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Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd taloudellisia sekd yritysjohtoon littyvid tekijoitd,
joilla on yhteys litkearvon arvonalennuskirjauksiin pohjoismaisissa porssiyhtioissa. Lisiksi
pyrin  tutkimaan  voidaanko  pohjoismaisista  pOrssiyhtiostd  10ytdd  viitteitd

arvonalentumisten harkinnanvaraiseen viivyttimiseen.

Lihdeaineisto

Tutkimusaineistona kiytetddn Helsingin, Tukholman porssin ja Kéopenhaminan porssiin
listattuja yhti6itd ajanjaksolla 2006—2010.  Tutkimusaineistoon pyritddn valitsemaan
yhtioitd, joiden taseeseen Kkirjattuun litkearvoon liittyy riski arvonalentumisesta.
Tutkimukseen valitaan ndin ollen yhti6itd, joiden P/B tunnusluku on ollut alle yksi,
kahden perikkiisen vuoden ajan. Tutkimusaineisto keratian Thomson Reuters Worldscope ja

Datastream tietokannoista seki yhtididen vuosikertomuksista.

Tulokset

Tutkimustulosten mukaan yhtion taloudellisella toimintaympdristolld saattaa olla
vaikutusta liikearvon arvonalennusten yleisyyteen. Liséksi litkearvon suhteellinen maari ja
toimitusjohtajan toimikauden pituus on yhteydessi litkearvon arvonalentumiskirjauksen
todennakoisyyteen. Sen sijaan yhtién kannattavuudella, liikevaihdon muutoksella, yhtion
koolla, velan osuudella taseesta eiki toimitusjohtajan kannustinjarjestelmilld ole vaikutusta
litkearvon alaskirjausten todennikoisyyteen. Kaiken kaikkiaan voidaan todeta
taloudellisten tekijoiden seka yritysjohdon harkinnan vaikuttavan jonkin verran litkearvon

arvonalennuskirjauksiin.
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1. Johdanto

1.1. Tutkielman taustaa ja tutkimusongelma

Viime vuosina liikearvot suurimpien suomalaisten ja kansainvilisten yritysten taseissa ovat
kasvaneet — merkittdvisti.  Teollisesta  yhteiskunnasta  siirtyminen  tieto-  ja
palveluyhteiskuntaan on merkittivisti kasvattanut aineettomien oikeuksien tirkeyttd (Ott
& Gunther, 2010). My6s Lev & Zambon (2003, s. 598) nikevit aineettomien
hytdykkeiden olevan merkittdva yrityksien kasvua vauhdittava tekijd. Heidin mukaansa
yrityksille elintirkeiden innovaatioiden, ICT-teknologian ja verkostojen hyodyntiminen
vaatii jatkuvia investointeja aineettomiin hyodykkeisiin. Sisdisesti tuotettuja aineettomia
hyodykkeitd ei pystytd aktivoimaan tilinpaatokseen, joten yrityskaupat ja niissd realisoituva

litkearvo on lahes ainoa tapa aktivoida ne taseeseen.

Yhdysvalloissa  yrityskauppojen hinnasta 22 prosenttia muodostui aineettomista
hy6dykkeistd ja jopa 52 prosenttia muodostui liikearvosta vuonna 2003 (Troberg, 2007, s.
120). Finanssivalvonnan selvityksen mukaan vuonna 2008 suomalaisten listayhtididen
tekemissd yritysostoissa viidennes kauppahinnasta maksettiin ostokohteen aineettomista
hyodykkeisti ja jopa 53  prosenttia kauppahinnasta kohdistui liikearvoon
(Finanssivalvonta, 2009, s. 31). Syntyneiden liikearvojen summa nousi vuonna 2007 lihes

2,5 miljardiin euroon.'

Aineettomien hyodykkeiden osuuden kasvu yritysten taseissa on herittinyt myo6s
standardien saitdjat. Yhdysvalloissa aloitettiin FASB:n toimesta vuonna 1996 projekti,
joka tahtisi konsernien tilinpaatoskisittelyn lipindkyvyyden lisidmiseen. Tama vaikutti
erityisesti my6s aineettomien oikeuksien tilinpdatoskasittelyn uudistamiseen. Projektin
tuloksena 2001 FASB julkaisi kaksi uudistettua standardia, SFAS No. 141 (Business
Combinations) ja SFAS No. 142 (Goodwill and Other Intangible Assets). SFAS 141

! Vuoden 2008 lukuarvoon vaikuttaa huomattavasti Nokian Navteq kauppa (kirjattu liikearvo 4,4 miljardia
euroa).



sdadteli muun muassa yrityskaupoissa aktivoitavaa litkearvoa ja SFAS 142 kielsi litkearvon
poiston, midriten liikearvon testattavaksi vuosittain arvonalentumisen varalta. IASB
seurasi 2004 FASB:n esimerkkia ja julkaisi standardit IFRS 3 (liiketoimintojen yhdistely) ja
uudistetun IAS 36 (Omaisuuserien arvonalentuminen). Nama seurasivat paipiirteissaan

FASB:n esittelemia uudistuksia.

Vuonna 2005 siirtyivat suomalaiset pOrssiyhtiot kayttimain IFRS-standardeja. Nain myo6s
Suomessa listattujen yhtididen oli luovuttava litkearvojen suunnitelman mukaisista
poistoista ja arvostettava liikearvot kdypadn arvoon. Liikearvon poistot vaikuttivat
alemmin usealla yritykselld varsin merkittavisti konsernin tulokseen. Vuodesta 2005
lihtien litkearvojen tulosvaikutus on ollut yritysjohdon arvonalentumistestauksesta
riippuvaista. Muutos siddannollisistd poistoista vuosittaisiin  arvonalennustestauksiin on
tuonut uuden jatkuvan velvollisuuden yhtién johdolle litkearvon kiyvin arvon
madrittdmiseksi. Lisdksi litkearvoon liittyvit uudet sddnnokset toivat uuden taakan myds
tilintarkastajille, viranomaisille ja sijoittajille, jotka joutuvat arvioimaan yhtién johdon

subjektiivisia pddtoksid ilman mahdollisuutta varmistaa kaytettyja tietoja ja taustaoletuksia.

Sijoittajat pitdvit liikearvoa aikaisempien tutkimusten mukaan yhtién varana ja silli on
todettu olevan vaikutusta yhtién arvoon, toisin sanoen liikearvolla on arvorelevanssia
(esim. Francis, Hanna & Vincent, 1996, Jennings, Robinson, Thompson & Duvall, 1996).
Liikearvon arvonalentumiskirjauksen on todettu vaikuttavan negatiivisesti yhtioén
markkina-arvoon (esim. Hirschey & Richardson, 2003). Aiemmassa tutkimuksessa on
my06s havaittu yritysjohdon kayttivin harkintaa viivastyttidkseen tai kithdyttdakseen
arvonalentumistappion  kirjaamista ~ ja  ohjatakseen  tulosta.  Yritysjohdon
tuloksenjirjestelyn” on huomattu liittyvin erityisesti yhtidihin, joilla on heikko
taloudellinen  tilanne, kovat kovenanttichdot lainoissaan tai jonka johdon
palkitsemisjarjestelma perustuu yhtién tulokseen (esim. Ramanna & Watts, 2010). My6s
Huikku & Silvola (2012, s. 13) selvittivat suomalaisten porssiyhtididen arvonalaskirjausten
vihiisyyteen vaikuttavia tekijoitd. Heiddn mukaan taloudelliset seuraukset (osingonmaksu,
omavaraisuus ja kovenantit) huomioiden yritysjohdolla saattaa olla motivaatio pitda

litkearvoa yhtio taseessa.
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Tutkielmassani pyrin selvittamddin taloudellisia sekd yritysjobtoon liittyvid tekijoitd, joilla on yhteys
litkearvon arvonalennuskirjanksiin pohjoismaisissa porssiybtivissa. Lisiksi pyrin tutkimaan voidaanko

pobjoismaisista pirssiyhtiostd loytad viitteitd arvonalentumisten harkinnanvaraiseen viivyttaniiseen.

Vuonna 2008 iskenyt rahoitusmarkkinakriisi ja taantuma tekevit tutkimuksen aiheesta
erityisen ajankohtaisen. Tilikaudella 2008 litkearvosta kirjatut arvonalentumistappiot
suomalaisilla listatuilla yhti6illdi olivat 853 miljoonaa euroa ollen keskimadrin 3 %
tilikauden taseen omasta padomasta ja 4 % kokonaislitkearvosta. Vuonna 2007 litkearvon
arvonalentumistappiota kitjattiin vastaavasti 727 miljoonaa euroa. Niin ollen litkearvon
arvonalentumistappioiden maara oli vuonna 2008 vain noin viidenneksen suurempi kuin
tilikaudella 2007. Nasdaq OMX Helsingin markkina-arvo laski vastaavasti 54 % (noin 252
miljardista eurosta noin 116 miljardiin euroon), mihin verrattuna arvonalentumistappiot
olivat huomattavan vihiiset. Vaikka wuseimmat yhti6t arvioivat vuoden 2008
tilinpditostiedotteissaan lyhyen aikavilin kasvuodotusten olevan laskussa ja vuoden 2009
kannattavuuden olevan vuotta 2008 alemmalla tasolla, ei silli kuitenkaan ollut juurikaan

vaikutusta arvonalentumistestausten tuloksiin. (Finanssivalvonta, 2009, s. 10)

Jotta sijoittajat ja omistajat voivat tehdd yhti6iti koskevia taloudellisia padtoksid, he
tarvitsevat informaatiota yhtién taloudellisesta asemasta, toiminnan tuloksesta ja
taloudellisen ~ aseman  muutoksista.  IFRS-standardit  pyrkivitkin =~ lipindkyvain
tilinpaitosraportointiin jonka tarkoituksena on lisitd sijoittajien ja omistajien informaation
laatua ja maaraa. IFRS 3 ja IAS 306 esiteltiin, jotta sijoittajilla ja omistajilla olisi saatavilla
tietoa litkearvon kdyvistid arvosta. Mikili liikearvon maiird ei kuitenkaan vastaa IFRS
ideologian mukaista kdypdd arvoa, voidaan kysyd onko standardi epdonnistunut
tavoitteessaan. Lisdksi voidaan kyseenalaistaa, voivatko sijoittajat ja omistajat luottaa
tilinpadtosinformaatioon, vai joutuvatko he kiyttimain resursseja raportoitujen lukujen

oikaisemiseen.

1.2. Tutkielman toteuttaminen ja rajaukset
Tutkielman padpaino on IFRS:n mukaisessa liikearvon kisittelyssd. IFRS:n ja SFAS:n
harmonisoinnin edetessi ja standardien ldhentyessi toisiaan tarkastellaan litkearvoa myds

SFAS:n nakokulmasta.

Tutkielmasta rajataan ulos arvonalentumistestauksen raportointi.



Varsinaisen tutkimuksen tavoitteena on selvittdd tekijoitd jotka vaikuttavat litkearvon
alaskirjauksen todennidkoéisyyteen. Lisdksi tutkimuksen tavoitteena on selvittdd
hyédyntaaké  yritysjohto pohjoismaissa ~ mahdollisuutta  tuloksenjirjestelyyn

arvonalentumistestauksen yhteydessa.

Tutkimuksessa selvitettdvit liikearvon arvonalentumiskirjaukseen vaikuttavat tekijit

voidaan jakaa kolmeen joukkoon:

1) Yleiseen taloudelliseen toimintaymparistéon liittyvat tekijat
2) Yrityskohtaiset tekijdt
3) Yritysjohtoon liittyvit tekijat

Yrityskohtaisia tekijoitd ovat yhtion kannattavuus, liikearvon miari, liikevaihdon muutos,
yhtion koko ja yhtion velkaantuminen. Yritysjohtoon liittyvid tekijoitd ovat

toimitusjohtajan toimikauden pituus seké toimitusjohtajan kannustinjirjestelmat.

Tutkimusaineistoon pyritidn valitsemaan yhtidité, joiden taseeseen kirjattuun litkearvoon
liittyy riski arvonalentumisesta. Tutkimukseen valitaan yhti6it4, joiden P/B tunnusluku on
ollut alle yksi kahden perikkiisen vuoden ajan. Tutkimusaineisto kerdtiddn Thomson Reuters
Worldscope  ja  Datastream  tietokannoista  sekd ~ yhtididen  vuosikertomuksista.
Tutkimusmenetelmana kdytetidn logistista regressiomallia, silld selitettivd muuttuja on ns.

dummy-muuttuja.

1.3. Tutkielman havainnot

Tutkimuksessa havaittiin indikaatiota taloudellisen toimintaympariston vaikutuksesta
litkearvon arvonalennuskirjauksiin. Lisiksi tutkimuksessa havaittiin litkearvon suhteellisen
madrin  taseessa vaikuttavan lilkearvon arvonalennusten yleisyyteen. Yhtién
kannattavuudella, koolla, velkaantumisella tai liitkevaihdon muutoksella ei havaittu yhteytta

litkkearvon arvonalennusten yleisyyteen.

Tutkimuksessa havaittiin = my0s toimitusjohtajan toimikauden pituudella olevan
negatiivinen vaikutus litkearvon arvonalennuksen yleisyyteen. Kannustinjirjestelmilla ei

havaittu olevan yhteytta liikkearvon alaskirjauksen todennakoisyyteen.

Yhteenvetona voidaan todeta seka yrityskohtaisten tekijoiden ettd yritysjohtoon liittyvien

tekijoiden vaikuttavan litkearvon arvonalentumiskirjauksen tekemiseen.
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1.4. Tutkielman rakenne
Tutkielma jakautuu kolmeen osaan. Ensimmiisessd osassa, luvuissa 2-4, selvitetddn
litkearvon teoreettista perustaa ja sen nykyistd sadntelyda IFRS:n ja US GAAP:n

nakokulmista.

Toisessa osassa, luvussa viisi, kdydddn ldpi litkearvoon liittyvdd aiempaa kirjallisuutta ja
niiden kautta havaittuja ongelmia litkearvon arvonalentumistestauksissa. Kirjallisuuden
perusteella luodaan kisitys athepiirin tutkintaan soveltuvista tutkimusmenetelmistd ja jo

saaduista tutkimustuloksista.

Kolmas osa kattaa luvut 6-8, joissa esitellddn varsinainen empiirinen tutkimus. Luku kuusi
esittelee tutkimuksen hypoteesit. Luvussa seitsemidn esitellidn tutkimusaineiston
valintaprosessia sekd esitellddn aineistoa kuvailevalla analyysilldi. Timin jilkeen kdydain
lipi tutkimuksessa kaytettivi metodologia sekd kiytettdvdt testit ja analyysit.

Kahdeksannessa luvussa esitetaian tutkimustulokset ja niiden tulkinnat.

Lopuksi luvussa yhdeksin esitetddn yhteenveto tutkimuksesta, kdydddn lipi havaittuja

johtopditoksid ja tuodaan esille mahdollisia jatkotutkimuskohteita.
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2. Litkearvon historiaa

2.1. Luvun tavoite ja sisilt

Jotta liitkearvo voidaan esittid taseessa, on litkearvon ylipdatinsa tdytettava yrityksen
taseeseen kirjattavan omaisuuserin tunnusmerkit. Lipi 1900-luvun on kiyty keskustelua
litkearvon tunnusmerkeistd sekd sen kirjanpidollisesta kasittelystd. Luvun tavoitteena on
kayda lapi litkearvo-kisitteen historiaa sekd esitelld sen teoreettista perustaa. Luvun
lopussa kiydadn lipi nykyisten IFRS:n ja US GAAP:n liikearvostandardien taustalla

vaikuttavat Johnson & Petronen Top-down ja Bottom-up nikékulmat.

2.2. Liikearvon konsepti

Ennen yrityskauppaa hankkijaosapuoli arvioi tarkasti kohdeyritystd. Tiama arviointi
sisaltdd muun muassa arvion kohdeyrityksen tulevaisuuden kassavirroista, arvion yhtion
omaisuuserien kayvisti arvosta sekid arvion hankintaan liittyvista riskeistd. Kohteen myyja
tekee vastaavanlaisen arvion. Neuvottelujen jilkeen osapuolet sopivat kauppahinnasta.
Tami kauppahinta on perusta liikearvon laskemiselle. Kauppahinta jaetaan kaupassa
hankituille omaisuuserille ja osuus jota ei kyetd kohdistamaan, on taseeseen kirjattavaa
litkearvoa hankkijaosapuolelle (Troberg, 2007, s. 115). Liikearvon voidaankin kuvata
olevan yksinkertaisimmillaan yrityskaupassa hankkijaosapuolen maksama “ylihinta”
hankittavan kohteen nettovarallisuuden kayvistd arvosta, jonka voidaan katsoa

muodostuvan hankinnasta johtuvista tulevaisuuden tuotto-odotuksista.

Liikearvoa on tutkittu laajasti koko 1900-luvun ajan. Tutkijoiden mielenkiinto litkearvoa
kohtaan on perustunut sen sisallon aineettomuuteen, abstraktiuteen ja sithen liittyvien
tuotto-odotusten vaikeaan mddrittdimiseen. Liikearvoa voidaan pitdd aineettomista

hyodykkeista kaikista aineettomimpana.
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Liikearvo -kisite, Goodwill, on esiintynyt kaupallisessa kontekstissa jo vuonna 1571 (Leake,
1914, s. 81). 1920-luvulta on periisin erds liikearvon perinteinen ja paljon kaytetty
maaritelma, ylvertainen tuloksentekokyky muihin verrattuna (Paton & Littleton, 1940, s. 92).
Ylivertaisella tuloksentekokyvylla tarkoitetaan yrityksen kykya tehdid kilpailijoitaan parempaa

tulosta ja niin luoda lisdarvoa omistajilleen.

Liikearvon kisittiminen ja kirjanpidollinen kisittely ovat kuitenkin muuttuneet
voimakkaasti vuosisatojen aikana. Richard, Ding & Stolowy (2007) ovat tunnistaneet neljd
vaihetta litkearvon kirjanpidollisen kisittelyn historiallisessa kehityksessd; 1. staattinen
vaihe, 2. semi-staattinen vaihe, 3. dynaaminen vaihe ja 4. ”aktuaarinen” vaihe. Liikearvon
kirjanpidollinen kehitys on Richard et al. mukaan johtunut ennen kaikkea
tilinpaatosinformaation paakayttajairyhmian muuttuessa sidosryhmisti, kuten pankeista ja
velkojista, enemmissd madrin omistajiin ja sijoittajiin. Liikearvon kirjaamiseen on aina
vaikuttanut voimakkaasti  tilinpdatosinformaation  kidyttdjien tarve arvostus- ja

jaksotuskaytinnéille.

2.2.1. Staattinen vaihe
Staattisessa vatheessa litkearvoa ei kirjata ollenkaan taseeseen vaan se Kkisitellidn

hankintahetkella kuluna.

Liikearvon staattinen kasittely kirjanpidossa juontaa juurensa 1800-luvulle. Ranskan
kauppakaati’ vuodelta 1807 perusti omaisuuserien tasearvot likvidointiarvoon. Yhtididen
omistus oli tuolloin hyvin keskitettyd ja tilinpdatosinformaatiota tuotettiin etenkin
pankkien ja velkojien kiytt6on. Tausta-ajatuksena oli ettd tase-erien arvon tulisi vastata
omaisuuserien markkina-arvoja yhtién toiminnan loppuessa ja omaisuus likvidoitaessa.
Niin ollen ainoastaan aineelliset hyodykkeet tulisivat olla taseessa arvostettuina. Tama oli
erityisesti  pankkien ja velkojien lobbaama ajatus yhtididen arvostusperiaatteista

kirjanpidossa.

Muun muassa Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa 1800-luvun lopulla oli vallalla ajatus,
ettei litkearvolla ole konkreettista arvoa konkurssitilanteessa, eikd sitd titen tule kirjata
taseeseen. Anglosaksisissa maissa staattinen vaihe loppui kuitenkin jo 1900-luvun

taitteessa. Saksassa liikearvot tuli kisitella kuluna vuoteen 1931 saakka.

3 Code de commerce
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2.2.2. Semi-staattinen vaihe*

Semi-staattisessa vaiheessa litkearvo kirjataan taseeseen hankintahetkelld, mutta se
poistetaan nopeasti (1-5 vuotta) vihentimilli yhtion omaa pddomaa. Liikearvon
kirjanpidollinen kasittely muovautuu tdysin staattisesta hieman dynaamisempaan

suuntaan.

Semi-staattisen vaiheen taustalla oli Iso-Britannian kirjanpidon “kuninkaan” Dickseen
pohdinta vuodelta 1897. Dicksee katsoi, ettei liikearvolla ole konkreettista arvoa ja sitd
tulisi kasitelld ddrimmadisen varovaisuuden periaatteen mukaisesti. Liikearvo tulisi titen
poistaa mahdollisimman nopeasti taseesta. Toisaalta, Dicksee ymmarsi my06s
osakkeenomistajien tarpeen yhtién osingon maksukyvyn varmistamiseksi ja uskoi, ettei
litkearvoa tulisi vihentdd yhtion tuloksesta (Dicksee, 1897, ss. 45-47). Koska optimaalista
ratkaisua ei 16ytynyt, Dicksee tuli tulokseen etté litkearvo tulisi vahentdd suoraan yhtién
omasta padomasta nopeahkolla aikataululla. 1900-luvun vaihteessa my6s Yhdysvalloissa

alkoi vallita Dickseen nakemys litkearvon kirjauksesta.

Semi-staattinen vaithe oli pitkddn valloillaan linsimaissa. Yhdysvallat = siirtyivit
ensimmiisend dynaamiseen vaiheeseen 1970. Iso-Britanniassa litkearvoa alaskirjattiin

yhtién omasta padomasta vuoteen 1990 saakka ja Saksassa vuoteen 2000 asti.

2.2.3. Dynaaminen vaihe
Dynaamisessa kasittelyssd litkearvo tunnistetaan omaisuuseriksi, joka kirjataan taseeseen
hankintahetkelld. Liikearvo poistetaan taseesta suhteellisen pitkdn ajan kuluessa (5-40

vuotta) saannollisilld poistoilla.

Dynaaminen kisittely juontaa juurensa 1870-luvun Saksaan, jossa erait lakimichet,
edustaessaan  suurien yhtididen osakkeenomistajia, nousivat silloista tase-erin
likvidointiarvo -arvostamisperiaatetta vastaan. He ehdottivat uudenlaista tapaa arvostaa
tase-erat jatkuvuusperiaatteen mukaisesti eli pysyvit vastaavat kirjattaisiin taseeseen
hankintamenoonsa vihennettyna poistoilla. Taustalla oli ajatus osingonjaon maksukyvyn
lisddmisestd, muuttamalla litkearvon poistot sddnnolliseksi. Ndin ollen litkearvoja ei
kirjattaisi satunnaisina vuosina kuluksi kerralla kokonaan vihentien vuoden tulosta ja

vaikuttaen ndin huomattavasti ko. vuonna jaettavan osingon maardan.

* Weakened static phase
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Yhdysvalloissa liikearvon dynaaminen kisittely kirjanpidossa otettiin laajaan kaytt6on
1970 APB Opinion no 17. my6td; “goodwill must be amortized by systematic expenses over a
certain period.” Yhdysvalloissa sallittiin litkearvon poisto jopa 40 vuoden poistoajalla. Hayn
& Hughes (2005) kritisoivat poistoajan pituutta, todeten ettd suuri osa yhtidistd hyodynsi
titd poistoaikaa raportoiden litkearvoa pitkddn sen taloudellisen arvon lakkaamisen
jalkeen. Saksa siirtyi timin kaltaiseen liikearvon kirjanpidolliseen kasittelyyn vasta vuonna
2000. Suomen kirjanpitolaki noudattaa litkearvon kirjaamisen suhteen edelleen

dynaamista kisittelya.

2.2.4. ”Aktuaarinen” vaihe’
Aktuaarisessa vaiheessa lilkearvo tunnistetaan omaisuuseriksi ja arvostetaan kdypaan

arvoon, ilman systemaattisia poistoja.

Taman kaltaisen ajatuksen esitti saksalainen lakimies Simon jo vuonna 1886. May ehdotti
Yhdysvalloissa vuonna 1957 liikearvon kisittelyd kayvilld arvolla ilman systemaattisia
poistoja, mutta vasta Concept Statement No. 5 (FASB, 1984) ja No. 6 (FASB, 1985)
toivat konkreettiset ehdotukset aktuaarisen konseptin kaytto6nottoon. Aktuaarisen
vaitheen alkamiseen vaikutti merkittdvisti listayhtididen osakkeenomistajien tarve

informaatiolle tase-erien kayvista arvoista seka tulevaisuuden tuotto-odotuksista.

Aktuaariseen periaatteeseen perustunut Johnson & Petronen malli (1998) oli pohjana
vuonna 2001 voimaan tulleille standardeille SFAS 141(r) ja SFAS 142, jotka ldhestyivit
litkearvoa akturiaalisesta ndkOkulmasta. Niiden standardien mukaan litkearvo on
varallisuuserd, jonka arvo riippuu tulevaisuuden tuotto-odotuksista. My6s Euroopassa
siirryttiin 2000-luvulla  litkearvon — aktuaariseen kisittelyyn  kirjanpidossa, IASB:n
julkaistaessa standardinsa IFRS 3 (2004) osana FASB:n ja IASB:n standardien

lihentimisprojektia.

2.3. Liikearvon komponentit: Johnson & Petrone: Top-down, Bottom-up -malli
FASB:n henkilokuntaan kuuluvat Johnson ja Petrone julkaisivat 1998 tutkimuksensa “’Is
Goodwill an Asset”, jossa he esittelivit FASB:n nikemyksid liikearvosta sekd perusteluita

niille nikemyksille. Johnson ja Petrone esittelivdt artikkelissaan kaksi ndkokulmaa

> Actuarial phase

15



litkearvoon, Top-down ja Bottom-up nikokulmat, joita molempia FASB piti hyodyllisini

syntyneen litkearvon tarkastelussa. (Johnson & Petrone, 1998)

Top-down -nikoékulmassa litkearvo katsotaan olevan erds kokonaisinvestoinnin osatekija.
Hankittavaan yritykseen tehty investointi jaetaan osiin jotka voidaan kohdistaa
tunnistettavissa oleville omaisuuserille. Se maird investoinnista, joita ei voida erikseen
kohdistaa, muodostaa liikearvoksi kirjattavan madrin. Liikearvo on ndin ollen
hankkijaosapuolen  sijoitus  hankinnan  kohteeseen, jonka arvo muodostuu
hankkijaosapuolen odotuksiin perustuvista investoinnin mahdollistamista tulevaisuuden

tuotoista. (Johnson & Petrone, 1998)

Bottom-up -nikokulmassa litkearvo nihdddn summana niistd komponenteista, joista se
muodostuu. Liikearvo on Bottom-up -nakékulman mukaan hankkijaosapuolen maksama
hinta, joka ylittdd hankittavan kohteen yksilGitivissa olevien nettovarojen kiyvin arvon.
Hankinta sisiltdad niin ollen hankittavan kohteen taseessa nidkymittomia resursseja tai
ominaisuuksia, joiden hankkijaosapuoli katsoo sisdltivin itselleen arvoa. (Johnson &

Petrone, 1998)
Bottom-up -nikokulman mukaisia komponentteja on esitelty seuraavassa kaaviossa.

Kuva 1. Core Goodwill
Lébde: Mukaillen Johnson & Petrone (1998)

Kohteen taseen kirjanpitoarvon
ylittivin kidyvin arvon maara

Taseeseen erillisind

J Kohteen taseeseen kirjaamat- erina
tomien omaisuusetrien kdypa arvo

% Kohteen liiketoiminnan
;% jatkuvuuden kiypa arvo Todellinen
k= - |:> liikearvo (Core
—g Liiketoimintojen yhdistelyn Goodwill)
f synetrgiaetujen kaypa arvo
[} i
Hankinnan kohteen hintaa
_‘ nostaneet arvonmairitysvirheet
Kirjattava heti
Kohteesta maksettu ylihinta kuluksi
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Liikearvon maddritteleminen ei kuitenkaan ole ndin yksinkertaista, vaan vaatii hieman
syvempai tarkastelua. Pohjimmiltaan litkearvon mddritelmd Yhdysvalloissa on kirjattu
APB Opinion no. 16 (1970) sekd no. 17 (1970), jotka edelsivit standardeja SFAS 141
(2001) / SFAS 141r (2007) ja SFAS 142 (2001). APB Opinion no. 16 maiaritti litkearvon:
“The excess of costs of the acquired company over the sum of the amounts assigned to identifiable assets
acquired less liabilities assumed”. APB Opinion no 17. mainitsi litkearvosta seuraavaa: “The
exccess of costs of an acquired company over the sum of identifiable net assets, usnally called goodwill, is the

most common unidentifiable intangible asset”.

APB Opinion no 16. ja no 17. mukaisesti ainoastaan komponentit “/iketoiminnan

B

Jatkuvunden kaypd arvo” sekd ” synergiaetujen kaypd arve” sisiltyisivat mairiteltyyn litkearvoon.
Johnson & Petrone ovatkin mairitelleet nimd komponentit ydinliikearvoksi (”Core
Goodwill”). Hankinnan kohteen litketoiminnan jatkuvuuden kiyvilld arvolla (“going concern”,
J yv Lotng
tarkoitetaan hankitun yrityksen kykyd tuottaa arvoa enemmin kuin sen nettovarat
yksindin tuottaisi. Gozng concern voisi niin ollen olla mairiteltavissd hankitun yrityksen
kirjanpitoarvon ja markkina-arvon erotuksena. Synergia-eduilla taas viitataan sithen, ettd

hankkijaosapuolen ja hankitun kohteen litketoiminnat tuottavat yhdessd enemmain arvoa,

kuin mitd ne tuottaisivat erikseen. (Johnson & Petrone, 1998)

Johnson & Petronen artikkeli oli pohjatyota standardeille SFAS 141(x) ja SFAS 142, jotka
seurasivat APB Opinion no. 16 ja 17. My6s IASB:n vuonna 2004 julkaisema standardi

IFRS 3 perustuu Johnson & Petronen artikkeliin.

2.3. IFRS:n ja US GAAP:n suhde

Yhdysvaltojen tilinpaitéskaytinnolld on merkittivd asema, vaikkakin sen merkitys on
jossain midrin  vihentynyt globaalien IFRS-standardien kdytén laajentuessa.
Yhdysvaltojen padomamarkkinat olivat 1990-luvulla yritysten padoman hankinnassa hyvin
keskeisessd roolissa, yhtididen listautuessa amerikkalaisiin poérsseihin.  2000-luvulla
ulkomaisia yrityksid on listautunut paljon Lontoon pdrssiin. Vuonna 2008 1511
eurooppalaisen yhtion osakkeita noteerattiin New Yorkin porssissi NYSE:ssd, jossa
osakkeita oli listattuna kaikkiaan 5200 yritykseltd. Lontoon poérssissi puolestaan oli
vuonna 2008 listattuna vajaan 500 ulkomaisen yhtion osakkeita ja kaikkiaan noin 3100

yhtion osakkeita. (Haaramo & Rity, 2009, s. 501)

17



1990-luvulla suurissa eurooppalaisissa talousmaissa, mukaan lukien Suomi, hyviksyttiin
konsernitilinpditosten laatiminen my6s US GAAP:n  mukaisesti. IAS-asetuksen
(1606/2002) tultua voimaan, oli kaikkien eurooppalaisten listayhtididen laadittava
tilinpaatos IFRS -standardien mukaisesti. Yhdysvalloissa arvopaperimarkkinavalvoja SEC
hyviksyi vuonna 2007 ulkomaisen yhtion laatiman IFRS -standardeihin perustuvan
tilinpadtoksen sellaisenaan esitettiviksi USA:n arvopaperimarkkinoilla. SEC on
julkistanut ehdotuksen, jonka mukaan my0s tietyt kriteerit tdyttavit yhdysvaltalaiset yhtiot
voivat laatia tilinpaatoksensa IFRS -standardien mukaisesti. (Haaramo & Raty, 2009, s.

502)

IASB ja FASB ovat tehneet yhteistyésopimuksen standardien lihentdmisesta. Liikearvon
midrittimistd koskevaa IFRS 3-standardia on uudistettu IASB:n ja FASB:n yhteistyona ja
tehdyt muutokset ovat lihentineet IFRS ja US GAAP siddnnoksid toisiinsa.
Kaksivaiheisen projektin ensimmadisen vaiheen muutokset sisiltyivit vuonna 2005
voimaan tulleeseen uuteen ja toisen vaitheen muutokset 1.7.2009 voimaan tulleeseen

uudistettuun IFRS 3-standardiin.

2.4. Luvun yhteenveto
Liikearvoa on tutkittu laajasti 1900-luvulla. Jo 1900-luvun alusta lihtien litkearvo on
edustanut tulevaisuuden tuotto-odotuksia ja silli on niin ollen katsottu olevan

arvorelevanssia.

Richard et al. esittelivit liikearvon kirjanpidollisen kasittelyn muutoksen 1800-luvulta
nykyiseen kaytint66n. Liikearvon kirjaustapa on muuttunut kertaluonteisesta

kulukirjauksesta, liikearvon aktivointiin kiyvilld arvolla ja arvonalentumistestaamiseen.

Johnson & Petrone esittelivit Top-down ja Bottom-up -nidkékulmat liikearvon
madrittimiseen sekd jakoivat litkearvon komponentteihin. Top-down -nikékulmassa
hankittavaan yritykseen tehty investointi jaetaan osiin jotka voidaan kohdistaa
tunnistettavissa oleville omaisuuserille. Bottom-up -nikokulmassa liikearvo nahddin
summana niistd komponenteista, joista se muodostuu. Johnson & Petronen artikkeli on

ollut perustana SFAS 141(r) ja SFAS 142 -standardeille sekd IFRS 3-standardille.
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3. Liitkearvon muodostuminen

3.1. Luvun tavoite ja sisilt6

Jotta litkearvon arvo voidaan mairittaa, tulee ymmirtid sen mista litkearvo koostuu ja
kuinka sen madrittdmistd sdddellddn. Luvun tavoitteena on esitelld litkearvon
muodostuminen kansainvilisten standardien sekd Suomen kirjanpitolain mukaan.
Uusimmat FAS 141 ja IFRS 3 -standardit ovat sisilloltidan lihes identtiset. Liikearvon
madrittely ja  sen  kirjanpitokdsittely ~eroaa  kuitenkin  hieman  tirkeimpien

kirjanpitostandardien vililla.

3.2. IFRS 3R - liiketoimintojen yhdistiminen

IASB julkaisi vuonna 2004 wuuden yrityshankintoja koskevan IFRS 3-standardin
Liiketoimintojen yhdistiminen korvaamaan aiemman standardin IAS 22 Yritysten ybteenliittymiit.
IFRS  3-standardin =~ mukaan  kaikissa  yrityshankinnoissa ~ oli ~ sovellettava
hankintamenomenetelmii’, niin ollen kieltien pooling-menetelmin kiytén myos IFRS-
standardeja soveltavilta yrityksiltd. IASB on korvannut IFRS 3-standardin uudistetulla
versiolla IFRS 3R vuonna 2008 joka sddntelee hankintahinnan kohdistamista hankituille
varoille ja veloilla entistd tarkemmin. IFRS 3R standardi on jatkoa IASB:n ja FASB:n

yhteistyoprojektille, lihentden standardeja entisestian.

IFRS 3-standardia on sovellettu litketoimintojen yhdistimisissa, kun yritysjarjestely on
sovittu 31.3.2004 tai myShemmin. IFRS 3R-standardia on sovellettu 1.7.2009 ja sen

jalkeen alkavilta tilikausilla.

Tiassa tutkielmassa jatkossa IFRS 3-standardilla tarkoitetaan IFRS 3R-standardia, silld

vanha IFRS 3-standardi on poistunut kokonaisuudessaan kaytosta.

6 hankintamenetelma IFRS 3R-standardin mukaan
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IFRS 3-standardin lihtékohtana on hankitun yhtién tai liiketoimintojen yhdistiminen
konsernitilinpditokseen hankintamenetelmalld hankinta-ajankohdasta lihtien siten, ettd
IFRS-normiston kiyvin arvon periaatetta sovelletaan hankittujen, yksiloitavissd olevien
varojen ja velkojen arvostamiseen. Yrityskaupassa ldhdetddn liikkeelle historiallisten
tasearvojen sijaan uusista, hankinnan yhteydessd méaritettavistd varojen ja velkojen

kilyvistd arvoista. (KPMG, 2009, s. 163).

IFRS 3-standardin myo6td yhteis6jen tilinpddtokset ovat muuttuneet merkittdvisti tehden
taseista sckd liiketiedoista aikaisempaa ldpindkyvimpid. Yrityskauppojen toteutuessa
yhteis6t joutuvat muun muassa esittiméan aineettomat hyodykkeet litkearvosta erillisind,
jolloin sijoittajat pystyvit helpommin nikemadidn, mistd yrityskaupassa on itse asiassa
maksettu. Yhteisojen tuloskehityksen ennustaminen on toisaalta aiempaa vaikeampaa
johtuen kiypien arvojen lisddntyneestd kadytOstd seka siitd, ettei litkearvosta ja erdistd
muista aineettomista hyodykkeistd, joiden taloudellinen vaikutusaika on rajaton, tehda
saannonmukaisia  poistoja. ~ Niiden  mahdolliset  arvonalentumiset  kirjataan

arvonalentumistappiona, joiden ennustaminen voi olla hankalaa. (KPMG, 2009, s. 164)

Liiketoimintojen yhdistiminen tulee toteuttaa IFRS 3-standardissa tarkoitetulla tavalla
kun hankitut varat ja vastattaviksi otetut velat muodostavat liiketoiminnan. Jos hankitut

varat eivit muodosta liiketoimintaa, liikketoimea on kasiteltivd varojen hankintana, eiké

litkearvoa kirjata. (IFRS 3.3)

3.2.1. Hankintamenetelmi

Hankintamenetelmilld tarkoitetaan edelli mainitun IFRS 3-standardin  mukaista
hankintamenon mddrittimiseen tarkoitettua menetelmid. IFRS 3.4 mukaan yhteisén on
kisiteltdva kaikki liiketoimintojen yhdistimiset kirjanpidossa hankintamenetelmalla.

Hankintamenetelmassd on nelja vaihetta:

1) Hankkijaosapuolen nimedminen
2) Hankinta-ajankohdan miirittdminen
3) Hankittujen yksilGitivissa olevien varojen, velkojen ja  mahdollisten

maariysvallattomien omistajien osuuksien kirjaaminen ja arvostaminen

4) Liikearvon tai edullisesta kaupasta syntyvin voiton miarittdminen ja kirjaaminen
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3.2.1.1. Hankkijaosapuolen nimeiminen

IFRS 3.6 mukaan jokaisessa litketoimintojen yhdistimisessi on yksi yhdistyvistd
yhteis6istd nimettavd hankkijaosapuoleksi. IFRS 3.7 mukaan hankkijaosapuoli on
osapuoli joka saa madirdysvallan hankinnan kohteessa. Midrdysvallan kasitettd
tasmennetdain standardissa IAS 27. IAS 27.4 mukaan mairdysvaltaa on “otkeus maarita
yhteisén talouden ja toiminnan periaatteista hyodyn saamiseksi sen toiminnasta.” IAS
27.13 mukaan mairdysvalta toteutuu ensisijaisesti silloin kun yhteisé omistaa suoraan tai
vilillisesti enemman kuin puolet toisen yhteison danivallasta. Lisiksi seuraavissa neljassid
tapauksessa yhteis6lld katsotaan olevan madirdysvalta, vaikkei silli olisi edellytettyd

aanimadraa:

1) Yhteisolld on oikeus yli puoleen toisen yhteison ddnivallasta toisten sijoittajien
kanssa tehdyn sopimuksen perusteella;

2) Yhteisolld on oikeus midritd toisen yhteison talouden ja toiminnan periaatteista
saadoksen tai sopimuksenperusteella;

3) Yhteisolld on oikeus nimittd tai erottaa enemmistd toisen yhteisoén hallituksen
jasenistd; tai

4) Yhteisolld on oikeus kdyttdd ddnten enemmist6d hallituksen kokouksissa.

3.2.1.2. Hankinta-ajankohdan maérittiminen

Hankinta-ajankohdan mairittimisen vaatimus perustuu IFRS 3-standardin kappaleeseen
8: ”Hankkijaosapuolen on mairitettdva hankinta-ajankohta, joka on se pdivi, jona
hankkijaosapuoli saa midriysvallan hankinnan kohteessa.” IFRS 3.9 tismentdd edelld
tarkoitetun piivin olevan yleensi se piiva, jona hankkijaosapuoli laillisesti luovuttaa
vastikkeen, hankkii hankinnan kohteen varat ja ottaa sen velat vastattavikseen, eli
hankinnan toteuttamispéivi. Hankkijaosapuoli voi kuitenkin saada mdidrdysvallan eri
ajankohtana kuin hankinnan toteuttamispidivana. Hankkijaosapuolen on otettava

hankinta-ajankohtaa miirittdessddn huomioon kaikki asiaankuuluvat seikat ja olosuhteet.

3.2.1.3. Hankittujen varojen ja velkojen kirjaaminen ja arvostaminen
Hankkijaosapuolen on hankinta-ajankohtana kirjattava hankitut yksiléitavissa olevat varat,

vastattaviksi otetut velat ja mahdollinen hankinnan kohteessa oleva mairdysvallattomien
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omistajien osuus erillddn litkearvosta (IFRS 3.10). Jotta hankitut yksiloitdvissa olevat varat
ja vastattaviksi otetut velat voitaisiin kirjata hankintamenetelmia sovellettaessa, tule niiden

tayttdd seuraavat vaatimukset:

— Varojen ja velkojen tulee vastata niitd mddritelmid, jotka on esitetty IFRS:n
mukaisen tilinpditoksen laatimisen ja esittimisen yleisissd perusteissa. Esimerkiksi
hankkijaosapuolen  tulevaisuudessa  odotettavissa ~ olevat menot, joita
hankkijaosapuoli ei ole kuitenkaan velvollinen toteuttamaan, eivit ole hankinta-
ajankohdan velkoja. (IFRS 3.13)

— Varojen ja velkojen tulee olla sitdi kokonaisuutta, jonka hankkijaosapuoli ja
hankinnan kohde ovat vaihtaneet liiketoimintojen yhdistimistd koskevassa
litketoimessa sen sijaan, ettd ne olisivat seurausta erillisistd liiketoimista. (IFRS

3.12)

Hankkijaosapuolen katsotaan ostavan toisen nettovarallisuuden ja yhdistivin timin
kirjanpitoonsa. Hankkijaosapuolen tulee kirjata taseeseen hankitut varat ja vastattaviksi
otetut velat. On mahdollista ettd taseeseen tullaan kirjamaan sellaisia erid, joita hankittava
osapuoli ei ole aiemmin kirjannut taseeseensa, kuten hankittavan osapuolen sisdisesti

kehittimit aineettomat hyodykkeet (tuotemerkit, patentit ym.). (IFRS 3.13)

IFRS 3.15 mukaan hankkijaosapuolen on hankinta-ajankohtana luokiteltava tai
madritettavd hankitut yksiloitdvissd olevat varat ja vastattaviksi otetut velat sen mukaan,
kuin on tima on tarpeellista muiden IFRS-standardien my6hempia soveltamista varten.
Joissakin tilanteissa IFRS-standardeissa mairatdan erilainen kirjanpitokasittely sen
mukana, miten yhteis6 luokittelee tai maarittad tietyn omaisuuseran tai velan. IFRS 3.16

mukaan niitd tilanteita ovat muun muassa:

— tettyjen rahoituserien luokitteleminen kidypadn arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavaksi rahoitusomaisuuteen kuuluvaksi eriksi taikka myytivissd olevaksi tai
erdpiivain asti pidettiviksi rahoitusvaroihin kuuluvaksi eriksi IAS 39 mukaisesti.

— johdannaisinstrumenttien = mdédrittiminen  suojausinstrumentiksi IAS 39
mukaisesti

— sen arvioiminen, pitdisik6é kytketty johdannainen erottaa piddsopimuksesta IAS

39:n mukaisesti.

IFRS 3.18 vaatii ettd hankkijaosapuoli arvostaa hankitut yksiloitavissd olevat varat ja

vastattaviksi otetut velat niiden hankinta-ajankohdan kaypiin arvoihin. IFRS 3-standardi
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sisaltdd  kuitenkin jonkin verran poikkeuksia ylli mainittuihin kirjaamis- ja
arvostamisperiaatteisiin. Nditd tismennetddn kappaleissa 22-31. Poikkeuksia on muun

muassa seuraavien suht yleisten erien kirjaamis- ja/tai arvostamisperiaatteissa:

— Ehdolliset velat (IFRS 3.22-23)

— Tuloverot (IFRS 3.24-25)

— Ty6suhde-etuudet (IFRS 3.206)

— Korvausvelvoitteeseen perustuvat omaisuuserit (IFRS 3.27-28)
— Takaisin hankitut oitkeudet (IFRS 3.29)

— Osakeperusteiset palkitsemisjirjestelyt (IFRS 3.30)

— Myytavana olevat omaisuuserit (IFRS 3.31)

3.2.1.4. Liikearvon médrittiminen ja kitjaaminen seka edulliset kaupat
Hankkijaosapuolen tulee kirjata hankinta-ajankohtana liikearvo taseeseen. Liikearvo

lasketaan IFRS 3.32 mukaan seuraavasti:

1) Lasketaan yhteen seuraavat erit:
a. luovutettu vastike arvostettuna hankinta-ajankohdan kiypain arvoon
b. mahdollinen vihemmistGomistajien osuus hankinnan kohteessa, ja
c. vaiheittain toteutuneessa litketoimintojen yhdistimisessa
hankkijaosapuolella hankinnan kohteessa aiemmin olleen oman pddoman
chtoisen osuuden hankinta-ajankohdan kdypi arvo.
2) Vihennetain naista:
a. hankittujen yksiloitdvissd olevien varojen ja vastattaviksi otettujen

velkojen hankinta-ajankohdan nettomaira.
Liikearvo saadaan ylld mainittujen erien erotuksena.

Hankintaan liittyvdat menot, kuten neuvonta-, lakiasia-, ja arvonmaarityspalkkiot, joita
hankkijaosapuolelle aiheutuu liiketoimintojen yhdistimisen toteuttamisesta, kirjataan
kuluiksi kausilla, joiden aikana menot toteutuvat. Niitd ei oteta huomioon litkearvoa

laskettaessa. (IFRS 3.53)

Liikearvo on siis jaddnnosarvo, joka edustaa vastaista taloudellista hy6tyd, tuotto-
odotuksia, muista liiketoimintojen yhdistimisessd hankituista omaisuuseristd, joita ei

yksiloida yksinddn eikd merkita eritkseen taseeseen (IFRS 3.A). Liikearvoa syntyy niin
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ollen silloin kun hankittujen yksil6itivissd olevien varojen ja vastattavaksi otettujen
velkojen hankinta-ajankohdan nettomaidrd on arvoltaan pienempi kuin niitd vastaan

luovutettu vastike.

Toisinaan hankkijaosapuoli tekee edullisen kaupan, jolloin hankittujen yksiloitavissd
olevien varojen ja vastattavaksi otettujen velkojen hankinta-ajankohdan nettomdiri on
arvoltaan suurempi kuin luovutettu vastike. Liikearvoa ei synny ja tilloin
hankkijaosapuolen on Kkirjattava tdstd syntyvd voitto tulosvaikutteisesti hankinta-

ajankohtana IFRS 3.34 mukaisesti.

IFRS 3.36 kuitenkin edellyttdd ettd hankkijaosapuoli arvioi uudelleen ennen edullisesta
kaupasta syntyvan voiton kirjaamista, onko se yksiloinyt kaikki hankitut varat ja kaikki
vastattaviksi otetut velat oikein, ja kirjattava mahdolliset tdssd tarkastelussa vield
tunnistettavat varat tai velat. Lisaksi hankkijaosapuolen on tarkasteltava menettelytapoja
madrittdessdan eri omaisuus- tai velkaerien arvoja. Tamin tarkastelun tavoitteena on
varmistua siitd, ettd arvonmairitykset kuvastavat asianmukaisella tavalla kaiken hankinta-

ajankohtana kéytettivissa olevan informaation huomioon ottamista.

3.3. SFAS 141 - liikearvon muodostuminen US GAAP:n mukaan
SFAS 141 mairittelee lilkearvon jadnnésarvoksi, maksetun  vastikkeen ja
vihemmistosuuksien summa  hankintahetkelli josta vihennetddan hankittujen

yksiloitavissd olevien netto-omaisuuserien nykyarvo. (Financial Accounting Standards

Board (FASB), 2001).

SFAS 141 mukaan konsernitilinpadtoksissd sisdisen omistuksen eliminoinnissa on vain
yksi  menetelmd; hankintamenomenetelma. SFAS  141-standardin  mukaisessa
hankintamenomenetelmissd hankintameno kohdistetaan hankittavan yksikén omaisuus-
ja velkaerille. Pdasddntoisesti arvostaminen tehdddn omaisuus- ja velkaerien kaypiin
arvoihin. Hankinnan yhteydessid tulee tunnistaa kaikki aineelliset ja aineettomat
hyédykkeet, jotta mahdollisesti syntyvd liikearvo on mahdollisimman pitkille
“tunnistamaton” omaisuuserd. Aineeton hyodyke tulee erottaa omaisuuserini
litkearvosta, jos sen olemassaolo perustuu sopimuksellisiin tai muihin laillisiin oikeuksiin
tai jos aineeton hyoédyke on erotettavissa muuten hankinnan kohteen omaisuudesta
(Haaramo & Raty, 2009, s. 581). SFAS 141 esittdd seuraavan luokittelun litkearvosta

erotettaville aineettomille hyodykkeille, oikeuksille ja sopimuksille:
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e markkinointiin liittyvit oikeudet ja sopimukset; tavaramerkit, tavaranimet, internet
domainit, yms.

e asiakkaisiin liittyvit oikeudet ja sopimukset; asiakaslistat, tilauskirjat, sopimukset
asiakkaiden kanssa, yms.

e taiteeseen liittyvit oikeudet ja sopimukset; nidytelmit, oopperat, kirjat, lehdet,
valokuvat, elokuvat, yms.

e sopimuksiin perustuvat oikeudet; lisenssit, rojaltit, rakennussopimukset,
rakennusluvat, vuokrasopimukset, franchise-sopimukset, yms.

e tcknologiaan liittyvdt oikeudet ja sopimukset; patentoidut teknologiat,

tietokoneohjelmat, patentoimaton teknologia, tietokannat, liikkesalaisuudet, yms.

Hankinnasta maksettu vastike kohdistetaan siis kaikkiin tunnistettavissa olevien
aineellisten ja aineettomien hyodykkeiden seké velkojen kidypiin arvoihin. Jos hankinnasta

maksettu vastike ylittdd hankitun nettovarallisuuden kdyvin arvon, syntyy litkearvoa.

3.4. SFAS 141 ja IFRS 3 merkittivimmit erot

IFRS 3-standardia on uudistettu IASB:n ja FASB:n yhteistyoni ja tehdyt muutokset ovat
lihentineet IFRS- ja US GAAP-sidnnoksid toisiinsa. Kaksivaiheisen projektin
ensimmdisen vatheen muutokset sisiltyivit vuonna 2004 esiteltyyn uuteen ja toisen
vatheen muutokset 2008 esiteltyyn, 1.7.2009 voimaan tulleeseen uudistettuun IFRS 3R-
standardiin. Ensimmiisessd vaiheessa tismennettiin litketoimintojen yhdistimisten
sdantelyd, joka koski muun muassa yhdistelymetodologiaa, yksilditdvissd olevien
hankittujen varojen ja velkojen kirjaamista ja arvostamista sekd uudelleenjirjestelyihin
liittyvien menojen kasittelyd. Toisen vaiheen muutokset laajensivat IFRS 3-standardin
soveltamisalaa, minka lisaksi madrdysvallan kasitettd yrityskauppatilanteessa tarkennettiin.
My6s hankinnasta vilittomasti atheutuvien transaktiomenojen kasittelytapaa muutettiin.
Standardiin sisdllytettiin lisiksi sddnnokset hankkijaosapuolen ja hankinnan kohteen

yritysjarjestelya edeltidvien litketoimien kirjanpitokisittelysta. (IKPMG, 2009, s. 164)

Vuonna 2008 julkaistu IFRS 3 ja SFAS 141 ovat sisilloltdan lihes identtiset. Litkearvon
muodostuminen ja kisittely eroaa padsdantoisesti vain negatiivisen liikearvon eli
edullisesta kaupasta syntyvan voiton kohdalla. Negatiivista liikearvoa muodostuu
kauppahinnan ollessa pienempi kuin hankitun kohteen nettovarallisuuden kdypi arvo.

IFRS 3 mukaan negatiivista litkearvoa ei pitéisi litketaloudellisten totuuksien valossa olla
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olemassa. Niin ollen, mikili negatiivista litkearvoa muodostuu, tulee liikearvon maird
arvioida uudelleen kohdistamalla liikearvo uudestaan omaisuuserille. Mikili edelleen osa
negatiivisesta litkearvosta on kohdistamatta, tulee se vilittomaisti kirjata tulona yhtiolle.
Lisdksi yritysjohto voinee onnitella itseddn loistavasta yrityskaupasta. SFAS 141 mukaan
negatiivinen litkearvo kohdistetaan tasasuhteisesti erdiden hankittujen omaisuuserien
kirjanpitoarvoille. FASB harkitsee siirtyvin IFRS 3-mukaiseen negatiivisen liikearvon

kirjaukseen.

3.5. KPL 5.9 § — liikearvo Suomen kirjanpitolain mukaan

Suomen kirjanpitolain’ 5. luvun 9 pykili siitelee liikearvoa. Kirjanpitolain mukaan
litkearvon hankintameno saadaan aktivoida. Liikearvo poistetaan suunnitelman mukaisina
poistoina vaikutusaikanaan, yleensd enintian viiden vuoden kuluessa. Jos liikearvon
vaikutusaika on titd pidempi, poistoaikana voidaan kiyttdd todellista vaikutusaikaa, ei
kuitenkaan 20 vuotta pidempédd. Suomalainen kirjanpitolainsaadintd salli my6s ns.
negatiivisen litkearvon aktivoinnin IFRS 3-standardista poiketen. (Leppiniemi, 20006, s.

180)

Konsernitilinpadtoksessi konsernin sisdinen omistus eliminoidaan
hankintamenomenetelmalld. Jos eliminoinnissa osakkeiden hankintameno on suurempi
kuin vastaava oma pddoma, kohdennetaan jddnnoserd, konserniaktiiva, niihin
tytaryrityksen omaisuus- ja velkaeriin, joista sen katsotaan johtuvan. Konserniaktiiva, jota
ei voida kohdistaa tytiryrityksen omaisuus- ja velkaerille, esitetiin taseessa
konsernilitkearvona. Kohdistaminen on kuitenkin kansainvilisid sddnnoksid suppeampaa.
Konsernilitkearvo poistetaan vaikutusaikanaan, yleensa enintiddn viiden vuoden kuluessa

ylld olevan kappaleen mukaisesti. (Leppiniemi, 2000, s. 238)

713.7.2001/629
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3.6. Luvun yhteenveto

IFRS 3- ja SFAS 141-standardit mdirittelevit litkearvon muodostumisen. Liikearvoa
muodostuu litketoimintojen yhdistimisessa eli paasaintoisesti yrityskaupoissa. Liikearvo
edustaa vastaista taloudellista hyotya, tuotto-odotusta, litketoimintojen yhdistdmisessa
hankituista omaisuuseristd, joita ei yksil6idd yksinddn tai merkitd erikseen taseeseen.
Toisin sanoen litkearvo edustaa sitd osaa kauppahinnasta, jota ei voida kohdistaa

yksiloidyille omaisuuserille.

Uudistettua IFRS 3-standardia on sovellettu tilikausilta jotka ovat alkaneet 1.7.2009 tai
sen jilkeen. IFRS 3:n mukaan kaikissa liiketoimintojen yhdistimisissi on kiytettiva

hankintamenetelmaa litkearvon maarittimiseen. Hankintamenetelmai edellyttaa

1) Hankkijaosapuolen nimedmisti

2) Hankinta-ajankohdan maarittimista

3) Hankittujen yksilGitivissa olevien varojen, velkojen ja  mahdollisten
madriysvallattomien omistajien osuuksien kirjaamista ja arvostamista

4) Liikearvon tai edullisesta kaupasta syntyvin voiton kirjaamista ja madrittimista

Liikearvo lasketaan péddsddntoisesti maksetun vastikkeen kdyvin arvon ja hankittujen
yksiloitavissd olevien varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen hankinta-ajankohdan

nettomaarin erotuksena.
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4. Tiikearvon
arvonalentumistestaus

4.1. Luvun tavoite ja sisilt6

IFRS:n ja US GAAP:n mukaan kirjanpitoon kirjattua litkearvoa ei tule endd poistaa
systemaattisesti vaan se tulee esittdd kdyvilli arvolla. Liikearvo tulee vuosittain testata
kiyvin arvon alentumisen varalta. IAS 36  sditelee IFRS:n  mukaista
arvonalentumistestausta ja FAS 142 sisiltdid US GAAP:n arvonalentumistestauksen

ohjeistuksen. Standardit eroavat hieman toisistaan.

Luvussa esitellddn liikearvon arvonalentumistestaus IAS 36 ja FAS 142 -standardien

mukaisesti.

4.2. IAS 36-standardin mukainen arvonalentumaistestaus
Tasepohjaisen IFRS-raportoinnin nikokulmasta omaisuuserien arvonalentumisten
tekeminen perustuu ennemmin luotettavan oikean kuvan antamiselle kuin Suomen

kirjanpitolaista tutulle varovaisuuden periaatteelle.

IAS 36.9 & 36.10 mairaavit ettd yhtion on tilikauden padttymispaivini arvioitava, onko
viitteitd omaisuuserien arvonalentumisesta. Jos tillaisia viitteitd on olemassa, tulee yhtién
arvioida omaisuuserdstd kerrytettdvissi oleva rahamidrd. Riippumatta siitd, onko

arvonalentumisesta viitteitd, yhtion tulee myos:

1) Testata rajattoman taloudellisen vaikutusajan omaava aineeton hyodyke
vuosittain, vertaamalla hyodykkeen kirjanpitoarvoa sen kerrytettivissd olevaan
rahamairddn. Arvonalentumistesti voidaan tehdd milloin tahansa tilikauden
aikana, kunhan se tehddan vuosittain samaan aikaan.

2) Testata lilketoimintojen yhdistelystd hankittu litkearvo vuosittain.
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Liikearvo tulee testata vuosittaisen testauksen lisiksi myds aina silloin, kun on olemassa

joko ulkoisia tai sisiisia viitteitd arvonalentumisesta. (Haaramo & Raty, 2009, s. 291)
Ulkoisia indikaattoreita ovat muun muassa (IAS 36.12):

e Omaisuuserin markkina-arvo on kauden aikana pienentynyt merkittavasti.

® Yrityksen toiminnan kannalta on tapahtunut merkittavia haitallisia muutoksia
teknologia- tai markkinaolosuhteissa tai taloudellisessa tai juridisessa ymparistossa.

e Kauden aikana nousseet markkinakorot tai markkinatuotot nostavat
vertailuperusteena kaytettavan kerrytettavissa olevan rahamairin
diskonttokorkoa.

® Yrityksen P/B -tunnusluku on alle 1, toisin sanoen, yrityksen nettovarallisuuden

kirjanpitoarvo on suurempi kuin osakkeiden markkina-arvo.

Sisdisia indikaattoreita ovat muun muassa:

e Omaisuuserin vanhentumisesta tai vahingoittumisesta on nayttoa.

e Omaisuuserin nykyiseen tai ennakoituun kayttoon liittyy huomattavia muutoksia,
esimerkiksi sen rahavirtaa tuottavan yksikén toiminnan lopettaminen tai
uudelleenjirjestely, johon ko. omaisuuserd kuuluu.

e Sisdinen raportointi antaa viitteitd omaisuuserdn suorituskyvyn huononemisesta,

esimerkiksi sen tuottamat tulot vihenevat merkittavasti.

4.2.1. Kerrytettivissd oleva rahamairi

Mahdollisen arvonalentumisen toteamiseksi omaisuuserin kirjanpitoarvoa verrataan siis
omaisuuserin  kerrytettavissa  olevaan  rahamddraan, toisin - sanoen, omaisuuserdsti
odotettavissa olevaan todelliseen tuloon. IAS 36.18 mukaan omaisuuseridsti saatavan

todellisen tulon arvioimiseksi kdytetiin korkeampaa arvoa seuraavista kahdesta:

1) Omaisuuserin tai rahavirtaa tuottavan yksikén kdypd arvo vihennettyni
myynnistd aiheutuvilla kustannuksilla, tai,

2) Omaisuuserin tai rahavirtaa tuottavan yksikon kayttdarvo.

Mahdollista arvonalentumista arvioitaessa omaisuusera on siis arvostettava sekd kdypain

arvoon ettd kayttéarvoon. Mikili ndistd arvoista korkeampi alittaa omaisuuserin
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kirjanpitoarvon, tulee arvonalentuminen kirjata. Jos omaisuuserin kdypdi arvoa ei voida

madrittdd, kdytetdin testauksessa kiyttéarvoa.

Kuva 2. Arvonalentumistesti IFRS mukaan
L dhde: Soveltaen 1AS 36.9-10.

Kirjataan taseeseen

X . Liikearvon
arvonalentumistestin ki AnmItOarvo
jalkeen Jaii
Valitaan pienempi Kerrytettivissi Kitjanpitoarvo
2rV0 oleva rahamairi ennen testia
Vali . Kiaypa arvo
alitaan suurempi - -
p Vahennet_tyna iy v
arvo myynnin
kustannuksilla

IAS 36.24 mukaan litkearvon tai sen osan sisiltdvin rahavirtaa tuottavan yksikén
arvonalentumistestauksessa voidaan kayttda viimeisintd laskettua kerrytettivissid olevaa

rahamadirid, mikili seuraavat kriteerit tdyttyvit:

e Yksikén nettovarallisuus el ole merkittivisti muuttunut aikaisemmasta
kerrytettavissi olevan rahamaiirin laskennasta,

e Aikaisempi laskelma oli olennaisesti kitjanpitoarvoa suurempi, ja

e Aikaisemman laskelman jilkeen laaditun analyysin perusteella olosuhteissa ei ole
tapahtunut sellaisia muutoksia, joiden perusteella olisi todennikoistd ettd

kerrytettdvissd oleva rahamaira olisi alempi kuin kirjanpitoarvo.

4.2.1.1. Kiypd arvo vihennettyni myynnin kustannuksilla

Kiyvin arvon luotettavin arvio perustuu kahden toisistaan riippumattoman
sopimuskumppanin viliselle sitovalle myyntisopimukselle (IAS 36.25). Arvioidusta
myyntihinnasta vihennetddn arvioidut myynnin kustannukset. Mikdli  sitovaa
kauppasopimusta ei ole saatavilla, kiytetdan muita tapoja kdyvin arvon arvioimiseen.

Kayvin arvon arvioimisessa noudatetaan ns. kidyvin arvon hierarkiaa (Haaramo & Rity,
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2009, s. 283). Jos omaisuuserille on toimivat markkinat, voidaan arvo ottaa markkinoilta.
Mikiali markkinahintoja ei ole lainkaan saatavilla, tulee johdon arvioida hinta silld
perusteella, mikd hinta omaisuuseristi saataisiin, jos se olisi kohteena kahden asiaa
tuntevan, toisistaan riippumattoman osapuolen vilisessd kaupassa. Jos kdypai arvoa ei ole

lainkaan maaritettavissa, kirjanpitoarvon vertailuperusteena on ainoastaan kayttéarvo.

IAS 36.28 listaa muun muassa seuraavia kuluja vihennettavaksi kdyvasta myyntihinnasta:
asianajokulut, varainsiirtovero ja muut liiketoimeen littyvit verot, omaisuuserin
poistamisesta atheutuvat kustannukset sekd muut omaisuuserin myyntikuntoon

saattamisesta atheutuvat kustannukset.

4.2.1.2. Kdyttoéarvo
Kiyttéarvo lasketaan omaisuuserin tai rahavirtaa tuottavan yksikon tulevaisuuden
rahavirtojen  diskontattuna nettonykyarvona. IAS 36.30 mukaan kiyttdarvoa

madritettiessd on huomioitava seuraavat osatekijat:

Rahavirtojen laskemiseksi
1) Arvio tulevaisuuden rahavirroista, joita yhtié odottaa omaisuuserin tuottavan,

2) Odotukset tulevien rahavirtojen vaihtelujen mairista tai ajoituksesta,

Diskonttokoron laskemiseksi

3) Rahan aika-arvo perustuen riskittémain markkinapohjaiseen korkoon,

4)  Omaisuuserain sisiltyvin epavarmuuden kantaminen (riskipreemio),

5) Muut tekijit, kuten omaisuuserin likvidisyys, joita markkinaosapuolet saattavat

sisallyttda tulevia kassavirtoja arvioiviin laskelmiin.

Niistd osatekijoistd muodostetaan IAS 36.31 mukaisesti arvio tulevaisuuden rahavirroista,

jotka diskontataan nykyarvoon asianmukaisella diskonttauskorolla.

Tulevien rahavirtojen arvioinnin tulee perustua johdon parhaalle kisitykselle vallitsevista
taloudellisista olosuhteista. Yritysjohdon on annettava suurempi paino ulkopuoliselle kuin
sisdiselle tiedolle. Ennakoitujen rahavirtojen tulee perustua viimeisimpiin johdon
hyviksymiin budjettethin ja ennusteisiin. Tulevia rahavirtoja arvioidaan enintiin
seuraavan viiden vuoden ajanjaksolta, ellei erityistd syytd ole pidemmille aikahorisontille.

Yli viiden vuoden paistid tulevat rahavirrat arvioidaan kasvuvauhtikertoimen avulla.
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Rahavirroissa ei oteta huomioon rahoitustoiminnasta johtuvia menoja tai tuloja eikd

tuloveroista johtuvia menoja tai tuloja. (Haaramo & Rity, 2009, s. 285)

IAS 36.55-56 mukaan diskonttokorko saadaan markkinoilta tai se on arvio, joka perustuu
markkinoiden nikemykseen. Kun diskonttokorko saadaan markkinoilta, se on sijoittajien
tuottovaade sijoituskohteelle, joka kerryttdid mddriltddn, ajoitukseltaan ja riskiltddn
vastaavaa rahavirta kuin kyseinen omaisuuserd. Markkinoiden nikemyksille perustuvassa
arviossa voidaan yhtidlle laskea Capital Asset Pricing -mallin mukainen oman pddoman
kustannus. Tatad arvoa oikaisemalla pidastadn yksittdiisen omaisuuserin tai rahavirtaa

tuottavan yksikon diskonttokorkokantaan.
y

4.2.2. Rahavirtaa tuottava yksikks®

Liikearvon arvonalentumistestaus tapahtuu rabavirtaa tnottavan yksikon tasolla.

Rahavirtaa tuottava yksikkoé on pienin yksiloitivissd oleva omaisuuserien ryhma, jonka
jatkuvasta kdytostd kertyy itsendisesti tulorahavirtaa. Tama tulorahavirta on riippumatonta
muiden omaisuuserien tai omaisuuseriryhmien tuottamasta tulorahavirrasta. IAS 36.68
mukaan rahavirtaa tuottavia yksikoitd madiritettdessd on kiytettivd alinta tasoa, jolla

toiminnasta tulorahavirtoja syntyy itsendisesti.

IAS 36.67 mukaan omaisuusera tulee liittdd rahavirtaa tuottavaan yksikk66n mikili ko.
omaisuuserille ei ole mahdollista maarittdd kerrytettdvissd olevaa rahamairdi. Yksittdiselle

omaisuuserille ei voida mairittaa kerrytettavissa olevaa rahamaara, jos:

1) Omaisuuserin kidyttéarvon ei voida arvioida olevan lihelld sen kidypai arvoa
vihennettyna myynnista atheutuvilla menoilla, ja

2) Omaisuuseri ei kerrytd itsendisid kassavirtoja.

IAS 36.69 mukaan rahavirtojen tulee lidhtokohtaisesti kertyd yhtion ulkopuolelta,
myynnista asiakkaille. Suuressa yhtidssd rahavirtaa tuottavan yksikon rahavirta voi
kuitenkin muodostua sisdisestd yksikoiden vilisestd myynnistd, mikili myydylle tuotteelle
on olemassa toimivat markkinat. Kriittistd on siis se, onko myydylle tuotteelle olemassa
ulkopuoliset ~ toimivat  markkinat.  Télléin  myyvdin  yksikbn  omaisuuserien

arvonmairityksen lihtokohtana on johdon arvio tulevista markkinahinnoista, sisdisten

8 Cash-generating unit
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siirtohintojen sijaan. Jos tuotannolle ei ole toimivia ulkopuolisia markkinoita, tulee se

yhdistdd pienimpdin mahdolliseen rahavirtaa tuottavaan yksikk6on.

IAS 36.72 mukaisesti rahavirtaa tuottavat yksikot tulee mairitelli johdonmukaisesti
samalla tavalla kaudesta toiseen. IAS 36.75 mukaan rahavirtaa tuottavan yksikon
kirjanpitoarvo on mairitettdvd samalla tavalla kuin ko. yksikon kerrytettivissd oleva
rahamiird. Se on niiden samojen omaisuuserien kirjanpitoarvo, jotka kuuluvat sille
valittémasti tai vilillisesti. Kirjanpitoarvoon ei saa kuitenkaan sisallyttdid omaisuuserid

koskevia velkoja tai vastuita.

4.2.3. Liikearvon arvonalentumistestaus

Troberg (2007) esittad IAS 36-mukaisen liikearvon arvonalentumistestauksen seuraavasti:

1) Rahavirtaa tuottavan yksikon mairittdminen.

2) Yksiloitdvissd olevien omaisuusetien kohdistaminen (ml. liikearvo) rahavirtaa
tuottavalle yksikolle.

3) Rahavirtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvon mairittiminen (ml. litkearvo).

4) Rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytettivissd olevan rahamiirin mairittiminen.

5) Selvitetdan tuleeko arvonalennus tehdi; verrataan rahavirtaa tuottavan yksikon
kirjanpitoarvoa sen kerrytettdvissd olevaan rahamairian.

6) Mikili arvonalentuminen tulee tehdd, vihennetddn arvonalentumistappion
mukainen maird ensin litkearvosta ja sen jilkeen jiljelle jddvd osuus muista

omaisuuseristi pro rata-, tasasuhteisesti.

Liikearvo el itsendisesti synnytd rahavirtaa. Tdmin takia se on aina liitettivd johonkin
rahavirtaa tuottavaan yksikkoon tai yksikéiden kokonaisuuteen. IAS 36.80 mukaan
arvonalentumistestausta varten litketoimintojen yhdistelemisessd hankittu litkearvo
kohdistetaan hankinta-ajankohdasta lihtien niille rahavirtaa tuottaville yksikéille joiden
odotetaan hyo6tyvan yhdistelemisen tuottamista synergiaeduista, riippumatta siité,
kohdistetaanko naiille yksikéille muita hankinnasta seuranneita omaisuus- tai velkaerid.
Liikearvo tulee kohdistaa yksikolle joka on vihintddn sellaista tasoa, jota sisdisessi

raportoinnissa seurataan, mutta pienempi kuin IFRS 8:n mukainen litketoimintasegmentti.
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Esimerkki TAS 36 mukaisen arvonalennustestin suorittamisesta alla:

Rahavirtaa tuottava yksikko 1 Rahavirtaa tuottava yksikké 2
Liikearvo 120 Liikearvo 100
Aineettomat hy6dykkeet 50 Aineettomat hyédykkeet 150
Aineelliset hyodykkeet 300 Aineelliset hyodykkeet 150
Rahat 250 Rahat 100
720 <— Yksikén _ > 500
kirjanpitoarvo
Yksikon

800 <— kiyttbarvo ~——> 300

| |

Ei arvonalennusta Arvonalennus 200

Lébde: Soveltaen Troberg (2007).
Rahavirtaa tuottavan yksikén 2 arvonalentumistappio

1) vihennetdin ensin litkearvosta, ja

2) jaljelle jaavi osuus vihennetdin muista omaisuuseristd tasasuhteisesti.

Rahavirtaa tuottava yksikko 2

Liikearvo 100-100 = 0
Aineettomat hyodykkeet 150-37,5 = 112,5
Aineelliset hyodykkeet 150-37,5 = 112,5
Rahat 100-25 = 75

300

Lahde: Soveltaen Troberg (2007).

Tehtyi litkearvon arvonalentumistappiota ei saa palauttaa missdidn olosuhteissa. (Haaramo

& Rity, 2009, s. 299)
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4.3. SFAS 142-standardin mukainen arvonalentumistestaus
US GAAP:n saaddsten mukainen arvonalentumistestaus eroaa hieman IAS 36-standardin

mukaisesta arvonalentumistestauksesta.
SFAS 142:n standardin paapiirteet ovat seuraavat (Hayn & Hughes, 2005):

1) Liikearvoa ei poisteta,

2) Liikearvo testataan vuosittain arvonalentumista varten,

3) Liikearvo kohdistetaan raportointiyksikolle’ hankintahetkell,

4) Arvonalennustestaus toteutetaan raportointiyksikko-tasolla,

5) Arvonalennustappiot ja menetelmd niiden mdédrittimiseksi sekd muut
kirjanpitoarvojen muutokset raportoidaan, ja

6) Liikearvon arvonalentumistappiot vihennetdin litketoiminnan tuloksesta.

Kuten on saadetty IAS 306:ssa, myoskain SFAS 142-standardin mukaan litkearvoa ei
poisteta systemaattisesti. Sithen kohdistetaan arvonalentumistesti erityisesti mairitellyn
raportointiyksikon tasolla. Raportointiyksikké on litketoimintasegmentti tai sitd yhtd tasoa
alempi yksikké (SFAS 142.30). Hankinnan seurauksena syntynyt liikearvo tulee
kokonaisuudessaan jakaa hankinta-ajankohtana  yhdelle tai useammalle
raportointiyksikolle. Arvonalentumistesti tulee tehda vuosittain. (Haaramo & Raty, 2009,

s. 582)

US GAAP:n mukainen arvonalentumistestaus on kaksivaiheinen. Ensimmaisessa
vaiheessa raportointiyksikon (ml. liikearvon) kirjanpitoarvoa verrataan kidypain arvoon.
Jos kdypd arvo ylittid kirjanpitoarvon, arvonalentumista ei ole tapahtunut. Jos taas
kirjanpitoarvo  ylittdd  raportointiyksikbn — kdyvdin  arvon, tulee  kdynnistdd
arvonalentumistestauksen toinen vaihe ja laskea arvonalentumistappion miard. (Troberg,

2007, s. 128)

SFAS 142.21:n mukaan arvonalentumistestauksen toisessa vaiheessa liikearvon
arvonalentumistappion mairin toteamiseksi kidytetidn samaa menetelmad kuin milld
liikkearvon suuruuden maira lasketaan hankintamenomenetelmii sovellettaessa. Se
merkitsee, ettd yrityksen tulee kohdistaa raportointiyksikon kdypa arvo mahdollisimman
tarkasti sen omaisuus- ja velkaerille. Se kidyvin arvon miiri, jota ei voida kohdistaa

omaisuus- ja velkaerille, on litkearvon kidypd arvo. Titd verrataan raportointiyksikon

9 Reporting unit
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litkearvon kirjanpitoarvoon. Jos edellinen on jilkimmadistd arvoa alempi, kirjataan
liitkearvosta  tulosvaikutteisesti  arvonalentumistappio. ~ Arvonalentumistappio  on
lopullinen, eika sitd palauteta litkearvoon ja tulokseen (Haaramo & Raity, 2009, s. 582).
Yhdysvalloissa ei ole sallittu arvonkorotuksia tai arvonalentumisen palautusta vuoden

1929 porssiromahduksen jalkeen (Watts, 2003, s. 217).

Yhdysvalloissa tulee siis raportointiyksikén arvonalentuminen kohdistaa tarkemmin
omaisuuserille kuin IAS 306:ssa, jossa arvonalentumistappio vihennetddn ensin litkearvosta
ja vasta sitten muista omaisuuseristi. US GAAP:n mukaan arvonalentumistappio
vihennetddn niistd omaisuuseristd, joista se tosiasiallisesti johtuu. Ainoastaan siind
tapauksessa, ettd raportointiyksikon litkearvon kirjanpitoarvo ylittdd sen litkearvon
implisiittisen kdyvan arvon, liikearvon arvonalentumistappio kirjataan. (Troberg, 2007, s.

128)
Esimerkki US GAAP:n mukaisesta arvonalentumistestauksesta alla
Raportointiyksikké

Ensimmaiinen vaihe

kirjanpitoarvo kiypd arvo

Liikearvo 120
Aineettomat hyédykkeet 50
Aineelliset hyodykkeet 300
Rahat 250
Raportointiyksikén omaisuuserit yhteensi 720 600

Raportointiyksikon arvonalentumistappio

1) vihennetidn ensin omaisuuseristi, joiden arvo on tosiasiallisesti laskenut ja

2) jaljelle jaavi osuus vihennetddn litkearvosta
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Toinen vaihe

kirjanpitoarvo arvo alentunut  kiypd arvo

Aineettomat hy6dykkeet 50 0 50
Aineelliset hyodykkeet 300 50 250
Rahat 250 0 250
Yhteensa 550
Liikearvo 120 120-50 = 70 600-550 = 50

4.4 TAS 36 ja SFAS 142 merkittivimmit erot

IAS 36 ja SFAS 142 mukaisissa litkearvon alentumistestauksissa on muutamia
eroavaisuuksia. SFAS 142 soveltaa kaksivaiheista arvonalennustestausta IAS 36:n
yksivaiheisen arvonalennustestauksen sijaan. Kaksivaiheisessa arvonalennustestauksessa
arvonalentumistappiota ei ensin automaattisesti vihennetd litkearvosta ja sitten muista
omaisuuseristd, vaan se kohdistetaan suoraan tarkasti eri omaisuuserille. Kohdistamatta

jaavilld osuudella alennetaan litkearvon arvoa.

4.5. Luvun yhteenveto

IAS 306 sidtelee IFRS:n mukaista arvonalentumistestausta ja FAS 142 sisiltid US GAAP:n
arvonalentumistestauksen ohjeistuksen. IFRS:n ja US GAAP:n mukaan kirjanpitoon
kirjattu litkearvo tulee esittdd kayvilld arvolla ja se tulee vuosittain testata kdyvin arvon

alentumisen varalta.

IAS 36-standardin mukaan mahdollisen arvonalentumisen toteamiseksi omaisuuserin
kirjanpitoarvoa on vuosittain verrattava omaisuuserin Rerrytettavissa olevaan rabamddridn,
toisin sanoen, omaisuuseristi odotettavissa olevaan todelliseen tuloon. Omaisuuserista

saatavan todellisen tulon arvioimiseksi kaytetdan korkeampaa arvoa seuraavista kahdesta:

1) Omaisuuserin tai rahavirtaa tuottavan yksikén kdypd arvo vihennettyni
myynnistid aiheutuvilla kustannuksilla, tai,

2) Omaisuuserin tai rahavirtaa tuottavan yksikon kiyttéarvo.

Mahdollista arvonalentumista arvioitaessa omaisuuseri arvostetaan sekd kaypain arvoon
ettd kiyttéarvoon. Mikili niistd arvoista korkeampi alittaa omaisuuserin kirjanpitoarvon,

tulee arvonalentuminen tehda.
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FAS 142-standardin mukaan liikearvoon on kohdistettava vuosittain arvonalentumistesti

erityisesti madritellyn raportointiyksikon tasolla.

FAS 142-standardin mukainen arvonalentumistestaus on kaksivaiheinen. Ensimmaisessa
vaiheessa raportointiyksikon (ml. liikearvon) kirjanpitoarvoa verrataan kidypain arvoon.
Jos kdypd arvo ylittdd kirjanpitoarvon, arvonalentumista ei ole tapahtunut. Jos taas
kirjanpitoarvo ylittda raportointiyksikon kayvin arvon, tulee  laskea

arvonalentumistappion mairi ja kirjata arvonalentuminen.
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5. Aikaisempia tutkimuksia
litkearvosta

5.1. Luvun tavoite ja sisdlto
Aikaisempi kirjallisuus tuo esille litkearvoon liittyvid ongelmia ja sen vaikutuksia muun
muassa markkina-arvoon. Aikaisempi tutkimus luo niin ollen my6s lihtékohdat timin

tutkimuksen hypoteesien muodostamiseen.

Luvun tavoitteena on esitelld keskeista litkearvoon liittyvad kirjallisuutta. Luku esittelee
ensin arvonalentumistestauksen vaikutusta tilinpaatostietoihin ja arvonalennustestaukseen
kohdistettua kritiikkid. Tamin jilkeen kasitellddn litkearvon alaskirjauksen vaikutusta
yhtion markkina-arvoon ja kisitellidn liikearvon arvorelevanttiutta. Viimeisena luvussa
kiydain ldpi yritysjohdon mahdollisuutta ja motiiveja tuloksenjarjestelyyn liikearvon

alentumistestauksen kautta.

5.2. Arvonalentumistestauksen vaikutus tilinpditdstietoihin ja testauksen
ongelmat

FASB:n esitellessi liikearvon arvonalentumistestauksen systemaattisten poistojen tilalle,
alkoi akateemisissa piireissd keskustelu ndiden eri menetelmien vaikutuksista
tilinpaitosinformaation luotettavuuteen sekd keskustelu teoreettisesta nikemyksesta
litkearvon kiypdin arvoon. SFAS 142-standardin mukaan litkearvo kisitetddn erdnd, jonka
arvo siilyy hankinnan jilkeen olemassa olevana ja tulee tuottamaan koko ajanjakson ajan
hankinnasta odotettavia hyotyja. Litkearvoa tulee alentaa kun sen tuottama taloudellinen

hy6ty heikkenee.

FASB (2001, s. 7) arvioi SFAS 142-standardin parantavan taloudellista raportointia,
tilinpadtosten kuvastaessa paremmin litkearvon arvoa yhtiolle sekd liikearvon taustalla

olevia taloudellisia vaikuttimia. Lisidksi FASB odotti tilinpddtosten tarjoavan sijoittajille ja
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muille kdyttdjille paremman ymmarryksen yhtion litkearvoon liittyvistd odotuksista ja

muutoksista.

Erias kriittinen nikokulma SFAS 142-standardin mukaiseen arvonalentumistestaukseen on
sen myotd tuotetun tiedon luotettavuuden viheneminen sekid tuloksen manipuloinnin

mahdollistaminen.

Standardin kriitikot esittdvit nikemyksen yritysjohdon opportunistisesta kaytoksestd,
jonka takia SFAS 142-standardi voi johtaa tuloksen manipulointiin ja tilinpaatoksessa
annettavaan epavarmaan tietoon. Muun muassa Ross (2003), Massoud & Raiborn (2003),
Beatty & Weber (2000), Ramana & Watts (2010) ovat havainneet viitteitd yritysjohdon
opportunistisesta kaytoksesti ja lilkearvon arvonalentumisten tekemittd jattamisesta tai
vilvéstyttdmisestd. Toisaalta yritysjohdon samankaltaista kayttdytymistd on havaittu jo
ennen SFAS 142-standardin voimaantuloa. Muun muassa Francis, Hanna & Vincent
(1996) ja Rees, Gill & Gore (1996) huomasivat yritysjohdon kayttineen harkintaansa tase-
erien vapaachtoisten alaskirjausten koossa ja ajoituksessa manipuloidakseen yhtion

tulosta.

SFAS 142-standardin kannattajat nikevit standardin kuitenkin tuovan aikaisempaa
enemmin hy6dyllistd tilinpaitostietoa taloudellisen paitéstenteon tueksi. Pddsddntoisesti
akateemikot olivatkin sita mieltd, etta uusi standardi tulisi ainakin lisddmidin
tilinpadtoksessa liikearvoon liittyvin tiedon méardd ja parantamaan laatua (Liberatore &
Mazzi, 2010, s. 334). Lisdksi Li, Schroff, Venkataraman & Zhang (2010) huomasivat
arvonalennusilmoitusten sisiltivin yritysjohdon sisdistd tietoa, jota ei markkinoilla ollut
tiedossa. Ahmed & Guler (2007) tutkivat litkearvon luotettavuutta SFAS 142-standardin
esittelemisen jilkeen. Heiddn mukaansa litkearvon yhteys osakepddoman arvoon on
kasvanut sadnnésten muuttumisen jilkeen, litkearvolla ja sen arvonalentumisella on vahva
yhteys yhtion osaketuottoihin ja markkina-arvoon. Télli he perustelevat sijoittajien

luottavan aiempaa enemman litkearvoon ja siitd annettuihin tietoihin.

Toinen kriittinen nikokulma liikearvon arvonalentumistestauksiin on se, ettd tuottaako
litkearvo taloudellista hyotya mairittelemattomin ajan vai olisiko sdannolliset poistot

parempi indikaattori litkearvon tuottaman taloudellisen lisdarvon vihentymisesta.

Jennings et al. (1996) tutkivat hankintahetken liikearvoa sekd odotettujen tuottojen
suhdetta. Tutkimuksen mukaan litkearvo on vahvasti sidoksissa hankintahetkelld

odotettavissa oleviin tuottoihin, mutta sen vaikutuksen arvo tulevaisuuden tuottoja
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koskien vihenee ajan myo6ta. Sijoittajat siis kokevat liikearvon taloudellisena resurssina
hankintahetkelld, jonka arvo kuitenkin laskee ajan kuluessa. Tutkimuksessa havaittiin
kuitenkin my6s viitteitd siitd, ettd erdissd tapauksissa sijoittajat pitivat liikearvoa

taloudellisena resurssina, jonka arvo ei ajan kuluessa vihene.

Bugeja & Gallery (2006) tutkivat litkearvon arvorelevanttiuden muutosta ajan kuluessa
litkearvon kirjauksesta. He huomasivat uudemman litkearvon olevan positiivisesti
yhteydessd yhtién markkina-arvoon. Vanhempi litkearvo ei vaikuttanut yhtién markkina-
arvoon. Tutkijat péddtyivat sithen ettd vastikddn taseeseen Kkirjattu litkearvo sisaltda
enemmin tuloksentekopotentiaalia ja informaatiota markkinoille kuin vanhempi liikearvo.
Tatd tutkijat selittivdt yritysostoista saatujen hyoétyjen, tuottopotentiaalien, muuttuessa
ajan kuluessa osaksi yritysten normaalia litketoimintaa synergiaetujen kautta ja jotka sitd

my6ten nikyvit yrityksen tuloksessa litkearvon sijaan.

Hayn & Hughes (20006) toteavat kuitenkin sijoittajien mahdollisuuden ennakoida tulevia
litkearvon arvonalentumisia vaikeutuneen SFAS 142-standardin esittelyn jilkeen.
Alemmin liikearvoa poistettiin sadnnollisesti, eikd sijoittajan tai muiden sidosryhmien
tarvinnut keskittyd sithen liittyviin laskelmiin ja oletuksiin. Hayn & Hughesin mukaan
liikearvon arvonalennus johtuu hankitun yhtién, rahavirtaa tuottavan yksikon
tuloksentekokyvyn heikkenemisestd. Yhtion ulkopuolisille on kuitenkin haasteellista
madrittdd onko tuloksentekokyky heikentynyt, silli raportointiyksikOsti saatava
informaatio on hyvin rajoittunutta. MyOs yhtién johto térmiad tihin ongelmaan, silld
hankittua litketoimintaa operoidaan harvoin kuten erillistd tytiryhtiotd yhtion sisalld,
tehden sen suorituskyvyn seuraamisesta monimutkaista. Tutkimuksen mukaan my6s
tilintarkastajan asema on hankaloitunut huomattavasti, silld tilintarkastajankin laskelmien
teko litkearvon arvostamisesta vaikeutuu ja laskelmat voivat perustua jopa suoraan

yritysjohdon tekemiin oletuksiin.

My6s liikearvon tarkan arvon mairittimisen vaikeus on saanut kritiikkid osakseen. Muun
muassa Herz et al. (2001) kritisoi sité, ettei liikearvo ole erillinen omaisuuserd, vaan sen
arvo mitataan jdannosarvona muiden omaisuuserien arvostamisen ja kohdistamisen
jalkeen. Niin ollen minkd tahansa muun liikearvon yhteydessd hankitun omaisuuserin
vadrinarvostaminen vaikuttaa suoraan litkearvoon. Lengua (2003, s. 58) tuo esille
litkearvon  arvonalentumistestin  toteuttamisen — monimutkaisuuden. Hin  pitdd
asiantuntijoiden kayttéa arvonmaarityksessd lahes valttimattomana. Yrityksilld voi olla

suuria ongelmia mairittdd arvoja sisdisesti, jonka takia standardin noudattaminen saattaa
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johtaa huomattaviin arvonmdarityksestd johtuviin lisikustannuksiin. Lewis et al. (2001,
s.28) nostaa esille lilkearvon mairittimisen diskonttokorkoa kayttimilld alttiuden koron
vaihtelulle. Vaikka rahavirtaa tuottavan yksikon tulevaisuuden kassavirtojen odotukset

eivat vaihtuisi, saattaa korkotason heilahdukset johtaa liikearvon alaskirjauksiin.

Troberg (2007, s.128) mukaan kritiikkid arvonalentumistestausta kohtaan on esitetty siitd,
ettd hankitun litkkearvon arvo on saattanut laskea, mutta samanaikaisesti on tuotettu
sisdistd litkearvoa, joka on sisillytetty rahavirtaa tuottavan yksikon tai raportointiyksikén
kidyvin arvon madrittimiseen. Tdma kritiikki on asianmukaista ja standardin siditdjien
tiedossa.  Lisdksi kumpikaan US GAAP tai IFRS ei hyviksy tehdyn

arvonalentumistappion palauttamista, vaikka litkearvon arvo nousisi.

Hankittua litkearvoa ei voida erottaa sisdisesti luodusta litkearvosta, joten yritysjohto
saattaa kohdistaa hankittua litkearvoa sellaisille rahavirtaa tuottaville yksikéille, jotka eivit
todellisuudessa hyody liikearvosta. Yritysjohdon motiivina voinee olla joko niiden
yksikoiden sisdltimad tunnistettu sisdinen litkearvo tai niiden kyky sdilyttdd arvonsa, jolloin

litkearvosta ei tarvitse tehda arvonalentumiskirjauksia (Lewis et al. 2001, s. 28).

5.3. Arvonalentamisen vaikutus yhtion markkina-arvoon

Jennings et al. (1996) ja Henning et al. (2000) havaitsivat sijoittajien pitivin keskimiirin
litkearvoa yhtion varana, jonka arvo on huomioitu yhtion markkina-arvossa. Siten
litkearvolla ja yrityksen markkina-arvolla on vahva positiivinen korrelaatio. Liitkearvoa on

niin ollen pidettivi arvorelevanttina.

Jennings et al. (1996) tutkivat tase-erien systemaattisten poistojen vaikutusta yrityksen
markkina-arvoon ja l6ysivit muun muassa negatiivisen korrelaation liikearvon poiston ja
markkina-arvon valilld. Tama korrelaatio oli kuitenkin heikompi kuin muilla tase-erilld ja
yrityksen markkina-arvolla. Jennings et al. tulivat johtopditokseen, ettd heikompi
korrelaatio litkearvon poiston ja yrityksen markkina-arvon vililld voi johtua joko siita, ettd
litkearvon poisto ja litkearvon todellinen arvonalentuminen eroavat, tai etti poistetun

litkearvon arvo ei ole todellisuudessa laskenut.

Francis et al. (1996) tutkivat omaisuuserien harkinnanvaraisten arvonalennuskirjausten
syitd ja seurauksia. Tutkimuksessa tutkittiin yhdysvaltalaisyhtididen vuosina 1989—-1992

julkaisemien arvonalentumistiedotteiden vaikutusta yhtiébn porssikurssiin, vertaamalla
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yhtididen osakkeiden epinormaalia tuottoa arvonalennustiedotetta edeltivind seka
tiedotteen antopaiviand. Tutkijat havaitsivat litkearvon arvonalentumisella olevan
tilastollisesti merkittivd negatiivinen vaikutus yrityksen osakkeen piivituottoon.
Tutkimuksessa el havaittu sijoittajien reaktioissa eroja sellaisten arvonalentumisten vililld,
joissa kerrottiin nakymien olevan positiiviset jatkossa tai niissd, joissa suorituskyvyn

ilmoitettiin jatkuvan heikkona.

Hirschey & Richardson (2003) tutkivat litkearvojen arvonalentumisten vaikutusta yhtion
markkina-arvoon. Tutkimuksessa tutkittiin NYSE:ssd, Amexissa ja Nasdaqissa listattujen
yhtididen vuosina 1992-1996 julkaisemien arvonalentumistiedotteiden vaikutusta yhtién
porssikurssiin, vertaamalla yhtididen osakkeiden péditosarvoa arvonalentumistiedotetta
edeltivina piivina sekd tiedotteen antopiaivani. Hirschey & Richardson 16ysivit
merkittivin negatiivisen markkinareaktion litkearvon arvonalentumistiedotteisiin, noin -
2,94 prosenttia — -3,52 prosenttia yhtion markkina-arvosta. He 16ysivit kuitenkin vield
merkittivimmian laskun  yhtion markkina-arvossa vuoden aikaperiodin aikana
alaskirjauksesta. Arvonalentumisen kirjannut yhtié menetti keskiméirin 11,02 prosenttia
markkina-arvostaan vuoden sisilld alaskirjauksesta. Hirscheyn & Richardsonin mukaan
arvonalentuminen pitdd ennen kaikkea sisillidn informaatiota yhtion heikentyneestad

tuottopotentiaalista.

Vatka (2008) selvitti pro gradu -tutkielmassaan pohjoismaisten poérssien reaktioita
yhtiéiden arvonalentumiskirjauksiin. Tutkielmassa selvitettiin Helsingin, Ké6penhaminan
ja Tukholman porsseissi listattujen yhtididen vuosien 2005-2007 aikana annettujen
arvonalentumistiedotteiden  vaikutusta yhtién markkina-arvoon. Vatka havaitsi
negatiivisen markkinareaktion arvonalentumistiedotteen yhteydessa. Tutkielman mukaan

kumulatiiviset epanormaalit tuotot olivat keskimairin -4,30 prosenttia.

Li, Shroff, Venkataraman & Zhang (2010) selvittivit tutkimuksessaan sisiltdidko
liitkearvon arvonalentuminen markkinoille uutta informaatiota sekd markkinoiden
reaktiota litkearvon arvonalentumiseen. Tutkimus tehtiin yhdysvaltalaisyhtiéille erotellen
ajan ennen ja jalkeen SFAS 142-standardin kiytt6onoton. Tutkimuksessa oli liht6kohtana
ajatus litkearvon alaskirjauksen sisiltivin yritysjohdon sisdistd tietoa ja arvioita
tulevaisuudesta, joiden pitéisi ndin ollen olla uutta tietoa markkinoille. Toisaalta, kuten
Hayn & Hughes (2005) esittivit, alaskirjauksen kohteen taloudellinen heikko tilanne on
alkanut keskimiirin kolme- nelja vuotta varsinaista alaskirjausta aiemmin, jonka pitaisi

olla markkinoiden tiedossa. Tutkimuksen mukaan sijoittajat sekd analyytikot muuttavat
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ennusteitaan ja odotuksiaan yhtién tulevaisuuden tuotoista, kun yritys ilmoittaa
arvonalentumisesta. Lisdksi arvonalennuksen suuruus vaikuttaa ennusteiden ja odotusten
korjauksen = maidradn.  Tutkimuksessa  havaittiin = lisiksi  suurien liikearvojen
arvonalentumisten korreloivan negatiivisesti seuraavan kahden vuoden keskimairdisen
litkevaihdon ja tuloksen kasvun kanssa, vahvistaen Hirschey & Richardsonin (2003)
ajatuksen yhtion tuottopotentiaalin heikkenemisestd. Arvonalentumistappio on niin ollen
indikaattori tulevaisuuden kannattavuuden heikkenemisesti. i et al. toteavat
arvonalentumistiedotteen sisaltdvin markkinoille uutta negatiivista tietoa, joka vaikuttaa
sijoittajien ja analyytikoiden odotuksiin yhtién tulevaisuuden tuotoista ja niin ollen laskee

yhtion markkina-arvoa.

Hannu Ojala (2007) havaitsi, ettd liikearvon arvonalentumiskirjaus tehdain yhdesta
kahteen vuoteen myohemmin siitd, kun taloudellinen arvonalentuminen on tapahtunut.
Ojalan mukaan markkinat ovat havainneet jo litkearvon arvon alentuneen ennen
varsinaista alaskirjausta ja ovat kerenneet osittain reagoimaan sithen. Samaan tulokseen
tuli my6s Pontinen (2009) pro gradu -tutkielmassaan. Hin I6ysi pohjoismaisista
porssiyhtioistd viitteitd siitd, ettd litkearvojen todellinen arvonalentuminen on tapahtunut

jo ennen raportoituja arvonalentumisia.

5.4. Yritysjohdon harkinnan vaikutus arvonalentumiskirjauksiin

Watts (2003) toteaa tutkimuksessaan litkearvon arvonalentumistestauksen johtavan
todennakoisesti  yritysjohdon tuloksenjirjestelyyn. Wattsin mukaan arvonalennuksen
arvioimisen edellyttimat yhtion johdon nikemykset tulevaisuuden kassavirroista, joita ei
voida verifioida tai varmistaa, johtavat mahdollisesti yritysjohdon tuloksen manipulointiin.
Saman nikemyksen esitti Rockness et al. vuonna 2001. Heidin mukaan litkearvoja on
mahdotonta mairittaa objektiivisesti ja tulostavoitteeseen padseminen tulee vaikuttamaan

voimakkaasti arvonalennusten subjektiivisessa médrittimisessa.

Hayn & Hughes (2005) havaitsivat tutkimuksessaan liikearvon arvonalentumisen
tapahtuvan taloudelliseen arvonalentumiseen nidhden keskimiirin 3-4 vuoden viiveelld.
Kolmanneksella tutkituista yhtidistd viive saattoi venyd jopa kymmeneen vuoteen.
Viivettd mitattiin  hankitun kohteen tuloksen heikkenemisestd, siitd tehtyyn
arvonalennukseen. Hankinnan yhteydessd muodostunutta litkearvoa ei alenneta suoraan,

kun hankitun kohteen tulos on heikentynyt, vaan Hays & Hughes kutsuvat taloudellisen
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suorituskyvyn heikkenemisen ja arvonalennuksen vilistd ajanjaksoa ”odotusajaksi”, jolloin
yhti6 odottaa hankinnan kohteen suorituskyvyn palautuvan. Tutkimuksessa havaittiin
kuitenkin timin odotusajan venihtivin kolmanneksella yhti6itd jopa 06-10 vuoden
mittaiseksi ennen arvonalennuksen tekemistd. Hayn & Hughes tulkitsivat yritysjohdon

harkinnan vaikuttavan arvonalentumispaatoksen viivyttimiseen.

Liikearvon arvonalennuksen ja suorituskyvyn heikkenemisen wvilinen ajanjakso voi
Ramanna & Wattsin (2009) mukaan johtua pédsdantoisesti joko 1. yritysjohdon
opportunistisesta kdytoksestd arvonalentumisen valttdmiseksi tai 2. yritysjohdon tiedossa

olevasta positiivisesta tiedosta yksikon tulevaisuuden rahavirroista.

Ramanna & Watts tunnistavat seuraavat tekijit, joihin arvonalentuminen saattaa suoraan

vaikuttaa ja joiden perusteella arvonalentumispaitostd voidaan kithdyttaa tai viivastyttaa:

1) Lainasopimukset. Lainaan vaikuttavat kovenantit tai muut ehdot voivat riippua
yhtion tilinpaatostiedoista tai tunnusluvista.

2) Johdon palkitsemisjirjestelmat. Arvonalentumispditos voisi vaikuttaa
yritysjohdon palkitsemiseen, joka usein perustuu yhtién tulokseen tai markkina-
arvoon.

3) Maine. Jos istuva toimitusjohtaja on tehnyt alkuperdisen hankintapaitcksen, voi
hinen maineensa olla vaarassa, mikali jilkeenpidin huomataan ettd hankintahinta
oli litan korkea tai hankinta oli huono.

4) Porssin listaltapoistamissdannokset. Tietyt porssit poistavat yhtiot listoiltaan,
mikali tietyt kirjanpidolliset tunnusluvut tai raja-arvot eivit tayty.

5) Oman padoman arvostus. Yritysjohto arvioi paitostensa potentiaalisia

vaikutuksia yhtién markkina-arvoon.

Ramanna & Watts mairittelevit tutkimuksessaan lisdksi 3 tasoa, jossa yritysjohto voi

kayttaa harkintaansa litkearvon arvonmaaritysprosessissa:

1) Hankitun litkearvon kohdistaminen rahavirtaa kerryttiville / raportoitaville
yksikéille,
2) Yksikoiden tulevaisuuden rahavirtojen arvioiminen, seka,

3) Yksikoiden omaisuuserien ja velkojen kdyvin arvon arvioiminen.

Ensimmiisessi ja toisessa kohdassa kaytettya harkintaa on vaikeaa tarkastaa jalkikateen,

silld kaytettyjen arvojen oikeellisuutta ei voi varmistaa mistaan. Myoskdan kolmannen
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kohdan harkinnan alaisia arvoja on vaikea varmistaa mistdin, silld suurelle osalle tase-
eristd ei ole minkidnlaisia markkinoita. Tutkimuksessa esitetidan lisaksi, ettd liilkearvon
kayvin arvon maarittimisessd kaytetdan subjektiivisia arvoja enemmain kuin muissa tase-
erissd. Tama johtuu kahdesta syystd, tulevaisuuden tuottojen epavarmuudesta seka

yritysjohdon moraalisesta riskisti. '

Ramanna & Wattsin tutkimuksessa havaittiin, ettd lainasopimusten kovenantit ja johdon
palkitsemisjarjestelmit vaikuttavat erityisesti litkearvon alaskirjausten vilttimiseen tai
vitvastyttimiseen. Lisaksi tutkimuksessa havaittiin ettd arvonalentamisten maari vahenee
toimitusjohtajan toimikauden pidentyessi, toisin sanoen, toimitusjohtajat vilttelevat
omien padtdstensi alaskirjauksia. Lisiksi Ramanna & Watts tutkivat johtuuko
suorituskyvyn heikkeneminen ja arvonalennuksen vilinen ajanjakso yritysjohdon tiedossa
olevasta positiivisesta tiedosta yksikon tulevaisuuden rahavirroista. He eivit loytineet
viitteitd ettd arvonalennuksen viivyttiminen johtuisi yritysjohdon tiedossa olevista

tulevaisuuden positiivisista odotuksista.

Francis et al. (1996) tutkimuksessa oletettiin yritysjohdon tekevian arvonalennuksia vain
silloin, kun siitd on heille hy6tyd ja muuten vilttelevin arvonalennuksia. Tutkimuksessa
tarkasteltiin manipulaation ja todellisten arvonalentumisten vaikutusta
arvonalennuskirjauspdatoksissié ja  sitd muuttuvatko markkinoiden reaktiot eri
alaskirjaustekijoiden johdosta. Tutkimuksessa todettiin johdon kannustinjirjestelmilld
olevan vaikutusta liikearvon arvonalennusten tekemiseen. Lisdksi tutkimuksessa
huomattiin, ettd sijoittajien reaktioissa ei havaittu eroja sellaisten arvonalentumisten
vililld, joissa kerrottiin ndkymien olevan positiiviset jatkossa tai niissd, joissa
suorituskyvyn ilmoitettiin jatkuvan heikkona. Tama viittaisi sijoittajien skeptisyyteen
yritysjohdon sijoittajille antamiin tietoihin ja niiden mahdolliseen manipulointiin. Francis
et al. huomasivat tutkimuksessaan myos ettd lilkearvoa kirjataan alas todennikéisemmin

kuin yhtién johto vaihtuu ja kun yhtion suorituskyky heikkenee.

My6s Beatty & Weber (2006) huomasivat tutkimuksessaan yritysjohdon opportunistisen
kayttdytymisen. He tutkivat mahdollisesti olennaisia taloudellisia kannustimia, joiden
perustella yhtiot joko kithdyttavit tai viivastyttavit arvonalentumiskirjauksia. Tulosten
perusteella  arvonalentumiskirjaukset riippuivat muun muassa lainasopimuksista,

palkkiojirjestelmisti ja yhtion markkina-arvon arvostuksesta.

10 moral hazard
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Zang (2008) tutki pddomarakenteeltaan hyvin velkaantuneiden yhtididen litkearvon
arvonalentumiskirjauksia. Hin huomasi ettd ndmid yhtiot ilmoittavat pienempid
arvonalentumistappioita, kuin vastaavat pddomarakenteeltaan vakavaraisemmat yhtiot.
Lisdksi han huomasi, ettd yhtiot, joiden johto on vastikddn vaihtunut, kirjaavat enemmain

arvonalentumistappiota, vahvistaen niin Francis et al. (1996) tutkimuksen havainnon.

Brochet &  Welch  (2011)  tutkivat  yritysjohdon  taustojen  merkitysta
arvonalentumiskirjauksiin. He tutkivat toimitus- ja talousjohtajia, jotka olivat aiemmin
toimineet investointipankkiireina, tilintarkastajina tai padaomasijoittajina. Tutkimus osoitti
ettd entiset tilintarkastajat kirjaavat arvonalennuksia merkittdvistd useammin kuin muun
taustan omaavat johtajat. Toisaalta tutkimus my0s osoitti ettd investointipankkiirit ja
tilintarkastajat kirjaavat arvonalennuksia helpommin silloin kun he eivit ole olleet mukana
alkuperiisessa hankinnassa, eli toisin sanoen, kun heidin oma maine ei ole vaakalaudalla.
Arvonalennuskirjaamisen taustalla néyttdisi siis vaikuttavan opportunistiset motiivit

henkilon taustan lisdksi.

Toisaalta Jarva (2009) ei havainnut merkittdvaa yhteyttd arvonalennusten vilttelyn ja
yritysjohdon opportunistisen kiytoksen vilille. Tutkimuksessaan Jarva kehitti mallin
simuloimaan yhti6itd, joiden pitdisi mahdollisesti tehdd arvonalennus ja vertasi niitd
arvonalennuksen  tehneisiin =~ yhtiéithin.  Han  16ysi  viitteitd — arvonalennuksen
viivistyttdmiseksi sekd yritysjohdon opportunistisesta kiytoksestd arvonalentumisen
vilttimiseksi ettd yritysjohdon tiedossa olevasta positiivisesta tiedosta  yksikon

tulevaisuuden rahavirroista.

My6s Lee (2010) havaitsi tutkimuksessaan, etti SFAS 142-standardin esittely on
muuttanut merkittdvasti liikearvon ja litkearvon arvonalentumistappioiden kykya
ennakoida tulevia kassavirtoja. Hinen mukaan SFAS 142-standardin kiytt6onotto on
parantanut liikearvoista annetun informaation laatua ja se edustaa paremmin liikearvon
taustalla olevien taloudellisten tekijéiden arvoa yhtidlle, kuin systemaattisesti poistettu

liikearvo.

5.5. Luvun yhteenveto
Muun muassa Francis et al. (19906), Hirschey & Richardson (2003) ja Li et al. (2010) ovat
havainneet litkearvon olevan arvorelevantti. Sijoittajat pitavat liikearvoa yhtion varana,

jonka arvo on huomioitu yhtibn markkina-arvossa. Liikearvon arvonalentaminen ja
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arvonalentumistiedote sisdltdd markkinoille péddsdantoisesti uutta tietoa ja vaikuttaa

negatiivisesti yhtion markkina-arvoon.

Liikearvon arvonalennustestausta kohtaan on esitetty krititkkid muun muassa sen
mahdollistaman tuloksen manipuloinnin osalta. Muun muassa Ross (2003), Massoud &
Raiborn (2003) ja Francis et al. (1996) huomasivat viitteitd yritysjohdon opportunistisesta
kaytoksestd, joka voi johtaa tuloksen manipulointiin ja tilinpdatoksessd annettavaan

epavarmaan tietoon.

Ramanna & Wattsin (2003) tutkimuksessa havaittiin, ettd lainasopimusten kovenantit ja
johdon palkitsemisjirjestelmit vaikuttavat litkearvon alaskirjausten valttimiseen tai
vilvistyttimiseen sekd ettd toimitusjohtajat vilttelevit omien paitOstensi alaskirjauksia.
My6s Beatty & Weber (2006) huomasivat arvonalentumiskirjausten riippuvan muun
muassa lainasopimuksista, palkkiojarjestelmistd ja yhtion arvostuksesta markkinoilla.
Lisaksi muun muassa Francis et al. (1996) huomasivat johdon kannustinjarjestelmilld ja
toimitusjohtajan toimikauden pituudella olevan vaikutusta liikearvon arvonalennusten

tekemiseen.

Alempien tutkimusten perusteella voidaan todeta yritysjohdon kayttivan harkintaa
arvonalennusten kirjaamisessa ja jopa jirjestelevin tulosta arvonalennusta viivastyttamalld

tai valttdmall4.
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6. Hypoteesit

6.1. Luvun tavoite ja sisdlto
Edellisen luvun perusteella voidaan todeta litkearvon vaikuttavan yhtion markkina-
arvoon. Lisiksi voidaan nihdd yritysjohdolla olevan insentiivi tuloksen manipulointiin

tuloksenjirjestelyn keinoin, joihin litkearvon arvonalentuminen voidaan lukea.

Tidssa luvussa rakennetaan kirjallisuuden perusteella yhdeksin hypoteesia. Ensimmainen
hypoteesi liittyy yhtion taloudelliseen toimintaymparistoon, neljd seuraavaa hypoteesia
koskevat yrityskohtaisia tekijoitd ja viimeiset nelji hypoteesia liittyvit yritysjohdon

harkintaan mahdollisesti vaikuttaviin asioihin.

6.2. Hypoteesit

IAS 36-standardin mukaan esimerkiksi haitalliset muutokset yhtidon taloudellisessa
toimintaympdristossad voivat johtaa omaisuuserdn arvonalentumiseen ja sitd kautta sen
rahavirtaa tuottavan yksikon arvonalentumiseen, jolle litkearvoa on kohdistettu (IAS
36.12.) Prakash (2010) toteaa tutkimuksessaan talouden heikentymisen lisddvin
arvonalentumisten todennakoisyyttd. Niiden perusteella muodostetaan ensimmiinen

hypoteest:

H1: Negatiiviset muntokset yhtion  talondellisessa  toimintaympdristissid  lisdavat — liikearvon

arvonalentumiskirjauksen todenndakiisyytta.

Alemmassa tutkimuksessa ei ole 16ydetty yhdenmukaisuutta yhtién kannattavuuden ja
litkearvon arvonalennusten kirjaamisen yhteyteen. Francis et al. (1996) ja Godfrey & Koh
(2009) osoittivat yhtiébn kannattavuudella olevan negatiivinen yhteys liikearvon
arvonalennuksiin. Yhtién toiminnan ollessa kannattavaa on todennikoisempid ettd
litkearvoon kohdistuu vield tuotto-odotuksia eikd sitd kirjata arvonalennusta. Toisaalta

Hayn & Hughes (2000) totesivat, ettei yrityksen kannattavuudella ole vaikutusta
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litkearvon arvonalennusten kirjaamiseen. Niiden perustella muodostetaan toinen

hypoteesi:

H2:  Yhtion  kannattavuns — vaikuttaa  negativisesti  liikearvon  arvonalentumiskirjanksen

todenndafkdoisyyteen.

Swanson et al. (2007) osoittivat liikearvon suhteellisen madirin taseessa olevan
positiivisessa yhteydessd liikearvon arvonalentumiseen. Liikearvon suhteellisen miirin
kasvaessa taseesta, kasvaa myoOs riski ettd kirjattu litkearvo ei vastaa oikeata litkearvoa.

Niin ollen muodostetaan kolmas hypoteesi:

H3: Litkearvon subteellinen osuus taseesta vaikuttaa positiivisest litkearvon arvonalennuskirjauksen

todenndkdisyyteen.

Prakash (2010) mukaan liikevaihdon lasku on merkki omaisuuserin arvonalentumisesta,
silla litkevaihdon lasku kuvaa my6s muutosta omaisuuseran kyvyssa kerryttia kassavirtoja

my0s tulevaisuudessa. Niin ollen muodostetaan neljis hypoteesi:

H4:  Yhtuon liikevaihdon — kasvn  vaikuttaa negatiivisesti  litkearvon — arvonalennuskirjanksen

todenndafkdisyyteen.

Muun muassa Francis et al. (1996) ovat todenneet yrityksen koolla olevan vaikutusta
liikearvon arvonalennukseen. Suuremmalla yhti6lldi on todenndkéisesti enemmin
litkearvoa taseessa kuin pienelld yhti6lld, joten riski sen arvonalentumiseen on suurempi.

Niin ollen muodostetaan viides hypoteesi:
H5: Yrityksen koko vaikuttaa positiivisesti lizkearvon arvonalennuskirjauksen todenndkiisyyteen.

Ramanna & Watts (2009) huomasivat lainasopimusten kovenanttien vaikuttavan
litkearvon alaskirjausten valttimiseen tai viivastyttimiseen. Myos Beatty & Weber (2000)
havaitsivat arvonalennuskirjausten ja lainasopimusten vilisen yhteyden. Lisdksi Zang
(2008)  huomasi  hyvin  velkaantuneiden  yhtididen  ilmoittavan  pienempid
arvonalentumistappioita, kuin vastaavat padomarakenteeltaan vakavaraisemmat yhtiot.

Niin ollen muodostetaan kuudes hypoteesi:

HO6: VVelan subteellinen osuns taseesta vaikuttaa negatiivisesti liikearvon arvonalennuskirjanksen

todenndkdisyyteen.
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Mikali istuva johto on tehnyt alkuperiisen hankintapiitoksen, voi heidin maineensa olla
vaarassa jos hankintaan liittyvai litkearvoa kirjataan alas. Francis et al. (1996), Zang (2008)
seki Ramanna & Watts (2007) huomasivat, etti yhtiét joiden johto on vastikdin
vaihtunut, kirjaavat enemmin arvonalentumistappioita, kuin yhtiot, joiden johto on

istunut pitkddn. Tamin perusteella muodostetaan seitsemas hypoteesi:

H7:  Toimitusjobtajan  toimikaunden  pituus — vaikuttaa  negatiivisesti — arvonalennuskirjanksen

todenndkdiisyyteen.

Ramanna &  Watts  (2007)  huomasivat  johdon  tulokseen  perustuvilla
kannustinjirjestelmilld olevan vaikutusta litkearvon arvonalennuskirjausten vilttimiseen
tai viivyttaimiseen. Lisiksi Beatty & Weber (2006) huomasivat yhtion markkina-arvon
arvon arvostukseen liittyvien tekijéiden vaikuttavan liikearvon arvonalennuskirjausten

tekemiseen. Niiden perusteella muodostetaan kahdeksas ja yhdeksis hypoteest:

HS8:  Toimitusjobtajan  tulokseen — perustuva  kannustinjdrjestelmd — vaikuttaa — negatiivisesti

arvonalennuskirjanksen todenndkdisyyteen.

HO: Toimitusjohtajan yhtion osakkeen arvoon perustuva kannustinjdrjestelmad vaikuttaa negatiivisesti

arvonalennuskirjanksen todennakdisyyteen.
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/. Aineisto ja
tutkimusmenetelmat

7.1. Luvun tavoite ja sisdlto
Tutkimuksen tavoitteena on selvittda liikearvon alaskirjaukseen vaikuttavia tekijoita seka

yritysjohdon mahdollisia motiiveja tuloksenjarjestelyyn.

Luvussa esitellddn valittu tutkimusaineisto sekd kaytetyt tutkimusmenetelmit. Aluksi
esitellidn tutkimusaineiston valinta ja kerddminen. Tamin jilkeen aineistoa esitelliin
kuvailevalla analyysilli. Lopuksi kidydain lipi kéytettyja tutkimusmenetelmid ja

metodologiaa.

7.2. Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona kéytetdidan Euroopan Union jdsenenid olevien pohjoismaiden
porsseihin listattuja yrityksia. Tutkimus kattaa Helsingin porssin (Nasdaq OMX Helsinki),
Tukholman pérssin (Nasdaqg OMX Stockholm) ja Ké6penhaminan pérssin (Nasdaq
OMX Copenhagen) listatut yritykset. Oslon porssi on jatetty pois tutkimuksesta, silld
Norja ei kuulu Euroopan Unioniin, eivitkd Oslon poérssin listatut yritykset ole titen
kaikilta osin suoraan verrannollisia tutkimuksen kohteisiin. Tutkimusajanjaksoksi valitaan
vuodet 2006-2010, jolloin porssiyhtididen on taytynyt laatia IFRS:n mukainen tilinpaatos.
Vuosi 2005 rajataan pois varsinaisesta tutkimusajanjaksosta, jotta alla selvitetty aineiston

valinta on mahdollista toteuttaa.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd tekijoitd jotka vaikuttavat litkearvon alaskirjauksen
todennakoisyyteen. Lisaksi tutkimuksen tavoitteena on selvittid hyodyntadko yritysjohto
mahdollisuutta tuloksenjirjestelyyn arvonalentumistestauksen yhteydessd. Jotta niitd
voidaan tutkia, tdytyy ensin valita aineisto yrityksistd, joiden liikearvon arvo on

todennakoisesti alentunut.
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Yhtién oman pidoman markkina-arvon ja kirjanpitoarvon valisen suhteen ollessa alle yksi
voidaan joidenkin tase-erien olettaa olevan yliarvostettuja markkinoiden silmissd tai
yhtion tulevaisuuden nikymien olevan huonot. Titdi pidetddn yhtend viitteena
arvonalentumiselle IAS 36 -standardin mukaan (IAS 36.12). My6s tutkimusten mukaan
yhtién oman pddoman markkina-arvon ja kirjanpitoarvon vilisen suhteen ollessa alle yksi,
on se merkki litkearvon mahdollisesta arvonalentumisesta (mm. Ramanna & Watts, 2008;

Jarva, 2009).

Tutkimusaineisto valitaan kayttamallda oman padoman markkina-arvon ja kirjanpitoarvon
vilistd suhdetta mittaavaa price-to-book tunnuslukua (P/B-luku). Aineistoon valitaan
ensin yhtiot, joiden P/B-luku on alle 1 ja joilla on litkearvoa vuoden #7 lopussa. Tiastd
aineistosta rajataan ulos kaikki muut yhtiét kuin ne, joiden P/B-luku on alle 1 my6s
vuoden ¢ lopussa. Kun yritykselli on kahtena perittiisend vuonna oman pddoman
markkina-arvo arvostettu pienemmaksi kuin sen kirjanpitoarvo, on varsin todennakoisti
ettd sen tasearvot on yliarvostettu kirjanpidossa ja alaskirjaus tulisi tehdd. Niin myos
voidaan todeta, ettei mahdollisen omaisuuseran kyvyssa kerryttda kassavirtoja tapahtunut
lasku ole luonteeltaan ainoastaan viliaikaista matrkkinoiden silmissd. Yhtiot, joiden P/B-

luku on negatiivinen, rajataan aineistosta pois.

Tilinpaitosaineisto kerittiin  Thomson Reuters Worldscope tietokannasta ja markkinatieto
Datastream tietokannasta. Johdon kannustinjirjestelmiin liittyvit tiedot ja toimitusjohtajan

toimikauden pituuteen liittyvit tiedot kerittiin aineiston yhtididen vuosikertomuksista.

Alkuperiinen tutkimusaineisto kasitti 4 105 havaintoa vuosilta 2006—-2010. Aineistosta
hylittiin yhtit, joiden tilikausi oli kalenterivuodesta poikkeava, pienentien otosta 785
havainnolla. Seuraavaksi otoksesta rajattiin pois pankki- ja rahoitusalan yhtiét (SIC 6000—
6999) niita koskevan erityissaantelyn vuoksi, mikd pienensi otosta 645 havainnolla.
Timin jilkeen tehtiin yllimainittu rajaus P/B-luvun suhteen, pienentien otosta 2 453
havainnolla. Otoksesta hylittiin vield yhtiot, joilla ei ollut litkearvoa taseessa tai joista el
ollut kaikkia tietoja saatavilla, pienentden otosta 122 yritykselli. Lopullinen

tutkimusaineisto kasitti 99 havaintoa. Tutkimusaineiston rajaus on esitetty taulukossa 1.
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Taulukko 1. Tutkimusotoksen muodostaminen

Taulukossa 1 on havainnollistettu tutkimusotoksen muodostamista. Lopullinen tutkimusaineisto
kattaa 99 havaintoa.

Valintakriteeri Otoskoko

1. Kaikki Helsingin, Tukholman ja Ké6penhaminan pérsseihin listatut

yhtiét vuosina 2006-2010 4105
2. Yhtiét, joiden tilikausi oli muu kuin kalenterivuosi -785
3. Pankki- ja rahoitusalan yhtiét (SIC 6000-6999) -645
4. Varsinainen rajaus P/B-luvun suhteen -2453
5. Yhti6t, joilla et ollut litkearvoa taseessa -85
6. Yhti6t, joista ei ollut saatavilla muuttujien vaatimia tietoja -38
Lopullinen otos 99
Jakauma porsseittdin Lukumdari

Helsinki 33
Tukholma 41
K66penhamina 25
Yhteensd 99

7.3. Metodologia ja logistinen regressiomalli

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd mitké tekijat vaikuttavat liikearvon alaskirjaukseen.
Selitettivind muuttujana kéytetddn litkearvon arvonalennusta, joka saa arvon 1, jos yhtid
on tehnyt liikearvon arvonalennuksen, muutoin se saa arvon 0. Koska selitettivd muuttuja
vol saada ainoastaan arvon 1 tai 0, valitaan tutkimus toteutettavaksi logistisena
regressioanalyysind. Hypoteeseja testataan seuraavalla logistisella regressiomallilla, jonka

muuttujat on valittu aiemman tutkimuksen seki rakennettujen hypoteesien perusteella.
Prob (ARVONALE ) = —; (1)

jossa

2= o+ PLABKT, + B,InMARVO;, + B3ROA;,_; + BLALVAIHTO;
+ BsLIIKEARVO%; _, + BeVELAT%;._1 + B;BONUS;, + PgOSAKE;,
+ ﬂgTOIMIKAUSIl't + gi,t
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ARVONALE; ; Liikearvon arvonalennus. Muuttuja saa arvon 1, jos yhtié 7 on
tehnyt liikearvon arvonalennuksen vuonna % muutoin se saa

arvon 0.

ABKT; Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos BKT:n muutos

vuodesta #1 vuoteen / on negatiivinen, muutoin se saa arvon

0.

InMARVO; Yhtion 7/ oman pddoman matkkina-arvon luonnollinen

logaritmi vuoden #lopussa.

ROA;;_4 Yhtioén 7 ennen veroja laskettu koko pddoman keskiméariinen

tuottoaste vuonna #1.

ALVAIHTO;, Yhtion 7 litkevaihdon %-muutos vuodesta 1 vuoteen 7
LIIKEARVO%; -1 Yhtion 7 liikearvon suhde taseen loppusummaan vuonna #1.
VELAT%; ¢ Yhti6n 7 velkojen suhde taseen loppusummaan vuonna #1.
BONUS; ; Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos yhtibn i

toimitusjohtaja on nostanut yhtion tulokseen perustuvaa

bonusta vuodelta 7 muutoin se saa arvon 0.

OSAKE;; Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos yhtion :
toimitusjohtajalla on osakeperusteinen kannustinjarjestelma

vuonna /£ muutoin se saa arvon 0.

TOIMIKAUSI; Toimikauden pituus vuosina, jonka yhtién 7 toimitusjohtaja

on istunut vuoden #loppuun mennessa.

Muutokset taloudellisessa tilanteessa vaikuttavat yritysten toimintaympiristoon ja
tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Tuotto-odotusten heiketessd voidaan olettaa litkearvon
arvonalennusten lisddntyvin. Riedl (2004) valitsi tutkimuksessaan bruttokansantuotteen
muutoksen  kuvaamaan  muutoksia  yleisessi  taloudellisessa  tilanteessa.  Jos

bruttokansantuotteen muutos on negatiivinen, oletetaan liikearvon arvonalennusten
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olevan todennikéisempid. Niin ollen tutkimusta varten luotiin dummy-muuttuja ABKT,
joka saa arvon 1, jos bruttokansantuotteen muutos vuodesta t-1 vuoteen t on negatiivinen
ja arvon 0 jos muutos on positiivinen. Pohjoismaisten listattujen yritysten myynnista
suurin osa, keskimiirin noin 60-62 %, tulee Euroopasta (Deutsche Bank, 2010).
Eurooppaa voidaan pitdd niiden yhtididen pddmarkkina-alueena. Regressiomallissa on
ndin ollen kiytetty BKT:n muutoksen mittarina Euroopan Unionin reaalisen
bruttokansantuotteen kasvuvauhtia. Regressiokertoimen etumerkin oletetaan olevan

positiivinen.

Yrityksen kokoa mitataan yhtién markkina-arvon luonnollisena logaritmina InMARVO; ¢
vuonna % Yhtién koon kasvaessa todennikoisyys suurempaan absoluuttiseen miiriin
litkearvoa kasvaa ja vastaavasti kasvaa todennikoisyys sen  alaskirjaukselle.

Regressiokertoimen etumerkki oletetaan positiiviseksi.

Kuten aiemmissa tutkimuksissa (esim. Francis et al., 1996), yhtion kannattavuutta
mitataan yhtién pddoman tuottoasteella (return-on-assets). Pidoman tuottoaste ROA; ¢4
on laskettu keskimédriisend ja ennen veroja vuonna t-1. Yhtién ollessa kannattava
oletetaan todennikdisyys tuotto-odotusten yliarvostukseen ja liikearvon alaskirjaukseen

pienenevin. Niin ollen regressiokertoimen etumerkki oletetaan negatiiviseksi.

Liikevaihdon muutos ALVAIHTO;  on laskettu liikevaihdon prosentuaalisena muutoksena
vuodesta t-1 vuoteen t. Jos litkevaihto kasvaa, oletetaan yhtion tuotto-odotusten pysyvin
hyvilli tasolla my6s tulevaisuudessa ja titen liikearvon  arvonalentumisen
todennakoisyyden pienenevin. Regressiokertoimen etumerkki oletetaan ndin ollen

negatiiviseksi.

Liikearvon mairdd LIIKEARVO%;_; mitataan sen suhtecllisena osuutena taseen
loppusummasta vuonna t-1. Yhtion litkearvon suhteellisen mairin kasvaessa oletetaan
my6s sen arvonalentuminen todennikoisemmaiksi. Regressiokertoimen etumerkki

oletetaan siis positiiviseksi.

Velan mairdda VELAT%;¢_,; mitataan velkojen suhteellisena osuutena taseen
loppusummasta vuonna t-1. Yhtion velkojen suhteellisen maarin kasvaessa oletetaan
arvonalentumiskirjausten kirjaaminen epatodennikoéisemmaksi.  Regressiokertoimen

etumerkki oletetaan siis negatiiviseksi.
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Toimitusjohtajan  tulokseen perustuvaa kannustinjirjestelmdd mitataan dummy-
muuttujalla BONUS; ;, joka saa arvon 1, mikili toimitusjohtaja on nostanut vuonna #
yhtidstd tulokseen perustuvaa palkkiota ja 0, mikali tallaista kannustinjirjestelméd ei ole
yhtiolld ollenkaan, tai tulokseen perustuvaa bonusta ei ole nostettu. Mikili yhtion
toimitusjohtajan palkkaus riippuu yhtién tuloksesta, oletetaan timin pienentivin
todennakoisyytta kirjata lilkearvoa alas. Regressiokertoimen etumerkki oletetaan siis

negatiiviseksi.

Toimitusjohtajan osakeperusteista kannustinjirjestelmad mitataan dummy-muuttujalla
OSAKE;;, joka saa arvon 1, mikili toimitusjohtajalla on osakeperusteinen
kannustinjirjestelma ja 0, mikali tillaista kannustinjarjestelmad ei ole yhtiolld ollenkaan.
Mikili yhtion toimitusjohtajan palkkaus riippuu yhtién oman padoman markkina-arvosta,

todennakoisyyden kirjata litkearvoa alas pienenevin. Regressiokertoimen etumerkki

oletetaan siis negatiiviseksi.

Toimitusjohtajan toimikauden pituutta mitataan vuosina muuttujalla. TOIMIKAUSI; ;.
Toimitusjohtajan ollessa ollut pitkddn yhtion johdossa kasvaa todennikéisyys hinen
olleen mukana alkuperiistd hankintaa tehdessd ja ndin ollen my6s todennikdisyys ettei
sithen liittyvaa litkearvoa tulla alaskirjaamaan. Regressiokertoimen etumerkki oletetaan siis

negatiiviseksi.

7.4. Luvun yhteenveto
Luvussa esiteltiin tutkimusaineiston kerdamis- ja valintaprosessia sekd varsinainen

logistinen regressiomalli, jolla tutkimus on tarkoitus toteuttaa.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd tekijoitd, jotka vaikuttavat litkearvon alaskirjauksen
todennakoisyyteen. Lisdksi tutkimuksen tavoitteena on selvittdd hyodyntadko yritysjohto
mahdollisuutta  tuloksenjirjestelyyn — arvonalentumistestauksen  yhteydessid. Naiiden
tutkimiseen valitaan aineisto yrityksistd, joiden liikearvon arvo on todennikoéisesti
alentunut. Aineistoon valitaan yhtiotd, joiden price-to-book tunnuslukuun on ollut kaksi
perattaista vuotta alle yksi. Tétd pidetddn viitteend arvonalentumisen olemassaololle seka

IAS 306-standardin, ettd aiemman tutkimuksen perusteella.
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Tutkimus toteutetaan logistisella regressiomallilla, jonka selittivdt muuttujat valitaan
alempia tutkimuksia hyodyntden, valiten muuttujat joita soveltamalla voidaan parhaiten

tutkia timan tutkimuksen hypoteeseja.

Logistinen regressioanalyysi valitaan regressioanalyysiin sopivammaksi, silli mallin
selitettdvind oleva muuttuja voi saada ainoastaan kaksi arvoa. Lisdtestejd tullaan tekemidin
lineaarisella regressiomallilla, jotta voidaan varmistaa, ettei tulosten tarkkuuteen vaikuta

malliin ja aineistoon mahdollisesti sisaltyvat riskitekijit.
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8. Empiiriset tulokset ja analyysi

8.1. Luvun tavoite ja sisdlto
Tutkimuksen tavoitteena on selvittid tekijoitd jotka vaikuttavat liikearvon alaskirjauksen
todennakoisyyteen. Lisaksi tutkimuksen tavoitteena on selvittid hyodyntadko yritysjohto

mahdollisuutta tuloksenjirjestelyyn arvonalentumistestauksen yhteydessa.

Luvussa esitellddn valittu tutkimusaineisto sekd kaytetyt tutkimusmenetelmat. Aluksi
esitellddn tutkimusaineiston valinta ja kerddminen. Tamin jilkeen aineistoa esitellddn
kuvailevalla analyysilli. Lopuksi kdydddn lipi kiytettyjda tutkimusmenetelmid ja

metodologiaa.

8.2. Kuvaileva analyysi

Havaintoja on selvisti suurin méara rahoitusmarkkinakriisin ja siitd seuranneen taantuman
johdosta vuosina 2009 ja 2010, 45 kpl ja 31 kpl. Havaintoja oli vuonna 2008 18 kpl, 2007
3 kpl ja 2006 2 kpl. Tutkimusaineiston jakautuminen vuosittain on esitetty taulukossa 2.
Havaintoja on eniten valmistusteollisuuden aloilta. Havainnot ovat jakautuneet porssien
kesken porssien kokojen suhteen. Toimialan ja porssin perusteella tehty jaottelu on

esitetty taulukossa 3.
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Taulukko 2. Tutkimusaineiston jakautuminen vuosittain

Taulukossa 2 on havainnollistettu  tutkimusaineiston jakautumista vuosittain. Havainnot
painottuvat vuosille 2009 ja 2010.

Vuost Frekvenssi %

2006 2 2,0 %
2007 3 3,0 %
2008 18 18,2 %
2009 45 45,5 %
2010 31 31,3 %
Yhteensi 99 100,0 %

Taulukko 3. Tutkimusaineiston jakautuminen toimialoittain ja maittain

Taulukossa 3 on havainnollistettu havaintojen jakautumista toimialoittain ja maiden mukaan.
Havaintojen jakautuminen on linjassa porssien kokojen kanssa.

Havainnot
Toimiala Helsinki Tukholma  Koé6penhamina
Maa-, metsi- ja kalatalous 0 0 2
Kaivostoiminta ja rakentaminen 1 0 4
Elintarvike-, tekstiili-, huonekalu-, paperi- ja
kemianteollisuus, kustannustoiminta 13 11 5
Muovi-, metalli- ja elektroniikkateollisuus 5 13 4
Kuljetus, viestintd, sahko 7 6 4
Tukku- ja vihittdiskauppa 2 2
IT-alan palvelut 3 10 4
Liikkeenjohdon palvelut 2 1 0
Yhteensa 33 41 25

Toimialat on muodostettu SIC-toimialakoodien ensimmdisen numeron perusteella. Maa-, metsi-
ja kalatalous (SIC 0-0999), Kaivostoiminta ja rakentaminen (SIC 1000-1999), Elintarvike-,
tekstiili-, huonekalu-,; paperi- ja kemianteollisuus, kustannustoiminta (SIC 2000-2999), Muovi-,
metalli- ja elektroniikkateollisuus (SIC 3000-3999), Kuljetus, viestintd, sihké (SIC 4000-4999),
Tukku- ja vihittdiskauppa (SIC 5000-5999), IT-alan palvelut (SIC 7000-7999), Liikkeenjohdon
palvelut (SIC 8000-8999). Rahoitusalan yhtiét (SIC 6000-6999) on rajattu pois aineistosta.
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Taulukko 4. Kuvailevat tiedot muuttujista

Taulukossa 4 on havainnollistettu regressiomallissa kiytettyjen muuttujien keskiarvoa, mediaania
ja keskihajontaa.

Munttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ARVONALENNUS 0,310 0,000 0,230
ARVONALENNUS (Milj €) 34,205 5,535 91,490
ABKT 0,450 0,000 0,500
InMARVO 3,800 3,530 1,820
ROA -0,060 0,000 0,230
ALVAIHTO 0,160 0,100 0,340
LIIKEARVO-% 0,200 0,090 0,210
VELAT-% 0,280 0,290 0,170
BONUS 0,270 0,000 0,450
OSAKE 0,570 1,000 0,500
TOIMIKAUSI 3,820 3,000 2,910
n=99

Taulukossa 4 on esitetty tiedot keskiarvosta, mediaanista ja keskihajonnasta
regressiomallissa kaytetyille muuttujille. Liikearvoa kirjattiin alas 31 % havainnoista. Lahes
70 % otokseen valituista yhtidista ei kirjannut arvonalennusta tutkimusperiodin aikana,
vaikka markkinat odottivat omaisuuserien arvostuksen korjaamista. Kirjatut litkearvon
arvonalennukset vaihtelivat 0,07 miljoonasta eurosta 466 miljoonaan euroon. Liikearvoa
kirjattiin keskimairin alas 34 miljoonaa euroa. Aineiston liikearvojen alaskirjaukset

voidaan todeta olleen varsin merkittavia.

Aineiston yritykset olivat koon puolesta hyvin heterogeenisid. Markkina-arvot vaihtelivat

1,4 miljoonasta eurosta 4 685 miljoonaan euroon.

Aineiston yritysten kannattavuus oli varsin heikkoa. Pddoman tuottoasteen keskiarvo oli -
6 % ja mediaani 0 %. Keskihajonta oli 23 %, joka indikoi varsin suurta vaihtelua aineiston
yritysten pddoman tuottoasteessa. Liikevaihdon vuotuinen muutos oli padsdantoisesti
positiivista, keskiarvon ollessa 16 % vuotuista kasvua. Liikearvon muutoksessa oli

kuitenkin suurta vaihtelua aineiston yritysten kesken, keskihajonnan ollessa 34 %o.

Aineiston yritysten taseesta oli keskimédrin 20 % litkearvoa, mediaanin ollessa 9% ja

keskihajonnan 21 %. Otoksen yhtididen litkearvo on merkittiva tase-erd ja sen maidrd
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huomattavan suurta. Aineiston yritysten taseesta oli keskimiirin velkaa 28 %, mediaanin
ollessa 29 % ja keskihajonnan 17 %. Otoksen yritysten velan maird on keskimiirin varsin

maltillinen, joskin osalla yrityksistd on huomattavan velkainen padomarakenne.

27 % otoksen yhtioista palkitsi johtoaan tulokseen perustuvilla kannustimilla ja 57 %
osakeperusteisilla kannustimilla. Toimitusjohtajan keskimiiriinen toimikausi oli ollut 3,8

vuotta ja mediaani 3 vuotta.

Taulukossa 5 on esitetty bruttokansantuotteen kasvuvauhti tutkimusajankohdan aikana.
Bruttokansantuote kasvoi vuotta 2009 lukuun ottamatta muina tutkimusajankohdan
vuosina. Bruttokansantuotteen kasvu oli kuitenkin vuosina 2008 ja 2010 varsin heikkoa.
Suurin osa tutkimusaineiston havainnoista painottuu juuri niille vuosille, jolloin

talouskasvu oli heikkoa tai oli sukellettu taantumaan.

Taulukko 5. Reaalisen bruttokansantuotteen kasvuvauhti 2006-2010

Taulukossa 5 on kuvattu Euroopan Unionin 27-maiden reaalisen bruttokansantuotteen
kasvuvauhti tutkimusajankohtana. Bruttokansantuotteen kasvuvauhti hidastui merkittivisti

vuonna 2008 kidntien talouden taantumaan vuonna 2009. Libde: Eurostat.

Vinosi 2006 2007 2008 2009 2010
BKT:n kasvuvauhti (EU 27-maat, %) 32 3 0,5 -42 1,8

8.3. Logistisen regressiomallin tulokset

Logistisella  regressiomallin  avulla voidaan tutkia liikearvon alentumiskirjaukseen
vaikuttavia tekijoitd. Taulukossa 6 on raportoitu logistisella regressiolla saadut tulokset.
Tilastollisen merkitsevyyden rajana on kiytetty p-arvoa 0,05. Tilastollisen merkitsevyyden
5 %o:n riskitaso tarkoittaa, ettd tulos on tutkimuksen perusjoukossa 95 %:n varmuudella
pitevd, mutta samalla, ettd virheen todennikéisyys on 5 %. Aiempiin tutkimuksiin
vedoten timid merkitsevyyden raja on katsottu riittiviksi. P-arvo 0,05 on merkitty

taulukossa symbolilla *. P-arvo 0,01 on merkitty taulukossa symbolilla **.
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Taulukko 6. Logistisen regressiomallin tulokset

Taulukossa 6 on kuvattu logistisen regressiomallin (1) tulokset:

P-arvo 0,05 on merkitty taulukossa symbolilla * ja p-arvo 0,01 symbolilla **.

Muuttuja Oletettu etumerkki Kerroin p-arvo

vakio -2,903 0,013

ABKT + 1,002 0,062
InMARVO + 0,261 0,124

ROA - -0,322 0,788
ALVAIHTO - 0,466 0,501
LIIKEARVO-% + 4,802 0,001 ok
VELAT-% - -0,569 0,746
BONUS - -0,762 0,282
OSAKE - 0,872 0,137
TOIMIKAUSI - -0,219 0,036 *
n 99

Nagelkerke R? 0,364

Hosmer-Lemehow 3,425 0,905

(Chi-square)

Muuttujan ABKT kerroin (1,002) on positiivinen, kuten oletettiin. P-arvo (0,062) ei ole
tilastollisesti aivan tarpeeksi merkittidva, joten muuttuja ABKT ei tdysin tue hypoteesia
H1. Voidaan kuitenkin todeta yhtién huonojen kasvunikymien jokseenkin lisddvin

litkearvon arvonalentumisen todennakoisyytta.

Pidoman tuottoastetta kuvaava muuttuja ROA on kertoimeltaan negatiivinen -0,322,
mutta ei tilastollisesti merkitseva p-arvon ollessa 0,788, joten hypoteesi H2 ei saa tukea
tuloksista. Yhtion kannattavuus ei vaikuta liikearvon arvonalentumiskirjauksen

todennikoisyyteen.

Liikearvon suhteellista madrdd taseesta kuvaavan muuttujan LIIKEARVO-% kerroin on
posititvinen 4,802 ja p-arvo tilastollisesti merkitseva 0,001. Tulokset tukevat ndin ollen
hypoteesia H3. Yhtién koolla voidaan todeta olevan positiivinen yhteys liikearvon

arvonalennuskirjauksiin.
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Yhtion liikevaihdon muutosta kuvaava muuttuja ALVAIHTO sai kertoimekseen 0,466 ja
p-arvoksi  0,501.  Liikevaihdon  muutoksella ei  ole  yhteyttd  liikearvon

arvonalennuskirjauksiin, eikd hypoteesi H4 saa ndin ollen tukea.

Yhtion kokoa mittaavan muuttujan INMARVO kerroin oletettiin positiiviseksi. Muuttujan
kerroin on 0,261 ja p-arvo 0,124, joten hypoteesi H5 ei saa tukea regressioanalyysista.
Voidaan  todeta  ettei  yrityksen = koko  vaikuta  positiivisesti  litkearvon

arvonalennuskirjauksen todennikoéisyyteen.

Yhtién velan suhteellista mairdd taseesta kuvaavan muuttujan VELAT-% kerroin on
oletetun merkkinen 0,569, mutta se ei ole tilastollisesti merkitsevd p-arvon ollessa 0,746.
Niin ollen hypoteesi H6 ei saa tukea — velan suhteellinen osuus taseesta ei vaikuta

negatiivisesti litkearvon arvonalennuskirjauksen todennakoisyyteen.

Yhtién toimitusjohtajan toimikauden pituutta kuvaavan muuttujan TOIMIKAUSI kerroin
on negatiivinen -0,219 ja p-arvo tilastollisesti merkitsevda 0,036. Hypoteesi H7 saa niin
ollen tukea regressioanalyysisti. Toimikauden pituus vaikuttaa negatiivisesti litkearvon

arvonalennuskirjausten todennakoisyyteen.

Yhtién toimitusjohtajan kannustinjirjestelmid kuvaavat muuttujat BONUS ja OSAKE
saavat kertoimet -0,762 ja 0,872 sekid p-arvot 0,282 ja 0,137, mainitussa jrjestyksessa.
Tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid ja hypoteesit H8 ja H9Y eivit saa tukea
analyysistd. Toimitusjohtajan kannustinjirjestelma ei vaikuta arvonalennuskirjauksen

todennikoisyyteen.

Regressiomallin sopivuutta mitattiin Nagelkerke R? -kertoimen avulla. Kerroin arvioi,
paljonko selitettivien muuttujien vaihtelusta pystytddn selittimdin mallin avulla. Mallin

selitysaste (Nagelkerke R*0,364) on yhtenevi aikaisempien tutkimusten kanssa.

Regressiomallin tilastollista merkitsevyytta testattiin Hosmer-Lemeshow -testilld. Hosmer-
Lemeshow -testilld testataan poikkeaako mallin ennustama selitettivin muuttujan
jakauma tilastollisesti merkitsevisti oikeasta jakaumasta. Testin perusteella nollahypoteesi

jakaumien samankaltaisuudesta jaa voimaan Chi-squaren ollessa 3,425 ja p-arvon 0,905.
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Multikollinearisuns

Aiempien tutkimusten mukaisesti haluttiin vield varmistaa, ettei regressioanalyysin
tuloksiin  vaikuta selittdvien muuttujien voimakas keskindinen korrelaatio, eli
multikollinearisuus. Multikollineaarisuuden tarkasteluun kaytettiin VIF (variance inflation
factor)  -kertoimia  sekd  kuntoisuusindeksid =~ (Condition  Index).  Vahvaa
multikollineaarisuutta  voidaan epiilli jos VIF-arvo on suurempi kuin 10.
Kuntoisuusindeksin ollessa alle 15 ei multikollineaarisuus ole mallissa ongelma.

Kuntoisuusindeksin ylittdessd arvon 30, on mallissa vakavaa multikollineaarisuutta

Muuttujien saamat VIF-arvot vaihtelivat vililld 1,061 — 1,278 ja kuntoisuusindeksin arvot
olivat alle 10,459. Niiden perusteella voidaan todeta, ettei mallissa ole

multikollineaarisuusongelmaa.

Mallin luokittelukyky

Todennakoisyys milli havaintokohtainen arvonalennuskirjaus tulisi tehdd, mairitetddn
estimoidun mallin (1) regressioparametrien ja kunkin havainnon selittivien muuttujien

havaintoarvojen perusteella.

Mallin mukaan todennidkéisyyden ollessa 0,5 tai yli, tulisi havainnon kohdalla suorittaa

arvonalennuskirjaus.

Mallin mukaan on todennikéistd ettd 26 havainnon litkearvoa tulisi kirjata alas, joista 16
havainnon kohdalla on my6s arvonalennuskirjaus tehty. Niin ollen mallin mukaan 10
havainnon litkearvon alaskirjauksen viivyttimisessd tai tekemittd jdttdmisessd voidaan
tulkita olleen kaytetyn yritysjohdon harkintaa. Toisaalta mallin mukaan 14 havainnossa el

olisi tarvinnut tehdd arvonalennuskirjausta, joissa sellainen on kuitenkin tehty.

Mallin kokonaisluokittelukyky on 76% ((76 + 59)/99).

65



Taulukko 7. Havaintokohtaisten arvonalentumiskirjausten ennusteet

Taulukossa 7 on verrattu logistisen regressiomallin mukaisia havaintokohtaisia todennikoisid
arvonalennuskirjauksia tehtyihin arvonalennuskirjauksiin. Logistisen regressiomallin mukainen
jaottelu on tehty pystyakselilla ja tehdyt arvonalennuskirjaukset vaaka-akselilla.

Tehty arvonalennuskirjaus

=99 Kylli Ei
= Kylli 16 10
S 3
M &

]

g Ei 14 59

8.4. Tutkimustulosten tulkinta

Regressiomallin tulosten perusteella nayttaisi yrityskohtaisilla tekij6illd ja yritysjohdon
harkinnalla olevan vaikutusta litkearvon arvonalennuskirjausten toteuttamiseen. Lisiksi
tutkimustulosten  perusteella voidaan todeta muutoksilla yhtién taloudellisessa

toimintaympiristossa olevan hieman vaikutusta litkearvon alaskirjausten toteuttamiseen.

Muutoksia yhtién toimintaymparistossd mitattiin bruttokansantuotteen muutoksella.
Tuotto-odotusten heiketessa oletettiin litkearvon arvonalennusten lisddntyvin hypoteesin
H1 mukaisesti. Tutkimustulosten mukaan taantuma, bruttokansantuotteen lasku, lisad
litkearvon arvonalennuskirjausten todennikoéisyyttd. Tulos ei tullut kuitenkaan aivan
tilastollisesti merkitsevalld tasolla, wvaikkakin hyvin ldhelldi merkitsevyyden rajaa.
Tutkimustuloksen voidaan kuitenkin niahdd jokseenkin indikoivan taantuman lisdavin
litkearvon  arvonalaskirjausten — todennakoisyyttd.  Tilastollisen — merkitsevyyden
puuttuminen voidaan tulkita siten, ettei talouden heikentyminen vaikuta tulevaisuuden
tulosodotuksia heikentivisti kaikille aineiston yrityksille. Tulokset ovat osittain linjassa

Riedelin (2004) tutkimustulosten kanssa.

Yhtion kannattavuuden oletettiin vaikuttavan negatiivisesti litkearvon alaskirjausten
todennakoisyyteen. Yhtion toiminnan ollessa kannattavaa oletettiin ettd liikearvoon

kohdistuu tuotto-odotuksia eikd sitd kirjata arvonalennusta. Tutkimustulokset olivat
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kuitenkin ristiriidassa timin kanssa, eivitkd tukeneet hypoteesia H3. Mahdollinen selitys
tutkimustulokselle voi olla kannattavuuden perustuminen historiallisille luvuille, kun taas
litkearvon mahdollinen arvoalentuminen liittyy tulevaisuuden tuotto-odotusten
laskemiseen. Tutkimustulos on linjassa Hayn & Hughesin tutkimuksen kanssa, mutta

vastoin Francis et al. (1996) ja Godfrey & Koh (2009) tutkimustuloksia.

Liikearvon suhteellinen maird taseessa on tutkimustulosten mukaan positiivisessa
yhteydessd liikearvon arvonalentumiseen, tukien hypoteesia H3. Tulokset ovat linjassa
my6s aiemman tutkimuksen (esim. Swanson et al., 2007) kanssa. Tutkimuksen perusteella
voidaan todeta litkearvon suhteellisen méarin kasvaessa taseesta, kasvaa myos riski ettd
kirjattu litkearvo ei vastaa oikeata litkearvoa. Liikearvoon liittyy aina epdvarmuutta ja

epavarmuuden kasvaessa, kasvaa my0s riski etta litkearvo on arvioitu vaarin.

Tutkimustulosten mukaan litkevathdon muutoksella et ole yhteytta liikearvon
arvonalentumiskirjauksiin. Niin ollen hypoteesi H4 ei saanut tukea. Vaikka Prakashin
(2010) mukaan litkevaihdon lasku saattaa olla merkki omaisuuserdn arvonalentumisesta
litkevaihdon laskun kuvatessa muutosta omaisuuserin kyvyssa kerryttaa kassavirtoja myos
tulevaisuudessa, lienee liikevaihto liian karkea ja my6s muista muutoksista riippuva mittari

kuvaamaan muutoksia liikearvoon kohdistuvissa tuotto-odotuksissa.

Toisin kuin hypoteesin H5 mukaan oletettiin, yhtién koko ei ollut tutkimustulosten
perusteella yhteydessi liikearvon alaskirjausten todennikéisyyteen. Tulos on ristiriidassa
aiemman tutkimuksen, muun muassa Francis et al. (1996), kanssa. Selitys tille voi olla
tutkimusaineiston kaikilla yhti6illi ollut litkearvo taseessa, joten kaikilla yhtiGilli oli

kokoonsa nahden keskimairin riski litkearvon arvonalentumiseen.

Tutkimustulosten perusteella velan suhteellisella osuudella taseesta ei ollut vaikutusta
litkearvon alaskirjauksen todennikdisyyteen. Hypoteesi H6 ei saanut tukea tutkimuksesta.
Tama on vastoin alempia tutkimuksia, joissa muun muassa Ramanna & Watts (2009),
Beatty & Weber (2000) ja Zang (2008) huomasivat yhteyden arvonalennuskirjausten ja
lainasopimusten valilld. Tulokseen wvaikuttaa olennaisesti, ettei tutkimuksessa paisty
kasiksi lainaehtoihin ja kovenantteihin vaan tarkasteltiin ainoastaan lainan suhteellista
madrda taseessa. Niin ollen el varsinaisesti paisty tutkimaan vaikuttaako suoraan lainan
esimerkiksi tulokseen tai omaan pddomaan liittyvit ehdot litkearvon alaskirjauksen

todennakoisyyteen.
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Toimitusjohtajan toimikauden pituuden ja litkearvon arvonalentumiskirjauksen vilille
16ydettiin suhde, tukien hypoteesia H7. Tulos on yhtenevi aiemman tutkimuksen (muun
muassa Francis et al., 1996; Zang, 2008 sekd Ramanna & Watt, 2007). Tama voi johtua
siitd, ettd mikali istuva johto on tehnyt alkuperiisen hankintapditoksen, voi heidin maine
olla wvaarassa jos hankintaan liittyvdd liikearvoa kirjataan alas. Tutkimustuloksen
perusteella voidaan todeta yritysjohdon kayttivin liikearvon alaskirjauksen tekemisessa

harkintaa, jonka taustalla on omia motiiveja.

Toisin kuin oletettiin, toimitusjohtajan kannustinjirjestelmilld ei ole vaikutusta litkearvon
arvonalennuskirjausten todennakoisyyteen. Hypoteesit H8 ja H9 eivit saaneet tukea
tutkimuksesta. Tutkimustulokset ovat ristiriidassa aiempien Yhdysvaltoja koskevien
tutkimusten (mm. Ramanna & Watts, 2007; Beatty & Weber, 2006) kanssa. Yksi selitys
tille voi olla pohjoismaiset arvot koskien sdddésten noudattamista kirjaimellisesti seka
yleisesti oman edun tavoitteluun liittyvd epdarvostus. Toinen selitys saattaa olla aineiston
yhtididen kannustinjirjestelmien rakenteessa. Suuressa osaa kannustinjirjestelmid
palkitseminen perustui pitkdn aikavilin tavoitteisiin ja osakkeen arvonnousuun. Niin

ollen lyhyen aikavalin tuloksen parantaminen ei vaikuttanut palkitsemiseen.

Laskettaessa  logistisen  regressiomallin  antamia  havaintokohtaisia  ennusteita
arvonalentumiskirjauksen todennikéisyydelle kavi ilmi ettd malli ennusti noin 10
prosentille havainnoista arvonalentumiskirjauksia, joita ei ollut tehty. Tami voidaan

tulkita yritysjohdon harkinnan kaytoksi arvonalentumiskirjausten suhteen.

8.5. Tutkimuksen arviointia

Tutkimuksessa tutkittiin yhdeksin muuttujan vaikutusta litkearvon
arvonalennuskirjausten  todennikéisyyteen.  Mallissa  huomioimattomat — muuttujat
vaikuttavat varmasti tutkimuksen tuloksiin. Lisdksi velan suhteellinen osuus taseesta ei
tiysin kuvaa lainachtojen ja kovenanttien vaikutusta litkearvon alaskirjauksen

todennikoisyyteen. Kovenanteista ei ollut saatavilla tarpeeksi tietoa tahin tutkimukseen.

Tutkimuksessa kaytetty aineisto on riittdva yrityskohtaisten tekijoiden vatkutuksen
tutkimiseen tilastollisin menetelmin, vaikkakin suuremmalla aineistolla tulosten
luotettavuus olisi edelleen lisddntynyt. Tutkimus voitaisiin my6s suorittaa kaikille
pohjoismaisten porssien yhtioille, eikd ainoastaan niille, joiden P/B on ollut alle 1 kahden

vuoden ajan. Niin ollen tutkimuksesta saataisiin kontrolloitua pois yritysten heikko
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taloudellinen tilanne ja sen vaikutus muihin muuttujiin. Aineiston kokoa rajoittaa

kuitenkin vaatimus tiedon kerddmisestd kisin aineiston yhtididen vuosikertomuksista.

Tulokset kuvaavat varsin hyvin pohjoismaita, mutta niitd ei voida yleistia muthin IFRS-
standardeja noudattaviin EU-maihin. Tutkimus edustaa pohjoismaista yrityskulttuuria,

eikd ndin ollen ominaisuuksiltaan edusta tasapuolisesti kaikkia EU-maita.

8.6. Luvun yhteenveto
Luvussa kuvailtiin tutkimuksen havaintoja sekd esiteltiin logistisen regressiomallin

tuloksia.

Logistisen regressiomallin tulosten perusteella voidaan todeta ettd liikearvon suhteellisella
osuudella taseesta sekd toimitusjohtajan toimikauden pituudella on vaikutusta litkearvon
arvonalentumiskirjauksen todennikoéisyyteen. Liikearvon suhteellisen osuuden kasvaessa
taseesta todennakoisyys liikearvon alaskirjaukselle kasvaa. Toimitusjohtajan toimikauden

pidentyessi todennikoisyys litkearvon alaskirjaukselle laskee.
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9. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd tekijoitd jotka vaikuttavat liikearvon alaskirjauksen
todennikoisyyteen. Lisaksi tutkimuksen tavoitteena oli selvittid hyodyntidko yritysjohto

mahdollisuutta tuloksenjirjestelyyn arvonalentumistestauksen yhteydessa.

Liikearvo on IFRS 3-standardin mukaan liiketoimintojen yhdistelemisessi muodostuva
jadnnosarvo, joka saadaan hankintamenon ja hankittavan nettovarallisuuden kaypien
arvojen erotuksena. Liikearvo edustaa omaisuuseriin liittyvid tulevaisuuden tuotto-
odotuksia. Liikearvoa ei standardin mukaan endd poisteta vuosittain, vaan se tulee testata
vihintddn vuosittain arvonalentumisen varalta. Liikearvon katsotaan olevan taseessa
pysyviisluonteinen omaisuuseri, jonka arvo vihenee ainoastaan sen taustalla olevien

omaisuuserien tulevien tuotto-odotusten heikentyessi.

Tutkimuksessa tutkittiin  taloudelliseen toimintaymparistéon sekd yhtiGkohtaisiin
taloudellisiin ja yritysjohtoon liittyviin tekijoihin liittyvid asioita yhti6illd, joilla oli riski

taseeseen kirjatun litkearvon tosiasiallisesta arvonalentumisesta.

Tilinpaitosaineisto kerittiin  Thomson Reuters Worldscope tietokannasta ja markkinatieto
Datastream tietokannasta. Johdon kannustinjirjestelmiin liittyvit tiedot ja toimitusjohtajan
toimikauden pituuteen liittyvit tiedot kerittiin aineiston yhtididen vuosikertomuksista.
Tutkimusaineistoon pyrittiin valitsemaan yhtiéitd, joiden taseeseen kirjattuun litkearvoon
liittyy riski arvonalentumisesta. Tutkimusaineisto valitaan kdyttimilli oman pddoman
markkina-arvon ja kirjanpitoarvon vilistd suhdetta mittaavaa price-to-book tunnuslukua
(P/B-luku). Tutkimukseen valittiin yhti6ité, joilla oli kahtena perittiisend vuonna oman
pddoman markkina-arvo arvostettu pienemmaiksi kuin sen kirjanpitoarvo, jolloin on

varsin todennakoistd ettd tasearvot on yliarvostettu kirjanpidossa ja alaskirjaus tulisi tehda.

Tutkimusmenetelmina kdytettiin logistista regressiomallia, silld selitettivd muuttuja oli ns.

dummy-muuttuja.
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Tutkimustulosten mukaan yhtion taloudellisella toimintaymparistolld saattaa olla
vaikutusta liikearvon arvonalennusten yleisyyteen. Taantuma, bruttokansantuotteen lasku,
saattaa lisitad litkearvon arvonalennuskirjausten todennikoéisyyttd, yhtididen tuotto-

odotusten laskiessa.

Yhtiéon kannattavuudella ei ole yhteyttd arvonalentumiskirjauksen todennikoisyyteen.
Aiempi tutkimus tukee tulosta (esim. Hayn & Hughes, 20006) sekd on ristiriidassa tuloksen
kanssa (esim. Francis et al., 1996; Godfrey & Koh, 2009). Liikearvon suhteellinen méari
taseessa on  tutkimustulosten mukaan  positiivisessa  yhteydessd  litkearvon

arvonalentumiseen. Tulos on yhtenevid aiemman tutkimuksen kanssa (esim. Swanson et

al., 2007).

Tutkimustulosten mukaan litkevathdon muutoksella ei ole yhteyttd litkearvon
arvonalentumiskirjauksiin. My6skdidn yhtion koko ei ole tutkimustulosten perusteella
yhteydessd liikearvon alaskirjausten todennikoéisyyteen, joka on ristiriidassa aiemman

tutkimuksen kanssa (esim. Francis et al., 1990).

Tutkimustulosten perusteella velan suhteellisella osuudella taseesta ei ollut vaikutusta
litkearvon alaskirjauksen todennakdisyyteen. Tami on vastoin aiempia tutkimuksia (esim.
Ramanna & Watts, 2009; Beatty & Weber, 2006 ja Zang, 2008), joissa huomattiin yhteys

arvonalennuskirjausten ja lainasopimusten valilla.

Toimitusjohtajan toimikauden pituuden ja litkearvon arvonalentumiskirjauksen vilille
l6ydettiin suhde. Tulos on yhtenevi aiemman tutkimuksen (muun muassa Francis et al,,
1996; Zang, 2008 seka Ramanna & Watt, 2007). Sen sijaan, toimitusjohtajan
kannustinjarjestelmalld  ei  ole  vaikutusta  litkearvon  arvonalennuskirjausten
todennakoisyyteen. Tutkimustulos on ristiriidassa aiempien Yhdysvaltoja koskevien

tutkimusten kanssa (esim. Ramanna & Watts, 2007; Beatty & Weber, 2000).

Laskettaessa  logistisen  regressiomallin  antamia  havaintokohtaisia  ennusteita
arvonalentumiskirjauksen todennikéisyydelle kavi ilmi ettd malli ennusti noin 10
prosentille havainnoista arvonalentumiskirjauksia, joita ei ollut tehty. Tami voidaan

tulkita yritysjohdon harkinnan kaytoksi arvonalentumiskirjausten suhteen.

Yhteenvetona voidaan todeta taloudellisten tekijoiden vaikuttavan jonkin verran
litkearvon arvonalennuskirjauksiin. Lisiksi my0s yritysjohdon harkinta vaikuttanee

osittain litkearvon arvonalennuskirjauksiin.
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Tutkimuksen  tulokset  hyOdyntinevdt  standardin  laatijoita,  arvioidessaan
arvonalennustestid  koskevaa standardia. Tutkimustuloksista on my6s hy6tyd
tilinpadtosten kayttijille, silld 16ydettyjen tekijoiden avulla voidaan arvioida taseeseen
kirjatun litkearvon arvonalentumisriskid. Liikearvon suuri miird taseessa, huonot
kasvunidkymit ja toimitusjohtajan pitkd toimikausi indikoivat mahdollista litkearvon

arvonalentumista.

Tutkimuksessa kaytettyjen taloudellisten tekijoiden tutkiminen my6s muiden kuin
litkearvon arvonalentumisriskin sisaltdvien yhtiéiden kohdalla voisi tuoda lisda tietoa niistd
tekijOistd, jotka vaikuttavat liikearvon alaskirjaukseen. Niin saataisiin lisdtietoa IFRS-

standardien mukaisten tilinpdatosten luotettavuudesta.
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