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Tiivistelméa

Tutkielma Kkaisittelee IAS 36-standardin mukaisia liikearvon arvonalentumiskirjauksia.
Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd onko julkisen sektorin taloudellisella tilalla vaikutusta
listattujen yritysten liikearvoa koskeviin arvonalentumiskirjauksiin sekd niiden suuruuksiin.
Julkisen talouden tilannetta kuvaavia tekijoitd ovat valtioiden luottoluokitukset, valtioiden
bruttokansantuotteen = kasvu  sekd  valtioidenvelan =~ m#drd  suhteutettuna  maan
bruttokansantuotteeseen. Yrityskohtaisia muuttujia ovat liikearvon suhteellinen maara,
padomantuottoaste (ROA), omavaraisuusaste seka yrityksen koko.

Tutkimusaineisto koostuu Euroopan unionin alueella toimivista yrityksistd, joiden kotimaat
kuuluivat OECD:hen vuosina 2005-2010. Tutkimusaineiston kerdamisessa kiytettiin Thomson
One Banker Worldscope-tietokantaa sekd yritysten Kotisivuilta saatavia vuosikertomuksia.
Tutkimusaineistoon valikoituneet yritykset ovat kaikki listattuja porssiyhtioitd. Lopulliseen
tutkimusaineistooni valikoitui yhteensd 21197 havaintoa 3621 yrityksesta. Yrityksid kertyi
kaikkiaan 21 Euroopan unionin jasenmaasta. Tutkimusongelmien ratkaisemiseksi kaytetaan
logistista seka jatkuvan muuttujan regressiomallia.

Tutkimustulokset antoivat viitteitd, ettd valtioiden taloudellisella tilalla olisi vaikutusta
yksityisen sektorin liikearvon arvonalentumiskirjauksiin. Logistinen regressiomalli antoi tukea,
ettd valtion laskeva luottoluokitus ja heikkeneva bruttokansantuotteen kehitys lisdavat yritysten
liikearvosta tekemien arvonalentumiskirjausten riskid. Lisdksi mallin mukaan valtion kasvava
velkataakka vihentaa yritysten liikearvosta tekemia arvonalentumiskirjausriskia, mika oli vastoin
tutkimuksen hypoteeseja.

Mallin toisen, jatkuvan muuttujan regressioanalyysin tulosten valossa voidaan todeta julkisen
talouden tilan vaikuttavan yksityisen sektorin liikearvon arvonalentumiskirjausten suuruuteen.
Mallin mukaan valtion kasvava velkataakka Kkasvattaisi yritysten liikearvosta tekemien
arvonalentumiskirjausten suuruutta. Malli antoi myo0s viitteitd, ettd valtion heikkeneva
luottoluokitus lisdisi liikearvon arvonalentumiskirjausten suuruutta. Sen sijaan heikkeneva
bruttokansantuotteen kehitys indikoisi mallin mukaan liikearvon arvonalentumiskirjausten
suuruuden pienenemisesti, mika on vastoin ennakkoon oletettuja hypoteeseja.

Avainsanat IFRS-standardit, IAS 36-standardi, arvonalentumiskirjaus, liikearvo
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman taustaa

Liikearvo (goodwill) ja sen kirjanpitokésittely on aiheuttanut runsaasti kiivasta keskustelua jo
useamman vuoden ajan. Syyna tahan on ollut liikearvon muuttunut késittely porssiyhtididen
tilinp&atoksissa. Vuonna 2005 EU:n alueella toimivien porssiyhtididen kohdalla ryhdyttiin
noudattamaan kansainvélisia IAS/IFRS-standardeja (International Accounting Standards /
International Financial Reporting Standards), myéhemmin tutkielmassani kéytdn termia
IFRS-standardit. Naiden standardien myo6té porssiyhtididen tilinpaatéssaannokset muuttuivat
ja yhtendistyivat. Standardien yksi merkittavd muutos koski liikearvon késittelya, joka uusien
standardien mukaan tulee arvostaa kdypdan arvoonsa, ja kdypa arvo tulee testata v&hintaan
vuosittain. Yhdysvalloissa otettiin vastaavanlainen liikearvon késittelyd koskeva standardi
SFAS 142 (Statement of Financial Accounting Standards) kaytt6én muutama vuosi
Eurooppaa aiemmin, vuonna 2001. Suomessa oli ennen vuotta 2005 kaytdssé tasapoisto-
malli, jossa liikearvo tuli poistaa viidessé vuodessa tai vaikutusaikanaan, kuitenkin enintdan

kahdessakymmenessa vuodessa (KPL 5:9).

Muutos vanhaan kéaytantoon on ollut merkittava. Nykyaan liikearvon rooli yhtididen taseissa
on kasvanut huomattavasti, jonka muiden muassa Hamberg, Paananen ja Novak (2011) ovat
huomioineet. Uusien standardien myota liikearvo saattaa muodostaa valtaosan yritysten
taseessa olevasta omasta pddomasta. Tasta johtuen liikearvoon liittyviin arvostuskysymyksiin
on kiinnitetty paljon huomiota, ja niitd kohtaan on myos esitetty raskasta kritiikkid. Kritiikki
on kohdistunut juuri liikearvon markkina-arvoon liittyviin arvostuskdytantéihin. On véitetty,
ettd yhtioilla on taseessaan “’ilmaa” liikearvon muodossa ja liikearvon arvostuksia koskevat
sdannokset antavat liikaa tulkinnan varaa yhtididen johdoille. Nyt kun on mennyt jo useampi
vuosi standardien kayttoonotosta, yrityksilla pitéisi olla tdysi ymmarrys siitd miten
standardeja tulisi noudattaa eikd johto voi endd piiloutua tietdmattdomyyden ja uusien
kaytantjen taakse. Yhtend huolenaiheena on pidetty my6s yhtididen mahdollisia
omavaraisuusongelmia, jotka voivat ilmetd taloudellisesti heikompina aikoina, yritysten
joutuessa kirjaamaan huomattavia maarid liikearvoaan alas. Useissa tutkimuksissa on

kritisoitu liikearvon arvonalentumiskirjausten ajoittuvan toimitusjohtajien vaihtumisen



ajankohtaan tai litkearvon olevan johdon tuloksen ohjailu keino. Naité asioita pohdittiin muun
muassa AbuGhazaleh ym. (2011) sekd Ramannan ja Wattsin (2009) artikkeleissa.

Liikearvon Kirjanpitokésittely on ollut jo useamman vuoden erittdin ajankohtainen aihe
erityisesti viimeisten vuosien epdvarman taloustilanteen johdosta. Tall& hetkell4d ndyttaa taas
silté, ettd tummat pilvet ovat kerdéntyneet taloustaivaan horisonttiin ja epdvarmuus vallitsee.
Tama asettaa taas yritykset kovaan testiin liikearvojen arvostuksia mietittdessd tulevissa
tilinpaatoksissa. Uskon liikearvojen arvonalentumiskirjausten nousevan taas yhdeksi suureksi
mielenkiinnon kohteeksi tulevien vuosien tilinpdatosraporteissa. Vuonna 2008, jolloin
finanssikriisi riehui rajuimmillaan ympéri maailmaa, kriisi ei kuitenkaan aiheuttanut
ldhesk&an niin suuria liikearvon arvonalentumiskirjauksia, kuin oli yleisesti odotettu tai
pelatty. Tama lisasi entisestddn kritiikkiad ja uskottavuusongelmia uusia standardeja kohtaan.
Yritysten johtajia on syytetty tahallisesta viivyttelysta liikearvojen arvonalentumiskirjausten
kanssa.

Finanssikriisista ei ollut viela edes ehditty kunnolla selvitd ennen seuraavaa kriisia. Talla
hetkellda maailman taloutta ja porssikursseja koettelee Euroopan valtioiden pitkittynyt
velkakriisi. Euroopan velkakriisi on jakanut voimakkaasti Euroopan-maita kahteen leiriin
niiden taloudellisen tilanteen perusteella. Kaikkein heikommassa asemassa ovat Etela-
Euroopan pahasti ylivelkaantuneet maat Kreikka etunendssd, joka horjuu totaalisen vararikon
partaalla jo pitkalti toista vuotta. Talouskeskustelussa onkin syntynyt késite PIIGS-maista
(Portugali, Italia, Irlanti, Kreikka ja Espanja), joilla tarkoitetaan pahimpia kriisimaita. Kriisi
on jatkanut syventymistddn jo hyvén aikaa ja eurooppalaisia poliitikkoja onkin moitittu
paattdmattomyydestdan ja kriisin pitkittdmisestd. Luottoluokituslaitokset ovat velkakriisin
aikana pudottaneet useiden Eurooppalaisten maiden luottoluokituksia. Kriisin levidmista ei
ole saatu kuriin ja se onkin jatkanut leviamistddn yha paremmassa kunnossa oleviin
talouksiin. Tastd esimerkkind voidaan mainita parhaaseen AAA-luottoluokitusluokkaan
kuuluneiden Itdvallan ja Ranskan luottoluokituksen lasku vuoden 2012 alussa. Uutisista
olemme voineet lukea tasaisin valiajoin uusista avuntarvitsijoista ja erilaisista
pelastuspaketeista, joita yritetdan raataloida kriisimaille ja ndin vakauttaa niiden taloutta.
Lukuisista yrityksistd ja poliitikkojen huippukokouksista huolimatta taloudellinen tilanne

Euroopassa nayttad kaikkea muuta kuin vakaalta. T&mé epavarma taloudellinen ja poliittinen



tilanne antaa mielestani mielenkiintoiset ja ainutlaatuiset l&htokohdat tutkia tarkemmin
julkisen sektorin taloudellisen tilan vaikutusta yksityisen sektorin liikearvoon kohdistuviin

arvonalentumiskirjauksiin uusien IFRS-standardien aikakaudella.

1.2 Tutkielman tavoite, rajaukset ja tutkimusmenetelmat

Tavoitteenani on tutkia miten eurooppalaiset porssiyhtiot arvostavat ja mahdollisesti tekevét
lilkearvon  arvonalentumiskirjauksia  tilinpaatoksissdédn.  Tutkielmani  varsinaisena
mielenkiinnon kohteena ovat julkisen sektorin taloudellisen tilan vaikutukset listattujen
yritysten liikearvoa koskeviin arvonalentumiskirjauksiin. Selvitan tutkielmani teoriaosassa,
miten yritysten tulisi tilinpaatdsnormiston valossa menetelld liikearvon ja sitd koskevien
arvostuskysymysten kanssa tilinpaatoksissad. Tutkielman paatavoitteena on selvittdd miten
viime vuosien epévarma taloudellinen tilanne on heijastunut valtioiden heikentyneiden
talouksien kautta yksityisen sektorin yhtiéiden liikearvon arvonalentumiskirjauksiin.
Tutkielmani  keskittyy litkearvon Kkasittelyyn IFRS-standardien ndkokulmasta, koska
eurooppalaiset porssiyhtiot laativat tilinpaatoksensa kyseisten standardien mukaan. Tasta
johtuen jatan Euroopan valtioiden omien kansallisten Kirjanpitolakien tarkastelun tutkielmani
ulkopuolelle. Kaytan Kkirjallisuuskatsausosiossani myds yhdysvaltalaisten US GAAP-
standardien pohjalta tehtyja tutkimuksia ja artikkeleita liikearvoon liittyen. T&ma on
mielestani perusteltua niiden hyvin samankaltaisen liikearvoa koskevan Kirjanpitokasittelyn
vuoksi. Lisdksi amerikkalaisten yritysten pohjalta on tehty huomattava maara laadukasta
tutkimusta liikearvoon liittyen ja olisi mielestani perusteetonta jattaa ne vaille huomiota edella

mainittuun standardien samankaltaisuuteen vedoten.

Tutkielmani empiirisessd osassa pyrin selvittdméan julkisen sektorin vaikutusta yksityisen
sektorin liikearvosta tehtaviin arvonalentumiskirjauksiin. Tein kaksi regressiomallia, joilla
pyrin havaitsemaan mahdollisia syy-seuraus-suhteita yritysten tilinpaatdslukujen ja valtioiden
taloudellista tilaa kuvaavien lukujen vélilla. Tulokseni antavatkin viitteitd julkisen talouden
tilan vaikutuksista porssiyhtioiden liikearvon arvonalentumiskirjauksiin - sekd niiden

suuruuteen.



1.3 Aikaisempaa tutkimusta

Liikearvon muuttunutta Kirjanpitokésittelya on tutkittu melko paljon viime vuosien aikana
niin Euroopassa kuin muualla maailmassakin. Tutkimuksissa on kasitelty paljon liikearvon
kasittelyd ja nykyisid arvostuskaytantdjd. Aiheeseen liittyvdssa tutkimuksessa ja
keskusteluissa on oltu padosin melko kriittisid& IFRS-standardeja kohtaan. Suomalaista
tutkimusta ja kirjallisuutta aiheesta on myo6s tehty jonkun verran, erityisesti pro gradu-
tutkielmissa on pohdittu liikearvoa koskevia kysymyksid. Yksi merkittdva suomalainen
tutkimuslahde on ollut Finanssivalvonta (Fiva), entinen Rahoitustarkastus (Rata), joka julkaisi
vuotuisia raportteja suomalaisten porssiyhtididen tilinp&étosten laadusta ja mahdollisista
epékohdista juuri IFRS-standardeihin liittyen. Fiva kuitenkin luopui vuotuisesta laajasta
raportistaan vuoden 2009 jalkeen ja on sen jalkeen tyytynyt hiukan suppeampiin katsauksiin.
Liikearvon kasittely on naytellyt varsin merkittdvad osaa Fivan julkaisemissa raporteissa ja
katsauksissa, koska sen kasittelyssd on monesti ollut huomautettavaa. Myds suomalaisessa
akateemisessa maailmassa on huomioitu liikearvon muuttuneet arvostuskaytannot ja niista on
Kirjoitettu jonkin verran muun muassa Leppiniemen (2008), Ojalan (2007) ja Trobergin
(2007) toimesta.

Tutkielmani Kirjallisuuskatsausosassa kayn l&pi liikearvosta tehtyd aiempaa tutkimusta.
Vaikka liikearvo onkin ollut varsin tutkittu aihe viime vuosien aikana, en l6ytanyt ainuttakaan
tutkielmaa missa olisi tutkittu valtioiden taloustilanteen vaikutusta yksityisen sektorin
yritysten liikearvon arvonalentumiskirjauksiin. L&himpéna tutkimusaihettani tutkimusta oli
tehty neljassa pro gradu-tutkielmassa. Ensinnékin Podntisen (2009) tutkielma, tarkasteli
liikearvon arvonalentumisiin vaikuttavia tekijoitd pohjoismaisissa porssiyhtidissa. Pontinen
keskittyi tutkimaan tekijoitd yrityskauppojen yhteydessa eikd huomioinut kansantaloudellisia
tekijOitd. Toisena pro gradu-tutkielmana mainitsen Sivulan (2010) tyon, jossa hén tutki
litkearvon arvonalennuksia Euroopan Unionin ja Yhdysvaltain talousalueilla. Sivula keskittyi
tutkielmassaan kulttuuristen seka oikeusjarjestelmésta johtuvien tekijoiden vaikutuksiin
liikearvosta tehtdviin arvonalentumiskirjauksiin. Kolmas pro gradu-tutkielma on Hyvdsen
(2011), jossa  h&n  tutki  taloudellisten  tekijoiden  vaikutusta liikearvon
arvonalentumiskirjauksiin suomalaisissa porssiyhtidissa. Hyvonen tutki miten taloudelliset
tekijat vaikuttavat suomalaisten pdorssiyhtididen liikearvon arvonalentumiskirjauksiin.

Viimeisend pro gradu-tutkielmana haluan mainita Koposen (2012) tutkielman. Han tutki



arvonalentumiskirjauksia eurooppalaisissa autoteollisuusyrityksissa vuosina 2006-2010.

Tutkielmassa késiteltiin yhtend arvonalentumiserdnd myos liikearvoa.

Edelld mainittuihin aiempiin tutkimuksiin viitaten voin todeta tutkimusaiheeni késittelevan
lilkearvoon liittyvid arvostuskaytdnt6ja uudesta ja my0s erittdin ajankohtaisesta
nakokulmasta. Oman tutkimusaiheeni on aiempia tutkimuksia kansainvalisempi ja huomio

kansantaloudellisia tekijoita laajemmin.

1.4 Tutkielman rakenne

Seuraavassa luvussa kerron mité liikearvo on sek& miten liikearvon kanssa tulisi menetelld
IFRS-standardien mukaan. Kolmannessa luvussa kdyn lapi aiheeseen liittyvadd aiempaa
tutkimusta ja akateemista Kirjallisuutta. Neljannessé luvussa esittelen tutkimusmenetelman,
hypoteesini sek& regressiomallini. Viidennessd luvussa kayn l&pi tutkimusaineistoni.
Kuudennessa luvussa raportoin tutkimukseni pohjalta saadut tulokset ja niista tehdyt
johtopaatokset. Viimeinen varsinainen luku on yhteenveto tutkielmastani. Kahdeksas luku

sisaltad tutkielmassani kayttdmani lahteet.



2 Liikearvo ja sen kanssa toimiminen IFRS-standardien mukaan

Tama kappale painottuu teoriaan ja keskittyy méérittelemddn liikearvoa ja sitd koskevia
kasitteitd. Alussa selvitan liikearvon Kkasitettd, josta siirryn liikearvon kohdistamiseen.
Kappaleen loppupuolella kayn l&pi liikearvon testaukseen liittyvid s&annoksida ja sen
mahdollisten arvonalentumistappioiden Kirjaamiseen ja kohdistamiseen liittyvia méaarayksia.
Kappale painottuu IFRS-standardien tapaan kasitelld liikearvoa, koska tutkielmani kohteet
Eurooppalaiset porssiyhtiot laativat tilinpadtoksensé kyseisten standardien pohjalta.

2.1 Liikearvon maarittely

Bloom (2008) toteaa, etté liikearvon méaéritteleminen ei ole ollut aivan yksiselitteinen asia ja
sen oikeasta maéaritelméstd onkin Kkiistelty vuosien varrella usean eri tahon puolesta.
Liikearvosta ei ole olemassa yhtd ainoaa maaritelmaa, vaan madritelméat vaihtelevat hiukan
toisistaan. Vuosien saatossa on kéytetty useita eri maaritelmid, mutta mikéan niista ei ole
saavuttanut taydellistd maailmanlaajuista hyvaksyntad. Nahtavaksi jaa saavuttavatko talla
hetkelld kéytossa olevat maaritelmét lopulta maailmanlaajuisen hyvaksynnan. Liikearvosta
puhuttaessa on syyta tiedostaa, ettd liikearvo voidaan jakaa useampaan lajiin. Nama lajit
yleisen liikearvon lisaksi ovat siséisesti tuotettu liikearvo (internally generated goodwill) ja
negatiivinen litkearvo (badwill). Tutkielmassani keskityn IFRS-standardien tapaan madaritella
lilkearvo sekd laajaa hyvéksyntdd saaneeseen madritelman, jonka takana ovat Johnson ja
Petrone (1998). US GAAP-standardien tapa maaritella liikearvo on hyvin samankaltainen

IFRS-standardien kanssa.

IFRS 3.32-standardi maéarittelee liikearvon seuraavasti. Liikearvo syntyy a- ja b-kohtien

erotuksena:

a) Seuraavat kohdat yhteenlaskettuna:
I.  Luovutettu vastike arvostettuna IFRS-standardien mukaisesti, mika yleensa
edellyttdd hankinta-ajankohdan kdypaa arvoa;
ii.  mahdollinen mé&ardysvallattomien omistajien osuus hankinnan kohteesta

IFRS-standardien mukaisesti arvostettuna; ja
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iii.  vaiheittain toteutuneessa liiketoimintojen yhdistdmisessa hankkija-osapuolella
hankinnan kohteessa aiemmin olleen oman p&4oman ehtoisen osuuden
hankinta-ajankohdan kéypé arvo.

b) Hankittujen yksiloitavissa olevien varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen

hankinta-ajankohdan nettomadra IFRS-standardien mukaisesti arvostettuna.

IFRS 3-standardi méérittelee siis liikearvon olevan vastainen taloudellinen hyoty varoista,
jotka eivat ole yksindén tai sellaisenaan merkittavissa taseeseen. Liikearvo muodostuu siita
osasta kauppahintaa, joka ylittdd ostettavana olevan yrityksen tasearvon (varat, velat ja
ehdolliset velat). Ostaja maksaa siis oston kohteena olevasta yrityksestd tasearvoon nahden
ylihintaa. Téhén ylihintaan sisaltyy muun muassa eria taseesta, jotka sellaisenaan eivat ole
minkaan arvoisia tai ainakaan ne eivat ole niin arvokkaita kuin yhdisteltyind muihin eriin. Jos
oston kohde on ulkomainen yritys ja siitd syntyy liikearvoa, tdmé syntyva liikearvo
kasitellddn ulkomaisen yksikon varoina. N&in ollen myo6s valuuttakurssit vaikuttavat

liikearvon maaraan. (Halonen ym. 2006, s. 83-84).

IFRS 3-standardi madarittdd yksiloitdvissd olevan omaisuuseran seuraavasti. Omaisuusera on

yksiloitavissa jos se joko

a) on erotettavissa, tosin sanoen se pystytddn erottamaan tai irrottamaan
yhteisostd ja myymadn, siirtdiméaan, lisensoimaan, antamaan vuokralle tai
vaihtamaan joko sellaisenaan tai yhdessa siihen liittyvdn sopimuksen
taikka yksiloitavissa olevan omaisuuserdn tai velan kanssa riippumatta
siitd, aikooko yhteis0 toimia niin; tai

b) johtuu sopimukseen perustuvista tai muista laillisista oikeuksista
rilppumatta siitd, ovatko n&dmé& oikeudet siirrettdvissa tai ovatko ne

erotettavissa yhteisosta tai muista oikeuksista ja velvoitteista.

Leppiniemi (2008) muistuttaa, ettd edelld mainittua ylihintaa ei voi automaattisesti tulkita

liikearvoksi. Ylihintana maksettu osuus pitéé tutkia ja selvittdd, mitd se pitad sisallaan ja



miksi ylihintaa on maksettu. Tasearvoon nahden ylihintaa on voitu maksaa aineettomasta tai
aineellisesta omaisuudesta, taseessa nakymattomastd osasta tai niin sanotusti aliarvostetusta
omaisuudesta. Edelld mainittuja kohteita voivat olla esimerkiksi tuote- ja tavaramerkit,
asiakassuhteet, teknologia ja muut aineettomat hyddykkeet. Lopulta liikearvoksi jaa se osa,
mita ei pystytd kohdistamaan taseessa esitettdvdn omaisuuden hankintamenoksi. Tama osa
myoOtévaikuttaa yrityksen tulonhankintaan, mutta sitd ei voi nimetd tietyksi taseeseen
merkittavaksi hyodykkeeksi. Liikearvoa on siten esimerkiksi yrityksen organisointi ja yleinen

osaaminen.

Negatiivinen liikearvo on puolestaan vastakohta positiivisesta liikearvosta. Eli, kun ostohinta
alittaa oston kohteena olevan yrityksen tasearvon, syntyy negatiivista liikearvoa. Toisin
sanoen tulevien kassavirtojen nykyarvo on vahemmén kuin omaisuuserien kaypa arvo.
Tamankaltainen tilanne edellyttad varojen uudelleenarvioimista. Tarkastetaan, ettei hankittuja
varoja ole arvostettu todellista korkeampaan arvoon. Velkojen osalta tarkastetaan, ettei
velkoja ole jaanyt huomioimatta tai niita ole arvioitu todellista pienempina. Jos tilanne on
toisenkin tarkastuksen jalkeen se, ettd negatiivista liikearvoa on todella syntynyt, se
tuloutetaan valittdmasti. IFRS 3-standardin mukaan negatiivista liikearvoa ei saa esittaa
taseessa. (Halonen ym. 2006, s. 85).

Joskus puhutaan sisdisesti tuotetusta liikearvosta, joka tarkoittaa yrityksen satsauksia
tulevaisuuden liikevoittojen saamiseksi, kuten asiakassuhteiden kehittdminen tai tutkimus- ja
kehitysty0. Kyseista sisaisesti tuotettua liikearvoa ei saa kirjata taseeseen varoiksi, vaan se on
Kirjattava kuluiksi. Tdma johtuu siitd, ettd yritys ei pysty erottamaan kyseisid panostuksia
taseessaan erillisiné erindén, vaan niiden hyddyntdminen vaatii yritysten muidenkin resurssien
ja varojen kayttoa ja olemassaoloa. Yritys ei esimerkiksi pysty myymaédn tata sisdisesti
tuotettua liikearvoa sellaisenaan. Naihin eriin sisdltyy myos paljon tulkinnanvaraisia
méarittelykysymyksid, mika vaikeuttaa erien todellisen arvon méérittelya (IAS 38.48 ja IAS
38.49).

IAS 38-standardi painottaa, ettd aineettomat hyddykkeet pitda erottaa liikearvosta. Standardin
mukaan liikearvoa voi syntya vain yrityskaupan yhteydessa. Liikearvo edustaa hankittujen

varojen tulevaisuudessa tuottamaa liiketaloudellista arvoa. Tét4 arvoa voi tosin olla vaikea



tunnistaa ja arvottaa. Liikearvo voi syntyd synergiaeduista tai, jos ostetut varat eivat
sellaisenaan ole niin arvokkaita vaan ne vaativat jonkin muun omaisuuseran panoksen niiden
rinnalle. Yrityskaupan yhteydessd ostajan on tdrkedd pystyd erottelemaan aineettomat
hyodykkeet liikearvosta (IAS 38.11).

Johnson ja Petrone (1998) madrittelevét liikearvon hieman eri tavalla kuin IFRS-standardit,
tosin standardien (niin eurooppalaisten kuin yhdysvaltalaistenkin standardien) kayttamén
madritelman yhtend merkittdvdna ldhteend on ollut juuri tdma Johnsonin ja Petronen
kehittdma madritelmd. Ojala (2007) kayttdd myos tdtd Johnsonin ja Petronen méaritelmaa
Kirjassaan. Johnson ja Petrone kayttavat madritelmésséaan kahta eri nakékulmaa. Ensimmaéinen
on ylhaalta-alas ndkdkulma (Top-down perspective) ja toinen alhaalta-ylos nékdkulma
(Bottom-up  perspective). Ylhaaltad-alas nékokulmassa liikearvo on o0sa isompaa
varallisuuserad. Jos tdmé& isompi varallisuuseré katsotaan varaksi, joka aktivoidaan taseeseen,
on myo0s itse liikearvo aktivoitava taseeseen. Tamé& isompi varallisuuserd pilkotaan
pienempiin osiin, jonka jalkeen madaritetadn pilkottujen osien varallisuusarvot. Jéljelle jadva
yliméardinen niin sanottu jaannosera merkitadn sitten liikearvoksi taseeseen. Tama

varallisuuserien erottelu on juuri se seikka, jota Leppiniemikin (2008) piti tarkedna.



Kuvio 1. Alhaalta-ylés ndkokulman mukainen liikearvon maérittelytapa

1. Jatkuvuuskomponentti.
2. Yhdistymiskomponentti.

3. Kayvat arvot —
Kirjanpitoarvot.

4. Tunnistamattomien muiden
aineettomien oikeuksien
kayvat arvot.

5. Ostajan tekema
virhearviointi.

6. Yli- tai alihinta.

Alhaalta-ylds ndkokulman mukaan liikearvoa ldhestytddn péinvastaisesta suunnasta.
Liikearvo méaéritellaan siind erilaisten komponenttien avulla, joita voi olla kaikkiaan kuusi.
Néistd kuudesta komponentista kuitenkin vain kaksi muodostavat todellista liikearvoa
Johnsonin ja Petronen mielestd. Taman nakdkulman mukaan ostaja ostaa sellaisia resursseja
ostettavalta yritykseltd, jotka tuovat lisdarvoa ostajalle. Tdéma ylimé&ardinen maksu, eli
lilkearvo, koostuu juuri ndistd kahdesta tarkeimméastd komponentista: jatkuvuus-
komponentista ja yhdistymiskomponentista. Jatkuvuuskomponentissa ostettava yritys
katsotaan itsendiseksi. Ostettava yritys on hankkinut jatkuvuus-liikearvonsa joko sisdisesti tai
aiemman yrityskaupan kautta. Liikearvo muodostuu tassé komponentissa siité, ettd ostettavan
yrityksen hyddykkeet tuottavat enemman arvoa yhdessa kuin erikseen ostettuina. Liikearvon
mé&éara on itsendisen yrityksen markkina-arvo. Yhdistymiskomponentti taas muodostuu vasta
yritysten yhdistymisen seurauksena, kun ostavalle yritykselle muodostuu synergia- eli
yhdistymisetuja. Esimerkkind mainittakoon mittakaavaedut tai hallitsevan markkina-aseman
saavuttaminen. Yhdistymiskomponentin arvo on kauppahinnan ja ostettavan itsendisen

yrityksen markkina-arvon erotus. Kolmas komponentti on ostettavan yrityksen
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nettovarallisuuden k&ypien arvojen ja kirjanpitoarvojen erotus. Joissain tapauksissa ndma
saattavat sisaltya liikearvoon, silla k&ypien arvojen maéritteleminen voi olla hankalaa. Neljas
komponentti on ostettavan yrityksen tunnistamattomien muiden aineettomien oikeuksien
kayvat arvot, esimerkiksi tutkimus- ja kehittdmismenojen aktivointien poisjattdminen taseesta.
Viides komponentti on ostajan tekemd virhearviointi, misséd ostaja yliarvioi jonkin
omaisuuseran. Kuudes eli viimeinen komponentti on ostajan maksama yli- tai alihinta

yrityksestd. Ylihinta saattaa muodostua esimerkiksi tarjouskilpailun seurauksena.

2.2 Liikearvon kohdistus

Liikearvo ei voi koskaan synnyttéa itsendisesti rahavirtaa, vaan tdma tapahtuu aina yhdessa
jonkin toisen kokonaisuuden kanssa. Taman vuoksi on tarked pystya kohdistamaan liikearvo
oikeaan omaisuuseréan. Hankittu liikearvo tulee kohdistaa hankintahetkellda sille tai niille
rahavirtaa tuottaville yksikoille tai niiden ryhmille, joista odotetaan syntyvén tuloa
lilketoimintojen yhdistymisten takia. IAS 36.80 nimedd erityisesti synergiaedut téllaiseksi
tuloksi, joka tulee kohdistaa yksikolle tai yksikoille. Liikearvo pitad kohdistaa sille rahavirtaa
tuottavalle yksikolle tai niiden ryhmalle, joista liikearvon hankintamenon odotetaan kertyvan
myG6hemmin takaisin. Liikearvoa ei kohdisteta hankitulle liiketoiminnalle tai sen yksikdille,
kun hyoty syntyy ennen hankintaa yhtiossa olevan rahavirtaa tuottavan yksikon tai niiden
ryhmén kautta. Talléin liikearvo kohdistetaan jo ennen hankintaa oleville rahavirtaa
tuottaville yksikoille. IAS 36.80 méarittelee erikseen rahavirtaa tuottavan yksikén minimi- ja
maksimilaajuuden, jolle liikearvo tulee kohdistaa. Téllaisen yksikon tulee olla v&hintéan silla
tasolla, jolla liikearvoa seurataan yrityksen siséisessa raportoinnissa. Yksikko ei voi koskaan
olla suurempi kuin IFRS 8 mukainen toimintasegmentti. Liikearvon kohdistamisessa voi
syntyd tilanne, jossa tiedetd&dn mihin yksikoihin liikearvo liittyy, mutta sitd ei pystyta niille
kohdistamaan. (Haaramo & Réty 2009, s. 291-293).

IFRS 8.5 mukaan toimintasegmentti on yhteison osa:

a. joka harjoittaa liiketoimintaa, josta se voi saada tuottoja ja josta voi

aiheutua kuluja,
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b. jonka toiminnan tulosta ylin operatiivinen padtoksentekija saannollisesti
tarkastelee tehdékseen paatoksia resurssien kohdistamisesta kyseiselle
segmentille ja arvioidakseen sen tuloksellisuutta, ja

C. josta on saatavissa erillistd taloudellista informaatiota.

Yrityksen luopuessa jostain sellaisesta rahavirtaa kerryttdvan yksikén toiminnosta, johon
sisdltyy liikearvoa, tulee toiminnon myyntivoiton tai -tappion laskemiseksi siihen kuuluva
liikearvo sisallyttdd toiminnon Kirjanpitoarvoon. Liikearvo kohdistetaan luovutettavan ja
jaljelle jaavén osan suhteellisten arvojen perusteella, jollei yritys osoita jotakin muuta
parempaa  menetelmdd  kuvata  luovutettavan  yksikon  liikearvon  suuruutta.
Uudelleenorganisointitilanteissa saattaa sellaisten rahavirtaa kerryttavien yksikoiden
koostumus muuttua, joille on kohdistettu liikearvoa. Talléin my®ds liikearvoa on kohdistettava
uudestaan vastaamaan syntynyttd uutta tilannetta. Liikearvoa kohdistetaan uudelleen
rahavirtaa kerryttdvien suhteellisten arvojen perusteella, jollei yritys osoita jotain muuta
parempaa kohdistamismenetelméa. (Haaramo & Réty 2009, s.291-293).

2.3 Liikearvon testaus

IFRS 3-standardi olettaa liikearvon kestdvan rajattoman ajan, eika se taten salli vuotuisia
poistoja liikearvosta. Sellaisen rahavirtaa tuottavan yksikon, jolle on kohdistettu liikearvoa,
tulee testata standardien mukaisesti vahintddn vuosittain liikearvon mahdollisen
arvonalentumisen vuoksi. Testauksen voi suorittaa milloin tahansa tilikauden aikana kunhan
se tehddan joka vuosi samaan aikaan. Kuitenkin, jos liikearvon osalta ilmenee viitteita
arvonalentumisesta milloin tahansa tilikauden aikana, tulee arvonalentumistestaus tehda
vélittdmasti ja mahdollinen arvonalentumistappio kirjata valittomésti. Jos yksikon
kerrytettavissé oleva rahamaara on suurempi kuin yksikon Kirjanpitoarvo, on katsottava etta,
ettd yksikon ja kyseiselle yksikolle kohdistetun liikearvon arvo ei ole alentunut. (1AS 36.96,
IAS 36.88 ja IAS 36.90)

Liikearvojen testaamistarpeen toteamiseksi kdytetddn samoja kriteereitd, kuin taloudelliselta

vaikutusajaltaan rajoittamattomien aineettomien hyoddykkeiden osalta. Arvonalentumistestejé

el tarvitse tehdd, jos kaikki seuraavat kolme ehtoa tayttyvat:
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a) Yksikdbn muodostavat varat ja velat eivat ole muuttuneet merkittavasti
viimeisimman Kerrytettdvissa olevaa rahamaddrédd koskevan laskelman
laatimisen jalkeen;

b) viimeisin Kerrytettavissa olevaa rahamadrad koskeva laskelma on tuottanut
rahamadran, joka on huomattavasti suurempi kuin yksikon Kirjanpitoarvo; ja

c) viimeisimman Kerrytettdvissa olevaa rahamaardd koskevan laskelman
laatimisen jélkeen toteutuneita tapahtumia ja olosuhteiden muutoksia koskevan
analyysin perusteella on erittdin epéatodennékoistd, ettd omaisuuseralle
tarkasteluhetkelld maaritettdva kerrytettvissa oleva rahamaéara olisi pienempi
kuin omaisuuseran tarkasteluhetken kirjanpitoarvo. (1AS 36.99).

IAS 36.18 madrittelee Kerrytettdvissa olevan rahamééran siten, ettd omaisuuserdn tai
rahavirtaa tuottavan yksikon kaypa arvo vahennettynd myynnista aiheutuvilla menoilla tai sen
kayttdarvo, sen mukaan kumpi niistd on suurempi. IAS 36.19-standardi ei kuitenkaan vaadi
aina molempien edelld mainittujen arvojen madrittdmista. Riittdd, ettd jompikumpi néista
arvoista ylittdd omaisuuden kirjanpitoarvon, ndin voidaan todeta, ettd omaisuuserén arvo ei

ole alentunut eik& toisen arvon arvioiminen ole tarpeellista.

Yritysten kannalta on mielekéstd tavoitella tilannetta, jossa pystyisi véalttamaan tyolaan
arvonalentumistestin ja kayttdamaan sen edellisen vuoden testauslaskelmaa. Kéaytdnndssa
edelld mainitut ehdot ovat niin tiukat, etta yritys péasee vain harvoin kyseiseen tilanteeseen.
Yrityksen kuitenkin paastessa tilanteeseen, jossa sen ei tarvitse arvonalentumistestid suorittaa,
sen pitadéd osoittaa edella mainittujen ehtojen tayttyminen sekd dokumentoida ne. Standardit
eivat kuitenkaan anna tarkempaa ohjeistusta siitd, kuinka paljon kirjanpitoarvoa korkeampi
viimeisimman laskelman mukaisen kerrytettivisséd olevan rahamaéran on oltava, jotta eroa
pidettdisiin riittdvand. Kaytanndssa on sovellettu jopa 40-50 prosentin marginaalia kayvan

arvon ja kirjanpitoarvon valilla. (Halonen ym. 2006, s. 398)

Liikearvojen testaamista ja arvonalentumisia koskevat erittdin laajat ja yksityiskohtaiset
liitetietovaatimukset. Laajojen liitetietojen avulla halutaan varmistua liikearvojen
mahdollisimman hyvésta arvioinnista ja mahdollisten arvonalentumiskirjausten tarpeesta niin

tilinp&&toksen laatijan kuin ulkoistenkin sidosryhmien kannalta (Haaramo & Ré&ty 2009).
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Né&ihin liitetietoihin ~ kuuluvat esimerkiksi  herkkyysanalyysin avulla suoritettavat
testaustulokset. IAS 36.134(f)(i)-(iii)), IAS 36.135(e)(i)-(iii) standardien mukaan yhtididen
tulee esittdd herkkyysanalyysitietoina seuraavat seikat, jos jokseenkin mahdollinen muutos
sellaiseen keskeiseen oletukseen, jonka perusteella johto on maarittdnyt yksikon (tai yksikkd
ryhman) Kkerrytettdvissd olevan rahamaaran, saisi aikaan sen, ettd yksikon (tai yksikkojen

ryhman) kirjanpitoarvo ylittda kerrytettavissé olevan rahamaarén:

i. Maard, jolla yksikon (tai yksikkdjen ryhmén) kerrytettavissa oleva rahamaaré

ylittad sen Kkirjanpitoarvon.

ii.  Yhtion tulee esittaa keskeiselle oletukselle kaytetty arvo, esimerkiksi kaytetty

diskonttauskorko ja kasvuvauhdin arvo.

iii.  Yhtion tulee kertoa méaard, jolla keskeiselle oletukselle kaytetyn arvon pitda
muuttua, jotta yksikon (tai yksikkdjen ryhman) kerrytettavissa oleva rahamaaré

olisi yhté suuri kuin sen kirjanpitoarvo.

IFRS 3-standardi edellyttaa tilikauden aikana hankitun yhtion liikearvon testaamista kuluvan
tilikauden loppuun mennessa. Halonen ym. (2006) nostavat esiin hyvan huomion, etta yhtién
tekemien yrityskauppojen ajankohdalla on merkitysta liikearvoja testattaessa. Tilikauden
loppupuolella tehdyn yrityshankinnan testaamiseen on huomattavasti vdhemman aikaa

kaytettavissa, kuin tilikauden alkupuolella tehdyn kaupan.

IAS 36.81 mukaan yhteisd voi olla tilanteessa, jossa liikearvo liittyy rahavirtaa tuottaviin
yksikdihin tai niiden ryhmiin, mutta sitd ei ole voitu kohdistaa yhdelle tietylle yksikélle, vaan
se vaikuttaa useiden eri rahavirtaa tuottavien yksikdiden rahavirtoihin. Kyseisissa tilanteissa
lilkearvoa ei pystytd kohdistamaan muutoin kuin keinotekoisella perusteella yksittaisille
rahavirtaa tuottaville yksikoille vaan ainoastaan rahavirtaa tuottavien yksikkoéjen ryhmille.
Edell& mainitun kaltaisissa tilanteissa arvonalentumistesti tehd&&n aina, kun on olemassa
viitteitd arvonalentumisesta. Arvonalentumisen suuruutta laskettaessa verrataan rahavirtaa
tuottavan yksikon kirjanpitoarvoa ilman liikearvoa rahavirtaa tuottavan yksikon

kerrytettdvissd olevaan rahamaéraan. Jos kuitenkin téllaiseen yksikkéon —siséltyy
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taloudelliselta vaikutusajaltaan rajoittamaton aineeton hyoddyke, kuten tuotekehitysprojekti,

jota ei ole vield otettu kayttdon ja joka ei tuota itsendista rahavirtaa, tulee yksikolle tehda

vuosittain arvonalentumistesti. Jos rahavirtaa tuottavan yksikon Kkerrytettdvissd oleva

rahamaara on suurempi kuin yksikon kirjanpitoarvo, joka sisaltaa liikearvon Kirjanpitoarvon,

ei arvo ole alentunut miltddn osin. Vain, jos Kkerrytettavissa oleva rahamé&ard on

Kirjanpitoarvoa pienempi, on kirjanpitoarvoa oikaistava. IAS 36.81, IAS 36.88-90 ja IAS
36.104. (Haaramo & Réty 2009, s. 293)

IAS 36.12 (a-g) standardissa esitetddn miten yrityksen liikearvon arvonalentumisesta olevia

viitteitd voidaan havaita niin yrityksen ulkopuolelta kuin my6s sisépuolelta. Ulkopuolisia

viitteitd ovat esimerkiksi:

Omaisuuseran markkina-arvon odotettua merkittdvasti suurempi pienentyminen
tilikauden aikana.

Kauden aikana yhteison toimintaympadristossa on tapahtunut tai lahitulevaisuudessa
tulee tapahtumaan merkittavid, vaikutukseltaan yhteisélle haitallisia muutoksia.
Esimerkkeind toimivat, muutokset teknologiassa, markkinoilla tai lainsaaddanndssa.
Markkinakorkotason nousu, jonka seurauksesta omaisuuseran kerrytettavissa oleva
rahaméard olennaisesti pienenee, koska k&yvan arvon laskennassa sovellettavaa
diskonttauskorkoa joudutaan tdman johdosta nostamaan.

Yhteison nettovarallisuuden kirjanpitoarvo on suurempi kuin sen markkina-arvo.

IAS 36.12 (e-g) mukaan sisaisia viitteitd omaisuuseran arvon alentumisesta ovat esimerkiksi

seuraavat.

Omaisuuseran vanhentumisesta tai fyysisesta vahingoittumisesta on nayttoa.

Kauden aikana on tapahtunut tai lahitulevaisuudessa tulee tapahtumaan merkittavié,
vaikutukseltaan yhteisolle haitallisia muutoksia omaisuuserdn nykyisessa tai
ennakoidussa kayttomaadrassd tai kdyttOtavassa. Naitd muutoksia ovat esimerkiksi
omaisuuserdn jaéaminen pois kaytosta tai sen toiminnon, johon omaisuuserd kuuluu,
lopettamista tai uudelleenjarjestelyd taikka omaisuuseran luovuttamista aiemmin

ennakoitua aikaisemmin.
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e Sisdisen raportoinnin tuottamat tiedot viittaavat siihen, ettd omaisuuserén

taloudellinen suorituskyky on tai tulee olemaan odotettua huonompi.

2.4 Arvonalentumistappion kirjaaminen ja kohdistaminen

IAS 36.104-standardi ohjeistaa arvonalentumistappioiden Kirjaamisissa. Rahavirtaa tuottavan
yksikon (yksikkojen) arvonalentumistappio on Kirjattava siind ja vain siind tapauksessa, ettd
yksikon (yksikkoéjen) kerrytettdvissa oleva raham&arda on pienempi  kuin  yksikon
Kirjanpitoarvo. Arvonalentumistappio kohdistetaan vahentdmaén rahavirtaa tuottavan yksikon
omaisuuserien Kirjanpitoarvoja seuraavassa jarjestyksessd: ensin véhennetddn rahavirtaa
tuottavalle yksikolle kohdistettu liikearvo ja sen jalkeen muille omaisuus erille tasasuhteisesti
yksikkdon kuuluvien yksittaisten omaisuuserien Kirjanpitoarvojen perusteella.

Mahdollisesti syntyvaa arvonalentumistappiota kohdistetaan aina ensin liikearvoa kohtaan,
koska kuvitellaan, ettd liikearvon tuottaman ylivertaisen tuloksentekokyvyn voidaan katsoa
loppuneen, jos rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytettavissa oleva rahamadara ei ylitd sen
Kirjanpitoarvoa. Arvonalentumistappion ollessa pienempi kuin liikearvon Kirjanpitoarvon,
kyseisen yksikdn ei luonnollisestikaan tarvitse Kirjata koko liikearvoa alas vaan sille jaa viela
osa liitkearvosta. Liikearvo Kkirjataan siis ensin kokonaisuudessaan pois ennen kuin
arvonalentumistappioita kohdistetaan muihin taseen eriin. 1AS 36.124:n mukaan liikearvosta
Kirjattua arvonalentumistappiota ei enda saa myohemmin palauttaa taseeseen (Haaramo &
Raty 2009).
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3 IFRS-standardien heriattimaa keskustelua liikearvon osalta

Tassa kappaleessa kayn lapi liikearvoon liittyvaa aikaisempaa kirjallisuutta ja tutkimusta.
Kappaleen alussa kasittelen liikearvoon liittyvad suurta subjektiivisuuden roolia, josta
siirrytadn liitkearvon vaikutusaikaa kaésitteleviin tutkimuksiin ja Kkirjoituksiin. Kappaleen
loppupuolella otan esille sidosryhmien kykya arvioida liikearvon todellista méaréa, uusien
standardien vaikutusta yritysostoihin sek& liikearvon arvonalentumiskirjauksia ennakoivia

tekijoita.

Liikearvon kayvan arvon maarittamiseen vaikuttavat lukuisat tekijat, jotka ovat usein
monimutkaisessa riippuvuussuhteessa toistensa kanssa. Tama seikka asettaa merkittavia
haasteita standardien laatijoille, kayttajille ja valvojille. Jokaisella sidosryhmalla on usein
omat erityistarpeensa ja nékOkulmansa standardeja koskien, mika entisestddn vaikeuttaa
“tdydellisten” standardien laadintaa. Liikearvoa koskevat IFRS- ja US GAAP-standardit ovat
heréttdneet paljon paikoin Kiivastakin keskustelua akateemisissa piireissd, talousmediassa ja
ylipaansa kaikissa asiaan liittyvissé sidosryhmissd. Standardien laatijoiden keskeinen ajatus
oli, ettd uudet standardit antaisivat totuudenmukaisemman kuvan yrityksen liikearvon
maaréstd ja ndin ollen helpottaisivat ja parantaisivat eri sidosryhmien kykya kayttaa
tilinp&atostietoa hyvaksi. Yksi tarked argumentti oli, ettd uusien standardien myd6té yrityksen
johto pystyisi indikoimaan heidan sisapiirin tietoaan liikearvon arvon kautta yrityksen tulevia
kassavirtoja ennustaessaan, mikd parantaisi yritysten l&pindkyvyyttd ja ulkopuolisten
sidosryhmien kykya arvioida yritystd. Standardit ovat saaneet niin positiivista kuin
negatiivistakin palautetta. Standardien perusideaa, yrityksen liikearvon kéyvan arvon
esittdmista on kiitelty, mutta tdh&n ideaan paasemiseksi kdytettavia keinoja on kritisoitu muun

muassa liiasta subjektiivisuuden roolin painottamisesta.

3.1 Subjektiivisuuden suuri rooli

Tama standardien tulkinnassa esiintyva suuri tulkinnanvaraisuus juuri liikearvon testaamisen
yhteydessd on varmasti yksi suurimmista kritiikin kohteista liikearvoa koskevissa
standardeissa. Standardeissa on useita seikkoja, joissa erityisesti yritysjohto voi harrastaa

varsin laajaakin tulkintaa liikearvon kdypié arvoja méérittdessadn, mik& on osaltaan johtanut
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hieman erilaisten kaytantojen kayttdmiseen. Td&mén johdosta eri tahot ovat kyseenalaistaneet

standardien luotettavuutta liikearvon testaamisen osalta.

Li ym. (2011) tutkivat yhdysvaltalaisella aineistolla markkinaosapuolten reaktioita liikearvon
arvonalentumiskirjauksiin, arvonalentumiskirjausuutisesta johtuvaa tiedon luonnetta ja syyté
arvonalentumiskirjaukseen, joka mahdollisesti voisi johtua yrityskaupan yhteydessa
maksetusta mahdollisesta ylihinnasta. Yksi keskeinen tutkimuksen tarkoitus oli myos tutkia
standardien vaihtumisen vaikutusta tutkittaviin asioihin. Tutkimusaineisto oli keratty vuosilta
1996-2006 ja sisélsi 1584 havaintoa. Tutkimus sisélsi useita mielenkiintoisia havaintoja ja
osasta niistd viela mydhemmin lisdd. Li ym. olivat sitd mieltd, ettd yritykset, joilla nayttaisi
olevan tarvetta kirjata alas liikearvoaan, ovat valttaneet sen johdon omien subjektiivisten
arvioiden perusteella. Toisaalta he tulivat myds johtopaatokseen, jossa liikearvon uusi
Kirjanpito késittely oli parantanut sen informatiivisuutta ja kykyé ennustaa yrityksen tulevaa
suoritusta analyytikoiden ja sijoittajien nékokulmasta. He perustelivat véitettd silld, ettd
analyytikot ja sijoittajat tiputtivat vdhemman odotuksiaan yritystd kohtaan, joka teki
arvonalentumiskirjauksen liikearvostaan uusien standardien ollessa voimassa kuin vanhojen

standardien aikakaudella.

Liikearvon madran tasmaéllinen madarittaminen tai arvioiminen on yksi IFRS-standardien
kiistellyimmista aiheista. Seuraavassa Alexander ja Britton (1996) pohdiskelevat, miten
lilkearvon maéara tulisi arvioida. Heid&n esittdmé yksinkertainen vastaus siséltdd kolme
kohtaa. Ensimmaisessa kohdassa arvotetaan liiketoiminta. Toisessa kohdassa arvotetaan
yksittéiset nettovarat ja viimeisessd kohdassa lasketaan ensimmadisen ja toisen kohdan erotus.
He kuitenkin toteavat, ettd liikearvon maadran arvottaminen ei valitettavasti ole ihan ndin
yksinkertaista. Heiddn mielestddn jo ensimmadisen kohdan eli liiketoiminnan arvottaminen
tuottaa ongelmia. Yhtién markkina-arvo antaa toki suuntaa, mika liiketoiminnan arvo on,
mutta se siséltdd paljon oletuksia. Alexander ja Britton sanovat, etté teoreettinen vastaus olisi
kayttaa nykyarvo-mallia, eli arvioida tulevaisuuden kassavirrat ja diskontata ne. Halonen ym.
(2006) omaisuuserdn kayttdarvo madritelld&n juuri diskonttaamalla tulevat rahavirrat
testaushetkeen. Diskonttaustekijdnd Alexander ja Britton kayttdisivat korkoa ennen
verovaikutuksia. Téstd diskonttauskoron madrittelemisestd on ollut myds paljon kiistaa, josta

myOhemmin lisd4. He ajattelevat, ettd joskus tulevaisuuden kassavirtoihin ajatellaan
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siséltyvan kaksi elementtida. Namé& elementit ovat niin sanottu normaali ja epanormaali.
Normaali elementti pitdd siséllddn tulot erillisistd nettovaroista ja epanormaali siséltaa
lilkearvosta saatavat tulot. Taman epanormaalin elementin diskonttaus antaisi suoraan
lilkearvon madrén, mutta se on varsin keinotekoinen. Liikearvon arvo saattaa vaihdella
rajustikin jokseenkin lyhyelld aikavélill4, mik& osaltaan vaikeuttaa tata arvottamisprosessia.
Liséksi liikearvoon liittyy paljon subjektiivisia ndkokulmia. Lopuksi Alexander ja Britton
toteavatkin liikearvon maéaardn olevan melko lailla uniikki riippuen sen arvioijasta ja

vallitsevista olosuhteista.

Leppiniemi (2008) kritisoi myos IFRS-laskentaa sen subjektiivisten arvioiden takia. Han ottaa
esille erityisesti liikearvon, jonka arvostuskysymyksiin tilinpaatoksissa liittyy runsaasti
subjektiivisia ja erityisesti positiivisia arvioita. Liikearvon testaamiseen liittyy kaksi keskeista
subjektiivista elementtid: vuosittaisten tulevien tulojen maara ja diskonttaamisessa kéytetty
korkokanta. Nailla kahdella elementilla vaikutetaan laskettavaan nykyarvoon ja sitd kautta
mahdolliseen arvonalentumiskirjaustarpeeseen. Mité korkeammiksi tulevat tulot arvioidaan ja
mitd alhaisempaa korkokantaa kaytetdan, sitd suuremmaksi nykyarvo muodostuu. Sama
toimii toki myds pdinvastoin nykyarvoa alentavana tekijdnd. Leppiniemen mukaan
subjektiivisuus korostuu, koska yritysjohto pdaattdd investoinneista ja samalla vastaa

testaamisesta. Taman vuoksi arvonalentumiskirjauksia ei kovin useasti tehda.

Ramanna (2008) tutki miten Yhdysvalloissa uusi liikearvoa koskeva SFAS 142-standardi on
vaikuttanut litkearvon kirjanpitokéasittelyyn. Holthausen ja Watts (2001) tutkivat
akateemisenkirjallisuuden vaikutusta uusien tilinpaatdsstandardien laadinnassa, jonka he
totesivat olevan varsin vaatimaton. Niin Ramanna kuin Holthausen ja Wattskin olivat kriittisi&
lilkearvon subjektiivista luonnetta kohtaan ja ovat havainneet liikearvon kaypienarvojen
maadrityksen yhteydessa joidenkin yritysten taipumusta opportunistiseen kayttaytymiseen.
Ramannan ja Wattsin (2009) yhteinen tutkimus yhdysvaltalaisista yrityksistd vuosilta 2003-
2006, johon valikoitui lopulta 124 yritystd vahvistaa my6ds johdon taipumusta
opportunistiseen kéaytokseen muun muassa viivastyttamalla liikearvon
arvonalentumiskirjauksia. Ramanna ja Watts eivat myoskaan loytaneet tukea sille standardien
asettajien keskeiselle perusteelle, ettd yritysjohto indikoisi sisdpiirintietoa liikearvon kautta

ennustaessaan tulevaisuuden kassavirtoja.
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AbuGhazaleh ym. (2011) tutkivat miten johto k&yttdd harkintavaltaa tehdesséén liikearvon
arvonalentumiskirjauksia. Heidan tutkimusaineisto oli kerétty Isosta-Britanniasta vuosilta
2005-2006 ja sisalsi yhteensd 528 havaintoa. He saivat ristiriitaisia tuloksia uusien IFRS-
standardien vaikutuksesta liikearvosta tehtdviin Kirjauksiin. Tdssd yhteydesséd otan esille
positiivisemman puolen ja myohemmin késittelen negatiivisempaa huomiota. AbuGhazaleh
ym. tutkimus osoitti, ettd liikearvoista tehtavéat arvonalentumiskirjaukset ovat vahvasti
yhteydessé hyvin hoidettuun hallintotapaan, joka antaakin viitteita siita, ettd johto indikoisikin
heilld olevaa sisapiirin tietoa julkiseksi oman harkintavaltansa ja ndin ollen liikearvon
arvostuksen kautta. T&m& on pdinvastainen havainto siitd mitd edelld Ramanna ja Watts
(2009) esittivat omassa tutkimuksessaan. Toisaalta AbuGhazaleh ym. havainto antaakin
viitteita siitd standardien tekijoiden perusajatuksesta, etta yrityksen johto indikoisi sisépiirin
tietoa edelld mainituin keinoin julkiseksi ja ndin parantaisi sidosryhmien kykyéa arvioida

yrityksen suorituskykya.

Comiskey ja Mulford (2010) tutkivat liikearvon vuotuista arvonalentumistestausprosessia
IFRS- ja US GAAP-standardien nakokulmasta. He pyrkivat nostamaan esille
tulkinnanvaraisia kohtia standardeista, jotka aiheuttavat erilaisia kaytant6ja yritysten valilla ja
ehdottamaan néihin parannusehdotuksia. He nostavat esiin muutamia kehittdmiskohteita
kuten vaihtelevat kaytannét diskonttokoron —maéarittamisessa arvonmaaritysmallien
yhteydessd, vaihtelu erilaisten arvonmaaritysmallien kéytdssa seka epaselvyydet liikearvon
arvonalentumisen laukaisevissa tapahtumissa. Erilaisia arvonalentumisen laukaisevia
tapahtumia he etsivat yhdysvaltalaisten yritysten tilinpaatosraporteista. Arvonalentumisen
laukaisevia tapahtumia he listasivat kaikkiaan 43, jotka olivat valikoituneet noin 150
yrityksen otoksesta. Esimerkiksi epéselvastd arvonalentumiseen johtavasta tapahtumasta
Comiskey ja Mulford mainitsivat yrityksen poérssikurssin alentumisen alle sen
Kirjanpitoarvon,  joka ei  johda  aina  yritysjohdon mielestd  liikearvon
arvonalentumiskirjaustarpeeseen, koska se koetaan vain valiaikaiseksi ja yhtion porssikurssin
on katsottu ylireagoineen yleiseen markkinatilanteeseen. Kyseisissd tapauksissa johto on
monesti arvioinut tulevaisuuden diskontatut kassavirrat paremmaksi indikaattoriksi ja néin

ollen s&astyneet liikearvon arvonalentumiskirjauksilta.
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Hamberg ym.(2011) tutkivat ruotsalaisilla listayhtioilla IFRS 3 k&yttdonoton vaikutuksia.
Heidan aineistonsa koostui kaikista Ruotsiin listatuista yrityksistd vuosilta 2001-2007,
yhteensd havaintoja kertyi 1691. He havaitsivat useita varsin Kriittisid seikkoja uuden
standardiin kayttoon liittyen. Standardin kéyttoonoton jalkeen liikearvon maaréd yritysten
taseissa nousi huomattavasti ja vastaavasti liikearvosta tehtyjen arvonalentumiskirjausten
madra pienentyi verrattuna standardia edeltdneeseen poistokaytannon aikakauteen. Liikearvon
maaréan lisddntymisen syyksi he mainitsivat myos lisdéntyneet yrityskaupat. Hamberg ym.
I0ysivat myos viitteitd johdon opportunistisesta kayttaytymisesta, erityisesti yli viisi vuotta
virassa olleilla johtajilla oli taipumusta tehdd pienempid arvonalentumiskirjauksia kuin
vahemman aikaa toimineilla johtajilla. Hamberg ym. eivét ole yksin tdmén havainnon kanssa,

kuten aiemmin on jo kaynyt ilmi.

Hamberg ym. (2011) tutkimustulokset puolsivat myds huomiota, ettd yritykset joilla oli
lilkearvoa taseessaan (erityisesti pienten yritysten tuotot olivat poikkeuksellisen hyvid)
parjasivat paremmin kuin yritykset joilla sitd ei ollut. Taméan ilmidon he huomasivat
standardien vaihtumisen yhteydessé seitsemén kuukauden aikaperiodilla. 1Imiota he selittivat
sill, ettd aiemmin poistokdytannén myota pienet yhtiot poistivat lilkearvonsa varsin nopeassa
tahdissa ja standardien muuttuessa tulosta rasittaneet liikearvon poistot pienenivat tai jaivat
kokonaan pois kun liikearvoa ei tarvinnut enad poistaa vaan testata sen arvo vuosittain. Suuret
yhtiot olivat yleensa poistaneet liikearvonsa ennen IFRS-standardeja hitaammassa tahdissa
kuin pienet yhtiot, joten niiden kohdalla ilmid ei ollut yhtd vahva. Sijoittajien
kayttaytymisessa oli heidan mielestéan tulkittavissa tiettyé naiiviutta koska liikearvon poistot
olivat taysin laskennallinen erd eika se vaikuttanut yrityksen kassavirtoihin milldan tavoin,
mutta olivat silti valmiita maksamaan korkeampaa hintaa edelld mainitun kaltaisten yritysten

osakkeista.

Vance (2010) tutki pohjoisamerikkalaisia yrityksid vuosien 1995-2004 valisend aikana.
Aineistoon hé&n kelpuutti vain tietyt kriteerit tayttavia yrityksid (varoja taseessa vahintaan 20
miljoonaa dollaria, liikevaihto vé&hintdan viisi miljoonaa dollaria ja osakkeen hinta vahintaan
yksi dollari). havaintoja kertyi vuosista riippuen 2652-4985, yhteensd havaintoja vuosilta
kertyi 38519 kappaletta. H&n sai tutkimuksessaan samansuuntaisia tuloksia liikearvon

vaikutuksesta yritysten suorituskykyyn kuin edelld mainittu Hamberg ym. tutkimus. Vance
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vertasi yrityksid, joilla oli litkearvoa taseessa yrityksiin, joilla ei ollut lainkaan liikearvoa
taseessaan. Han tutki yrityksia neljaltakymmeneltdviidelta toimialalta ja tuli tulokseen, jossa
kolmellakymmenellayhdeksélla toimialalla yritykset, joilla oli liikearvoa taseessaan,
parjasivat yhtd hyvin tai paremmin kuin yritykset, joilla ei ollut liikearvoa taseessaan. Vance
toisti kokeensa yrityksilla, joilla oli vahintdan kaksikymmenta prosenttia liikearvoa taseen
loppusummasta, jotta sai eliminoitua vahaisen liikearvon omaavat yritykset pois tutkimuksen
piiristd. Kokeen tulokset olivat ldhes yhtd selvid. Kolmellakymmenellakahdella toimialalla
kolmestakymmenestédkahdeksasta (han jatti muutaman toimialan pois koska niilla ei ollut
yrityksid, joilla olisi ollut riittdvén pitka historia korkean liikearvon kanssa toimimisesta),
yritykset joilla oli liikearvoa véhintddn kaksikymmentd prosenttia taseen loppusummasta,
parjasivat paremmin tai yhta hyvin verrattuna yrityksiin, joilla ei ollut lainkaan liikearvoa
taseessaan. Han totesi, ettd tutkimustulokset puoltavat standardien asettajien nékemysta

litkearvon olevan rahavirtaa tuottava omaisuusera.

Chen ja Chen (2009) tutkivat pohjoisamerikkalaisella aineistolla ovatko suuren liikearvon
omaavat yritykset parjanneet paremmin kuin ilman liikearvoa operoivat yritykset. Aineisto oli
kerétty vuosilta 2002-2004 ja se sisélsi vuosittain reilut 1200 havaintoa. He eivét nahneet,
toisin kuin kahdessa aiemmin mainitussa tutkimuksessa, yritysten, joilla oli suuri maara
lilkearvoa taseessaan, suorituksessa mitdan viitteitd paremmasta verrattuna yrityksiin, joilla
liikearvoa oli vain vahan tai ei lainkaan. He nékivat, ettd véliton liikearvon kulukirjaus olisi
linjassa tutkimus- ja kehitysmenojen Kkirjanpitomenettelyn kanssa ja parantaisi samalla
tilinpadtoksen laatua. Valiton liikearvon kuluksi kirjaaminen estaisi myos johdon mahdollisen

tuloksen manipuloinnin, mika on heidan mielestdén nykystandardeilla mahdollista.

Troberg (2007) esittdd mielenkiintoisen  nédkemyksen, joka saattaa vahentda
arvonalentamistarpeita. Yrityskaupassa hankitun liikearvon arvo saattaa hyvinkin olla
alentunut, mutta sen tilalle on syntynyt niin sanottua sisdisesti tuotettua liikearvoa. Tdéma
korvaa hankitun liikearvon madréd, eik& arvonalentumisia tehdd. 1AS 38-standardi
nimenomaan Kkieltdd siséisesti tuotetun liikearvon kirjaamisen taseeseen. Edelld kuvattua
tilannetta on kuitenkin erittdin vaikea ndyttad toteen. Bloom (2009) pohtii myos artikkelissaan
sisaisesti tuotetun liikearvon roolia taseessa. H&n on sitd mieltd, ettd se on luonteeltaan taysin

samanlaista kuin hankittu liikearvokin, koska molemmat tuottavat tulevaisuuden kassavirtoja.
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Kirjanpidossa ne kuitenkin paadyttiin erottamaan sisdisesti tuotetun liikearvon vaikean

maarittamisen takia.

Lee (2011) sekd Sahut ja Boulerne (2010) katsovat hieman yleisestd valtavirrasta poiketen,
etta liikearvon uusi Kirjanpitoké&sittely on itse asiassa parantanut liikearvon uskottavuutta
yritysten tilinpaatosraportoinnissa. Lee tutki yhdysvaltalaisella aineistolla onko liikearvon
muuttunut  Kirjanpitokasittely (SFAS 142) parantanut sen kykya ennustaa yrityksen
tulevaisuuden kassavirtoja. Tutkimusaineisto oli keratty vuosilta 1995-2006 ja se sisélsi
yhteensa 39 550 havaintoa. Havaintoaineosto siséltdd havaintoja niin ennen kuin jalkeenkin
standardin vaihtumisen (SFAS 142-standardi astui voimaan Yhdysvalloissa vuonna 2001),
joten tutkimuksessa pystyttiin vertailemaan miten ennustettavuus on muuttunut standardin
vaihtumisen yhteydessa. Han tuli tutkimuksessaan tulokseen, ettd liikearvon kyky ennustaa
yrityksen tulevia kassavirtoja on parantunut uusien standardien myotd. Hanen mielestédén
esitetyt tutkimukset liikearvon yhteydessd lisddntyneestd harkinnanvapaudesta eivat ole
todistaneet lisddntyneeseen opportunistiseen kayttaytymiseen yritysjohdon osalta. Nain ollen
lilkearvon osalta muuttunut kirjanpitokasittely on osoittautunut aiempaa tasapoistokaytantoa

informatiivisemmaksi ja ndin ollen paremmaksi.

Sahut ja Boulerne (2010) tutkivat eurooppalaisesta nakokulmasta ovatko uudet IFRS-
standardit parantaneet yritysten tilinpaatdksien informatiivisuutta aineettomien omaisuuserien
osalta. Aineisto oli keratty vuosien 2002-2007 véliseltd ajalta ja se sisélsi 1855 yritysta
yhteensd kymmenestd eri maasta. Eniten havaintoja oli Isosta-Britanniasta ja Ranskasta,
yhteensd noin 65 prosenttia koko havaintoméérasta. He totesivat, ettd aineettomien
omaisuuserien maard oli kasvanut yhtididen tilinpaatoksissa, erityisesti liikearvon maaré.
Sahut ja Boulerne olivat kuitenkin sitd mieltd, ettd uudet standardit ovat parantaneet yritysten
tilinpddtosten laatua aineettomien omaisuuserien osalta l4dhes Kkaikissa tutkimuksen
kohdemaissa. Tasta mielenkiintoisen poikkeuksen heidéan tutkimustuloksissa tekevéat Suomi ja
Italia. N&issa maissa sijoittajat eivat kokeneet aineettomien omaisuuserien tilinp&tostiedon

parantuneen.

Jarva (2009) tutki ovatko liikearvon arvonalentumiskirjaukset linjassa SFAS 142-standardin

vaatimusten kanssa, toisin sanoen ovatko ne yhteydessa ennustettuihin kassavirtoihin.
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Aineisto oli keratty vuosilta 2002-2006 ja sisélsi kaikki New Yorkin (NYSE), American
(AMEX) ja NASDAQ markkinoilla listatut yritykset, yhteensa havaintoja oli 16 770. Han tuli
tutkimuksessaan tulokseen, ettd liikearvon arvonalentumiskirjauksiin vaikuttavat yleensa
enemman taloudelliset tekijat, kuten standardit maaréavat, kuin johdon opportunistinen
kaytos, vaikka olettikin hypoteeseissaan toista. Tuloksista huolimatta Jarva ei varauksetta
ollut sitd mielta, etta uudet standardit olisivat parempia. Han luetteli useita seikkoja, jotka
saattoivat vaaristdd hanen tuloksiaan, kuten varsin lyhyt aikavali ja koko yritystason
kassavirran kayttdminen muuttujana, joka saattoi olla joissain tapauksissa vaaristynyt.

Parempi mittari olisi ollut yksikkdtason kassavirrat.

Wyatt (2005) tutki missa mittakaavassa yrityksen johto kéyttdd omaa harkintavaltaansa
Kirjatessaan aineettomia oikeuksia taseeseen. Aineisto oli kerétty Australiasta vuosilta 1993-
1997 ja sisdlsi kaikkiaan 1366 havaintoa. Vaikka tutkimuksen aineisto on kerdtty ennen
nykyisia tilinpaatosstandardeja, pidan tuloksia relevantteina tassa yhteydessd, koska Wyatt
nimenomaan tutki parantaako yritysjohdon harkintavallan lisédminen Kirjattaessa aineettomia
oikeuksia taseeseen tilinpaatoksen laatua. Han sai tuloksia, jotka indikoivat, ettd johdon
harkintavallan kaventaminen téssd yhteydessa huonontaa tilinpaatésten laatua. N&in ollen
Wyatt on sitd mieltd, aivan kuten Jarvan tutkimustuloksetkin edelld osoittivat, ettd huolet
johdon harkintavallan lisdantymisestd aineettomia oikeuksia Kkirjattaessa taseeseen
vahentéisivat tilinpaatoksen luotettavuutta ja lisdisivat riskid johdon manipulaatioon

tilinpa&toksen laadinnan yhteydessd, ovat osin aiheettomia.

Chambers (2007) tutki onko liikearvon muuttunut Kkirjanpitokasittely —parantanut
tilinpaatdsraportoinnin laatua. Tutkimusaineisto on kerétty yhdysvalloista vuosien 2003-2005
viliselté ajalta ja se sisélsi yhteensa 5 262 havaintoa. Han sai ristiriitaisia tuloksia siit4 ovatko
uudet standardit parantaneet tilinpadtosaineiston laatua liikearvon osalta vai ei. Hénen
tutkimustuloksensa osoittivat, ettd uudet standardit olivat parantaneet suurten huonosti
menestyvien yritysten tilinpdatoksien laatua, mutta toisaalta heikentineet pienten hyvin
menestyvien yritysten tilinpdatdsten laatua. Syitd tdhan pienten menestyvien yritysten
heikentyneeseen tilinpaatdsten laatuun han esitti yritysten puutteellisella kyvylla toteuttaa
liikearvoa koskevia standardeja ja sitd kautta heijastaa tulevaisuuden ndkymidan tai puutteet

itse standardissa.
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3.2 Liikearvon vaikutusaika

Ojala (2007) on Kkirjassaan (kokoelma kolmesta h&nen artikkelistaan) sitd mieltd, ettd
vuosittaiset poistot liikearvosta antaisivat sijoittajille relevantimpaa informaatiota kuin
nykyinen testauskdytantd. Ojala kannattaa myods suhteellisen lyhytta poistoaikaa, viitta
vuotta. Han perusteli vaitettddn muun muassa silla, etta kun liikearvo poistettaisiin viidessa
vuodessa, liikearvon taloudellinen vaikutusaika tulisi huomioitua paremmin, eik& taseeseen
jaisi roikkumaan vanhentuneita varoja. Hanen sai tutkimustuloksissaan viitteitd, ettd
lyhyemmén poistoajan valinneiden yritysten tilinpaatokset olivat parempia arvo
relevanssiltaan, kuin pitk&n poistoajan valinneiden yritysten tilinpaatokset. Ojalan mukaan
nykyinen liikearvon testauskaytanto lisad myos volatiliteettia yritysten vuotuisissa tuloksissa.
Leppiniemi (2008) yhtyy myos Ojalan nakemykseen siitd, ettd nykyiset IFRS-standardit

lisadvat yritysten tuloksien volatiliteettia.

Bugeja & Gallery (2006) ovat samoilla linjoilla Ojalan kanssa liikearvon melko lyhyesté
vaikutusajasta. He analysoivat tutkimuksessaan, onko vanhempi liikearvo relevanttia.
Tutkimus tehtiin australialaisilla yrityksilla ja aineisto oli keratty vuosilta 1995-2001,
havaintoja kertyi kaiken kaikkiaan 475 kappaletta. Tutkimuksessaan he paatyivét pitdmaan
vanhana vain kahta vuotta vanhaa liikearvoa hankintahetkestd. Heidan mielestaan yli kaksi
vuotta vanha liikearvo antaa vaaraa kuvaa tilinpaatoksessa. Perusteena talle véitteelle Bugeja
ja Gallery esittavat, ettd kauppahinnan yhteydessa maksettu liikearvoon osuus ei pida
sisdlldén tulevaisuuden taloudellisia hyotyja tai ettd ainakin siitd saadut hyddyt on kaytetty
nopeasti loppuun. Toinen selitys talle on, ettd yrityskaupan yhteydessa hankitun liikearvon
hy6ty integroituu jokseenkin nopeasti yrityksen normaaliin suorituskykyyn. Tdma on sama
huomio minka Troberg (2007) otti myos esille. Yrityskaupan yhteydessa syntynyt liikearvo
on poistunut, mutta tilalle on syntynyt sisdisesti tuotettua liikearvoa. Tilanne on varsin
mielenkiintoinen ja hankalakin standardin séétéjien kannalta, silld nykyinen kaytanto nayttaisi
mahdollistavan sisdisen liikearvon muodostumisen taseeseen ik&an kuin varkain, vaikka sita

ei siell& saisi esiintya.

Shalev (2009) tutki yrityskauppojen syitd ja vaikutuksia yritysten tilinpaatoksiin ja miten
sijoittajat ymmartavat tilinpdatoksia tassa yhteydessd. Tutkimusaineisto oli kerétty vuosien
2001-2004 véliselta ajalta ja sisélsi 500 havaintoa. Han tuli tutkimuksessaan tulokseen, etté
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poikkeuksellisen suuri liikearvon maaré yrityksen taseessa heikentad tilinpdatoksen laatua.
Hé&n perusteli véitettadn silla, ettd suuri litkearvon maéara liittyy usein yrityskaupan yhteydessa
maksettuun ylihintaan ja keinotekoisiin perusteluihin liikearvon arvottamiseen liittyen.
Molemmat edella mainitut perusteet ovat johtaneet siihen, ettd johto mahdollisesti viivyttelee
kertoessaan huonoja uutisia (tdssa tapauksessa liikearvon arvonalentumiskirjausilmoituksia)
aiemmin tehtyyn yrityskauppaan liittyen. Ha&nen tutkimustuloksensa ovat hyvin
samansuuntaisia, kuten ~monen muunkin  Kkriittisid& tuloksia uusista liikearvon

tilinpaatosstandardeista saaneen tutkijan.

Davis (2005) tutki ovatko uudet tilinpaatdsstandardit liikearvon osalta parantaneet vai
heikentaneen tilinpaatoksien laatua. Han tutki tatd ilmiotd yhdysvaltalaisella aineistolla.
Aineistoon oli otettu kaikki yhdysvaltalaiset yritykset, jotka olivat tehneet
arvonalentumiskirjauksen. Tutkimuksen ajanjakso oli 1995-2002. Hanen tutkimustuloksensa
puhuvat uusien liikearvon testaamiseen perustuvien standardien puolesta. Han esittada
argumentteja sen puolesta, ettd vanha pakollinen vuotuinen poistaminen oli huonompi kuin
nykyinen liikearvon vuotuiseen testaamiseen perustuva. Ensinndkin uusi tapa eliminoi
aiheettomat vuotuiset poistot liikearvosta tarkoittaen yhtidit4, jotka pystyvét tosiasiallisesti
hyodyntdmaan liikearvoaan liiketoiminnassaan silla painolla, jolla se on taseeseen merkitty.
Toiseksi yritykset, joiden liikearvo heikkenee nopeammin kuin vanhojen saantéjen mukainen
maksimipoistoaika, joka oli Yhdysvalloissa 40 vuotta, (muualla maailmassa yleisesti
lyhyempi, esimerkiksi Suomessa oli kaytossd 20 vuoden maksimipoistoaika liikearvon
kohdalla) eivat pysty piiloutumaan tdmén taakse, vaan joutuvat poistamaan liikearvoaan
nopeammassa tahdissa. Nykyinen kéytantd antaakin Davisin mielestd enemman informaatiota
sidosryhmille liikearvon osalta kuin vanhan kéytannén mukainen kasittely, kuten Lee (2011)

sekd Sahut ja Boulerne (2010) ovat myds todenneet omissa tutkimuksissaan.

Chen ym. (2008) tutkivat SFAS 142-standardin kayttoonottoa yhdysvalloissa vuosien 2001-
2002 aikana. Heidan tutkimusaineisto koostui yrityksistd, joilla oli liikearvoa taseessaan
(1763) ja ndista 726 tekivat liikearvostaan arvonalentumiskirjauksia. He ovat sitd mielt4, ettd
lilkearvon uusi Kirjanpitomenettely parantaa liikearvon ajantasaisuutta ja on askel parempaan
suuntaan. He kuitenkin totesivat myos, ettd uusissakin standardeissa on vield parantamisen

varaa mité tulee liikearvon arvonalentumiskirjausten oikea-aikaisuuteen. Myo6s Ojala (2007)
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ja Hayn ja Hughes (2006) olivat sitd mieltd, ettd liikearvojen arvonalentumiskirjauksissa on

viivetta.

3.3 Sidosryhmien KyKky arvioida liikearvon todellinen maara

Watts (20033, b) oli artikkelissaan huolissaan muuttuneesta liikearvon kirjanpitokésittelysta ja
totesi, ettd se lisda riskié tilinpaatoksissa esiintyvaan vilpilliseen raportointiin. Han perusti
vditteensa siihen, ettd SFAS 142-standardi velvoittaa johdon tekemaén vahvistamattomia ja
subjektiivisia arviointeja yrityksen liikearvon arvoa maédrittdessaan. Myods johdon rajallinen
aika yrityksen johdossa voi luoda kiusauksen saavuttaa hyotyd vadristelemalld arvioitaan
liikearvon todellisesta arvosta. Watts onkin sitd mieltd, ettd juuri SFAS 142-standardin
vaatimat useat arviot, joita ei tarvitse vahvistaa milladn tavalla mahdollistavat kyseisen

kiusauksen yrityksen johdolle manipuloida arvonmaéaritysmallejaan.

Beatty ja Weber (2006) tutkivat SFAS 142-standardin perusteella liikearvon
arvonalentumiskirjauksiin liittyvid kysymyksia. Tutkimus oli tehty yhdysvaltalaisella
aineistolla vuodelta 2001 ja se sisélsi 867 havaintoa. He I0ysivat omassa tutkimuksessaan
tukea Wattsin huolille tilinpaatoksen oikean kuvan antamisesta. He 10ysivét tukea sille, etta
yrityksen mahdolliset velkasopimukset (esimerkiksi velkojen kovenanttiehdot) ja
henkilokunnan palkitsemisjarjestelmiin liittyvat tekijat vaikuttavat johdon liikearvon
arvonalentumiskirjauspé&atoksiin. Beatty ja Weber totesivat, ettd joissain tapauksissa johto
aikaisti arvonalentumiskirjauksia ja taas toisissa niita lykattiin myohemmaksi.

Bens ym. (2011) tutkivat miten SFAS 142-standardin k&yttoonotto on muuttanut liikearvoon
kohdistuneiden arvonalentumiskirjausten informaatioarvoa tilinpaatoksisséd. Hekin kayttivat
yhdysvaltalaista tutkimusaineistoa. Aineisto oli keratty vuosilta 1996-2006 ja se sisélsi
yhteensd 1276 havaintoa. He tulivat tulokseen, jossa informaatioarvo oli laskenut. Syind he
esittivat jo edelld mainittuja seikkoja kuten subjektiivisuuden roolin korostuneisuutta

arvonalennusmalleja tehtéessa ja johdon aiempaa suurempaa manipuloinnin mahdollisuutta.

Hayn & Hughes (2006) pohtivat tutkielmassaan ovatko tilitarkastajat ja sijoittajat kyvykkaita
arvioimaan liikearvon oikeaa maard4d saatavilla olevan informaation pohjalta.

Tutkimusaineistona he kayttivat Yhdysvalloissa tehtyjd yrityskauppoja vuosilta 1988-1998,
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havaintoja kertyi yhteensda 1276. Aikaisemmassa kaytdnngssa sijoittajat eivat olleet niin
selvasti yritysjohdon subjektiivisten arvioiden varassa, vaan nékivat taseesta, kuinka paljon
liikearvoa oli jaljella ja montako vuotta se vield taseessa vaikutti. Hayn ja Hughes ovat sité
mieltd, ettd sijoittajille ei tarjota riittdvasti tietoa liikearvosta, jotta he pystyisivét perustellusti
arvioimaan mahdollisia tulevia arvonalenemisia. Heiddn mielestddn myos liikearvojen
arvonalentumiskirjausten oikea-aikaisuudessa on viivettd jopa useamman vuoden verran.
Myos Ojala (2007) oli samaa mielté siité, ettd arvonalentumiskirjauksissa on viivettd, mutta

han ei nadhnyt viivetta aivan yhta pitk&na kuin Hayn ja Hughes.

Kotimainen Finanssivalvonta (Fiva) on kiinnittdnyt monena vuonna huomiota suomalaisten
porssiyhtididen puutteelliseen raportointiin herkkyysanalyysien kohdalla. Herkkyysanalyysit
ovat keskeisessd roolissa  kuvattaessa  arvonalentumistestausta ja  mahdollisten
arvonalentumisten todennakoisyyttd. Myos Comiskey ja Mulford (2010) korostivat
herkkyysanalyysien suurta merkitysta tilinpatoksia tulkitseville sidosryhmille. Fiva myontaa
raportissaan IAS 36-standardin soveltamisen olevan haastavaa sen yksityiskohtaisten ohjeiden
puutteiden vuoksi. Fiva peradnkuuluttaakin yhtidilta mahdollisimman johdonmukaista
menetelmien kayttdmistd vuodesta toiseen. Mahdollisten muutosten tulee olla hyvin

perusteltuja.

Fiva, kuten moni muukin auktoriteetti, on korostanut diskonttauskorkojen maarittamisen
tarkeyttd testattaessa liikearvoja, koska diskonttauskorko vaikuttaa huomattavasti
testaustulokseen. Leppiniemi (2008) huomauttaa myos korkojen vaikutuksista IFRS-tuloksiin.
Korot vaikuttavat myos liikearvon méaaraéan, joka riippuu vuotuisesta testauksesta ja niissa
kaytettavista koroista. Korkojen noustessa niiden kasvusta johtuen voidaan joutua tekemaan
lilkearvon arvonalentumiskirjaus. Valtaosalla porssiyhtidistd on taseessaan liikearvoa, ja
yleinen korkokanta koskee kaikkia yrityksid samanaikaisesti. On mahdollista, ett4
porssiyritysten tulokset yleisesti alentuvat liikearvosta tehtdvien arvonalentumiskirjausten
johdosta. Leppiniemen mukaan tallainen tilanne saattaa kérjistdd porssikurssien laskua. Han
huomauttaa myos, ettd yritysjohdolla on paljon liikkumavaraa korkokantaa méérittdessaan.
Taman vuoksi tilinpdatdksen lukijan tulee olla tarkkana korkokantoja tarkastellessa ja niité
kannattaakin vertailla erityisesti saman alan yritysten k&yttamiin vastaaviin korkoihin. Fiva on

moittinut suomalaisia porssiyhtiditd puutteellisesta raportoinnissa  diskonttokorkoihin
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liittyvassa raportoinnissa. Puutteellinen raportointi diskonttokoroissa vaikeuttaa sidosryhmien

kykya arvioida yrityksen raportoitua liikearvon maaraa.

Petersen ja Plenborg (2010) tutkivat miten yritykset toteuttavat kaytannossa IAS 36-
standardin vaatimia kaytant0ja. He ottivat kantaa siihen, ettd IAS 36 on melko
vaikeaselkoinen ja saatdjat eivét ole antaneet kovin paljoa kdytdnnonsoveltamisohjeita. T&ma
saattaa luonnollisesti johtaa puutteellisiin arvostusmenetelmiin ja sitd kautta virheelliseen
lilkearvon mééraan taseessa, joka taas vaikuttaa ulkopuolisten sidosryhmien kykyyn arvioida
lilkearvon todellista luonnetta ja mé&&rad. He tutkivat erityisesti miten yritykset maarittavat
kassavirtaa tuottavan yksikon ja miten kassavirtaa tuottavan yksikon kerrytettavissa oleva
rahamaara maéaaritetadn. Tulokset osoittivat puutteita juuri edelld mainituissa rahavirtaa
tuottavia yksikoitd koskevissa madaritelmissa. Petersen ja Plenborg tekivat tutkimuksensa
tanskalaisilla yrityksilla ja se toteutettiin kyselytutkimuksena. He saivat vastauksen
viideltdkymmeneltakahdeksalta yritykseltd, joka vastasi 73 prosenttia kaikista Tanskassa

listatuista yrityksistd, jotka olivat kirjanneet liikearvoa taseeseensa 1.3.2006.

Carlin ja Finch (2008) tutkivat myos miten IFRS-standardien noudattaminen yrityksilta sujui.
Tutkimus tehtiin australialaisilla porssiyhtioillg, tutkimusaineisto keréttiin vuodelta 2006 ja se
sisdlsi kaikkiaan 200 yritystd, jotka olivat raportoineet liikearvoaan taseessaan. He havaitsivat
puutteita liikearvoon liittyvien tilinpadtds standardien noudattamisessa australialaisilla
porssiyhtioilld. Puutteet koskivat liikearvon arvon testaukseen liittyvia kéytantoja. Carlin ja
Finch mielestd tdma on huono asia yhtididen tilinpaatoksien vertailtavuuden kannalta. Tulos
mya0s osoitti sen, ettd IFRS-standardit ovat huomattavan vaikeita toteuttaa kaytanndssa aivan

kuten Petersen ja Plenborg totesivat omassa tutkimuksessaan.

Waytt  (2008) tutki taseen  aineettomia varoja ja  niiden  arvorelevanssia
kirjallisuuskatsauksessaan ja tuli siihen tulokseen, etta liikearvolla on arvorelevanssia, mutta
vahemman kuin muilla aineettomilla varoilla. Syyn& tdh&n han piti liikearvon arvon
madrittdmisen vaikeaa luonnetta. Usein liikearvoa on tapana arvioida mieluummin yl&- kuin
alakanttiin ja tdma johtaa heikentyneeseen arvorelevanssiin useissa tapauksissa. Wyatt myos
huomauttaa, ettd liikearvoon liittyvid vuotuisia kustannuksia ei huomioida uusissa

standardeissa.
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Henning ym. (2000) jakoivat artikkelissaan liikearvon muodostumisen eri komponentteihin.
He 10ysivat litkearvoon liittyvan ylihinta-komponentin mikd on linjassa Wyattin ja myos
Johnsonin ja Petronen (1998) ajatusten kanssa. Henning ym. tulivat hyvin samankaltaiseen
lopputulokseen kuin Johnson ja Petrone, etté aitoa liikearvoa on vain kaksi ydinkomponenttia

litketoiminnan jatkuvuus-komponentti sek& synergiaeduista muodostuva komponentti.

3.4 Standardien vaikutus yritysostoihin ja tulevaisuuden investointeihin

Leppiniemi (2008) nostaa esille muuttuneesta liikearvon kasittelysta johtuneen kasvun
yritysostojen maarassa, myos Hamberg ym. (2011) huomasivat tdmén saman ilmion. Fivan
vuoden 2009 raportti on huomannut saman ilmién Helsingin porssiyhtididen yhteydessa.
Liikearvon Kkasittelytavasta johtuen yritykset voivat jattda taseeseen liikearvon madran
kokonaisuudessaan, koska siité ei tarvitse endd kirjata vuotuisia poistoja. T&ma taas innostaa
yrityksia tekemaan helpommin yritysostoja, koska vuotuiset poistot eivét rasita tulosta eivatka
sy6 omaa p&domaa, joka vaikuttaa osingon jakoon. Leppiniemen mukaan riskit yrityksissa
kasvavat paisuneen liikearvon my6td. Tama johtuu riskistd suureen liikearvon
arvonalennukseen jonain heikompana vuonna, miké saattaa jopa pahimmassa tapauksessa
tuhota yrityksen. Leppiniemi katsoo mainitsemaansa kasvanutta yritysostojen maardd myos
hiukan valoisammaltakin kannalta. Se mahdollistaa h&nen mukaansa kasvuyritysten
huomattavasti nopeamman kasvun, mika on kiistatta tarkeé asia koko Suomen kansantalouden
kannalta. Suomi tarvitsee uusia menestystarinoita. Leppiniemi kuitenkin suhtautuu téhén

nopean kasvun mahdollisuuteen varovaisen positiivisesti.

Godfrey ja Koh (2009) tutkivat liikearvon arvonalentumisten vaikutusta yritysten
tulevaisuuden investointimahdollisuuksiin. He tekivat tutkimuksensa yhdysvaltalaisella
aineistolla, joka oli Kkeratty wvuosilta 2002-2004, aineisto sisalsi 575 havaintoa.
Tutkimustuloksista havaittiin vahva negatiivinen yhteys liikearvon arvonalentumiskirjausten
ja tulevien investointien valill4, joten he pééattelivat liikearvon arvonalentumiskirjauksien
sisaltavan informaatiota myos yrityksen tulevaisuuden kassavirroista. Yritykset, jotka joutuvat
tekemé&an arvonalentumiskirjauksia liikearvostaan ovat taipuvaisempia my6s vahentdméaan
tulevaisuuden investointejaan.  Tutkimustulokset  osoittivat ~ myds  liikearvon

arvonalentumiskirjausten ja yrityksen tuloksentekokyvyn vélill4 negatiivisen yhteyden. Tamé
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oli linjassa oletuksen kanssa, ettd yhtiét joilla menee hyvin, eivat joudu tekemé&&én suuria

arvonalentumiskirjauksia liikearvoonsa.

Chalmers ym. (2009) tutkivat Australialaisella datalla 1ahes samaa asiaa kuin Godfrey ja Koh.
Chalmers ym. tutkivat heijastaako nykyinen liikearvon testauskéytantd paremmin yrityksen
tulevaisuuden investointimahdollisuuksia kuin vanha poistokaytdntd. Tutkimuksen aineisto
oli keratty vuosien 1999-2008 vélisena aikana ja se sisélsi 4310 havaintoa. Tutkimustulokset
osoittivat liikearvon arvonalennusten olevan vahvemmin yhteydessd yritysten tulevien
investointimahdollisuuksien kanssa, kuin vanhan poistokaytdnnon mukaan tehtyjen liikearvon
poistojen. Tutkimustulokset ovat néiltd osin linjassa Godfreyn ja Kohin (2009) tulosten
kanssa. Chalmers ym. toteavatkin uusien IFRS-standardien olevan liikearvon osalta parempia

kuin vanhat poistokaytantoa kayttavat vanhat standardit.

3.5 Liikearvon arvonalentumiskirjauksia ennakoivia tekijoita

Li ym. (2011) Ioysivat tutkimuksessaan tukea sille, ettd tulevia liikearvon
arvonalentumiskirjauksia voidaan ennakoida aikanaan maksetusta lilan korkeasta
kauppahinnasta. Hayn ja Hughes (2006) tekivat mallin mill&d he pyrkivat ennustamaan
liikearvojen arvonalentumiskirjauksia. Heiddn mallissaan oli kahdenlaisia indikaattoreita,
yrityskauppaan ja yrityksen suoritukseen liittyvid. Liikearvon arvonalentumiskirjauksen
ennustamista  selittdviksi tekijOiksi heiddn mallissaan osoittautui, maksettu ylihinta
yrityskauppatilanteessa aivan kuten Li ym. totesivat. Muita selittdvia tekijoitd Hayn ja Hughes
I0ysivat yritysostotilanteesta, jos siind oli osallisena useampi ostajaehdokas (kyseinen tilanne
nostaa helposti kauppahintaa ja ylisuuren kauppahinnan riski kasvaa) sekd allokointi
lilkearvoon suurelta osin yli tasearvon maksetusta kauppahinnan osasta. Suorituskykyyn
liittyvista mittareista vain kokopd&doman tuottoon (ROA) liittyvat mittarit osoittautuivat
merkityksellisiksi, néiss& huonot kannattavuuslukemat indikoivat mahdollisesta tulevasta
liikearvon arvonalentumiskirjauksesta. Li ym. (2011) totesivat timan saman seikan hiukan eri
nédkokulmasta tutkimustuloksissaan, ettd liikearvon arvonalennuksella on negatiivinen

korrelaatio yrityksen tulevaisuuden kasvun ja kannattavuuden kanssa.

El-Gazzarin ym. (2004) tutkimuksessa oli kaksi pdanédkokulmaa. Ensimmaéinen tutkimuksen

kohde oli yrityskaupan yhteydessa realisoituneen liikearvon maard ja ostettavan yrityksen
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luonne ennen yrityskauppaa, kiinnostavia piirteitd kohdeyrityksisséd olivat esimerkiksi
tutkimus- ja kehitysohjelmat seka markkinointikampanjat. Toinen péaatutkimusalue oli
mahdolliset viitteet tai vihjeet mahdollisista tulevaisuuden liikearvon arvonalennuksista
yrityskaupan jalkeen. Tamé jalkimmainen tutkimusalue on mielenkiintoisempi oman
tutkielmani kannalta ja t&ssd yhteydessd keskitynkin siihen enemmaén. Tutkimusdata oli
kerdtty  yhdysvaltalaisista  yrityskaupoista  vuosilta  1996-2000 ja  lopulliseen
tutkimusaineistoon valikoitui 124 havaintoa. EI-Gazzar ym. esittivat tutkimuksessaan samoja
tulevia liikearvon arvonalentumiskirjauksia ennakoivia tekijoita kuin Hayn ja Hughes, kuten
maksettu ylihinta, useamman ostajan tarjouskauppa ja liikearvon huomattavan suuri maara
maksetusta kauppahinnasta. Uutena seikkana El-Gazzar ym. nostivat esille, jos yrityskauppa
toteutetaan suurelta osin ostavan yrityksen osakkeilla liikearvon arvonalentumiskirjausriski

tulevaisuudessa kasvaa.

Francis ym. (1996) selvittivat myos tutkimuksessaan mill& tekijoilla on vaikutusta tuleviin
arvonalentumiskirjauksiin.  Vaikka heiddn tutkimuksestaan on jo hiukan aikaa
tutkimustulokset nayttaisivat edelleen olevan valideja, kuten my6hemmista tutkimuksista kay
ilmi. Francis ym. kerasivét tutkimusaineistonsa yhdysvalloista vuosilta 1988-1992 ja se sisélsi
yhteensa 2497 havaintoa. He 10ysivét tukea sille seikalle ett4 johdon vaihtuessa yhtidt ovat
taipuvaisempia tekemaan suurempia arvonalentumiskirjauksia, ik&an kuin puhdistaakseen
poytaa edellisen johdon jaljiltd. Samaa mieltd olivat myds AbuGhazaleh ym. (2011)
tekeméssaan tutkimuksessa. Téhén samaan padtelmaan tulivat niin ikddn Masters-Stout ym.
(2008) tutkimuksessaan, jossa he tutkivat johdon virkakauden pituuden vaikutusta liikearvon
arvonalennuksiin. Tutkimusaineisto koostui suurista yhdysvaltalaisista yrityksista vuosilta
2004-2006, havainnot vaihtelivat 296-351 kappaleen valilla vuodesta riippuen. Heidén
tutkimuksessaan alle kolme wvuotta virassa ollut johto teki selvédsti enemmén
arvonalentumiskirjauksia liikearvosta kuin pidempdan virassa istuneet johtajat, tdmé& on

linjassa aiemmin mainittujen Hamberg ym. (2011) tulosten kanssa.

Toimialan sisélld tehdyt arvonalentumiskirjaukset kilpailijoiden toimesta ovat yksi
mahdollinen tekija tulevaa arvonalentumiskirjausta ennustettaessa Francis ym. mukaan.
Véhiten yllattava tulos Francis ym. tutkielmassa oli, ettd yhtion heikkeneva tilanne voi johtaa

lilkearvon arvonalentumiskirjauksiin. Godfrey ja Koh (2009) tutkivat miten liikearvosta
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tehdyt arvonalentumiskirjaukset heijastuvat yrityksen tulevaisuuden
investointimahdollisuuksiin. Tutkimusaineisto oli kerétty Yhdysvalloista vuosilta 2002-2004
ja se sisélsi 575 yritystd, jotka olivat tehneet arvonalentumiskirjauksen liikearvosta. He saivat
tutkimustuloksissaan  osviittaa siitd, ettd liikearvon arvonalentumiskirjaukset ovat
negatiivisessa yhteydessé yrityksen tulevien investointien kanssa. He Idysivat my6s viitteitd
lilkearvon arvonalentumiskirjausten yhteydestd yrityksen velkaantumiseen, kokoon ja
padomantuoton mittareihin. Godfrey ja Koh toteavatkin, ettd yritykset joilla menee hyvin,
eivét ole yhta taipuvaisia tekemaan liikearvon arvonalentumiskirjauksia, kuin huonommalla

tolalla olevat yritykset, mika kuulostaakin varsin loogiselta.

Ball ym. (2000) sekd Swanson ym. (2007) ovat tutkineet oikeusjarjestelmén merkitystéa
lilkearvoa koskeviin arvonalentumiskirjauksiin. Oikeusjérjestelméat he jakoivat code-law- ja
common-law-maihin. Code-law-jérjestelmé perustuu vahvasti laeille ja asetuksille kun taas
common-law-jérjestelméssa lait eivat ole niin eksakteja ja kaytdnté muokkaa vahvasti
oikeuskaytantéa. Swanson ym. tutkimustulokset osoittivat, ettd code-law-maista tulevat
yritykset tekevdat enemman arvonalentumiskirjauksia kuin common-law-maista tulevat
yritykset. Ball ym. taas saivat pdinvastaisia tuloksia. Selityksend talle voidaan pit&4 sit4, etta
Swanson ym. tutkimusaineisto on keratty taloudellisen nousukauden aikaan (2003-2004),
jolloin code-law-maille tyypillistd tuloksentasausta pitkédlla aikavalilla on mahdollista
toteuttaa esimerkiksi tekemalld ylisuuria arvonalentumiskirjauksia liikearvosta taloudellisesti
hyvina aikoina. Kun taas Ball ym. tutkimusaineisto on keratty vuosilta 1985-1995 ja siséltaa
reilut 40 000 havaintoa, mik& edustaa jo paljon laajempaa aikavélid ja suurempaa joukkoa

yrityksia.

Swanson ym. (2007) tutkimus sisalsi muitakin mielenkiintoisia havaintoja koskien liikearvon
arvonalentumiskirjauksia ennakoivia tekijoitd. Heidan tuloksensa antoivat viitteitd, ettd
yrityskohtaisista tekijoistd parhaiten liikearvon arvonalentumiskirjauksia ennakoi liikearvon

suhteellinen osuus taseessa, yhtion koko sekd book-to-market-luku.
Prakash ~ (2010) tutki  miten  taantumat  vaikuttavat  yritysten  tase-erien

arvonalentumiskirjauksiin, han my6s huomio liikearvon tutkimuksessaan. Prakash kerasi

tutkimusaineistonsa yhdysvaltalaisista yrityksistd neljdnnesvuosittain vuosien 1980-2009
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ajalta. Tutkimusaineisto oli varsin laaja ja kasitti yhteensd 369 388 havaintoa 15 151
yrityksestd. Havainnot jakaantuivat eri vuosikymmenille seuraavasti, 30 prosenttia 1980-
luvulle, 41 prosenttia 1990-luvulle ja 29 prosenttia 2000-luvun puolelle. Hénen
tutkimustuloksensa osoittivat, ettd yritykset, jotka olivat véltelleet arvonalentumiskirjauksia
noususuhdanteen aikana, tekivat todenndkdisemmin arvonalentumiskirjauksia taantuman
sattuessa. Prakash loysi myos viitteitd, ettd heikommassa taloudellisessa tilanteessa olevat
yritykset valttelevat arvonalentumiskirjauksia taantumassa. Té&han ilmiéon han esitti
selitykseksi pelon mahdollisten kovenanttien rikkoutumisen ja etteivdt velkojat antaisi
anteeksi naitd rikkoutuneita kovenantteja. H&n muistutti tilinpaatoksen lukijoita vallitsevan
tilanteen vaikutuksesta johdon tekemiin oletuksiin tilinp&atoslukujen takana. Taantuman
aikana konservatiivisuus helposti korostuu arvioitaessa tase-erid kun taas nousukauden aikaan

tilanne on painvastainen, johto on helposti liian luottavainen tulevaisuuden nakymiin.
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4 Tutkimuksen suunnittelu

Tutkimukseni tarkoituksena on selvittdd onko valtioiden julkisen talouden tilalla vaikutusta
yksityisen sektorin yritysten liikearvon arvonalentumiskirjauksiin. Liikearvoa ja sen
arvostusta on tutkittu runsaasti viimeisen kymmenen vuoden aikana, mutta tiettavasti tasta
nakokulmasta aiempaa tutkimusta ei ole tehty. Tutkimusaiheeni tekee ajankohtaiseksi ja
mielenkiintoiseksi sijoitusmarkkinoita viime aikoina ravistellut Euroopan valtioiden
velkakriisi ja vuoden 2007 syksylld alkanut finanssikriisi, joka vaikutti dramaattisesti niin
julkisen-  kuin yksityisen sektorin taloudelliseen tilanteeseen. Liséksi tutkimukseni

mielekkyytta lisdd aiheesta aiemman tutkimuksen puuttuminen.

4.1 Hypoteesit

Seuraavassa kayn lapi empiirisen tutkimukseeni liittyvat kuusi hypoteesia. Hypoteesit on
muodostettu omien olettamusteni sekd aiemman tutkimuksen perusteella. Tutkielmassani
kaytan kahta eri mallia (logistinen regressiomalli ja jatkuvan muuttujan regressiomalli), joilla
pyrin havainnoimaan julkisen sektorin vaikutusta yritysten arvonalentumiskirjauksiin. Kéyn

regressiomallejani tarkemmin l&pi luvussa 4.2.

H1: Liikearvon arvonalentumiskirjaukset korreloivat positiivisesti valtioiden

luottoluokitusten heikkenemisen kanssa.

Valtioiden luottoluokitusten alentuminen kertoo valtion lisddntyneesta riskista laiminlyoda
tulevaisuudessa velvoitteitaan. Tama taas voi olla seurausta valtion verotulojen
vahentymisesta ja kasvundkymien heikentymisestd. Kasvunakymien heikentyminen heijastuu
my6s vadjaaméattd  yksityisen  sektorin  yrityksiin.  Heikentyneessa taloudellisessa
kasvuympaéristossé valtio on yleensa pakotettu ottamaan lisda velkaa. Maan paattavat elimet
pyrkivét todennakdisesti tasapainottamaan budjettiaan sopeuttamalla menojaan, mik& voi
johtaa yritysten verotuksen Kiristymiseen sekad erilaisten kannustimien leikkaamiseen.
Edelleen tdmad voi heikentdd yritysten tulevaisuuden ndkymid ja pakottaa ne tekemaan

arvonalentumiskirjauksia liikearvostaan.
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H2: Liikearvon arvonalentumiskirjaukset korreloivat positiivisesti valtion kasvavan

velan kanssa.

Taman hypoteesin taustalla on paljon yhtalaisyyksia edellisen kanssa. Valtion kasvava velka
ja heikentyneet tulevaisuuden n&dkyméat pakottavat maan sopeuttamaan menojaan, jolloin
edessd voi olla veronkorotuksia ja menojen leikkauksia, mitka heijastuvat myos yksityisen

sektorin yrityksiin.

H3: Liikearvon arvonalentumiskirjaukset korreloivat positiivisesti valtion heikon

bruttokansantuotteen kasvun kanssa.

Oletan, ettd bruttokansantuotteen kasvu heijastuu kaikkein selvimmin yksityisen sektorin
yritysten menestykseen ja sitd kautta niiden tekemiin arvonalentumiskirjauksiin liikearvosta.
Mittaahan bruttokansantuotteen kasvu juuri sen valtion talouden kasvua, missa ovat
luonnollisesti mukana myos yksityisen sektorin yritykset. Ndin ollen jos bruttokansantuotteen
kasvu on heikkoa tai negatiivista se heijastaa myos yritysten yleista taloudellista kuvaa ja
kasvumahdollisuuksia. Tulevaisuuden kassavirrat ovat keskeinen seikka, mita liikearvon
arvonalentumistesteissa mitataan ja heikentyneet tulevaisuuden ndkymat vaikuttavat varmasti
Kielteisesti niihin muuttujiin mitd yritysjohto kayttda liikearvon arvonalentumistesteissa.
Taman seurauksena oletan liikearvosta tehtavien arvonalentumiskirjausriskien kasvavan

bruttokansantuotteen kasvun heikentyessa.

Toisen regressiomallini hypoteesien taustalla on tdysin sama logiikka kuin edella esitettyjen
ensimmaisen mallini hypoteeseilla. Ainoana hienoisena erona esitettyihin hypoteeseihin on,
ettd mitd jyrkempdad valtion luottoluokitusten putoaminen, valtion julkisen velan kasvu tai
heikompaa bruttokansantuotteen kehitys on niin, sitd suurempia oletan yksityisen sektorin
liikearvosta tekemien arvonalentumiskirjauksien olevan. Naistd hypoteeseista kéytan

numeroita neljasta kuuteen (H4, H5 ja H6).
Yhteenvetona hypoteeseista voidaan todeta, ettd oletan liikearvosta tehtdvien

arvonalentumiskirjauksien kasvavan niin todennédkoisyydeltaéan kuin

arvonalentumiskirjauksien suuruudenkin (arvonalentumiskirjaus suhteutettuna taseeseen

36



jaljelle jaavaan liikearvon mé&érdan) osalta julkisen sektorin heikkenevén taloudellisen

tilanteen kanssa.

4.2 Regressioanalyysi ja regressiomallit

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmé, jolla ennustetaan yhta selitettdvdad muuttujaa
hakemalla parasta mahdollista selittdvien muuttujien yhdistelméad (Heikkild 2008, s.236).
Ensimmaisessa mallissani tutkin eri tekijéiden vaikutusta liikearvon
arvonalentumiskirjauksiin logistisen regressioanalyysin avulla. Logistisessa regressiomallissa
selitettdvd muuttuja on niin sanottu dummy-muuttuja eli se saa arvon yksi tai nolla (t&ssé
tapauksessa onko yritys tehnyt liikearvosta arvonalentumiskirjausta, kylla=1 ja ei=0).
Tutkimukseni toisessa mallissa selitettdvana muuttujana on arvonalentumiskirjausten suuruus,
joka on luonteeltaan jatkuva muuttuja. Tamén mallin kohdalla k&ytan jatkuvan muuttujan
regressioanalyysid. Alla on esitelty tutkimuksessa kéytetyt regressiomallit ja niissé olevat

muuttujat.

Testatakseni edellisessa luvussa (4.1) esitettyjd hypoteeseja laadin seuraavanlaiset
regressiomallit. Tassd ensimmdinen regressiomallini, milld pyrin testaamaan onko
julkisensektorin taloudellisella tilanteella vaikutusta liikearvosta tehtyihin

arvonalentumiskirjauksiin.

1

PROB = (LAAKit2) = 7

1)

,Jjossa

LAAKI .tz = Bo + BiLLXt + B2VVX,t + BsBKX,t + BsLAMi t-1 + BsROAI t-1 +
BsOVAI -1 + B, YKI,t + BsAUTX + BoBELX + B1oCZEX + fnDEUX + f1.DNKX +
BESPX + BaESTX + BisFINX + BisFRAX + B;GRCX + BisHUNX + BrolRLX +
B2ol TAX + B2 LUXX + B22NLDX + B23POLX + B2aPRTX + B2sSWEX + B26SVKX +
B27SVNX + B252006t + 252007t + B302008t + B312009t + B3,2010t + &i,t

missa,
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LAAKI,t,z
LLx,t
V'Vt
BKXx,t
LAMiI t-1
ROAIt-1
OVAIt-1
YKi,t

Liikearvosta tehty arvonalentumiskirjaus. Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1
jos yhti6 i on tehnyt arvonalentumiskirjauksen vuonna t, muulloin se saa arvon
0.

Valtion luottoluokitus. Muuttuja saa arvon 1 jos valtiolla x on ollut
luottoluokitus AAA vuoden t lopulla. Luottoluokituksen heikentyessé arvot

kasvavat portaittain aina arvoon 22 (kts. taulukko 2, s.44).

Valtionvelka suhteessa bruttokansantuotteeseen. Muuttuja saa arvoja nollasta
ylospéin prosenttilukuina kunkin valtion x kohdalla vuoden t aikana.

Valtion bruttokansantuotteen kasvu. Muuttuja saa arvoja prosenttilukuina kunkin
valtion x kohdalla vuoden t aikana. Arvot voivat olla niin negatiivisia kuin
positiivisiakin.

Yrityksen i litkearvon maaraa suhteessa taseen loppusummaan vuonna t-1.
Yrityksen i nettotulos jaettuna taseen loppusummalla vuonna t-1.

Yrityksen i oma pd&doma jaettuna taseen loppusummalla vuonna t-1.

Yrityksen i taseen loppusummasta otettu luonnollinen logaritmi vuoden t

lopussa.

AUTx-SVNx Kaikki muuttujat valilla AUTx-SVNx ovat dummy-muuttujia ja saavat arvon 1

kun kyseinen maa x on kyseessd ja muissa tapauksissa arvon 0. Maat ovat
kaavassa esitetyssd jarjestyksessd lueteltuina Itdvalta, Belgia, TSekin tasavalta,
Saksa, Tanska, Espanja, Viro, Suomi, Ranska, Kreikka, Unkari, Irlanti, Italia,

Luxemburg, Alankomaat, Puola, Portugali, Ruotsi, Slovakia seka Slovenia.

2005t -2010t Kaikki muuttujat valilla 2006t-2010t ovat dummy-muuttujia ja saavat arvon 1

kun kyseinen vuosi t on kyseessd ja muulloin arvon 0. Muuttujat ovat
vuosilukuja Vvéliltd 2006-2010.
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Tassd toinen regressiomallini, jolla pyrin havainnoimaan julkisen sektorin vaikutusta

liikearvoista tehtyjen arvonalentumiskirjausten suuruuteen.

(2)

missa,

AKsuur i,t,z

1

PROB = (AKsuur it2) = ——— 77

,Jjossa

AKsUUr 2 = By + BiLLX,t + BaVVX,E + BsBKX,t + BsLAMI -1 + BsROAI -1 +
BsOVAI -1 + B,YKit + BsAUTX + BoBELX + B1oCZEX + PnDEUX + Br.DNKx +
BisESPX + BiESTX + BisFINX + PisFRAX + BryGRCx + BisHUNX + BiolRLX +
Baol TAX + BatLUXX + B22NLDX + B2sPOLX + B2sPRTX + PBosSWEX + PasSVKX +
B2sSVNX + B2s2006t + B202007t + 302008t + B3:2009t + P3,2010t + et

Yrityksen i liikearvosta tekeman arvonalentumiskirjauksen  suuruus
suhteutettuna aiemman vuoden t liikearvon méaaraan. Muuttuja saa arvoja

(prosenttilukuja) vililld 0>x>100.

Muut muuttujat ovat samat kuin ensimmaisessa regressiomallissa.

Selittavat muuttujat

Selittdvat muuttujat valitsin aiemman kirjallisuuden, omien nakemyksieni sek& oletusteni

perusteella. Valtioiden taloudellista tilaa pyrin kuvaamaan niiden luottoluokituksilla, valtion

velan suhteella bruttokansantuotteeseen seké valtion bruttokansantuotteen kasvulla. Nama

tekijét toimivatkin mallini selittdvind muuttujina.

Bruttokansantuotteen kasvua on kaytetty varsin laajasti akateemisessa Kkirjallisuudessa

makrotalouden kasvun mittarina, esimerkiksi Sok-Gee ym. (2010) ja Zhang ym. (2009)

kayttivat sitd omissa tutkimuksissaan. Myos omat oletukseni puolsivat bruttokansantuotteen

kasvun valintaa yhdeksi selittdvaksi mittariksi. Oletan sen indikoivan varsin hyvin myos
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yritysten  kasvuympdristod  yleisesti ja  ndin  ollen  vaikuttavan liikearvon

arvonalentumiskirjaustesteihin ja itse liikearvosta tehtaviin arvonalentumiskirjauksiin.

Valtion velkaantuminen ajoittuu yleensa, ei vélttdmatta aina, aikoihin jolloin talouskasvu
yskii ja valtion verotulot véhenevat. Halusin tutkia tdiman velkaantumisen yhteyttd yritysten
lilkearvosta tehtyihin arvonalentumiskirjauksiin, koska sita ei ole tiettavasti aiemmin tutkittu.
Oletukseni on, ettd kun valtio velkaantuu, niin taloudessa menee kasvun osalta huonommin.
Valtio kiristdd yritysten verotusta tai yleinen taloudellinen tilanne on heikkenemassé tai jo
melko heikossa tilassa, joka taas heijastuu yritysten tulevaisuuden kasvu nakymiin. Valitsin
tata valtionvelkaantumista kuvaamaan kaksi selittdvdd muuttujaa. Ensimmaiseksi valtion
velkaantumista ~ kuvaavaksi muuttujaksi valitsin ~ valtion ~ velan  suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Toiseksi muuttujaksi valitsin valtion luottoluokitukset, tamén
valitsin osittain siksi, ettd valtioiden luottoluokituksia ja niiden vaikutuksia talouteen on

pohdittu mediassa paljon tdman meneilld&n olevan Euroopan velkakriisin aikana.

Kontrollimuuttujat

Kontrollimuuttujat valitsin aiemman Kirjallisuuden ja tutkimuksen pohjalta tehdyista
havainnoista liikearvon arvonalennuksiin vaikuttavina tekijoind. Kontrollimuuttujiksi valitsin
yrityksen liikearvon maaran suhteessa taseen loppusummaan, yrityksen koko pddoman tuoton
(ROA), yrityksen omavaraisuusasteen seka yrityksen koon (taseen loppusummasta otettu
luonnollinen logaritmi). N&iden lisaksi valitsin kontrollimuuttujiksi kunkin valtion seka kaikki

vuodet 2005-2010. Seuraavassa perustelen enemman kunkin muuttujan valintaa.

Useassa tutkimuksessa on havaittu yrityskaupan yhteydessa maksetun ylihinnan indikoivan
tulevaisuudessa tehtavia arvonalentumiskirjauksia liikearvosta Hayn ja Hughes (2006), Li ym.
(2011) ja El-Gazzar ym. (2004). Yrityskaupan yhteydessa yli tasehinnan maksetun osuuden
allokointi suurelta osin liikearvoon on my6s havaittu antavan viitteitd mahdollisista tulevista
alaskirjauksista liikearvosta Hayn ja Hughes (2006) ja El-Gazzar ym. (2004). Tdma usein
esitetty “’ylihinta” ja yrityskaupan yhteydessa yli tasearvon maksetusta osasta “’suurelta” osin
allokointi liikearvoon ovat mielestani varsin subjektiivisia ja vaikeita maarittdd, joten

kaytankin omassa tutkimuksessa yhtenda kontrollimuuttujana liikearvon maaraa verrattuna
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taseen loppusummaan, jonka myds Swanson ym. (2007) seka Shalev (2009) totesivat

ennakoivan liikearvon arvonalentumiskirjauksia omissa tutkimuksissaan.

Toiseksi kontrollimuuttujaksi valitsin yrityksen koon, jolla pyrin kontrolloimaan malliani ja
parantamaan sen selitysastetta. Yrityksen koon on havaittu ennakoivan liikearvon
arvonalentumiskirjauksia Swanson ym. (2007) tutkimuksessa. Mielestani néilld kahdella
ensimmadisella muuttujalla saan kontrolloitua aiemmassa tutkimuksessa havaittujen liikearvon
maaran, maksetun “ylihinnan” sekd yrityksen koon vaikutuksen liikearvosta tehtdviin

arvonalentumiskirjauksiin.

Aiemmissa tutkimuksissa pddoman tuoton mittareilla on havaittu olevan yhteys liikearvon
arvonalentumiskirjauksiin, kuten Hayn ja Hughes (2006), Li ym. (2011) ja Godfrey ja Koh
(2009) ovat todenneet. Koko p&ioman tuotolla (ROA) on havaittu olevan selkein yhteys,
kaikista padoman tuotonmittareista liikearvosta tehtéviin arvonalentumiskirjauksiin. Tasta

syysté valitsin kolmanneksi kontrollimuuttujaksi koko padoman tuoton (ROA).

Yrityksen  huonon menestyksen on todettu vaikuttavan liikearvosta tehtéviin
arvonalentumiskirjauksiin kuten Francis ym. (1996) ja Godfrey ja Koh (2009) ovat todenneet.
Tatd voitaneen havainnoida esimerkiksi yrityksen velkaantumisella (toki edellda mainittu ROA
indikoi my0ds hyvin yrityksen taloudellista menestystd), jonka vaikutuksesta liikearvon
arvonalentumiskirjauksiin Godfrey ja Koh (2009) saivatkin viitteitd tutkimuksessaan. Té&sté

syysté neljés kontrollimuuttujani on yrityksen omavaraisuusaste.

Edelld mainittujen kontrollimuuttujien lisdksi halusin vield pyrki&d parantamaan malliani
lisadmalla siihen maa- ja vuosikohtaiset kontrollimuuttujat. Kaikki maa- ja vuosikohtaiset
kontrollimuuttujat ovat dummy-muuttujia. Maakohtaisia kontrollimuuttujia on yhteensa 21

kappaletta ja vuosikohtaisia kontrollimuuttujia on kuusi kappaletta.

4.3 Luottoluokitukset

Tassé alakappaleessa kéyn 1api hiukan tarkemmin valtioiden luottoluokituksia ja miten tulen

niitd kayttdmadn tutkimuksessani. Ensiksi esitdn pienen yleiskuvauksen siitd, mitd nailla
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luottoluokituksilla tarkoitetaan ja sitten kayn l&pi kunkin maan luottoluokitus kehityksen
vuosilta 2005-2010.

Luottoluokitukset  ovat luottoluokitusyritysten  julkaisemia nékemyksid  yritysten
luottoriskeistd. Luottoluokitukset ilmaisevat ndkemyksid luotonhakijan kuten yrityksen,
valtion tai kunnan, kyvystd ja halusta suoriutua sen taloudellisista velvoitteistaan.
Luottoluokitukset ovat myds nakemyksia siitd miten laadukas liikkeelle laskettu, esimerkiksi
velkakirja on ja samalla tietenkin kuinka laadukas itse liikkeellelaskija on. Samalla
luottoluokittajat arvioivat kuinka todenné&kdisté on, ettd velkakirjan liikkeellelaskija laiminlyo
velvoitteensa tai ajautuu konkurssiin. Luottoluokitusarviot eivat ole kivenhakattuja
absoluuttisia faktoja, vaan ne Kkuvastavat luottoluokittajan nakemysta siitd miten kyseinen
arvioitava kohde tulee selviamaan tulevaisuuden taloudellisista velvoitteistaan. (Standard and
Poor’s, 2011). Maailmalla on wuseita luottoluokitusyrityksid, mutta kolme selvasti
merkittdvinté ja suurinta ovat Fitch, Moody’s ja Standard & Poor’s. (Brealey, Myers ja Allen,

2011, 5.93).
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Taulukko 1: Luottoluokitusluokat
Moody's S&P Fitch Luottoluokituksen laatu

Aaa  AAA AAA Korkein laatu. Eritt4in pieni konkurssin riski
Aal AA+ AA+

Aa2 AA  AA Korkea laatu. Pieni konkurssin riski 2
Aa3  AA- AA- &
Al A+ A+ =.
A2 A A Korkea-keskiverto laatu. Vahvat ominaisuudet, mutta =
A3 A- A- mahdollisesti haavoittuva. S
Baal BBB+ BBB+ ?,
Baa2 BBB BBB Keskiverto laatu. Talla hetkelld vakaa, mutta
Baa3 BBB- BBB- mahdollisesti epéluotettava.
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Jotain spekulatiivisia elementteja. Pitkan aikavalin
Ba3 BB- BB- ndkymat kyseenalaiset. éU
B1 B+ B+ =
B2 B B  Kyky maksaa talla hetkelld, mutta konkurssi 2,—’
B3 B-  B- riskitulevaisuudessa. é'
Caal CCC+ CCC+ c
Caa2 CCC CCC Huono laatu. Selvd mahdollisuus konkurssiin. C?f-
Caa3 CCC- CCC- )
Ca CC CC Erittdin spekulatiivinen laatu. Voi jo olla konkurssissa.
C C C  Alin luokitus taso. Huonot mahdollisuudet takaisinmaksuun.
D D D  Konkurssissa.

Lahteet: Casu ym. (2006 s.93), Moody's, Standard & Poor ja Fitch.
http://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingAttachments/MoodysRatings
Symbolsand%?20Definitions.pdf (20.6.2012)
http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us (20.6.2012)
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf (20.6.2012)

Taulukossa 1 on kuvattu kolmen suurimman luottoluokittajan luottoluokitusluokat.
Moody’sin esittdimistapa poikkeaa hieman Standard & Poorsin ja Fitchin esitystavasta, mutta
luottoluokitusluokkia on kaikilla saman verran. Tarked jakolinja kulkee taulukon keskiosassa,

jossa tapahtuu jako niin sanottuun roskalainaluokkaan paremmasta investointiluokasta.
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Taulukko 2: EU:n jasenvaltiot ja niiden luottoluokitukset (tilanne vuoden lopussa)

Maa 2005 2006 2007 2008 2009 2010 AAA 1
Alankomaat AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ 2
Belgia AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA 3
Espanja AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA- 4
Irlanti AAA AAA AAA AAA AA- BBB+ A+ 5
Iso-Britannia AAA AAA AAA AAA AAA AAA A 6
Italia AA AA- AA- AA- AA- AA- A- 7
Itavalta AAA AAA AAA AAA AAA AAA BBB+ 8
Kreikka A A A A BBB+ BBB- BBB 9
Luxemburg AAA AAA AAA AAA AAA AAA BBB- 10
Portugali AA AA AA AA AA A+ BB+ 11
Puola BBB+ BBB+ A- A- A- A- BB 12
Ranska AAA AAA AAA AAA AAA AAA BB- 13
Ruotsi AAA AAA AAA AAA AAA AAA B+ 14
Saksa AAA AAA AAA AAA AAA AAA B 15
Slovakia A A A A+ A+ A+ B- 16
Slovenia AA- AA AA AA AA AA CCcC+ 17
Suomi AAA AAA AAA AAA AAA AAA CCC 18
Tanska AAA AAA AAA AAA AAA AAA CCcC- 19
TSekin tasavalta A A A+ A+ A+ A+ CC 20
Unkari BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB- C 21
Viro A A A A- BBB+ A D 22
Keskiarvo AA AA AA AA AA AA-

Léahde: http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/sovereign_ratings_history.xIs

Taulukossa 2 on esitetty EU:n jasenvaltioiden luottoluokitukset vuosilta 2005-2010.
Taulukosta on jatetty pois EU maat, jotka eivat kuulu OECD:n piiriin (Bulgaria, Kypros,
Latvia, Liettua, Malta ja Romania). Liséksi taulukon oikeassa laidassa on esitetty
luottoluokitusten pisteytys regressiomalliani varten. lyengar (2012) sekd Cheng ja
Subramanyam (2008) ovat  kayttdneet  vastaavaa  metodia  pisteyttdessaan

luottoluokitusluokkia.

4.4 Valtioiden velkaantumisasteet suhteessa BKT:hen

Taulukossa 3 on esitetty EU:n jasenvaltioiden julkisen talouden velka suhteessa maan
bruttokansantuotteeseen vuosilta 2005-2010. Taulukosta on jatetty pois EU-maat, jotka eivat
kuulu OECD:n piiriin (Bulgaria, Kypros, Latvia, Liettua, Malta ja Romania). Taulukosta voi

todeta, ettd Kreikan, joka on kaikkein pahimmassa velkakurimuksessa Eurooppaa
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ravistelevassa velkakriisissd, velkaongelmat eivat tulleet yllatyksend. Kreikan velkataakka on
ollut jo pitk&an yli sadan prosentin suhteutettuna maan bruttokansantuotteeseen. Vuonna 2010

velan maaré hipoi jo 150 prosenttia.

Taulukko 3: EU:n jasenvaltiot ja niiden julkisen talouden velka
suhteessa BKT:hen (Luvut prosenttilukuina)

Maa 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alankomaat 42 95 39,17 37,55 50,07 49,72 51,85
Belgia 91,77 87,57 85,30 90,09 94,89 96,79
Espanja 36,36 32,97 30,02 33,70 46,03 51,69
Irlanti 2352 20,25 19,83 28,00 47,07 60,70
Iso-Britannia 43,52 43,19 42,74 61,06 75,27 85,54
Italia 97,66 97,45 95,63 98,09 106,78 109,02
Itdvalta 62,12 60,43 57,83 59,32 64,92 65,75
Kreikka 11057 10768 10567 11062 127,02 14784
Luxemburg 0,82 146 142 8,15 8,49 12,58
Portugali 66,19 67,73 66,62 68,88 78,73 87,96
Puola 44,76 45,14 42,62 44,69 47,02 49,68
Ranska 53,28 52,13 52,12 53,41 61,23 67,42
Ruotsi 46,23 42,24 36,41 35,56 38,10 33,78
Saksa 40,83 41,23 39,55 39,55 4421 44,40
Slovakia 33,10 29,16 28,11 26,34 33,75 39,08
Slovenia 26,90 25,78 23,21 21,19 33,63 36,02
Suomi 38,17 35,56 31,20 29,45 37,55 41,68
Tanska 39,29 32,72 21,77 32,32 37,89 39,59
Tsekin tasavalta 23,16 24,90 25,24 27,10 32,50 36,63
Unkari 58,10 61,97 61,55 67,67 72,79 73,90
Viro 2,09 1,84 1,32 1,76 3,55 3,23

Keskiarvo = 46,73 4527 4341 47,000 54,34 58,82
Lahde http://stats.oecd.org/ 20.6.2012

Poislukien Bulgaria, Kypros, Latvia, Liettua, Malta ja Romania.

Em. Maat eivat kuulu OECD:hen.
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4.5 Valtioiden bruttokansantuotteen kehitys

Taulukko 4: EU:n jasenvaltioden BKT:n kasvu (Luvut
prosenttilukuina)

Maa 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alankomaat 20 34 39 18 -35 17
Belgia 17 27 29 10 -28 23
Espanja 36 40 36 09 -37 -01
Irlanti 53 53 52 -30 -70 -04
Iso-Britannia 21 26 35 -11 -44 21
Italia 09 22 17 -12 51 15
Itavalta 24 37 37 14 -38 23
Kreikka 23 55 30 -02 -33 -35
Luxemburg 54 50 66 08 -53 27
Portugali 08 14 24 00 -29 14
Puola 36 62 68 51 16 39
Ranska 18 25 23 -01 -27 15
Ruotsi 32 43 33 -06 -52 56
Saksa 07 37 33 11 -51 37
Slovakia 6,7 83 105 59 -49 42
Slovenia 40 58 69 36 -80 14
Suomi 29 44 53 03 -84 37
Tanska 24 34 16 -08 -58 13
TSekin tasavalta 63 68 61 25 -41 23
Unkari 40 39 01 09 -68 13
Viro 94 106 69 -51 -139 31

Keskiarvo 34 46 43 06 -50 20

Lahde: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries 20.6.2012
Poislukien Bulgaria, Kypros, Latvia, Liettua, Malta ja Romania.

Em. Maat eivat kuulu OECD:hen.

Taulukossa 4 on esitetty EU:n jasenvaltioiden bruttokansantuotteen kehitys vuosilta 2005-
2010. Taulukosta on jatetty pois EU maat, jotka eivat kuulu OECD:n piiriin (Bulgaria,
Kypros, Latvia, Liettua, Malta ja Romania). Tastakin taulukosta huomataan Kreikan erittéin
tukala tilanne, maan bruttokansantuote on laskenut jo vuodesta 2008 l&htien kiihtyvalla

tahdilla eikd paremmasta ole tietoa.
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5 Tutkimusaineiston valinta

Empiirinen  tutkimukseni  kasittelee EU-maiden listattujen  yritysten liikearvon
arvonalentumiskirjauksia vuosilta 2005-2010. Tdssé luvussa kayn l&pi tutkimusaineiston, sen

kerddmisen sekd muita tutkimusaineistoon liittyvié asioita.

5.1 Tutkimusaineisto

Kerasin tutkimusaineistoa kaikista EU-maista, jotka kuuluivat OECD:hen vuosina 2005-2010.
Tutkimusaineiston kerdadmisessa kaytin Thomson One Banker Worldscope-tietokantaa seka
yritysten kotisivuilta saatavia vuosikertomuksia. Tutkimusaineistoon valikoituneet yritykset
ovat kaikki listattuja porssiyhtioitd. Lopulliseen tutkimusaineistooni valikoitui yhteensa
21197 havaintoa 3621 yrityksesta. Yrityksid kertyi kaikkiaan 21 Euroopan unionin
jasenmaasta. Pudotin tutkimusaineistosta pois yritykset, joilla ei ollut liikearvoa taseessaan
minddn kuutena havainnoitavista vuosista, sekd havaintovuodet, joina ei ollut mitdéan
havaintoja kyseisestd yrityksestd. Havainnot jakaantuivat melko epé&tasaisesti eri maiden
valille, mika ei sinénsa ole yllattavaa, silla onhan porssien koossa suuria eroja. Taulukosta 5
nakyy havaintojen jakauma maiden ja vuosien Vélilld. Iso-Britanniasta on ylivoimaisesti
eniten havaintoja ja vaéhiten, vain yksi havaintoyritys oli Slovakiasta. Muita isoja
havaintomaita olivat Ranska ja Saksa. Havaintomaarat vaihtelivat vuosien vélilld hiukan,

eniten havaintoja oli vuonna 2008 ja vahiten 2005.

Havaintoaineisto on varsin laaja ja kattaa hyvin Euroopan unionin alueella toimivien julkisesti
listattujen yritysten tilanteen liikearvon osilta vuosilta 2005-2010, sek& sen miten ne ovat
tehneet arvonalentumiskirjauksia liikearvostaan. Tutkimusaineiston laajuudesta johtuen uskon
empiirisessd osassa esitettdvien tuloksien antavan varsin hyvdd osviittaa liikearvon

arvonalentumiskirjausten taustalla mahdollisesti vaikuttavista tekijoista.
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Taulukko 5: Havaintojen jakauma valtioittain ja vuosittain

Maa 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alankomaat 107 109 110 115 115 115
Belgia 90 91 93 92 93 93
Espanja 99 102 103 104 104 104
Irlanti 27 28 28 28 28 28
Iso-Britannia 862 916 946 961 962 958
Italia 220 224 226 230 231 231
Itavalta 56 5 56 56 5 56
Kreikka 99 101 101 102 102 102
Luxemburg 24 25 28 30 29 30
Portugali 35 37 39 39 39 39
Puola 212 217 226 229 228 229
Ranska 541 547 558 569 565 560
Ruotsi 245 257 267 273 271 273
Saksa 494 512 517 518 515 514
Slovakia 1 1 1 1 1 1
Slovenia 15 15 15 15 15 15
Suomi 104 105 107 107 107 107
Tanska 96 98 99 100 100 100
TSekin tasavalta 8 8 8 8 8 8
Unkari 19 19 19 19 19 18
Viro 10 10 10 10 11 11

Yhteensa " 3364 | 3478 3557 3606 3599 3592 21196

5.2 Tutkimusaineiston kaytto regressiomalleissani

Ensimmaisessd  regressiomallissani  kaytin  edelld  kuvattua  tutkimusaineistoa
kokonaisuudessaan. Toisessa mallissani kaytin vain havaintoja, joissa yritys oli tehnyt
arvonalentumiskirjauksen liikearvostaan. Vuoden 2005 kohdalla tein oletuksen, ettd
arvonalentumiskirjauksia ei ole lainkaan koska se oli uusien IFRS-standardien
kayttoonottovuosi. Arvonalentumiskirjaus havaintoja kertyi kaikkiaan 5250 kappaletta 2807
yrityksestd, jotka tulivat kahdestakymmenestd maasta. Ainoa yritys joka oli Slovakiasta

kotoisin, tippui pois koska se ei ollut tehnyt arvonalentumiskirjausta liikearvostaan.
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6 Tutkimustulokset

Seuraavassa luvussa kayn lapi empiirisen tutkimukseni tuloksia. Luku alkaa kuvailevalla
analyysilla, jonka jalkeen kayn lapi muuttujien valisid korrelaatioita. Naiden jalkeen padstaan

kahden regressiomallieni tuloksien lapikéayntiin.

6.1 Kuvaileva analyysi

Taulukossa 6 on esitetty tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien tilastollisia tunnuslukuja.
Yrityksen kokoa on mitattu taseen loppusummasta otetulla luonnollisella logaritmilla, jonka
minimi- ja maksimiarvoista nahdaén, ettd havaintoaineisto sisaltaa yrityksia laidasta laitaan

niiden taseen loppusummalla mitattuna.

Taulukko 6: Kuvailevat tilastolliset tunnusluvut tutkimuksen muuttujista

. . . L Keski- . . . .
Muuttuja Havainnot Keskiarvo Mediaani hajonta Varianssi Minimi  Maksimi
Likearvon 5250 1,000 1,000 1,000 1000 1000 1,000
arvonalentumiskirjaukset
Liikearvon
arvonalentumiskirjausten 5250 0,292 0,129 0,344 0,118 0,001 1,000
suuruudet
Valtionluottoluokitus 126 3,119 1,500 2,610 6,810 1,000 10,000
Valtion BKT:n kasvu 126 0,016 0,023 0,040 0,002 -0,139 0,106
Valtionvelka suhteessa 126 0493 0,428 0,202 0085 0008 1478
BKT:hen
Liikearvon suhteellinen

o 21196 0,130 0,056 0,166 0,028 0,000 0,990
maara
ROA 21196 -0,093 0,029 5,645 31863 -700,750 32,617
Omavaraisuusaste 21196 0,311 0,402 8,680 75,345 -1246,028 1,000
Yrityksen koko 21196 5,257 5,010 2,625 6,891 -7,769 14,766

Selittdvistd muuttujista voidaan havaita suuriakin vaihteluja eri vuosien ja maiden valillg,
kuten varianssi- sekd keskihajontaluvut osoittavat. Luottoluokitukset vaihtelevat parhaan
AAA (useita maita) ja BBB- luokan (Kreikka ja Unkari vuonna 2010) vélillg, keskiarvon
ollessa noin AA (kts. taulukko 2 s.44). Valtioiden bruttokansantuotteen kasvu on vaihdellut
rajusti maiden ja vuosien valill4 kyseiselld ajanjaksolla. Suurin pudotus -13,9 prosenttia oli
Virolla vuonna 2009, ripeintd kasvu oli niin ik&an Virolla vuonna 2006, keskiarvon ollessa
1,6 prosenttia plussan puolella (kts. taulukko 4 s. 46). Viimeinen selittdvd muuttuja

valtionvelka suhteessa bruttokansantuotteeseen osoittaa varsin selkedsti eri maiden valisia
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eroja velkaantumisen tasossa. Pienin velkalukema on Luxemburgilla vuonna 2005 vain
vaivaiset 0,82 prosenttia maan bruttokansantuotteesta ja suurimman velkalukeman omaa
Kreikka vuodelta 2010 147,8 prosenttia maan bruttokansantuotteesta (kts. taulukko 3 s.45).

Kontrollimuuttujien osalta voidaan todeta sama ilmi¢ varianssi- ja keskihajontalukujen
perusteella kuin selittdvienkin muuttujien kohdalla. Vaihtelu on melko suurta kaikkien
kontrollimuuttujien keskuudessa. Liikearvon suhteellinen méard taseen loppusummasta
vaihtelee nollan ja yhdeksankymmenenyhdeksan prosentin valilla keskiarvon ollessa
kolmetoista prosenttia. Tastd huomataan, etta liikearvo on varsin merkittdva eré yrityksien
taseessa. Toki tdma kolmentoista prosentin osuus on laskettu liikearvoa omaavien yritysten
kesken, mutta joka tapauksessa puhutaan varsin suuresta tase-eréstd. Paaomantuottoluku
vaihtelee rajusta negatiivisesta varsin suureen yli kolmenkymmenenkahden prosentin lukuun
keskiarvon jaadessa hiukan miinukselle. Omavaraisuusasteenkin kohdalla on suurta vaihtelua
reilusta miinuksesta tdytteen sataan prosenttiin  keskiarvon asettuessa reiluun
kolmeenkymmeneen prosenttiin. Yritysten kokoluokista voidaan todeta sen verran, ettd

otokseen mahtuu niin erittdin suuria kuin pienidkin yrityksia.

Liikearvosta tehtyjd arvonalentumiskirjauksia tehtiin vuosien 2005-2010 aikana 5250
kappaletta, mikd vastasi noin neljasosaa koko havaintoaineistosta. Pitdd muistaa, ettd
suhdelukua vield pienentdd vuoden 2005 kohdalla tehty arvonalentumiskirjaamattomuus
oletus. Kun vuoden 2005 jattdd pois laskuista niin alaskirjausten osuus nousee lahes
kolmeenkymmeneen prosenttiin. Arvonalentumiskirjausten suuruuden keskiarvo oli l&hes
kolmekymmenta prosenttia suhteutettuna edellisvuoden liikearvon maéraan. Luku on
mielestani varsin korkea ja siitd voi todeta johdon tekevdn varsin reippaita
arvonalentumiskirjauksia liikearvosta. Vaihtelu arvonalentumiskirjausten suuruudessa oli
voimakasta kuten keskihajonta ja varianssi osoittavat, minimin ollessa 0,001 ja maksimin

tydet sata prosenttia.

Edelld mainittujen lukujen valossa rohkenen olla sitd mieltd, ettd liikearvon
arvonalentumiskirjauskayténtd vaikuttaa varsin uskottavalta ainakin suuressa mittakaavassa,
vaikka sitd on paljon Kritisoitu alan kirjallisuudessa ja tutkimuksessa. Ovathan yhti6t tehneet

merkittdvid arvonalentumiskirjauksia liikearvoihinsa, jotka ovat huomattavasti aiempia
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poistokaytantdja suurempia (ainakin jos vertaa Suomen aiempaan maksimi poistoaikaan, joka
oli 20 vuotta). Toki on varmasti tapauksia, jotka ovat saaneet kritiikki& ihan aiheesta.

Taulukossa 7 on esitetty tutkimuksen selittdvien muuttujien statistiikkaa vuositasolla.

Seuraavaksi pureudun hiukan tarkemmin selittdvien muuttujien vuosittaisiin vaihteluihin.

Taulukko 7: Selittédvien muuttujien tunnusluvut vuositasolla

Valtion luottoluokitus Havainnot Keskiarvo Mediaani :fa ?;rl:; Varianssi Minimi Maksimi
2005 21 3,048 1,000 2,559 6,548 1,000 8,000
2006 21 3,000 1,000 2,569 6,600 1,000 8,000
2007 21 2,905 1,000 2427 5,890 1,000 8,000
2008 21 2,905 1,000 2,448 5,990 1,000 8,000
2009 21 3,238 2,000 2,755 7,590 1,000 9,000
2010 21 3,619 2,000 3,090 9,548 1,000 10,000
Valtion BKT:n kasvu Havainnot Keskiarvo Mediaani r'; ?s:t; Varianssi Minimi Maksimi
2005 21 0,034 0,029 0,022 0,000 0,007 0,094
2006 21 0,046 0,040 0,022 0,000 0,014 0,106
2007 21 0,043 0,036 0,024 0,001 0,001 0,105
2008 21 0,006 0,008 0,025 0,001 -0,051 0,059
2009 21 -0,050 -0,049 0,030 0,001 -0,139 0,016
2010 21 0,020 0,021 0,019 0,000 -0,035 0,056
Valtionvelka suhteessa Havainnot Keskiarvo Mediaani KE.}Skl_ Varianssi Minimi Maksimi
BKT:hen hajonta
2005 21 0,467 0,430 0,279 0,078 0,008 1,106
2006 21 0,453 0,412 0,278 0,077 0,015 1,077
2007 21 0,434 0,376 0,276 0,076 0,013 1,057
2008 21 0,470 0,396 0,284 0,081 0,018 1,106
2009 21 0,543 0,470 0,303 0,092 0,036 1,270
2010 21 0,588 0,517 0,333 0,111 0,032 1,478

Ensimmaisend muuttujana kasittelen valtioiden luottoluokituksia. Luottoluokitusten keskiarvo
on pysytellyt AA tasolla kaikkina muina vuosina paitsi vuonna 2010, jolloin keskiarvo laski
AA- tasolle. Vuosien 2005-2008 aikana luottoluokitusten vaihteluvéli oli parhaan AAA ja
BBB+ luokan Vélill&. Vuodesta 2009 alkaen on nahtdvissa luottoluokitusten erojen
kasvaminen eri maiden kesken. Hajontaa on siis ollut jo vuosina 2005-2010, mutta
huonompien luottoluokitusluokkien omaavien maiden osuus oli vield varsin pieni, joka kay
ilmi melko korkeista vuotuisista keskiarvoista. Todettakoon tdssé yhteydessd, ettd vuoden
2010 jalkeen luottoluokitukset ovat pudonneet melko paljonkin tiettyjen maiden kohdalla ja

erot ovat karjistyneet parin viime vuoden aikana vield merkittavasti suuremmiksi.
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Bruttokansantuotteen kasvusta nakyy huomattavasti selkedmmin ja nopeammin finanssikriisin
vaikutukset Euroopan talouteen kuin edelld esitetyssé valtioiden luottoluokituksissa. Vuonna
2006 bruttokansantuote kasvoi Euroopan Unionin alueella reippainta vauhtia, kun taas vuonna
2009 bruttokansantuotteenkasvun keskiarvo painui reippaasti miinukselle, sen keskiarvon
ollessa -5,0 prosenttia. Bruttokansantuote on kasvanut kaikkina muina vuosina paitsi edella
mainittuna 2009 vuotena maiden bruttokansantuotteen kasvun keskiarvolla mitattuna.
Bruttokansantuotteen kasvun osalla on ollut merkittavaa hajontaa, kunkin vuoden sisalla, jota

hajontaluvut indikoivatkin. Suurinta vaihtelu on ollut vuonna 2009 ja vaimeinta vuonna 2010.

Vuosina 2005-2007 valtiot onnistuivat pienentdmaan velkakuormaansa. Velan maara
suhteessa valtioiden bruttokansantuotteeseen laski 46,7 prosentista 43,4 prosenttiin.
Valtioiden velkataakastakin voidaan huomata finanssikriisin vaikutus silld vuodesta 2008
lahtien valtioiden velkakuormat ovat lahteneet kasvuun kun talous alkoi hiipua ja tulopuoli
pieneni menopuolen kasvaessa. Vuonna 2007 valtioidenvelka oli pienimmill&dan ja vuoteen

2010 mennessa valtionvelan keskiarvo oli noussut jo 58,8 prosenttiin.

Selittdvien muuttujien kuvailevan analyysin pohjalta voidaan todeta ainakin se, ettd valitut
muuttujat heijastavat taloudentilan heilahduksia. Taman perusteella odotan muuttujien
indikoivan myos pdrssiyhtididen mahdollisia liikearvon arvonalentumiskirjauksia erityisesti

taloudellisesti heikompina vuosina.

Taulukossa 8 kuvataan arvonalentumisten jakauma vuosittain, vuoden 2005 kohdalla on

oletuksena nolla arvonalentumiskirjausta, koska se oli IFRS-standardien kéyttéonottovuosi.

Taulukko 8: Liikearvon arvonalentumiskirjaukset

Liikearvon

arvonalentumiskirjausten Havainnot Keskiarvo Mediaani : ?Skl- Varianssi Minimi  Maksimi

suuruus vuosittain ajonta
2005 0 0 0 0 0 0 0
2006 854 0,338 0,134 0,378 0,243 0,001 1,000
2007 1050 0,316 0,098 0,378 0,143 0,001 1,000
2008 1354 0,286 0,152 0,309 0,096 0,001 1,000
2009 1255 0,226 0,106 0,299 0,093 0,001 1,000
2010 737 0,328 0,144 0,367 0,135 0,001 1,000

5250
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Tastékin taulukosta huomataan finanssikriisin vaikutus liikearvon arvonalentumiskirjauksiin.
Eniten arvonalentumiskirjauksia on tehty vuonna 2008 1354 kappaletta ja toiseksi eniten
seuraavana vuonna 2009 1255 kappaletta. Arvonalentumiskirjausten koko on ollut suurinta
vuonna 2006. Tahan on voinut vaikuttaa se, ettd vuosi 2006 on ollut periaatteessa
ensimmadinen varsinainen IFRS-standardien mukainen liikearvon testausvuosi ja johto on
voinut kokea heilld olevan vanhentunutta liikearvoa taseessaan ja Kirjata sitd varsin
voimakkaasti alas. Hajonta on ollut kaikkina vuosina niin sanottujen maksimirajojen

puitteissa eli 0,001 prosentin ja tdyden sadan prosentin vélilla.

6.2 Muuttujien valiset korrelaatiot

Muuttujien valista riippuvuutta voidaan tutkia korrelaatiokertoimien avulla, jotka mittaavat
muuttujien valista riippuvuutta, voimakkuutta ja suuntaa. Yleisimmét korrelaatiokertoimet
ovat Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiokertoimet. Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa
valimatka- ja suhdeasteikko-tasoisten muuttujien lineaarista korrelaatiota. Pearsonin
korrelaatiokerrointa voidaan kayttad myds nominaalisasteikon tasoisille muuttujille eli muun
muassa niin sanotuille dummy-muuttujille. Kun muuttujina on myds dummy-muuttujia,
Pearsonin  korrelaatiokertoimen rinnalla  kannattaa tarkastella myds Spearmanin
korrelaatiokertoimia, joita voidaan kayttda jarjestysasteikollisiin muuttujiin. Spearmanin
korrelaatiokerroin mittaa pelkastdan havaintojen jarjestystd, ei arvojen etdisyyksid, minka
vuoksi se ei kuitenkaan ole yht4 vahva testi kuin Pearsonin korrelaatiokerroin. Molemmat
korrelaatiokertoimet voivat saada arvoja miinus yhden ja plus yhden vélilla. (Heikkilad 2008
sekd Pallant 2010).

Tutkimukseni selittavissa ja kontrollimuuttujissa ei ole muita dummy-muuttujia kuin vuodet
ja maat, jotka olen kuitenkin jattanyt tdamén taulukon ulkopuolelle. Taulukossa 9 on esitetty
selittdvien- ja kontrollimuuttujien vélisia korrelaatioita. Kyseisten muuttujien tarkastelu on
tarkedd, koska suuret korrelaatiot voivat kielid multikollineaarisuus ongelmista ja ndin ollen
vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin. Taulukosta havaitaan, ettd useilla muuttujilla on tilastollisesti

merkittavia korrelaatioita toistensa kanssa.
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Taulukko 9: Muuttujien véliset korrelaatiot
Pearsonin korrelaatiot
Valtion  Valtion velka Liikearvon

Valtion . BKTn suhteessa suhteellinen ROA Omavarai- Yrityksen
luottoluokitus s suusaste  koko
kasvu BKT:hen maara
Valtion korrelaatio 0,136**  0,357**  -0,179** 0,009 0,005 -0,009
luottoluokitus p-arvo 0,000 0,000 0,000 0,184 0,503 0,190
Valtion BKT:n korrelaatio  0,076** -0,281**  -0,072** 0,020** 0,016** 0,042**
= kasvu p-arvo 0,000 0,000 0,000 0,003 0,017 0,000
+ Valtion velka korrelaatio  0,395**  -0,377** 0,021**  -0,006 -0,008 0,073**
% suhteessa BKT:hen p-arvo 0,000 0,000 0,003 0,345 0,220 0,000
g Liikearvon korrelaatio  -0,202** -0,100** 0,005 0,008 0,011 -0,055**
X suhteellinen maara p-arvo 0,000 0,000 0,482 0,223 0,094 0,000
= ROA korrelaatio  -0,022**  0,172**  -0,101** 0,011 0,868** 0,070**
g p-arvo 0,001 0,000 0,000 0,099 0,000 0,000
S Omavaraisuusaste korrelaatio -0,053** 0,074** -0,084** 0,057** 0,203** 0,038**
;)-’. p-arvo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
yritvksen koko korrelaatio  0,058**  -0,055**  0,049** 0,061** 0,153** -0,336**
Y p-arvo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

** Tilastollisesti merkitseva tasolla p<0,01
* Tilastollisesti merkitseva tasolla p<0,05
Havaintojen lukuméérad: 21196

Aloitan Pearsonin korrelaatioiden tarkastelulla. Positiivinen tilastollisesti merkitseva
Pearsonin  korrelaatio vallitsee valtion bruttokansantuotteen kasvun ja valtion
luottoluokituksen,  valtionvelan ~ suhteessa  bruttokansantuotteeseen  ja  valtion
luottoluokituksen,  liikearvon  suhteellisen  madrdn  ja  valtionvelan  suhteessa
bruttokansantuotteeseen, ROA:n ja valtion bruttokansantuotteen kasvun, omavaraisuusasteen
ja valtion bruttokansantuotteen kasvun, omavaraisuusasteen ja ROA:n, yrityksen koon ja
valtion bruttokansantuotteen kasvun, yrityksen koon ja valtionvelan suhteessa
bruttokansantuotteeseen, yrityksen koon ja ROA:n seka yrityksen koon ja omavaraisuusasteen
valill4. Positiiviset korrelaatiot vaihtelevat 0,016 ja 0,868 valilld&. Ainoa voimakkaampi
korrelaatio on omavaraisuusasteen ja ROA:n valilla 0,868. Negatiivisia tilastollisesti
merkittavid Pearsonin korrelaatiota vallitsee valtionvelan suhteessa bruttokansantuotteeseen ja
valtion bruttokansantuotteen kasvun, liikearvon suhteellisen madran ja valtion
luottoluokituksen, liikearvon suhteellisen maarén ja valtion bruttokansantuotteen kasvun seké
yrityksen koon ja liikearvon suhteellisen maaréan valilla. Negatiiviset korrelaatiot vaihtelevat -

0,055 ja -0,281 valilla, eivatka ne siis ole kovin vahvoja.
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Seuraavaksi kayn l&pi Spearmanin korrelaatiota, jotka ovat tilastollisesti merkitsevia.
Positiivinen tilastollisesti merkitseva korrelaatio vallitsee valtion bruttokansantuotteen kasvun
ja valtion luottoluokituksen, valtionvelan suhteella bruttokansantuotteeseen ja valtion
luottoluokituksen, ROA:n ja valtion bruttokansantuotteen kasvun, omavaraisuusasteen ja
valtion bruttokansantuotteen kasvun, omavaraisuusasteen ja liikearvon suhteellisen méaaréan,
omavaraisuusasteen ja ROA:n, yrityksen koon ja valtion luottoluokituksen, yrityksen koon ja
valtionvelan suhteessa bruttokansantuotteeseen, yrityksen koon ja liikearvon suhteellisen
maaréan seka yrityksen koon ja ROA:n valilla. Korrelaatiot vaihtelevat 0,049 ja 0,395 valilla,
eli ne eivat ole kovin voimakkaita. Negatiivisia tilastollisesti merkitsevia Spearmanin
korrelaatioita esiintyy valtionvelan suhteessa bruttokansantuotteeseen ja  valtion
bruttokansantuotteen kasvun, liikearvon suhteellisen maaran ja valtion luottoluokituksen,
liikearvon suhteellisen madrén ja valtion bruttokansantuotteen kasvun, ROA:n ja valtion
luottoluokituksen,  ROA:n  ja  valtionvelan  suhteessa  bruttokansantuotteeseen,
omavaraisuusasteen ja valtion luottoluokituksen, omavaraisuusasteen ja valtionvelan
suhteessa bruttokansantuotteeseen, yrityksen koon ja valtion bruttokansantuotteen kasvun
sekd yrityksen koon ja omavaraisuusasteen valilla. Negatiiviset Spearmanin korrelaatiot

vaihtelevat -0,022 ja -0,377 vélilla, eivéatk& nain ollen ole kovin voimakkaita.

Selvitin korrelaatiokertoimet myds taulukon ulkopuolelle jatetyille kontrollimuuttujille
(valtiot ja vuodet). Nédiden muuttujien keskuudessa ei havaittu tilastollisesti merkittavia

voimakkuudeltaan tutkimuksen kannalta merkitsevia korrelaatiokertoimia.

6.3 Regressiomalli 1: Logistinen regressioanalyysi

Seuraavassa kayn lapi logistisen regressiomallini tulokset vaiheittain. Vaiheittaisella
lapikdymiselld tarkoitan muuttujien portaittaista lisdédmistd malliini. Ensimmaisessa
vaiheessa ajan mallini ainoastaan selittavilla muuttujilla valtion luottoluokitus, valtion velan
suhteella bruttokansantuotteeseen seka valtion bruttokansantuotteen kasvulla, jotka pyrkivét
kuvaamaan valtioiden taloudellista tilaa. Toisessa vaiheessa otan mukaan nelja
kontrollimuuttujaa, jotka ovat liikearvon suhteellinen ma&rd, padomantuottoaste (ROA),
omavaraisuusaste sekd yrityksen koko. Viimeisessd vaiheessa lisddn loputkin
kontrollimuuttujat malliini, jotka ovat kukin valtio (21 kappaletta) sekd vuodet (kuusi

kappaletta). T&lld vaiheittaisella mallin lapikdynnilla pyrin selvittdmdidn miten malli
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kayttaytyy muuttujia lisattdessd. On mielenkiintoista seurata miten esimerkiksi mallin
merkitsevyys- ja selitysaste mahdollisesti muuttuvat sekd miten mallissa kéytettavat
muuttujat kayttaytyvat kussakin tilanteessa ja muuttuvatko tulokset muuttujia lisattdessa.
Ennen mallini varsinaisten tuloksien lapikdyntid kayn lapi kunkin muuttujan odotetun
etumerkin. Odotetulla etumerkilla tarkoitan kunkin muuttujan edessé olevaa positiivista tai
negatiivista etumerkkid, joka kertoo miten kyseisen muuttujan muutos vaikuttaa selitettdvaan

muuttujaan (liikearvon arvonalennuskirjauksen todennakgisyys).

Ensimmadisen muuttujan, valtion luottoluokituksen odotettu positiivinen etumerkki johtuu
muuttujan koodaamisesta, nouseva arvo viittaa heikkenevadn luottoluokitukseen (kts.
taulukko 2 s.44). Nain ollen kun valtion luottoluokitus laskee, odotetaan tdmén heijastuvan
negatiivisesti  kyseisen valtion alueella toimiviin  yrityksiin ja  heikentyneen

toimintaympariston johdosta yritysten liikearvon arvonalentumiskirjaus riski kasvaa.

Toiselle muuttujalle, valtion bruttokansantuotteen kasvulle odotan etumerkin olevan
negatiivinen. Tama oletus johtuu siitd, ettd kun valtion bruttokansantuote kehittyy huonosti
tai negatiivisesti se heijastuu maassa toimivien yritysten toimintaymparistoon negatiivisesti.
Toimintaympériston  heikentyminen taas johtaa yritysten kasvavaan liikearvon

arvonalentumiskirjausriskiin.

Kolmas muuttuja, valtionvelka suhteessa maan bruttokansantuotteeseen saa positiivisen
etumerkin. Tdéman oletuksen perusajatus on samankaltainen kuin valtion luottoluokitus-
muuttujan kohdalla. Valtion kasvava velkataakka voi indikoida maan heikentyneesta
liikketoimintaympadristostd, joka heijastuu todenndkodisesti maassa toimiviin yrityksiin ja

johtaa samalla kasvavaan liikearvon arvonalentumiskirjausriskiin.

Neljannen muuttujan, yrityksen liikearvon maaré suhteessa taseen loppusummaan saa
positiivisen etumerkin. Oletan, ettd jos yrityksell& on suuri mééara liikearvoa suhteessa koko
taseensa loppusummaan on silld todennakoisesti siella varoja joista yritys voi joutua
tekem&an arvonalentumiskirjauksia. Liikearvohan ei voi syntyd kuin yrityskauppojen
yhteydessa. Oletuksena, ettd yrityksella on kertynyt taloudellisesti hyvind aikoina “’kassaan”

varoja joita se haluaa laittaa poikimaan eikd vain ”lepuuttaa” huonosti tuottavilla
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pankkitileilla. Jatko-oletus edelliseen on ettd yrityskauppoja on tapana tehdd herkemmin
yleensa nousukaudella. Nousukaudesta johtuen yrityskauppojen kohteena olleet yritykset
ovat mahdollisesti olleet varsin hintavia ja ostava yritys on voinut maksaa niista varsin
korkean hinnan. Korkeasta kauppahinnasta ja suuresta yrityskauppojen maéarasta (joukkoon
mahtuu  todennékdisesti  huonosti  valmisteltuja  yrityskauppoja tai  esimerkiksi
tarjouskilpailun vuoksi hinnaltaan kalliita yrityskauppoja El-Gazzarin ym. (2004) sekd Hayn
ja Hughes (2006)) johtuen yrityksen liikearvosta tehtavéat arvonalentumiskirjausriskit

korostuvat etenkin taloudellisesti heikompina aikoina.

Viides muuttuja, yrityksen pddomantuottoaste saa negatiivisen etumerkin. Tdmé johtuu siit,
ettd kun yrityksen padomantuotto jaa alhaiseksi tai negatiiviseksi vaikuttaa se yrityksen
kannattavuuteen ja tulevaisuuden nédkymiin. Heikentyneen tilanteensa ja ndkymiensé vuoksi

yritysjohto voi olla pakotettu tekemé&an arvonalentumiskirjauksia liikearvostaan.

Kuudes muuttuja, yrityksen omavaraisuusaste saa positiivisen etumerkin. Minulla on kaksi
syytéd olettaa omavaraisuusasteen saavan positiivisen etumerkin. Ensinnékin, positiivisen
etumerkin takana on logiikka, ettd omavaraisuuden kasvaessa yrityksen johto voi turvallisin
mielin tehd& arvonalentumiskirjauksia liikearvosta ilman, ettd arvonalentumiskirjaukset
romuttavat yrityksen vakavaraisuutta. Toisaalta taas kasvava omavaraisuus ja sen myota
kasvava liikearvon méara (liikearvo luetaan omaan padomaan) voi indikoida kasvanutta
liikearvon madréa taseessa. Tamé oletus on hyvin tiukasti kytkoksissd neljannen muuttujan
kohdalla esitettyyn olettamaan, eli mitd enemmaén yrityksella on liikearvoa taseessaan, niin

sitd todennakdisemmin se joutuu sieltd jonkin liikearvon eran kirjaamaan alas.

Viimeinen eli seitsemés muuttuja, yrityksen koko (mitattu sen taseen loppusummalla) saa
positiivisen etumerkin. Tama oletus johtuu siitd, ettd suuret yritykset toteuttavat yleensa
enemman yrityskauppoja kuin pienet yritykset ja tasta johtuen niilla on todennakdisemmin
taseessaan liikearvoa, josta ne voivat joutua tekemd@an arvonalentumiskirjauksia. Myos
suurten yritysten suuremmasta yrityskauppojen méaérasta johtuen sekaan voi mahtua
huonosti valmisteltuja kauppoja, jotka my6hemmin tulevat vuotuisten testauksien
yhteydessa ilmi ja lisddvat arvonalentumiskirjausten riskid. Pienemmille yrityksille

yksittéinen yrityskauppa on todennakoisesti kriittisempi kuin suurelle yritykselle, joka tekee
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lukumé&ardisesti enemman yrityskauppoja, ja nédin ollen pienempi yritys todennékdisesti
paneutuu siihen erittdin huolellisesti.

Seuraavalla sivulla esitdn ensimmadisen regressiomallini tulokset. Ensimmaisessa mallissani
selitettdvand muuttujana on yrityksen arvonalentumiskirjaus. Toteutin mallin logistisella
regressioanalyysilld, koska koodasin selitettdvan muuttujan yrityksen arvonalentumiskirjaus
dummy-muuttujaksi (0=ei arvonalentumiskirjausta ja 1=arvonalentumiskirjaus) ja kyseinen
analyysimalli toimii paremmin tapauksissa, joissa selitettdvd muuttuja on dummy-muuttuja

muodossa.
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Taulukko 10: Logistisen regressioanalyysin tulokset (regressiomalli 1)

Selitettava muuttuja: Yritysten lilkkearvosta tekemat arvonalentumiskirjaukset

Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 3

Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-
Muuttuja etumerkKki (B) aste VIF (B) aste VIF (B) aste VIF
Valtion luottoluokitus + -0,043 0,000 1231 -0,035 0,000 1270 0,123 0,014 30,658
Valtion BKT:n kasvu - -9,914 0,000 1167 -9,807 0,000 1,169 -4,949 0,002 8,294
Valtionvelka suhteessa BKT:hen + -0,205 0,013 1312 -0,235 0,004 1320 -0,918 0,000 11,686
Liikearvon suhteellinenméaéara + 0,464 0,000 1,041 0,119 0,215 1,097
ROA - -0,022 0,035 4,083 -0,013 0,106 4,090
Omavaraisuusaste + 0,027 0,288 4067 0,014 0,429 4,073
Yrityksen koko + 0,021 0,001 1,018 0,026 0,000 1,119
Valtiot ja vuodet mukana (vaihe 3)
Nagelkerke R Square 0,028 0,031 0,178
Durbin-Watson 1,812 1,822 1,835
Mallin tilastollinen merkitsevyys 0,000 0,000 0,000
Havaintoja 21196 21196 21196
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Aloitan tuloksien lapik&ynnin vaiheittain aloittaen vaiheesta yksi. Koko mallin tilastollinen
merkitsevyys on nolla, joka on kirkkaasti alle vaaditun viiden prosentin hylkdysrajan. Asetin
hylkaysrajan viiteen prosenttiin, koska sitd on kaytetty runsaasti aiemmassa tutkimuksessa ja
sitd pidetdan yleisesti hyvaksyttdvana rajana Holopainen ja Pulkkinen (1999). Tama viiden
prosentin hylkdysraja tarkoittaa sitd, ettd on olemassa alle viiden prosentin riski sille, ettd
mallin  selittdvien muuttujien (my6s kontrollimuuttujat) regressiokertoimet ovat
todellisuudessa nollia. Tama viiden prosentin hylkdysraja pétee lapi tutkimuksen, niin
logistisen regression muuttujien merkitsevyysasteiden, kuin myds mydhemmin toisen,
jatkuvan muuttujan regressiomallin muuttujien kohdalla. Mallin selitysaste, jota kuvaa
logistisessa regressiossa Nagelkerke R square-luku Pallant (2010) j&a varsin alhaiseksi
0,028:een vaiheessa yksi. Tama tarkoittaa mallin muuttujien selittdvdn 2,8 prosenttia
yritysten liikearvon arvonalentumiskirjauksista. Taulukossa raportoitu Durbin-Watson-luku
kertoo havaintojen riippumattomuudesta, se voi saada arvoja nollan ja neljan valilla. Taméan
luvun osalla hyvéksyttavand arvona pidetdan kahta, toleranssin vaihdellen kahden
molemmin puolin (1,5-2,5) Kennedy (2003). Vaiheessa yksi Durbin-Watson-luku asettuu
edelld mainittuun valiin 1,812. N&in ollen voidaan todeta, ettd mallissa ei tdmén

indikaattorin puolesta esiinny ongelmia havaintojen riippumattomuuden osalta.

Kaikilla kolmella valtion taloudellista tilaa selittaméaan pyrkivalla muuttujalla eli valtion
luottoluokituksella, valtion bruttokansantuotteen kasvulla ja valtion velan maaralla
suhteutettuna bruttokansantuotteeseen néyttdisi olevan korrelaatiota liikearvosta tehtéviin
arvonalentumiskirjauksiin. Kaikkien kolmen edelld mainitun muuttujan kertoimet ovat
lisaksi tilastollisesti merkitsevia (merkitsevyysaste alle viiden prosentin hylkdysrajan) miké
on luonnollisesti erittdin tarked seikka. Odotetut etumerkit selittdvien muuttujien kohdalla
nayttavat menneen t&ssd vaiheessa yksi toisin kuin olin ennakkoon olettanut. Ainoa
etumerkki, joka on mennyt ennakko-oletusten mukaisesti, on bruttokansantuotteen kasvun
negatiivinen etumerkki (-9,914). Valtion luottoluokitus sekd wvaltion velan mé&ara
bruttokansantuotteeseen suhteutettuna saivat molemmat negatiivisen etumerkin kertoimien
ollessa edelld mainitussa jarjestyksessa -0,043 ja -0,205. Tama tarkoittaisi sitd, etta valtion
luottoluokituksen parantuessa ja valtion velan mé&&rédn pienentyesséd listattujen yritysten
litkearvon arvonalentumiskirjausriski néyttéisi kasvavan, mika kuulostaa epdloogiselta

ennakkon&kemyksiini verrattuna.
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Taulukossa esitetyt VIF-luvut kertovat muuttujien keskindisestd korrelaatiosta. Mita
korkeammaksi VIF-luku nousee, sitd todennékdisempdad on, ettd muuttujien kesken esiintyy
multikolineaarisuusongelmia. Muun muassa Pallant (2010) on todennut kirjassaan VIF-
luvun yleisena hyvéksyttavanad tavoitetasona pidettdvan alle kymmenen arvoja. Luvun
noustessa yli kymmenen multikolineaarisuusriski on jo huomattava. Vaiheessa yksi VIF-
luvut ovat pysyneet erittdin alhaisilla tasoilla, hieman yli yhdessg, eikd multikolineaarisuus

ongelmaa VIF-lukujen valossa nayttéisi esiintyvan.

Vaiheessa kaksi koko mallin tilastollinen merkitsevyys on jélleen nolla, joka on selvasti alle
vaaditun viiden prosentin hylkdysrajan. Mallin selitysaste j&& tassdkin vaiheessa kovin
alhaiseksi 0,031:een, mutta trendi nayttéisi olevan ylospain mitd voidaan pitaé positiivisena
seikkana. Vaiheessa kaksi Durbin-Watson-luku asettuu lahelle tavoitearvoa kaksi ja on
1,822.

Kaikki kolme selittdvdd muuttujaa saavat jalleen negatiiviset etumerkit vaiheessa kaksi
kertoimien ollessa tilastollisesti merkitsevid. Tama on tdysin sama tilanne kuin edelld
esitetyssa vaiheessa yksi, eivatkd ennakko-oletukseni pitaneet vieldkaan taysin paikkaansa
naiden muuttujien osalta. Vaiheeseen kaksi malliin lisatyt nelja kontrollimuuttujaa liikearvon
suhteellinen méara, padomantuottoaste (ROA), omavaraisuusaste seké yrityksen koko saavat
kaikki tilastollisesti merkittavia korrelaatiokertoimia lukuun ottamatta omavaraisuusastetta,
jonka merkitsevyysaste kohoaa selkeésti yli sallitun viiden prosentin rajan aina 0,288:aan
saakka. Liséksi kaikkien kolmen kontrollimuuttujan etumerkit ovat ennakko-oletusteni
suuntaisia (kontrollimuuttujien kertoimet 0,464, -0,022 sekd 0,021 taulukossa olevassa

jarjestyksessa).

Vaiheessa kaksi VIF-luvut ovat pysyneet yleisesti ottaen erittain alhaisilla tasoilla hieman yli
yhdessa. Ainoa tilastollisesti merkitseva havainto, jolla VIF-luku oli hieman korkeampi, oli
ROA:n 4,083. Téastakin huolimatta voidaan todeta, ettd multikolineaarisuusongelmaa ei VIF-

lukujen valossa nayttaisi esiintyvan vaiheessa kaksi.

Vaiheessa kolme, jossa malliin lisdttiin loput kontrollimuuttujat (valtiot 21 kappaletta ja

vuodet 6 kappaletta, molemmat ovat dummy-muuttujia), tilastollinen merkitsevyys pysyi
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jalleen kerran nollassa. Mallin selitysaste nousi vaiheessa kolme selvasti kahdesta aiemmasta
vaiheesta 0,178:een, mikd on hyva seikka mallin selittdvyyden kannalta. Kolmannessa
vaiheessa Durbin-Watson-luku asettui vield astetta l&hemmaés ihannelukua kaksi, kuin

kahdessa aiemmassa vaiheessa, luvun ollessa nyt 1,835.

Kaikki kolme selittdvad muuttujaa saavat jalleen kerran tilastollisesti merkitsevat kertoimet.
Tassa kolmannessa vaiheessa valtion luottoluokituksen etumerkki on vaihtunut positiiviseksi
0,123:een kahden muun selittdvdn muuttujan etumerkkien pysyessa aiemman suuntaisina
(valtion bruttokansantuotteen kasvu -4,949 ja valtionvelka suhteessa bruttokansantuotteeseen
-0,918). Tama valtion luottoluokituksen etumerkin muutos on askel l&hemméksi ennakko-
oletuksiani. Vaiheeseen kaksi malliin lisatyista neljasta kontrollimuuttujasta vain yrityksen
koko saa tilastollisesti merkittdvan kertoimen 0,026, joka on ennakko-oletuksieni
suuntainen. En kokenut tarpeelliseksi raportoida yksityiskohtaisesti vaiheeseen kolme
lisdttyja valtio- sek& vuosikontrollimuuttujia. Niiden lisdédmisen perusideana oli katsoa miten

ne vaikuttavat muihin muuttujiin ja itse mallin tunnuslukuihin.

Vaiheessa kolme VIF-lukujen osalta on tapahtunut selvdd nousua. Selittdvien muuttujien
VIF-luvut ovat nousseet varsin korkeiksi 30,658:een, 8,294:een ja 11,686:een, raportoitu
taulukossa esitetyssa jarjestyksessa. Erityisesti valtion luottoluokituksen selvasti kymmenta
korkeampi VIF-luku on huono asia. Ainoa tilastollisesti merkitsevd havainto neljan
raportoidun kontrollimuuttujan keskuudessa, yrityksen koko sai VIF-luvun 1,119. Vaiheesta
kolme voidaan todeta, ettd lisdtyt dummu-muuttujat nostivat selittdvien muuttujien VIF-
lukuja merkittavasti. Tdma ei sinansa ole suuri yllatys silla runsas maara dummy-muuttujia
saattaa nostaa VIF lukuja kuten t&ssa tapauksessa kavi. Yksi keino pienentédd VIF-lukuja on
havaintojen lisdédminen, mika ei omassa tutkimuksessani ole mielesténi jarkevaa jo valmiiksi
melko suuren havaintoméardn takia. Tein vield kokeen jattdd kukin selittdvd muuttuja
vuorollaan pois mallista, jotta nékisin vaikuttaisiko se korkeisiin VIF-lukuihin laskevasti.
Jatin ensin suurimman VIF-luvun omaavan valtion luottoluokituksen pois, VIF-luvut
laskivat kahden jéljelle ja&neen selittdvdn muuttujan osalta 7,231:een ja 11,312:een.
Seuraavaksi jatin pois valtion bruttokansantuotteen kasvun ja VIF-luvut laskivat 26,727:een

ja 11,571:een. Viimeisend pudotin valtion velan suhteessa bruttokansantuotteeseen ja VIF-
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luvut olivat 29,677 sekd 8,213. Taman kokeen perusteella voidaan havaita, ettd VIF-luvut

laskivat hieman, mutta eivat kovin merkittavasti.

6.4 Regressiomalli 2: Jatkuvan muuttujan regressioanalyysi

Toisessa eli jatkuvan muuttujat regressioanalyysissé selitettdvand muuttujana on yritysten
tekeman arvonalentumiskirjauksen  suuruus. Toteutin  mallin  jatkuvan muuttujan
regressioanalyysilld, koska selitettdvd muuttuja on suhdelukumuotoinen ja kyseinen malli
toimii paremmin tdman kaltaisissa tapauksissa. Toteutin tdmankin mallin vaiheittain kuten
edelld esitetyn logistisen regressiomallin. Tassa mallissa patee tdysin samat periaatteet kuin
edelld mallin yksi yhteydessa on kerrottu. Malliin lisdtd&n kolmessa vaiheessa portaittain lisda
muuttujia ja katsotaan miten malli kayttaytyy. Muuttujien lisdykset tehddén taysin samassa

jarjestyksessa kuten edellisessa mallissa.

Ennen varsinaisten tuloksien lapikéyntia nostan esiin kahden kontrollimuuttujan etumerkin
muutoksen. Ensimmaisena liikearvon suhteellisen maaran etumerkki vaihtuu negatiiviseksi.
Taman muutoksen takana on logiikka, etta liikearvon suhteellisen m&aran laskiessa jéljelle
jaava liikearvon maara on aiempaa pienempi ja siita tehtdva esimerkiksi samansuuruinen
arvonalentumiskirjaus olisi uudessa tapauksessa suhteellisesti suurempi kuin aiemmassa
tilanteessa. Lisaksi, jos liikearvon maard on kovin pieni eikd niin merkityksellinen
yritykselle sen alaskirjaaminen taseesta ei ole niin iso kynnys johdolle. Johto my6s saattaa
ikddn kuin “putsata” tasetta jos litkearvon méédrd on kovin vdhdinen, niin se saatetaan
eliminoida taseesta pois kokonaan. Edelld mainituissa tapauksissa, jossa liikearvon maara on
vahéinen, saatetaan se helposti kirjata kokonaan pois taseesta ja néin ollen

alaskirjausprosentti nousee maksimiarvoonsa eli sataan prosenttiin.

Toinen etumerkin muutos koskee yrityksen kokoa. Se saa tdmén toisen regressiomallini
kohdalla negatiivisen etumerkin. Tdma oletus johtuu siité, ettd suurilla yrityksilla litkearvon
méaarad koostuu todennékdisesti useasta eri yrityskaupasta. Pienilla yrityksilla yrityskauppoja
ei todennékoisesti ole kappalemaéardisesti yhta paljon kuin suuremmilla yrityksilla. Edelleen,
jos pienelld yritykselld ilmenee arvonalentumiskirjaustarvetta, arvonalentumiskirjaus
todennékoisesti  kohdistuu suhteellisesti suurempaan osaan liikearvoa kuin suurilla

yrityksilla, joilla taseen liikearvo on muodostunut todenndkdisemmin useista
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yrityskaupoista. Pienilla yrityksilla yhden yksittaisen yrityskaupan riski on todennakdisesti
kriittisempi kuin suuren yrityksen, joka tekee useita yrityskauppoja. Tdmén vuoksi oletan,
ettd mitd pienempi yritys on niin sitd suurempia arvonalentumiskirjauksia se voi joutua

tekemadn jos sen riskit realisoituvat yrityskaupan osalta.
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Taulukko 11: Jatkuvan muuttujan regressioanalyysin tulokset (regressiomalli 2)

Selitettdva muuttuja: Yritysten liilkearvosta tekeméan arvonalentumiskirjauksen suuruus

Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 3

Odotettu Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys- Kerroin Merkitsevyys-
Muuttuja etumerkKki (B) aste VIF (B) aste VIF (B) aste VIF
Valtion luottoluokitus + 0,020 0,000 1237 0,010 0,000 1264 0,005 0,697 36,272
Valtion BKT:n kasvu - 1,320 0,000 1199 0879 0,000 1213 0,206 0,630 11,248
Valtionvelka suhteessa BKT:hen + 0,009 0,712 1365 0,041 0,078 1372 0,310 0,000 12,593
Liikearvon suhteellinenmaara - -0,762 0,000 1,067 -0,765 0,000 1111
ROA - -0,001 0,635 7216 0,000 0,842 7,285
Omavaraisuusaste + -0,009 0,466 7166 -0,011 0,328 7,242
Yrityksen koko - -0,032 0,000 1,080 -0,032 0,000 1,179
Valtiot ja vuodet mukana (vaihe 3)
Adusted R Square 0,030 0,211 0,222
Durbin-Watson 1,799 1,750 1,758
Mallin tilastollinen merkitsevyys 0,000 0,000 0,000
Havaintoja 5250 5250 5250
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Kayn tutkimustulokset jalleen I&pi vaiheittain aivan kuten ensimmaisenkin regressiomallin
kohdalla, aloittaen vaiheesta yksi. Koko mallin tilastollinen merkitsevyys on nolla, joka on
selvasti alle vaaditun viiden prosentin hylkdysrajan. Mallin selitysaste, jota jatkuvan
muuttujananalyysissa kuvaa Adjusted R square-luku jaad melko alhaiseksi 0,030:een
vaiheessa yksi. Vaiheessa yksi Durbin-Watson-luku on 1,799, joka on hyvaksyttavien

rajojen sisélla, kuvaten mallin havaintojen riippumattomuutta.

Kahdella kolmesta selittavalla muuttujalla eli valtion luottoluokituksella ja valtion
bruttokansantuotteen kasvulla nayttdisi olevan tilastollisesti merkitsevadd Kkorrelaatiota
liikearvosta tehtdvien arvonalentumiskirjausten suuruuteen kertoimien ollessa 0,020 ja
1,320. Odotetut etumerkit selittdvien muuttujien kohdalla néyttdvat menneen valtion
luottoluokituksen kohdalla oikein, mutta valtion bruttokansantuotteen kasvun osalta vaarin.
Tama tarkoittaisi sitd, ettd valtion bruttokansantuotteen kasvaessa lisaantyisi liikearvosta
tehtdvén arvonalennuskirjauksen suuruus. Tama on vastoin ennakko-oletustani, mutta
mieleeni tulee yksi selitys talle ilmi6lle. Talouden lahtiessa kasvuun johtajat saattavat kokea
turvalliseksi tehda suuremman arvonalentumiskirjauksen liikearvostaan jos yhtiolla lahtee
menemaéan taloudellisesti paremmin, koska se ei valttamatta endé vaikuta niin ratkaisevasti
yrityksen vakavaraisuuteen kun huonompina aikoina, jolloin yrityksen tuloskunto on
saattanut olla heikko ja yritys on mahdollisesti tehnyt tappiota ja polttanut” omaa paddomaa.
Toinen seikka, mika voisi selittdd tata valtion bruttokansantuotteen kasvun positiivista
etumerkkid, on tuloksen ohjailu (income smoothing / earnings management), josta on

aiemmassa Kirjallisuudessa ollut melko paljon keskustelua.

Vaiheessa yksi muuttujien VIF-luvut ndyttavét olevan erittdin alhaisilla tasoilla, hieman yli

yhdessé, eik& multikolineaarisuus ongelmaa VIF-lukujen valossa nayttaisi esiintyvan.

Vaiheessa kaksi koko mallin tilastollinen merkitsevyys on jalleen kerran nolla, joten mallin
antaman tuloksen véaristymisriski on olematon. Mallin selitysaste nousee tissa vaiheessa
reippaasti edellisestd vaiheesta ollen 0,211, mik& on erittdin positiivisena seikka. Vaiheessa
kaksi Durbin-Watson-luku asettuu jalleen hyvaksyttavaan véliin ja on 1,750.
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Vaiheessa kaksi selittdvien muuttujien osalta tilanne on sama kuin edellisessa vaiheessa, eli
valtion luottoluokitus seka valtion bruttokansantuotteen kasvu ovat tilastollisesti merkitsevia
ja molemmat saavat positiiviset etumerkit (kertoimet 0,010 seké 0,879). Mainittakoon, etta
valtionvelka suhteessa bruttokansantuotteeseen j&a téalla kertaa vain niukasti yli
hyvaksyttavan viiden prosentin hylké&ysrajan saaden arvon 0,078. Vaiheeseen kaksi malliin
lisatyista neljastd kontrollimuuttujasta kaksi saa tilastollisesti merkittdvan kertoimen.
Liikearvon suhteellinen maara saa arvon -0,762 ja yrityksen koko saa arvon -0,032.

Molempien muuttujien etumerkit ovat ennakko-oletusteni mukaisia.

Vaiheessa kaksi VIF-luvut ovat pysyneet erittdin alhaisilla tasoilla kaikilla tilastollisesti
merkitsevilla ~ muuttujilla, hieman  yli  yhdessd.  Voidaankin  todeta, ettd

multikolineaarisuusongelmaa ei VIF-lukujen valossa nayttaisi esiintyvan vaiheessa kaksi.

Vaiheessa kolme koko mallin tilastollinen merkitsevyys pysyy edelleen nollassa, eik&d mallin
antaman tuloksen véaaristymisriskia juuri ole. Mallin selitysaste nousee hieman edellisesta
vaiheesta ollen 0,222. Vaiheessa kolme Durbin-Watson-luku asettuu jalleen Kkerran

hyvaksyttavaan véliin ja on 1,758.

Vaiheessa kolme selittdvien muuttujien osalta tilanne muuttuu aiempiin vaiheisiin néhden.
Nyt edellisissa vaiheissa tilastollisesti merkitsevat muuttujat (valtion luottoluokitus ja
bruttokansantuotteen kasvu) ovat muuttuneet merkitseméattomiksi ja valtionvelka suhteessa
bruttokansantuotteeseen on taas muuttunut tilastollisesti merkitsevéksi. Valtionvelan
suhteessa bruttokansantuotteeseen etumerkki on odotusten mukaisesti positiivinen, kerroin
0,310. Kontrollimuuttujien osalta tilanne on samanlainen kuin vaiheessa kaksi. Liikearvon
suhteellinen méaara saa kertoimen -0,765 ja yrityksen koko saa kertoimen -0,032. Molempien

muuttujien etumerkki on linjassa ennakko-oletusteni kanssa.

Vaiheessa kolme VIF-luvut ovat nousseet voimakkaasti, aivan kuten k&vi ensimmaisessa
regressiomallissakin. Tilastollisesti merkitsevien muuttujien VIF-luvut ovat 12,593, 1,111
sekd 1,179, taulukon jdrjestyksessa raportoituina. Tein vield saman kokeen kuin
ensimmaisen regression yhteydessa eli jatin kunkin selittdvdn muuttujan vuorollaan pois

mallista, jotta nékisin miten se vaikuttaa VIF-lukuihin. Tilanne oli erilainen verrattuna
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ensimmaiseen malliin koska té&ssé toisessa mallissa vain yhdella selittavélla muuttujalla oli
tilastollista merkitsevyytta. Keskityin siis luonnollisesti sen VIF-luvun testaamiseen.
Tekeméni kokeen perusteella VIF-luvut laskivat hieman, mutta eivat kovin merkittavasti.
Pudotin ensin valtion luottoluokituksen pois ja VIF-luku laski 10,824:4an. Seuraavaksi jatin
valtion bruttokansatuotteen mallista pois ja VIF-luku putosi 10,995:een. Kokeen tuloksista
nahdaan, ettd VIF-luvut eivat ratkaisevasti muuttuneet. Mainittakoon vield, ettd kokeeni
yhteydessé huomasin valtionvelan suhteessa bruttokansantuotteeseen muuttujan menettaneen

tilastollisen merkitsevyyden molemmissa testitapauksissa.

6.5 Tuloksien yhteenveto

Kuudennessa luvussa kévin lapi tutkielmani empiiriset tutkimustulokset. Luku alkoi
kuvailevalla analyysilla, jonka jélkeen tein katselmuksen tutkimuksen muuttujien keskindisiin
korrelaatioihin. Tarkastelin korrelaatioita Spearmanin sekd Pearsonin korrelaatioden avulla.
Luvun jalkimmaisella puoliskolla esitin logistisen regressioanalyysin seka jatkuvan muuttujan

regressioanalyysin tulokset.

Taulukko 12: Regressiomallien hypoteesien mukaiset ja vastaiset havainnot
Malli 1: Logistinen regressioanalyysi Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 3
H1: Liikearvon arvonalentumiskirjaukset korreloivat positiivisesti
valtioiden luottoluokitusten heikkenemisen kanssa.
H2: Liikearvon arvonalentumiskirjaukset korreloivat positiivisesti
valtion kasvavan velan kanssa.

- - +

H3: Liikearvon arvonalentumiskirjaukset korreloivat positiivisesti
valtion heikon bruttokansantuotteen kasvun kanssa.

Malli 2: Jatkuvan muuttujan regressioanalyysi Vaihel Vaihe2 Vaihe 3
H4: Mit& voimakkaampaa on valtioiden luottoluokitusten

heikkeneminen sit& suurempia arvonalentumiskirjauksia yritykset + + X
likearvostaan tekevat.

H5: Mitd voimakkaampaa on valtioiden velkaantumisen kasvaminen

sitd suurempia arvonalentumiskirjauksia yritykset liikkearvostaan X X +
tekevat.

H6: Mit4 voimakkaampaa on valtioiden bruttokansantuotteen

heikkeneminen sitd suurempia arvonalentumiskirjauksia yritykset - - X
likearvostaan tekevat.

Positiivinen etumerkki tarkoittaa hypoteesien mukaisia tuloksia, negatiivinen etumerkki sen sijaan

kertoo hypoteesien vastaisista tuloksista. X tarkoittaa, ettd tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia

+ + +
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YIl& olevaan taulukkoon 12 olen koonnut logistisen regression sekd jatkuvan muuttujan
regressioanalyysin tulokset. Taulukosta ndkee minka suuntaisia tulokset ovat olleet verrattuna
luvussa nelja esittamilleni hypoteeseille. Ensinndkin taulukosta voidaan havaita, ettd
selittdvien muuttujien kohdalla tilastollisesti merkitsevid havaintoja kertyi ilahduttavan
runsaasti, vain nelja kohtaa kahdeksastatoista jai vaille tilastollista merkitsevyytta.
Ensimmaisen mallin kohdalla olevat hypoteesit yksi ja kolme saivat tukea kolmannen vaiheen
tuloksista. Ensimmadisen hypoteesin tulokset tosin olivat vaiheessa yksi ja kaksi hypoteesin
vastaisia, joka hieman vaimentaa ensimmadisen hypoteesin paikkansa pitdvyyttd. Toinen
hypoteesi ei sen sijaan saanut missdan kolmesta vaiheesta tukea ja ndin ollen se pitéékin
hylaté tulosten valossa. Voinkin todeta, ettd valtion kasvava velkataakka ndyttaisi vahentévan

yritysten liikearvosta tekeméaéa arvonalentumisriskid, mika on vastoin toista hypoteesiani.

Toisen jatkuvan muuttujan regressiomallin kohdalla tulokset olivat vaiheessa kolme
tilastollisesti merkitsemattomié hypoteesien nelja ja kuusi kohdalla. Sen sijaan hypoteesi viisi
sai tukea vaiheesta kolme. Taman hypoteesin tukea hiukan himmentéa se, ettd vaiheissa yksi
ja kaksi tulokset olivat tilastollisesti merkityksettomid. Neljatta hypoteesia ei mielestani voi
suoralta kadeltd tyrmété, silld se sai tukea vaiheista yksi ja kaksi vaikka viimeisessé vaiheessa
sen kohdalla tulokset olivat tilastollisesti merkityksettomid. Kuudennen hypoteesin sen sijaan
voin kumota, silld sen tulokset olivat hypoteesin vastaisia vaiheissa yksi ja kaksi seka
viimeisessa kohdassa tilastollisesti merkityksettomid. Tulosteni valossa hypoteesi kuusi mita
voimakkaampaa on  bruttokansantuotteen  heikkeneminen niin  sitd  suurempia
arvonalentumiskirjauksia yritykset liikearvostaan tekevat, ei pida paikkaansa. En kuitenkaan
uskaltaisi lahted tulosten valossa véittdmaan pdinvastaistakaan, silla kolmannen kohdan

tulokset eivét olleet télta osin tilastollisesti merkitsevia.

Kontrollimuuttujien tuloksista totean logistisen regression osalta sen, ettd ennakko-oletusteni
mukaiset etumerkit pitivat paikkansa kaikkien tilastollisesti merkittavien tulosten kohdalla.
Vaiheen kaksi tulosten perusteella voin todeta liikearvon suhteellisen maaran kasvun lisdévan
lilkearvosta tehtévien arvonalentumiskirjausten riskid. Yrityksen kasvava koko sen sijaan
lisasi liikearvosta tehtdvien arvonalentumiskirjausten riskié vaiheiden kaksi ja kolme tulosten
valossa. Toisessa jatkuvan muuttujan regressioanalyysissa tilanne oli sama kuin logistiseen

regressioanalyysin kohdalla, eli ennakko-oletusteni mukaiset etumerkit pitivat paikkansa
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kaikkien tilastollisesti merkittavien tulosten kohdalla. Toisen ja kolmannen vaiheen tulosten
perusteella litkearvon suhteellisen méarén kasvu véhensi liikearvon arvonalentumiskirjausten
suuruutta. Yrityksen koon kasvu myds véhensi liikearvon arvonalentumiskirjausten suuruutta

vaiheiden kaksi ja kolme tulosten perusteella.

Kummankin mallini selitysasteet nousivat muuttujia lisattdessé ja ollessa korkeimmillaan
viimeisessa  kolmannessa  vaiheessa molempien  mallieni  kohdalla.  Logistisen
regressioanalyysin selitysaste nousi 0,178:aan ja jatkuvan muuttujan regressioanalyysin
selitysaste nousi vield hieman korkeammaksi 0,222:een. Lisdksi molemmat mallini olivat
kaikissa kolmessa vaiheessa merkitsevyysasteeltaan 0,000 kolmen desimaalin tarkkuudella
mitattuna. Kummassakaan mallissa en havainnut ongelmia muuttujien keskindisen

riippumattomuuden osalta. Mittarina kaytin Durbin-Watson-lukua.

Kontrolloin muuttujien vélistd multikolineaarisuutta VIF-lukujen avulla. Molemmissa
regressioanalyyseissa VIF-luvut pysyivét alhaisilla tasoilla vaiheissa yksi ja kaksi, mutta
nousivat kolmannessa vaiheessa joidenkin muuttujien (mallissa yksi: valtion luottoluokitus
sekd valtionvelka suhteessa BKT:hen ja mallissa kaksi: kaikki selittdvat muuttujat) osalta
halyttavalle tasolle. Tein lisdanalyyseja VIF-luvuille testatakseni mitka tekijat mahdollisesti
lukuja nostivat, mutta testeistd huolimatta VIF-luvut pysyivat melko korkeina. Merkittavin
syy kasvaneisiin VIF-lukuihin néyttéisi olleen vaiheissa kolme runsas dummy-muuttujien

lisdédminen.
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7 Yhteenveto

Nykyisin voimassa olevat kansainvaliset |FRS-standardit muuttivat aineettomien
hyodykkeiden kirjanpitokésittelyd, ja ndin ollen myos liikearvon kirjanpitokasittely muuttui.
EU:n alueella toimivien pdorssiyhtididen tulee laatia tilinpaatoksensd kyseisten standardien
mukaan. Liikearvon rooli kasvoi eurooppalaisten porssiyritysten taseissa, kun IFRS-standardit
astuivat voimaan vuonna 2005. Uudistuksen myo6té litkearvosta ei jouduta endéd tekemadn
vuotuisia poistoja, vaan liikearvolle suoritetaan vuotuinen arvonalentumistestaus. Muuttunut
kaytantd on johtanut liikearvon painoarvon huomattavaan lisddntymiseen yritysten taseissa

seka vakavaraisuustilanteissa.

Tutkielmani teoriaosassa tarkoituksenani oli mééritell&, miten liikearvo on madritelty IFRS-
standardien nadkdkulmasta seka kayda lapi paljon kdytetty Jonhsonin ja Petronen méaritelma
liikearvosta, jolla on ollut suuri vaikutus standardienlaatijoihin. Luvussa paneuduttiin myos
siihen, miten liikearvon kanssa tulisi toimia tilinpaatoksissé IFRS-standardien edellyttamalla
tavalla. Liikearvon Kkasittely IFRS-standardien mukaan on aiheuttanut runsain maarin
keskustelua ja kritiikkia siitd, ovatko nykyisten standardien menetelmat hyvaksyttavia ja
asianmukaisia. Néaihin keskustelua herattaneisiin aiheisiin paneuduin kolmannessa luvussa,
jossa kasittelin aiempia tutkimuksia seka kirjallisuutta. Standardeissa edellytetty liikearvon
markkina-arvoon kirjaaminen on koettu monen tahon osalta varsin kyseenalaiseksi
toimenpiteeksi, kuten luvussa kavi ilmi. Kritiikkida on saanut erityisesti myos
subjektiivisuuden suuri rooli liikearvon vuotuisen testauksen yhteydessa. Testaukseen liittyy
vahvasti johdon subjektiiviset ndkemykset yrityksen tulevaisuudesta ja ndmé nédkemykset on
usein koettu turhan positiivisiksi ulkopuolisten silmin. Liikearvon IFRS-standardien mukaista
késittelyé ei ole pelkadstaan kritisoitu, vaan se on myo6s saanut positiivista palautetta muun
muassa juuri siitd mistd sitd on eniten arvosteltu, eli markkina-arvoon Kkirjaamisesta ja

aiheettomien poistojen eliminoinnista.

Tutkimukseni empiriaosassa, kappaleet neljastd kuuteen, pyrin selvittdmaan onko julkisen
sektorin taloudellisella tilalla vaikutusta yksityisen sektorin yritysten liikearvosta tehtdviin
arvonalentumiskirjauksiin sekd arvonalentumiskirjausten suuruuteen. Tutkimuskysymykseni

tekee mielenkiintoiseksi ja ajankohtaiseksi meneilladn oleva Euroopan velkakriisi, joka tuntuu
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sitkeésti jatkuvan poliitikkojen lukuisista ratkaisuyrityksistd huolimatta. Pyrin kuvaamaan
julkisen sektorin tilannetta valtion luottoluokituksilla, wvaltion velalla suhteessa sen
bruttokansantuotteeseen ja valtion bruttokansantuotteen kasvulla. Néiden lisdaksi kontrolloin
regressiomallejani yrityskohtaisilla muuttujilla (yrityksen liikearvon maéran suhteessa taseen
loppusummaan, yrityksen koko padoman tuoton (ROA), yrityksen omavaraisuusaste seké
yrityksen koko (taseen loppusumman perusteella)), joilla oli aiemmassa Kirjallisuudessa
havaittu olevan vaikutusta yritysten tekemiin liikearvon arvonalentumiskirjauksiin. Edella
mainittujen yrityskohtaisten kontrollimuuttujien lisaksi otin malliini mukaan maa- (21
kappaletta) ja vuosi- (6 kappaletta) muuttujia. N&illa maa- ja vuosimuuttujilla halusin vield
pyrkia parantamaan malliani, kuten sen selitysastetta. En kuitenkaan kokenut tarpeelliseksi
raportoida maa- ja vuosimuuttujien tuloksia yksityiskohtaisesmmin. Suoritin molemmat
regressiomallini portaittain kolmessa vaiheessa. Vaiheittaisella suorittamisella tarkoitan
muuttujien lisd&dmistd osissa malleihini. Ensimmaisessa vaiheessa ajoin mallin pelké&staan
selittdvilla muuttujilla, toiseen vaiheeseen lisésin nelja kontrollimuuttujaa ja kolmanteen

vaiheeseen lisasin viela maa- ja vuosikohtaiset kontrollimuuttujat.

Tutkimustulokseni antoivat viitteitd siité ettd valtioiden taloudellisella tilalla olisi vaikutusta
yksityisen sektorin liikearvon arvonalentumiskirjauksiin. Logistinen regressiomalli antoi
tukea sille ettd valtion laskeva luottoluokitus ja heikkenevé bruttokansantuotteen kehitys
lisadvat yritysten liikearvosta tekemien arvonalentumiskirjausten riskia. Lisaksi mallini
mukaan valtion kasvava velkataakka vahentdvad yritysten liikearvosta tekemaa
arvonalentumiskirjausriskid, mika oli vastoin toista hypoteesia. Sen sijaan yrityskohtaisista
muuttujista  ainoastaan  yrityksen  koolla  nadytti  olevan  yritysten liikearvon
arvonalentumiskirjauksia lisddva vaikutus. Kolme muuta kontrollimuuttujaa jaivat vaille
tilastollista merkitsevyyttd. Edelld mainitut tulokset ovat kolmannen eli niin sanotun

taydellisenmallin tuloksia.

Toisen jatkuvan muuttujan regressioanalyysin tulosten valossa voinkin todeta julkisen
talouden tilan vaikuttavan yritysten liikearvosta tekemien arvonalentumiskirjausten
suuruuteen. Mallini mukaan valtion kasvava velkataakka kasvattaisi yritysten liikearvosta
tekemien arvonalentumiskirjausten suuruutta. Kaksi muuta selittdvdd muuttujaa jaivéat vaille

tilastollista merkitsevyyttd vaiheessa kolme, mutta ne molemmat saivat tilastollisesti
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merkitsevid kertomia vaiheissa yksi ja kaksi ja haluankin nostaa ne tdmén vuoksi esille.
Valtion heikkenevd luottoluokitus nayttaisi myos lisddvan liikearvosta tehtdvien
arvonalentumiskirjausten suuruutta. Sen sijaan heikkeneva bruttokansantuotteen kehitys
pienentdisi mallin mukaan yritysten liikearvosta tekemien arvonalentumiskirjausten suuruutta,
mika oli vastoin ennakko-oletuksiani. Kolmannessa vaiheessa kontrollimuuttujista kaksi sai
tilastollisesti merkittavia tuloksia. Liikearvon kasvava suhteellinen maaré yritysten taseissa
sekd yrityksen kasvava koko pienentdvat liikearvosta tehtévien arvonalentumisten riskié

mallini tuloksieni mukaan.

Meneilldédn olevasta Euroopan velkakriisistd ei voi vield todellakaan sanoa sen olevan
ratkaistu saatikka ohi. Vuoden 2012 ensimmaisen vuosipuoliskon aikana useiden Euroopan
valtioiden luottoluokitukset ropisivat alas ja tulevaisuuden nakymat sailyivét
luottoluokittajien silmissd varsin negatiivisina. Tulevaisuudessa, kun velkakriisi on saatu
kokonaan taltutettua, olisi mielenkiintoista tutkia liikearvon arvonalentumiskirjausten ja
julkisten talouksien tilanteen suhdetta uudemman Kkerran pidemmalla ajanjaksolla tai
ajanjaksolla, jota pidetddn velkakriisin ajankohtana. Oma ajanjaksoni on tavallaan velkakriisia
ennakoiva aika, joten esimerkiksi valtioiden velkaongelma ei Vvéalttaméattd ndy
regressiomalleissani tdydelld vaikutuksella. Esimerkiksi valtioiden luottoluokitusten

heikkenemiset ovat kiihtyneet vuoden 2010 jalkeen melkoisesti.

Kuvio 2. Tutkielma p&hkinankuoressa.

- EU:n alueella toimivien poérssiyhtididen - Logistinen regressioanalyysi antoi
tulee laatia tilinpaatoksensa IFRS- viitteitd, ettd valtioiden taloudellisella
standardien mukaan. tilalla olisi vaikutusta yritysten

lilkearvosta tekemiin

- IFRS-standardien myoté litkearvon o .
arvonalentumiskirjauksiin.

merkitys taseessa kasvoi.

- IFRS-standardien voimaantulo herétti

] - ) - Jatkuvan muuttujan regressioanalyysi
voimakasta keskustelua niin puolesta kuin

indikoi valtioiden taloudellisen tilan

vastaan. vaikuttavan yritysten liikearvosta
- Risuja on annettu esim. suuresta tekemien arvonalentumiskirjausten
subjektiivisuuden roolista, ruusuja on suuruuteen.

jaettu mm. turhien poistojen poistumisesta.
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