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Tiivistelma

Tutkielman tavoitteena on Kkisitellda suomalaisten porssiyritysten kautta yritysjohdon seka
liikearvon arvonalentumiskirjausten vilistd suhdetta. Teoriaosuudessa kaydaan lapi IFRS-
standardeja selvittaen, miten liikearvoa niiden mukaan syntyy ja miten arvonalentumistestaukset
sekd mahdolliset alaskirjaukset toteutetaan. Lisdksi kidydaan ldapi aikaisempia tutkimustuloksia
aihepiiriin liittyen. Empiriaosuudessa tutkitaan, onko yritysjohdon vaihtumisella vaikutusta
liikearvon arvonalennuksen tekemiseen todennakoisyyteen. Toimitusjohtajan vaihtumisen lisaksi
tarkastellaan talousjohtajan vaihtumista. Toisekseen tarkastellaan, kayttdako uusi johto liikearvon
arvonalentumista tuloksenohjailun keinona big bath-teorian mukaisesti yrityksen tehdessa
huonoa tulosta jo ennen alaskirjausta. Tarkoituksena on selvittdd, onko standardien soveltaminen
johdonmukaista johdon vaihtumisesta huolimatta.

Empiirisen osan tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssiin listatuista suomalaisista
yrityksistd. Niitd yrityksid koskevat taloudelliset tiedot on kerdtty Thomson One Banker-
tietokannasta. Lisdksi yritysten johtohenkiloiden vaihdoksia koskevaa tietoa on kerdtty ndiden
omista julkaisuista sekid Internet-sivuilta. Tutkimusaineisto on vuosilta 2006—2011 ja siitd on
rajattu pois pankki-, vakuutus- ja rahoitusaloja edustavat yritykset toimialakoodien perusteella.
Aineistoa analysoidaan kuvailevan analyysin lisdksi logistisella ja lineaarisella regressiolla.

Tutkimustulosten mukaan pelkistdian johdon vaihtuminen ei ole merkitseva tekija liikearvon
alaskirjauksen todennakoisyydelle tai suuruudelle. Merkitysta ei myoskaan ole silla, tuleeko uusi
johtaja yrityksen sisia- vai ulkopuolelta tai silli, onko hianen edeltijansa poistuminen ollut
eparutiininomainen. Sen sijaan tutkimustuloksissa saadaan tukea sille, ettd mikali yritys raportoi
negatiivista tulosta jo ennen liikearvon arvonalentumiskirjausta ja sen johdossa on tapahtunut
vaihdos, niin tdmai johtaa alaskirjauksen todennikoisyyden kasvuun. Erityisen vahvoja tuloksia
saadaan toimitusjohtajan vaihdoksen tapauksessa. Lineaarisessa regressiossa sama tilanne johtaa
myos suurempaan liikearvon alaskirjauksen maaraan.

Avainsanat liikearvo, arvonalentumistestaus, alaskirjaus, johdon vaihtuminen, tuloksenohjailu,
big bath, IAS 36, IFRS 3
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1. Johdanto

1.1. Tutkimuksen taustaa

Liikearvo on laskentatoimen osa-alue, joka on ollut tutkimuksen ja kiinnostukseen kohteena
Jo pitkdn aikaa ja on sitd yhd edelleenkin. Davis (2005) toteaa liikearvon olevan olleen
kiistanalaisen keskustelun kohde jo yli 100 vuoden ajan. Liikearvosta keskusteltaessa esiin
nousee yleensa kaksi keskeista kysymysté: pitdisiko liikearvoa ylipdatadn merkita taseeseen
yrityksen omaisuuserand ja jos se sellaiseksi merkitéan, niin miten sité pitdisi poistaa (Bugeja
& Gallery, 2006). Vuosien saatossa onkin kéytetty monenlaisia menetelmié liikearvon

poistamiseen seka testaamiseen.

Aikaisemman kaytdnnon mukaan liikearvo poistettiin suunnitelman mukaisina poistoina
useamman vuoden aikana. Suomen osalta tdma tarkoittaa, ettd kirjanpitolain mukaan liikearvo
poistetaan enintddn viiden vuoden kuluessa, tai jos liikearvon taloudellinen vaikutusaika oli
tatd pidempi, voitiin poistoaikana kayttaa tata pidempaa vaikutusaikaa. Tassakaan tapauksessa
poistoaika ei saanut ylittdd 20 vuotta (KPL 30.12.1997/1336; 5:9). Nyttemmin liikearvoa
taytyy testata vuosittain ja vasta jos siihen kohdistuvat tuotto-odotukset ovat pienemmat kuin
sen tasearvo, suoritetaan liikearvon alaskirjaus (IAS 36-standardi). Yhdysvalloissa liikearvon
testaamiseen siirryttiin vuonna 2002 ja kansainvélisesti 2005 (Ojala, 2007). Suomessa
porssiyritysten on tdytynyt raportoida tilinpaatoksensd IFRS-standardien mukaisesti

jalkimmaisesté vuodesta l&htien.

Siirtyminen poistoista arvonalentumistestaukseen johti siihen, ettd yritykset pystyivat
maksamaan ostettavista yrityksistd aiempaa enemman, silld ostohinta ei endd valittomasti
painanut tilikausien tulosta. N&in ollen liikearvoa Kkirjattiin aiempaa enemman yritysten
taseisiin. (Rosen, 2005; Boyd & McCarthy, 2002; Leppiniemi, 2008; Hamberg et al, 2011).
Kyseessd ei ole mik&d&n mitdton tase-erd, silld vuoden 2008 lopussa suomalaisissa
porssiyrityksissd olevan liikearvon madra kohosi yli 17 miljardiin euroon (Fiva, 2009b).
Liikearvo on yksi vaikeimmin ymmarrettvistd tase-eristd, jonka suhteen myos

osakkeenomistajien ja muiden yritysten sidosryhmien on oltava tarkkana.

On huomioitavaa, ettd se, tehddanko liikearvosta alaskirjaus ja kuinka suuri sellainen, on
pitkaltikin yrityksen johdon harkinnan varassa (Leppiniemi, 2008). Vaarana on, ettei

tarvittavaa alaskirjausta ei tehdakaan ja liikearvo jaa yrityksen taseeseen, vaikka siihen



kohdistuvat tulonodotukset olisivatkin pienentyneet tai jopa kokonaan kadonneet. Hayn &
Hughesin (2006), Ojalan (2007) ja Jarvan (2009) mukaan liikearvoa alaskirjataan useankin
vuoden viiveelld siitd, kun liikearvo todellisuudessa on jo menettdnyt arvoaan. Liikearvoa
koskevassa tutkimuksessa onkin paneuduttu yrityksen johtohenkildiden ja liikearvon
arvonalentumistappioiden kirjaamisen véliseen suhteeseen, esimerkiksi tutkimalla vaikuttaako
toimitusjohtajan vaihtuminen alaskirjauksen tekemiseen (esim. Francis et al, 1996;
AbuGhazaleh, 2011) ja onko yrityksen johdon uran pituudella yrityksessd merkitysta
alaskirjausherkkyyteen (esim. Beatty & Weber, 2006; Masters-Stout el al, 2008; Hamberg et
al, 2011). Padasiassa 16ydoksissa on ldydetty tukea sille, ettd uusi johto alaskirjaa liikearvoa
helpommin. Télle voidaan katsoa olevan pééasiassa kaksi syyté: toisaalta vanha johto, joka on
tehnyt alkuperéisen investoinnin, ei ehk& ole halunnut myontda liikearvon menettédneen
arvoaan, ja uusi johto onkin oikeassa tehdessaan alaskirjauksen. Vaihtunut johto kun ei ole
yleensa ollut mukana tekeméssa investointipaatdsta ja nain he voivat arvioida tilannetta
objektiivisemmin. Toisaalta uusi johto voi haluta aloittaa puhtaalta poydalta ja alkaa toteuttaa
omia strategioitaan. He voivat syyttadd yrityksen huonosta tuloksesta entistd johtoa ja kerété

itselleen krediittia my6hemmin parantaessaan sita.

Samaten aikaisemmassa tutkimuksessa on loydetty yhteys liikearvon alaskirjaamisen ja
tuloksenohjailun vélilla. Tuloksenohjailu on havaittu olevan hyvin yleistd johdon, erityisesti
toimitusjohtajien, vaihdosten yhteydessa. Tuloksenohjailua esiintyy seké yrityksen tuloksen
ollessa tavallista alhaisempi ettd korkeampi. Edellisessa tapauksessa kayttaytymista kutsutaan
big bath -teorian nimell& (Mohanram, 2003).

Liikearvosta on tehty my6s suomalaista tutkimusta, mutta johdon vaihtuminen ei ole ollut
esill4, pois lukien Saastamoinen & Pajusen tutkimusta (2012a). Opinnaytetdissda Koposen
(2012) liikearvon alaskirjaamista eurooppalaisessa autoteollisuudessa kasittelevassé mallissa
oli mukana yhtena muuttujana toimitusjohtajan vaihdos. N&in ollen tdmé tutkimus tuo lisaa
tietoa suomalaisista yrityksista ja niiden johdon kayttaytymisestd. Tutkimusaineisto on myos
muutaman vuoden pidempi kuin Saastamoinen & Pajusella (2012a). Aikaisemmassa
tutkimuksessa on pé&asiassa keskitytty toimitusjohtajan vaihtumiseen. Tdassd tyossa

tarkasteluun otetaan kuitenkin myds talousjohtajan vaihtuminen.



1.2.  Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on késitelld suomalaisten porssiyritysten kautta yritysjohdon seka
liikearvon arvonalentumiskirjausten vélistd suhdetta. Teoriaosuudessa kaydaan lapi IFRS-
standardeja  selvittden, miten liikearvoa niiden mukaan syntyy ja  miten
arvonalentumistestaukset sekd mahdolliset alaskirjaukset toteutetaan. Lisdksi k&ydaan lapi
aikaisempia tutkimustuloksia aihepiiriin liittyen. Empiriaosuudessa tutkitaan, onko
yritysjohdon  vaihtumisella  vaikutusta  liikearvon  arvonalennuksen  tekemiseen
todennakdisyyteen. Toimitusjohtajan vaihtumisen liséksi tarkastellaan talousjohtajan
vaihtumista. Toisekseen tarkastellaan, k&yttddkd uusi johto liikearvon arvonalentumista
tuloksenohjailun keinona big bath -teorian mukaisesti yrityksen tehdessd huonoa tulosta jo
ennen alaskirjausta. Tarkoituksena on selvittdd, onko standardien soveltaminen

johdonmukaista johdon vaihtumisesta huolimatta.

Tutkimuksessa keskitytdan IFRS-standardeihin, silld vuodesta 2005 lahtien suomalaisten
porssiyritysten on taytynyt tehda tilinpaatoksensa naiden standardien mukaan (Leppiniemi,
2008). Tutkimusaineistosta on rajattu pois rahoitus-, pankki- ja vakuutusalojen yritykset,
koska néité yrityksid koskee oma erityissdantelynsd. IFRS-standardeja kuvaillaan vain niilta
osin, kun ne liittyvat liikearvoon ja sen késittelyyn. Standardien yleinen esittely on jatetty
tutkielman ulkopuolelle. My6s muut tilinpaatdsstandardit on rajattu tutkielman ulkopuolelle.
Todettakoon kuitenkin, ettd US GAAP-tilinpaatosstandardeissa liikearvoa késitell&an paéosin
samoin tavoin kuin IFRS-standardeissa (Troberg, 2007). Nain ollen tutkimuksen l&hteina on
voitu myos kéyttdd amerikkalaisia standardeja koskevaa tutkimusta liikearvon osalta.
Liikearvoa koskeva tutkimus on varsin laajaa. Niinpé aikaisempaa tutkimusta kasittelevéassa
osassa keskitytdankin ldhinnd johdon vaihdoksia ja tuloksenohjailua kasitteleviin

tutkimuksiin.

1.3. Tutkimuksen toteutus ja tutkimustulokset

Keskeisend osana tutkimusta ovat IFRS-standardit, erityisesti IFRS 3 (Liiketoimintojen
yhdistdminen) sekd IAS 36 (Omaisuuserien arvon alentuminen). Lisaksi perehdytédén
tutkielman aiheeseen liittyvddn Kkirjallisuuteen sekd aiempaan tutkimukseen. Naihin
pohjautuen muodostetaan nelja hypoteesia. Empiirisen osan tutkimusaineisto koostuu
Helsingin pdrssiin listatuista suomalaisista yrityksista. Naita yrityksid koskevat taloudelliset



tiedot on kerdtty Thomson One Banker -tietokannasta. Liséksi yritysten johtohenkil6iden
vaihdoksia koskevaa tietoa on kerdtty ndiden omista julkaisuista seka Internet-sivuilta.
Tutkimusaineisto on vuosilta 20062011 ja siitd on rajattu pois pankki-, vakuutus- ja
rahoitusaloja edustavat yritykset toimialakoodien perusteella. Aineistoa analysoidaan
kuvailevan analyysin liséksi logistisella ja lineaarisella regressiolla. Logistisessa regressiossa
selitetddn liikearvon alaskirjauksen todennakdisyytta ja lineaarisessa regressiossa sen
suuruutta. Mallit ajetaan kolme kertaa (laajasti madritellyn johdon, toimitusjohtajan ja
talousjohtajan vaihdoksilla), kahdessa vaiheessa selittavia ja kontrollimuuttujia mukaan
lisaten. Aineisto kaésitti logistisen regression osalta 528 havaintoa ja lineaarisen regression

osalta 86 havaintoa juuri edella mainituilta vuosilta.

Tutkimustulosten mukaan pelkastdan johdon vaihtuminen ei ole merkitseva tekija liikearvon
alaskirjauksen todennékdisyydelle tai suuruudelle. Merkitysta ei mydskéan ole silld, tuleeko
uusi johtaja yrityksen sisé- vai ulkopuolelta tai sill&, onko hanen edeltdjansa poistuminen ollut
eparutiininomainen. Sen sijaan tutkimustuloksissa saadaan tukea sille, ettd mikéli yritys
raportoi negatiivista tulosta jo ennen liikearvon arvonalentumiskirjausta ja sen johdossa on
tapahtunut vaihdos, niin tdma johtaa alaskirjauksen todenné&kdisyyden kasvuun. Erityisen
vahvoja tuloksia saadaan toimitusjohtajan vaihdoksen tapauksessa. Lineaarisessa regressiossa

sama tilanne johtaa myds suurempaan liikearvon alaskirjauksen méaaraan.

1.4. Tutkielman rakenne

Johdannon jalkeisessa toisessa luvussa méaritelladn ensin liikearvon késite seké tarkastellaan,
voidaanko liikearvo pitdd yrityksen taseeseen kirjattavana omaisuuserand. Tamén jalkeen
luvussa kdydaan lapi IFRS-standardeja litkearvon muodostumisen osalta ja esitelldédn IFRS:n
mukainen arvonalentumistestausmenetelmd. Kolmannessa luvussa syvennytéddn tarkemmin
aikaisempaan liikearvoa seké sen arvonalentumistestaamista koskevaan tutkimukseen liittyen
johdon vaihtumiseen ja tuloksenohjailuun. Neljdnnessa luvussa kéyddan lapi hypoteesit.
Viidennessa luvussa esitellddn tutkimuksessa kaytettdvat mallit ja muuttujat sekd se, miten
tutkimus on kaytdnndssé toteutettu. Tutkimustulokset esitelld&n kuudennessa luvussa.
Viimeinen eli seitsemds luku kasittdd yhteenvedon, johtopédéatokset sek& mahdollisia
jatkotutkimusaiheita.



2. Liikearvon arvonalentumistestaaminen ja institutionaalinen tausta

2.1. Liikearvo omaisuuserana ja liikearvon maaritelma

Perinteisesti liikearvoa koskevassa tutkimuksessa kiistelyn aiheena on ollut se, voidaanko
lilkearvoa ylipaataan pitéa taseeseen merkittdvana omaisuuserané (Johnson & Petrone, 1998;
Bugeja & Gallery, 2006). Rosenin (2005) mukaan taytyy olettaa, ettd ostettava yritys on sen
arvoinen kuin mita ostaja on siitd maksanut, joten liikearvon taytyy olla omaisuuserd. Tdma ei

kuitenkaan ole riittdva maaritelma.

Nain ollen ennen liikearvon komponenttien tarkastelua tulisikin ensin tarkastella, mitk& ovat
omaisuuserdlle ominaiset piirteet ja sen jélkeen Kkatsoa, tayttddkd litkearvo ndamé
omaisuuseran tunnusmerkit. Omaisuuseralle on maéaritelty kolme tunnusomaista piirretta
(Johnson & Petrone, 1998):

e Omaisuuserésté saadaan todenndkoinen hyoty tulevaisuudessa eli se vaikuttaa suoraan
tai epasuorasti tulevaisuudessa saataviin kassavirtoihin joko yksin tai yhdessa muiden
omaisuuserien kanssa

e Tietty henkil6/yhteisd saa haltuunsa omaisuuserdstd saatavan hyodyn ja sama
henkild/yhteiso kontrolloi, missé méaarin muilla on paasy kyseiseen hyotyyn

e Transaktio tai muu tapahtuma, joka on johtanut siihen, ettd tietylla
henkilolléd/yhteisolla on omistusoikeus omaisuuseradn tai valta kontrolloida siita

saatavia hyotyjd, on jo tapahtunut menneisyydessa

N&ma omaisuuserdn madritelmédt on otettu myos osaksi IFRS-standardeja (IAS 38,
Aineettomat hyddykkeet). Jotta liikearvoa voitaisiin pitdd omaisuuserand, taytyy sen toteuttaa
kaikki kolme edelld mainittua kohtaa. Seuraavassa tarkastellaan liikearvon yhteytta naihin

vaatimuksiin (Johnson & Petrone, 1998):

e Liikearvo ei yksindan pysty vaikuttamaan suoraan tuleviin kassavirtoihin, mutta
yhdessd muiden omaisuuserien kanssa se voi vaikuttaa niihin epésuorasti

e Ostajayritykselld on omistusvalta ostetun yrityksen pd&domaan ja tatd kautta péaasy
syntyvaan hyotyyn

e Transaktio, jolloin ostajayritys sai haltuunsa oikeuden taloudelliseen hydtyyn, on jo

tapahtunut, ts. yritysosto itsessééan
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Liikearvon voidaan siis katsoa tayttdvdn omaisuuserdn perustuntomerkit, mikd on
valttamatontd, jotta se voidaan sellaiseksi laskea. Ehtoina on liséksi my®os, etta liikearvon

taytyy olla mitattavissa, sen taytyy olla oleellinen ja luotettava. (Johnson & Petrone, 1998.)

Seuraavaksi voidaan lahted tarkastelemaan tarkemmin, mistd komponenteista liikearvo
itsessddn koostuu. Liikearvo voidaan jakaa kahteen osaa: sisdiseen ja ulkoiseen liikearvoon.
Siséinen liikearvo on yrityksen itsensd aikaansaamaa ja IFRS-periaatteiden mukaisesti sita ei
saa aktivoida taseeseen (IAS 38 -standardi). Sen sijaan yrityksen ostaessa toisen yrityksen
tdman kaupan yhteydessd mahdollisesti syntyvé liikearvo saadaan aktivoida taseeseen. Tama

tutkimus keskittyy jalkimmaisend tapauksena mainittuun ulkoiseen liikearvoon.

Johnson & Petronen (1998) mukaan kaikkein laajimmassa merkityksessadn liikearvo voidaan
maadritelld ostopreemiona. Ostaja siis maksaa ostettavasta yrityksestd summan, joka ylittaa
sen nettovarallisuuden tasearvon. Leppiniemi (2008) jatkaa madrittelyd toteamalla liikearvon
olevan se osa osakkeiden hankintamenosta, jota ei pystytd kohdistamaan taseessa esitettavan
omaisuuden hankintamenoksi, mutta joka kuitenkin edistdd yrityksen tuloksentekoa
tulevaisuudessa. IFRS-standardeissa liikearvo maééritelladn omaisuuserdksi, joka edustaa
vastaista taloudellista hyotyd muista liiketoimintoja yhdistettdessa hankituista omaisuuserista,

joita ei yksiloida yksinadn eika merkita erikseen taseeseen (IFRS 3, liite A).

Miksi ostava yritys sitten olisi valmis maksamaan ostettavasta yrityksesta paljoltikin yli sen
tasearvon? Seetharaman et al (2005) toteavat, ettd talloin maksetaan ostettavan yrityksen
uniikeista ominaisuuksista, jotka toinen yritys haluaa omakseen ja on nain ollen halukas myos
maksamaan niista enemman. Tallaisia voivat olla esimerkiksi maine, hyvin koulutettu
tyévoima, hyvat suhteet toimialan sisélla ja suotuisa liiketoimintapaikka. IFRS 3-standardissa
on otettu liikearvon méérittelyyn tat4 ndkokulmaa tiukempi kanta, joka pohjautuu Johnson &
Petronen esitykseen ydinliikearvosta (Troberg, 2007). Johnson & Petronen (1998) esittelema
liilkearvon maéritelma on yleisesti hyvaksytty ja laajalti eri tutkimuksissa ja artikkeleissa

referoitu.

Johnson & Petronen (1998) mukaan liikearvoa voidaan tarkastella kahdesta eri
yleisnakokulmasta: ylh&élta alaspéin tai alhaalta ylospdin. Ylh&altad alaspéin-nakokulmassa
lilkearvo on osa suurempaa kokonaisuutta. Tdssa nakokulmassa ldhdetdan liikkeelle siit,
voidaanko téta suurempaa kokonaisuutta — toisin sanoen ostajayrityksen investointia ostettuun

yritykseen — pitdd omaisuuserand. Jos nédin voidaan tehd&, niin tdmé& kokonaisuus jaetaan
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pienempiin osiin ja kun kaikki tunnistettavissa olevat ostetut netto-omaisuushyddykkeet on

saatu selville, on jaljelle jaanyt osuus liikearvoa.

Alhaalta  ylospdin—nakokulmassa  liikearvo ~ muodostuu  erilaisista,  pienemmista
osakomponenteista. Oletuksena on, ettd jos yritys maksaa toisesta yrityksestd enemmaén kuin
sen nettovarallisuuden k&yvan arvon niin ostettaessa hankittiin my6ds muita resursseja, joilla
on arvoa ostajalle. Johnson & Petrone (1998) esittavét, ettd seuraavat tekijat mahdollisesti

muodostavat liikearvon:

Ostettavan yrityksen tunnistettujen

omaisuuserien kdypien arvojen ja
tasearvojen erotus

\ %

4 . L N

Omaisuuserien, joita ei ole merkattu

ostettavan yrityksen taseeseen, kdypé

arvo
Gl CE—— 4
Liiketoimintoja yhdistettéessa
syntyvien synergioiden kdypéa arvo
_J

Ydinliikearvo
< Ostettavan yrityksen

jatkuvuusperiaatteen mukainen
nykyisen liiketoiminnan ké&ypé arvo

~—

/
1\
Maksetun vastikkeen yliarvostus

<
<

YN N\

Ostajan maksama ylihinta (alihinta)

J

Kuvio 1. Liikearvon ydinkomponentit Johnson & Petronen mukaan (1998)

Kohdat 1 ja 2 liittyvat molemmat ostettavaan yritykseen. Vaikka niitd voidaankin pitda
omaisuusering tai 0sana muita omaisuuserid, ne eivat kuitenkaan kuulu liikearvoon. Kohdat 5
ja 6 liittyvat puolestaan ostajaan, mutta myo6sk&an niiden ei voida katsoa varsinaisesti
kuuluvan liikearvoon. Ne eivét ole mydsk&&n osa mitddn muuta omaisuuserad. Kohdassa viisi
on kysymys arvostus-/mittausvirheestd. Kohdan kuusi ylihinta voi muodostua esimerkiksi

tarjouskilpailussa, kun taas alihinta voi syntyd kun myyjé on pakotettu myymaéan yrityksen.

Johnson & Petrone (1998) jatkavat, ettd todellisuudessa vain kohtia 3 ja 4 voidaan pitad
ydinliikearvona. Kohta 4 voidaan mééritell& olevan hinta, jonka ostaja maksaisi, jos se aikoisi

pitdd ostettavan yrityksen liiketoiminnot ennallaan yhdistaméattd niitd omiinsa. Ostettavan
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yrityksen omaisuuserat ovat yhdessa arvokkaampia kuin jos niiden kayvat arvot laskettaisiin
yhteen erikseen (Troberg, 2007). Tama komponentti oli siis jo olemassa ennen yritysostoa.
Sen sijaan kohtaa 3 ei ollut olemassa ennen liiketoimintojen yhdistamistd. Nama synergiat
ovat uniikkeja juuri kyseiselle tilanteelle. Jos ostaja/myyjé olisi jokin toinen yritys, synergiat
olisivat erit, samoin kuin niiden arvo (Johnson & Petrone, 1998). Troberg (2007) antaa
esimerkkeind mahdollisista synergiaeduista mittakaavaedun ja dominoivan markkina-aseman

saavuttaminen.

Omaisuuserien perusominaisuus on, ettd ne kuluvat. Koska edelld kasitellyn perusteella myds
lilkearvo on omaisuuserd, kuluminen taytyy ottaa myo6s liikearvon kohdalla huomioon.
Aikaisempana kaytantond liikearvolle oli vuosittaiset poistot, nykyinen kaytantd on
puolestaan arvonalentumistestaaminen. Liikearvon ei siis valttamatta katsota kuluvan samalla

tavoin kuin muiden omaisuuserien.

2.2. Liikearvon muodostuminen IFRS:n mukaisesti

2.2.1. Liiketoimintojen yhdistaminen

IFRS 3-standardi kasittelee liiketoimintojen yhdistamistd. Standardi uudistettiin vuonna 2008,
ja yritysten on téytynyt soveltaa sitd viimeistddn kesdstd 2009 alkaen aikaisemman
kayttdonoton ollessa myos sallittua tietyin ehdoin. Standardissa liiketoimintojen yhdistdminen
maadritellaéan liiketoimeksi tai vastaavaksi tapahtumaksi, jossa ostajayritys saa maaraysvallan

yhdessa tai useammassa liiketoiminnassa (IFRS 3, B5).

Ensinndkin yrityksen on todettava, onko liiketoimi todella liiketoimintojen yhdistamista.
IFRS 3-standardissa madritelldan, ettd hankittujen varojen ja velkojen on muodostettava
lilketoimintaa, jotta kyseessd olisi liiketoimintojen yhdistdminen. Muussa tapauksessa

kyseessa on varojen hankinta. (IFRS 3, 3).

Yrityksen  on  toteutettava  kaikki  liiketoimintojen  yhdistdmiset  kirjanpidossa
hankintamenomenetelmaélla, ja myos liikearvon méara mééritetddn sen avulla. Yhdistelma- eli
pooling-menetelméan kayttd Kiellettiin. Hankintamenomenetelmén vaiheiksi standardissa

esitetddn seuraavia kohtia (IFRS 3, 4-5):

a) hankkijaosapuolen nimeaminen

b) hankinta-ajankohdan maarittdminen
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c) hankittujen yksiloitdvissd olevien varojen, vastattaviksi otettujen velkojen ja
hankinnan kohteessa mahdollisesta olevan maardysvallattomien omistajien osuuden
Kirjaaminen ja arvostaminen

d) liikearvon tai edullisesta kaupasta syntyvan voiton kirjaaminen ja méaarittdminen.
Seuraavassa luvussa 2.2.2. kdydaan lapi yksityiskohtaisemmin edell& luetellut vaiheet.

2.2.2. Hankintamenomenetelma

2.2.2.1. Hankkijaosapuolen nimeaminen

Jokaisessa liiketoimintojen yhdistamisessa on toinen yhdistyvistd yrityksista nimettava
hankkijaosapuoleksi. Nimedmiseen sovelletaan IAS 27-standardia (Konsernitilinpdatos ja

erillistilinpaatos). Hankkijaosapuoli saa maardysvallan hankinnan kohteessa. (IFRS 3, 6-7).

IAS 27 -standardissa madraysvallan saa silloin, kun hankkijaosapuoli hankkii yli 50 % toisen
yrityksen danivallasta. Maéardysvallan voi saada myods esimerkiksi sopimuksen tms.
perusteella, oikeudella erottaa/nimittdd enemmistd toisen yrityksen hallituksesta tai
vastaavasta hallintoelimestd tai oikeudella k&ayttd4d &anten enemmistod toisen yhtion
hallituksen kokouksissa. Mikali hankkijaosapuoli ei ratkea edelld lueteltujen seikkojen
perusteella, on standardissa lueteltuja myds toisia keinoja sen selvittdmiseen. (IAS 27, 13).

Tassa tutkimuksessa keskitytaan liikearvon tutkimiseen hankkijapuolen ndkdkulmasta.

2.2.2.2. Hankinta-ajankohdan nimeaminen

Hankkijaosapuolen taytyy maarittdd hankinta-ajankohta. Hankinta-ajankohta on se paivé, jona
hankkijaosapuoli saa maaraysvallan hankinnan kohteessa. (IFRS 3, 8). Maardysvallan

syntymistd IAS 27- standardin mukaisesti ké&siteltiin edellisessa kappaleessa 2.2.2.1..

Yrityskauppojen yhteydessd voidaan erotella hankinta-ajankohta sekd toteuttamisajankohta.
Yleensd nama kaksi tapahtuvat samalla hetkell&: hankkijaosapuoli luovuttaa vastikkeen ja saa
toisen osapuolen varat ja velat kannettavakseen. T&mé on hankinnan toteuttamisajankohta, ja
samalla yritys saavuttaa madardysvallan toisessa yrityksessa. Hankkijayritys voi saavuttaa
méaéaraysvallan toisessa yrityksessa myds toteuttamisajankohtaa ennen tai jalkeen, jos néin on

esimerkiksi sopimuksella sovittu. (IFRS 3, 9).
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2.2.2.3. Varojen, velkojen ja maaraysvallattomien omistajien osuuden kirjaaminen seka
arvostaminen

Hankkijaosapuolen on hankinta-ajankohtana Kirjattava hankitut yksiloitavissd olevat varat,
velat ja mahdollinen hankinnan kohteessa oleva maéardysvallattomien omistajien osuus
erillaan liikearvosta (IFRS 3, 10). Kirjaamisperiaatteen ja -ehtojen vuoksi hankkijaosapuoli
saattaakin Kkirjata sellaisia varoja ja velkoja, joita ei aiemmin ollut merkitty ostettavan
yrityksen taseeseen (IFRS 3, 13). IFRS 3 Liitteen A mukaan maaraysvallattomien omistajien

osuudella tarkoitetaan tytaryrityksen omaa padomaa, joka ei kuulu emoyritykselle.

Standardissa vaaditaan hankittujen varojen ja velkojen arvostamista hankinta-ajankohdan
kaypiin arvoihin. Kéaypd arvo maéaritelladn siksi rahamé&éaréksi, johon kyseenomainen
omaisuusera voidaan vaihtaa tai jolla velka maksaa asiaan perehtyneiden, liiketoimeen
halukkaiden ja toisistaan riippumattomien osapuolten valilla. (IFRS 3, 18; IFRS 3, liite A).
On olemassa my0s erid, joita tulee ké&sitella eri tavalla kirjaamis-, arvostamis- tai molempien
periaatteiden suhteen. Téllaisia erid ovat ehdolliset velat, tuloverot, tyGsuhde-etuudet,
korvausvelvoitteeseen perustuvat omaisuuserat, takaisin hankitut oikeudet, osakeperusteiset

palkitsemisjarjestelyt ja myytavana olevat omaisuuseréat (IFRS 3, 22-31).

2.2.2.4. Liikearvon kirjaaminen ja maarittiminen

Hankkija-osapuolen taytyy kirjata hankinta-ajankohtana liikearvo, joka maéaritelld&n

seuraavaksi esiteltavien kohtien (a) ja (b) erotuksena (IFRS 3, 32):
(a): seuraavien yhteenlaskettu maaré:

e luovutettu vastike arvostettuna IFRS 3:n mukaan (eli yleensd hankinta-ajankohdan
kaypaan arvoon)

e mahdollinen maaraysvallattomien omistajien osuus hankinnan kohteessa arvostettuna
IFRS 3:n mukaan

e vaiheittain  toteutuneessa  liiketoimintojen  yhdistdmisessd hankkijayritykselle
hankinnan kohteessa aiemmin olleen oman padoman ehtoisen osuuden hankinta-

ajankohdan kaypa arvo

(b): hankittujen yksiloitavissa olevienvarojen ja velkojen hankinta-ajankohdan nettomaara
arvostettuna IFRS 3:n mukaan.
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Kohdan (a) ollessa siis arvoltaan suurempi (b) on jéljelle jaanyt osuus liikearvoa. Mikali (b): n
arvo on suurempi kuin (a), on hankkijaosapuolen varmistettava yksildineensa varat seka velat
oikein ja kayttdneensa oikeita, standardin mukaisia menettelytapoja. Jos tdman jalkeenkin (b)
on (a):ta suurempi, tulee hankkijayrityksen kirjata syntyvd voitto edullisesta kaupasta
tulosvaikutteisesti hankinta-ajankohtana. Tallainen tilanne saattaa syntyéd esimerkiksi silloin,

kun myyjayritys on pakotettu myyntiin. (IFRS 3, 34-36).

Jos liiketoimintojen yhdistaminen on tapahtunut ilman vastikkeen luovutusta, hankkijapuolen
tulee kayttdd laskelmassa vastikkeen hankinta-ajankohdan kdyvan arvon sijaan ostettavassa
yrityksessa olevan osuutensa hankinta-ajankohdan kdypéé arvoa. (IFRS 3, B46).

2.2.3. Liikearvo Suomen Kirjanpitolain mukaan

Huomattavaa on, ettd Suomen kirjanpitolainsaadannossa liikearvon késitetta itsessédén ei
maadritell& (Leppiniemi, 2006), joten liikearvon médritelma on haettava muualta. Leppiniemi
toteaa Kirjanpitolain kommentaarissaan (2006) liikearvoa syntyvén yritykselle yleensa
omistetun yrityksen purkamisen tai sulauttamisen yhteydessa. Liikearvo on tastd yhtiosta
maksettu kauppahinnan osa, jota ei voida kohdistaa hyddykkeille. Liikearvo voi syntya myds

ostettaessa toisen yrityksen liiketoiminta.

Sen sijaan konsernitilinpdatokseen mahdollisesti muodostuvasta liikearvosta saddetdan
kirjanpitolaissa (KPL 6:8). Tytéryrityksen osakkeiden/osuuksien omistus eliminoidaan
vahentdmalld niiden hankintameno sekd tyttaren hankinta-ajankohdan mukaisesta omasta
padomasta konsernin omistusosuutta vastaava maara. Jos hankintameno on suurempi kuin
oma paaoma, syntyy konserniaktiivaa. Aktiiva kohdennetaan niihin tyttdren varoihin seké
velkoihin, joista sen katsotaan johtuvat. Osa, jota ei pystytd kohdistamaan, Kkutsutaan
konserniliikearvoksi (Leppiniemi, 2006; Ikdheimo et al, 2005).

KPL 5:9 mukaan liikearvon hankintamenon saa aktivoida. Liikearvo poistetaan suunnitelman
mukaisina poistoina enintddn viiden vuoden kuluessa, tai jos liikearvon taloudellinen
vaikutusaika on tata pidempi, voidaan poistoaikana kayttdd tatda pidempad vaikutusaikaa.

Tassakaan tapauksessa poistoaika ei saa ylittaa 20 vuotta.

Liikearvon aktivoimisen edellytyksend ovat siihen liittyvat vastaiset tulonodotukset (KPL
5:1). Nama tulonodotukset tulee dokumentoida, ja laskelmat sdilyttad selvityksena

aktivoinnin perusteista. Poistosuunnitelmaa tehtdessd on muistettava my6s noudatettava
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varovaisuuden periaatetta. Varovaisuuden periaatteella (lk&heimo et al, 2005) pyritaan
ottamaan huomioon se, ettd yrityksen johdolla voi olla liian toiveikkaat odotukset
tulevaisuudessa saatavista tuotoista. Nain varoja ja tuottoja ei saisi arvostaa liian suuriksi eiké

velkoja ja kuluja liian pieniksi.

Kirjanpitoasetuksen mukaisesti litkearvo esitetddn omana eré&ndén pysyvien vastaavien
aineettomissa hyodykkeissa yhtend alaerédnd. Pysyvéna vastaavana liikearvon pitdisi siis olla
tulontuottokykya enemmaén kuin yhden tilikauden ajan. Liikearvon aineettomuus toteutuu
siing, ettei sitd voida luovuttaa erikseen yrityksesta (lk&heimo et al, 2005). Liikearvon poistot
vahennetddn muiden suunnitelman mukaisten poistojen mukana, jolloin ne pienentavét
tilikauden voittoa. Osakkeiden hintojen Kkallistuttua rajusti tastd kaytannosta tuli ongelma
(Rosen, 2005), silld yritykset joutuivat poistamaan Kkallista liikearvoa lain méaardédmien

vuosien aikana, mika painoi yritysten tulosta.

Ojalan (2001) tekemén tutkimuksen mukaan vain 15,4 % otannassa mukana olleista
suomalaisista porssiyrityksista poisti liikearvon kirjanpitolain mukaisesti viidessé vuodessa.
Otannassa keskiarvoksi liikearvon poistoille tuli 11,7 vuotta. Vuosiméaard, jonka aikana
liikearvo poistettiin, vaihteli toimialoittain. Korkeimmat poistoajat olivat yrityksilla, joiden
toimialat olivat runsaasti pdaomaa sitovia ja jo pitkédlle kehittyneitd, kun taas lyhyempia
poistoaikoja esiintyi toimialoilla, joiden toiminta perustui yrityksen tyontekijoihin ja naiden

muodostamaan osaamiseen ja pddomaan.

Milld perusteella yritykset sitten péattiavét litkearvon poistoajan pituuden? Henning & Shaw’n
(2003) tutkimuksen mukaan yritykset kayttdvat lyhyempad kuin maksimipoistoaikaa
(kirjanpitolain tapauksessa siis 20 vuotta), jos ne odottavat vahvoja kassavirtoja
tulevaisuudessa. Kassavirtojen kasvun yritysoston jalkeen odotetaan siis olevan

voimakkaampaa kuin suuret poistot vuosittain.

Jotkut yritykset ovat toisaalta poikenneet ndista edelle esitellyistd kaytannoistd. Esimerkiksi
Amer raportoi vuosikertomuksessaan vuodelta 1999, ettd yritys poistaa aiemmin ostamansa
amerikkalaisyrityksen Wilson Sporting Goods Co:n liikearvon 40 vuodessa, silla tdma
pidempi poistoaika oli tuolloin mahdollinen amerikkalaisten tilinpaatésstandardien mukaan.
Néin ollen liikearvon poistot jakaantuivat pitkalle ajalle, eiké sen vaikutus yrityksen tulokseen

vuositasolla ollut niin suuri.
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Leppiniemen (2008) mukaan kirjanpitolain mukainen poistokaytant itse asiassa jarrutti
yritysostojen tekoa seké asetti rajoitteen niistd maksettaville hinnoille, sill liikearvosta tehdyt
poistot pienensivat omaa padomaa ja nain ollen myds osingonjakomahdollisuuksia. Toisaalta
poistomenetelm& pienensi yrityksen vuotuisten tulojen volatiliteettia (Boyd & McCarthy,
2002).

2.3. Liikearvon arvonalentumistestaaminen IFRS:n mukaisesti

2.3.1. Arvonalentumistestaamisen vaiheet

IAS 36-standardin  (Omaisuuserien —arvonalentuminen) tarkoituksena on maarata
menettelytavoista, joita yrityksen taytyy soveltaa varmistaakseen, ettei sen omaisuuseria
merkitd taseeseen niista kerrytettdvissa olevaa rahamaérdd suurempaan arvoon (IAS 36, 1).
Yhdysvalloissa liikearvon arvonalentumistestauskaytantd on ollut k&ytéssa vuodesta 2002 ja
kansainvélisesti vuodesta 2005 lahtien (Ojala, 2007). Standardin avulla pyritdén pitdméén
huolta siitd, etté jos liikearvoon kohdistuneet tulonodotukset ovat pienentyneet tai niita ei ole
endd ollenkaan, niin liikearvo poistetaan taseesta arvonalentumiskirjauksen avulla.

Arvonalentumistestauksen vaiheita ovat seuraavat kohdat:

a) Rahavirtaa tuottavan yksikon méérittely

b) Rahavirtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvon madrittely

¢) Rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytettavissa olevan rahaméaaran maarittely

d) Liikearvon kohdistaminen rahavirtaa tuottavalle yksikolle

e) Rahavirtaa tuottavan yksikén kirjanpitoarvon vertaaminen kerrytettdvissa olevaan
rahamé&aréaan

f) Mahdollisen arvonalentumistappion kirjaaminen
Seuraavasta luvusta 2.3.2. alkaen kdydaan arvonalentumistestaamisen vaiheet tarkemmin I&pi.

2.3.2. Rahavirtaa tuottava yksikkd, kerrytettavissa oleva rahamaara ja liikearvon
kohdistus rahavirtaa tuottaville yksikolle

Liiketoimintojen yhdistamisessé hankittu liikearvo (kts. luku 2.2.) tulee heti hankinnastaan
alkaen kohdistaa niille hankkijayrityksen rahavirtaa tuottaville yksikoille tai yksikoiden
ryhmille, joiden odotetaan hydtyvan yhdistymisen synergiaeduista. Naille yksikoille tai niiden
ryhmille ei ole tarvinnut kohdistaa hankitun yrityksen varsinaisia varoja tai velkoja. Vasta

tdman kohdistuksen jalkeen liikearvolle voi suorittaa arvonalennustestauksen. (IAS 36, 80).
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Rahavirtaa  tuottavalla  yksikolla  tarkoitetaan  pienintd  yksiloitavissdé  olevaa
omaisuuseraryhmaa, joiden kerryttdmat rahavirrat ovat suuremmalti riippumattomia muiden
omaisuuserien tai omaisuuserien kerryttdmista rahavirroista (IAS 36, 60). Rahavirtaa tuottavat
yksikot on maériteltavd samoille tai samankaltaisille omaisuuserille johdonmukaisesti

vuodesta toiseen ellei toimintatavan muutokselle ole perusteltua syyté (1AS 36, 72).

IAS 36, 80 kohdan mukaan yksikén tai yksikdiden ryhman, jolle liikearvoa kohdistetaan,
taytyy olla joko yrityksessa alin taso, jolla liikearvoa seurataan sisdista johtamista varten tai
oltava enintddén niin  lagja  kuin  standardeissa  mééritelty  toimintasegmentti.
Toimintasegmenttind voidaan pitdd yhteison osaa, joka harjoittaa liiketoimintaa, josta sille
koituu tuottoja ja kuluja; yhteisobn osaa, jonka tulosta johto s&annollisesti tarkastelee
paattadkseen resurssien kohdistamisesta kyseessa olevalle segmentille ja arvioidakseen sen
tuloksellisuutta; tai yhteison osaa, josta voidaan saada erillistd taloudellista informaatiota.
(IFRS 8, liite A). Liikearvo maéritellddn omaisuuseraksi, joka edustaa vastaista taloudellista
hyotya sellaisista liiketoimintoja yhdistettdessa hankituista omaisuuseristd, joita ei yksildida
eikd merkita erikseen taseeseen. Liikearvo ei siis kerrytd rahavirtoja muista omaisuuserista
riippumattomasti ja se voi vaikuttaa samanaikaisesti useiden yksikoiden tuleviin rahavirtoihin.
(IAS 36, 81).

Rahavirtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvon ja kerrytettavissé oleva rahamaard mééritetdan
samalla tekniikalla. Kirjanpitoarvo koostuu kaikkien omaisuuserien, jotka kuuluvat suoraan
yksikodlle tai ovat kohdistettavissa sille, Kirjanpitoarvoista. Samaiset omaisuuserét tuottavat
tulevaisuudessa rahavirtoja, joita tarvitaan kun maéaéritelladn rahavirtaa tuottavan yksikon
kayttoarvoa (IAS36, 75-76). Rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytettvissa oleva rahamaara
pystytddn maéérittelemadn kahdella tavalla: yksikon kdypd arvo vahennettynd myynnisté
aiheutuvilla menoilla tai sen kéyttdarvo, riippuen siitd, kumpi ndistd on suurempi. (IAS 36,
18-19).

Kéypd arvo voidaan maééritell4d hintana, joka on madritelty riippumattomien osapuolien
valisessd sitovassa myyntisopimuksessa. Kéypand arvona voidaan pitdd myos rahavirtaa
tuottavan yksikon markkinahintaa. (IAS 36, 25-26). Kayttoarvo puolestaan lasketaan
méérittelemalla tulevaisuudessa saatavat nettorahavirrat ja diskonttaamalla ne nykyhetkeen

(IAS 36, 31). Kayttoarvo kaydaan tarkemmin lavitse luvassa 2.3.5.
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2.3.3. Rahavirtaa tuottavien yksikdiden arvonalentumistestaaminen

Arvonalennustestauksen tavoitteena on varmistaa, ettd omaisuuserdt ovat taseessa oikeassa
arvossaan ja ettd arvonalentumiset havaitaan oikea-aikaisesti (IAS 36, 1). Jos rahavirtaa
tuottavalle yksikolle tai yksikoille on kohdistettu liikearvoa, on arvonalentumistesti tehtava
vuosittain. Testi taytyy tehdd myds, jos esiintyy merkkeja siitd, ettd yksikon arvo saattaa olla
alentunut. Testissa yksikon liikearvon sisdltamééd kirjanpitoarvoa verrataan yksikon
kerrytettavissé olevaan rahaméaaraén. Jos kerrytettdva rahamééra on kirjanpitoarvoa suurempi,
tulkitaan, ettei liikearvon arvo ole alentunut. Jos puolestaan kirjanpitoarvo on suurempi kuin

kerrytettdva rahamaérd, tulee yrityksen kirjata arvonalentumistappio. (IAS 36, 90).

Jos liikearvo liittyy rahavirtaa tuottavaan yksikkoon, mutta sitd ei ole kohdistettu
kyseenomaiselle yksikolle, on yksikolle tehtdva arvonalennustesti, mikali nayttaa silta, etta
yksikon arvo on alentunut. Tall6in verrataan yksikon kirjanpitoarvoa ilman liikearvoa sen

kerrytettavissé olevaan rahamaaraan. (1AS 36, 88).

2.3.4. Arvonalentumistestin ajankohta

Rahavirtaa tuottavalle yksikolle tai yksikaille, joille on kohdistettu liikearvoa, on siis tehtava
arvonalentumistesti vuosittain. Testaus voidaan tehdd missa vaiheessa yrityksen tilikautta
tahansa, kunhan se tehdadn joka vuosi samaan aikaan. Eri rahavirtaa tuottaville yksikdille
arvonalentumistestia ei tarvitse tehdd samanaikaisesti. Tilikaudella hankitun liikearvon

mahdollinen arvonalentuminen on testattava tilikauden loppuun mennessé. (1AS 36, 96).

Jos rahavirtaa tuottavan yksikon omaisuuserien ja sille kohdistetun liikearvon
arvonalentumistestit tehddédn samaan aikaan, tulee omaisuuserien arvon alentuminen testata
ensin. Samaten jos liikearvoa on kohdistettu rahavirtaa tuottavien yksikdiden ryhmalle, tulee
yksittaisten yksikoiden arvonalentumistesti tehdé ensin ennen liikearvoa sisaltavéan yksikkojen
ryhmaén testaamista. (IAS 36, 97).

IFRS-standardit vaativat yrityksid testaamaan liikearvon vahintdan kerran vuodessa ja
useamminkin, jos on havaittavissa merkkeja siitd, ettd liikearvon arvo olisi alentunut
(Troberg, 2007). 1AS 36, 12 luettelee seuraavat ulkoiset ja sisdiset informaatiol&hteet, joihin

yrityksen tulisi ainakin kiinnittd4 huomiota:

20



Ulkoiset informaatiol&hteet:

e Tilikauden aikana omaisuuserdn markkina-arvo on pienentynyt huomattavasti
odotetusta.

e Tilikauden aikana on tapahtunut/lahitulevaisuudessa tulee tapahtumaan yhtién
kannalta merkittavia negatiivisia muutoksia sen toimintaymparistossa

e Tilikauden aikana markkinakorot ovat nousseet, mikd voi diskonttauskoron
muutoksen kautta vaikuttaa omaisuuserdn Kkerrytettdvissd olevaan rahamééraan
vahentavasti.

e Yhtion nettovarallisuuden markkina-arvo on pienempi kuin sen kirjanpitoarvo.

Sisdiset informaatiol&hteet:
e On olemassa nayttod siitd, ettd omaisuusera on vanhentunut/fyysisesti vahingoittunut.
e Tilikauden aikana on tapahtunut/l&hitulevaisuudessa tulee tapahtumaan yhtion
kannalta merkittavid negatiivisia muutoksia omaisuuseran nykyisessa tai ennakoidussa
kayttomaarassa tai kayttotavassa.
e Yritykset sisdinen raportointi antaa viitteitd siita, ettd omaisuuserdn taloudellinen

suorituskyky on nyt/tulevaisuudessa odotettua huonompi.

Myds Seetharaman et alin (2005) tutkimuksessa on lueteltu ulkoisia ja siséisié tekijoita, jotka
vaikuttavat liikearvon arvon ja taten vaativat sen arvonalentumistestausta. Osa ndista
I0ydetyistd tekijoista on yhtenevia IAS 36, 12 standardissa lueteltujen tekijoiden kanssa.
Ulkoisia tekijoitda ovat merkittavat muutokset yrityksen liiketoimintaymparistossa (esim.
taantuma, uusi veropolitiikka, poliittisen tilanteen muutos maiden Vvélilla, kielto kéyttaa
jotakin raaka-ainetta/lopputuotetta), muutokset sopimuksissa keskeisten tavarantoimittajien ja
jakelijoitten kanssa (esim. keskeisen sopimuksen paattyminen, valmistuskustannusten nousu),
odottamaton kilpailu esimerkiksi toisen yrityksen tullessa markkinoille ja lainsé&ddannon
muutos. Sisaisiksi tekijoiksi Seethasaraman et al (2011) mainitsevat epdonnistumisen budjetin
ennustamisessa, avainhenkilokunnan menettdmisen, yrityksen nimen muutoksen ja

yrityskaupassa epaonnistumisen.

2.3.5. Arvonalennustappion maarittdminen ja kasittely

Kerrytettdvissd olevia rahavirtoja kayttdarvomenetelmalld laskettaessa arvioidaan

tulevaisuudessa saatavien rahavirtojen maard, kassavirtojen suuruuksien ja ajoituksien
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todennakdisyydet, rahan aika-arvo rahavirtaa tuottavan yksikon riskisyys sekd maéaritelldan
diskonttauskorko, jolla tulevaisuuden kassavirrat diskontataan nykyhetkeen (Troberg, 2007;
IAS 36, 30). Arvioitujen rahavirtojen taytyy perustua johdon jarkeviin ja perusteltuihin
oletuksiin tulevaisuuden olosuhteista ja hyvaksyttyihin budjetteihin sekda ennustuksiin (1IAS
36, 33). Fivan (2009a) mukaan useimmiten pohjana on viiden vuoden tulevaisuuden
kassavirtojen ennusteperiodi, jonka jalkeen lasketaan ikuisuusolettamaan perustuva
terminaalikauden arvo. IAS 36, 33 toteaa samaa ja lisad, ettd viiden vuoden jalkeiset
rahavirrat on ekstrapoloitava kayttamalla tasaista tai alenevaa kasvuvauhtia. Kasvavaa
kasvuvauhtia voidaan kayttda perustellusta syystd. Kertyvaan rahaméardan vaikuttavat
normalisoidun ennustevuoden rahavirrat, ennustettu pitkan aikavalin kasvuvauhti seka
diskonttauskorko. Diskonttauskorko koostuu kahdesta osasta, riskittomésta korosta seka
riskipreemiosta (Leppiniemi, 2008) ja se on méaéritettava ennen veroja (IAS 36, 55).

Rahavirtaa tuottavan yksikon arvonalennustappio voidaan Kirjata vain silloin, kun yksikon tai
yksikkojen Kirjanpitoarvo on suurempi kuin niiden Kkerrytettdvissd oleva rahaméara.
Arvonalentumistappio kohdistetaan vahentdmaéan yksikon tai yksikkdjen omaisuuserien
Kirjanpitoarvoa madrétyssa jarjestyksessd. Ensin tulee vahentdd kyseiselle yksikolle tai
yksikoille kohdistetun liikearvon Kirjanpitoarvoa. Mahdollinen jaljelle j&&nyt osuus
vahennetddn muiden omaisuuserien Kirjanpitoarvoista niiden Kirjanpitoarvojen suhteessa.
(IAS 36, 104).

Edellista lauseketta seurattaessa yksittdisen omaisuuseran kirjanpitoarvo ei kuitenkaan saa
pienentyd niin paljon, ettd se alittaisi korkeimman seuraavista: omaisuuseran kdypa arvo
vahennettynd myynnistd aiheutuvilla menoilla, omaisuuserdn k&yttdarvo tai nolla. On
huomattava, ettd kahta ensimmadistd vaihtoehtoa ei vélttamattd edes pystytd maarittelemaan.
Mikali jonkun omaisuuserdn kohdalla sen Kirjanpitoarvon pienenisi arvonalennustappiota
vahennettidessa liikaa, tulee sille muutoin kohdistettavan arvonalennustappion maaré

kohdistaa tasasuhteessa muille omaisuuserille (IAS 36, 105).

Mahdollista liikearvon kirjattua arvonalennustappiota ei saa peruuttaa endd myéhemmin (IAS
36, 124). Arvonalennustappio on siis peruuttamaton ja ikuinen. Seikka on mielenkiintoinen,
silla IAS 36-standardi antaa luvan muiden omaisuuserien arvonalentumistappioiden
peruuttamiseen (Troberg, 2007). Kiellon lahtokohtana on se, ettd liikearvosta kertyvan
rahamaaran lisddntyminen alaskirjauksen jalkeen johtuu todenndkdisesti sisdisesti

aikaansaadusta liikearvosta, jonka kirjaaminen on IFRS-standardien mukaan Kielletty (IAS
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36, 124). Alaskirjauksella ei kuitenkaan ole kassavirtavaikutusta, vaikka se huonontaakin
tilikauden tulosta. Rahat ovat l&dhteneet kassasta jo investointia alun perin tehtdessa. Toisella

puolella tasetta liikearvon alaskirjaus pienentdd oman pddoman mééaraa (Leppiniemi, 2008).

2.3.6. Herkkyysanalyysit

Herkkyysanalyysien tarkoitus on kuvata, millainen muutos arvonalentumistestauksessa
madritetyn  kerrytettdvissd olevan rahamaaran keskeisiin oletuksiin  voisi johtaa
arvonalentumistappion kirjaamiseen (Fiva, 2009b). N&mé& voivat olla siis muutoksia
esimerkiksi Kkerrytettdvissd olevan rahamadrédn laskennassa kaytettyyn korkokantaan tai
rahavirtojen kasvuvauhtiin. Herkkyysanalyyseista on annettava tietoa yrityksen tilinpaatoksen

liitetiedoissa. (Leppiniemi, 2008).

Jos muutosta johonkin arvonalentumistestauksessa kaytettyyn osaan pidetddn jokseenkin
mahdollisena, tulee yrityksen erittdd seuraavat tiedot herkkyysanalyysissé: (IAS 36 ja Fiva,
2009b.)

e madrd, jolla yksikon tai yksikkdjen ryhman kerrytettavissa oleva rahamaara ylittda sen
Kirjanpitoarvon

o Kkeskeiselle oletukselle kaytetty arvo

e madrd, jolla keskeiselle oletukselle kaytetyn arvon pitdd muuttua, jotta yksikon tai
yksikkojen ryhman kerrytettavissd oleva rahamadra olisi yhtd suuri kuin sen

kirjanpitoarvo (seurannaisvaikutukset huomioiden)
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3. Aikaisempi tutkimus aihepiirista

3.1. Johdon vaihtumisen vaikutus liikearvon alaskirjaamiseen

Liikearvo on erittdin tutkittu asia myos akateemisessa maailmassa ja aihepiirid on kasitelty
monesta nékokulmasta. Eras tutkimuslinja on arvonalentumistestaamiseen liittyva johdon
harkinnanvaraisuus. Aihepiiriin laajuudesta johtuen téssa tutkielmassa liikearvoa koskevan
aikaisemman tutkimuksen osuus on rajattu tutkimuksen aihealueeseen — johdon vaihtumiseen

ja tuloksenohjailuun — liittyvéksi.

Arvonalentumistestaukset antavat yritysjohdolle enemman vastuuta ja vaihtoehtoja seka
samalla my®0s tilaisuuden yrityksen tuloksen manipulointiin. Sen lisaksi ettd yritysjohto voi
paattaa siitd, onko liikearvon arvo alentunut vai ei, se voi myos paattaa siita, milloin ja kuinka

suurelle summalla arvonalennus tehdaan. (Ojala, 2007; Saastamoinen & Pajunen, 2012a).

Arvonalentumistestauksiin liittyy kaksi elementtia, joiden maarittdminen on hyvinkin
subjektiivista. Kyseessd ovat ennustetut vuosittaisten rahavirtojen méarat seka rahavirtojen
diskonttaamisessa kéaytetty korkokanta. Nama molemmat ovat yritysjohdon maariteltavissa.
Koska yritysjohto on my0ds paattanyt alkuperdisen investoinnin tekemisestd, lahtokohtana
yleensa on, ettei arvonalennuksia siihen tehdd. (Leppiniemi, 2008). Johto voi luottaa liikaa
siihen, etta liiketoimintojen yhdistamisesté todella saadaan aikaan realisoituvia synergiaetuja.
Johto voi toimia liiankin kunnianhimoisesti yliarvioiden hy6tyja ja aliarvioiden riskeja (Gill,
2008). Nain ollen johto ei valttdmatta tee alaskirjausta heti, vaan jaa odottamaan, muuttuisiko
sen arvo vield yritykselle positiivisempaan suuntaan. (Ojala, 2007; Rosen, 2005). Jos
alaskirjaus tehtaisiin, sijoittajille voisi herata kysymys, maksettiinko ostetusta yrityksestd alun
perinkin liikaa tai ettd onko yrityskaupalla tavoiteltuja synergiaetuja edes mahdollista
saavuttaa. (Davis, 2005). Useamman tutkimuksen mukaan liikearvoa alaskirjataan
mybdhemmin kuin milloin se todellisuudessa on jo menettdnyt arvoaan (Jarva, 2009; Ojala,
2007; Hayn & Hughes, 2006). Jalkimmaisen tutkimukseen mukaan amerikkalaisten yritysten
keskuudessa viive on kolmesta neljadn vuotta ja Ojalan (2007) mukaan suomalaisilla
yrityksilla yhdesté kahteen vuotta.

Liikearvon arvonalentumisia kirjataan usein silloin, kun yritysjohto vaihtuu. Uusi johto voi
tarkistella liikearvoon liittyvida asianhaaroja eri kantilta ja arvottaa ne eri arvoon kuin
aikaisempi johto. T&ss4 tilanteessa saatetaan myos liioitella: vélittomaésti johdon vaihtumisen
jalkeen tehtdvé alaskirjaus voidaan ndhd& olevan viel& edellisen johdon vastuuna ja syynd, ja
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nain ollen uusi johto voi aloittaa ns. puhtaalta pdydéltd. Tulevina vuosina yritys voi uuden
johdon luotsaamana helpommin saavuttaa hyvan tuloksen, kun liikearvon maaré taseessa on

pienempi eiké alaskirjauksien vaaraa vélttamatta endé ole. (Leppiniemi, 2008).

Gabarron (1985) mukaan suurin osa isoimmista muutoksista, jotka uusi toimitusjohtaja tekee,
tapahtuu kahden ensimmadisen virassaolovuoden aikana. Henderson et al (2006) vie tata
ajatuskaarta vield pidemmélle. Heiddn mukaansa uuden toimitusjohtajan kehityskaaressa on
vahintddn kaksi vaihetta. Ensimmadisessd vaiheessa uusi johtaja tuo mukanaan uuden
nakokulman yrityksen ongelmiin ja kehittéda uusia strategioita. Ndin ollen uusi johto voi tassé
tilanteessa alaskirjata liikearvoa herkemmin kuin vanha johto. Tdman vaiheen loppuessa
toimitusjohtaja ylisitoutuu aikaisemmin kehittdmiinsd omiin strategioihinsa eikd ole enaa
valmis muuntautumaan uusiin tilanteisiin. Ndin ollen ajan kanssa uusi johto muuntautuu

vanhaksi johdoksi. Samalla liikearvon alaskirjausherkkyys voi heiketa.

Strong & Meyer (1987) tutkivat omaisuuserien alaskirjauksia yhdysvaltalaisissa yrityksissa.
Tuloksissa huomataan, ettd tdrkein tekijd alaskirjauspadtoksessdé on muutos yrityksen
johdossa. Tamé pitéa erityisesti paikkansa, jos uusi johtaja tulee yrityksen ulkopuolelta.
Yleensé johdon vaihdokseen siséltyy myds muutoksia ja uudelleenjarjestelyja, ja ulkopuolelta
tuleva johto ei ole ollut tekemisissa alkuperdisen investoinnin tekemisen ja omaisuuseran
hoidon kanssa. Lisaksi iso alaskirjaus kerralla antaa signaalin siité, ettd menneet ongelmat on
ratkottu aggressiivisesti, kun taas koko ajan jatkuvat alaskirjaukset voivat nakertaa sijoittajien

luottamusta yrityksen johtoon ja vaikuttaa heikentavasti yrityksen osakkeen arvoon.

Alaskirjauksia tehneita yrityksia analysoitiin vield lisdad. Ne eivat edustaneet parhaimpia
eivatka heikoimpia yrityksia omissa toimialaluokissaan. Lisaksi alaskirjauksia raportoineet
yritykset ovat keskimaarin parjanneet huonommin taloudellisesti, kuitenkin jonkin verran

tukea 16ytyi sille, etté tilanne olisi hiukan parantunut juuri ennen ilmoitusta.

Toinen omaisuuserien alaskirjaamista koskeva keskeinen varhaisempi tutkimus on Elliot &
Shaw’n vuodelta 1988. Tasséd tutkimuksessa l6ydettiin myos tukea sille, ettd alaskirjaukset
liittyvat usein muutokseen yritykseen johdossa. 39 % otoksessa mukana olleista yrityksista oli

kohdannut muutoksen toimitusjohtajassa, talousjohtajassa ja/tai hallituksen puheenjohtajassa.

Tuloksista huomataan myds, ettd yritykset, jotka tekevat isoja alaskirjauksia ovat isompia
kuin muut yritykset omilla toimialoillaan mitattuna taseen loppusummalla ja liikevaihdon

maaralla. Kyseenomaiset yritykset ovat myds muita yrityksia velkaisempia. Suuria
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alaskirjauksia Kirjaavat yritykset parjaavat heikommin omilla toimialoillaan vuosina ennen
alaskirjausta ja alaskirjausvuonna, mitattuna koko p&ioman sekd oman p&aoman

tuottoasteilla.

Francis et al (1996) tutkivat omaisuuserien arvonalentumiskirjaamisten syité ja seurauksia
vuosilta 1988-1992. Malli ajettiin erikseen myds liikearvolle. Heidan mukaansa risking on,
ettd johto kayttaa hyodykseen lakeja ja asetuksia - he eivat valttamétta tee alaskirjausta oikea-

aikaisesti vaan silloin kun siité on eniten hyotya heille itselleen.

Tutkimustulokset eridvat tase-erien valilla. Arvonalentumiset nadyttavat perustuvan sekéa
omaisuuserdn arvon oikeaan véhenemiseen ettd johdon harkinnanvaraisuuden kayttoon
alaskirjauksia tehtéessa. Yhtend muuttuja tutkimuksen mallissa on muutos yrityksen johdossa.
Muuttuja méaritellddn henkilovaihdoksena jossakin yrityksen kolmesta tarkeimmasta
johtajasta vuonna t tai t-1 ennen alaskirjausta, siséltden mm. toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan. Alaskirjauksen maara kasvoi silloin, kun yrityksen johdossa oli tapahtunut
muutos. Syyksi tdhan Francis et al (1996) luettelivat kolme mahdollisuutta: uusi johto
tarkastelee kaikkia tase-eria kriittisesti, uusi johto haluaa metaforisesti ’putsata poydén” jotta
paremman tuloksen saavuttaminen olisi tulevaisuudessa helpompaa tai ettd vaihdoksen
yhteydesséd yrityksen strategiaa muutetaan. Muita merkitsevid tekijoita olivat esimerkiksi

yrityksen koko ja yrityksen/sen toimialan taipuneisuus alaskirjauksiin.

Riedl (2004) vertaili tutkimuksessaan pysyvista vastaavista tehtavié arvonalennuksia ennen ja
jalkeen SFAS 121 kayttoonoton. Sittemmin tuo standardi on korvattu standardilla SFAS 144,
mutta tdma ei kuitenkaan ole muuttanut asiaa koskevia yleisid sdannoksia. Tutkimuksessa
kaytetty malli oli tyyliltddn samanlainen kuin Francis et alilla (1996). Mallissa otettiin
huomioon johdon vaihtuminen yrityksessé. T&m& muuttuja maériteltiin muutoksena yrityksen
johdossa (madriteltynd kolmen eniten palkkaa saavana henkil6nd) vuodesta t-1 vuoteen t.
Tuloksena Riedl (2004) raportoi, ettd johdon vaihtuminen oli merkitseva tekija alaskirjauksen

tehneissé yrityksissé. Taloudellisten tekijoiden merkitys oli puolestaan véhentynyt.

Masters-Stout et al (2008) kehittivat tutkimuksessaan hypoteesiensa testaamiseen
regressiomallin. Tarkeimpéna itsendisenda muuttujana mallissa oli toimitusjohtajan virassaan
viettdméa vuosimaérd. Rajapyykkina kaytettiin kahden vuoden virassaoloaikaa. Ta&mé perustuu
edelld mainittuun Gabarron (1985) tutkimukseen, jonka mukaan uusi toimitusjohtaja tekee
suurimmat muutokset yhtion toimintaan juuri ensimmadisten kahden virassaolovuotensa

aikana. Lisaksi mallissa on muuttujat sek& yrityksen siséltd nousseelle ettd ulkopuolelta
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tulleelle toimitusjohtajalle. Masters-Stout et al (2008) madrittelevat nimitetyn toimitusjohtajan
edelleen ulkopuolelta tulleeksi, jos hdn on ennen nimitystdén ollut yrityksessa toissé alle

kolmen vuoden ajan.

Tuloksissa saatiin vahvaa nayttoa sille, ettd uudet toimitusjohtajat alaskirjaavat enemman
lilkearvoa kuin pidempddn pestissadn toimineen toimitusjohtajat. Toimitusjohtajan uran
pituus yrityksessa siis vaikuttaa paatoksen liikearvon alaskirjaamisesta, miké ei suinkaan ole
ollut standardinasettajien tarkoitus. Syyksi toimintatapojen erolle tutkimuksessa esitettiin
seuraavia tekijoitd: Uudet toimitusjohtajat voivat arvostaa raportointiyksikon arvoa
objektiivisemmin tai eri tavalla kuin edeltdjansé ja toisaalta heilld voi olla pienemmét
tulosodotukset. Vanhat toimitusjohtajat eivat valttdmatta halua alaskirjata liikearvoa, joka
liittyy heidén itse tekemiinsa yritysostoihin tai johdon bonusjérjestelméa voi olla yhteydessa
yrityksen tulokseen, jolloin he eivét halua toimia tulosta huonontavalla tavalla ja menettaa
talld tavoin tulospalkkioitaan. Uudet toimitusjohtajat manipuloivat alaskirjauksia uransa
alkuvaiheessa, koska syyn voi tassa vaiheessa vierittda edellisen johdon yritysostopéatdsten
niskaan ja talla tavoin toimiminen voi my6s helpottaa hyvén tuloksen tekemista
tulevaisuudessa. Sen sijaan Masters-Stout el al (2008) eivdat |0ytaneet eroa
alaskirjausherkkyydessa uudeksi toimitusjohtajaksi yrityksen sisé- tai ulkopuolelta valittujen

henkiloiden valilla.

Zang (2008) tutki, kayttadko johto harkintavaltaansa péattaessaén litkearvon alaskirjaamisesta
SFAS 142 kayttoonoton yhteydessd, mikda motivoi johtoa toimimaan nain ja kuinka
markkinoivat reagoivat alaskirjaustappioon. Hypoteesina on, etta ne yritykset, joiden johdossa
on tapahtunut l&hiaikoina muutos alaskirjaavat suuremman mééran liikearvoa kuin ne
yritykset, joissa johto on sdilynyt ennallaan. Toisena hypoteesina on, ettd yrityksen

lahestyessé velkakovenanttiensa ehtojen rikkoutumista johto tekee pienemman alaskirjauksen.

Tutkimus on toteutettu niilla yhdysvaltalaisilla yrityksilla, jotka tekivat liikearvon testin
standardin kayttoonottovuonna ja joiden taseessa liikearvon méaéra on ollut vahintdédn 5 %
loppusummasta vuoden 2000 lopussa. MGMT-muuttuja saa arvon 1 siind tapauksessa, etta
yrityksessa avainasemassa olevassa johdossa on tapahtunut muutos standardin kayttédnottoa
edeltdneen vuoden aikana. Tukea I6ytyy molemmille tutkimuksen hypoteeseille: yritykset,
joiden johto oli hiljattain vaihtunut, raportoivat suurempia alaskirjauksia. Alaskirjanneista
yrityksissa 23,5 prosentissa johto oli vaihtunut. Johdon muutoksessa huomioitiin muutokset

kunkin yrityksen kolmen parhaiten palkatun johtajan joukossa, samalla tavalla on toiminut
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myo6s Riedl (2004). Lisaksi yritykset, joiden velkaantumisaste oli korkea raportoivat
matalampia alaskirjauksia. Nayttéisi siis siltd, ettd johtajat pyrkisivat vélttdmaan
velkakovenanttien raukeamista. N&in ollen Zang (2008) toteaakin liikearvon
arvonalentumiskirjauksissa olevan piirteitd tuloksenohjailusta. Syyksi tdhan hé&n ehdottaa
ainakin osittain sen, ettd uusi johto pyrkii vahentdmaédn liikearvon alaskirjauksen

todennakdisyytta tulevaisuudessa.

Lapointe-Antunes et alin (2008) tutkimuksen aineisto koostuu kanadalaisista yrityksista,
tutkimusajanksoksi on valikoitunut aika sen jélkeen kun wuusi standardi liikearvon
testaamisesta tuli Kanadassa kayttoon eli 2002. Keskeisend tuloksena on, ettd yrityksilla on

insentiivi seké yli- ettd aliarvioida liikearvon alaskirjaamisesta syntyvia tappioita.

Yhtena muuttujana Lapointe-Antunes et alin  (2008) tutkimuksessa mukana oli
toimitusjohtajan vaihdos. Tam& madriteltiin toimitusjohtajan vaihdoksena vuotena ennen
standardin kayttoonottoa. Lopputulemana oli, ettd toimitusjohtajan vaihdos vaikuttaisi
johtavan korkeampaan liikearvon alaskirjaukseen. Vanha johto ei ole ehka ollut halukas
tekemé&an alaskirjausta, koska talldin he myontéisivat, ettd alkuperdisen yrityskaupan hinta on
ollut lilan korkea tai ettd he eivéat ole pystyneet saamaan kaupassa oletettuja synergioita
kaymaan todeksi.. Standardin kayttoonottovaiheessa liikearvon arvonalentumistesti oli

pakollinen, jolloin johto pystyi kdyttdmaan tilaisuutta hyvakseen.

AbuGhazaleh et al, (2011) kayttivat tutkimuksessaan top 500 Englannissa (UK) listattuja
yrityksid vuosilta 2005 ja 2006, IFRS 3 kayttoonoton jalkeen. Brittifirmojen taytyi siirtya
lilkearvon arvonalentumistestaamiseen vuonna 2005, kuten my0s Suomessa tehtiin.
Otantayrityksistd on poistettu rahoitussektoria edustavat yritykset naitd koskevan
erityissdatelyn vuoksi. Liséksi otoksesta on poistettu yritykset, joille ei saatu kerattya
tutkimuksessa tarvittavaa dataa seka yritykset, jotka eivat raportoineet liikearvoa taseissaan.

Tutkimuksen motivaationa on selvittdd, kayttaytyyko yrityksen johto omavaltaisesti
paattdessaan liikearvon alaskirjauksista vai onko alaskirjaus heille keino vélittda sisdpiirin
tietoa yrityksen ulkopuolelle. Tutkimuksessa on useita hypoteeseja. Erds niistd on, ettd
yritykset joiden toimitusjohtaja on hiljattain vaihtunut, kirjaavat korkeampia liikearvon

alaskirjauksia.

Mallissa toimitusjohtajan vaihdos-muuttuja saa arvon siind tapauksessa, jos yrityksen

toimitusjohtaja on vaihtunut vuonna t tai t — 1. Johdon vaihtumista mitataan siis hiukan eri
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aikana kuin esim. Masters-Stoutin et al (2008) tutkimuksessa. Mallissa on mukana myos
erilaisia hyvaa hallintotapaa mittaavia tekijoitd. AbuGhazaleh et al (2011) lahtevat siité
oletuksesta, ettd yritykset, joissa nama tekijat ovat korkeat, eivéat Kirjaa liikearvon
alaskirjauksia yhta opportunistisesti kuin muut.

Tuloksissa huomattiin, ettd yritysten johto kayttdd harkintavaltaansa liikearvon
alaskirjauksien tekemisessd. Liikearvon alaskirjausten ja toimitusjohtamisen vaihtumisen
valilla on tutkimustulosten perusteella yhteys. Johto kayttdd siis hyvékseen
arvonalentumistestaamiseen tuomaa toimivaltaansa. Toisaalta tutkimuksessa kévi myos ilmi,
etta toimiva hyvé hallintotapa hillitsee johdon opportunistista k&ytosta, jolloin johto kayttaa

alaskirjausta hyvakseen voidakseen jakaa sisapiirin tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta.

Toimitusjohtajien virkakauden pituuden vaikutusta liikearvon alaskirjaamiseen ovat tutkineet
myo6s Hamberg etl al (2011), Beautty & Weber (2006), Ramanna & Watts (2010) ja Koponen
(2012). He kaikki ovat omissa tutkimuksissaan paatyneet samaan lopputulemaan. Hamberg et
al (2011) kayttavat ruotsalaista dataa tutkiakseen IFRS 3:n aiheuttamia muutoksia seka
osakemarkkinoiden reaktioita niihin. Kuten Suomessakin, standardit otettiin kayttoon
Ruotsissa vuonna 2005. Tamaén jéalkeen yritysten taseissaan raportoiman liikearvon maaré on
lisadntynyt suuresti. Lisdys johtuu toisaalta kasvaneesta yritysostojen méaaréstd ja toisaalta
lilkearvon suunnitelman mukaisista poistoista luopumisesta. Liikearvon alaskirjaukset
nyky&&n ovat huomattavasti pienemmét kuin liikearvon poistot ennen uuden standardin
kayttoonottoa. Samalla myds yritysten raportoidut tulot ovat kasvaneet. Tuloksissa nahtiin,
etta yli viisi vuotta virassa ollut johto ei kirjannut liikearvoa alas. Kokonaisuutena tulokset
olivat kuitenkin melko heikkoja. Hambert et alin (2011) mukaan liikearvon poistoista
luopuminen on tehnyt taloudellisen raportoinnin vdhemman hyddylliseksi sijoittajille.
Yritykset ovat riippuvaisia johdosta koskien liikearvon alaskirjauksia ja niistd paattamista. He
toteavatkin, ettd tdméa yhdessa liikearvon merkittdvdn omaisuuserdn aseman kanssa antaa

mahdollisuuden tuloksenohjailuun.

Myos Beautty & Weber (2006) havaitsivat, ettd toimitusjohtajan pitkélla virkakaudella oli
negatiivinen vaikutus liikearvon arvonalentumiskirjausten todennakdisyyteen. Sama vaikutus
oli ~ yhtion  tulokseen  perustuvilla  tulospalkkausohjelmilla.  Lis&ksi  yrityksen
velkakovenanttiehtojen ollessa lahell& rikkoutua kirjattiin litkearvoa alas harvemmin. Beautty
& Weber (2006) tutkivat liikearvon SFAS 142:n mukaan tehtyja arvonalentumiskirjauksia,

kun muuttunut standardi tuli voimaan vuonna 2001. Vastaavasti myds Ramanna & Wattsin
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(2010) tutkimus késitteli samaa standardia, tutkimusvuodet tosin olivat 2003-2006. My6s he
tekivat vastaava huomion, ettd toimitusjohtajan pitkd toimikausi korreloi negatiivisesti
lilkearvon arvonalennuskirjauksen kanssa. Negatiivinen korrelaatio 16ytyi myds johdon
tulospalkkauksesta ja velkakovenanteista. Sen sijaan tutkimuksessa ei 10ydetty tukea sille, etta
johto kayttaisi arvonalentumiskirjausta tai sen tekematta jattamistd keinona valittaa tietoa

yritystd koskevista tulevaisuuden kassavirroista.

Samaten Koposen (2012) tuloksissa toimitusjohtajan pitkd toimikausi pienensi
arvonalentumiskirjauksen todennakdisyyttd. Vaikutus 16ydettiin litkearvon lisdksi aineellisten
hyodykkeiden omaisuuserdn osalta. Koponen tutki pro gradu-tydssaan arvonalentumisia
eurooppalaisissa autoteollisuusyrityksissé vuosina 2006-2010. Hanen mallissaan toimikausi-
muuttuja maédriteltiin  tasavuosina sen mukaan, kuinka monesta tilinpaatoksesta

toimitusjohtaja oli ollut vastuussa.

Saastamoinen & Pajusen (2012a) SSRN:ssé julkaistu working paper on tarked tdman
tutkielman kannalta, silla siind tutkitaan yrityksen johdon valintojen vaikutusta liikearvon
alaskirjauksiin suomalaisissa yrityksissa. Tutkimusaineisto koostuu suomalaisista listatuista
yrityksistd, joita tarkastellaan vuosina 2005-2009. Kuten heilld, myds tamén tutkimuksen
aineistosta on eliminoitu rahoitus- ja pankkialojen yritykset. Tutkimuksen tavoitteena on
esittad, ettd IFRS:n aiheuttaman johdon harkinnanvaraisuuden ja liikearvon alaskirjausten

vélill& on yhteys.

Tutkimuksessa on kaytetty kahta mallia. Ensimmaéisessd on mukana kaikki otoksen yritykset
ja selitettavand muuttujana on liikearvon alaskirjaus, joka saa arvon 1 jos yritys on sen tehnyt
ja muutoin arvon 0. Toisessa mallissa mukana ovat vain ne yritykset, jotka ovat

tutkimusaikana kirjanneet liikearvon alaskirjauksen.

Tuloksina esitell&én, ettd uusi toimitusjohtaja kirjaa todennékéisemmin liikearvoa alas uransa
alkuvaiheessa pienentadkseen yrityksen tulosta. Johdolla on ylipddtdan tarked asema
lilkearvon arvonalentumistestaamisessa, koska heiddn paatoksensa vaikuttavat useisiin
tekijoihin sekd testaamisessa ettd arvioinnissa. Uuden johdon alaskirjausherkkyys voi selittya
aiemman johdon tappiota vélttelevalld kayttdytymisella. N&in ollen uusi johto, joka ei ole
ollut mukana yrityskaupoissa, joissa liikearvo on syntynyt, voi kirjata sen alas helpommin.
Saastamoinen & Pajunen (2012a) huomioivat myds, ettd markkinat ovat tehokas
tarkkailumekanismi, joka vahentdd informaation epasymmetrisyyttd yrityksen johdon ja
sijoittajien valilla koskien liikearvon todellista arvoa. Muita tuloksia ovat mm., ettd isot
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yritykset alaskirjaavat liikearvoa herkemmin, aktiivisesti vaihdetut yritykset kirjaavat
alaskirjauksia todenndkdisemmin ja ettd markkinat arvostavat alaskirjauksen osakkeen

hintaan jo ennen alaskirjausta.

3.2. Liikearvon alaskirjaaminen tuloksenohjailun valineena

Johdon harkinnanvaraisuudesta johtuen yrityksen ulkopuolella olevien sidosryhmien taytyy
luottaa, ettd yrityksen johto suorittaa liikearvon testauksen oikealla tavalla seka saannéllisesti
ja ettd johto myos raportoi siitd oikein (Rosen, 2005). Aihepiiria kasittelevan tutkimuksen
mukaan nayttdad kuitenkin siltd, ettd liikearvon arvonalentumistestaaminen antaa johdolle
uuden tavan tuloksenohjailuun. Mohanramin (2003) mukaan tuloksenohjailulla tarkoitetaan
tahallista yrityksen tuloksen védrinesittamistd, mik& johtaa sellaiseen yrityksen
kokonaistuloksen esittdmiseen, joka olisi ollut eri ilman manipulaatiota. Talldin johto ei tee
paatoksia strategisista syistd, vaan ainoastaan muuttaakseen tulosta. Tuloksen ohjailu ei
suinkaan aina tarkoita tuloksen muuttamista paremmaksi. Erityisesti alaspdin tuloksiaan
manipuloivat yritykset, joiden tulos olisi muutoin ollut huomattavasti parempi tai
huomattavasti heikompi kuin mik& niiden tavoite on ollut. Mohanram (2003) esittaa

esimerkiksi seuraavia syita tuloksenohjailuun:

e yrityksen tulos suhteessa sen tavoitteeseen tai muuhun mittariin
o edellisen periodin tulos (tavoitteena nayttaa kehitys)
o analyytikkojen odotukset (tavoitteena odotusten tayttaminen/ylittdminen)
o paasy nollatulokseen (tavoitteena halu pitdytya kannattavana)
o mika tahansa tulos, joka madritelty johdon tulospalkkioissa (tavoitteena paasta
tulokseen)
e kun yritys on kaukana tulostavoitteestaan, halu saada tilanne n&yttdmé&&n entista
pahemmalta (big bath)
o tulostavoitteeseen ei paastdisi vaikka tulosta manipuloitaisiin kuinka
o lisékustannuksia ei tule siitd, ettd jo huonoa tulosta huononnetaan edelleen (tai
kustannukset ovat pienet)
o tulevaisuudessa saadaan helpommin lisdysté tuottoihin, koska tietyt kulut on jo
vahennetty menneisyydessa
o johto voi my6hemmin saada arvostusta siitd, ettd on parantanut yrityksen

tulosta, vaikka on ensin itse keinotekoisesti painanut tulosta alaspéin
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o tuloksen tasoittaminen kun yrityksen tulos on paljon odotettua parempi (income
smoothing)
o jos yrityksen tavoitteet ylitetaan reilusti, johdon palkkiot eivét valttamatta enda
nouse tietyn rajapyykin saavuttamisen jélkeen
o saavutettu hyvé tulos saattaa johtaa my6s yha isompiin ja vaikeammin

saavutettaviin tulostavoitteisiin/odotuksiin tulevaisuudessa.

Pourciaun (1993) tutkimuksessa tarkastellaan, onko olemassa ylipdatddn yhteytta
tuloksenohjailun ja eparutiininomaisten johtajavaihdosten valilla. Tutkimusotoksessa on
mukana vain yrityksid, joissa johdon vaihdos voidaan laittaa kategorian ei-rutiininomainen
alle. Rutiininomainen vaihdos tarkoittaa yleensa elakoitymistd, ja johtaja voi jaada edelleen
yhtioon hallituksen j&seneksi. Rutiininomainen muutos yleensd vahentéda tarvetta ja
tilaisuuksia tuloksenohjailuun. Ei-rutiininomainen muutos koostuu eroamisista, seka
vapaaehtoisista ettd pakotetuista. Naissd tilanteissa on enemman mahdollisuuksia

tuloksenohjailuun.

Tuloksissa 10ydettiin todisteita siitd, ettd uusi johto kayttaytyy yrityksen tulosta alentavalla
tavalla sind vuonna kun johto vaihtuu, ja tdman jalkeen puolestaan kéyttaytyy tulosta
kohottavasti. Tama big bath -tyyppinen kéytos johdonvaihdosvuonna antaa uudelle johdolle
tilaisuuden syyttdd huonosta suoriutumisesta vanhaa johtoa. He voivat myOohempéana
ajankohtana raportoida yrityksen suorituksen parantumisesta ja ndin tukea mielikuvaa
itsestddn parempaa tyota ja tulosta tekevdna johtona. Toinen vaihtoehto on, ettd uusi johto
tunnistaa ongelmia, joihin vanha johto ei ole puuttunut. N&in ollen uusi johto on oikeassa
tehdessédan suuria alaskirjauksia, jotka jo edellisen johdon olisi ollut syyta tunnistaa.
(Pourciau, 1993). Myo6s Strong & Meyerin (1987) mukaan alaskirjauksia raportoineet
yritykset ovat keskimaarin parjdnneet huonommin taloudellisesti, kuitenkin jonkin verran
tukea loytyi sille, ettd néiden yritysten tilanne olisi hiukan parantunut juuri ennen

arvonalentumisilmoitusta.

Zucca & Campbellin (1992) tutkimuksen keskidssd olivat johdon harkintavallan alaiset
paatokset omaisuuserien arvonalentumiskirjauksista, joita tutkittiin vuosilta 1981-1983. He
halusivat kayttad tuloksenohjailua mahdollisena selityksend arvnalentumiskirjauksille seka
niiden motivaatiolle. Tuloksenohjailua tarkasteltiin sekd big bath- ett4d income smoothing-
teorioiden kautta, vertaamalla odotettua yrityksen tulosta raportoituun tulokseen

arvonalentumisilmoituksen tulosjakson aikana. Lopputuloksena oli, ettd valtaosa
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alaskirjauksista oli tehty ajanjaksona, jolloin yrityksen tulos oli normaalitason alapuolella.

Kuitenkin my6s smooth-teoria sai tukea.

Sen sijaan Francis et alin (1996) tutkimuksessa ei I0ydetty tukea big bath- eikd income
smoothing- teorioille, vaan pdinvastoin liikearvon arvonalennukset vahenivat yritysten
tulostason ollessa heikko ja samaten tavanomaista parempi. N&mé& molemmat I0ydokset
olivat tilastollisesti merkitsevid ja kummassakin tapauksessa odotettu vaikutus alaskirjaukseen

oli juuri painvastainen.

Australialaisessa Wellsin (2002) tutkimuksessa Kartoitetaan tuloksenohjailua yrityksisséa
toimitusjohtajien vaihdosten yhteydessda. Hypoteesina on, ettd toimitusjohtajan vaihdoksen
yhteydesséd tuloksenohjailua kaytetddn pienentaméaén yrityksen tulosta ja ettd ei-

rutiininomaisessa vaihdoksessa tdméa korostuu erityisesti.

Toimitusjohtajien vaihdoksia tutkitaan ajalla 1984-1994. Tutkimus rajattiin niihin yrityksiin,
jotka olivat 100 suurimman australialaisen porssiyritysten joukossa joko tutkimusperiodin
alussa tai lopussa. Tietyt toimialat rajattiin tutkimuksen ulkopuolelle, kuten esimerkiksi
taloudellisia palveluja tarjoavat yritykset. Otoksen péaattamisen jalkeen tutkittiin
toimitusjohtajien vaihdokset valituissa yrityksissa. Jos vaihdoksen syyna oli edeltdjan
elakdityminen, merkattiin  vaihdos rutiininomaiseksi, muutoin se maédriteltiin ei-
rutiininomaiseksi. Téssd yhteydessa huomattiin myos, ettd pd&osa uusista toimitusjohtajista

nimitettiin uuteen tehtavaan talon sisalta.

Tutkimuksessa raportoitiin tuloksenohjailua alaspdin ei-rutiininomaisten toimitusjohtajien
vaihdosten yhteydessa. Tyypillisesti naissd tilanteissa uusi johto ei ollut ollut mukana

tekemadssé vanhoja paatoksia.

Godfrey et al (2003) jatkoivat Wellsin (2002) tutkimuksen linjoilla. He tutkivat
tuloksenohjailua 1992-1998 australialaisissa julkisesti listatuissa yrityksissa, joiden
toimitusjohtajat olivat vaihtuneet. Tutkimuksessa oli mukana “perinteisen” tuloksenohjailun
lisdksi mielikuvaohjailu eli miten johto voi taulukoiden muotoilulla ja muilla tekemillaan
valinnoilla vaikuttaa siihen, millainen kuva yrityksestd ja sen tuloksesta ulospdin

sidosryhmille vélittyy.

Kyseisen tutkimuksen hypoteesina on, ettda toimitusjohtajan vaihdoksen vuonna yrityksen

tulosta manipuloidaan alaspdin ja etta toimitusjohtajan vaihtumisen jéalkeisena vuotena tulosta
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ohjaillaan puolestaan yléspdin. Tuloksina raportoidaan, ettd vaihdosvuonna I6ydettiin
tuloksenohjailua alaspdin ja seuraavana vuonna puolestaan ylospdin eli hypoteesille 16ydettiin
siis tukea. Sen sijaan tukea ei juurikaan I0ytynyt mielikuvaohjailulle. Lisaksi tulokset saavat
voimakkainta tukea silloin kuin edeltanyt toimitusjohtaja ei ole el&dkoitynyt vaan eronnut.
Australialaiset johtajaa vaihtavat yritykset raportoivat jonkin verran tuloksen alenemista
vuotta ennen muutosta, mutta yleisesti ne ovat tuloksellisia vaihdosta ympéaréivan kolmen
vuoden aikana. Godreyn et al (2003) mukaan australialaiset yritykset, jotka vaihtavat johtajaa,
eivat ole taloudeltaan yhtd huonossa kunnossa kuin vastaavassa tilanteessa olevat
yhdysvaltalaiset yritykset. He toteavat myos, ettd aikaisempi Yhdysvalloissa tehty tutkimus
on melko Ilailla yhtd mieltd siitd, ettd aloittavat uudet toimitusjohtajat kayttavéat
tuloksenohjailua big bath -periaatteen mukaisesti. Tama voi antaa uudelle johdolle
mahdollisuuden sysatd syy huonosta tuloksesta edeltgjilleen, antaa itselleen maineen hyvina
johtajina ja vakiinnuttaa alhainen pohja tulokseen sidotulle tulospalkkaukselle. Godfrey et al
(2003) itse esittavat, ettd kaytanndssa tuloksenohjailu toimitusjohtajien vaihdosten yhteydessa

on hyvin yleistd, melkeinpa rutiinia.

Tuloksenohjailua toimitusjohtajien vaihdoksen yhteydessé ovat tutkineet myds Choi et al
(2012). Tutkimusaineisto koostuu heidan tapauksessaan etelédkorealaisista yrityksista vuosilta
2001-2008. Toimitusjohtajan vaihdokset jaetaan neljdan kategoriaan sen mukaan, onko
virastaan poistuneen toimitusjohtajan lahtd ollut pakotettu vai ei ja tuleeko tehtavéaan
nimitetty uusi henkild yrityksen sisé- vai ulkopuolelta. Heidan tutkimustulostensa mukaan
ldhteva toimitusjohtaja manipuloi yrityksen tulosta yléspdin vain silloin kun han ei l&dhde
yrityksestd omasta halustaan ja uusi toimitusjohtaja tulee yrityksen sisalta. Tassa tapauksessa

my®ds uusi toimitusjohtaja kayttaé tuloksenohjailua hyvakseen, mutta tulosta alentavasti.

Jordan & Clark (2004) tutkivat yhdysvaltalaisia Fortune 100-yrityksid, SFAS No. 142:n
kayttoon oton yhteydessd. Tutkimusvuodet olivat 2001 ja 2002. Jalkimmaisend vuotena
yrityksilla oli lisdkannustin raportoida alaskirjauksia, koska tdnd vuonna SFAS No. 142
otettiin kayttdoén ja kyseenomaisen vuoden alaskirjauksista syntyneet tappiot eivét
vaikuttaneet yhtididen tuloksiin, toisin kuin myéhemmat alaskirjaukset. Tavoitteena oli tutkia,
antaako uusi liikearvon kasittelytapa johdolle mahdollisuuden tuloksen manipulointiin big

bath-teorian nakokulmasta.

Tutkittavat yritykset jaettiin kahteen ryhmé&an: niihin, jotka Kkirjasivat liikearvoa alas

standardin kayttdonottovuonna ja niihin jotka eivat ndin tehneet. Tamén jalkeen néiden
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kahden ryhman tulostasoa vertailtiin kumpanakin vuonna. Hypoteesina oli, ettd jos yritysten
johto kayttaa alaskirjauksia tuloksen manipulointiin, niin tdmén vertailuryhmén yritysten

tulosten pitéisi olla merkittavasti alemmat kuin ei alaskirjauksia tehneen ryhman yritysten.

Lopputuloksena oli, ettd liikearvoa vuonna 2002 liikearvoa alaskirjanneiden yritysten tulokset
olivat huomattavasti pienemmat kuin vertailuryhman. Edeltavélta vuodelta vastaavaa eroa ei
loytynyt. Lisaksi alaskirjausryhmassa oli enemman yrityksid, jotka raportoivat negatiivisen
tuloksen. Edeltava vuotena yritysten valinen tilanne oli tasaisempi. Nain ollen Jordan &
Clarkin (2004) mukaan tamé& todistaa, ettd yritykset kayttivat liikearvoa big bath-
tuloksenohjailuun tutkimusvuotena. Yrityksen tavallista alhaisemmat tulokset voivat olla
viesti johdolle siitd, etta taseessa oleva liikearvo on arvostettu liian korkeaksi. Kuitenkin vain
yhden tuloskauden alhaisen tuloksen ei pitéisi aiheuttaa johdolle epailysté liikearvon arvosta,

vaan epadilyjen pitdisi heratd vasta useamman huonon vuoden jalkeen.

Vuonna 2004 julkaistussa Riedlin tutkimuksessa tarkasteltiin myds tuloksenohjailua johdon
vaihdoksen lisdksi. Kuten jo aikaisemmassa luvussa todettiin, niin taloudellisten tekijGiden
vaikutuksen alaskirjaukseen oli havaittu vahenevan SFAS 121 kayttoonoton jalkeisend
aikana. Bath-muuttuja madaritelladn muutoksena yrityksen tuloksessa ennen alaskirjausta
vuodesta t-1 vuoteen t jaettuna taseen loppusummalla vuoden t-1 lopussa. Muuttuja saa arvon
1 siind tapauksessa, ettd muutos on tastd luvusta laskettujen negatiivisten havaintojen
mediaanin alapuolella. Smooth-muuttuja puolestaan maaritellddn muutoksena yrityksen
tuloksessa ennen alaskirjausta vuodesta t-1 vuoteen t jaettuna taseen loppusummalla vuoden t-
1 lopussa. Muuttuja saa arvon 1 siind tapauksessa, ettd muutos on tasta luvusta laskettujen

positiivisten havaintojen mediaanin ylapuolella.

Riedlin (2004) tapauksessa big bath teoria sai tukea. Alaskirjauksia tehneet yritykset
raportoivat myds muuten taloudellisesti heikompaa tulosta. Ylipadtd&n han totesi raportoinnin
laadun heikentyneen arvonalentumistestaamiseen siirryttdessd. Johdolla on enemman
vaihtoehtoja, kun he tekevat raportointiin liittyvid paatoksid, mik& ei suinkaan ole ollut
standardinasettajien tarkoitus. Big bath- teorian mukainen kaytos n&dhddin opportunistisena
eikd yrityksend viestia sisaisté tietoa yrityksen tilanteesta ulkopuolelle. Syyna uuden johdon
kéaytokselle voi olla pyrkimys saada kaikki mahdolliset kulut toteutettua heti, jotta ne voidaan
vierittdd viel& edellisen johdon niskoille. Toisaalta uusi johto on voinut suhtautua olemassa

oleviin omaisuuseriin kriittisemmin kuin edeltdjansé tai siirtdd yrityksen strategisen fokuksen
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uusille painopistealueille, milloin liikearvon arvonlentumiskirjaus johdon vaihdoksen

yhteydessé on validi.

Big bath- tyylisen tuloksenohjailun yhteyttd liikearvon alaskirjauksiin SFAS No. 142:n
mukaan tutkivat myds Sevin & Schroeder (2005). Lisaksi he tarkastelivat yhtién koon osuutta
asiaan. Satunnaisotannalla tutkimukseen tuli mukaan 120 yhtiota, joiden tilikausi paattyi 2002
vuoden lopussa. Naista ne, jotka alaskirjasivat liikearvoa, jaettiin kahteen ryhméan yrityksen

taseen loppusumman mukaan.

Tuloksien mukaan uusi standardi antoi yrityksille mahdollisuuden tuloksenohjailuun.
Vaikutus oli suurempi pienille yrityksille, jotka paljon isoja yhtiGitd todenndkéisemmin
alaskirjasivat liikearvoa tuloksen ollessa jo valmiiksi heikko. Syiksi td4hén Sevin & Schroeder
(2005) arvelivat ensiksi, ettd pienilla yrityksilla liikearvo muodostaa suuremman
prosenttiosuuden taseen loppusummasta. Toisekseen he pitivat mahdollisena, ettd pienten

yritysten kannattavuus olisi tippunut enemman kuin suurten yritysten.

Davis (2005) tutki liikearvon alaskirjauksia sekd ennen ettd jalkeen uusien standardien
kayttoonoton. Mukana tutkimuksessa olivat ne yritykset, jotka olivat raportoineet liikearvon
alaskirjauksia vuosina 1995-2002.

Tuloksista huomataan, ettd suunnilleen puolet yrityksista, joilla oli liikearvoa taseissaan, eivat
raportoineet liikearvon alaskirjauksia vuosina 2001 tai 2002. Nain ollen, mikéli yritykset
olisivat edelleen olleet pakotettuja vuosittaisiin poistoihin, ne olisivat joutuneet raportoimaan
huonompaa tulosta. Toisaalta ne yritykset, jotka raportoivat liikearvon alaskirjauksen, tekivat
niin suuresti. Niinp& ilman uusia standardeja ndmé yritykset olisivat ndyttaneet aivan liian

suuria tasearvoja liikearvolleen ja liian suurta vuosittaista tulosta.

Davis (2005) myontdd myos liikearvon testaamisessa olevan tilaisuuden tuloksenohjailuun;
johdon subjektiivisuus antaa heille mahdollisuuden Kirjata liikearvoa alas kerralla big bath-
teorian mukaisesti. Han tutki tata aspektia tekemalla lisdanalyysejé yrityksille, jotka kirjasivat
suuria litkearvon alaskirjauksia. Tulokset eivat kuitenkaan tukeneet tuloksenohjailua, vaan
yritysten katsottiin toimineen standardien hengen mukaisesti. Vaikka yritykset eivat Davisin
(2005) mielestd kéayttaneet standardeja hyvékseen, pelkéstdan alaskirjausten suuri maaré
tarkoittaa sitd, ettd johto joko maksaa liikaa yritysostoistaan tai eivat pysty integroimaan

ostetun yrityksen toimintoja omiinsa ja hydtymé&an ndin syntyvista synergioista.
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Masters-Stout et alin (2008) regressiomallissa tutkittiin toimitusjohtajien uran pituuden
yhteyttd liikearvon alaskirjauksiin liséksi tuloksenohjailua. Heidan regressiomallissaan on
kaksi dummy-muuttujaa tdhan tarkoitukseen. Kaikessa yksinkertaisuudessaan loss-muuttuja
saa arvon vain siind tapauksessa, ettd yhtion nettotulos on negatiivinen. Talla muuttujalla

haetaan yhteytta erityisesti big bath- teoriaan. Toinen muuttuja on yrityksen nettotulos.

Tuloksena oli, ettd myo6s he I0ysivat yhteyden yrityksen tuloksen ja liikearvon alaskirjaamisen
valilla. Mité alempi tulos, sitd suurempi alaskirjaus tehtiin. My6s loss-dummy on merkitseva,
mika tarkoittaa sitd, ettd kaikki toimitusjohtajat — sek& uudet ettd vanhat — alaskirjaavat
lilkearvoa enemmé&n tappiotilanteissa. Kuitenkin yrityksen tuloksen laskiessa uudet
toimitusjohtajat alaskirjaavat liikearvoa enemman kuin vanhat. Ottaen ndma molemmat

tulokset huomioon, saa big bath- teoria tukea Masters-Stout et alin (2008) tutkimustuloksista.

Jarva (2009) tutki, ovatko yritysten liikearvon alaskirjaukset todella yhteydessa
tulevaisuudessa odotettaviin kassavirtoihin, kuten SFAS 142-standardin mukaan kuuluisi olla.
Aineisto koostuu yhdysvaltalaisista yrityksistd vuosilta 2005-2006. Hanen mukaansa
alaskirjauksia selittivdt enemman taloudelliset tekijat kuin johdon opportunistinen kaytos.
Lisédksi hédn teki vielda lisdanalyysia niista yrityksistd, jotka eivat olleet alaskirjanneet
lilkearvoa, mutta joissa oli néhtavilla merkkeja liikearvon arvon heikkenemisestd. Pitavia
todisteita ei kuitenkaan l0ytynyt siitd, ettd n&ma kyseiset yritykset olisivat
tarkoituksenmukaisesti valttdneet alaskirjauksia. Kuitenkin Jarva l16ysi vastaavia merkkeja
kuin Hayn & Hughes (2006) ja Ojala (2001) siita, ettd liikearvon arvonalentumiskirjaus

laahaa liikearvon todellisen arvonalentumisen peréssa.

Sen lisédksi AbuGhazaleh et al (2011) tutkivat liikearvon alaskirjaamisen ja toimitusjohtajan
vaihtumisen valistd yhteyttd, he Kkasittelivat tutkimuksessaan myo6s tuloksenohjailua.
Tutkimusaineisto koostuu brittilaisista yrityksista vuosilta 2005 ja 2006.

Heiddn hypoteesinsa on, ettd yritykset, joiden nettotulos ennen alaskirjausta on joko
poikkeuksellisen matala tai korkea, kirjaavat suurempia liikearvon alaskirjauksia. Tama
hypoteesi liittyy siis big bath- sekd income smoothing -teorioihin. Myds tuloksen ohjailua
mittaavat muuttujat on méaéritelty tassa tutkimuksessa hiukan eri tavalla kuin Masters-Stout et
alilla (2008). Bath-muuttuja méaritelladn muutoksena yrityksen tuloksessa ennen alaskirjausta
vuodesta t-1 vuoteen t jaettuna taseen loppusummalla vuoden t-1 lopussa. Muuttuja saa arvon
1 siind tapauksessa, ettd muutos on t&std luvusta laskettujen negatiivisten havaintojen

mediaanin alapuolella. Smooth-muuttuja puolestaan madritellddn muutoksena yrityksen
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tuloksessa ennen alaskirjausta vuodesta t-1 vuoteen t jaettuna taseen loppusummalla vuoden t-
1 lopussa. Muuttuja saa arvon 1 siind tapauksessa, ettd muutos on tasta luvusta laskettujen
positiivisten havaintojen mediaanin ylapuolella. Samaten kyseiset muuttujat on méaéritelty
my0s Riedlin (2004) tutkimuksessa.

Tulosten perusteella liikearvon alaskirjaukset voidaan yhdistaa seka tuloksen tasaamiseen etta
huonon tuloksen huonontamiseen entisestddn. Johdon voidaan siis katsoa toimivan
opportunistisesti. Tutkimuksessa todetaan myds, ettd hyva hallintotapa hillitsi taméntyyppista
johdon kayttaytymista.

Toimitusjohtajan vaihtumisen lisdksi Saastamoinen & Pajunen (2012a) paneutuvat
tutkimuksessaan big bath- kayttaytymiseen. He madrittelevat bath-muuttujan siten, ettd
yrityksen tulosta manipuloidaan tulosta alentavasti silloin kun tulos olisi ollut negatiivinen
ilman liikearvon alaskirjaustakin. Tutkimuksen lopputulemana on, ettda liikearvon
arvonalennuskirjaus on téarked tuloksenohjailun tyokalu uudelle toimitusjohtajalle hénen

uransa alkuvaiheessa.

Tutkimuksen toisessa mallissa aineistona ovat vain liikearvoa alaskirjanneet yritykset.
Selitettdvand muuttujan on alaskirjauksen summa jaettuna yrityksen taseen loppusummalla.
Tassakin mallissa bath-muuttuja on tilastollisesti merkitseva. Niinpd yrityksen tekeman

alaskirjauksen maaran ja yrityksen tuloksen valilla nayttéisi olevan positiivinen korrelaatio.

Toinen tassa tutkielmassa mainittava Saastamoinen & Pajusen (2012b) tutkimus on toteutettu
kyselytutkimuksena, joka on ldhetetty KHT-tutkinnon suorittaneille suomalaisille
tilintarkastajille. Tarkoituksena on ollut selvittaa tilintarkastajien mielipiteita siitd, antaako
IFRS mahdollisuuden manipuloivaan kayttaytymiseen liikearvoa késiteltdessa. Tutkijat olivat
ensin suorittaneet empiirista analyysid suomalaisille yrityksille 2005-2009, ja kyselyn

kysymykset perustuivat tamé kyselyn 10ydoksiin.

Tilintarkastajien tehtdvd on varmistaa, ettd yrityksen taloudellinen raportointi antaa
luotettavaa tietoa yrityksestd. Uusi liikearvon kasittelytekniikka on haasteellinen
tilintarkastajille, koska kdyvén arvon méaérittely perustuu (johdon) arvioon.

Tuloksena oli, ettd tilintarkastajat olivat jakautuneita kahteen ryhmé&&n. Toisen ryhmén
mielestda suomalaisten porssiyritysten johto kayttdytyy opportunistisesti pééattdessaan
lilkearvon alaskirjaamisesta. Toinen ryhmd suhtautuu puolestaan positiivisesti IFRS:n

mukaiseen liikearvon alaskirjaamiseen. Big4-yrityksissa tydskentelevat tilintarkastajat
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kuuluvat yleensad jalkimmaiseen ryhmaén. Saastamoinen et al (2012b) toteavat, ettei tdma
valttamatta ole yllattavaa, silla porssiyritykset ovat tarkeitd asiakkaita ndille
tilintarkastusyrityksille.  Niinp4d tilanteessa voi olla eturistiriitoja tilintarkastajan
tasapainotellessa asiakassuhteen jatkumisen ja velvollisuutensa pitdd sidosryhmét

informoituina valilla.

Mielenkiintoinen tutkimus tuloksenohjailun — eritoten big bathin — ja johdon vaihtumisen
kannalta on Murphy & Zimmermanin tutkimus vuodelta 1993. Siiné tarkastellaan yrityksen
taloudellista suoriutumiskykya toimitusjohtajavaihdosten yhteydessd ja sitd, missa maarin
taloudellinen tilanne selittdd tilannetta enemman kuin johdon oma harkintavalta.
Lopputuloksena on, ettd suurin o0sa muutoksista johtuu huonosta taloudellisesta
suoriutumisesta. Johto vaikuttaa omilla valinnoillaan tilanteeseen vain silloin kun edellisen
toimitusjohtajan 1aht6& on edeltényt yrityksen huono taloudellinen tilanne. Sen sijaan he eivét
Ioytdneet merkkeja tuloksenohjailusta hyvin pérjadvisséd yrityksissd, joiden edellinen

toimitusjohtaja eldkoityi normaalisti.
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4. Hypoteesit

Tassa luvussa esitellaan tutkielman hypoteesit, jotka on muodostettu edeltdvan tutkimuksen
pohjalta. Hypoteeseja on yhteensa nelja kappaletta ja niit4 testataan tutkielmassa luvussa 5
esiteltavilla regressiomalleilla.

Aikaisemmassa  tutkimuksessa on havaittu litkearvoa alaskirjattavan  enemman
johdonvaihdosten yhteydessa uuden johdon toimesta (esim. Masters-Stout et al, 2008;
Saastamoinen & Pajunen, 2012a). Jo Strong & Meyerin (1987) mukaan johdon vaihtuminen
oli tarkein tekija alaskirjauspéaétoksissa. Uuden johdon nimitystd seuraa vaihe, jossa he
tekevat paljon muutoksia, toteuttavat omia strategioitaan ja kyseenalaistavat edeltdjiensa

paatoksia (Gabarro, 1985; Henderson et al, 2006). Nain ollen ensimmainen hypoteesi kuuluu:
H1: Yrityksen johdon vaihtuminen lisa& liikearvon alaskirjauksen todennakoisyytta.

Ajan kanssa yrityksen johto kiintyy omiin strategioihinsa, eivatka he vélttaméatta halua
myontad epdonnistuneensa yrityskaupoissa tai synergioiden toteuttamisessa. Sen sijaan uusi
johto, joka on tullut yrityksen ulkopuolelta, ei ole ollut mukana yrityskaupassa. Nain he
voivat arvioida tilannetta objektiivisemmin/kayttad hyvékseen mahdollisuuden big bathiin.
Wellsin (2002) mukaan uuden johdon big bath- taipuneisuus korostuu eritoten uuden johdon
tullessa yrityksen ulkopuolelta. Myds Strong & Meyerin (1987) mukaan erityisesti talon
ulkopuolelta nimitetty uusi johto on merkittava tekija alaskirjauksissa. Taten muodostetaan

toinen hypoteesi:

H2: Yrityksen ulkopuolelta tehtavaansa nimitetyt uudet johtohenkil6t alaskirjaavat

lilkearvoa todennakoisemmin kuin yrityksen siséalta nimitetyt.

Johdon vaihdokset voidaan jakaa kahteen kategoriaan, rutininomaisiin ja ei-rutiininomaisiin.
Jalkimmaéisia ovat johdon eroamiset tai potkut, edellisid puolestaan eldkoityminen.
Rutiininomaisissa vaihdoksissa aikaisempi johto saattaa yleensd myos jatkaa yrityksessé
jollain tasolla, esimerkiksi sen hallituksessa. Jos edellisen johtajan l&htd on riitaisa tai johtuu
yrityksen huonosta tilanteesta, tdmé antaa uudelle johdolle mahdollisuuden hyotya tilanteesta.
Tukea hypoteesille 16ytyy Wellsin (2002) ja Godfrey et alin (2003) tutkimuksista. Taman

perusteella oletetaankin, ettéa:

H3: Liikearvon alaskirjauksen todennakdisyys on suurempi, jos uuden johtohenkilén

edeltdja on eronnut/erotettu.
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Tuloksenohjailulla tarkoitetaan Mohanramin (2003) mukaan yrityksen tuloksen tahallista
vadrinesittamista. Sitd voidaan toteuttaa seka silloin kun yrityksen tulos on epétavallisen
korkealla tai epdtavallisen matalalla. Jilkiméisessd tapauksessa tilannetta kutsutaan “kylvyn”
ottamiseksi (big bath- teoria). Talléin kun yritys on jo valmiiksi kaukana tavoitetuloksestaan,
halutaan saada tilanne ndyttdméan entistd pahemmalta. Syité tdhan on esitetty luvussa 3.2. Jo
Godfrey et al (2003) toteaa, ettd tuloksenohjailu on toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessa
enemmankin saantd kuin poikkeus. Merkkeja big bath- tyylisestd tuloksenohjailusta ovat
I0ytdneet esim. Pourciau (1993) ja Wells (2002). Eritoten merkkeja juuri liikearvon
arvonalentumiskirjauksen ja big bath- teorian véliltd ovat I6ytaneet Jordan & Clark (2004),
Riedl (2004), Masters-Stout et al (2008), Abu-Ghazaleh et al (2011) sekd Saastamoinen &
Pajunen (2012a). Niinp& naiden seikkojen pohjalta todetaankin, etté:

H4: Johdon vaihtuessa liikearvon alaskirjausta kaytetaan tuloksenohjailun keinona
yrityksen tuloksen ollessa negatiivinen jo ennen alaskirjausta.
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5. Tutkimuksen toteutus

5.1. Aineisto

Tutkimuksen aineistona toimivat suomalaiset porssiyritykset. Yritysten johdon vaihdoksia
koskevat tiedot keréattiin yritysten vuosikertomuksista, porssitiedotteista ja yritysten omilta
Internet-sivuilta. Yrityksia koskevat taloudelliset tiedot keréttiin Thomson One Banker-
tietokannasta. Hakukriteereind olivat sekd aktiiviset ettd ei-aktiiviset yritykset. Koska
suomalaisten porssiyritysten taytyi siirtyd laatimaan tilinpaatoksensd IFRS:n mukaisesti
vuonna 2005, keréttiin yrityksid koskevat taloudelliset tiedot vuosilta 2005-2011. Kuitenkin
alaskirjauksia tutkitaan vasta vuodesta 2006 eteenpdin, silla aina edellisen vuoden
tunnuslukuja tarvitaan muuttujien muodostamisessa. Né&in ollen vuosi 2005 rajautuu

tutkimuksen ulkopuolelle.

Edellisesséd kappaleessa mainituilla kriteereilld toimitettu haku Thomson One Banker-
tietokannasta palautti alkujaan 720 havaintoa. Ensimmaiseksi niiden joukosta poistettiin
rahoitus-, pankki- ja vakuutusalojen yritykset. Niiden tunnistamiseksi kaytettiin toimialaa
kuvaavia SIC-koodeja, poistettujen yritysten koodit ovat véliltd SIC6000-SI1C6999. Nama
yritykset eivét ole tutkimuksen kohteena niitd koskevan erityislainsaddannon ja muun saatelyn
vuoksi. Sama poisto on tehty muissakin edeltévissa tutkimuksissa (esim. Saastamoinen &

Pajunen, 2012a). Nain ollen otos pieneni 72 havainnolla.

Rahoitus-, pankki- ja vakuutusaloja edustavien yritysten jalkeen havainnoista poistettiin ne,
joista ei ollut saatavilla tarvittavia taloudellisia tietoja muuttujiin halutuilta vuosilta. Tama
pienensi otosta 54 havainnolla. Viimeisend poistettiin ne yritykset, joiden taseessa
raportoiman liikearvon madra oli nolla jokaisena havaintovuonna. Nama yritykset poistettiin
joukosta, koska luonnollisesti olemattomasta liikearvosta ei arvonalennusta voida tehdd. Sama
poisto on tehty esimerkiksi tutkimuksessa Masters-Stout et al (2008). Taman poiston syysté
otos pieneni 66 havainnolla. Lopulliseen tutkimusjoukkoon sisdltyy siis 528 havaintoa

suomalaisista porssiyrityksisté vuosilta 2006-2011. Tama on kaikista havainnoista n. 73 %.
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Taulukko 1: Lopullisen tutkimusaineiston muodostuminen

Kriteeri kpl
Kaikki havainnot 2006-2011 720
Pankki-, vakuutus- ja rahoitusalojen

yritykset (SIC6000-S1C6999) -72
Puuttuvat tiedot muuttujista -54
Yritykset, joilla ei likearvoa taseessa -66
Lopullinen otos 528

5.2. Mallit ja muuttujat

Tutkimuksen kohteena olevia hypoteeseja testataan kahdella eri mallilla. Mallit on
muodostettu ja muuttujat niihin valittu edeltdvdan tutkimukseen nojautuen. Ensimmainen
kahdesta mallista on logistinen regressiomalli (1). Logistisessa regressiomallissa selitettava
muuttuja - tdssé tapauksessa liikearvon alaskirjaus - saa arvon 1 tai 0, sen mukaan onko
yrityksessa suoritettu liikearvon alaskirjaus vai ei. Tassa mallissa ovat mukana kaikki luvussa
5.1. esitellyn lopullisen otoksen yritykset. Suurin osa otoksen yrityksistd ei alaskirjannut
liikearvoa tutkimusaikana (alaskirjausten maaré kaikista havainnosta oli n. 16 %). Koko otos
on kuitenkin syytd ottaa mukaan testattavaksi ensimmaéiseen malliin, silla my6s péatds olla
alaskirjaamatta liikearvoa on itsessdan tarked, siind missd alaskirjauksen tekeminenkin ja

alaskirjattavan maaran maarittely (Masters-Stout el al, 2008).

Logistinen regressiomalli ja muuttujat ovat seuraavat:

GWIi ;= Bo + SIMGMTC; .1 + SLMGMTC; . *EXTERNAL + (1)
BsMGMTC; .1*RESIGNED + SsMGMTC; .1*BATH; (+ BsInTA 1

+ fsROA; + f7D/E; .1 + psGWir1 + SoSECTOR + [10YEAR + it

Selitettdvand muuttujana mallissa on GWI;;. T&ll4 tarkoitetaan yrityksen i tekemé&a
lilkearvon alaskirjausta vuonna t ja se saa arvon 1, jos alaskirjaus on tehty, muutoin arvon 0.
Yhtalon oikealla puolella olevilla selittavilla muuttajilla ja kontrollimuuttujilla pyritdén
tutkimaan, missa mé&arin ne vaikuttavat alaskirjaamisen todennékoisyyteen ja kuinka suuri

niiden vaikutus on.
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Selittdvat muuttujat:

MGMTC;.;-muuttuja kattaa johdon vaihdokset yrityksissd. Malli ajetaan erikseen laajasti
maadritellyn johdon vaihdoksen seké toimitus- ja talousjohtajien osalta. Mikali néissa toimissa
oleva johto on yrityksessa i vaihtunut ajanjakson t-1 sisalla alaskirjauksesta, saa muuttuja
arvon 1, muutoin arvo on 0. Oletuksena aikaisemman tutkimuksen pohjalta on, ettd johdon

vaihtuessa liikearvoa alaskirjataan todennékisemmin.

MGMTC; .. *EXTERNAL-muuttujalla mitataan, onko silld vaikutusta, tuleeko mahdollinen
uusi toimitus- tai talousjohtaja yrityksen sisd- vai ulkopuolelta. Kyseessd on
interaktiomuuttuja, joka voi saada arvon vain siiné tapauksessa, ettad yrityksen johdossa on
tapahtunut vaihdos. Jos yrityksen johto on vaihtunut, ja uusi johtaja tulee yrityksen
ulkopuolelta, saa muuttuja arvon 1, muutoin muuttuja saa arvon 0. Uusi johtaja maaritellaan
ulkopuolelta tulleeksi, jos han ei ole vélittdbméasti ennen nimitystadn uuteen tehtévaan
tyoskennellyt samassa yrityksessd. Aikaisemman tutkimuksen (Strong & Meyer, 1987;
Wells, 2002) pohjalta oletetaan, ettd yrityksen ulkopuolelta tullut uusi johto alaskirjaa

litkearvoa todennakoisemmin.

MGMTC; . *RESIGNED-muuttujalla tarkastellaan johdon vaihtuessa sit4, mistd syysta
edellinen toimitus- tai talousjohtaja on lahtenyt yrityksesta. Kyseessd on interaktiomuuttuja,
joka voi saada arvon vain siind tapauksessa, ettd yrityksen johdossa on tapahtunut vaihdos.
Muuttuja saa arvon 1 siind tapauksessa, ettd edellinen johtaja on eronnut yrityksesta itse tai
héanet on erotettu. Muissa tapauksissa muuttuja saa arvon 0, esimerkiksi jos edellinen johtaja
elakoityy johtajasopimuksen mukaisesti tai jos han siirtyy saman yrityksen sisalla muihin
tehtaviin, esimerkiksi hallituksen puheenjohtajaksi. Aikaisemman tutkimuksen nojalla
(Godfrey et al, 2003; Wells, 2002) oletetaan, ettd uusi johto alaskirjaa liikearvoa

todennakdisemmin silloin, kun edellinen johtohenkild on eronnut/erotettu.

MGMTC; .1*BATH; -muuttujalla tutkitaan mallissa liikearvon alaskirjauksen yhteyttd johdon
vaihtumiseen ja big bath- teoriaan. T&lla tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen tuloksen ollessa
epatavallisen matalla ja kaukana tavoitteesta, halutaan tulos vield huonommaksi, jotta
paremman tuloksen saavuttaminen tulevaisuudessa olisi helpompaa (Mohanram, 2003).
Samalta vuodelta olevan Godfrey et alin tutkimuksen mukaan tuloksenohjailu on etenkin

toimitusjohtajien vaihdosten yhteydessa erittain yleista.
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Kyseessa on interaktiomuuttuja, joka voi saada arvon vain siind tapauksessa, etta yrityksen
johdossa on tapahtunut vaihdos. Téassa mallissa muuttujan bath;-osuus on méaritelty samoin
kuin aikaisemmassa tutkimuksessa esimerkiksi Masters-Stout et alilla (2008) ja Saastamoinen
& Pajusella (2012a): muuttuja saa arvon 1 siind tapauksessa, ettd yrityksen tulos ilman
alaskirjausta olisi ollut negatiivinen, muutoin 0. Tama on laskettu Thomson One Banker-
tietokannasta saatujen lukujen perusteella lisédmélla mahdollisen arvonalennuskirjauksen

maaré yrityksen tulokseen ennen veroja.
Kontrollimuuttujat:

INTA; .1-muuttujalla otetaan huomioon yritysten koko. Muuttujassa otetaan luonnollinen
logaritmi yrityksen i taseen loppusummasta vuonna t-1. Aikaisemmissa malleissa on yleensa
mukana jokin koon mittari, esim. tydntekijoiden lukumaéra (Saastamoinen & Pajunen, 2012).
Aikaisempi tutkimus esittaa, ettd todennékoisyys liikearvon alaskirjaukselle kasvaa yrityksen
kasvun myota, koska suuret yritykset kerddvat enemméan huomiota markkinoilta ja sijoittajilta,
jolloin johdolla on paineita suorittaa alaskirjaukset oikea-aikaisesti (Saastamoinen & Pajunen,
2012). Sen sijaan Sevin & Shroederin (2005) mukaan pienemmat yritykset alaskirjaavat
lilkearvoa todennékdisemmin. Tdssa tutkimuksessa InTA, .;-muuttujalle odotetaan positiivista

etumerkkia.

ROA;: (Return-on-Assets) eli koko p&ioman tuottoaste mittaa mallissa yrityksen
kannattavuutta, eli sitd kuinka hyvin yrityksen johto kéyttdd hyvakseen yrityksen
omaisuuserid saadakseen aikaan tulosta. . Jordan & Clark (2004) toteavat, ettd ROA on yleisin
kaytossa oleva mittari, kun eri yrityksia ja niiden tuloksentekokykya verrataan toisiinsa. Myos
yrityksen luottoluokitus ja johdon tulospalkkaus voivat olla riippuvaisia ROA:sta
(Saastamoinen & Pajunen, 2012). Tutkielmassa ROA on laskettu itse Thomsonista saadun
datan perusteella. ROA on maééritelty seuraavasti: operating income vuonna t jaettuna
yrityksen taseen loppusummalla vuonna t-1. Lukuja ei ole muuten oikaistu. Koko padoman

tuottoasteen odotetaan olevan negatiivisessa yhteydessa liikearvon alaskirjauksiin.

D/E; +1 —muuttuja mittaa yrityksen pddomarakennetta. Se lasketaan jakamalla yrityksen velka
omalla pddomalla. Tdma tunnusluku on otettu suoraan Thomson One Banker- tietokannasta.
Aikaisemmassa liikearvoa késittelevassa tutkimuksessa on usein mukana jokin yrityksen
padomarakennetta tai velkaantuneisuutta mittaava muuttuja, silld talld voi olla yhteys
lilkearvon alaskirjaamisen todenndkoisyyteen. Tutkimustulokset eivét kuitenkaan ole olleet
taysin yhtenevid koskien p&&omarakenteen merkitystd liikearvon alaskirjaamiselle. Esim.
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Saastamoinen & Pajunen (2012a) kayttivdt omavaraisuusastetta, tuloksenaan etta
alaskirjauksia tekevilla yhti6illa on alemmat omavaraisuusasteet, kun taas Zangin (2008)
mukaan korkeavelkaiset yritykset tekevdt pienempid alaskirjauksia. N&in ollen talle

muuttujalle ei ennusteta etumerkkia tassa tutkimuksessa.

GWi .1-muuttujalla kartoitetaan litkearvon maarad yrityksen taseessa. Se lasketaan jakamalla
yrityksen taseessaan raportoiman liikearvon mééara taseen loppusummalla, molemmat hetkena
t-1. Molemmat luvut on otettu Thomson One Banker- tietokannasta. Esimerkiksi Masters-
Stoutin et alin (2008) mukaan liikearvon mé&ard ennen alaskirjausta on merkittava

alaskirjausta selittavé tekija.

SECTOR-muuttujalla tarkastellaan, onko liikearvon alaskirjauksissa toimialakohtaisia eroja.
Saastamoinen & Pajunen (2012a) antoivat tutkimuksessaan arvon 1 niille sektoreille, joiden
he katsoivat olevan herkkid muutoksille, muiden sektoreiden saadessa arvon 0. Herkiksi
liiketoiminta-alueiksi katsottiin kulutustuotteet, teollisuus, materiaalit ja
informaatioteknologia. Tassa tutkimuksessa ja mallissa kaytetdan toimialamuuttujana samaa
kuin Hyvonen pro gradu -tydssadn (2011). Muuttujat muodostetaan SIC-koodin ensimmaisen
numeron perusteella. SIC1-muuttuja saa arvon 1, jos yrityksen SIC-koodi alkaa numerolla
yksi, muutoin arvon 0. Loput toimialamuuttujat (SIC1-SIC7; SIC6 ei ole, silla kyseisen
toimialan — pankki-, vakuutus- ja rahoitusala - yritykset poistettiin tutkimusotoksesta)
muodostetaan vastaavalla tavalla. SIC1 on kaivostoiminta ja rakentaminen, SIC2 elintarvike-,
tekstiili-, huonekalu-, paperi- ja kemianteollisuus, SIC3 muovi-, metalli- ja
elektroniikkateollisuus, SIC4 kuljetus, viestinta ja sahkd, SIC5 tukku- ja véhittaiskauppa ja
SIC7 IT-alan palvelut. Osa tutkimuksessa mukana olevista yrityksistd kuuluu liikkeenjohdon
palvelut- toimialalle (SIC8). SIC8 ei kuitenkaan ole mukana mallissa, silld& sen mukana olo
olisi johtanut multikollineaarisuusongelmiin. Niinpa télle toimialalle kuuluvat yritykset ovat
saaneet nollan jokaiseen muuhun toimialamuuttujaan. SIC8 toimiala toimii verrokkina muille

toimialamuuttujille.

YEAR-muuttujalla otetaan huomioon vuosittaiset vaihtelut liikearvon alaskirjauksissa. T&ssé
tutkielmassa vuosimuuttujaa kasitelld&n talouskriisin kautta, ei yksittéisten vuosien. Kuten
Koposen pro gradu -tydssé (2012), arvon 1 saavat alaskirjaukset, jotka on tehty vuosina 2008
tai 2009. Muut vuodet saavat arvon 0. Samoin médritelty muuttuja I6ytyy myods Saastamoinen
& Pajusen (2012a) tutkimuksesta.
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Toisena keinona, jolla tutkielman hypoteeseja testataan, on lineaarinen regressiomalli (2).
Tassa mallissa ovat mukana otoksesta vain ne havainnot, joissa liikearvoa on alaskirjattu.
Né&in ollen mukana on 86 havaintoa. Mallilla pyritddn selittdm&én liikearvon alaskirjauksen

suuruutta. Malli itsessdan on seuraavanlainen:
GWI; (/TA.1 = fo + fSiIMGMTC; 1 + £z MGMTC; .1 *EXTERNAL (2)
+ fsMGMTC; 1 *RESIGNED + 4MGMTC;.1*BATH; + SsInTA; 11

+ BROAi + B1DIEi1 + fsGWir1 + foSECTOR + f1oYEAR + ei t

Edell& kuvatussa lineaarisessa regressiomallissa selitettdvd muuttuja GWI; ; /TAi.; madritelldén
yrityksen i vuonna t alaskirjaamalla liikearvon maarélla, joka on jaettu yrityksen taseen
loppusummalla vuonna t-1 eli alaskirjausta edeltdvand vuonna. Muut muuttujat pysyvat
samoina verrattuna logistiseen regressiomalliin. Nama muuttujat on maéaritelty tarkemmin
logistisen regressiomallin (1) yhteydessd. Samalla tavalla madritelty lineaarisen regression

selitettdva muuttuja on mm. Saastamoinen & Pajusen (2012a) tutkimuksessa.
Poisjatetyt muuttujat:
Mallista poisjatettyjd muuttujia on kolme kappaletta.

MGMTC; .1*SMOOTH; ;-muuttujalla pyrittiin katsomaan, 0ytyykd liikearvon
alaskirjaamisen ja tuloksentasauksen valilla yhteytta. Tuloksentasaus eli income smoothing on
tuloksenohjailun keino, jota harjoitetaan silloin, kun yrityksen tulos on epatavallisen korkealla
(Mohanram, 2003). Kyseesséd on interaktiomuuttuja, joka voi saada arvon vain siind
tapauksessa, ettd yrityksen johdossa on tapahtunut vaihdos. Muuttujan smooth;-osuutta
rakennettaessa pohjana on kaytetty Masters-Stout el alin (2008) tutkimusta. Muuttuja saa
arvon 1 siind tapauksessa, ettd yrityksen tulos ennen veroja lisattyné liikearvon mahdollisella
alaskirjauksella on vuosilta 2005-2011 vastaavalla tavalla laskettujen positiivisten tulosten
ylakvartiilin ylapuolella, muutoin arvon 0. Yl&kvartiili rajaa 75 % havainnoista alapuolelleen.
Muuttuja saa siis arvon silloin, jos yrityksen tulos on ollut tavanomaista korkeampi.
MGMTC; .1*BATH;- ja MGMTC,;1*SMOOTH,;; —muuttujat ovat toisensa poissulkevia.
Néin ollen sama yritys ei voi tiettynd vuotena saada arvoa 1 molemmista muuttujista. Kun
smooth; -muuttuja yhdistettiin interaktioon MGMTC;.1-muuttujan kanssa, huomattiin, ettd
rilppumatta siitd, miten smooth;-muuttuja oli méaéritelty, johdon vaihdos muutti muuttujan

pelkaksi nollaksi. Tama aiheutti ongelmia malliin. Smooth;-osuutta kokeiltiin - mm.
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vaihtamalla ylakvartiilin tiukempaan epatavallisen korkea tuloksen madritelmaan ja
muuttamalla muuttuja samanlaiseksi kuin Abu-Ghazalehille (2011) ja Riedlilla (2004). Tama
ei kuitenkaan muuttanut tilannetta. Kun MGMTC; +.1*SMOOTH; --muuttuja jatettiin mallista

kokonaan pois, mallin toiminnan huomioitiin paranevan.

Malliin mietittiin my0ds mukaan muuttujaa yhtion tilintarkastajasta. Muuttuja olisi koodattu
sen mukaan, onko yhtion tilintarkastaja Big4-yhtio vai ei. Ajatuksena muuttujassa oli, ettd
mikali yhtion tilintarkastajana on jokin pienempi toimisto, tdma antaisi johdolle
mahdollisuuden kayttaa liikearvon alaskirjausta tuloksen manipuloimiseen. Tilintarkastajan
vaikutuksen ovat ottaneet huomioon Koponen (2012) ja Godfrey & Koh (2009). Muuttuja
jatettiin  kuitenkin lopullisesta mallista pois, silla porssiyritysten tilintarkastajana oli

sdannonmukaisesti jokin Big4-yrityksista.

Malliin mietittiin  myds mukaan muuttujaa liittyen johdon palkitsemisjarjestelmiin.
Muuttujalla olisi tarkasteltu sitd, onko johdon palkkiot sidottu yrityksen tulokseen, miké voisi
antaa johdolle insentiivin manipuloida yrityksen tulosta. Muuttuja jatettiin kuitenkin pois
lopullisesti mallista. Tulospalkkauksen vaikutusta ovat tutkineet mm. Riedl (2004), Beatty &
Weber (2006) ja Ramanna & Watts (2010).
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6. Tutkimustulokset

6.1. Kuvaileva analyysi

Tassa luvussa tarkastellaan tutkimusaineistoa kuvailevan analyysin kautta ennen siirtymista

varsinaisen regressioanalyysin tulosten tulkintaan.

Taulukosta 2 voidaan nahd&, miten liikearvon alaskirjaukset ovat jakautuneet vuositasolla.
Lopullisessa  tutkimusaineistossa  oli mukana 528 havaintoa. Liikearvon
arvonalentumiskirjauksia tehtiin tutkimusajanjakson aikana yhteensé 86 kappaletta, miké on
n. 16 % koko otoksesta. Téssa ei oteta huomioon sit4, ettd yksi ja sama yritys on voinut kirjata
litkearvon alaskirjausta useampanakin kuin vain yhten& vuotena. Né&in ollen voidaan todeta,
ettd suurin osa tutkimuksessa mukana olleista yrityksista ei alaskirjannut liikearvoa

tutkimusaikana.

Taulukko 2: Liikearvon alaskirjausten maara vuosittain

\Vuosi Maara Prosenttiosuus
2011 11 12,79 %
2010 15 17,44 %
2009 20 23,26 %
2008 19 22,09 %
2007 10 11,63 %
2006 11 12,79 %
Yht. 86 100 %

Tarked havainto taulukosta 2 on myos se, etté liikearvon alaskirjauksia on tehty erityisesti
vuosina 2008 ja 2009. N&ind kahtena vuotena tehtyjen alaskirjausten maaré on 45,35 % eli
melkeinpd puolet koko tutkimuskauden alaskirjauksista. Vuosina 2006, 2007 ja 2011
alaskirjausten m&ard on pysynyt hiukan yllattavastikin - hyvin samalla tasolla.
Regressionanalyysin mallissa on mukana YEAR-muuttuja, joka saa arvon 1 siiné tapauksessa
ettd alaskirjaus on tehty vuosina 2008-2009, eli toisin sanoen juuri finanssikriisin pahimpina
aikoina. Samalla tapaa vuosivaihtelun ovat ottaneet huomioon Saastamoinen & Pajunen
(2012a) ja Koponen (2012).
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Taulukko 3: Yritysten johtohenkil6iden vaihdokset (t ja t-1)

Toimitusjohtajan Eronnut/ Talousjohtajan Eronnut/

\uosi vaihdos Ulkopuolelta Erotettu  vaihdos  Ulkopuolelta Erotettu
2011 31 24 23 31 17 21
2010 30 22 16 38 21 23
2009 34 17 21 37 23 22
2008 27 13 19 25 19 16
2007 29 18 13 30 24 15
2006 32 17 12 27 20 13
Yht. 183 111 104 188 124 110

Taulukosta 3 esitelld&n, miten yritysten toimitus- ja talousjohtajien vaihdokset ovat
jakautuneet vuositasolla. Yhteensd tutkimusaikana todettiin 371 johtohenkildvaihdosta.
Liséksi taulukosta néhdaan, kuinka moni uusista johtajista on tullut uuteen tehtdvaansa
yrityksen ulkopuolelta ja kuinka monen edeltdja on eronnut/erotettu, ts. milloin kyseessa on

ollut ei-rutiininomainen vaihdos.

Jos tarkastelemme johdon vaihtumista kokonaistasolla, huomaamme ettd seké toimitus- etta
talousjohtajien tapauksessa enemmistd uusista johtajista tulee yrityksen ulkopuolelta (60,66 %
ja 6596 %). Samaten suuremmassa osassa tapauksia uuden johtajan edeltdja on
eronnut/erotettu toimestaan (56,85 % ja 58,51 %). Saman seikan on huomioinut myos
Lukkanen (2009). Tilanne on kuitenkin melko tasainen rutiininomaisten ja eparutiinomaisten

vaihdosten valilla.

Lukkanen (2006 ja 2009) pitdd johdon kiihtyvdd vaihtamista kansainvélisend ilmiona.
Kuitenkin hanen mukaansa Suomessa tdmé nakyy jopa kiivaammin kuin muissa maissa.
Samaten toimitusjohtajien tydurien pituus on lyhentynyt. Suomessa 2000-luvun taitteessa
toimitusjohtajan uran pituus oli keskimaarin 7 vuotta, vuonna 2006 luku oli tippunut kolmeen.
Talouden taantuma ei ole suurestikaan vaikuttanut suomalaisyritysten herkkyyteen antaa
potkuja, minka voi todeta myos taulukosta 3. Lukkanen (2009) toteaa, ettd johdon vaihtuvuus
on sekd Euroopassa ettd Pohjois-Amerikassa ollut pienempéé kuin taalla. Syiksi td4han hén
toteaa, ettd vaikeina aikoina siki&a halu pitaa kiinni tutusta ja turvallisesta johtajasta. Toisaalta

taantuman aikana ei tehdéa niin paljoa yrityskauppoja, jotka ovat myos yleinen johdon vaihdon
syy.

Taulukossa 4 esitellaan kuvailevat tilastolliset tunnusluvut muuttujista. Muuttujista on valittu

esiteltdvéksi havaintojen lukumaard, minimi, maksimi, keskiarvo, mediaani, keskihajonta ja
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varianssi. Suurin osa mallin muuttujista on ns. dummy-muuttujia, jotka voivat saada arvon
nolla tai yksi. Tdmén voi huomata tarkastelemalla minimi- sekd maksimi-palkkeja. Vaikka
naistd muuttujista on taulukossa esitelty myds muut tunnusluvut, niitd ei kdyda néiden osalta

sen enempéa lapi.

Lineaarisessa regressiossa selitettdvdnd muuttujana on liikearvon alaskirjauksen suuruus
(GWI;/TA;, .1). Alaskirjaus on suhteutettu yrityksen taseen loppusummaan edellisen vuoden
lopussa. Taulukossa esitetddn tunnusluvut kolmen desimaalin tarkkuudella, mink& vuoksi
tdmé&n muuttujan todellinen minimi 0,00021 ndyttaytyy nollana. Alaskirjauksen maksimi on
0,317. Alaskirjausten suuruus on siis vaihdellut hyvin pienestd selkeésti suurempaan,
keskiarvon ollessa 0,027. Luonnollisestikin alaskirjauksen méaara vertautuu siihen, paljonko

yrityksella on alkujaan ollut taseessaan liikearvoa.

Taulukko 4: Kuvailevat tilastolliset tunnusluvut muuttujista

Muuttuja Hav(?\:?mt Minimi  Maksimi Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Varianssi
GWI 528 0,000 1,000 0,160 0,000 0,370 0,137
GWI/TA 86 0,000 0,317 0,027 0,009 0,051 0,003
MGMTC 528 0,000 1,000 0,540 1,000 0,499 0,249
MTMTC* BATH 528 0,000 1,000 0,019 0,000 0,392 0,154
CEOC 528 0,000 1,000 0,350 0,000 0,476 0,227
CEOC*EXT 528 0,000 1,000 0,210 0,000 0,408 0,166
CEOC*RES 528 0,000 1,000 0,200 0,000 0,398 0,158
CEOC*BATH 528 0,000 1,000 0,140 0,000 0,343 0,118
CFOC 528 0,000 1,000 0,160 0,000 0,370 0,137
CFOC*EXT 528 0,000 1,000 0,230 0,000 0,424 0,180
CFOC*RES 528 0,000 1,000 0,210 0,000 0,407 0,165
CFOC*BATH 528 0,000 1,000 0,130 0,000 0,331 0,110
InTA 528 14,091 24,402 19,545 19,309 1,941 3,768
ROA (%) 528  -242,540 53,890 5,582 5,982 16,033 257,067
D/E (%) 528 0,000 22794550 121,668 55,057 997,928 995 859,352
GW (%) 528 0,000 70,640 15,135 10,516 14,759 217,827
YEAR 528 0,000 1,000 0,330 0,000 0,472 0,223
SIC1 528 0,000 1,000 0,050 0,000 0,224 0,050
SIC2 528 0,000 1,000 0,250 0,000 0,436 0,190
SIC3 528 0,000 1,000 0,330 0,000 0,469 0,220
SIC4 528 0,000 1,000 0,060 0,000 0,242 0,059
SIC5 528 0,000 1,000 0,070 0,000 0,249 0,062
SIC7 528 0,000 1,000 0,180 0,000 0,386 0,149

Liikearvon madréda kuvaa GW; ti-muuttuja, joka on liikearvon prosentuaalinen osuus
edellisvuoden taseen loppusummasta. Sen arvo vaihtelee nollan ja 70,64 prosentin valilla.

Tutkimusotoksesta muodostettaessa joukosta poistettiin ne yritykset, jotka eivat raportoineet
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lilkearvoa taseessaan mindan tutkimusajanjakson vuotena. Yritys on kuitenkin voinut
alaskirjata myéhemmin taseessaan olleen liikearvon kokonaan, mika selittdd, miten muuttujan
minimi voi olla nolla. Maksimi on yli 70 prosentissa; néain paljon yrityksen taseessa on
”ilmaa”, joka voi alaskirjaamalla hédvitd hyvinkin nopeasti. GW;, .;-muuttujan keskiarvo on

kuitenkin huomattavasti saallisempi 15,14 % keskihajonnan ollessa 14,76 %.

Yritysten kokoa mitattiin taseen loppusummasta otetulla luonnollisella logaritmilla. INTA; .-
muuttujan keskiarvo on 19,545 ja keskihajonta 1,941. Otoksen yrityksistd valtaosa vaikuttaisi

olevan tdmén perusteella yllattavankin samassa kokoluokassa.

Kannattavuudesta kertovaa ROA;-muuttujan tunnuslukuja tulkitsemalla voidaan huomata
heikon taloudellisen tilanteen vaikutus. Minimi koko padoman tuottoasteelle on -242,54 % ja
maksimi 53,89 %. Keskiarvo on kuitenkin vain 5,6 prosenttia. Finanssikriisin ja taantuman
vaikutukset nakyvat naissd luvuissa, vaikka joukkoon mahtuu my®s paremmin menestyneita

yrityksiéa.

Yritysten velkaantuneita mitattiin - D/E; ti-muuttujalla. Ta&mén muuttujan  osalta
tutkimusotoksen yritykset erkanivat toisistaan selkedsti. Toisaalta mukana oli taysin
velattomia yrityksid ja toisaalta taas erittdin velkaisia, jopa ylivelkaantuneita. D/E; .-
muuttujan keskiarvo on 121,67 %. Nayttéisi siis siltd, ettd tutkimuksessa mukana olevilla

yrityksilla olisi keskiméarin enemman vierasta kuin omaa pddomaa. Keskihajonta on 997,928.

6.2. Muuttujien valiset korrelaatiot

Tassa kappaleessa esitelladn kolme korrelaatiotaulukkoa, joiden avulla voidaan tarkastella
muuttujien vélista riippuvuutta, sen voimakkuutta ja suuntaa. Korrelaatiotaulukot on tehty
erikseen laajalle johdon vaihdokselle sek& toimitusjohtajan ja talousjohtajan vaihdoksille.
Toimialamuuttujia SIC1-SIC7 ei ole otettu mukaan korrelaatiotarkasteluun. Taulukoissa
Pearsonin korrelaatiot on esitetty keskiviivan yla- ja Spearmanin korrelaatiot keskiviivan
alapuolella. Molemmissa tapauksissa muuttujien valilla ei ole lineearista riiippuvuutta
korrelaatiokertoimen ollessa léhelld nollaa. Korrelaatiokerroin voi saada arvoja miinus
yhdestd yhteen. Voimakkaat Kkorrelaatiot —muuttujien Vvalilla voivat aiheuttaa
multikollineaarisuus-ongelmia ja taten ne voivat vaikuttaa myds tutkimuksesta saataviin
tuloksiin. Kuitenkin korrelaatin ollessa l&helld 0,5 tai -0,5 kuvastaa tdmé& vasta heikkoa
lineaarista riippuvuutta. (Holopainen & Pulkkinen, 1999). Vaikka toimialamuuttujia SIC1-

SIC7 ei ole raportoitu taulukossa, myds niiden Pearson-Spearman-korrelaatiot on ajettu.
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Taulukossa 5 esitelladn Pearson-Spearman korrelaatiotaulukko laajasti méaéritellyn johdon
vaihdokselle (MGMTC; i-muuttujalle). Merkitsevyysrajoina on pidetty samoja kuin
myO6hemmin esiteltavéssa regressioanalyysissa; p-arvon 5 % merkitsevyysrajan symbolina
taulukossa on * ja 1 % merkitsevyysrajan symbolina **. Merkitsevat korrelaatiot on

tummennettu taulukkoon.

Jo ensisilmaykselld voidaan havaita, ettd muuttujien joukosta suurin osa on tilastollisesti
merkitsevid. Vahiten merkitsevid korrelaatioita muiden muuttujien kanssa on YEAR-
muuttujalla. Kuitenkin kun kaikkien muuttujien korrelaatiokertoimia tarkastellaan tarkemmin,
huomataan, ettd ne eivét ole erityisen vahvoja. Suurin korrelaatiokerroin on -0,556, miké ei
vield kerro kovin vahvasti korrelaatiosta muuttujien valilla. Taméan perusteella voidaan todeta,

ettd multikollineaarisuudesta ei pitéisi tulla mallissa ongelmaa.

Taulukko 5: Muuttujien valinen Pearson-Spearman-korrelaatiotaulukko (MGMTC) ilman toimialamuuttujia
MGMTC*

GWI MGMTC BATH InTA ROA DE GW YEAR
GWI korrelaatio 0,106* 0,140** 0,159** -0,119** 0,082  0,141** 0,112**
p-arvo 0.015  0.001 0.000 0.006 0.060 0.001 0.010
MGMTC korrelaatio  0,106* 0,443**  -0,136** -0,170** 0,106* 0,128** -0,013
p-arvo 0,015 0,000 0,002 0,000 0,015 0,003 0,758
MGMTC korrelaatio  0,140** 0,443** -0,214** -0,556** 0,209** 0,026 0,058
*BATH p-arvo 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,556 0,182
HTA korrelaatio  0,159** -0,136** -0,214** 0,137** 0,141** -0,115** 0,033
p-arvo 0,000 0,002 0,000 0,002 0,001 0,008 0,449
ROA korrelaatio  -0,119** -0,170** -0,556** 0,137** -0,258** 0,038  -0,121**
p-arvo 0,006 0,000 0,000 0,002 0,000 0,388 0,005
DE korrelaato 0,082  0,106* 0,209**  0,141** -0,258** 0,105* 0,137**
p-arvo 0,060 0,015 0,000 0,001 0,000 0,016 0,002
GW korrelaatio  0,141** 0,128** 0,0026 -0,115** 0,038  0,105* -0,012
p-arvo 0,001 0,003 0,556 0,008 0,388 0,016 0,783
YEAR korrelaato  0,112** -0,013 0,058 0,033  -0,121** 0,137** -0,012
p-arvo 0,010 0,758 0,182 0,449 0,006 0,002 0,783
*x Tilastollisesti merkitsevé tasolla p < 0,01
* Tilastollisesti merkitseva tasolla p < 0,05

Havaintojen lukumdara 528

Jos tarkastellaan ensin Pearsonin korrelaatioita (keskiviivan yldpuoli), voidaan havaita, etta
ei-merkitsevia korrelaatioita ~ on muuttujista liikkearvon alaskirjauksen  ja
velkaantuneisuusasteen, laajasti méaritellyn johdon vaihdoksen ja vuosimuuttujan, MGMTC;
+1*BATH; muuttujan ja liikearvon madran sekd vuosimuuttujan, yrityksen koon ja

vuosimuuttujan, koko p&ddoman tuottoasteen ja liikearvon méaran seké liikearvon maarén ja
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vuosimuuttujan valilld. Spearmanin korrelaatioista (keskiviivan alapuolella) ei-merkitsevia

korrelaatioita on samojen muuttujien valilla kuin Pearsonin korrelaatioissa.

Taulukossa 6 esitelladn Pearson-Spearman korrelaatiotaulukko toimitusjohtajan vaihdokselle
(CEOC;, r.1-muuttujalle). Merkitsevyysrajat ovat samat kuin edellda. Merkitsevat korrelaatiot
on tummennettu taulukkoon. Toimialamuuttujia ei edellddnk&an ole mukana, lisamuuttujina
taulukkoon 5 verrattuna ovat mukaan tulleet CEOC; 1 *EXT sekd CEOC; .,*RES-muuttujat.

Taulukko 6: Muuttujien vélinen Pearson-Spearman-korrelaatiotaulukko (CEOC) ilman toimialamuuttujia
CEOC* CEOC* CEOC*

GWI CEOC EXT  RES BATH InTA ROA DE GW YEAR
GWI korrelaatio 0,088* 0,062 0,117** 0,154** 0,159** -0,119** 0,082  0,141** 0,112**
p-arvo 0,043 0,155 0,007 0,000 0,000 0,006 0,060 0,001 0,010
CEOC korrelaatio  0,088* 0,708** 0,680** 0,546** -0,087* -0,167** 0,103* 0,075 0,000
p-arvo 0,043 0,000 0,000 0,000 0,046 0,000 0,018 0,085 1,000
CEOC* korrelaatio 0,062 0,708** 0,446** 0,391** -0,076 -0,0125** 0,043  0,125** -0,069
EXT p-arvo 0,155 0,000 0,000 0,000 0,083 0,004 0,328 0,004 0,113
CEOC* korrelaatio  0,117** 0,680** 0,446** 0,511** -0,162** -0,217** 0,134** 0,089* 0,054
RES p-arvo 0,007 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,041 0,216
CEOC* korrelaatio  0,154** 0,546** 0,391** 0,511** -0,178** -0,455** 0,175** 0,058 0,035
BATH p-arvo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,180 0,421
TA korrelaatio  0,159** -0,087* -0,076 -0,162** -0,178** 0,137**  0,141** -0,115** 0,033
p-arvo 0,000 0,046 0,083 0,000 0,000 0,002 0,001 0,008 0,449
ROA korrelaatio  -0,119** -0,167** 6125** -0,217** -0,455** 0,137** -0,258** 0,038  -0,121**
p-arvo 0,006 0,000 0’004 0,000 0,000 0,002 0,000 0,388 0,005
DE korrelaatio 0,082 0,103* 0,043 0,134** 0,175** 0,141** -0,258** 0,105* 0,137**
p-arvo 0,060 0,018 0,328 0,002 0,000 0,001 0,000 0,016 0,002
GW korrelaatio  0,141** 0,075  0,125** 0,089* 0,058  -0,155** 0,038 0,105* -0,012
p-arvo 0,001 0,085 0,004 0,041 0,180 0,008 0,388 0,016 0,783
YEAR korrelaatio  0,112** 0,000 -0,069 0,054 0,035 0,033 -0,121** 0,137** -0,012
p-arvo 0,010 1,000 0,113 0,216 0421 0,449 0,005 0,002 0,783
** Tilastollisesti merkitseva tasolla p < 0,01
* Tilastollisesti merkitseva tasolla p < 0,05

Havaintojen lukumaara 528

Saman tien voidaan huomata, ettd kuten laajasti mé&éritellyn johdon Pearson-Spearman-
korrelaatioiden kanssa, myds nyt suurin osa muuttujista korreloi merkitsevasti toistensa
kanssa. Suhteellisesti madriteltynd merkitsevien Kkorrelaatioiden mé&ard on Kkuitenkin
vahentynyt ensimmadisestd korrelaatioajosta. Vahiten merkitsevid korrelaatioita muiden
muuttujien kanssa on taas YEAR-muuttujalla. Huomioitavaa on my0ds se, ettd nyt
korrelaatiokertoimet ovat nousseet; useampikin korrelaatio nousee jo yli 0,5 tai laskee alle -

0,5. Suurin taulukosta l6ytyvd merkitsevd korrelaatio seka Pearsonin ettd Spearmanin
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korrelaatioiden tapauksessa on toimitusjohtajan vaihdoksen ja CEOC; 1*EXT-muuttujan
valinen 0,708. On mahdollista, ettd tdméan kokoinen korrelaatio saattaa jo vaikuttaa
tutkimuksen tuloksiin (Holopainen & Pulkkinen, 1999). Tarkemmin Pearson-Spearmanin

korrelaatioihin tuloksiin voi tutustua taulukossa.

Taulukossa 7 esitellddn Pearson-Spearman korrelaatiotaulukko talousjohtajan vaihdokselle
(CFOC;, .1-muuttujalle). Merkitsevyysrajat pysyvat samoina. Merkitsevat korrelaatiot on
tummennettu taulukkoon. Toimialamuuttujia ei edellddnkaén ole mukana, muutoin muuttujat
ovat vastaavat kuin toimitusjohtajan vaihdoksen tapauksessa.

Taulukko 7: Muuttujien vélinen Pearson-Spearman-korrelaatiotaulukko (CFOC) ilman toimialamuuttujia
CFOC* CFOC* CFOC*

GWI CFOC EXT RES BATH InNTA ROA DE GW YEAR
GWI korrelaatio 0,067 0,046 0,039 0,097 0,159** -0,119** 0,082  0,141** 0,112**
p-arvo 0,124 0,291 0,372 0,026 0,000 0,006 0,060 0,001 0,010
CFOC korrelaatio 0,067 0,745** 0,689** 0,508** -0,105* -0,177** 0,089* 0,076  -0,005*
p-arvo 0,124 0,000 0,000 0,000 0,016 0,000 0,041 0,080 0,916
CFOC* korrelaatio 0,046  0,745** 0,530** 0,344** -0,159** -0,096* 0,062  0,135** 0,006
EXT p-arvo 0,291 0,000 0,000 0,000 0,000 0,028 0,152 0,002 0,885
CFOC* korrelaatio 0,039  0,689** 0,530** 0,356** -0,203** -0,137** 0,064 0,079 0,013
RES p-arvo 0,372 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,141 0,071 0,762
CFOC* korrelaatio  0,097* 0,508** 0,344** 0,356** -0,170** -0,463** 0,200** -0,006 0,049
BATH p-arvo 0,026 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,898 0,265
A korrelaatio  0,159** -0,105* -0,159** -0,203** -0,170** 0,137**  0,141** -0,115** 0,033
p-arvo 0,000 0,016 0,000 0,000 0,000 0,002 0,001 0,008 0,449
ROA korrelaatio  -0,119** -0,177** -0,096* -0,137** -0,463** 0,137** -0,258** 0,038  -0,121**
p-arvo 0,006 0,000 0,028 0,002 0,000 0,002 0,000 0,388 0,005
DE korrelaatio 0,082  0,089* 0,062 0,064  0,200** 0,141** -0,258** 0,105* 0,137**
p-arvo 0,060 0,041 0,152 0,141 0,000 0,001 0,000 0,016 0,002
GW korrelaatio  0,141** 0,076  0,135** 0,079  -0,006 -0,115** 0,038 0,105* -0,012
p-arvo 0,001 0,080 0,002 0071 0898 0,008 0,388 0,016 0,783
YEAR korrelaatio  0,112** -0,005 0,006 0,13 0,049 0,033 -0,121** 0,137** -0,012
p-arvo 0,010 0916 0885 0,762 0,265 0,449 0,005 0,002 0,783
falad Tilastollisesti merkitsevé tasolla p < 0,01
* Tilastollisesti merkitsevé tasolla p < 0,05

Havaintojen lukuméard 528

Vélittomasti pystytddn toteamaan, ettd toisien kanssa merkitsevasti korreloivien muuttujien
mé&é&ra on vahentynyt entisestaan. Suhteellisesti maariteltynd vahiten merkitsevia muuttujia on
juuri talousjohtajan vaihdoksia kasittelevassa Pearson-Spearman-korrelaatiotaulukossa. Tasté

huolimatta merkitsevia muuttujia on 2/3 kaikista muuttujista.

Véhiten merkitsevié korrelaatioita muiden muuttujien kanssa on taas YEAR-muuttujalla. On
mielenkiintoista todeta, ettd GWI; -muuttujalla on vdhemman merkitsevia korrelaatioita nyt
kuin aiemmissa Pearson-Spearman-taulukoissa. Huomioitavaa on my0s se, ettd nyt

korrelaatiokertoimet ovat nousseet; useampikin korrelaatio nousee jo yli 0,5 tai laskee alle -
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0,5. Suurin taulukosta l6ytyvd merkitsevd korrelaatio seka Pearsonin ettd Spearmanin
korrelaatioiden tapauksessa on talousjohtajan vaihdoksen ja CFOC; 1*EXT-muuttujan
valinen 0,745. Vastaavalla muuttujalla oli my6s toimitusjohtajan vaihdoksen tapauksessa
korkein korrelaatio. On mahdollista, ettd tdman kokoinen korrelaatio saattaa jo vaikuttaa
tutkimuksen tuloksiin. Tarkemmin Pearson-Spearmanin korrelaatioihin tuloksiin voi tutustua

taulukossa.

6.3. Logistinen regressio

6.3.1. Laajasti méaaritellyn johdon vaihdoksen vaikutus

Ensimmainen logistinen regressio ajettiin laajasti maaritellyn johdon muutoksella. Toisin
sanoen MGMTC; 1 on saanut arvon 1 siind tapauksessa, ettd yrityksen i toimitus- ja/tai
talousjohtaja on vaihtunut vuonna t tai t-1. T&ssd ajossa ei otettu huomioon sitd, onko uusi
johtohenkil6 tullut yrityksen sisa- vai ulkopuolelta eika sitd, mistd syystd edeltija on
yrityksestd lahtenyt. Selitettdvdna muuttujana on liikearvon alaskirjaus. Malli on ajettu
portaittain; ensimmaisessa vaiheessa vain selittdvilla muuttujilla ja toisessa vaiheessa mukaan
otettiin selittdvien muuttujien lisaksi kontrollimuuttujat. Mallin tulokset on esitetty alla
taulukossa 8.

Mallin kokonaisselitysastetta kuvaava Nagelkerke R Square on vield ensimmaisessa vaiheessa
varsin alhainen, 0,034. Kyseisen selitysasteen skaala on 0-1,0. Kun mukaan lisatdan
kontrollimuuttujat, nousee mallin selitysaste 0,212. Mallin selitysasteen nouseminen on varsin
loogista, silla kontrollimuuttujat on valittu malliin edeltavan tutkimuksen pohjalta. Malliin
valitut muuttujat pystyvat siis selittdmaan 21,2 % liikearvon alaskirjauksista. Tamé luku on
varsin linjassa aikaisempien tutkimusten selitysasteiden kanssa (Hyvonen, 2011). Selittavien
muuttujien avulla 83,7 % havainnosta luokitellaan oikein, kontrollimuuttujien kanssa luku

nousee 85,8 %.

Taulukossa esitetylla Durbin-Watson-luvulla mitataan havaintojen riippumattomuutta. Luvun
vaihteluvali on 0-4, mutta sen tulisi asettua 2 tietdmilla (+/- 0,5). N&in ollen Durbin-Watsonin
saamat arvot seka vaiheessa 1 ettd vaiheessa 2 ovat hyvaksyttavalla tasolla. Havainnot ovat
siis riippumattomia. Hosmer-Lemeshow-testin tuloksen tulisi olla ei-merkitsevélld tasolla.
Ensimmaisessd vaiheessa tdssé mallissa testin p-arvo on 0,932 ja Chi-square on 3,041.

Toisessa vaiheessa kontrollimuuttujien lisdé&misen jalkeen luvut ovat 1,000 ja 0,000.
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Taulukko 8: Logistisen regressioanalyysin tulokset MGMTC-muuttujalla

VAIHE 1 VAIHE 2
Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-

Muuttuja etumerkki  (B) aste (p) VIF (B) aste (p) VIF
MGMTC + 0,334 0,234 1,303 0,329 0,279 1574
MGMTC*BATH + 0,660 0,028 * 1,303 1,075 0,007 ** 2257
InTA + 0,332 0,000 ** 1,465
ROA - -0,001 0,969 2,028
DE ? 0,000 0,847 1,427
GW + 0,035 0,000 ** 1561
YEAR + 0,602 0,021 * 1,036
SIC1 ? 1,598 0,080 4,346
SIC2 ? 1,602 0,048 * 11,239
SIC3 ? 0,593 0,475 8,196
SIC4 ? 0,402 0,681 3,094
SIC5 ? 1,618 0,064 5,305
SIC7 ? 0,680 0,408 6,273
Nagelkerke R Square 0,034 0,212

Durbin-Watson 1,952 2,222

Havaintojen lukumaara (n) 528 528

**p<0,01

*p<0,05
Selittavien muuttujien voimakasta keskinaista korrelaatiota kutsutaan

multikollineaarisuudeksi. Liian suuri multikollineearisuus héiritsee tuloksia. Taulukossa 8
multikollineaarisuutta on mitattu VIF-luvulla. VIF-luvut on saatu ajamalla mallista
lineaarinen regressio. Talla tavoin saadut arvot ovat samat logistisen regression muuttujille.
Yleisesti VIF-lukujen tulisi olla alle kymmenen. Tama toteutuukin kaikkien muiden
muuttujien osalta, paitsi vaiheessa 2, jolloin toimialamuuttuja SIC2 (elintarvike-, tekstiili-,
huonekalu-, paperi- ja kemianteollisuus) saa VIF-luvukseen 11,239. Huomioitavaa on, etta

kaikkien toimialamuuttujien VIF-luvut ovat korkeammalla kuin muiden muuttujien.

Tilastollisesti merkitsevat muuttujat on merkattu taulukkoon. P-arvon 5 % alittavat on
merkattu symbolilla * ja p-arvon 1 % alittavat symbolilla **. Merkitsevyystason tulkintana
on, ettd olemassa oleva riski sille, ettd tulos ei piddkaan paikkaansa, on alle ko.

prosenttimééaran.

Kummassakaan vaiheessa pelkk& yritysjohdon vaihtuminen ei ole merkitsevd, mutta kun
johdon vaihdos yhdistetdan yrityksen heikkoon tulokseen, tilanne on eri. Ensimmaéisessa

vaiheessa MGMTC;.1*BATH;-muuttujan kerroin on 0,660 tilastollisen merkitsevyyden
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ollessa 0,028. Toisessa vaiheessa merkitsevyys on jopa 0,007 ja kerroin 1,075. Molemmissa
tapauksissa etumerkki on odotetunlainen. Siispa ne yritykset, joiden tulos ennen liikearvon
alaskirjausta on ollut negatiivinen ja joiden johdossa on tapahtunut vaihdos, alaskirjaavat
lilkearvoa todenn&kdisemmin. Tamé antaa tukea hypoteesille nelja.

Kontrollimuuttujista merkitsevia ovat yrityksen kokoa mittaava InTA; 1, yrityksen taseessa
olevaa liikearvon maaraa kuvaava GWi.1, vuosimuuttuja YEAR ja toimialamuuttujista SIC2.
Sekd InTA;1- ettd GW,.1-muuttujien p-arvo on erittdin merkitseva 0,000. Yrityksen koon
kerroin on 0,332. Isommat yritykset vaikuttavat alaskirjaavan liikearvoa todennékdisemmin
kuin pienet. My0s liikearvon suurella maaralla yrityksen taseessa on vastaava vaikutus
alaskirjauksen todennékoisyyteen (kerroin 0,035). Molempien muuttujien etumerkit ovat
odotetunlaiset. Kuten jo kuvailevassa analyysissa (kts. luku 6.1.) pystyttiin huomioimaan,
litkearvon alaskirjauksia tapahtui tutkimusajanjaksona eniten vuosina 2008-2009. Néin ollen
ei olekaan yllatys, ettd YEAR-muuttuja on merkitseva p-arvolla 0,021 ja kertoimella 0,602.

Myaos SIC2 séilyy merkitsevana.

6.3.2. Toimitusjohtajan vaihdoksen vaikutus

Toinen logistinen regressiomalli ajettiin vain toimitusjohtajan vaihdoksilla. Nytkin malliin
lisattiin muuttujia kahdessa vaiheessa: ensin mukana oli vain toimitusjohtajan vaihdos sek&
selittdvat muuttujat (CEOC;.1*EXT, CEOC;1*RES ja CEOC;.1*BATH;;), toisessa

vaiheessa néiden lisaksi kaikki kontrollimuuttujat.

Vastoin kolmea ensimmaistd hypoteesia pelkké toimitusjohtajan vaihdos ei ole merkitseva
yrityksen ulkopuolelta tai edeltdjan ero/erottaminen. Sen sijaan hypoteesi nelja saa jélleen
tukea mallin molemmissa vaiheissa. CEOC;.;*BATH;-muuttuja saa ensimmaéisessa
vaiheessa p-arvon 0,023 ja kertoimen 0,865. Toisessa vaiheessa luvut ovat vastaavasti 0,009
jal,214.

Kontrollimuuttujista merkitsevid ovat melkeinpd vastaavat kuin MGMTC; ;-mallissa.
Yrityksen koko on merkitsevé tekija alaskirjauksen todennékdisyydelle p-arvon ollessa 0,009
ja kertoimen 1,214. Samoin on yrityksen taseessaan raportoiman liikearvon maéran laita —
GWi, .1-muuttuja saa p-arvo on 0,000 ja kerroin 0,337. Kuten edelld, my6s YEAR-muuttuja on
merkitsevad (p-arvo 0,000 ja kerroin 0,034). Kaikkien ndiden muuttujien etumerkki on
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odotetunlainen. Toimialamuuttuja SIC2 on lahelld merkitsevyyden rajaa, jona pidan siis 5

prosenttia.

Taulukko 9: Logistisen regressioanalyysin tulokset CEOC-muuttujalla

VAIHE 1 VAIHE 2

Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-
Muuttuja etumerkki  (B) aste (p) VIF (B) aste (p) VIF
CEOC + -0,188 0,678 3,183 -0,333 0,506 4,059
CEOC*EXT + 0,010 0,978 1900 0,084 0,845 2,100
CEOC*RES + 0,432 0,281 2,367 0,558 0,208 3,014
CEOC*BATH + 0,869 0,023 * 1864 1,214 0,009 ** 2483
INnTA + 0,337 0,000 ** 1,667
ROA - -0,002 0,876 1,853
DE ? 0,000 0,879 1,410
GW + 0,034 0,000 ** 1,545
YEAR + 0,607 0,021 * 1,159
SIC1 ? 1,454 0,117 4,452
SIC2 ? 1,476 0,069 11,474
SIC3 ? 0471 0574 8,431
SIC4 ? 0,116 0,906 3,191
SIC5 ? 1,394 0,113 5,567
SIC7 ? 0,540 0,513 6,646
Nagelkerke R Square 0,038 0,211
Durbin-Watson 1,965 2,198
Havaintojen lukumaara (n) 528 528
**p<0,01
*p<0,05

Mallin  selitysasteet vaiheittain ovat lahes identtiset MGMTC;-mallin  kanssa.
Kontrollimuuttujien kanssa selitysaste nousee 3,8 prosentista 21,1 prosenttiin. Durbin-
Watson-luvut ovat ldhelld ihannetta, mikd kuvastaa havaintojen riippumattomuutta.
Tarkasteltaessa sitd, kuinka suuren osan havaintoja malli luokittelee oikein, voidaan huomata,
ettd prosentit ovat lahelld MGMTC;;-mallin tuloksia. Pelkilla selittavilla muuttujilla
oikeinluokitteluprosentti on 83,7 % ja kontrollimuuttujien kanssa 84,7 %. VIF-luvut ovat
toivotun kymmenen alle, pois lukien jalkeen kerran toimialamuuttuja SIC2, jonka VIF-luku
onll,474. Hosmer-Lemeshow-testin tulos tdman mallin ensimmaéisessé vaiheessa on p-
arvoltaan 0,856 ja Chi-square on 0,773. Toisessa vaiheessa kontrollimuuttujien lisédmisen
jalkeen luvut ovat 0,246 ja 10,275.
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6.3.3. Talousjohtajan vaihdoksen vaikutus

Kolmannen kerran logistinen regressiomalli ajettiin vain talousjohtajan vaihdoksilla. Malliin
lisattiin selittavia ja kontrollimuuttujia kahdessa vaiheessa, vastaavalla tavalla kuin edella
kohdassa 6.5.2. toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessa. Tulokset, jotka on esitetty taulukossa

10, ovat vastaavansuuntaisia kuin edellisessa mallissa.

Tarkasteltaessa vain talousjohtajan vaihdoksia mallin kokonaisselitysaste on hiukan
aikaisempia kertoja heikompi. Nagelkerke R Square on ensimmaéisessa vaiheessa vain 1,5 %
ja toisessa vaiheessa 18,3 %. Durbin-Watson-luvut pysyvat suunnilleen samalla tasolla ja ovat
edelleen hyvin l&helld ihannetulos kahta. Hosmer-Lemeshow-testin tulos tamén mallin
ensimmadisessa vaiheessa on p-arvoltaan 0,972 ja Chi-square on 0,231. Toisessa Vvaiheessa

kontrollimuuttujien lisddmisen jalkeen luvut ovat 0,600 ja 6,424.

Tutkielman hypoteeseista H1-H3 eivét edelleenkadn saa tukea. MyOsk&an talousjohtajan
vaihdos itsesséan, kuten ei myods ulkopuolelta tullut uusi johtaja tai edellisen johtajan
ero/erottaminen, ei nayté selittdvan liikearvon alaskirjauksen tekemistd. CFOC;.1*BATH; -
muuttuja ei ole alle etukdteen maéaritellyn merkitsevyysrajan. Tulokset antavat kuitenkin
viitteitd siihen suuntaan, ettd myos talousjohtajan vaihtuessa liikearvon alaskirjaus on
todennakdisempi silloin, kun yrityksen tulos ennen alaskirjausta on ollut jo valmiiksi
negatiivinen. Muuttuja saa p-arvon 0,127 ensimmaisessé vaiheessa (kerroin 0,570) ja toisessa
vaiheessa p-arvon 0,097 (kerroin 0,745). Tulokset eivat kuitenkaan ole yhtd vahvoja kuin
toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessa.

Kontrollimuuttujista ovat jalleen merkitsevia samat kuin kahdella edelliselld kerralla. InNTA,+.
1-muuttuja on merkitsevé p-arvolla 0,000 ja kertoimella 0,301. Liikearvon maarad kuvaavan
muuttujan p-arvo on sama kertoimen saadessa arvon 0,036. Myods YEAR-muuttuja on
merkitseva (p-arvo 0,013 ja kerroin 0,626). Kaikkien ndiden muuttujien etumerkit ovat
odotetunlaiset. SIC2-toimialamuuttuja on my6s merkitsevé ja kuten aikaisesmminkin, sen VIF-

luku on yli kymmenen. Muilta osin VIF-luvut ovat alhaiset.

Kokonaisuutena tdma malli jaottelee havainnot oikein l&hes vastaavalla tavalla kuin CEOC; .

1-malli. Selittavilla muuttujilla prosentti on 83,7 ja kontrollimuuttujien kanssa 84,2.
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Taulukko 10: Logistisen regressioanalyysin tulokset CFOC-muuttujalla

VAIHE 1 VAIHE 2

Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-
Muuttuja etumerkki  (B) aste (p) VIF (B) aste (p) VIF
CFOC + 0,214 0,626 3,169 0,058 0,905 3,929
CFOC*EXT + -0,020 0,959 2,137 -0,016 0972 2,650
CFOC*RES + -0,095 0,800 1,798 0,087 0,838 2,638
CFOC*BATH + 0,570 0,127 1510 0,745 0,097 2,310
InTA + 0,301 0,000 ** 1911
ROA - -0,009 0,359 1,772
DE ? 0,000 0,848 1,583
GW + 0,036 0,000 ** 1,701
YEAR + 0,626 0,015 * 1,095
SIC1 ? 1,692 0,066 4,367
SIC2 ? 1,631 0,048 * 11,480
SIC3 ? 0,650 0,442 8,309
SIC4 ? 0,491 0,619 3,210
SIC5 ? 1,461 0,097 5,525
SIC7 ? 0,680 0,420 6,359
Nagelkerke R Square 0,015 0,183
Durbin-Watson 1,998 2,192
Havaintojen lukumaara (n) 528 528
**p<0,01
*p<0,05

6.4. Lineaarinen regressio

6.4.1. Laajasti méaritellyn johdon vaihdoksen vaikutus

Lineearisessa regressiomallissa ovat mukana siis vain ne yritykset, jotka ovat tutkimusaikana
alaskirjanneet liikearvoa. Ndin ollen mukana on 86 havaintoa. Selitettdvand muuttuja on GWI
i/ TAi¢ eli vuonna t tapahtunut alaskirjauksen méérd, joka on suhteutettu yrityksen taseen
loppusummaan edellisen vuoden lopussa. Ensimmainen lineaarinen regressiomalli on taas
ajettu laajasti madritellyn johdon muutoksella, muuttujana MGMTC;;. Toisin sanoen
MGMTC; 1 on saanut arvon 1 siind tapauksessa, etta yrityksen i toimitus- ja/tai talousjohtaja
on vaihtunut vuonna t tai t-1. Tassé ajossa ei otettu huomioon external- tai resigned-muuttujia.

Loput selittavista ja kontrollimuuttujista lisattiin ajoon mukaan kahdessa vaiheessa.

61



Taulukko 11: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset MGM TC-muuttujalla

VAIHE 1 VAIHE 2

Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-
Muuttuja etumerkki  (B) aste (p) VIF (B) aste (p) VIF
MGMTC + 0,010 0,454 1,303 -0,001 0,949 1574
MGMTC*BATH + 0,008 0,569 1,303 0,019 0,156 2,257
InTA + -0,002 0,480 1,465
ROA - -0,122 0,094 2,028
DE ? -0,008 0,158 1,427
GW + 0,132 0,000 ** 1561
YEAR + -0,014 0,097 1,036
SIC1 ? -0,002 0,937 4,346
SIC2 ? 0,011 0,694 11,239
SIC3 ? 0,015 0,611 8,196
SIC4 ? 0,006 0,866 3,094
SIC5 ? -0,005 0,880 5,305
SIC7 ? 0,059 0,049 6,273
R Square 0,02 0,533
Adjusted R Square -0,003 0,449
Durbin-Watson 1,952 2,222
Havaintojen lukumaaré (n) 86 86
**p<0,01
*p<0,05

Jo heti ensimmadisen ajon tuloksista, jotka on raportoitu taulukossa 11, voidaan huomata, etta
malliin valitut muuttujat tuntuvat selittdvén paremmin alaskirjauksen todennékoisyytta (mita
tarkasteltiin logistisellla regressiolla) kuin sen suuruutta. Negatiivista tulosta jo ennen
alaskirjausta raportoivat yritykset eivat nayttéisi kirjaavan sen suurempia alaskirjauksia kuin
muutkaan yritykset, silla MGMTC,;1*BATH,-muuttuja ei saa merkitsevdd p-arvoa.
Liikearvon maard on saa loogisesti merkitsevan p-arvon 0,000 ja odotetun etumerkkisen
kertoimen 0,132. Luonnollisesti isosta mééarasté liikearvoa seuraa myods mahdollisuus isoihin
alaskirjauksiin. Uutena lahelld merkitsevda olevana muuttujana voidaan havaita olevan
ROA\; -muuttujan. Sn p-arvo on 0,094 mika ei aivan alita merkitsevyyden rajana pidettya
viittd prosenttia mutta siind voidaan tulkita olevan viitteita siihen suuntaan. ROA; -muuttujan
kerroin -0,122 ja etumerkki on odotetusti miinusmerkkinen. VIF-luvut ovat samat kuin

logistisessa regressiossa.

Mallin kokonaisselitysaste mitattuna Adjusted R Squarella on hyvin alhainen ilman
kontrollimuuttujia. Kontrollimuuttujien kanssa selitysaste on tyydyttavalla tasolla noin 45

prosentissa.

62



6.4.2. Toimitusjohtajan vaihdoksen vaikutus

Toisen kerran lineaarinen regressiomalli ajettiin vain toimitusjohtajan vaihdoksilla. Malliin
lisattiin selittdvia ja kontrollimuuttujia kahdessa vaiheessa, vastaavalla tavalla kuin

logistisessa regressiossa. Tulokset ovat nahtavilla taulukossa 12.

Taulukko 12: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset CEOC-muuttujalla

VAIHE 1 VAIHE 2

Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-
Muuttuja etumerkki  (B) aste (p) VIF (B) aste (p) VIF
CEOC + 0,011 0,580 3,183 0,007 0,683 4,059
CEOC*EXT + -0,002 0,905 1,900 -0,014 0,285 2,100
CEOC*RES + -0,015 0,439 2,367 -0,013 0,398 3,014
CEOC*BATH + 0,018 0,317 1,864 0,030 0,042 * 2483
InNTA + -0,003 0,295 1,667
ROA - -0,001 0,049 * 1853
DE ? 0,000 0,145 1,410
GW + 0,001 0,000 ** 1545
YEAR + -0,016 0,075 1,159
SIC1 ? -0,010 0,742 4,452
SIC2 ? 0,004 0,882 11,474
SIC3 ? 0,010 0,740 8431
SIc4 ? -0,003 0,942 3191
SIC5 ? -0,014 0,649 5,567
SIC7 ? 0,048 0,119 6,646
R Square 0,026 0,555
Adjusted R Square -0,022 0,459
Durbin-Watson 1,965 2,198
Havaintojen lukumaara (n) 86 86
**p<0,01
*p<0,05

Yksikd&n muuttujista ei saa merkitsevéa p-arvoa ensimmaisessé vaiheessa. Toisessa vaiheessa
on huomion arvosta, ettd toimitusjohtajan vaihtuminen yhdistettyna yrityksen negatiiviseen
tulokseen ennen liikearvon alaskirjausta johtaa suurempaan alaskirjaukseen. Muuttujan
CEOC, .1*BATH;; p-arvo on 0,042 ja kerroin 0,030.

Kuten MGMTC;.;-muuttujalla mallia ajettaessa, myds nyt liikearvon mé&érd taseessa on
erittdin merkitseva tekija alaskirjauksen suuruutta mééritettdessa. GWi;1-muuttuja saa p-
arvon 0,000 ja kertoimen 0,001. Huomioitavaa on myds se, ettd aikaisemmassa ajossa
viittauksia antanut ROA; --muuttuja on nyt aidosti merkitseva (p-arvo 0,049 ja kerroin -0,001).

Etumerkki on séilynyt samana kuin aikaisemminkin, eli miinusmerkkisena.
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Mallin selitysaste kontrollimuuttujien kanssa on 0,459 eli vain hitusen korkeampi kuin

MGMTC; --muuttujalla ajetun mallin selitysaste.

6.4.3. Talousjohtajan vaihdoksen vaikutus

Kolmas lineaarinen regressiomalli ajettiin vain talousjohtajan vaihdoksilla. Malliin lisattiin
selittdvida ja kontrollimuuttujia kahdessa vaiheessa, vastaavalla tavalla kuin tutkittaessa

toimitusjohtajan vaihdoksen vaikutusta liikearvon alaskirjauksen suuruuteen kohdassa 6.6.2.

Taulukko 13: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset CFOC-muuttujalla

VAIHE 1 VAIHE 2

Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-
Muuttuja etumerkki  (B) aste (p) VIF (B) aste (p) VIF
CFOC + -0,019 0,336 3,169 0,001 0,936 3,929
CFOC*EXT + 0,009 0,629 2,137 -0,008 0,607 2,650
CFOC*RES + 0,028 0,104 1,798 0,017 0,278 2,638
CFOC*BATH + -0,003 0,875 1510 0,004 0,804 2,310
InTA + -0,001 0,753 1911
ROA - -0,166 0,018 * 1772
DE ? -0,009 0172 1,583
GW + 0,133 0,000 ** 1701
YEAR + -0,015 0,083 1,095
SIC1 ? 0,000 0,998 4,367
SIC2 ? 0,012 0,682 11,480
SIC3 ? 0,015 0,610 8,309
SIc4 ? 0,008 0,831 3210
SIC5 ? -0,009 0,784 5,525
SIC7 ? 0,058 0,060 6,359
R Square 0,039 0,530
Adjusted R Square -0,008 0,429
Durbin-Watson 2,192 1,998
Havaintojen lukumaara (n) 86 86
**p<0,01
*p<0,05

Mallin kokonaisselitysaste 42,9 % on alhaisempi kuin kummassakaan aiemmin esitellyssa
lineaarisessa regressiossa, mutta kuitenkin suurin piirtein samalla tasolla. Ensimmaéisessa
vaiheessa yksik&&n muuttuja ei saavuttanut merkitsevyyden rajaa. Ensimmaistd kertaa
CFOC;+1*RES muuttuja tosin on edes lahentynyt — sen p-arvo on 0,104 ja kerroin 0,028.
Tama antaa viitteita siitd, ettd talousjohtajan vaihtuessa liikearvoa kirjataan alas enemman
silloin kun uuden johtajan edeltdja on eronnut/erotettu. Tulos ei kuitenkaan kest4 toiseen

vaiheeseen, jolloin muuttuja saa jalleen ei-merkitsevan p-arvon. Néin ollen tahén tulokseen on
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syytd suhtautua Kriittisesti, varsinkin kun missaan aikaisemmassa ajossa silld, mita uuden

johtajan edeltdjélle on tapahtunut, ei ole ollut merkitysta.

Toisessa vaiheessa samat muuttujat kuin aiemmissakin lineaarisen regression ajoissa
saavuttavat merkitsevyyden rajaa — yrityksen kannattavuutta mittaava ROA, ; seka liikearvon
maarén yrityksen taseessa huomioiva GWi ..

6.5. Tutkimustulosten tulkintaa ja analysointia

Tassa luvussa kaydaan l1api luvuissa 6.3. ja 6.4. saatuja regressiomallien tuloksia ja verrataan
niitd hypoteeseihin. Taulukossa 14 esitell&&n regressiomalleista saatujen tulosten hypoteesien
mukaiset ettd vastaiset tulokset. Taulukossa + tarkoittaa, ettd tulos on hypoteesien mukainen
ja merkitseva, - ettd tulos on hypoteesien vastainen ja merkitsevé ja x etté tulokset eivat olleet
merkitsevid. Jos kohta on tyhja (kuten MGMTC;i-muuttujan kohdalla voi olla), tdma
tarkoittaa sitd, ettd kyseiseen kohtaan ei ole mahdollista saada tulkintaa mallin tulosten

perusteella.

Jo ensisilmayksella voidaan havaita, ettd monessa kohtaa taulukkoa on rasti. N&in ollen

tulokset eivét ole olleet tilastollisesti merkitsevia suuntaan tai toiseen.

Tuloksissa ei 16ydetty missddn vaiheessa tukea hypoteesille H1 eli sille, ettd yrityksen johdon
vaihtuessa liikervoa alaskirjattaisiin todennakdisemmin kuin vanhan johdon toimesta. Tulos
on siis painvastainen kuin mm. seuraavissa tutkimuksissa: Strong & Meyer (1987), Francis et
al (1996), Riedl (2004), Masters-Stout et al (2008), AbuGhazaleh et al (2011). Naissa johdon
vaihdos nahtiin tarkedna, ellei jopa tarkeimpéna tekijana liikearvon arvonalentumiskirjauksen

tekemiselle.

Erityisen mielenkiintoista on, ettd Saastamoisen & Pajusen (2012a) tutkimustuloksissa
toimitusjohtajan vaihdos oli merkitseva tekija. Vaikka pohja-aineistona molemmissa
tutkimuksissa on koostunut suomalaisista porssiyrityksistd, eroja on tietysti mallissa, sen
muuttujissa seké tutkimusajanjaksossa. Myods Hamberg et al (2011) raportoivat merkkeja siita,
ettd johdon vaihdoksen yhteydessa liikearvoa alaskirjataan todennékéisemmin. He kuitenkin
toteavat tutkimustulostensa olevan heikkoja. Huomio on merkittava, silla Hamberg et alin
tutkimus on tehty ruotsalaisella aineistolla. Huomioitavaa on myos se, ettd AbuGhazaleh et al
(2011) on tutkimuksessaan esittanyt kritiikkid koskien niitd johdon vaihdoksia koskevia

tutkimuksia, joiden tutkimusaika on kasittanyt lahinng liikearvon kaésittelyd koskevien
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standardien vaihtumiskauden. Siirtymdkaudella esim. SFAS:n mukainen liikearvon
tilinpaatoskasittely erosi tavanomaisesta. Nain ollen pelkkdd siirtymakautta késitteleva
tutkimus ei valttamatta kerro koko totuutta johdon motiiveista alaskirjata liikearvoa johdon
vaihdosten yhteydessa. Tamén ajanjakson tutkimuksia ovat esimerkiksi Sevin & Schroeder
(2005) Jordan & Clark (2004), Riedl (2004), Beatty & Weber (2006), Zang (2008) ja
Lapointe-Antune (2008).

Taulukko 14: Regressiomallien tulosten ja hypoteesien vertailu

MGMTC CEOC CFOC
Malli 1: Logistinen regressio Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 1 Vaihe 2
H1: Yrityksen johdon vaihtuminen lisdé
likearvon alaskirjauksen todenndkoisyytta. X X X X X X
H2: Yrityksen ulkopuolelta tehtdvaansa
imi johtohenkil6t alaskirj
nimitetyt uudet johtohenkilt alaskirjaavat X X X X

liikearvoa todenndkdisemmin kuin

yrityksen sisaltd nimitetyt.

H3: Liikearvon alaskirjauksen

todenndkdisyys on suurempi, jos uuden X X X X
johtohenkilon edeltdja on eronnut/erotettu.
H4: Johdon vaihtuessa liilkearvon
alaskirjausta kaytetaan tuloksenohjailun
keinona yrityksen tuloksen ollessa
negatiivinen jo ennen alaskirjausta.

+ + + + X X

Malli 2: Lineaarinen regressio Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 1 Vaihe 2

H1: Yrityksen johdon vaihtuminen lisaa

likearvon alaskirjauksen todennakoisyytta. X X X X X X
H2: Yrityksen ulkopuolelta tehtdvaansa
nimitetyt uudet johtohenkil6t alaskirjaavat

X X X X

liikearvoa todenndkdisemmin kuin
yrityksen sisaltd nimitetyt.

H3: Liikearvon alaskirjauksen
todennakdisyys on suurempi, jos uuden X X X X
johtohenkilon edeltdja on eronnut/erotettu.
H4: Johdon vaihtuessa liilkearvon
alaskirjausta kaytetaan tuloksenohjailun
keinona yrityksen tuloksen ollessa
negatiivinen jo ennen alaskirjausta.

Tassd tutkimuksessa on tarkasteltu seké erikseen ettd yhdessd toimitus- ja talousjohtajien
muutoksien vaikutuksia liikearvon alaskirjauksiin. Aiemmassa tutkimuksessa on l&hinna
keskitytty toimitusjohtajan vaihdoksiin, muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Tallaisia
poikkeuksia ovat esim. Francis et al (1996), Riedl (2004) ja Zang (2008). Naista kaksi
jalkimmaisté otti huomioon tutkimuksessaan kolmen kovapalkkaisimman johtajan muutokset
ja edellinen tietyissé kolmessa pestissé tapahtuneet muutokset. Naissa tutkimuksissa tuloksia

ei ole kuitenkaan eritelty johtajittain, vaan ne esitetddn yhtend (vrt. tdman tutkimuksen
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MGMTC;;-malli). Tama saattaa vaikuttaa tuloksiin. Esimerkiksi tdssa tutkimuksessa
logistisessa regressiossa molemmat johtajatyypit yhdistdvda MGMTC; +.;*BATH,; --muuttuja on
merkitsevd, mutta kun malli ajetaan erikseen toimitus- ja talousjohtajan muutoksilla,
huomataan, ettd muuttuja on aidosti merkitsevd vain toimitusjohtajien vaihdosten osalta
talousjohtajien ollessa vain lahella sitd. Sindlld&n tama tulos tukee toimitusjohtajien kayttoa
tutkimuksessa johdon vaihdoksen mittarina, mutta pelkkiin toimitusjohtajiin keskittyminen

voi aiheuttaa myos vaaristymi tuloksiin.

Myoskaan silld, nimitetd&dnkd uusi johtaja yrityksen sisa- vai ulkopuolelta, ei ole merkitysta
litkearvon arvonalentumiskirjaamisen todenndkdisyyden kannalta tutkimuksen tulosten
mukaan. H2 ei siis saa tukea. Aikaisemmassa tutkimuksessa ulkopuolisuus on nahty

merkitsevana tekijand mm. Strong & Meyerin (1987) ja Wellsin (2002) tutkimuksissa.

Sen sijaan taman tutkimuksen tulokset ovat samansuuntaisia Masters-Stout et alin (2008)
kanssa. Myodskaén he eivat [0ytaneet eroa kayttdytymisessa uuden johtajan taustan perusteella.
Kuvailevan analyysin perusteella enemmistd (yli 60 % sek& toimitus- ettd talousjohtajista)
tdssd aineistossa mukana olleista uusista johtajista nimitettiin tehtdvaansa yrityksen

ulkopuolelta.

Hypoteesi H3:kaan ei saanut tukea tdssa tutkimuksessa. Se, onko uuden johtajan edeltdja
eronnut/erotettu, ts. onko vaihdos ollut eparutiininomainen, on nahty merkitsevana tekijana
mm. Pourciaun (1993), Wellsin (2002) ja Godfrey et alin (2003) tutkimuksissa. Kaksi
jalkimmaistad tutkimusta on toteutettu australialaisella aineistolla. Kuvailevan analyysin
perusteella voidaan todeta, ettd tutkimuksessa mukana olleista johdon vaihdoksista hiukan
enemman kuin puolet oli epérutiinomaisia. Tilanne oli talta kannalta siis jo ennakkoon melko

tasainen.

Tutkimuksen p&éaldydoksena on, ettd johdon vaihtuminen yhdistettyna yrityksen negatiiviseen
tulokseen jo ennen alaskirjausta johtaa todenndkdisemmin liikearvon arvonalentumisen
kirjaamiseen. Tulos on yhtenevd hypoteesin H4 ja aiemman tutkimuksen kanssa (mm.
Pourciau, 1993; Jordan & Clark, 2004; Riedl, 2004; Masters-Stout el al, 2008; Abu-Ghazaleh,
2011; Sastamoinen & Pajunen, 2012a). Tulokset ovat merkitsevia laajasti maaritellyn johdon
ja toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessa. Myds talousjohtajan vaihdoksen tapauksessa
tulokset viittaavat tah&n suuntaan vaikkeivdat ne merkitsevyysrajaa alitakaan. Lisaksi

toimitusjohtajan vaihdos yhdistettynd heikkoon tulokseen on merkitsevd tekija myos
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liikearvon alaskirjauksen méaéralle lineaarisen regressiomallin tulosten perusteella, eikd vain

sen todennakdisyydelle.

Godfrey et al (2003) toteaa toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessa tuloksenohjailun olevan
melkeinpé rutiinia. N&in pitkalle meneviéd kannanottoja ei tdman tutkimuksen pohjalta voida
tehdd, silla tassé yhteydesséd tarkasteltiin vain liikearvon kasittelyd. Kuitenkin yrityksen
johdon voidaan katsoa liikearvon kasittelyn kannalta toimivan tuloksenohjausmaisesti ja
kayttdvan standardien tuomaa harkintavallan mahdollisuuttaan, varsinkin kun logistisen ja
lineaarisen regression tulokset yhdistetadn. Yrityksen tehdesséd tappiota voi olla helpompi
toteuttaa pdydan putsaus- strategiaa, miké voi mahdollistaa paremman tuloksen saavuttamisen
tulevaisuudessa (Francis et al, 1996). Ndin tilanteesta voidaan syyttda tehtavan jattanytta
johtoa. Toisaalta yrityksen tuloksen heikentyminen voi olla myods oikea merkki liikearvon
arvon vahentymisestd. Jordan & Clark (2004) kuitenkin toteavat, ettd yhden tuloskauden
alhainen tulos ei vield ole peruste alaskirjaukselle, vaan ettd siihen tarvitaan heikko tulos

useammalta vuodelta.

Kontrollimuuttujista merkitsevid alaskirjauksen todenndkoisyyden kannalta olivat yrityksen
koko mitattuna taseen loppusummasta otetulla luonnollisella logaritmilla, raportoidun
lilkearvon maara prosenttiosuutena taseen loppusummasta ja vuosimuuttuja. Kaksi
ensimmadista ovat hyvinkin loogisia lopputulemia. Isoilla yrityksilld on todennakdisemmin
lilkearvoa enemman taseissaan. Lisaksi ne ovat varmemmin markkinoiden huomion kohteena,
jolloin johdolla voi olla enemméan paineita seurata liikearvon arvon kehitysta.
Mielenkiintoista on, ettd vuosimuuttujan merkitsevyys. Kuvailevassa analyysissa havaittiin,
ettd pl. vuodet 2008-2009 liikearvosta tehtdvien arvonalentumisten maard on pysynyt
hyvinkin tasaisena. Nayttaisi siis siltd, ettd finanssikriisin alkaessa monissa yhtigissa on
painettu paniikkinappulaa liikearvon kanssa. Lineaarisen regression osalta merkitsevia
tekijoitd olivat liitkearvon maéra taseessa sekd ROA,-muuttuja. Kaikkien merkitsevien

muuttujien etumerkit olivat odotusten mukaisia.

Mallien kokonaisselitysaste on logistisen regressiomallin kohdalta hyvda, n. 20 %.
Lineaarisessa regressiossa mallin selitysaste on tyydyttavalla tasolla, véhan paélle 40
prosentissa. Kokonaisuutena aiemman tutkimuksen pohjalta sovelletut muuttujat ja mallit

tayttivat tehtavansa hyvin.

Yhtend tutkielman rajoitteista on aineiston pienehké koko (528 havaintoa logistisessa
regressiossa ja 86 havaintoa lineaarisessa regressiossa). Toisaalta aineisto edustaa kattavasti
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suomalaisia porssiyrityksid, mukana on niistd n. 73 %. Luonnollisena rajoitteena seké
aineiston koolle ettd tutkimusajanjaksolle on se, ettd IFRS tuli suomalaisten porssiyritysten
kayttoon vuonna 2005. Muuttujien madrittelyn takia itse alaskirjauksia tutkittiin vuosilta
2006-2011, silla vuoden 2005 tunnuslukuja tarvittiin analyysiin ja 2004 luvut eivat olisi olleet
vertailukelpoisia. Muuttujat olisi voitu maéaritella eri tavalla, jolloin my6s 2005 tehdyt

liikearvon arvonalentumiskirjaukset olisi saatu analyysiin mukaan.

On mahdollista, ettd tutkielman tuloksiin vaikuttaa myos tekijoita, jotka ovat jaaneet
huomioimatta mallissa. Liséksi osa tutkielmassa kéytetystd datasta on keratty kasin, mika

antaa mahdollisuuden inhimilliselle virheelle.
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7. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielmassa on tarkasteltu IFRS-standardien mukaista liikearvon arvonalentumistestaamista,
jota suomalaisten porssiyritysten on taytynyt noudattaa vuodesta 2005 alkaen seka aihepiiriin
liittyvaa aikaisempaa tutkimusta. Tavoitteena on ollut selvittdd, mika on johdon vaihtumisen
vaikutus arvonalentumistappion kirjaamiseen. Aikaisemman tutkimuksen valossa on nimittéin
ollut selvéd, ettd yhtend uusien standardien ongelman on sen suoma mahdollisuus johdon
harkintavallan kayttdmiselle alaskirjauksen suuruutta ja ajankohtaa maariteltdessé. Lisaksi
tarkasteltiin, harrastaako johto tuloksenohjailua liikearvon alaskirjauksen avulla johdon
vaihdosten yhteydessd. Tutkimusaineisto koostui suomalaisista porssiyrityksista (pois lukien
pankki-, rahoitus- ja vakuutusalojen yritykset) vuosilta 2006-2011. Tutkimuksessa kéytetty
data on keratty sek& taloudellisten tunnuslukujen osalta Thomson One Banker- tietokannasta
ja johdon vaihdoksista ké&sin yritysten omilta Internet-sivuilta, pdrssitiedotteista ja

vuosikertomuksista.

Aikaisempaan tutkimukseen nojautuen tutkimusongelman ratkaisemiseksi kehiteltiin nelja
hypoteesia. Hypoteeseja testattiin seka logistisella ettd lineaarisella regressiomallilla.
Muuttujat malleihin valittiin  my6s aikaisemman tutkimuksen pohjalta. Logistisessa
regressiossa selitettdvdnd muuttujana oli liikearvon alaskirjauksen todennakdisyys ja
lineaarisessa regressiossa alaskirjauksen suuruus. Mallit ajettiin ensin laajasti méaaritellyn
johdon muutoksen kautta ja sen jélkeen erikseen toimitus- ja talousjohtajien muutosten osalta.
Selittavia ja kontrollimuuttujia malleihin otettiin mukaan kahdessa vaiheessa. Muuttujia olivat
johdon vaihdosten lisaksi nimitetyn henkilon tausta, edeltdjan kohtalo, yrityksen tulos ennen
alaskirjausta, yrityksen koko, koko p&&oman tuottoaste, pdadomarakenne, taseessa olevan

litkearvon maara, vuosi seka toimiala.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd johdon vaihdos itsessdén ei vaikuttaisi
olevan tekija liikearvon alaskirjauksen todennakdisyyttd arvioitaessa. Myoskaan silla ei ole
merkitystd, onko uusi johtaja nimitetty virkaansa yhtion sisé- vai ulkopuolelta tai sill4, mista
syystd edeltdja on tehtdvdstd poistunut. Sen sijaan merkitseva tekijd liikearvon
alaskirjaukselle on johdon vaihdoksen yhdistyminen yrityksen heikkoon tulokseen jo ennen
alaskirjausta. Tama antaa tukea sille, ettd johto kayttdd arvonalentumistestaamista
tuloksenohjailun keinona big bath-teorian mukaisesti. Johto vaikuttaisi kayttavén hyvakseen

standardien suomaa omaa harkintavaltaansa. Tulos on merkitseva erityisesti toimitusjohtajan
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vaihdosten osalta, mutta tulokset antavat Vviitteitd vastaavasta kéytoksesta myos
talousjohtajien tapauksessa. Tulokset eivat kuitenkaan ole jalkimmaisessé tapauksessa yhté
vahvoja kuin edeltdvassa. Toimitusjohtajan vaihtuminen yhdistettyna negatiiviseen tulokseen
ennen alaskirjausta vaikuttaisi tulosten perusteella johtavan my6s arvonalentumiskirjauksen
maarén kasvuun. Tutkimustulokset eridvat aikaisemman tutkimuksen kanssa pelkan johdon
vaihdoksen merkityksesté liikearvon alaskirjaamiselle. Sen sijaan tutkimustulokset yhtenevat
aikaisemman tutkimuksen kanssa siitd, etta litkearvon arvonalentumistestausta voidaan
kayttdd tuloksenohjailun keinona johdon vaihdosten yhteydessd, kun yritys muutenkin

raportoisi negatiivista tulosta.

Tutkimusaihetta on mahdollista jatkaa sen jélkeen, kun aikaa on kulunut lisdd IFRS-
standardien kayttéonotosta ja tutkimusajanjaksoa voidaan pidentdd. Mahdollista olisi myos
lisatd tutkimukseen kuuluvien yritysten méardd ottamalla aineistoksi esim. pohjoismaiset
yritykset. Tutkimuksen voisi my0s toteuttaa vertailevana tutkimuksena kahden tai useamman
maan valilla. Yhtena mahdollisena jatkotutkimusaiheena voisi myds olla se, miten yritysten
tulokset ja taloudellinen tilanne ovat kehittyneet liikearvon arvonalentumisen Kirjaamisen
jalkeen. Yhden tuloskauden heikon tuloksen ei nimittain pitéisi vield olla peruste liikearvon
alaskirjaukselle. Haastavaksi aiheen késittelyn ylipaataan tekee se, ettd yritykset eivat
valttamatta yksityiskohtaisesti kerro kattavasti julkisuudessa laskelmia ja perusteita liikearvon
alaskirjaamiselle tai alaskirjaamatta jattamiselle. Tdman tutkimuksen tulokset antavat viitteita
tuloksenohjailusta johdon vaihdoksen yhteydessd, ainakin liikearvon arvonalentumisten
tapauksessa. Mielenkiintoista voisikin olla tutkia tuloksenohjailua johdon vaihtuessa

laajemmaltikin eika vain liikearvon késittelyn kannalta.
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