaskirjauksen tehneet yritykset jaettiin vield suuriin ja pieniin yrityksiin. Pienyri-

tyksiksi laskettiin ne yritykset, joiden kokonaisvarat olivat alle 450 miljoonaa dollaria.

Molemmat indikaattorit big bath -laskennalle viestivit tuloksenjérjestelysté, kun otetaan
huomioon koko otanta. Kuitenkin Sevin ym. (2005) havaitsivat, ettd suuryrityksilld vuo-
sien 2001 ja 2002 havainnot eivét poikenneet toisistaan merkittévisti eivétka indikaattorit
big bath -laskennalle antaneet viitteitd tuloksenjarjestelystd. Kuitenkin pienilld yrityksilla
vertailuvuosien havainnot poikkesivat merkittivasti toisistaan. Vuonna 2001 alaskirjauk-
sen tehneiden ja alaskirjauksen tekeméttomien yrityksien vilillé ei ollut eroavaisuutta big
bath -laskennan indikaattorien vélilld. Kuitenkin vuonna 2002 negatiivisen tuloksen teh-
neet pienet yritykset heikensivét edelleen tulostaan liikearvon alaskirjauksilla. Tdma tar-
koittaa, ettd pienissd yrityksissd kéytettiin litkearvon alaskirjausta big bath -laskentaan.
Syiksi suurten ja pienten yrityksien eroihin Sevin ym. (2005) arvelivat, ettd pienilld yri-
tyksilla oli suhteessa enemman liikearvoa taseessaan kuin suurilla yrityksilld, joten tulok-
senjérjestely ilmenee helpommin pienilld yrityksilld. Lisdksi he pitivdt mahdollisena sité,

ettd pienten yrityksien kannattavuus olisi laskenut enemmaén kuin suurten yrityksien.

Jordan, Clark & Vann (2007) vertasivat Sevin ym. (2005) tapaan litkearvon alaskirjauk-
siin vaikuttavia tekijoitd ennen ja jilkeen SFAS 142 -standardin voimaantulon. Kuitenkin
he laajensivat tutkimuksen otantaa niin, ettd muutoksen voimaan tulon jdlkeen he tarkas-
telivat yhden vuoden sijasta kolmea muutoksen jélkeistd vuotta. Useampaa vuotta muu-
toksen jilkeen tutkijat tarkastelivat, koska he halusivat selvittdd, pyrkiiko johto valitse-

maan alaskirjaukselle yrityksen kannalta suotuisan vuoden. Tutkijat jakoivat alaskirjauk-
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sen tehneet yritykset kahteen osaan. Ensimmainen joukko koostui yrityksistd, jotka teki-
vit alaskirjauksen vuonna 2002 ja toinen joukko yrityksistd, jotka tekivét alaskirjauksen
vuonna 2003 tai 2004, mutta eivdat vuonna 2002. Big bath -laskentaa tutkijat selvittivét
vertaamalla alaskirjauksen tehneitd yrityksid yrityksiin, jotka eivit tehneet alaskirjusta
kyseisend vuonna. Lisdksi tutkimuksessa tarkasteltiin yrityksien tekeméé tulosta alaskir-

jausvuonna ja sen jilkeen.

Tutkimuksen mukaan vuonna 2002 alaskirjaukset olivat madrdltdan huomattavasti suu-
rempia kuin vuosina 2003 ja 2004. Kuitenkaan tutkijoiden mukaan edelld mainitun pe-
rusteella ei voitu tehdd paitelmii vield tuloksenjérjestelyn ilmenemisesti. Tuloksenjér-
jestelyd Jordan ym. (2007) selvittivdt vield vertaamalla alaskirjauksen tehneiden yrityk-
sien kokonaispddoman tuottoastetta yrityksiin, jotka eivit tehneet alaskirjausta vuosina
2003 ja 2004. Kokonaispddoman tuottoaste oli yrityksilld, jotka eivit tehneet alaskirjausta
2,83 kertaa suurempi kuin alaskirjauksen tehneilla yrityksilld. T4td havaintoa tutkijat tes-
tasivat edelleen logistisella regressioanalyysilld, jolla tutkittiin erikseen vuosien 2003 ja
2004 havaintoja. Tdmaén testin tulokset osoittivat, ettd kokonaispddoman tuottoasteella ja
litkkearvon alaskirjauksilla oli pdinvastainen vaikutus toisiinsa. Lisédksi tutkijat havaitsi-
vat, ettd alaskirjauksen tehneilld yrityksilla tulos oli pudonnut vain alaskirjausvuonna eika
sen jdlkeen. Tutkijoiden mukaan tdma viittasi big bath -laskentaan. Jarva (2009) esitti
syyksi vuoden 2002 suurille alaskirjauksille Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden elpymi-

sen vuosituhannen alun taantumasta.

Tuloksen heikentdmistd Euroopassa tutki Abughalez ym. (2011). He tutkivat samalla sa-
moilla tuloksenjérjestelyd kuvaavilla muuttujilla kuin Riedl (2004) kayttiviatko Iso-Bri-
tannian 500 suurinta yritystéd litkearvon alaskirjausta tuloksensa heikentdmiseen IFRS-
standardien voimaantulon jdlkeen vuosina 2005 ja 2006. Tutkimuksessa verrattiin tulok-
senjdrjestelyd kuvaavia muuttujia litkearvon alaskirjauksen suuruuteen. Tuloksenjirjes-
telyd kuvaavina muuttujina kdytettiin samoja muuttujia kuin téssi tutkimuksessa. Tutki-
muksessa tarkasteltiin molempia tuloksen heikentdmistd kuvaavia tuloksenjérjestelyn

kannustinmuuttujia tuloksentasausta ja big bath -laskentaa.
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Abuglezin ym. (2011) tutkimuksen tulokset ovat pdinvastaiset Riedl (2004) tutkimuksen
kanssa. Tuloksentasausmuuttuja korreloi merkittévisti litkearvon alaskirjauksen suuruu-
den kanssa, mika viittasi tuloksen tasoittamiseen. Lisédksi big bath -muuttuja korreloi ne-
gatiivisesti liikkearvon alaskirjausten suuruuden suhteen, mutta tulokset eivit olleet tilas-
tollisesti merkittidvid. Vaikka tuloksentasaus sai vahvistusta tutkimuksessa, tutkijoiden
mukaan liikearvon alaskirjauksen tehneet yritykset suoriutuivat taloudellisesti heikom-
min ja alaskirjaus enneminkin heijastaa yrityksen sisdistd informaatiota ulospdin kuin joh-

don opportunistista kiyttdytymistd arvioidessaan liikearvon alaskirjauksia.

Siggelkow & Ziilch (2013) tutkivat myos IFRS 3 -standardin voimaantulon jélkeisii vai-
kutuksia litkearvon alaskirjauksiin. Tutkimus toteutettiin saksalaisten porssiyrityksien ti-
linpaétostiedoilla pois lukien rahoitusalan yritykset vuosilta 2004-2010. Otanta koostui
165 yrityksen tilinpdétostiedoista, jotka muodostivat yhteenséd 805 vuosihavaintoa. Tut-
kimuksessa tarkasteltiin alaskirjauksia ja niihin vaikuttavia tekijoitd samoin kuin Riedlin
(2004) ja Abughalez ym. (2011) tutkimuksissa. Tutkimuksen mukaan liikearvon alaskir-
jauksen todenndkoisyys nousee, kun yrityksen tulos laskee ennen alaskirjausta. Kuiten-
kaan viitteitd big bath -laskennasta ei tutkimuksessa loydetty, mutta tutkimus osoittaa,
ettd alaskirjauspdatoksissd kiytettiin merkittdvasti johdon harkintaa eikd pelkastdédn ta-
loudellisia muuttujia. Tutkimuksen tulokset ovat pdinvastaiset verrattuna Riedlin (2004)
toteuttamaan saman tapaiseen tutkimukseen yhdysvaltalaisella aineistolla. Siggelkov ym.
(2013) mukaan ero johtui siitd, ettd saksalaisessa tilinpdatoskaytdnnossé velkojien suoje-
lemisen ja varovaisuuden vuoksi kulut ja alaskirjaukset kirjataan ennemmin aiemmin hy-
vand tulosvuonna kuin mydhemmin huonona tulosvuonna. Tutkimuksessa todettiin
my0s, ettd yritykset tekivat alaskirjauspdédtoksen ennemmin perustuen kertyneeseen tu-

lokseen eikd IAS 36 -standardin mukaisesti tulevaisuuden kassavirtoihin perustuen.

Stord (2013) tutki tuloksenjérjestelya litkearvon alaskirjauksien avulla IFRS-standardien
voimaantulon jdlkeen vuosina 2005-2010. Aineistona hin kéytti kaikkien IFRS-standar-
deja noudattavien listattujen yrityksien tilinpaétdstietoja, jotka olivat saatavilla Thomson
One Worldscope -tietokannasta. Havainnoista rajattiin pois yritykset, joilla ei ollut lii-

kearvoa ollenkaan havaintovuosien aikana. Otanta késitti yhteensd 19 846 havaintoa. Tu-
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loksen tasaamista ja big bath -laskentaa Stora (2013) tutki samaan tapaan aiempien tutki-
muksien kanssa (Riedl 2004; AbuGhalez 2011). Hén vertaili yrityksien tuloksia, joilla oli
kannustin tuloksen manipuloimiseen alaspdin yrityksiin, joilla ei ollut kannustinta. Kan-
nustin oli yrityksill4, jotka tekivét selvasti heikomman tai paremman tuloksen. Tutkimuk-
sessa arvioitiin tuloksenjdrjestelyd liikkearvon alaskirjauksen vilttelyn todennékdisyyden
ja alaskirjauksen suuruuden avulla. Oletus oli, ettd yritykset, joilla on kannustin tuloksen-

jarjestelyyn eivét pyri vélttelemiin alaskirjauksen tekemista.

Tutkimuksen mukaan yritykset, joilla oli kannustin tuloksenjérjestelyyn, tekivat useam-
min alaskirjauksen liikearvosta kuin yritykset, jotka eivit kuuluneet kannustinjoukkoon.
Lisdksi kannustinjoukkoon kuuluneet yritykset, tekivdt suurempia alaskirjauksia liikear-
vosta kuin kannustinjoukkoon kuulumattomat yrityksen. Ylldttdvaksi tulokseksi Storad
(2013) kuvasi myynnin kasvun ja liikearvon alaskirjausten positiivista yhteyttd. Tdma tu-
los tukee oletusta tuloksentasoittamisesta. Stordn mukaan (2013) selitys télle saattaisi
olla, ettd kasvanut myynti pienentdisi litkearvon alaskirjauksien tuomaa negatiivista sig-
naalia markkinoilla. Tutkimuksen tulokset puoltavat sitd ndkemysta, etté liikearvon alas-
kirjauksien avulla yritykset manipuloivat tulostaan alaspdin. Tulokset vastaavat big bath
-laskennan osalta AbuGhalezin (2011) tuloksia seké tuloksentasoittamisen osalta Riedl

(2004) tutkimuksen tuloksia.

Tuloksentasausta ja big bath -laskentaa Espanjassa listatuilla yrityksilld tutkivat Giner
ym. (2015). He tutkivat, pyrkiké yrityksen johto kéyttdytyméain opportunistisesti ja jir-
jestelmiddn tulostaan liikearvon alaskirjauksien avulla IFRS-standardien toimeenpanon
jalkeen. Havainnot koostuivat vuosilta 2005-2011. Tutkimuksessa kriteerit tuloksenjér-
jestelymuuttujille olivat matalammat kuin aikaisemmissa tutkimuksissa (AbuGhalez
2011; Stord 2013). Big bath -muuttuja sai arvon 1, jos tulos oli negatiivinen tai heikompi
kuin edellisen vuoden tulos. Samoin tuloksentasausmuuttuja sai arvon 1, jos tulos oli po-

sitiivinen tai suurempi kuin edellisen vuoden tulos.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd liikearvon alaskirjauksen tehneet yritykset tekivit

useammin negatiivisen tuloksen kuin yritykset, jotka eivdt tehneet alaskirjausta, mika
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viittasi tutkijoiden mukaan big bath -laskentaan. Kuitenkaan Giner ym. (2015) eivét saa-
neet vahvistusta yrityksien tuloksentasaukselle. Tutkijat nostivat esiin, ettd tulokset ovat
heikosti yleistettiavissa, koska Espanjassa on heikko hallinto- ja valvontajarjestelma. Tut-
kimuksen tulokset vastaavat big bath -laskennan osalta Storan (2013) tutkimuksen tulok-
sia, mutta eroavat tuloksen tasauksen suhteen. Kuitenkin erona on, ettd Stora (2013) luo-
kitteli tuloksenjdrjestelylle alttiiksi yritykset, jotka tekivét selvdsti heikomman tai parem-
man tuloksen, joten tulokset tutkimuksien vililld eivit ole vélttamaitta tdysin vertailukel-

poisia tdiméan suhteen.

Albertsmannin (2017) tutkimuksessa tarkasteltiin vuosina 2006-2013 Frankfurtin pors-
siin listattujen yrityksien tilinpddtostiedoilla, pyrkivétko yritykset manipuloimaan tulos-
taan big bath -laskennan ja tuloksentasauksen avulla. Tutkimuksessa tarkasteltiin logisti-
sella regressioanalyysilld, kuinka tuloksenjirjestelymuuttujat vaikuttavat litkearvon alas-
kirjauksen todennidkoisyyteen. Lisdksi Tobit-regressioanalyysilla tutkittiin, miten tulok-
senjdrjestelyn muuttujat vaikuttavat alaskirjauksen suuruuteen. Tutkimuksessa arvioitiin
tuloksenjdrjestelyn muuttujia samaan tapaan kuin aikaisemmissa tutkimuksissa (Riedl
2004; AbuGhalez 2011; Stora 2013). Erona aikaisempiin tutkimuksiin oli, ettd Alberts-
mann (2017) késitteli molempia tulostavoitteita saman aikaisesti (edellisen vuoden tulos
ja nollatulos). Tuloksentasauksen kannustinjoukkoon lukeutuvat yritykset, jotka ylittivét
selvésti molemmat tulostavoitteet. Pdinvastoin big bath -laskennan kannustinjoukkoon

lukeutuivat yritykset, jotka alittivat selvésti molemmat tulostavoitteet.

Tutkimuksen tulokset puolsivat ndkemysté, ettd yritykset kdyttdvéat litkearvon alaskir-
jausta tuloksensa heikentdmiseen. Albertsmannin (2017) mukaan yritykset, jotka ylittivit
selvisti tulostavoitteensa, tekivit 1,4 kertaa todenndkdisemmin litkearvon alaskirjauksen.
Lisédksi yritykset, jotka selkeésti jdivit tulostavoitteestaan, tekivét 1,58 kertaa todenné-
koisemmin alaskirjauksen liikearvosta. Tama viittasi yrityksien kéyttdvan seka tuloksen-
tasaamista ettd big bath -laskentaa arvioidessaan alaskirjauksien suuruutta. Tutkimuksen
tulokset vastaavat Storan (2013) tutkimuksien tuloksen heikentdmisesté liikearvon alas-

kirjauksien avulla.

3.2.3. Liikearvon alaskirjausten véltteleminen
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Jarva (2009) tutki, pyrkivétko yritykset vilttelemién liikearvon alaskirjauksen tekemista.
Hén toteutti keinotekoisen testin, jossa tarkasteltiin yrityksia, joilla oli suuri todennidkdi-
syys alaskirjaukselle. Liikearvon alaskirjauksen todennékoisyyttd hian selitti logistisessa
regressioanalyysisséd tulojen muutoksella ennen alaskirjauksia sekd tappion tekemiselld.
Lisdksi hédn oletti, ettd suurempi liikearvon méérd indikoi suuremmista alaskirjauksista
sekd hin arvioi tulevaisuuden kasvua markkina-arvon suhteella kirja-arvoon. Lopulliseen
testiin valikoitui yritykset, jotka todenndkdisimmin olisivat tehneet alaskirjauksen liikear-
vosta. Lopullisessa testissd Jarva (2009) vertaili, miten alaskirjauksen tehneet yritykset
erosivat alaskirjauksen tekeméttd jattdneisiin yrityksiin. Testissd tehtiin keinotekoinen
alaskirjaus otantaan valikoiduille yrityksille. Aineistona kéytettiin yrityksid, jotka oli lis-
tattu NYSE, AMEX tai NASDAQ-listalle vuosina 2002-2005. Tutkimuksessa vertailtiin

yrityksid, jotka tekivit litkearvon alaskirjauksen yrityksiin, jotka eivét tehneet.

Jarvan (2009) keinotekoisen testin mukaan yrityksen tulos ennen alaskirjauksia ja tappion
tekeminen nostivat litkearvon alaskirjauksen todennikdisyyttd, miké viittaisi siihen, ettd
tuloksen ollessa positiivinen ja ldhelld nollaa, litkearvon alaskirjauksen todenndkdisyys
laskee. Lopullisessa analyysissddn hin vertasi alaskirjauksen tehneiden yrityksien tule-
vaisuuden suoriutumista yrityksiin, jotka eivit tehneet alaskirjausta. Tulevaisuuden suo-
riutumista kuvaavat muuttujat olivat korkeampia yrityksilla, jotka eivit tehneet alaskir-
jausta. Kuitenkaan tulokset eivét olleet tilastollisesti merkittavid. Jarvan (2009) mukaan
tdma viesti siitd, ettd joidenkin yrityksien johto viltteli alaskirjauksien tekemisté, koska
heilld oli sisédistd informaatiota kasvavista kassavirroista. Taten Jarvan (2009) mukaan
tilinpaatosinformaatio oli parantunut, koska yrityksen johto kdytti omaa harkintaansa teh-
dessddn paatoksid liikearvon alaskirjaamisesta. Tutkimuksen tulokset eivét kuitenkaan

puolla sitd nikemysté, ettd yritykset vélttelisivét liikearvon alaskirjauksen tekemista.

Leen (2011) tutkimuksessa liikearvon alaskirjauksien ennakoivasta vaikutuksesta yrityk-
sen kassavirtoihin hin sivusi litkearvon alaskirjauksien vélttelemistd. Indikaattorina lii-
kearvon alaskirjaukselle hidn piti markkina-arvoa suhteessa kirja-arvoon. Jos markkina-

arvo oli pienempi kuin yrityksen kirja-arvo, olisi litkearvon alaskirjaus ollut ajankohtai-
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nen. Tutkimuksessa verrattiin potentiaalisia manipuloijia yrityksiin, jotka eivét olleet po-
tentiaalisia manipuloijia. Potentiaalisiksi tuloksen manipuloijiksi tutkimuksessa kuvattiin
yrityksid, joilla oli paljon harkinnanvaraisia erid tai ne valttivit tappion tekemisen tai tu-
loksen laskemisen, mutta markkina-arvo oli pienempi kuin yrityksen kirja-arvo. Lee
(2011) havaitsi tutkimuksessaan yhteyden alaskirjauksen vilttelyn ja liikearvon alaskir-
jauksien vililld. Kuitenkaan tutkimuksen tulokset eivit olleet merkittavid, joten Jarvan
(2009) tavoin tulokset eivdt puolla ndkemystd liikearvon alaskirjauksien vilttelysta tai

viivyttelysta.

Stora (2013) tarkasteli tutkimuksessaan pyrkivitkod yritykset ndyttimdan parempaa tu-
losta jattdmalld litkearvon alaskirjaukset tekeméttd, kun tulos ylittd juuri tulostavoitteen.
Samaan tapaan Leen (2011) kanssa Stora (2013) kaytti tulostavoitteina edellisen vuoden
tulosta ja nollatulosta. Tutkimuksessa jaettiin otanta kahteen osaan sen perusteella, oliko
yritykselld kannustin alaskirjauksen vilttelyyn. Kannustin litkearvon alaskirjauksen valt-
telemiseen oli niilld yrityksilld, joiden tulos oli mééritellyn intervallivélin ensimmiisen
positiivisen intervallinvilin (0,005) sisdlld edellisen vuoden tuloksesta tai nollatuloksesta.
Tutkimuksessa tarkasteltiin logistisella regressioanalyysilla, vélttelivatko yritykset alas-

kirjausta ja pysyivitko alaskirjauksen tehneet saman intervallivélin sisilla.

Tutkimuksessa saatiin ndytt6d liikearvon alaskirjauksien vilttelemisestd, kun tulos juuri
ylittdd tulostavoitteen. Stord (2013) havaitsi, ettd yritykset, jotka kuuluivat ensimmaéiseen
positiiviseen intervallivéliin, pysyivét intervallivélin sisélld todenndkdisemmin kuin yri-
tykset muissa intervallivileissd. Storan (2013) mukaan tdma tarkoitti liikkearvon alaskir-
jauksen vilttelyd. Todenndkdisyys alaskirjauksen vélttelemiseen sekd intervallivilin si-
sdlld pysymiseen ensimmadisessd intervallivdlissd olevilla yrityksilld oli huomattavasti
suurempi kuin muilla intervallivdlien yrityksilld. Tutkimuksen tulokset antavat néayttoa
tuloksenjérjestelystd litkearvon alaskirjauksien avulla, mikd poikkeaa aiempien tutki-

muksien ndkemyksistd (Jarva 2009; Lee 2011).

Aikaisempi tutkimus liikearvon alaskirjausien vélttelystd on tarkastellut myos, pyrkiikod

yrityksen johto vaikuttamaan alaskirjauksen suuruuteen vaikuttaviin arvoihin. Avallone
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ym. (2015) tutkivat, arvioiko yrityksen johto liikearvon alaskirjauksien arvioinnissa kiy-
tettdvéin korkokannan pienemmaéksi kuin se todellisuudessa on. Korkokantana kaytettiin
kokonaispddoman kustannusta. Korkokannan arvioinnissa kdytetty muuttuja saa arvon,
joka on alaskirjauksen arvioinnissa kdytetyn korkokannan ja tutkijoiden arvioiman kor-
kokannan erotus. Tutkijat arvioivat korkokannan ulkoisten tekijéiden avulla, jotka olivat
riskiton korko, keskimédrdinen veroprosentti ja yrityksen beta kyseisend vuonna. Lisdksi
tutkimuksessa tarkasteltiin, arvioiko yrityksen johto pitkén aikavélin kasvuennusteen
suuremmaksi kuin se todellisuudessa on, jotta voitaisiin vélttia liitkearvon alaskirjauksen
tekeminen. Kasvuennustetta kuvaava muuttuja saa arvon, joka on yrityksen kasvuennus-
teen ja toimialan kasvuennusteen erotus. Tutkimuksessa tarkasteltiin saksalaisia, italialai-

sia ja iso-britannialaisia yrityksid vuosilta 2007-2011.

Avallone ym. (2015) havaitsivat, ettd yritykset, jotka eivit tehneet alaskirjausta liikear-
vosta yliarvioivat tulevaisuuden kasvuennusteensa sekd kokonaispddoman tuottonsa ver-
rattuna alaskirjauksen tehneisiin yrityksiin. Tutkimuksen mukaan kuitenkaan yritykset
eivit yliarvioineet kasvuennustettaan ja kokonaispddomansa tuottoa yhtdaikaisesti. Tut-
kimuksen tulokset vahvistavat Storén (2013) tutkimuksen tuloksia yrityksien johdon har-
kintavallan kdyttamisestd litkearvon alaskirjausten arvioinnissa. Liséksi tulokset ovat ris-
tiriidassa Jarvan (2009) ja Leen (2011) tutkimuksien kanssa. Kuitenkin Jarva (2009 ja
Lee (2011) tutkimukset késittelivdt myds liikearvon alaskirjauksen siirtymékautta, jolloin
Filip ym. (2015) mukaan kannustimet alaskirjaukselle olisivat voineet olla erilaiset kuin

myShempind vuosina.

Filip ym. (2015) tutkivat, viivyttelivitko yritykset liikearvon alaskirjauksien tekemista.
Tutkimuksessa tuloksenjérjestelylle alttiiksi yrityksiksi valikoituivat yritykset, jotka eivét
tehneet alaskirjausta litkearvosta, vaikka yrityksen markkina-arvo oli ollut kaksi vuotta
pienempi kuin kirja-arvo. Néitd yrityksid verrattiin yrityksiin, jotka eivit tayttineet edelld
mainittuja kriteerejd. Tutkimuksen aineisto koostui yhdysvaltalaisten yrityksien tilinpaé-
tostiedoista vuosilta 2003-2011. Vain noin kolmasosa yrityksistd, jotka luokiteltiin alt-
tiiksi tuloksenjdrjestelylle, tekivét liitkearvon alaskirjauksen. Filip ym. (2015) mukaan

tdma tarkoitti, ettd yrityksien johto véltteli alaskirjauksien tekemistd, vaikka markkinat
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indikoivat, ettd alaskirjaus olisi pitdnyt tehdd. Saman suuntaisia tuloksia liikearvon alas-
kirjauksen vilttelystd yritykset markkina-arvon ja kirja-arvon suhteen perusteella saivat
myds Giner ym. (2015). Heidén tutkimuksessaan noin 30 % yrityksisté, joiden odotettiin
tekevin alaskirjausksen teki alaskirjauksen. Liséksi Filip ym. (2015) havaitsivat, ettd
alaskirjauksen tehneistd yrityksistd kaksi kolmasosaa kirjasivat liikearvostaan keskimaa-
rin yli puolet yhdellé kertaa. Tutkijoiden mukaan tdmaé viittasi siihen, ettd yritykset vii-
vyttelevit alaskirjauksien tekemistd ja myohemmin tekividt kaikki véltellyt liikkearvon

alaskirjaukset yhdellé kertaa.

Filip ym. (2015) mukaan tuloksenjarjestelylle alttiit yritykset raportoivat suurempia kas-
savirtoja kuin vertailujoukko. Tutkijoiden mukaan tdma viittasi yrityksien manipuloivan
kassavirtojaan. Heiddn mukaansa yritykset joutuivat manipuloimaan kassavirtaansa, jotta
ne pystyivit vilttdméén liikearvon alaskirjauksen tekemisen. Tulokset osoittivat my®s,
ettd yritykset pyrkivit jarjesteleméén tulostaan ylospdin tilinpditdkseen kertyvien erien
avulla. Lisdksi tutkijat havaitsivat yrityksien, joilla on suuri méérd litkearvoa taseessa,

jarjestelevit tulostaan todennékdisemmin kuin yritykset, joilla on pieni mééré litkearvoa.

Storan (2013) tavoin Albertsmann (2017) tarkasteli liikearvon alaskirjauksen viélttele-
misti silloin, kun tulos ylittdd juuri edellisen vuoden tuloksen tai nollatuloksen. Kuitenkin
Albertsmann (2017) maaritteli molemmille tulostavoitteille (edellisen vuoden tulos seka
nollatulos) oman intervallivdlin. Edellisen vuoden tuloksen intervallivéli oli 0,0078 ja
nollatuloksen 0,0108, joten molemmat olivat suurempia kuin Storan (2013) kéyttdma in-
tervallivéli. Tutkimuksessa tehtiin my0s testi Storan (2013) kayttdmalla intervallivalilla,
mutta tulokset eivit muuttuneet. Kuitenkin erona aikaisempaan tutkimukseen oli se, ettid
Albertsmann (2017) tarkasteli sekd nollatulosta ettd edellisen vuoden tulosta saman ai-
kaisesti. Tutkimuksen mukaan yritykset, jotka eivét tehneet alaskirjausta liikearvosta
kuuluivat useimmin juuri tulostavoitteeseen pédsseisiin yrityksiin kuin yritykset, jotka
tekivat alaskirjauksen. Tutkimuksen tuloksien mukaan yritykset, jotka juuri ylittdvét nol-
latuloksen, tekevit 0,49 kertaa todennikdisemmin liikearvosta alaskirjauksen. Myos
edellisen vuoden tavoitteen juuri ylittdneet yritykset tekevét alaskirjauksen 0,53 kertaa

todenndkdisemmin kuin yritykset, jotka eivit juuri ylitd tulostavoitteita. Téten yritykset
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pyrkivit valtteleméddn liikearvon alaskirjauksia silloin, kun ne ylittévét juuri tulostavoit-
teensa. Tutkimuksen tulokset vahvistavat edellisten tutkimuksien tuloksia alaskirjauksen

valttelemisestd liikkearvon avulla. (Stora 2013; Avallone ym. 2015; Filip ym. 2015).

3.3. Hypoteesit

Hayn (1995) sai merkittidvid tuloksia siitd, ettd yritykset vélttelevét tappion tekemista.
Saman tuloksen saivat Burgstahler ym. (1997), mutta lisdksi heiddn tutkimuksensa mu-
kaan yritykset pyrkivit vélttelemddan myds huonontamasta edellisen vuoden tulostaan.
Myohemmin tutkijat ovat soveltaneet Hayn (1995) sekd Burgstahler ym. (1997) tulkintoja
arvioidakseen sitd, ettd vélttelevatko yritykset liikearvon alaskirjaamista, jotta saavuttai-
sivat tulostavoitteensa. Jarvan (2009) ja Leen (2011) mukaan yritykset eivit vilttele alas-
kirjausta, vaan alaskirjaus tehdién taloudellisiin syihin perustuen. Kuitenkin tutkijat ovat
saaneet tuloksia siitd, ettd yritykset siirtdvit alaskirjauksen ajankohtaa myéhemmidlle tai
vilttelevét litkearvon alaskirjaamista silloin, kun tulos juuri ylittd4 nollatuloksen tai edel-
lisen vuoden tuloksen (Stora 2013; Filit ym. 2015; Albertsmann 2017). Téiten testataan

seuraava hypoteesi:

H1: Yritykset vilttelevit liikearvon alaskirjaamista silloin, kun tavoitetulos juuri

ylittyy.

Johdolla voi olla kannustin heikentdd edelleen yrityksen tulosta sen jdddessé tulostavoit-
teen alle, koska se helpottaa paédsyd tavoitetulokseen seuraavana vuonna (Healy 1985).
Zucca ym. (1992) tutkimuksen mukaan yritykset heikentdvit edelleen tulostaan omai-
suuserien alaskirjauksilla silloin, kun ne jddvét tulostavoitteestaan. Useat tutkijat ovat
saaneet tuloksia siitd, ettd yritykset kdyttavét litkearvon alaskirjauksia tuloksensa edelleen
heikentdmiseen tilanteessa, jossa tulos jda alle tulostavoitteen (Abughalez 2011; Stord

2013; Filip ym. 2015; Albertsmann 2017). Téma johtaa seuraavaan hypoteesiin:

H2: Yritykset kayttiviit liikearvon alaskirjausta big bath -laskentaan.
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Yrityksen tuloksen ylittdessd tulostavoitteen yritykset pyrkivit pienentdmddn tulostaan,
jotta seuraavina vuosina olisi helpompi saavuttaa tulostavoite (Fundenberg ym. 1995).
Grahan ym. (2005) tutkimuksen mukaan yrityksen johto pyrkii tekemdin paitoksid pit-
kalla tahtdimelld, kuten heikentimélld sen hetkista tulosta, jotta tulevaisuudessa voitaisiin
ndyttdd suurempaa tulosta. Useiden tutkijoiden mukaan yritykset kéyttavat liikearvon
alaskirjauksia heikentddkseen odotettua suurempaa tavoitetuloksen ylittdvdd tulosta
(Abughalez ym. 2011; Siggelkow ym. 2013; Stora 2013; Giner ym. 2015; Albertsmann

2017). Tahan perustuen tarkastellaan seuraavaa hypoteesia:

H3: Yritykset kayttiviit liikearvon alaskirjauksia tuloksentasoittamiseen.
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4. AINEISTO JA MENETELMAT

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, kdytetddanko OMXH Helsinki -listalla olevissa
yrityksissd IFRS-standardien mukaista liikearvon alaskirjausmenetelméé tuloksenjérjes-
telyyn vai tehddénko alaskirjaukset todellisen taloudellisen tilanteen mukaan. Tédssa péa-
luvussa késitellddn, mistd empiriaosassa kdytetty tutkimusaineisto koostuu sekd tutki-

muksessa kaytetyt tutkimusmenetelmit.

4.1. Aineisto

Tutkielman aineisto kerittiin kahdesta eri ldhteestd. Tutkimuksessa kdytetyt yrityksien
tilinpaatostiedot kerdttiin Orbis-tietokannasta lukuun ottamatta litkearvon alaskirjauksien
maidrdd. Liikearvon alaskirjaukset keréttiin kdsin yrityksien tilinpdédtoksistd ja vuosiker-
tomuksista. Tutkimuksen varsinainen aineisto koostuu vuosien 2015-2018 vuosien ha-
vainnoista. Kuitenkin osassa tutkimuksessa kéytetyistd muuttujista tarvitaan myos tietoja
tarkasteluvuotta edeltdaviltd vuodelta, joten aineisto sisdltdd tietoja kokonaisuudessaan

vuosilta 2014-2018.

Tutkimuksen aineisto koostuu suomalaisista yrityksistd, jotka on listattu Helsingin pors-
sin pédlistalle vuosina 2015-2018. Aineistosta on rajattu pois rahoitus- ja vakuutusalan
yritykset, koska niiden poikkeavat tilinpdatoskaytdnndt voivat mahdollisesti védristdd
saatuja tuloksia. Liséksi aineistosta on rajattu pois ne yritykset, joilla ei ole ollut litkear-

voa taseessaan yhdelldkéén tarkasteluvuotena.

Taulukossa 1 esitetddn otoksen rajausprosessin vaiheet. Aineistoa ldhdettiin kerddméaan
Orbis-tietokannasta ensin hakemalla listatut suomalaiset yritykset, josta vdhennettiin yri-
tykset, jotka eivit soveltaneet IFRS-tilinpddtosstandardeja. Tamén jélkeen otoksesta ra-
jattiin pois rahoitus- ja vakuutusalan yritykset seka yritykset, joilla ei ollut liikearvoa vuo-
sina 2015-2018. Yhteensa otos sisélsi 101 yritystd, joista poistettiin yritykset, jotka eivét
olleet listattuna OXMH Helsinki -listalla vuosina 2015-2018 seka yritykset, joista ei 10y-

tynyt tarvittavia tietoa. Yhteensd otokseen valikoitui 92 yhtiota.
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Taulukko 1. Otoksen rajaaminen.

Yrityksien lkm

Suomalaiset julkiset listatutut yhtiot 2015-2018 190

Vahennetaan:

Ei IFRS-tilinpaatoskaytantoa -62
Rahoitus- ja vakuutusalan yritykset -14
Ei liikearvoa taseessa vuosina 2015-2018 -13
Ei OMXH-listalla -4
Tarvittavia tietoja puuttuu -5
Aineisto yhteensa 92

4.2. Tutkimusmenetelmat

Téma tutkimus toteutetaan madréllisend tutkimuksena. Mairallistd tutkimusta sovelletaan
silloin, kun halutaan selvittdd lukumaéériin ja prosenttiosuuksiin liittyvié asioita. Asiat esi-
tetddn numeeristen suureiden avulla ja voidaan havainnollistaa taulukoiden avulla. Nu-
meeristen arvojen avulla pyritdén selittimain muuttujien vilisia riippuvuuksia ja saatuja
tuloksia pyritdén yleistiméaén tilastollisen pdittelyn keinoilla. (Heikkild 2008: 16) Tutki-
muksessa kiytettivat menetelmét mukailevat Albetsmannin (2017) esimerkkitutkimuk-
sessa sovellettuja menetelmid. Téssd tutkimuksessa kdytetddn tutkimusmenetelmind
kahta eri regressioanalyysid tuloksenjdrjestelyn arvioimiseen liikearvon alaskirjauksien

yhteydessd. Kédytettavit menetelmét ovat logistinen ja Tobit-regressioanalyysi.

Regressioanalyysilld voidaan selittdd yhden muuttujan korrelaatiota useaan eri muuttu-
jaan saman aikaisesti. Logistisessa regressioanalyysissé selitettivd muuttuja on luokitte-
leva muuttuja. Luokitteleva muuttuja voi olla myds jatkuva muuttuja, mutta se pitdd ensin
muuttaa luokittelumuuttujaksi. (Metsamuuronen 2006: 641, 670-671). Logistisella reg-
ressioanalyysilld arvioidaan binomijakauman tapahtumien todennikoisyyttd (Tong, Ku-
mar & Huang 2011: 148). Metsdmuurosen (2006) mukaan logistisella regressioanalyy-

silld selvitetddn tapahtuman todenndkoisyytté alla olevalla kaavalla:

5 1

() Y=

T 14eZ
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Kaavassa Y viittaa selitettivain muuttujaan ja e on luonnollisen logaritmin kantaluku.
Lisdksi Z = A + B1x1 + Lax+... +0;x;. (Metsdmuuronen 2006: 673-674) Tassa tutki-
muksessa logistisen regressioanalyysin avulla tutkitaan liikearvon alaskirjauksen toden-
ndkoisyyttd selittdvien muuttujien avulla. Muuttuja Z saa arvon selittdvien kannustin ja
kontrollimuuttujien mukaan, jotka ovat big bath -laskenta, tavoitetuloksen ylittdminen,
tuloksen tasaaminen, yrityksen kasvu, markkina-arvo suhteessa kirja-arvoon ja liikearvon

maara.

Tobit-regressioanalyysilla selvitetddn tdssd tutkimuksessa selittdvien muuttujien vaiku-
tusta litkearvon alaskirjauksen suuruuteen. Tong ym. (2011: 155-155) mukaan Tobit-reg-
ressiolla tutkitaan muuttujien lineaarista yhteyttd, jonka selitettdvd muuttuja on rajattu.
Otos voi olla rajattu, jos ei ole esimerkiksi saatavilla aineistosta dataa tai tietoja. Tétd
rajatun otoksen aineistoa kutsutaan sensuroiduksi dataksi. Tobit-regressioanalyysi sopii
kiytettdviksi parhaiten silloin, kun otos pystytddn rajaamaan. Tong ym. (2011) mukaan

Tobit-regressiomalli muodostuu seuraavasti:

X{B + &

0 ,jos X B + & > 0, muuten 0. £;~N(0,0%)

@
Téassd tutkimuksessa selvitetddn Tobit-regressioanalyysilla litkearvon alaskirjauksien
suuruuteen vaikuttavia tekijoitd. Selittdvind muuttujina kédytetdén samoja kannustin- ja
kontrollimuuttujia kuin logistisessa regressioanalyysissd. Selitettivand muuttujana kay-
tetddn litkearvon alaskirjauksen maardd. Albertsmannin (2017) mukaan litkearvon alas-
kirjaukset voidaan rajata, koska alaskirjauksia ei voi perua eika lisdtd niiden tunnistami-
sen jilkeen, minkd vuoksi lineaarisen regressioanalyysin kdyttdiminen saattaisi vadristia
tuloksia. Tassé tutkimuksessa rajaus tehddan Albertsmannin (2017) tutkimuksen mukai-
sesti litkearvon alaskirjauksille. Tdssé tutkimuksessa sensuroidaan litkearvon alaskirjauk-

sien havainnot nollaan.

4.3. Testattavat muuttujat
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Téssé alaluvussa késitellddn, mitd muuttujia kiytetddn edellisessd luvussa esitellyissa ti-
lastollisissa menetelmissd. Ensimmdiiseksi kerrotaan tdmin tutkimuksen selitettdvét
muuttujat. Taéman jilkeen kdyddan lapi tutkimuksen kannustinmuuttujat, joilla pyritdin
selittdmain, jarjestelevitko yritykset tulostaan liikearvon alaskirjauksilla. Tamén jélkeen
kasitelldén kontrollimuuttujat, joilla kuvataan taloudellisten tekijéiden vaikutusta liikear-

von alaskirjauksiin. Lopuksi esitelldan tutkimuksessa kdytettavét regressioanalyysimallit.

4.3.1. Selitettdvat muuttujat

Tassé tutkimuksessa tarkoitus on selvittd, jarjestelevitkod suomalaiset yritykset tulostaan
liikkearvon alaskirjauksien avulla. Aikaisemmissa tutkimuksissa (AbuGhazaleh ym. 2011;
Albersmann 2017) on havaittu eri kannustinmuuttujien vaikuttavan liikearvon alaskir-
jauksen suuruuteen. Lisédksi tutkimuksissa havaittiin taloudellisten tekijéiden vaikuttavan
alaskirjauksien suuruuteen. Taten myos tdssd tutkimuksessa kéytetddn selitettdvind muut-
tujana Tobit-regressioanalyysissa litkearvon arvonalentumisen suuruutta, jota kuvataan
muuttujalla ARVONALMAARA. Lisiksi tutkijat havaitsivat tuloksenjérjestelyn kannus-
tinmuuttujien vaikuttavan liikearvon alaskirjauksen todennikoisyyteen (Stora 2013; Al-
bertsmann 2017). Téssd tutkimuksessa tarkastellaan logistisella regressioanalyysilld
myds, miten tuloksenjdrjestelyn kannustinmuuttujat ja taloudellista tilannetta kuvaavat
kontrollimuuttujat ovat yhteydessé litkearvon alaskirjauksen todennédkoisyyteen. Toinen
selitettdvd muuttuja on TODENN(ALASKIRJAUS) eli liikearvon alaskirjauksen toden-

nékoisyys.

4.3.2. Kannustinmuuttujat

Tutkimuksen ensimmaistd hypoteesia H1 testataan tutkimalla, miten yritykset tekevét
alaskirjauksia silloin, kuin tavoitetulos juuri ylittyy. Yrityksien tulotavoitteita kuvataan
indikaattorimuuttujilla TAVOITE]1 ja TAVOITE2. Muuttujia kdytetién selittimaén, pyr-
kivatko yritykset vilttelemain alaskirjauksen tekemisti silloin, kun tavoitetulos juuri ylit-
tyy. Albertsmannin (2017) tutkimuksen mukaisesti muodostetaan molemmille tulosta-
voitteille intervallit, joiden perusteella arvioidaan, onko yritykselld kannustinta viltelld

litkearvon alaskirjausta. Intervallit muodostetaan tilastollisen jakauman avulla, jossa huo-
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mioidaan TAVOITEI tapauksessa tulos ennen alaskirjausta ja TAVOITE2 kohdalla tu-
lojen muutos ennen alaskirjausta. Intervallivili médritetddn ensimmaisestéd positiivisesta
arvosta molempien tulostavoitteiden kohdalla. Intervallivélit lasketaan Albertsmannin
(2017) tutkimuksen perusteella, joka perustuu Silvermanin (1986) kdyttiméaan malliin.

Intervallivili saa arvon seuraavasti:

. . _IQR -1 _1
3) Keskiarvo [0,9 X min (0, E) Xn 5;0,79IQR Xn S]

Missa:
o = Keskihajonta
IQR = Kyvartiilivali

n = Havaintojen lukumiéra

Y1la olevan kaavan mukaan intervallivili ennen alaskirjauksia on 0,0152. Sen perusteella
asetetaan kannustinmuuttuja nollatuloksen ylitykselle. TAVOITEI saa arvon 1, jos ennen
liikkearvon alaskirjausta tehty tulos jaettuna kokonaisvaroilla on 0 % ja 1,52 % valilla.
Muussa tapauksessa TAVOITE] saa arvon 0. Samaan tapaan asetetaan TAVOITE2 in-
tervallivéli. Muutos tuloissa ennen alaskirjausta saa intervallivédlin 0,0108. Titen TA-
VOITE?2 saa arvon 1, jos muutos tuloissa ennen alaskirjausta jaettuna jdljelld olevilla va-
roilla on 0 % ja 1,18 % vililld. Kannustinjoukoista rajataan vield pois ne yritykset, joiden
tulos on suurempi kuin litkkearvon mééra taseessa, koska téllaisessa tapauksessa litkear-
von alaskirjauksen vélttelemisestd ei olisi tuloksenjirjestelyn kannalta hyotya. Yritykset,

joiden litkearvon médrd on pienempi kuin kannustintulos saa arvon 1 sijaan arvon 0.

Aiempien tutkimuksien mukaisesti madritelldén ne yritykset, joilla todenndksisimmin on
kannustin tuloksenjdrjestelyyn tuloksentasaamisella tai big bath -laskennalla Havainnot
jaetaan kannustin joukkoon sen perusteella ylittyyko tuloksenjirjestelyn kannustin. Kan-
nustin tuloksentasaamiseen on niilld yrityksilla, joiden tulos ennen alaskirjauksia jaettuna
yrityksen kokonaisvaroilla on suurempi kuin yrityksien tulosten mediaani ennen alaskir-
jauksia, jotka ylittdvdt molemmat tulostavoitteet. Vastaavasti kannustin big bath -lasken-
taan on niilld yrityksilld, joiden tulos ennen alaskirjauksia jaettuna kokonaisvaroilla on

pienempi kuin yrityksien tulosten mediaani ennen alaskirjausta, mitkd eivit ylitd kum-
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paakaan tulostavoitettaan. (Riedl 2004; Stora 2013; Albertsmann 2017) Tédssé tutkimuk-
sessa tarkastellaan tulostavoitetta samaan tapaan kuin Albertsmannin (2017) tutkimuk-
sessa. Hinen mukaansa yritykselld ei vilttdmattd ole kannustinta jarjestell tulostaan, jos
vain toinen tulostavoitteista ylittyy (edellisen vuoden tulos tai nollatulos), joten molempia

tulostavoitteita tarkastellaan myds tdssé tutkimuksessa samanaikaisesti.

Tuloksentasaamisen kannustinjoukkoon valitaan ne yritykset, joiden tulos ylittdd selvasti
molemmat tulostavoitteet. Samoin big bath -laskennan kannustinjoukkoon valitaan yri-
tykset, jotka tekevit molempia tulostavoitteitaan selvisti heikomman tuloksen. Tutki-
muksen kolmas selittdvd muuttuja TASAUS saa arvon 1 silloin, kun tulos ennen alaskir-
jausta jaettuna kokonaisvaroilla on suurempi kuin molempien tulostavoitteiden ylitténei-
den yrityksien havaintojen mediaani. Muussa tapauksessa muuttuja saa arvon 0. Kuiten-
kin arvo 1 saa arvon 0 siini tapauksessa, jos alaskirjauksen jilkeen korkeampi tulosta-
voite alittuu. Tavoitetuloksen ylittdneiden yrityksien tuloksien mediaani on 7,03 %, joten
yritykset, joiden tulos jaettuna t-1 vuoden kokonaisvaroilla on yli 7,03 % saavat arvon 1.

Tutkimuksen hypoteesia H2 selitetdéin TASAUS-muuttujan avulla.

Neljds selittdvd muuttuja BATH saa arvon 1, jos tulos ennen litkearvon alaskirjausta ja-
ettuna yrityksen kokonaisvaroilla on pienempi kuin tulosten mediaani. Muussa tapauk-
sessa muuttuja saa arvon 0. Molemmista tavoitetuloksista jaddneiden yrityksien tuloksien
mediaani on -4,39 %, joten kaikki yritykset, joiden tulos jaettuna t-1 vuoden kokonaisva-
roilla on pienempi kuin -4,39 % saavat muuttujan arvokseen 1. Tutkimuksen viimeista

hypoteesia H3 selitetddn BATH-muuttujalla.

4.3.3. Kontrollimuuttujat

Kontrollimuuttujilla arvioidaan yrityksen taloudellista suoriutumista ja sen yhteytta lii-
kearvon alaskirjauksen todennidkdisyyteen. Albertsmannin (2017) mukaan yrityksien ta-
loudellisen suoriutumisen arviointi parantaa tutkimuksen tulosten luotettavuutta. Lisdksi
IAS 36 -standardin mukaan liikearvon alaskirjaukselle on tarve silloin, kun on viitteita
siitd, ettd rahavirtaa tuottavan yksikon arvo olisi alentunut. Kuitenkaan yksittdisten raha-

virtaa tuottavien yksikdiden dataa ei ole saatavissa, joten arvonalentumista tarkastellaan
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koko yrityksen suoriutumista kuvaavilla tunnusluvuilla aikaisempien tutkimuksien mu-

kaisesti (AbuGhalez 2011; Stora 2013; Albertsmann 2017).

Aikaisempien tutkimuksien mukaisesti ensimmaéinen kontrollimuuttuja on yrityksen
markkina-arvo suhteessa kirjanpidolliseen arvoon ennen alaskirjauksia (MTB) (AbuGha-
lez 2011; Stord 2013; Giner ym. 2015; Albertsmann 2017). Markkina-arvon suhdetta
kirja-arvoon on késitelty useissa tutkimuksissa. Lee (2011) oletti, ettd markkina-arvon
ollessa pienempi kuin yrityksen kirja-arvo, litkearvon alaskirjaus olisi ajankohtainen.
Kuitenkaan tulokset eivit puoltaneet tuloksenjirjestelyd. Samoja tuloksia saivat myos
Storan (2013) ja Albertsmannin (2017). Filip ym (2015) tutkivat markkina-arvon suhdetta
kirja-arvoon, mutta kannustinjoukkoon siséltyvilla yrityksilld kirja-arvo oli ollut mark-
kina-arvoa suurempi kaksi vuotta perdkkéin. Heiddn tuloksiensa mukaan yritykset viltte-
livét liikearvon alaskirjausten tekemistd. Saman suuntaisia tuloksia saivat myos Giner
ym. (2015). Myos IAS 36.12. mukaan yksi alaskirjauksen indikaattoreista on, etté yrityk-
sen markkina-arvo on pienempi kuin kirja-arvo. Yrityksen kirjanpitoarvon ollessa suu-
rempi kuin markkina-arvo on todennékdisté, ettd alaskirjaukselle olisi todellinen tarve.
Yritykset, joiden kirja-arvo on suurempi kuin markkina-arvo odotetaan raportoivan to-

denndkodisemmin suurempia liitkearvon alaskirjauksia (Albertsmann 2017).

Tutkimuksen toinen kontrollimuuttuja on yrityksen kasvu (KASVU), joka mittaa yrityk-
sen litkevaihdon muutosta. Aiempien tutkimuksien mukaisesti yrityksen kasvua kéyte-
tddn yrityksen suoriutumisen ja suoriutumisen muutoksen arvioimiseen (AbuGhalez
2011; Stord 2013; Albertsmann 2017). Stora (2013) havaitsi yrityksen myynnin kasvun
ja litkearvon alaskirjausten vililld olevan positiivisen yhteyden, miki tuki oletusta tulok-
sentasoittamisesta. Positiivisen yhteyden 16ysi myds AbuGhazaleh (2011), mutta tulokset
eivit olleet tilastollisesti merkittdvid. Albertsmann (2017) ei havainnut positiivista yh-
teyttd litkevaihdon kasvun ja litkearvon alaskirjauksien vélilld. Oletetaan, ettd yritykset,
joiden myynti kasvaa, tekevét pienempid litkearvon alaskirjauksia, koska niiden taloudel-

linen tila paranee.
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Kolmas kontrollimuuttuja on liikearvon suuruus (LAMAARA). Filip ym. (2015) havait-

sivat, ettd yritykset, joilla oli suuri mééri liikearvoa taseessaan, jérjestelivét tulostaan to-

denndkodisemmin kuin yritykset, joilla oli pieni mééré liikearvoa. Lisdksi tutkijat havait-

sivat litkearvon médérdn paisuneen alaskirjauskdytdannon muuttumisen jélkeen (Hamberg

ym 2011; Giner ym. 2015; Li ym. 2017). Edelld késiteltyjen tutkimuksien perusteella

yritykset mahdollisesti varastoivat litkearvoa taseeseensa, jotta voivat myohemmin tehdi

suuria alaskirjauksia. Oletetaan, ettd litkearvon maéré on positiivisesti yhteydessa liikear-

von alaskirjauksien suuruuteen.

Taulukko 2. Tutkielman muuttujat.

Selitettavit muuttujat

Kuvaus

Oletettu vaikutus
alaskirjauksen
suuruuteen: kas-
vaa (1) tai laskee

)

ARVONALMAARA Liikearvon alaskirjauksen méiri vuonna t.

TODENN(ALASKIR- Liikearvon alaskirjauksen todenniakoisyys vuonna t

JAUS)

Selittdvat muuttujat
Saa arvon 1, jos tulos ennen alaskirjauksia jaettuna kokonaisvaroilla on 0 % ja 1,52

TAVOITE1 % vilissd sekd pienempi kuin liikearvon méard ennen alaskirjausta jacttuna kokonais- -
varoilla. Muussa tapauksessa 0
Saa arvon 1, jos tulojen muutos ennen alaskirjauksia jaettuna kokonaisvaroilla on 0

TAVOITE2 % ja 1,18 % vilissd sekd pienempi kuin liikkearvon mééré ennen alaskirjauksia jaet- -
tuna kokonaisvaroilla. Muussa tapauksessa saa arvon 0.
Saa arvon 1, jos tulos ennen alaskirjauksia jaettuna kokonaisvaroilla on suurempi

TASAUS kuin tulojen mediaani ennen alaskirjauksia jaettuna kokonaisvaroilla ja samalla ylit- +
tdad korkeamman tulostavoitteen. Muussa tapauksessa 0.
Saa arvon 1, jos tulos ennen alaskirjauksia jaettuna kokonaisvaroilla on pienempi

BATH kuin tulosten mediaani ennen alaskirjauksia jaettuna kokonaisvaroilla eiké saavuta +
matalampaa tulostavoitettaan. Muussa tapauksessa 0.

Kontrollimuuttujat

MTB Saa arvon, joka on yrityksen markkina-arvo suhteessa kirja-arvoon. -
Saa arvon 1, jos yrityksen markkina-arvo on pienempi kuin yrityksen kirja-arvo.

MTB<1 +
Muussa tapauksessa saa arvon 0.

KASVU Liikevaihdon muutos vuosien t ja t-1 valilla. -

LAMAARA Liikearvon médré ennen alaskirjausta jaettuna kokonaisvaroilla. +
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4.3.4. Testattavat mallit

Tassd alaluvussa esitellddn regressioanalyysimallit, joilla selvitetddn, pyrkivétko yrityk-
set jarjestelemddn tulostaan liikearvon alaskirjauksien avulla. Tutkimuksessa kdytetdan
kahta erilaista regressiomenetelmdd. Ensimmaéisessd regressiomallissa tutkitaan logisti-
sella regressiolla litkearvon alaskirjauksen todennikoisyyttd, jota selitetdén kannustin- ja
kontrollimuuttujilla. Toisessa mallissa tarkastellaan Tobit-regressioanalyysilla, miten lii-
kearvon alaskirjauksen suuruuteen vaikuttavat kannustin- ja kontrollimuuttujat. Logisti-

sen regressioanalyysin malli 1 muodostuu seuraavasti:

1
1+e~Z

4) TODENN(ALASKIRJAUS) =

Missi Z = By + piTavoite, + B,Tavoite, + f3Tasaus + f,Bath +
BiX + €

Y1l4 olevassa kaavassa selittdvat muuttujat ovat jatkuvia muuttujia, jotka on muutettu
luokittelumuuttujiksi 4.6.2. kappaleessa esitellyilld tavoilla. X kuvaa kontrollimuuttujia,

joilla arvioidaan litkearvon arvonalentumisiin vaikuttavia tekijoita.

Liikearvon alaskirjauksen suuruuteen vaikuttavia tekijoitd arvioidaan Tobit-regressio-

analyysilla. Tobit-regressioanalyysi muodostuu seuraavasti:

(5) ARVONALMAARA = B + B,Tavoite, + B,Tavoite, + f3Tasaus +
piBath + B, X+€
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5. TULOKSET

Téssd luvussa tarkastellaan empiirisesséd tutkimuksessa saatuja tuloksia. Tutkielman ta-
voitteena on selvittdd jarjestelevitkd suomalaiset porssiyritykset tulostaan liikearvon
alaskirjauksien avulla. Ensimmaéisend esitetdén aineistosta kuvaileva analyysi, jonka jal-
keen tarkastellaan muuttujien vélisid riippuvuussuhteita Pearsonin korrelaatiokertoimien
avulla. Liséksi tarkastellaan muuttujien multikollineaarisuutta. Kolmantena esitetién reg-
ressioanalyysien tulokset. Lopuksi tehdddn yhteenveto hypoteeseista ja tutkimuksen tu-
loksista. Tilastolliset analyysit on toteutettu SPSS-ohjelmalla lukuun ottamatta Tobit-reg-

ressioanalyysia, joka on toteutettu STATA-ohjelmalla.

5.1. Aineiston kuvailevat tilastot

Taulukossa 2 esitetddn aineistoa kuvailevat tilastot. Aineisto koostuu 344 havainnosta,
joista 43 tapauksessa tehtiin litkearvosta alaskirjaus. Téten koko alaskirjausten mééra ka-
sittdd otannasta 12,5 %. Koko otannassa liikearvon alaskirjauksen suuruus on keskimai-
rin 0,4 % yrityksen kokonaisvaroista. Kuitenkin vain alaskirjauksen tehneitd havaintoja
tarkasteltaessa huomataan, ettd yritykset tekivit alaskirjauksia keskiméérin 2,9 % koko-
naisvaroistaan. Otoksesta 4,9 % tapauksista yrityksen tulos ylitti juuri nollatuloksen. Li-
sdksi 11,0 % tapauksista yrityksen tulos ylitti juuri edellisen vuoden tuloksen. Kannustin
tuloksen tasaamiselle on 29,7 % havainnoista seké tuloksen edelleen heikentdmiseen kan-
nustin on 10,2 % havainnoista. Yrityksilla oli keskiméérin 17,3 % liikearvoa taseessaan
tarkasteluajanjakson aikana. Markkina-arvo suhteessa yrityksen kirja-arvoon oli 2,28 ja
24,4 %:lla havainnoista markkina-arvo oli pienempi kuin yrityksen kirja-arvo. Lisdksi

yritykset kasvoivat keskiméairin 9,2 % havaintoajanjakson aikana.



52

Taulukko 3. Kuvaileva analyysi muuttujista.

Luku- Keskiha- Alakvar- Medi- Yldkvar-
Muuttuja madrd  Keskiarvo  jonta tiili aani tiili
ALASKIRJAUS 344 0,125 0,331 0 0 0
ARVON-
ALMAARA 344 0,004 0,031 0 0 0
Vain alaskirjan-
neet 43 0,029 0,083 0,001 0,004 0,021
TAVOITEI 344 0,049 0,217 - - -
TAVOITE2 344 0,11 0,314 - - -
TASAUS 344 0,297 0,457 - - -
BATH 344 0,102 0,303 - - -
MTB 344 2,284 2,222 1,04 1,791 3,161
MTB<1 344 0,244 0,43 - - -
KASVU 344 0,092 0,483 -0,036 0,038 0,124
LAMAARA 344 0,173 0,165 0,034 0,143 0,269

Taulukossa 3 esitetdén alaskirjauksen tehneiden ja tekeméttomien havaintojen muuttujien
eroavaisuuksia. Dikotomisia muuttujia arvioidaan Fisherin tarkalla testilld, johtuuko
eroavaisuus sattumasta vai onko eroavaisuudet todellisia. Fisherin tarkkaa testid kéyte-
tddn tdssd tutkielmassa eroavaisuuksien arviointiin, koska khiin nelio -testin soveltamis-
ehdot eivit tayty Tavoitel, Tavoite2 ja Bath muuttujien osalta. Metsdmuurosen (2006:
350-351) mukaan khiin neli6 -testissd solun frekvenssin jiddessa alle viiden tulee kayttda
Fisherin tarkkaa neliokenttétestid. Jatkuvien muuttujien mediaanien tilastollista merkit-
sevyyttd testataan Mann-Whitneyn U-testilld ja T-testilld keskiarvojen tilastollista mer-

kitsevyytta.

Kannustinmuuttujissa odotettuja arvoja saadaan vain Tavoitel-muuttujan osalta. Havain-
noissa, joissa ei tehty litkearvon alaskirjausta esiintyi selkedsti enemman yrityksid, jotka
ylittivit juuri nollatuloksen. Kuitenkin Fisherin tarkka testin perusteella tulos ei ole mer-
kittdvi ja tulos voi johtua sattumasta. Mikddn muu kannustinmuuttuja ei saa odotettuja
arvoja, mutta myOskdan mikédan havainto ei ole tilastollisesti merkittéva. Kaikki kontrol-
limuuttujat saavat odotettuja arvoja. Yrityksen markkina-arvo suhteessa kirja-arvoon on
pienempi alaskirjauksen tehneilld yrityksilld kuin yrityksill4, jotka eivét tehneet alaskir-

jausta. Samoin yrityksen kasvu on selkedsti heikompi alaskirjauksen tehneilld yrityksilla.
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Lisdksi taulukosta ndhddén, ettd litkkearvon miird on suurempi alaskirjauksen tehneilld
yrityksilld. Kontrollimuuttujista litkearvon maird saa melkein merkittidvia tuloksia sekd
keskiarvon ettd mediaanin suhteen, mika tarkoittaa, ettd yrityksilla, jotka tekevét liikear-
von alaskirjauksen on enemman liikearvoa taseessaan kuin yrityksilld, jotka eivit alaskir-
jaa liikearvoa. Kasvu-muuttujan tuloksen keskiarvon suhteen on heikosti tilastollisesti
merkitsevid. Téten yritykset, jotka eivit tee alaskirjausta liikearvosta kasvavat enemmén
kuin yritykset, jotka tekevét alaskirjauksen. Tdma viittaa sithen, ettd alaskirjauksen teke-
vat yritykset menestyvét heikommin, mikéd indikoi alaskirjausten tapahtuvan heikomman

taloudellisen suoriutumisen johdosta.

Taulukko 4. Havaintojen vertailu.

Alaskirjaus Ei alaskirjausta o .
43 301 Fisherin tarkka testi
Tavoitel 0,0 % 5,6 % 0,15
TAVOITE2 14,0 % 10,6 % 0,60
TASAUS 23,3 % 30,6 % 0,38
BATH 7,0 % 10,6 % 0,60
MTB<I 27,9 % 23,9 % 0,57
Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani T-testi Manlgi\gslgneyn
MTB 2,019 1,552 2,322 1,814 0,242 0,355
KASVU 0,036 0,025 0,100 0,039 0,075* 0,237
LAMAAR 0,225 0,204 0,165 0,138 0,036** 0,014**

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla.

**¥* Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla.

5.2. Muuttujien viliset riippuvuudet

Muuttujien vélisid yhteyksid tutkitaan korrelaatiokertoimilla. Taulukossa 5 on esitetty tut-
kimuksessa kaytettyjen muuttujien véliset korrelaatiokertoimet. Metsdmuurosen

(2006:577-578) mukaan regressioanalyysin selitysaste saattaa heikentyd, jos mallissa



54

kaytetyt muuttujat korreloivat liikaa keskendén. Heikkildn (2008: 90) mukaan Pearsonin
korrelaatiokerroin on useimmin kiytetty muuttujien vélisten korrelaatioiden mittaami-
seen ja se sopii my0s dikotomisten muuttujien arviointiin, joten sitd kdytetddn tdssa tut-

kielmassa.

Pearsonin korrelaatiokerroin saa arvon -1 ja 1 vililtd. Muuttujien vililld ei esiinny lain-
kaan korrelaatiota, jos korrelaatiokerroin on 0. Kertoimen ollessa 1 tai -1 muuttujat ovat
voimakkaasti korreloituneet keskenéddn. (Heikkild 2008: 91) Muuttujista tilastollisesti
merkittdvad korrelaatiota on 10 muuttujaparin vélilld. Kuitenkin korrelaatiot ovat melko
pienid, joten ongelmaa ei pitdisi olla multikollineaarisuuden suhteen. Vahvin korrelaatio
on 0,483 MTB ja MTB<1-muuttujien vélilld, mik4 oli melko odotettavaa, koska muuttu-

jat liittyvat l4heisesti toisiinsa.

Taulukosta 4 ndhdéén, ettd kannustinmuuttujat korreloivat melko vihan selittdvien muut-
tujien kanssa. Lisdksi korrelaatiot eivit ole tilastollisesti merkittdvid, joten pelkdstddn
korrelaatiomatriisin perusteella ei voida tehdé paitelmié tuloksenjarjestelystd. Kuitenkin
kontrollimuuttujista litkearvon alaskirjauksen suuruus korreloi vahvasti litkkearvon méaa-
ran kanssa, mika tarkoittaa, ettd yritykset tekevit suurempia alaskirjauksia, kun liikearvoa
on paljon taseessa, mika vastaa aiemmissa tutkimuksissa saatuja havaintoja (Li ym. 2017;
Albertsmann 2017). Filip ym. (2015) suuri litkearvon mééré nostaa tuloksenjérjestelyn

todenndkoisyytta.
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Taulukko 5. Pearsonin korrelaatiomatriisi

ALASKIR- ARVONAL- TAVOITE TAVOITE
JAUS MAARA 1 2 TASAUS BATH MTB<I MTB

KASVU LAMAARA

1

0316*%* 1

-0,086 -0,027 1

0,035 -0,039 -0,08 1

-0,053 -0,070 -0,148*** -0,066 1

-0,040 0,046 -0,077 -0,088 -0,218*** ]

0,031 -0,021 -0,005 0,071 -0,221%%% 0,144*** ]

-0,045 -0,047 -0,026 0,065 0,375%*%* -0,171** -0,483** 1

0,044 0,041 0,025 0,008 0015 0080 0052  -0,036
0,120%  0,165%* 0,025  0,179%%* 0,105  0,138** -0,092  -0,019

0074 1

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla.

*** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n riskitasolla.

Multikollineaarisuutta tarkastellaan vield VIF- ja toleranssiarvon perusteella. Toleranssi

saa arvon 1 ja 0 vililtd. Toleranssin ollessa ldhelld nollaa on muuttujien vélinen multikol-

lineaarisuus mahdollinen. (Metsamuuronen 2006: 578) Taulukossa 5 esitetdén aineiston

VIF- ja toleranssiarvot. Kaikki VIF-arvot ovat vélilld 1,018-1,461 ja toleranssiarvot

0,684—0,982. Tulokset vastaavat Pearsonin korrelaatiomatriisissa saatuja tuloksia, joten

voidaan todeta, ettd multikollineaarisuutta ei esiinny muuttujien vililld aineistossa.

Taulukko 6. Aineiston multikollineaarisuus

VIF Toleranssi
TAVOITEI 1,052 0,950
TAVOITE2 1,076 0,929
TASAUS 1,260 0,793
Bath 1,125 0,889
MTB 1,461 0,684
KASVU 1,018 0,982
LAMAARA 1,090 0,917
MTBI1 1,338 0,747




5.3. Regressioanalyysit
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Tutkielman hypoteeseja tutkitaan seké logistisella ettd tobit-regressioanalyysilla. Logis-

tisella regressioanalyysillé testataan, miten kannustin ja kontrollimuuttujat vaikuttavat lii-

kearvon alaskirjauksen tekemiseen. Alaskirjaus-muuttuja on dikotominen muuttuja ja saa

arvon 1, jos liitkearvoa on alaskirjattu. Muussa tapauksessa muuttuja saa arvon 0. Tobit-

regressioanalyysilla tutkitaan, miten kannustin ja kontrollimuuttujat vaikuttavat liikear-

von alaskirjauksen méérdaan. Arvonalmééara-muuttuja on jatkuva muuttuja, jonka arvo on

havaintovuoden liikearvon alaskirjauksen suuruus jaettuna havaintovuoden kokonaisva-

roilla. Taulukossa 6 esitetidén sekd logistisen regressioanalyysin ettd Tobit-mallin tulok-

set.

Taulukko 7. Regressioanalyysit.

ALAKIRJIAUS ARVONALMAARA

B P-arvo B P-arvo
VAKIOTERMI 22,73 0,998 -0,120*** 0,000
TAVOITE1 19,519 0,998 -0,475 0,993
TAVOITE2 -0,019 0,970 -0,009 0,731
TASAUS 0,395 0,345 -0,026 0,259
Bath 0,977 0,146 -0,036 0,261
MTB<1 -0,153 0,734 -0,012 0,617
MTB -0,047 0,674 -0,004 0,500
KASVU -0,575 0,478 -0,053 0,294
LAMAARA 2,126%** 0,024 0,152*** 0,004
Nagelkerke R? 0,076 Pseudo R? 0,234
X2 14,04* 18,46%*
Hosmer-Lemeshow test 11,221 (0,19)
Lukumaara 344 344

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla.

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla.

*** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n riskitasolla.
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Regressiomallin selitysastetta arvioidaan R? arvolla. Selitysaste kertoo, miten suuren osan
selitettdvan muuttujan vaihtelusta selittid selittivd muuttuja (Heikkild 2010: 204). Logis-
tisen regressioanalyysin R?-arvo on 0,076, mika tarkoittaa, ettd mallin muuttujat eivét se-
litd liikearvon alaskirjauksen todenndkoisyyttd kovinkaan hyvin. Logistisen regressio-
analyysin selitysaste jaa selvisti pienemmaiksi kuin Albertsmannin (2017) tutkimuksessa,
jossa se oli 0,201. Tobit-regressioanalyysin R>-arvo on korkeampi sen ollessa 0,234, joten
malli selittdd ldhes neljanneksen havainnoista. Hosmerin ja Lemeshown testilld arvioi-
daan logistisen regressiomallin hyvyyttid. Malli ei sovi kdytettaviksi, jos khiin nelio -tes-
tin p-arvo jaa alle 0,05. (Metsdmuuronen 2006: 687) Téssa tapauksessa malli sopii kéy-
tettaviksi Hosmerin ja Lemeshown testin perusteella, silld khiin nelio -testin p-arvo on

0,19.

Hypoteesia H1 testattiin TAVOITE1 ja TAVOITE2 muuttujilla. Logistisessa regressio-
analyysissd TAVOITEI ei saa odotettuja arvoja ja muuttujan p-arvo on erittdin korkea,
joten tulokset eivit puolla liikearvon alaskirjauksen vilttelyd, kun tulos ylittdd juuri nol-
latuloksen. TAVOITE2-muuttujan tulos on odotetun suuntainen, mutta muuttujan p-arvo
on myds erittdin korkea, joten voidaan todeta, ettéd yritykset eivit vilttele litkearvon alas-
kirjausta, kun edellisen vuoden tulos juuri ylittyy. Tutkimuksen tulokset eivét ole yhte-
neviiset alemman tutkimuksen kanssa (Albertsmann 2017). My06skddn Tobit-mallin tu-
lokset eivit ole tavoitetuloksen ylitystd kuvaavilla muuttujilla tilastollisesti merkittévid.

Téten hypoteesi H1 hylataan.

Tasaus-muuttujalla tarkasteltiin hypoteesia H2. Muuttuja arvo on odotetun suuntainen sen
ollessa 0,395. Tama tarkoittaa, ettd yritykset, jotka tekevét selkedsti paremman tuloksen,
tekevit todennékodisemmin litkearvon alaskirjauksen. Kuitenkin Tobit-regressioanalyysin
perusteella liikkearvon alaskirjauksen suuruus pienenee hieman yrityksilld, jotka tekevit
selkedsti paremman tuloksen. Kuitenkaan kumpikaan regressiomalli ei anna tilastollisesti
merkittdvid tuloksia, joten hypoteesi H2 hyldtdan. TASAUS-muuttajan kerroin logisti-
sessa regressioanalyysissid on saman suuntainen Albertsmannin (2017) saaman tuloksen
kanssa (0,334), mutta eroaa merkittivyystasoltaan (<5 %) selkedsti. Liséksi Tobit-mal-
lissa tulokset ovat eri suuntaiset ja eroavat merkittdvyydeltddn samoin kuin logistisessa

regressioanalyysissa.
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Hypoteesia H3 testattiin BATH-muuttujalla. BATH-muuttuja sai odotetun suuntaisia ar-
voja sen ollessa 0,977. Tama tarkoittaa, ettd yritykset, jotka tekevét selkeédsti heikomman
tuloksen kuin aiemmin, alaskirjaavat liikearvoa todenndkdisemmin. Kuitenkin muuttujan
p-arvo on 0,146, joten havainto ei ole tilastollisesti merkittdvd. Toisaalta Tobit-mallin
tulos on -0,036, mika tarkoittaa, ettd liikearvon alaskirjaus on méaaréltdan pienempi yri-
tyksilla, jotka tekevit heikon tuloksen. Havainto ei kuitenkaan ole mydskéén tilastollisesti
merkittava. Taten hypoteesi H3 myds hyldtdan. BATH-muuttujan kerroin on TAVOITE-
muuttujan tapaan samansuuruinen Albertsmannin (2017) tutkimuksessa saadun tuloksen
kanssa (0,948). Lisdksi muuttujan kerroin vastaa AbuGhazaleh ym. (2011) tutkimuksen
tulosta alaskirjauksen suuruuden yhteydestdi BATH-muuttujaan, missd otoksen koko
(528) oli huomattavasti ldhempana tdmén tutkimuksen otosta kuin Albertsmannin (2017)

tutkimus. Kuitenkin tutkimuksessa saatu tulos oli erittdin merkitseva.

Kontrollimuuttujat saavat kaikki odotetun suuntaisia arvoja molemmissa regressiomal-
leissa lukuun ottamatta MTB<I-muuttujaa. MTB<1-muuttuja arvo -0,153 tarkoittaa, etti
yritykset, joiden markkina-arvo oli pienempi kuin kirja-arvo tekivét epatodenndkdisem-
min litkearvon alaskirjauksen. Lisdksi Tobit-mallin perusteella alaskirjauksen suuruus oli
pienempi kyseisilld yrityksilld. Kuitenkaan havainnot eivit ole tilastollisesti merkittavia.
MTB-muuttuja on molemmissa malleissa odotetun suuntainen, mutta tulos ei ole myds-
kéén tilastollisesti merkittdvd. Tulos MTB<1-muuttujan osalta on pdinvastainen Alberts-
mannin (2017) tutkimuksen kanssa, mutta MTB-muuttujan kertoimet vastaavat hidnen
saamia tuloksiaan. Liséksi havainnot eivét ole tilastollisesti merkittdvid. KASVU-muut-
tuja saa arvot -0,575 ja -0,053, mika tarkoittaa, ettd yritykset tekevét epatodennikodisem-
min liikearvon alaskirjauksia ja méériltdén pienempid, kun ne ovat kasvaneet. Kuiten-
kaan tulos ei saa tilastollisesti merkittdvid arvoja. LAMAARA-muuttuja saa logistisessa
mallissa arvon 2,216 ja Tobit-mallissa arvon 0,152. Lisdksi muuttujat ovat tilastollisesti
erittdin merkittavélla tasolla. Taten voidaan todeta, ettd mitd enemman yrityksilld on lii-
kearvoa taseessa sitd todennidkdisemmin ne tekevdt suuren alaskirjauksen. Tulokset
KASVU- ja LAMAARA-muuttujien osalta tulokset vastaavat Albertsmannin (2017) Tut-
kimuksen tuloksia sekd suuruudeltaan ettd merkittavyystasoltaan. Lisdksi LAMAARA-

muuttujan tulokset vastaavat Avallone ym. (2015) tutkimuksen tuloksia.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassé tutkimuksessa tavoitteena oli selvittdd, jarjestelivatkd Helsingin porssin péélistalle
listatut yritykset tulostaan liikearvon alaskirjauksien avulla vuosina 2015-2018. Tutki-
muksessa tarkasteltiin sekd tuloksen huonontamista ettd parantamista. Lisédksi tutkittiin
litkkearvon alaskirjauksen tekemiseen ja sen madrdan vaikuttavia muita tekijoitd. Tuloksen
manipuloinnin ndkdkulmasta tehty litkearvon alaskirjauksia késittelevd tutkimus on to-
teutettu padsddntoisesti maissa, joissa padomamarkkinat ovat suuremmat kuin Suomessa.
Téten tdma tutkimus tuo perspektiivid litkearvon alaskirjauksien késittelystd pienemmaén

pddomamarkkinan maassa.

Vuonna 2005 porssiyrityksien liikearvon alaskirjauskdytdntd muuttui IFRS-standardien
voimaantulon vuoksi Euroopassa. Tdmi tarkoitti Suomessa, ettd porssiyrityksilld aiem-
mista suunnitelman mukaisista poistoista luovuttiin ja edellytettiin tehtdvin arvonalentu-
mistesti vuosittain liikearvolle. IAS 36 -standardin mukainen liikearvon alaskirjauksen
tunnistaminen lisési yrityksen johdon oman harkinnan kayttdmisti alaskirjaustarpeen ar-
vioimisessa. Tutkijat havaitsivat jo varhain alaskirjauskdytdnnon muutoksen jilkeen yri-
tyksen johdon oman harkinnan kasvamisen antavan mahdollisuuden yrityksen johdolle

vaikuttaa tulokseen joko positiivisesti tai negatiivisesti.

Tutkimuksen teoriaosassa avattiin, miten liikearvo késitteend maaritellaan sekd mista lii-
kearvo muodostuu. Liikearvon muodostumista avattiin pddsdéntoisesti Johnson ym.
(1998) tutkimuksen perusteella, missé litkearvon muodostumisen tunnuspiirteet ovat sa-
mankaltaiset kuin IFRS-standardeissa. Liséksi tarkasteltiin keskeisimpid litkearvon késit-
telyyn liittyvid IFRS-standardeja, jotka ovat IFRS 3 Liiketoimintojen yhdistiminen - ja

IAS 36 Omaisuuserien arvon alentuminen -standardit.

Teoriaosassa muodostettiin pohja empiriaosalle aikaisempien tutkimuksien perusteella.
Ensin tarkasteltiin yleisesti tuloksenjirjestelyd koskevaa tutkimusta, jossa tarkasteltiin ti-
mén tutkimuksen kannalta olennaisia tuloksenjarjestelykeinoja seka syitd, miksi yritykset

manipuloivat tulostaan. Tdmaén jidlkeen tarkasteltiin, miten [FRS-standardien voimaantulo
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muutti liikkearvo kisittelyd sekd kayttiviatko yritykset muuttunutta litkearvon kasittelyd
hyvikseen tuloksensa manipuloimiseen. Ndiden tutkimuksien perusteella muodostettiin
hypoteesit, joilla tarkasteltiin eri tuloksenjdrjestelyé litkearvon alaskirjauksien avulla eri
tuloksenjirjestelyn tavoilla. Ensimmaiselld hypoteesilla oletettiin, ettd yritykset valttele-
vit litkearvon alaskirjauksen tekemisté, kun tulos ylittdd juuri tulostavoitteen. Toinen hy-
poteesi oletti, ettd yritykset pyrkivit tasoittamaan tulostaan, kun ne ylittavit selkeésti tu-
lostavoitteensa. Tutkimuksen kolmas hypoteesi ettd, yritykset heikentivét edelleen tulos-

taan, kun tulos jii selkedsti tulostavoitteesta.

Tutkimuksen hypoteeseja testattiin kahdella eri regressioanalyysimenetelmaéll4, jotka oli-
vat logistinen ja Tobit-regressioanalyysi. Logistisella regressioanalyysilld tutkittiin, mi-
ten eri kannustin- ja kontrollimuuttujat vaikuttavat litkearvon alaskirjauksen todennédkdi-
syyteen ja Tobit-regressioanalyysilla, miten muuttujat vaikuttivat liikearvon alaskirjauk-
sen suuruuteen. Tutkimuksen menetelmait vastasivat Albertsmannin (2017) tutkimuksen
menetelmid. Tutkimuksen tilastolliset analyysit toteutettiin SPSS Statistics 26 -sovelluk-
sella lukuun ottamatta Tobit-regressioanalyysia, joka toteutettiin STATAIC 16 -ohjelmis-
tolla.

Logistisen regressioanalyysin tulokset eivit puoltaneet oletusta, ettd yritykset jirjestele-
vit tulostaan liikearvon alaskirjauksilla. Mikdin tutkimuksen kolmesta hypoteesista ei
saanut vahvistusta. Tulokset eivit tue Albertsmannin (2017) tutkimuksen tuloksia tulok-
senjarjestelystd. Kuitenkin kontrollimuuttujista litkearvon mééra oli positiivisesti yhtey-
dessi litkearvon alaskirjauksen todenndkodisyyden kanssa merkittavalld tasolla, mika tar-
koittaa, ettd yritykset, joilla on paljon liitkearvoa taseessaan tekevit todennékdisemmin
litkkearvon alaskirjauksen. Tamé vastaa aikaisempien tutkimuksien tuloksia liikearvon

madrdn ja alaskirjausten yhteydestd (Avallone ym. 2015; Albertsmann 2017).

Tobit-regressiomallin tulokset vastasivat logistisen regressiomallin tuloksia. Mikdén tu-
loksenjdrjestelyd kuvaavista muuttujista ei saanut vahvistusta, mika tarkoittaa, etté, oletus
tuloksenjirjestelystd ei saanut vahvistusta. Tama tarkoittaa, ettd tutkimuksen kaikki hy-

poteesit hylatddn. Myoskdédn Tobit-regressioanalyysin tulokset eivit tue Albertsmannin
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(2017) tutkimuksen tuloksia tuloksenjérjestelysti. Kuitenkin my6s Tobit-regressiossa lii-
kearvon maiéra saa tilastollisesti merkittdvié positiivisia arvoja, mika tarkoittaa, ettd yri-
tykset, joilla on paljon liikearvoa taseessaan tekevit mééréltddn suurempia liikearvon
alaskirjauksia, mikd vastaa aikaisempien tutkimuksien tuloksia (Avallone ym. 2015; Al-

bertsmannin 2017)

Vaikka hypoteesit eivit saaneet vahvistusta tuloksenjérjestelystd, esiintyi selvisti parem-
man tai heikomman tuloksen tehneilld yrityksilld todennékdisemmin liikearvon alaskir-
jauksia. Kuitenkin ndma yritykset kirjasivat méariltdan pienempid alaskirjauksia. Tama
voi mahdollisesti johtua tuloksenjirjestelysti. Yritykset pyrkivdt mahdollisesti paina-
maan tulostaan alaspdin, mutta tekevét sen pienemmaélld alaskirjauksella, jotta tuloksen-
jérjestely ei olisi ilmiselvdi. Lisdksi juuri nollatuloksen ylittdneet yritykset eivit tehneet
yhtékain liitkearvon alaskirjausta, mika voi viitata alaskirjausten vélttelyyn, kun saavute-
taan juuri tavoitetulos. Kuitenkin pienen otoksen vuoksi tilastollinen merkittdvyys jii to-
della pieneksi. Toisaalta kontrollimuuttujat tukivat sité, ettd liikearvon alaskirjaukset teh-
dédén taloudellisin perustein. Vahvemmin kasvaneet yritykset tekivét liikearvon alaskir-
jauksen epdtodenndkdisemmin ja méiiréltiddn pienemmén kuin heikommin kasvaneet.
Myo6s korkea markkina-arvo suhteessa kirja-arvoon laski todenndkdisyyttd alaskirjauk-
selle seké alaskirjauksen suuruutta. Tuloksien perusteella ei voida varmasti sanoa, jirjes-
televitko yritykset tulostaan liikearvon alaskirjauksilla. Kuitenkin taloudellisia tekijoitd
kuvaavat muuttujat saivat odotetun suuntaisia arvoja, mika tarkoittaa, ettd yrityksien alas-

kirjauspaitoksen tekemiseen vaikuttivat taloudelliset tekijét.

Tutkimuksen tuloksia on tarkasteltava varovaisesti. Tutkimuksen toteuttaminen pelkas-
tddn suomalaisella aineistolla rajoittaa tuloksien yleistettdvyyttd. Otoksessa kdytettyja
yrityksid on verrattain pieni maérd suhteessa muihin aihetta késitteleviin tutkimuksiin.
Erityisesti juuri tavoitetuloksen ylitystd kuvaavien muuttujien arvot olisivat mahdollisesti
muuttuneet suuremmassa otannassa. Liséksi osa tutkimuksen otannasta on keritty késin,

joten inhimilliselle virheelle on mahdollisuus.
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Koska pieni otanta rajoittaa tutkimustulosten yleistettdvyyttd, olisi mielekistd laajentaa
tutkimuksen otantaa joko suomalaisella tai pohjoismaisella aineistolla. Lisdksi tavoitetu-
loksen ylityksen tutkimiseen olisi mielenkiintoista ottaa huomioon yrityksien lainojen ko-
venantit. Pyrkivitkod yritykset véltteleméédn litkearvon alaskirjauksen tekemistd silloin,
kun lainojen kovenantit ovat laukeamassa. Toinen mahdollinen jatkotutkimuksen aihe on
toteuttaa tutkimus myohemmilla ajanjaksolla. Koronavirus vaikuttaa yleiseen taloudelli-
seen tilanteeseen merkittivasti, joten mielenkiintoista olisi tutkia, miten se vaikuttaa lii-

kearvon alaskirjauskéytantoon.
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