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Tiivistelma - Abstract

Tama pro gradu -tutkielma késittelee IFRS 3- standardin mukaisen liikearvon ka-
sittelyn arvorelevanssia suomalaisissa porssiyhtidissd. Liikearvo on yrityksen ai-
neettomaan omaisuuteen kuuluva, tulevaisuuden tuottoja kuvastava tase-erd,
jonka mahdollinen arvonalentuminen tulee IFRS-standardien mukaisesti testata
vuosittain.

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia, reagoivatko sijoittajat liikearvon muutok-
siin, eli onko tieto liikearvon muutoksista sijoittajille arvorelevanttia? Tutkimuk-
sen oletuksena on, ettd liitkearvo on yrityksen tulevaisuuden tuottoja heijastava
erd, jonka alaskirjaus saa sijoittajat korjaamaan arviotaan yhtiosta.

Aineistona on kaytetty 1090 tilikauden havaintoja vuosilta 2008-2017. Liikearvon
alaskirjauksen ja yrityksen markkina-arvon vilistd yhteytta testataan lineaarisella
regressioanalyysilla. Regressioanalyysin pohjana kédytetdan modifioitua Ohlsonin
mallia.

Liikearvon nettomaaérélla havaittiin positiivinen yhteys yhtion markkina-arvoon.
Tutkimuksessa havaittiin lisdksi viitteitd alaskirjauksen negatiivisesta yhteydesta
osakkeen hintaan. Modifioitu Ohlsonin malli selitti osakkeen hinnan muutosta
hyvin, mutta t-testin perusteella vain osa liikearvoa kuvaavista muuttujista oli ti-
lastollisesti merkitsevid.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kansainvdéliset tilinpdatosstandardit (International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS) koskevat mm. porssinoteerattujen yritysten tilinpdatosten laatimista
ja ne ovat olleet kdytossda EU-alueella vuodesta 2005 ldhtien. Kansainvilisten
IFRS-standardien taustalla on pddomamarkkinoiden ja liiketalouden kansainva-
listyminen, mikd on kasvattanut sijoittajien, analyytikoiden ja lainsdétdjien tar-
vetta ldpindkyvddn ja vertailukelpoiseen tilinpddtosraportointiin (Glaum ym.
2012). Suomalaisiin kirjanpitotapoihin verrattuna IFRS-standardien kéyttoonotto
on tuonut muutoksia tilinpadtoksessd esitettdvien erien arvostamisen ja esittami-
sen suhteen, esimerkiksi omaisuuden arvostamisessa on hankintamenoperustei-
sen arvostuksen rinnalle tuotu myo6s arvonvaraisia erid.

IFRS 3 -standardin mukaan liikearvolle tulee suorittaa vahintdan kerran
vuodessa arvonalentumistestaus. Aikaisemmin liikearvoa vahennettiin vuosit-
tain tasapoistomenetelmadlld, jonka ei kuitenkaan néhty tuottavan sijoittajalle tar-
peeksi luotettavaa tietoa liikearvosta, vaan sen néhtiin jopa heikentéavén tilinpaa-
tostiedon kaytettavyyttd tuottojen arvioinnissa (Jennings 2001). Standardin mu-
kaiseen liikearvon késittelyyn siirryttdessd haluttiin parantaa tilinpdatosrapor-
toinnin informaatioarvoa tarjoamalla tarkempaa tietoa liikearvon taustalla ole-
vista arvostusperusteista. Ndin voitiin lisdtd merkityksellistd ja ldpindkyvad tie-
toa sijoittajille ja muille sidosryhmille tilinp&d&toksen ja yritysjdrjestelyjen arvioin-
tia varten (Glaum ym. 2012).

Sijoittajalle liikearvo voi olla haastava erd arvioida; taseeseen aktivoitu lii-
kearvo kertoo yrityksen ostaneen toisen yrityksen sen nettoarvoa suuremmalla
hinnalla, mutta ei maksetun ylihinnan taustalla olevia arviointeja. Arvonalentu-
mistestaus suoritetaan rahavirtaa tuottavien yksikoiden tasolla, mutta tilinpaa-
tosaineistossa liikearvo ilmoitetaan aina yritystasolla. Liikearvoon ja sen muu-
toksiin liittyvan informaation suhteen sijoittaja on siis tdysin yrityksen tiedotta-
misen varassa.

Standardin kdyttoonoton ensimmadisind vuosina on liikearvoon liittyvassa
tiedottamisessa havaittu puutteita. Schattin (2016) mukaan liikearvosta annet-
tava tieto on usein yleisluonteisia ns. boilerplate-tyylisid vakioilmaisuja ja yritys-
ten on havaittu myos ottavan IFRS-standardeja kayttoon eri tavalla. IFRS-stan-
dardien mukaan yritysten tulee julkistaa arvonmaéaérittelymenetelménsa perus-
teet, mutta vield 2013 julkaistun Finanssivalvonnan 2013 IFRS-raportin mukaan
liitetiedoissa annettavissa lisdtiedoissa oli havaittu puutteita. Laadulliset ku-
vaukset liikearvon synnystd olivat puutteellisia ja kuvaukset yleisluontoisia tai
vakioilmaisuja sisdltdavid. Noin puolelta valvontahavainnoista edellytettiin oikai-
sua seuraavassa tilinpdatoksessa. Korjaukset koskivat tilinpadatostietoja yleiselld
tasolla.



Liikearvon testausta on perusteltu silld, ettd arvonalentumistestauksessa
johto voi hyodyntéda yksityiskohtaista tietoaan yrityksen tulevaisuuden niky-
mistd ja tuotto-odotuksista, jolloin liikearvo kuvastaa aina sen todellista arvoa
(Schatt ym. 2016). Arvonalentumistestaus perustuu johdon omaan, subjektiivi-
seen arvioon tulevaisuuden tuotoista, mika voi herattdd kysymyksen tdimén ar-
vion luotettavuudesta. Tutkimusten mukaan (mm. AbuGhazaleh 2012; Sapkaus-
kiene ym. 2016) nykyinen késittely mahdollistaa johdon opportunistisen suhtau-
tumisen alaskirjaustarpeeseen seké big bath-tyylisen voittojen muovailun isojen
arvonalentumiskirjausten (eli alaskirjausten) avulla. Johdon on myos havaittu
kirjaavan alaskirjauksia jdljessd, mika voi vaikuttaa informaation hyddynnetta-
vyyteen sijoittajan ndkokulmasta (Hayn & Hughes 2016).

Johdon omien intressien lisdksi yksityinen tieto voi olla ristiriidassa tiedot-
tamisvelvollisuuden kanssa. Johto voi pidéattdd tietoa tilanteissa, jossa sitd ei esi-
merkiksi haluta kilpailijoiden tietoon, tai tieto on epdvarmaa. Tiedon asymmetria
ja mahdollisuus opportunistiseen kiaytokseen vaikuttaa tilinpddtoksessa annetun
informaation luotettavuuteen, mikéd voi heikentdd tiedon kaytettavyyttd sijoitta-
jan ndkokulmasta.

Suomessa yrityskauppoihin sitoutuneita odotuksia ei ole aina pystytty lu-
nastamaan, jolloin liitkearvoa on alaskirjattu. Kauppalehti uutisoi 17.01.2017, ettd
vuonna 2015 Helsingin porssiin listattujen yhtididen yhteenlaskettu liikearvo oli
20 miljardia euroa, kun vield vuonna 2012 liikearvoa oli taseissa yhteensa 27 mil-
jardia. IFRS-standardien tarkoituksena oli parantaa tilinp&d&dtosinformaation laa-
tua sijoittajille, mutta esimerkiksi liikearvon osalta erd ei ole aina helppo arvi-
oida. Tutkimuksen kannalta on mielenkiintoista tarkastella sitd, korjaavatko si-
joittajat arviotaan yrityksen arvosta perustuen mahdollisiin liikearvojen alaskir-
jauksiin? Lisdksi tarkastellaan, onko liikearvon alaskirjaus arvorelevanttia suo-
malaisissa porssiyhtidissa?

1.2 Tutkimusongelma

Pohjautuen edelld mainittuun liikearvon kasittelyn ongelmallisuuteen niin tie-
don luotettavuuden ja ajankohtaisuuden arvioinnissa kuin sijoittajien tiedon
hyddynnettavyyteen, tassd pro gradu-tutkielmassa vastataan kolmeen tutkimus-
kysymykseen (T1-T3):

T1: Onko IFRS 3 mukainen liikearvo sijoittajalle arvorelevantti?

Tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset porssiyhtiot ja aineistona kdytetdan yh-
teensd 1090 suomalaisten porssiyhtion tilikauden hinta- ja tilinp&&tostietoja vuo-
silta 2008-2017. Tutkimusongelmaan haetaan vastausta tilastollisin menetelmin.
Tilinpadtostiedon arvorelevanssia ja luotettavuutta tutkitaan regressioanalyy-
silla tarkastelemalla markkina-arvon ja tilinpdatostiedon valistd yhteytta. Julki-
sen yhtion osakkeen kurssin kuvastaessa sijoittajien konsensusta yrityksen sen
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hetkisestd arvosta (Dahmash ym. 2013), kdytetddn yrityksen arvon mittarina yri-
tyksen markkina-arvoa. Tarkentavana tutkimuskysymyksend on:

T2: Onko liikearvon alaskirjauksella tilastollisesti merkitsevd yhteys yrityksen markkina-
arvoon?

Aikaisempien tutkimusten perusteella liikearvon alaskirjauksella on havaittu ne-
gatiivinen yhteys yrityksen markkina-arvoon (mm. Lapointe-Antunes ym. 2008.)
Tutkittava hypoteesi tarkentuu myshemmin luvussa 4.2, mutta taustalla on aja-
tus siitd, ettd liikearvon alaskirjaus heijastaa johdon hyodyntamaa yksityista tie-
toa liikearvon alaskirjauksesta, mika tuottaa sijoittajille luotettavaa tietoa yrityk-
sen tulevaisuuden kassavirtojen ldhentymisestd, ja jota sijoittajat hyodyntavat
uudelleenarvioidessaan yrityksen markkina-arvoa. Vaihtoehtoisesti liikearvon
alaskirjaus ei tarjoa hyodyllista tietoa markkinoista, jolloin tietoa alaskirjauksista
ei hyodynnetd yhtion arvostuksessa. Téllaisessa tilanteessa alaskirjauksesta tai
arvonalentumistestauksesta annetut tiedot ovat epéatdydellisid ja mahdollisesti
puolueellisia, eikd taloudellisella raportoinnilla voida lieventdd tiedon epasym-
metriaa.

Liikearvon alaskirjaus kertoo, ettd yrityksen tulevaisuuden odotukset tuo-
toista ovat laskeneet, minkd seurauksena sijoittajat uudelleenarvioivat yhtion
markkina-arvon. Sijoittajien reagoidessa markkinoilla vain uuteen, saatavilla ole-
vaan tietoon, on liikearvon arvorelevanssin kannalta tdarkedd arvioida myos alas-
kirjauksen ajankohtaisuutta. Toisena tarkentavana kysymyksend on;

13 Onko litkearvon alaskirjauksen vaikutus viivistetty?

Aikaisempien tutkimusten mukaan (Hayn & Hughes 2016; Harrington ym. 2010;
Li & Sloan 2017) on saatu havaintoja, jonka mukaan alaskirjaukset tehd&dan 1-2
vuotta jdljessd. Liikearvon ajankohtaisuutta voidaan tutkia tarkastelemalla osa-
kekohtaisia tuottoja alaskirjausvuonna ja sitd edeltdvind vuosina. Oletuksena on,
ettd alaskirjaus perustuu ajankohtaiseen tietoon, jolloin liikearvon alaskirjauk-
sella on yhteys alaskirjausvuoden tuottoihin ja markkina-arvoon. Vaihtoehtoi-
sesti alaskirjaus on tehty jéljessd, jolloin alaskirjaus on havaittavissa aikaisempien
vuosien tuoton ja markkina-arvon negatiivisena yhteytend. Tutkimuskysymyk-
siin haetaan vastausta tilastollisin menetelmin, pddmenetelmdnd kédytetddn reg-
ressioanalyysid. Tutkimusote ja menetelméd on esitelty tarkemmin kappaleessa
nelja.

Aikaisempaan tutkimukseen tama tutkimus tuo lisdéd kolmella tapaa; ensin-
nakin tutkimuksessa tarkastellaan liikearvon yhteyttd kymmenen vuoden ajalta,
kun aikaisemmissa tutkimuksissa liikearvon alaskirjausta on kasitelty padosin
lyhyella 1-3 pdivan aikavalilld alaskirjausilmoituksesta. Toiseksi aikaisempi ko-
timainen tutkimus on keskittynyt pddosin standardin kdyttoonottoon ja sen en-
simmadisiin soveltamisvuosiin. Tutkimuksen aineisto on kerétty vuosilta 2008-
2017, mind aikana standardin mukaisen liikearvon késittelyn voi olettaa vakiin-
tuneen suomalaisissa porssiyhtivissd. Tutkimus tuo uutta tietoa my6s IFRS-stan-
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dardien osalta, silld kymmenen vuoden ajalta muodostettu paneeliaineisto mah-
dollistaa standardien arvioinnin liikearvon osalta. Tilinp&d&dtoksessa esitetyn lii-
kearvon arvorelevanssi tuo hyodyllistd tietoa akateemisen kirjallisuuden ja sijoit-
tajien lisdksi myos IFRS-standardien sddtd Perimmdisend tarkoituksena IFRS-
standardien kdyttoonotossa oli lisdtd tilinpaatosinformaation kédytettavyytta. Ai-
kaisempien tutkimusten (Khanagha, 2011; Perera & Thrikawala, 2010) mukaan
tilinpddtostiedon arvorelevanssi on havaittu heikentyneen viime vuosina, joten
on mielenkiintoista tarkastella, onko liikearvon nykykasittely onnistunut luo-
maan arvorelevanttia tietoa sijoittajille Suomalaisissa porssiyhtidissa.

1.3 Kaisitteiden madrittely

IFRS-standardit ovat kansainvilisid tilinpdatoksen raportointistandardeja. Stan-
dardit tulivat kdyttoon vuonna 2005, josta ldhtien yli 100 eri maata ovat ottaneet
ne kayttoonsad (Kargin 2013). IFRS standardien kayttoonoton tarkoituksena on
ollut tarve harmonisoida kirjanpitokdytantojd eri maiden valillg, ja tdten lisdta
tilinpdatostiedon lapindkyvyyttd ja vertailukelpoisuutta. Télld hetkelld IFRS-
standadeja sovelletaan yli 160 alueella, jotka on esitelty kuvassa 1.

Suomessa IFRS on pakollinen kaikille julkisesti noteeratuille yrityksille,
jonka lisdksi standardeja sovelletaan kaikkiin Suomessa laadittaviin konserni- ja
erillistilinpdatoksiin. Tilinpdatoksen yleiset esittdmisstandardit on annettu stan-
dardissa IASI.

Kirjanpidollisesti liikearvo on yrityksen hankintamenon (ostokustannusten)
ja ostetun yrityksen kirjanpidollisten erien arvon erotus (Hall 2003). Nethercott
& Hanlon (2002) maéadrittelevét liikearvon kaksitahoisesti; Liikearvo on ensinna-
kin muista varoista erillinen ja erillddn oleva omaisuuserd, joka muodostuu paa-
asiallisesti organisaation suorituskyvyn ja tehokkuuden seurauksena. Toiseksi,
lilkearvo on jaddnnoserd, joka kattaa yrityskaupassa syntyneen lisdarvon, pois lu-
kien kaupassa siirtyneet, madriteltdvissd olevat erdt. Ramanna & Watts (2012)
huomioivat ldhestymistavassaan IFRS ja SFAS-standardeihin sisdltyvan kausit-
taisen arvonmaadrityksen madrittelemalld liikearvon hallinnon tulevaisuuden toi-
mintojen, kuten johdon strategian, kdsitteellistdmisen ja niiden toimeenpanemi-
sen arvoa kuvastavaksi eraksi.

Suadiye (2012) mukaan tilinpaatostiedon arvorelevanssi maaritelldan tilin-
pddtoksestd saatavan informaation kykya kuvastaa yhtion sen hetkista arvoa. Ti-
linpaatostiedon arvorelevanssia voidaan mitata tutkimalla esitetyn informaation
ja markkinatuottojen vélisid yhteyksid. Ensimmadistd kertaa termid arvorele-
vanssi kirjanpitoarvojen ja markkina-arvojen yhteydestd kadyttivit Amir ym.
(1993), jotka tutkivat Kanadalaisissa tilinpdatoksissa esitettyjen tyosuhteen padt-
tymisen jédlkeiset etujen arvorelevanttiutta sijoittajille. Dahmash ym. (2009) mu-
kaan tilinpa&tostietoa voidaan pitdd arvorelevanttina silloin, kun se voi vahvistaa
tai muuttaa sijoittaja arviota yrityksen arvosta (Dahmash ym. 2009).
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14 Aikaisempi tutkimus

Sekd litkearvoa, ettd sen IFRS:n mukaista kisittelyd on tutkittu laajasti niin stan-
dardien kdyttoonoton, kuin sijoittajan ndkokulmasta. IFRS:n litketoimintojen yh-
distdminen- standardia vastaava kirjanpitomenettely liikearvolle on kadytossd
Yhdysvalloissa, Kanadassa ja Australiassa. Kanadassa vastaavanlainen SFAS
142-ostettiin kdyttoon vuonna 2002 ja Australiassa on kdytossa IAS 36 standardia
vastaava AASSB 136-standardi.

Perinteisesti tilinpdatostiedon arvorelevanssia on mitattu tutkimalla infor-
maation yhteyttd osakkeen markkina-arvoon tai tuottoihin. Yksi arvorelevanssi-
tutkimuksessa laajasti kdytetty malli on Ohlsonin julkaisema lisdarvomalli, jota
on hyodynnetty my0s tdssd pro gradu-tutkielmassa. Ohlsonin mallissa liikearvo
esitetddn lineaarisena funktiona, joka koostuu yhtion kirjanpitoarvosta ja tulevai-
suuden odotetuista tuotoista. Mallissa tietyilld odotuksilla yhtién arvo voidaan
ilmaista padoman kirjanpitoarvon, tuottojen, osinkojen ja muun informaation yh-
talond. (Barth ym. 2001.)

Liikearvon alaskirjauksen arvorelevanttiudesta on saatu eroavia tutkimuk-
sia. Markkinat eivit ole aina tunnistaneet liikearvojen alaskirjauksia, kun taas toi-
sissa tutkimuksissa liikearvon alaskirjauksessa on todettu vahva yhteys yrityk-
sen markkina-arvoon. Bugeja & Gallery (2006) tutkivat liikearvon arvorelevans-
sia ja liikkearvon idn yhteyttd australialaisissa yhtitissd vuosina 1995-2001. Tutki-
muksessa havaittiin, ettd sijoittajat eivdt késittele vanhempaa liikearvoa enda
omaisuus- tai tulevaisuuden tuottoon vaikuttavana erdni, vaan ettd liikearvon
menettdd arvorelevanssia vanhetessaan. Liikearvon ja yrityksen markkina-arvon
valilld havaittiin positiivinen yhteys liikearvon kirjausvuotta seuranneena kah-
tena vuotena, mutta myShemmin yhteytta ei endd havaittu.

AbuGhazaleh, Al-Hares ja Roberts (2011) tutkivat IFRS- standardin mu-
kaista liikearvon késittelyd ja alaskirjauksen arvorelevanssia brittildisissd lista-
tuissa yhtivissd vuosilta 2005-2006. Tutkimuksessa havaittiin negatiivinen yhteys
raportoidun alaskirjauksen ja markkina-arvon kanssa, mika viittaa sijoittajien us-
kovan vdahentyneen liikearvon vaikuttavan yrityksen markkina-arvoon. Negatii-
visen yhteyden kirjatun liikearvon alaskirjauksen ja osakkeen hinnan vililld ovat
havainneet myos Lapointe-Antunes, Cormier ja Magnan (2009), jotka tutkivat lii-
kearvon alaskirjauksen arvorelevanssia Kanadalaisissa yhtidissd uuden alaskir-
jauskdytannon kayttoonottovuonna. Tutkimuksen mukaan sijoittajat ottavat
huomioon liikearvon alakirjauksen yhtion arvoa maédrittdessda. Tutkimuksessa
havaittiin liséksi, ettd sijoittajat antavat enemmaén painoarvoa alaskirjausilmoi-
tuksille yrityksistd, joiden my6s odotettiin kirjaavan alas liikearvoaan. Myos
Harrington, Nunes ja Roland (2010) arvioivat markkinoiden aavistavan liikear-
von heikentymisen. Tutkimuksen mukaan liikearvon alaskirjaukset on yhdistet-
tavissd mataliin tuottoihin ennen alaskirjausta ja olevan my0s negatiivisesti yh-
teydessd yrityksen suorituskykyyn.
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Kargin (2013) tutki tilinpadtoksessa esitetyn liikearvon yhteyttd tuottoihin ja yh-
tion kirjanpitoarvoon ennen ja jilkeen IFRS-standardien kdyttoonoton. Tutki-
muksen mukaan kirjanpitoarvon ja liikearvon vilinen yhteys on vahvistunut
standardien kadyttoonoton jdlkeen, joka vihjaa standardien onnistuneen paranta-
maan tilinpadatostiedon kaytettdvyyttd. Liikearvon ja tuottojen vilisen yhteyden
ei kuitenkaan havaittu parantuneen.

Schatt, Doukakis, Bessieux-Ollier ja Walliser (2016) ovat tutkineet
IFRS-standardien mukaista liikearvon kasittelya sijoittajan ndkokulmasta. Tutki-
joiden mukaan IAS 36-standardin mukainen tiedottaminen ei tavallisesti tuo si-
joittajalle lisdarvoa, mutta voi auttaa yhtion arvon maarittamisessd tilanteissa,
joissa johdon ja sijoittajien valilld vallitsee tiedon asymmetria. Liikearvosta saa-
tava tieto voi olla sijoittajalle hyodyllistd my6s tilanteissa, joissa johto tuo esille
yksityiskohtaista tietoa tulevaisuuden kassavirtojen arvioinnista tai muuten tar-
joa luotettavaa informaatiota sijoittajalle. Tutkimuksessa havaittiin my®0s, ettd si-
joittajat eivét aina luota alaskirjausilmoituksissa annettavaan tietoon.

Li & Sloan (2017) mukaan sijoittajat eivét tdysin osaa varautua myohassa
tapahtuviin alaskirjauksiin, ja ettd sijoittajat systemaattisesti yliarvostavat yhti-
0itd, joiden liikearvo on liioiteltu. Tutkimuksessa tarkasteltiin liikearvon alaskir-
jauksia Yhdysvalloissa ennen ja jalkeen SFAS 142 standardin kdyttoonoton. Tut-
kimuksessa havaittiin, ettd standardin kadyttoonoton jdlkeen alaskirjaukset ovat
vdahemman ajankohtaisia ja johtaneet liikearvon paisumiseen. Vastaavia havain-
toja ovat saaneet myds Hayn & Hughes (2016) ja Harrington ym. (2010). Tutki-
muksen mukaan osa yrityksistd hyddyntdd standardin tarjoamaa subjektiivista
arviota viivyttamalla alaskirjauksia, miké véliaikaisesti kasvattaa tulosta ja osak-
keen hintaa. Tutkimuksen mukaan sijoittajat eivdat myoskdan tdysin ennakoi vaa-
rdaikaisia liikearvon alaskirjauksia, joiden seurauksena ndiden yritysten osake-
kurssit ovat tilapdisesti paisuneita (Li & Sloan 2017).

Pohjoismaissa sijoittajien mielipiteitda IFRS-mukaisesta liikearvon késitte-
lystd ovat tutkineet Pajunen, Saastamoinen ja Ojala (2013). Tutkija haastattelivat
suomalaisia, ruotsalaisia ja norjalaisia analyytikoita ja havaitsivat standardin ja-
kavan mielipiteitd- Osa analyytikoista suhtautui luottavasti IFRS-standardien
mukaiseen liikearvojen késittelyyn, kun osa suhtautui kriittisesti johdon omaan
harkintakykyyn arvonalentumistestauksessa.

Myos tilintarkastajien ndkemykset IFRS-standardien mukaisesta kasitte-
lystd ovat osin jakautuneita. Pajunen & Saastamoinen (2013) tutkivat IFRS 3- stan-
dardin mukaista liikearvon kisittelyd suomalaisten tilintarkastajien nakokul-
masta. Tutkimuksen keskiossé oli tarkastella, mahdollistaako IFRS-kaytanto lii-
kearvon manipuloinnin. Osa tilintarkastajista uskoo johdon suhtautuvan oppor-
tunistisesti alaskirjaustarvetta arvioidessaan, kun taas osa puoltaa IFRS-mukaista
liikkearvon kasittelyd- Tutkimuksessa havaittiin, ettd Big four-yhtididen tarkasta-
jat suhtautuvat standardiin myonteisemmin, kuin muiden tilintarkastusyhtioi-
den tarkastajat.

Paananen (2008) tutki IFRS-standardin mukaisen liikearvon késittelya ja ra-
portointia ranskalaisissa, saksalaisissa ja englantilaisissa yhtidissd. Tutkimuk-
sessa havaittiin, ettd yrityksissd oli toimialakohtaisia eroja, mutta isot yritykset,
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joiden operatiivisessa ympaéristossd on sijoittajaa suojelevaa sddntelyd, antavat
enemmdn informaatiota arvonalentumistestauksestaan ja sen taustalla olevia
oletuksia. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd sijoittavat pitivit paljon tilinpaa-
tosinformaatiota julkistavien yhtididen tilinpédatostietoja informatiivisempana.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus rakentuu viidestd kappaleesta. Johdantokappaleessa on esitetty lyhy-
esti tutkimuksen aihepiiri, tutkimusongelma, yleisimmait késitteet ja aikaisempi
tutkimus. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu liikearvosta ja sen kir-
janpidollisesta kasittelystd, sekd arvorelevanssista, jotka on kdyty ldpi kappa-
leissa kaksi ja kolme.

Tutkimuksen empiirinen osa alkaa kappaleesta neljd, jossa esitellddn reg-
ressioanalyysi tutkimusmenetelménd, sekd esitetddn ja testataan aineiston ja
muuttujien soveltuvuutta regressioanalyysia varten. Tutkimuksen varsinaiset
tulokset esitetddn kappaleessa viisi. Kappaleen alussa kdyd&an lapi Pearsonin
korrelaatiokertoimella toteutetut keskindisen korrelaation testauksen tulokset ja
edetddn regressioanalyysin tuloksiin. Tutkimuksen kuudennessa luvussa esite-
tddn yhteenveto ja johtopdatokset. Luvussa kdydaan ldpi tutkimuksen olennai-
simmat havainnot ja vastataan tutkimuskysymyksiin.
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2 LIIKEARVO

2.1 Yleisti

Liikearvo on yhtion aineettomaan omaisuuteen luettava, yrityskaupassa luotu
omaisuuserd. Liikearvoa on késitelty kirjallisuudessa laajasti ja sen kirjanpidol-
lista késittelyd ja poistomenetelmid on tutkittu laajasti. Toistaiseksi IFRS-mukai-
nen liikearvo on taseeseen aktivoitava erd, jolle tulee vuosittain suorittaa arvon-
alentumistestaus. Tadssd kappaleessa késiteellddn liikearvoa omaisuuserdnd ja sen
kirjanpidollista késittelyd ennen ja jalkeen IFRS-standardien kayttoonoton. Tut-
kimus keskittyy porssilistattuihin suomalaisiin yrityksiin, joten kappaleessa on
kasitelty liikearvoa vain kansainvilisten kirjanpitostandardien mukaisesti.

2.1.1 Ulkoisesti syntynyt liikearvo

Liiketoimintojen yhteydessd syntyneen liikearvon arvon muodostumista voi-
daan tarkastella kahdesta eri ndkokulmasta; ylhadlta alaspdin muodostuvasta ja
alhaalta ylospdin muodostuvasta. (Johnson & Petrone 1998.)

Alhaalta ylospdin-ndkokulma toimii tyypillisesti kirjanpidon ldhtokohtana,
jossa liikearvo on yrityksen kustannuksen ja ostetun yrityksen kirjanpidollisten
erien arvon erotus (Hall 2003). Liikearvo ndhd&an yrityskauppaan kuuluvana
erillisend osana, joka kuvaa ostajan arviota kaupan johdosta syntyvista tulevai-
suuden tuotto-odotuksista. Kauppahinta allokoidaan kaupan kohteena siirty-
ville omaisuuserille, ja allokoimaton osuus lasketaan liikearvoksi. Yrityskau-
passa syntyneen liikearvon arviointi kauppahintaldhtoisesti ei kerro kuitenkaan
tarkkaan liikearvon arvoa, silld kaupan jdlkeinen arvoon vaikuttavat muun mu-
assa yrityksen operationaaliset ja taloudelliset olosuhteet ja strategiset tekijat
(Tollington 1998). (Johnson&Petrone 1998.)

Ylhddlti alaspdin-nakokulmassa liikearvo on useasta erillisestd osasta koos-
tuva kokonaisuus. Liikearvo ndhddédn kaupassa siirtyvien omaisuuserien osto-
preemiona, ostajan kaupan kohteesta maksaman kirjanpitoarvon ylittdvana sum-
mana. Ylhaaltd alas-ndkokulmaa kdytetddn yleensd tilanteissa, jolloin ostokoh-
teen kdyvan arvon maarittaminen luotettavasti on haastavaa. (Johnson & Petrone
1998.)

Johnson & Petrone (1998) ovat listanneet kuusi eri komponenttia, joista ul-
koisesti syntynyt liikearvo voi muodostua;

Kaupan kohteen kirjanpitoarvon ja sen ylittdvan kdyvan arvon erotus
Myyjdn tunnistamattomien omaisuuserien kdypéa arvo

Myyjén liiketoiminnan ”going concern”-oletuksen kadypéa arvo
Kaupassa yhdistyvien varojen luomien synergiaetujen kdypéa arvo
Ostajan yliarvostus

Ostajan maksama yli- tai alihinta

SN ol
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Tutkijoiden mukaan liikearvo ydin koostuu myytdvan liiketoimen going con-
cern-oletuksesta ja liikekaupasta saatavista synergiaeduista. Myyjan olemassa
olevan liiketoiminnan going concern- arvo lasketaan osaksi syntynyttd liikearvoa,
kun ostajan liiketoiminnan tuottoprosentit ovat korkeammat yhdistetyillda omai-
suuserilld, kuin erikseen hankittuna. Taméa voi ilmetd esimerkiksi epéterveen
markkinan tilanteissa, joissa liikekaupalla voidaan saavuttaa monopoliasema, tai
mikali toimialalla esiintyy merkittdvid alalle tulon esteitd. Synergiaedut ovat lii-
ketoimintakaupasta aiheutuneet hoydyt, jotka saavutetaan toimintojen yhdista-
misen johdosta. Synergiaetujen arvo pohjautuu omaisuuserien kirjanpitoarvon
ylittdvaan hintaan, mikd on yhdistelmalle aina yksilollinen. (Johnson & Petrone
1998)

Ensimmadiset kaksi komponenttia, eli kirjanpitoarvon ja sen ylittavan kay-
vdn arvon erotus, sekd tunnistamattomien omaisuuserien arvo, eivét sisilly suo-
raan liikkearvoon, vaan ovat pddosin hankkijaan liittyvid. Kaupan kohteen kirjan-
pitoarvon ylittdvan kdyvan arvon erotus syntyy usein tilanteissa, joissa omai-
suuserien kdypien arvojen varmistaminen on haastavaa. Kirjanpitoarvon ylittava
osuus maksusta ei ole oma erédnsd, vaan heijastaa ostajan tunnistamattomia yri-
tyksen varallisuutta arvioidessa kaikkea aineetonta omaisuutta ei valttamatta
tunnisteta arvon madrittdmisen haastavuuden vuoksi, jolloin liikearvoon siséltyy
tunnistamattomien omaisuuserien arvo. Ostaja voi arvonmaddrityksessd myos
tehdd virheitd ostettavaa kohdetta arvioidessa, jolloin kaupassa siirtyvat omai-
suuserdt voivat olla yliarvostettuja. (Johnson & Petrone 1998)

Komponentit viisi ja kuusi, eli ostajan yliarvostus sekd maksama yli- tai ali-
hinta ovat taas ostajaan liittyvid tekijoitd, eivatkd suoraan liikearvoon sisdltyvia.
Mahdollisia yliarvostuksia voi kédyda tilanteissa, joissa ostettavan yhtion osak-
keiden pdivittdinen vaihtomddra on pieni suhteessa yhdistyvaan yhtioon. Osta-
jan maksama yli- (tai ali-) hinta voi taas esiintyad esimerkiksi huutokauppatilan-
teissa. (Johnson & Petrone 1998).

4 N N N
Ostajalahtéinen | | i, q:.. 1:: " Liiketoimen
9. Ydin liikearvo .
liikearvo yliarvostus
Kirjanpitoarvon ja Liiketoiminnan
kayvan arvon going concern-
erotus oletuksen arvo
Maksettu ylihinta
(alihinta)
tunnistamattomien synergiaetujen
erien arvo muodostama arvo
- L N\l J

Kuva 1: Liikearvon komponentit (mukaillen Johnson & Petrone, 1998)

Ulkoisesti syntyneeseen liikearvoon ei valttamatta sisélly kaikkia ylld mainittuja
komponentteja, vaan liikearvo muodostuu aina tilannekohtaisesti. Sijoittajien on
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tutkimusten (mm. Henning ym. 2000) mukaan havaittu antavan eri painoarvoja
lilkkearvon eri komponenteille. Going concern-olettaman ja synergiaeduista koos-
tuvalla liikearvolla on havaittu positiivinen yhteys yhtion markkina-arvon
kanssa, muista komponenteista poiketen. Henningin mukaan tutkimuksen tulos
viittaa siithen, ettd sijoittajat eivéat tulkitse kaikkia liikearvon osia taseeseen akti-
voitavana omaisuuserdnd. (Henning, 2000)

2.1.2 Liikearvon arvostaminen tase-eriani

Ennen IFRS-standardien kdyttoonottoa liitkearvosta suoritettiin vuosittaiset pois-
tot. Poistomenetelmé on edelleen kdytossda mm. suomalaisissa FAS-kirjanpitopi-
tostandardeissa. Liikearvon tasapoistoa ovat kritisoineet mm. Mueller & Supina
(2002), joiden mukaan yrityksen aikaisemmat investoinnit eivét voi olla liikear-
von perusteena. Tutkijat perustelevat kantaansa silld, ettd toisin kuin fyysinen
omaisuus, aineeton pddoma ei menetd arvoaan kdyton yhteydessd, vaan enem-
ménkin kilpailevien yritysten innovaatioiden ja muiden ulkoisten tekijoiden toi-
mesta. Mueller & Supinan mukaan muiden yritysten innovaatiot eivit pelkas-
tddan voi havittdd yrityksen liikearvoa, vaan ne voivat luoda negatiivista liikear-
voa tuhoamalla aikaisempien fyysisten investointien, tuotekehityksen tai mai-
nonnan investoinnit.

Ulkoisesti syntyneen liikearvon kasittely omaisuuserdnd on nostanut kri-
tiikkid my0s kestonsa vuoksi. Mm. Nethercott & Hanlon (2002) kritisoivat, ettd
yrityskaupassa syntynyttd ja yrityksen toiminnasta syntynyttd liikearvoa on han-
kala erottaa toisistaan liiketoiminnan jatkuessa. Tamé&n myotd on haastavaa arvi-
oida, milloin alkuperédinen liikearvon voidaan katsoa “loppuneen” ja korvaantu-
neen “uudella”, toiminnan aikana muodostuneena litkearvolla? Bugeja & Gallery
(2006) mukaan tunnistettu liikearvon arvon tuottaminen voidaan todentaa tes-
taamalla, hinnoittelevatko markkinat sen seuraavina vuosina.

2.1.3 Siirtyminen IFRS:ssddn

IFRS standardit otettiin kayttoon tarkoituksena harmonisoida kirjanpitokdytan-
tojd globalisoituneessa maailmassa eri maiden vélilld. Yhtendisille kirjanpitokay-
tannoille oli tarvetta, mikd ndkyi ldhes sadan eri maan ottaessa standardit kayt-
toon jo niiden voimaantulovuonna. Standardin mukaisen alaskirjaustestauksen
soveltamisen kadyttoonottoa on perusteltu kansainvalisten kdytantojen yhdenta-
miselld; vastaavanlainen kaytdnto oli jo kdytossd Yhdysvalloissa ja Kanadassa.
Johdon uskottiin lisdksi voivan tarjota aikaisempaan tasapoistomenetelmddn
verraten parempaa tietoa tulevaisuuden kassavirroista ja tuotoista tilinpadatostie-
tojen kayttdjille. Riittavan alaskirjauksen testaamisen uskottiin myos tuovan yri-
tysten taloudelliseen raportointiin lapindkyvyytta. (Schatt ym. 2016)

IFRS 3 vaatii yritykset tunnustamaan ja mittaamaan yrityskaupassa siirty-
vét varatja tunnustetut velat, sisdltden myos aineettomat erét ja vastuusitoumuk-
set, joita ostettava ei olisi aiemmin tunnistanut. IAS 36-mukaista arvonalentumis-
testausta varten yritysten tulee kédyttda tulevaisuuden arvioon perustuvaa tietoa,
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samalla kun toimintojen yhdistdminen ja sen julkaisutiedoista on tullut relevant-
tia tietoa sijoittajille ja muille sidosryhmille. Toimintojen yhdistdminen vaatii
usein paljon pddomaa ja niilld voi olla strategista merkitysta yrityksille. Standar-
din voimaantulovuosina kritiikkid herétti erityisesti kdyvan arvon kdyttaminen
arvostusmenetelménd. IFRS standardien peldttiin myo6s vahentdvan kilpailua
muiden kirjanpitomenetelmien vélilld, mikd vdahentdisi innovaatioiden ja uusien
menetelmien syntyd. IASB:n pelittiin myds muuttuvan YK:n kaltaiseksi ras-
kaaksi ja byrokraattiseksi jarjestoksi. (Ball 2006.)

2.2 IFRS 3- standardin mukainen liikearvon kisittely

221 Standardin tavoite ja soveltamisala

Liiketoimintojen yhdistamistd koskeva IFRS3-standardi sisdltdd periaatteita ja
vaatimuksia hankittujen varojen arvostamisesta ja merkinnastd tilinpaatokseen,
liikkearvon tai kaupasta syntyvan voiton merkinndstd ja arvostuksesta seka liike-
toimintojen yhdistdmisestd annettavien tietojen esittdmisestd. Standardi méaéarit-
telee liiketoimen toisiinsa liittyvistd toiminnoista ja varoista muodostuvaksi ko-
konaisuudeksi, jota voidaan hallita ja johtaa tarkoituksena antaa omistajille tuot-
toa osinkoina, pienentyneind kustannuksina tai muina taloudellisina hyotyina.
(IFRS 3 Liite A). Liiketoimi katsotaan liiketoimintojen yhdistamiseksi ja IFRS 3
mukaisesti sovellettavaksi, mikéli hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat
muodostavat liiketoiminnan ja hankkija-osapuolelle siirtyy maaradysvalta. Mikali
hankittavat varat eivdat muodosta liiketoimintaa, kasitellddn tapahtuma normaa-
lina varojen hankintana. (IFRS konsolidoitu versio 3/1).

2.2.2 Hankintamenetelmin kaytto

Standardin mukaan liiketoimintojen yhdistdaminen késitelldan kirjapidossa aina
hankintamenetelmén mukaisesti. (IFRS konsolidoitu versio 3/4) Hankintamene-
telman kdyttaminen edellyttad, ettd liiketoimesta on tunnistettavissa

(@) hankkijaosapuoli

(b) hankinta-ajankohta

(c) yksiloitdavissd olevat varat ja vastattavaksi otettavat velat sekd mahdol-

liset méadrdysvallattomien omistajien osuus

(d) liikearvo tai edullisesta kaupasta syntyva voitto

(IFRS konsolidoitu versio 3/5)
Hankkijaosapuoli on liiketoimessa osapuoli, joka saa mddrdysvallan hankinnan
kohteessa (IFRS konsolidoitu versio 3,6). Hankinta-ajankohta on liiketoimintojen
yhdistdmisessa maéadritelty ajankohta, jona hankkijaosapuoli saa mé&drdysvallan
hankinnan kohteesta. Yleensd hankinta-ajankohta on katsottu péivéksi, jolloin
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hankkijaosapuoli luovuttaa vastikkeen, hankkii kohteen varat ja ottaa velat vas-
tattavakseen (IFRS konsolidoitu versio 37/8-9).

Liiketoimintojen yhdistdmisesséd kirjattavien varojen, velkojen ja madrdys-
vallattomien omistajien on kuuluttava siihen kokonaisuuteen, minka hankkija-
osapuoli hankkii hankinta-ajankohtana (IFRS konsolidoitu versio 3/11). Kirjaa-
misperiaatteen soveltamisesta johtuen hankkijaosapuoli voi kirjata joitain varoja
ja velkoja, mitd hankinnan kohde ei ole aikaisemmin merkinnyt tilinpa&atok-
seensd (IFRS konsolidoitu versio 3/13). T4lldisid varoja voi olla esimerkiksi yksi-
16itdvissd olevat aineettomat hyodykkeet kuten brandi, patentti tai asiakassuh-
teet (IFRS konsolidoitu versio 3/13). Varat ja velat arvostetaan niiden hankinta-
ajankohdan kaypiin arvoihin. Poikkeuksena ehdolliset velat, tyosuhde-etuudet,
korvausvelvoitteeseen perustuvat omaisuuserét, takaisin hankitut oikeudet, osa-
keperusteisesti maksettavat liiketoimet ja myytdvana olevat omaisuuserit, joista
on annettu erilliset ohjeet (IFRS konsolidoitu versio 3/10).

Yksiloitdvissd olevat varat, vastattavat velat ja mahdollinen maaraysvallat-
tomien omistajien osuudet kirjataan hankinta-ajankohtana erilldén liikearvosta.
Omaisuuserd on yksiloitdvissd, mikali se voidaan

(@) erottaa tai irrottamaan yhteisostd ja myymadédn, siirtdmédan, lisensoi-
maan, vuokraamaan tai vaihtamaan sellaisenaan tai yhdessd siihen
liittyvan sopimuksen, velan tai yksiditdvan omaisuuden kanssa.

(b) johtuu sopimukseen perustuvista tai muista laillisista oikeuksista riip-
pumatta ovatko ne siirrettdvissa tai erotettavissa yhteisostd tai muista
oikeuksista tai velvoitteista.

(IFRS konsolidoitu versio 3/10:3/Liite A).

2.23 Liikearvon kaisittely

Taloudellista hyotyd muista liiketoiminnan yhdistdmisessd hankituissa omai-
suuseristd edustava erd, jota ei kuitenkaan yksinddn voida eritelld taseeseen, kir-

jataan liikearvoksi. Liikearvo méérallisesti madrdytyy seuraavien kohtien erotuk-
sena; (IFRS 3/liite A).

(a) IFRS-standardin mukaisesti arvotetun oman pddgoman ehtoisen osuu-
den yhteenlaskettu maara hankinta-ajankohtana
(b) IFRS-standardien mukaisesti arvotettujen, hankittujen yksiloitdvissa
olevien varojen ja vastattavaksi otettujen velkojen hankinta-ajankohdan
nettomadadra
(IFRS 3/32)
Standardissa kdytetylld oman pdadoman ehtoisilla osuuksilla tarkoitetaan laajassa
merkityksessd kuvaten sijoittajaomisteisten yhtividen omistusosuuksia ja keski-
ndisten yhteistjen omistus- tai jasenosuuksia. (IFRS 3 /LIITE A). Luovutettu vas-
tike arvostetaan kdypddn arvoon laskemalla hankkijaosapuolen luovuttamien
varojen, hankkijaosapuolen velat hankinnan kohteen omistajille ja hankkijaosa-
puolen liikkeeseen laskemien oman pdadoman ehtoisten osuuksien hankinta-ajan-
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kohdan kdyvét arvot yhteen. Vastike voi olla kiteisvaroja, muita varoja, hankki-

jaosapuolen liiketoiminta tai tytaryritys, kanta- tai etuosakkeet, optiot, merkinta-

oikeudet, ehdollinen vastike tai keskindisten yhteisojen jasenosuudet. (IFRS 3/37)
Joskus hankkijaosapuoli tekee edullisen kaupan, eli hankittavan omaisuuden

kdypéd arvo on suurempi kuin luovutettava vastike. Liikearvoa ei tdlloin synny,

vaan liiketoimesta syntyva voitto kirjataan tulosvaikutteisesti hankinta-ajankoh-

tana. (IFRS 3/34)

2.3 Liikearvon arvon alentuminen IAS 36 mukaan

2.3.1 Yleista

Tassd kappaleessa kasitellddn liikearvon alaskirjausta IAS 36-standardin mukai-
sesti. Perusperiaatteen mukaan omaisuuserd on merkitty taseeseen suurempaan
arvoon, mikdli sen kirjanpitoarvo ylittdd omaisuuserdan kdytostd tai myynnistd
saatavan mddran. Kun omaisuuserdn arvon katsotaan olevan alentunut, kirjataan
erdstd arvonalentumistappio (IAS konsolidoitu versio 36/1). Liikearvon lisdksi
standardi kattaa kaikki omaisuuserit pois lukien vaihto-omaisuuden, pitkdai-
kaishankkeet, verosaamiset, tyosuhde-etuudet, rahoitusvarat, aktivoidut han-
kintamenot ja pitkdaikaiset omaisuuserit (IAS 36/2)

Standardin mukaan yrityksen tulee raportointikauden pdatyttyd arvioida,
onko olemassa viitteitd omaisuuserdn arvon alentumisesta. Mikali viitteitd esiin-
tyy, tulee kerrytettdvissd olevien rahavarojen mdard arvioida. (IAS 36/9-10).
Vaikka viitteitd arvonalentumisesta ei ole, tulee yrityksen tehdd vuosittain lii-
kearvolle arvonalentumistesti. Yrityksen tule kdyttdaad seka ulkoisia- ettd sisdisia
informaatioldhteitd omaisuuserdn arvonmuutoksen arvioinnissa. Ulkoisilla in-
formaatiolédhteilld tarkoitetaan yrityksen toimintaymparistossd tapahtuneita
muutoksia. Standardin mukaan yritysten tulisi huomioida omaisuuseran tavan-
omaista suuremmat arvonmuutokset, toimintaymparistossa tai markkinoilla ta-
pahtuvat muutokset, markkinatuottojen tai - korkojen nousun vaikutus diskont-
tauskorkoon ja yrityksen nettoarvon maara suhteessa markkina-arvoon. Sisdiset
informaatioldhteet ovat yrityksen omasta toiminnasta aiheutuneet muutokset. Si-
sdisid informaatioldhteitd ovat esimerkiksi omaisuuserdn vanheneminen tai va-
hingoittuminen, muutokset erdn kayttomadrissd ja taloudellisen suorituskyvyn
heikentyminen. (IAS 36/12)

2.3.2 Kerrytettivissad olevien rahavirtojen arviointi

Arvonalentumistestauksessa olennaisessa osassa on kerrytettavissa olevien raha-
virtojen arviointi. Standardin mukaan kerrytettdvissa oleva rahaméaara on joko
kiypi arvo vahennettynd luovutuksesta aiheutuvilla menoilla tai omaisuuseran
kiyttoarvo sen mukaan, kumpi on suurempi (IAS 36/6). IAS 36 ei velvoita mo-
lempien arvojen arvioimista, silld omaisuuserédn arvon ei katsota olevan alentu-
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neen, kun toinen ndistd arvoista ylittdd kirjanpitoarvon. Kerrytettavissd oleva ra-
hamaiiri tulee arvioida aina omaisuuseridkohtaisesti, mikili erdn arvo ei ole suo-
raan riippuvainen muista eristd. Kdypd arvo mddritellddn omaisuuseran myyn-
nistd saatavaksi hinnaksi tai summaksi, joka maksettaisiin arvostuspdivand velan
siirtdmisestd. Kdyttoarvo on taas niiden rahavirtojen nykyarvo, jotka omaisuus-
erdn odotetaan kerryttdvan tulevaisuudessa (IAS 36/6.)

Kayttoarvoa madrittdessd arvioidaan erdn jatkuvasta kdytostd aiheutuva tu-
levaisuuden rahavirrat ja lopullisesta luovutuksesta ldhtevit vastaiset rahavirrat.
Virtoihin sovelletaan asianmukaista diskonttauskorkoa (IAS 36/31). Kayttoar-
voa mddrittdessd on huomioitava viisi osatekijdd; arvio vastaisista rahavirroista,
vastaisten rahavirtojen mddran tai ajoituksen muutokset, rahan aika-arvo, hinta
omaisuuserddn luonnostaan liittyvan epavarmuuden kantamisesta, muut tekijét,
kuten erdn vaikea rahaksi muutettavuus (IAS 36/30.)

Kéyttoarvon tulevien rahavirtojen on perustuttava jarkeviin ja perustelta-
viin johdon arvioihin taloudellisista olosuhteista jdljelld olevasta vaikutusajasta.
Johdon arvioiden on perustuttava viimeisimpiin budjetteihin ja ennusteisiin. Mi-
kali budjetit tai ennusteet eivit kata tiettyd aikavalid, rahavirtaennusteet arvioi-
daan ekstrapoloimalla budjetteihin tai ennusteisiin perustuvat rahavirrat kayt-
tden tulevien vuosien osalta tasaista tai pienenevdd kasvuvauhtia. (IAS 36/33.)
Vastaisia rahavirtoja koskevien arvioiden tulee siséltdd erdn jatkuvasta kaytosta
saatavat ennakoidut rahavirrat ja ennakoidut ldhtevéat rahavirrat, jotka aiheutu-
vat saatavien rahavirtojen synnyttamisestd. Ndiden rahavirtojen tulee johtua va-
littomaésti omaisuuseréstd, tai niiden tulee olla erélle suoralla ja jarkevdlld tavalla
kohdistettavissa. Myos taloudellisen pitoajan p&atyttyd mahdollisesti saatava
nettorahavirta tulee ottaa huomioon. (IAS 36/33.) Rahavirrat arvioidaan omai-
suuserdn nykytilanteen mukaan rajaten ulos mahdolliset rahoituksesta tai tulo-
veroista johtuvat saamiset ja maksut.

Omaisuuden kdyttdarvoa madritettdessa kaytettd diskonttauskorko maéri-
tetddn ennen veroja. Kédytettdvan koron tulee kuvastaa tarkasteluhetken markki-
noiden ndkemysta rahan aika-arvosta ja omaisuuserddn liittyvistd erityisriskeista
(IAS 36/55.) Diskonttauskoron tulee olla yhta suuri, kuin mita edellytettéisiin sa-
maa rahamaardd kerryttavalta vaihtoehtoiselta sijoituskohteelta samalta ajalta ja
samalla riskilld (IAS 36/55). Korko arvioidaan joko vastaavanlaisten omaisuus-
erien nykyisten markkinatransaktioiden implisiittisen koron perusteella tai julki-
sen osakeyhtion padomakustannusten painotetun keskiarvon perusteella, jolla
on omaisuuserdd suorituspotentiaaliltaan ja riskeiltddn vastaava salkku (IAS 36,
56). Kun omaisuuserdkohtaista korkokantaa ei voida laskea, voidaan kayttdd se
korvikkeita diskonttauskorkoa arvioidessa. (IAS 36/57)

2.3.3 Rahavirtaa tuottava yksikko

Liikearvo kohdistetaan hankinta-ajankohdasta ldhtien niille rahavirtaa tuotta-
ville yksikéille tai - ryhmille, jotka odotettavasti hyotyvit liiketoimintojen yhdis-
tamisestd syntyneistd synergiaeduista. Téllaisia rahavirtaa tuottavia yksikoita
voivat olla my6s yksikét, joille ei liiketoimintojen yhdistamisessa siirtynyt muita
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varoja, mutta jotka muuten hyotyvit liiketoimesta. (IAS 36/80). Liikearvoa koh-
distettavien yksikoiden tulee edustaa aina vahint&dan alinta, sisdisessd raportoin-
nissa seurattavaa tasoa, mutta olla korkeintaan niin laaja kuin yhteison IFRS 8
mukaan médritelty toimintasegmentti. (IAS 38/80)

Mikali yksittdisestd omaisuuserdstd kerrytettdvissd olevaa rahamadraa ei
voida arvioida, médritetddn omaisuuserdn yksikon kerrytettdvissd oleva raha-
maddrd. Tamad rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytettdavissd oleva rahaméédra maa-
ritellddn joko yksikon kayvailld arvolla luovutusmenoilla vahennettyna tai kayt-
toarvolla. Rahavirtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvo mddritelldadn huomioi-
malla yksikk6on suoraan kuuluvat tai sille jarkevésti kohdistettavien omaisuus-
erien kirjanpitoarvot. Rahavirtaa tuottavan yksikon sisédltdiméan velan kirjanpito-
arvoa ei huomioida, ellei rahaméérd arvioiminen edellytd velan huomioimista.
(IAS 36/75) Liikearvoa voidaan joskus kohdistaa vain rahavirtaa tuottavien yk-
sikdiden ryhmille, eikd suoraan yksikoille. IAS-standardissa viitataan my6s ndi-
hin yksikkojen ryhmiin, joihin liikearvo kohdistuu (IAS 81).

2.4 IFRS-kdytinnon kritiikkia

IFRS-standardien vastaanotto ei ole ollut pelkdstddn positiivista. Standardien
kayttoonotossa ongelmia on tuonut liiketoiminnan mdérittely, kdyvan arvon
kdyttaminen arvostusmenetelmén, liikearvon arvonalentumistestaus ja ehdolli-
set maksut osakkeenomistajille. (IASB 2015, 5) Alun perin IFRS-standardien mu-
kaista kdypddn arvoon arvostamista on perusteltu sen informatiivisuuden vuoksi;
kaypd arvo sisallyttda lisdd tietoa tilinpadatoksiin, kuin historiallisen hinnan seu-
raaminen, mikd hyodyttdd sijoittajia sekd muita sidosryhmid ja lisdd tilinpaatok-
sen kdytettavyyttd (Ball 2006). Kdypddn arvoon arvostamisen on havaittu kuiten-
kin olevan ongelmallista ehdollisten velkojen ja aineettoman omaisuuden kanssa,
silla esimerkiksi tavaramerkkien ja asiakassuhteiden arvoa on hankala arvioida.
(IASB 2015, 5).

Ball (2006) mukaan kdypéddn arvoon arvostaminen antaa luotettavaa tietoa
markkinoiden ollessa likvidejd, silld se vahentdd johdon mahdollisuuksia vaikut-
taa tilinpdadatokseen. Mikéli markkinahintaa ei voi luotettavasti varmentaa, lisdd
kdyvdn arvon menetelmd mahdollisuuksia manipulaatiolle, silld johto voi vai-
kuttaa kaytettyihin malleihin ja parametreihin. Kdypddn arvoon arvostamisessa
ongelmallista on my6s markkinoiden likviditeetti, joka voi lisdtd kohinaa tilin-
padtoksiin. Rahoitusmarkkinoilla arvostettujen arvostuserien spreadit voivat
olla suuria, mikd voi aiheuttaa epdselvyyttd kdyvastd arvosta. Epilikvideilld
markkinoilla instrumentteihin ja niiden tarjoushintoihin voidaan vaikuttaa myos
sisdpiirikaupoilla.

Liikearvon arvonalentumistestausta on kritisoitu monimutkaiseksi, aikaa
vievaksi ja kalliiksi menetelméksi. Testauksessa ylimadrdista raportointia ja re-
sursseja vie erityisesti nykyarvolaskelmat ja liikearvon allokointi eri yksikoille.
(IASB 2015, 5). Arvonalentumistausta ei tehdd yritys- tai liiketoimintatasolla,
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vaan se kohdistetaan rahavirtaa tuottaville yksikoille. Myos tulevaisuuden tuot-
tovirrat ja diskonttauskorot tulee maaritelld yksikoittdin ja testauksen perusteena
kaytetty metodologia ja perusteet tulee julkistaa liitetiedoissa.

Schatt (2016) mukaan arvonalentumistestaukseen liittyvdssd raportoinnissa
onkin havaittu puutteellisuuksia mm. Tanskassa. Rahavirtaa tuottavia yksikoita
ei oltu méadritelty tai arvostuksessa ei oltu otettu johdonmukaisesti huomioitu
toimintaan siséltyvad riskid. Puutteellisia havaintoja oli tehty my6s kdyttoarvon
madrittdmisessd, rahavirroissa sekd kaytettavissa diskonttauskoroissa, ennuste-
jaksoissa ja terminaaliarvojen paattamisessa

IFRS-standardit ovat olleet kidytossa kymmenen vuotta, eikd Schatt (2016)
mukaan yrityksilld edelleenkddn ole tdysin vakiintuneita kdytantoja liikearvon
testaamiselle. Kdytantdjen muodostamiseen voi osaksi vaikuttaa jaottelu rahavir-
taa tuottaviin yksikoihin, silld raportointitasoa ei kdytetd muussa kuin liitkearvon
testaamisessa. Testaus perustuu johdon subjektiiviseen harkintaan, mika on kas-
vattanut riskid siitd, ettd lilkearvon madrdd arvioidaan epidluotettavien lukujen
perusteella.

Télld hetkelld kirjallisuudessa kdaydadan keskustelua liikearvon kisittelystd,
eikd arvonalentumistestaus ole valttamatta pysyvd menetelma. Myos sijoittajien
ndkemykset ovat IASB:n (2015) julkaiseman raportin mukaan osin polarisoitu-
neita; Osa pitdd standardin mukaista liikearvon késittelyd hyvand menetelménd,
silld harkintaan perustuva alaskirjaus auttaa arvioimaan yrityskaupan onnistu-
mista tasapoistomenetelmdd paremmin. Osan mielestd taas tasapoisto olisi hyva
menetelmd, silld yrityskaupasta syntynyt liikearvo korjaantuu ajan kuluessa si-
sdisesti tuotetulla liikearvolla. (IASB 2015,5). Bugeja ja Galleryn (2006) mukaan
lilkearvo sulautuu ajan kuluessa yhtion normaaliin suorituskykyyn, minka
vuoksi vanhaa liikearvoa ei tule valttamattd ndhdéd taloudellista hyotyd tuotta-
vana omaisuuserdnd. Tutkijat kyseenalaistavatkin liikearvon arvonalentumistes-
tauksen kaytdannollisyyden vanhemman liikearvon kohdalla. IASB:n raportin
mukaan nykykdytdnnossd pitdytyminen vaatii lisditutkimusta késittelyyn liitty-
vien kustannusten alentamiseksi ja arvonalentumistestauksen kehittdmiseksi.
Vaihtoehtoisesti raportti ehdottaa tasapoiston ja arvonalentumistestauksen yh-
distdvan variaatiomallin kehittdmistd, jonka tulisi olla heikentdmdttd nykyisen
menetelmén informaatioarvoa. (IASB 2015, 8)
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3 LIIKEARVON ARVORELEVANSSI

3.1 Tilinpditostiedon hyodyntiminen arvonmaarityksessa

Tiedon arvorelevanssi voidaan madritelld tilinpadtokseen sisdltyvan tiedon ky-
vyksi madrittdd ja hinnoitella yrityksen arvo. Arvorelevanssia voidaan mitata esi-
tetyn informaation ja osakemarkkinoiden arvon, tai tuottojen valiselld tilastolli-
sella yhteydelld (Kargin 2013). Yhtion taloudellisen tiedon informaatioarvon si-
joittajille osoittivat ensimmadisend Ball & Brown (1968), jotka havaitsivat osakkei-
den tuoton ja tuloksen vilisen yhteyden. Positiivisen tulosjulkaisun antaneiden
yritysten osaketuotot olivat positiivisia ilmoituksen jdlkeen ja vastaavasti nega-
tiivisen tulosilmoituksen antaneiden osakekurssit laskivat. Aikaisemmassa kir-
jallisuudessa kirjanpitoarvoa tai tilinpdadtostietoa on pidetty arvorelevanttina,
mikali silld on todettu ennustettava yhteys padoman markkina-arvoon (Barth ym
2001.)

Yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta kertova tieto helpottaa sijoittajia
ymmadrtdméadn, mitd taloudellisilla resursseilla on tuotettu. Tieto yrityksen tuo-
toista indikoi kuinka hyvin johto on onnistunut tavoitteissaan kayttaa yrityksen
resursseja tehokkaasti. Tilinpadtostiedon voidaan olettaa olevan hyodyllistd si-
dosryhmille tiedon ollessa relevanttia ja totuudenmukaisesti esitettyd. (Kargin
2013). Tilinp&atosstandardilautakunta IASB:n mukaan kirjanpitoarvoa tai tilin-
pddtostietoa voidaan pitdd relevanttina, mikéli se voi muuttaa tilinpdatostiedon
kayttdjien arviota. Julkaistavaa tietoa voidaan taas pitdd luotettavana, kun se on
esitetty kokonaisuudessaan, neutraalina ja virheettomana (IASB 2010, OB16).

Akateemisessa kirjallisuudessa on pyritty operationalisoimaan standardin-
sddtdjien tilinpaatosinformaatiolle asetettuja tavoitteita ja tutkittu, tayttaako tilin-
padtoksessd julkaistavan tieto niille asetetut tavoitteet. Vaikka arvorelevanssiin
liittyva tutkimus ei suoraan vastaa standardinsédétdjid kiinnostaviin kysymyksiin,
eikd tiedon arvorelevanssi ole perinteisesti kuulunut IASB:n tai FASB:n kriteerei-
hin, antaa tutkimus relevanttia informaatiota asetettujen tavoitteiden toimivuu-
desta. Tutkimuksessa ldhtokohtana on ollut selvittdd, selittddko tilinpaatoksesta
annettava informaatio osakkeen hinnan poikkileikkauksellista muutosta, mikéa
taas antaa standardinsdatdjille viitteitd informaation luotettavuudesta. (Barth ym.
2001.)

Yhtion aineettomaan omaisuuteen lukeutuvien erien on havaittu heijasta-
van kohtuullisesti omaisuuserien arvoa ja ettd arvoilla on tilastollisesti merkit-
sevd yhteys markkina-arvoihin. Sijoittajien voidaan arvioida luottavan yhtividen
aineettomasta omaisuudesta annettuun tietoon. Kdypé&éan arvoon perustuvan ai-
neettoman omaisuuden, kuten litkearvon kohdalla osa tutkimuksista kuitenkin
kyseenalaistaa arvioiden luotettavuuden, silld ndille erille on harvoin likvideja
markkinoita. Kyseisissd tilanteissa arvostuskset perustuvat johdon omaan arvi-
oon, mihin voi liittyd johdon omia intressejd ja mahdollistaa arviointivirheen.
(Barth ym. 2001.)
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Vaikka yhtididen tilipddtostiedolla on havaittu olevan yhteys yhtion markkina-
arvoon, tulee osakekurssin muutoksia selittdessd huomioida my6s koko markki-
noita koskettava informaatio, joka vaikuttaa yksittdisten osakkeiden hintaan.
Tutkimuksen mukaan puolet yrityksen osakekohtaisesta tuotosta (EPS) voidaan
assosioida markkinoiden muutoksiin, minkd myo6td ainakin osa yrityksen tuot-
tojen muutoksesta voidaan selittdd. Tutkimuksessa on havaittu osakekurssien
liikkkuvan pddsddntoisesti samaan suuntaan, ja ettd osakkeiden tuoton kuukau-
sittaisesta vaihtelusta kolmasosa koski koko markkinoita. Markkinatason muu-
tokset osakehinnoissa reagoivat koko aluetta koskevaan informaatioon. (Ball &
Brown 1968.)

3.2 Liikearvon informaatioarvo sijoittajalle

Mikili alaskirjausilmoituksella ja markkina-arvolla on yhteys, odotetaan alaskir-
jauksesta annetun tiedon olevan hyodyllistd tietoa ja vaikuttavan sijoittajan pad-
toksentekoon. Toinen osa keskittyy tutkimaan arvorelevanssia pidemmaltd aika-
vililtd, usein tilikauden ajalta, jolloin ldhestymistapa on riippuvuussuhteiden tai
positiivisten yhteyksien havaitseminen. Molemmilla ldhestymistavoilla on saatu
viitteitd, ettd liikearvon alaskirjaukset tuottavat sijoittajalle hyodyllistd tietoa yri-
tyksen tulevaisuuden tuottovirroista. Tama tutkielma keskittyy liikearvon arvo-
relevanssiin pitkalld aikavalilld, joten tdssd kappaleessa kasitellddn padosin tilin-
pddtoksestd saatavan tietoa.

Schatt ym. (2016) mukaan IAS 36-standardin mukainen liikearvon alaskir-
jaus ei tavallisesti tuo sijoittajalle lisdarvoa. Se voi kuitenkin auttaa sijoittajia ar-
vioimaan odotuksiaan tilanteissa, joissa sijoittajien ja johdon vililld vallitsee tie-
don asymmetria. Alaskirjaus voi antaa lisdarvoa myos johdon tuodessa esille yk-
sityiskohtaista tietoa tulevaisuuden kassavirtojen arvioinnista. Liikearvosta jul-
kaistavaa tietoa tulisi kuitenkin tarkastella aina kriittisesti. Jos markkinat toimi-
vat tehokkaasti, antaako liikearvon alaskirjaus yksityista tietoa sijoittajille?
Liikearvon alaskirjauksesta saatavan tiedon hyodynnettavyyttd arvioidessa, tu-
lee kiinnittdd huomiota esilld olevaan tietoon, sekéd yksityiseen, sijoittajilta saa-
vuttamatonta yksityistd tietoa. Sijoittajat uudelleenarvioivat odotuksiaan tule-
vaisuuden tuotoista ja kassavirroista vain, mikali alaskirjaukseen on sisallytetty
jotain uutta tietoa, miké ei ole aikaisemmin ollut esilld. Tiedon kaytettdvyyteen
vaikuttaa myos se, odottavatko sijoittavat yhtion alaskirjaavan liikearvoa vai ei-
vét. (Schatt, 2016)



25

Sijoittajat odottavat alaskirjausta

KYLLA EI
+ |Vahvistus Negatiivinen yllatys
Johto KYLLA (ei yksityista tietoa) (vksityista tietoa)
alaskirjaa
liikearvoa EI Positiivinen yllatys Vahvistus
(vksityista tietoa) (ei yksityista tietoa)

Kuva 2: odotettu vs. toteutunut liikearvon alaskirjaus (mukaillen Schatt ym. 2016)

Kun sijoittajat odottavat liikearvon alaskirjausta ja alaskirjausilmoitus vain vah-
vistaa markkinoiden odotukset, ei alaskirjauksen ndhdd antavan uuttaa tietoa,
joten markkinat eivit reagoi ilmoitukseen. Mikdli liikearvoa alaskirjataan, kun
sijoittavat eivét odota sitd, tulee tieto negatiivisena ylldtyksend. Téllaisessa tilan-
teessa voi alaskirjausilmoituksen katsoa tuovan esille aikaisemmin piilossa ol-
lutta yksityistd tietoa, jonka voi olettaa vaikuttavan sijoittajan uudelleenarvioin-
tiin yrityksestd negatiivisesti. Tilanteen voi odottaa olevan sama tilanteessa, kun
johto ei alaskirjaa liikearvoa. Mikali tdma oli sijoittajien tiedoissa, vahvistaa tieto
vain markkinoiden odotukset. Mikdli johto taas ei alaskirjaa markkinoiden niin
olettaessa, on kyse positiivisesta ylldtyksestd, jossa johdon on voinut olettaa alas-
kirjausilmoituksella jakavan yksityistd tietoa. Tallaisilla tiedoilla voidaan odot-
taa sijoittajien korvaavaan odotuksiaan yrityksen tulevaisuuden tuotoista ylos-
pdin. (Schatt ym. 2016)

Tilinpadtokseen sisdltyvastd tiedosta tulisi huomioida johdon intensiivit;
Onko johdolla vahvoja kannusteita antaa yksityiskohtaista tietoa yrityksen tule-
vaisuudesta, mikali kilpailijat voivat myds hyodyntda titd tietoa? Empiirinen tut-
kimus osoittaa, ettd suuri osa yhtidista ei tarjoa alaskirjausilmoituksista tai liite-
tiedoissa riittdvad informaatiota testauksen perusteena olevista oletuksista, mikéa
rajoittaa tiedon kédytettdvyyttd. Liikearvoon testauksesta annetut tiedot ovat
usein boilerplate-tyyppisid, yleismallisia tietoja, joissa yrityskohtaista tietoa on
annettu vdahan. Myos finanssivalvonta mainitsee IFRS 2013-raportissaan suoma-
laisten porssiyhtidviden kayttavan liitetietoinformaatiossa IFRS-standardeista ko-
pioitua vakioilmaisuja, ilman yhtion liittyvdd informaatiota. (Finanssivalvonta
2013). (Schatt 2016.)

Ball (2013) mukaan kehittyneilld pddomamarkkinoilla sijoittajien saatavilla
on tilinp&atostiedon liséksi paljon kilpailevia tiedonlédhteitd, joista moni on ajan-
kohtaisempaa, kuin tilinpddtospdivan tilanteesta annettava tietoa. Kvartaaleit-
tain raportoitavan, menneisyyteen keskittyvan tilinpdatostiedon ei valttamatta
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ndhdé tarjoavan sijoittajille suuria mddrid uutta tietoa. Myos liikearvosta annet-
tavan tiedon informaatioarvoa tarkastellessa tulisi sijoittajan huomioida myos
muista tiedonldhteistd saatava tieto, joka voi olla jo markkinoiden hinnoittele-
mana.

Vaikkakin IFRS-standardit ovat kdytossd useissa eri maissa, liikearvosta an-
nettavan tiedon tdydellisyydessd on eroavaisuuksia. Tsalavoutas & Dionysiou
(2014) havaitsivat IFRS-tiedottamisvelvollisuuden noudattamisessa yritys- ja
maakohtaisia eroja. Iso-Britanniassa toteutetun tutkimuksen mukaan alaskir-
jauksesta annettu liikearvo vaihtelee yrityksittdin. Tamén liséksi tutkimuksessa
ei havaittu eroavaisuuksia annettujen tietojen laajuudessa ennen eurokriisid, eu-
rokriisin aikana tai sen jdlkeen, vaikka yksityiskohtaisemmalle tiedolle on tar-
vetta erityisesti kriisien aikana, mika oletettavasti vahentdd tiedon hyodynnetta-
vyyttd sijoittajan ndkokulmasta. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd mitd kor-
keampi taytantoonpanoaste maalla on, sitd paremmin yhtitt antoivat tietoa alas-
kirjauksen takan olevista oletuksista. Kulttuurilla havaittiin oleva myos vaiku-
tusta; ranskalaisilla mailla tiedonantovelvollisuuden noudattaminen oli keski-
maddrin matalampaa.

Yleisesti liikearvon alaskirjauksesta annetun tiedon hyodynnettavyyteen pa-
tee samat rajoitteet, kuin muuhunkin tilinpaatostietoon. Jotta liikearvosta julkais-
tavaa tietoa voidaan pitdd totuudenmukaisena, tulisi se olla esitetty totuudenmu-
kaisesti ja neutraalisti. Lisdksi tiedon kdytettdvyydessd tulisi huomioida myos
markkinoiden odotukset ja vaihtoehtoiset tiedonldhteet. IFRS-standardien ol-
lessa laajasti kdytossd, tulisi myds mahdolliset maa-, yritys- ja toimialakohtaiset
eroavaisuudet tulisi ottaa huomioon. Viimeaikaisten tutkimusten mukaan lain-
sdadadanto ja padomamarkkinoiden sdédntely, valvonnan rakenne ja muut instituu-
tiot vaikuttavat taloudellisen raportoinnin laatuun ldhes yhtd paljon, kuin itse
standardit (Schatt 2016). Mikali standardien kayttoonotoissa ja soveltamisessa on
eroavaisuuksia maiden valilld, vaikuttaa se tilinpddtoksessa esitettdviin tietoihin.
Puutteellinen tai vaard tieto vahentdsd tilinpddtosten vertailukelpoisuutta ja voi
lisdtd informaation epdsymmetriaa, mikéd toimisi IFRS standardien alkuperdisen
tarkoituksen vastaisesti.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Menetelmi

Tassd kappaleessa kasitellddan tarkemmin tutkimusmenetelmaéd ja tutkimusotetta.
Tutkimus on lajiltaan empiirinen tutkimus, jonka kohteena ovat suomalaiset jul-
kiset osakeyhtiot. Tutkimuksessa tarkoituksena on tilastollisia menetelmid hyo-
dyntamadlld arvioida liikearvon alaskirjauksen arvorelevanssia. Aineistona kay-
tetddn Thomson Reuters-tietokannasta haettuja yritysten julkisia tilinpadatostie-
toja ja markkinoiden hintatietoja. Kappale etenee menetelmaén ja aineiston esitte-
lystd muuttujien esittelyyn ja testaukseen sekd luotujen regressiomallien esitte-
lyyn.

Padtutkimusmenetelmdnd on lineaarinen regressioanalyysi, joka soveltuu
muuttujien vilisten yhteyksien tarkasteluun ja arviointiin. Tutkimuksessa kdyte-
tyt regressiomallit on johdettu modifioidusta Ohlsonin (1995) lisdarvomallista.
Mallia on kaytetty aikaisemmin mm. IFRS-standardien kayttoonoton jalkeisten
lilkearvon alaskirjaustappioiden arvorelevanssin tutkimiseen, mutta malli sovel-
tuu myo0s alaskirjausten arvorelevanssin tarkasteluun. Regressioanalyysin lisdksi
tarkastellaan muuttujien vélisid korrelaatioita Spearmanin korrelaatiokertoi-
mella.

4.2 Regressioanalyysi

Tutkimusmenetelména kdytetddan pienemman nelidssumman regressioanalyysia.
Regressioanalyysi on monimuuttujamenetelmsd, jota kdytetddn selvittdessd, onko
ilmioon liittyvien muuttujien vililla todellista yhteyttd. Menetelméssa tutkitta-
van muuttujan vaihtelua pyritddn selittdiméddn toisilla muuttujilla. Regressio-
analyysi perustuu ajatukselle, ettd muuttujien vaikutusten vilinen suhde on aina
yksisuuntainen, minkd vuoksi muuttujien vélinen yhteys voidaan ymmartaa
joko selittdviksi tai kausaaliseksi. (Jokivuori & Hietala 2015,3.) Regressioanalyy-
siin padddyttiin, silld malli tarjoaa mahdollisuuden nostaa liikearvoon liittyvien
muuttujien lisdksi muita taloudellisia muuttujia mahdollisen syy-yhteyden mer-
kittavyyden arviointiin.

Regressiomenetelmit ovat suosittuja tutkimusmenetelmia kyselytutkimuk-
sissa, sekd kokeellisissa ja havainnoivissa tutkimuksissa niiden joustavuuden ta-
kia. Regressioanalyysia voidaan soveltaa aineistoon, jonka muuttujat ovat osin
korreloituneita keskendén, minkd vuoksi regressioanalyysia hyodyntamalla voi-
daan tarkastella myts monitasoisia, tosielaméan tutkimusaiheita, joiden sovelta-
minen laboratoriossa ei ole mahdollista. (Tabachnick & Fidell 2013, 154.)
Muuttujien vilistd yhteyttd kuvataan regressioyhtalolld, jonka mallissa olevat
muuttujat saavat kukin painokertoimen . Regressioyhtdlo pyrkii tilanteeseen,
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jossa painokertoimella painotetut muuttujien summa lisdttynd vakiolla olisi
mahdollisimman l&helld selitettivdn muuttujan arvoa. Useamman muuttujan
regressioanalyysi noudattaa kaavaa;

Y= Bot P1X1 + BoXs + B3X5+ ¢, (1)

Kaavassa 1 y on selitettdvdn muuttujan odotettu arvo, X selittdivd muuttuja,
muuttujan regressiokerroin ja &, virhetermi. Vaikka samoja virhetermejd ja pai-
nokertoimia kdytetddn selittivan muuttujan arvon maarittdmiseksi koko aineis-
tolle, Y:n odotetut arvot lasketaan jokaiselle havainnolle erikseen kohteen omien
x-arvojen avulla (Tabachnick & Fidell 2013, 159). Regressioanalyysin tuloksen
analysoinnissa tulee myds huomioida selittdvien muuttujien valinta ja ndiden
keskindisten yhdistelman viliset riippuvuudet.

Regressioyhtdalon muuttujia valitessa tulee huomioida, ettd selitettavaa
muuttujaa hieman selittivd muuttuja voi merkityksettomien muuttujien jou-
kossa vaikuttaa erityisen tarkedltd, kun taas muiden vastemuuttujaa hyvin selit-
tavien muuttujien seassa voi sama yksittdinen muuttuja vaikuttaa vihemman
merkittavalta.

Regression kannalta parhainta on identifioida ja tunnistaa muutama selit-
tavd muuttuja, joka ei korreloi vahvasti muiden selittivien muuttujien kanssa,
vaan selittdvan regression. Regression yleisend tavoitteena on tunnistaa vahittai-
sin tarpeellinen maard selittdvid muuttujia selittdméadn selitettdvad muuttujaa,
jossa jokainen selittdvda muuttuja ennustaa olennaista, sekd itsendistd osaa selit-
tavan muuttujan vaihtelusta. Optimaalisin ryhma selittdvid muuttujia on pienin
mahdollinen, luotettava ja korreloimaton ryhma muuttujia, jotka yhdessa selitta-
vét laajimmin vastemuuttujaa. (Tabachnick & Fidell 2013, 163)

Regressioanalyysiin tutkimusmenetelmédnd kuuluu kolme perusoletta-
musta; muuttujat ovat kvantitatiivisia, riippuvuudet ovat lineaarisia ja vaikutuk-
set addiktiivisia. Tutkimukseen valittavien muuttujien tulee olla jatkuvia muut-
tujia ja vdhintddn valimatka-asteikollisia. Muuttujien ominaisuuksien lisdksi
muuttujien vilisen riippuvuuden tulee lineaarista, eli toisen muuttujan arvon
kasvaessa kasvaa myos toisen muuttujan arvo (Metsamuuronen 2011,630). Vai-
kutusten addiktiivisuus tarkoittaa, ettd eri muuttujien vaikutukset ovat lasketta-
vissa yhteen. Regressioanalyysissa oletetaan, ettd selittavat muuttujat eivit ole
keskendidn suuresti korreloituneita, vaan korrelaatio suuntautuu selittdvistd
muuttujista selitettdvaan muuttujaan. (Jokivuori & Hietala 2015, 3.)

Useamman muuttujan regressioanalyysissa perusoletuksena on, ettd resi-
duaalien, eli jadnnosarvojen vaihteluvili on tasaisesti jakautunut eli homos-
kedastinen. T&lloin selittymaittd jadneen osa havaitun ja ennustetun vililld ei
riipu alkuperdisen muuttujan arvoista, vaan pienilld ja suurilla muuttujan ar-
voilla voi tulla pienid tai suuria residuaalin arvoja. (Metsamuuronen 2011, 630).
Muuttujien vélisten riippuvuuksien ja korrelaation tarkastelu on tutkimuksessa
suoritettu kappaleessa 4.5 muuttujien testaaminen ja modifiointi.



29

Regressioanalyysin kdytossd on rajoituksia, joita tulee huomioida tulosten
analysoinnissa. Analyysissa tulee huomioida, ettd muuttujien vélinen tilastolli-
sesti merkitseva yhteys ei vihjaa muuttujien vélisen suhteen kausaalisuudesta,
eli ns. syy-seuraus-suhteesta. (Tabachnick & Fidell 2013, 163) Kahden muuttujan
vélisen yhteyden todentamiseksi tulee pyrkid hdivyttamaan mahdollisten kol-
mansien tekijoiden vaikutus kahden muuttujan vilisestd yhteydestd. Havaittu
muuttujien vilinen, tilastollisesti merkitsevd yhteys ei anna myoskddn suoraa
kuvaa ilmion yhteiskunnallisesta merkittdvyydesta. (Jokivuori & Hietala 2015, 3)

4.3 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen perusjoukkona kaytetdan NASDAQ OMX Helsinkiin vuonna 2017
listattuja yhtioitd. Tutkimuksessa ei ole huomioitu tutkimusperiodin aikana lis-
talta poistuneita yhtioitd. Listatut yhtiot jaetaan Helsingin porssissd markkina-
arvon mukaan kolmeen eri ryhmddn: pieniin (Small Cap) keskisuuriin (Medium
Cap) ja suuriin yhtioihin. (Large Cap). Helsingin porssiin listattujen yhtididen
médran ollessa kokonaisuudessa 137, kdytetddn tutkimuksessa koko populaa-
tiota sisdltden kaikki ryhmét. Perusjoukosta on rajattu pois pankki- ja rahoitus-
laitokset niiden erikoissddntelyn vuoksi ja yritykset, joilla on poikkeava tilikausi.
Helsingin porssissd on vuonna 2017 listattuna yhteensd seitseméan yritystd, jolla
on useampi osakesarja julkisen kaupankdynnin kohteena. Jotta saman yhtion
useampi osakesarja ei vadristdisi tuloksia, on ndistd osakesarjoista tutkimukseen
valittu aktiivisemmin vaihdettua. Rajauksien jdlkeen kohdeyrityksid on tutki-
muksessa 109. Tutkimuksen rajaus on esitetty taulukossa 2.

NASDAQ OMX Helsinkiin listatut yhtict 130
Pankki- tai rahoituslaitokset -18
Poikkeavat tilikaudet -2
Tilinpadtostiedot eri valuutassa -1
kohdeyritykset 109

Taulukko 1: Aineiston rajaus

Tutkimuksen aineistona kaytetddn kohdeyritysten tilinpdatostietoja vuosilta
2008-2017. Tutkimusaineistoon valittiin ne tilikaudet, jotka olivat saatavilla
Thomson Reuters-tietokannasta ja joiden tilinpdatostiedot on ilmoitettu euro-
maédrdisend. Lopullinen aineisto koostuu 1090 tilikaudesta.
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4.4 Hypoteesin muodostaminen

Tutkimusongelma kaésittelee liikearvon arvorelevanssia. Tutkimuksessa tarkas-
tellaan muuttujien vilistd yhteyttd ja muuttujien muutoksen vilistd yhteytta.
Tutkimusongelma on tiivistetty kysymykseen; Onko liikearvon vdhentymiselld
tilastollisesti merkitseva yhteys yrityksen markkina-arvoon? Kirjallisuuden ja ai-
kaisemman tutkimuksen (mm. AbuGhazaleh ym. 2011; Lapointe-Antunes ym.
2009) perusteella on muodostettu seuraavat hypoteesit:

Hy: Liikearvon vdhentymiselld ei ole yhteyttd yrityksen markkina-arvoon
H;: Liikearvon alaskirjauksen ominaisarvoisena esitetylld osakekohtaisella maa-
rélld ja yrityksen porssikurssin muutoksella on negatiivinen yhteys.

Nollahypoteesi perustuu Eugene Faman (1970) teoriaan tehokkaista markki-
noista, jolloin alaskirjauksesta saatu tieto yhtion tulevaisuuden tuottojen heiken-
tymisestd on jo vuotanut markkinoille. Vaihtoehtoisena hypoteesina liikearvon
arvonalentumistestauksessa on hyddynnetty johdon yksityist4 tietoa tulevaisuu-
den kassavirroista, jolloin alaskirjaus tuo uutta tietoa markkinoille ja jota sijoitta-
jat hyodyntévit korjatessaan arviotaan yhtiosta.

Tutkimusongelmaan haetaan vastausta aikaisemmin esitetylld OLS-regres-
sioanalyysilld. Testattavana regressiomallina kdytetddan, Lapointe-Antunes (2009)
tutkimusta mukaillen, modifioitua Ohlsonin (1995) mallia. Toinen malli tarkas-
telee muuttujien muutoksen yhteyttd vastemuuttujan muutokseen. Kolmannessa
regressiomallissa tarkastellaan viivastettyd muutosvaikutusta, kédyttden selitta-
vénd ja kontrollimuuttujina liikearvon alaskirjausta seuraavan tilikauden muut-
tujia.

4.5 Tutkimuksessa kdytetyt mallit ja muuttujat

4.5.1 Modifioitu Ohlsonin malli osakekohtaisena ja muutosluvuilla

Ohlsonin malli (1995) on yrityksen arvonmaédritysmalli, joka yhdistédd yrityksen
tuottaman taloudellisen lisdarvon tasearvoon. (Vaihekoski 2016, luku 4.3) Mal-
lista kdytetddan kirjallisuudessa my6s nimed lisdarvomalli. Malli perustuu ajatuk-
seen, jonka mukaan osakkeen markkina-arvo voidaan laskea yrityksen kirjanpi-
toarvosta ja odotetuista tuotoista. Tutkimuksen empiirinen osa seuraa aikaisem-
pia liikearvon arvorelevanssin tutkimuksia (esimeriksi Lapointe-Antunes ym.
2009; AbuGhazaleh ym. 2011; Kargin 2013), joissa Ohlsonin mallia on modifioitu
lisdaamalld litkearvoa kuvaavia tunnuslukuja;

P, = BV, + NI, + GWILL + TGIL, @)

jossa,
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P Yrityksen i markkina-arvo sen vuoden lopussa, jolloin liikearvon
alaskirjaus on toteutettu.
BV Yrityksen i oman pddoman kirjanpitoarvo sen vuoden lopussa,

jolloin liikearvon alaskirjaus on toteutettu viahennettyna liikear-
von maaralla

NV Yrityksen i voitto ennen satunnaisia erid sen vuoden lopussa, jol-
loin liikearvon alaskirjaus on toteutettu lisdttynd raportoidun lii-
kearvon alaskirjauksella.

GWILL Yrityksen i lilkearvo sen vuoden lopussa, jolloin liikearvon alas-
kirjaus on toteutettu lisdttynd liikearvon alaskirjausmaaralla.
TGIL Yrityksen i raportoidun liikearvon alaskirjauksen maara. TGIL

maédrd on positiivinen alaskirjauksen toteuttaneilla yrityksilld, ja
0 yrityksilld, jotka eivét raportoi liikearvon alaskirjausta.

Tunnusluvut on laskettu osakekohtaisiksi multikollineaarisuuden ja heteros-
kedastisuuden vélttamiseksi. Tutkimusaineistosta muodostetaan yksittdinen
regressiomalli vuosilta 2008-2017 ja lisdksi vuosittainen paneeliaineisto.

Osakekohtaisten muuttujien mallin lisdksi muodostetaan muutosvaiku-
tutusta tarkasteleva malli, jossa osakkeen hinnan muutos voidaan modifioidun
Ohlsonin mallia mukaillen laskea kirjanpitoarvon, odotettujen tuottojen, liikear-
von ja alaskirjauksen muutoksesta;

AP, = ABV, + ANI, + AGWILL + ATGIL,  (3)

Tutkimuksessa muutosvaikutusta mittavaan malliin lisitddn kannattavuutta
mittaavia kontrollimuuttujia, jotka ovat esitetty kappaleessa 4.3.4. Viimeisend
tutkimme liikearvon alaskirjauksen mahdollista viivéstettyd yhteyttd, jossa
markkina-arvon muutosta vuonna t pyritddn selittimddn edeltivan vuoden
muuttujilla.

AP, = ABV,_y + ANI,_y + AGWILL,_; + ATGIL,_, (4)

Muutosperusteisen paneeliaineiston muuttujat ovat johdetaan osakekohtaisesti
lasketuista muuttujista. Vaste- ja selittdvat muuttujat on esitetty tarkemmin alla
kappaleissa 4.3.2-4.3.4. Muutosperusteiseen malliin lisdtdan lisdksi kannatta-
vuutta mittaavia kontrollimuuttujia. Kontrollimuuttujina ovat yhtion osakkeen
Beeta, liikevoittoprosentti, current ratio, oman padoman tuottoprosentti ja yhtion
velkaantuneisuusaste.

4.5.2 Vastemuuttujat
Tutkimuksessa tarkastellaan liikearvon alaskirjauksen yhteytta yrityksen mark-

kina-arvoon. Tutkimusjoukkona on julkisesti noteerattuja yhtititd, minka vuoksi
yhtididen markkina-arvon mittarina kdytetdan yhtion osakekurssia. Vastemuut-
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tujana kaytetddn osakkeen paatoskurssia tilikauden padatospdivana P,. Mikali ti-
linpaatospdivand osakkeella ei ole kdyty kauppaa, kédytetddn tilikauden viimei-
sen kaupankdyntipdivimddran pddtoskurssia. Toisena vastemuuttujana on
markkina-arvon muutos, Pgpange, joka on tilikauden viimeisen kaupankayntipdi-

vdn padtoskurssin prosentuaalinen muutos edellisestd tilikaudesta (5).
P—Pp_q

P change ? (5)

jossa,
P = osakkeen hinta
t = tarkasteluhetki (tutkimuksessa tilinpdatospdiva)

4.5.3 Selittaiviat muuttujat

Tutkimuksessa selittdvind muuttujina kdytetdan yhtion kirjanpitoarvoa, tuottoja,
lilkearvon nettoméérad ja alaskirjauksia. Ensimmadinen selittdva muuttuja BV on
yrityksen oman pddoman kirjan pitoarvo tilikauden pditospdivand vahennet-
tynd liikearvon maééaralld ja jaettuna osakkeiden maarallda. Tutkimusten mukaan
yrityksen kirjanpitoarvo on arvorelevanttia ja heijastaa tulevaisuuden tuottoja
(Ohlson 1995). Muuttuja BV on laskettu seuraavan kaavan mukaisesti;

__ TE-GWILL

BV = 6)

jossa,
TE = Oman pddoman kirjanpitoarvo
GWILL = liikearvo
TS = osakkeiden maéra

Toisena kirjanpitoarvoa kuvaavana selittivand muuttujana kdytetdan tunnuslu-
vun BV muutosta tilikautena, BV, pange-

(TE=GWILL);—(TE—GWILL)_,
BV, = 7
change BV(TE—-GWILL)¢—1,_, )

Muuttuja NI on yrityksen voitto ennen satunnaisia erid lisdttyna liikearvon
alaskirjauksen maaralld. Ohlsonin (1995) mukaan yrityksen tuotot heijastavat in-
formaatiota tulevaisuuden tuottovirroista. Koska liikearvo on mallissa omana
muuttujanaan, on tilikautena toteutettu alaskirjaus lisdtty nettovoittoon. Muut-
tujat ovat laskettu seuraavien kaavojen mukaisesti;

NI = PROFT;TGIL ®)
jossa,
PROF= voitto ennen satunnaisia erii
TGIL = tilikautena toteutettu alaskirjaus
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Toisena tuottoa kuvaavana muuttujana kdytetdan yrityksen voiton muu-
tosta Nlopgnge-

(PROF;+TGIL{)—(PROF;_1 +TGIL¢—1)
Nlchange =
(PROF;_,+TGIL;—,)

©)

Ensimmainen liikearvoon liittyvd muuttuja on liikearvon nettomaéra tilin-
pddtospdivand GWILL. Johdon tietojen ollessa yksityisid ja koska rahavirtaa tuot-
tavien yksikoitd koskevaa taloudellista tietoa ei ole saatavilla, keskitytdan tutki-
muksessa liitkearvon méardan yritystasolla. Koska tilikaudella suoritettu alaskir-
jaus on vahennetty tilinpddtoksessd esitetystd summasta, on alaskirjauksen
madrd lisdtty liikearvoon.

TG+ TGIL

GWILL = 2222 (10)
_ TS
jossa,
TG = nettoliikearvo
TGIL = liikearvon alaskirjaus
GWILLcpgnge on muuttujan GWILL muutos tilikautena.

(GWILL¢+TGILy)—(GWILL;_1+TGIL¢_1)
(GWILL;_1+TGIL¢_4)

GWILL change (11)

Liikearvon nettomddrdd kuvaavien muuttujien lisdksi selittdévand muuttujana
ovat alaskirjauksen mééréa ja sen muutos. Koska alaskirjausten mééraé ei ole saa-
tavilla, on alaskirjausten madrd laskettu nettoliikearvon vuosimuutoksena.
Muuttujassa TGIL huomioidaan vain liikearvon negatiivinen muutos. Mikali tili-
kautena litkearvon nettomddra on lisddntynyt tai pysynyt samana, saa muuttuja
arvon 0.

TGIL = Z&==T% (1)

Muutospohjaisissa malleissa kadytetddn selittdévan muuttujana alaskirjauksen

muutosta TGILcpange-
TGILg—TGILy_q

TGILchange TGILi—,

(13)

Aikaisempien tutkimusten mukaan odotamme muunnellun kirjanpitoar-
von BV ja yrityksen tuottojen EARN olevan positiivisesti yhteydessd osakkeen
hintaan. My®s liikearvon nettosumman tilikauden lopussa oletetaan olevan po-
sitiivisesti yhteydessa markkina-arvoon, kun taas liikearvon alaskirjauksen TGIL
negatiivisesti yhteydessa markkina-arvoon.
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4.6 Kontrollimuuttujat

4.7 Muuttujien testaaminen ja modifiointi

471 Yleistd

Kuten kappaleessa 4.1 on esitetty, regressioanalyysin soveltamista, ja tulosten ar-
viointia varten, tulee aineistojen tdyttdd tiettyjd oletuksia. Tdssd kappaleessa ai-
neistoa testataan residuaaleihin liittyvien odotusten ja multikollineaarisuuden osalta.
Mallista selittamaéttd jadneen osan, eli yksittdisiin havaintoihin liittyvien residuaa-
lien tulee regressioanalyysin toteuttamista varten olla normaalisti jakautuneita ja
niiden varianssin tulee jakautua tasaisesti ollen homoskedastinen. Muuttujien
keskindinen korrelaatio eli multikollineaarisuus taas voi vddristdd regressioanalyy-
sin riippuvuuksia ja selitysastetta. Multikollineaarisuus on ongelmallista, silld
kaksi voimakkaasti korreloivaa muuttujaa voivat valikoitua malliin, vaikka vain
toinen todellisuudessa lisdd selitysastetta. Regressioanalyysin onnistumisen kan-
nalta aineiston olisi suositelatvaa olla normaalisti jakautunut, silld pienimmaén
neliGssumman menetelmdssd poikkeavat havainnot voivat saada korkeamman
merkitysasteen suhteessa niiden suuruuteen. (Metsimuuronen 2011, 645,576-
577.)

Testattavat muuttujat on esitetty taulukossa 3. Muuttujien testaamiseen on
kaytetty IBM SPSS Statistics 24 —-ohjelmaa, jota kdytetddn myos datan lopullisessa
analysoinnissa. Muuttujien testauksessa muuttujat on jaettu osakekohtaisesti las-
kettuihin muuttujiin, joita testataan kappaleessa 4.7.2 sekd muutokseen perustu-
viin muuttujiin, joita testataan kappaleessa 4.7.3. Koska osakekohtaisia muuttujia
sisdltdvissd regressiomalleissa ei kdytetd kontrollimuuttujia, on ne testattu muu-
tospohjaisten muuttujien yhteydessa.

Lyhenne Muuttuja testaus
P Osakkeen hinta 4.7.2
BV Kirjanpitoarvo 472
NI Nettovoitto 4.7.2
GWILL Liikearvo 4.7.2
TGIL Liikearvon alaskirjaus 472
P, hange Osakkeen hinnan muutos 4.7.3
B].r'”m“gE 4.7.3 4.7.3
NV, hange Nettovoiton muutos 4.7.3
GWILL change Liikearvon muutos 473
TGIL, hange Alaskirjauksen muutos 473
BETA osakkeen beeta 4.7.3
PROFMAR voittoprosentti 4.7.3
CR current ratio 4.7.3
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ROE oman pidoman tuotto 473
TOTDEP velka-aste 473

Taulukko 2: Testauksessa kaytettdvat muuttujat
4.7.2 Osakekohtaisten tunnuslukujen testaus ja modifiointi

Vastemuuttujan residuaalien lineaarisuutta ja varianssia on esitetty alla ku-
vissa 4 ja 5. Histogrammin perusteella osakkeen hinnan P voidaan havaita ole-
van selkedsti oikealle vino (1,675) ja normaalia huipukkaampi. (2,938) Pistekaa-
vion perusteella residuaaleilla on havaittavissa selkedd sddannonmukaisuutta,
minkd vuoksi muuttujien vélinen riippuvuus ei ole lineaarinen. Aineistosta on
hajontakuvion perusteella havaittavissa myo6s paljon outlier-tapauksia, jotka
osaltaan voivat vaikuttaa siihen, etteivit residuaalit ole aineistossa normaalisti
jakautuneet.

Histogram

Dependent Variable: P

Mean = -1 27E-15
400 Stdl. Dev. = 0,995
M =920
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Kuva 3: Osakkeen hinnan P residuaalien jakautuneisuus
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Scatterplot
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Kuva 4: Osakkeen hinnan P residuaalien hajontakuvio ja histogrammi

Jotta regressioanalyysid voidaan soveltaa aineistolle, suoritettiin muuttujalle P
muuttujamuunnos ottamalla muuttujasta luonnollinen logaritmi. Heteroskedas-
tisuuden osalta koko aineistoa estimoitiin poistamalla selkedsti poikkeavat ha-
vainnot. Estimointi toteutettiin sekd vastemuuttujalle, ettd selittdville muuttujille.
Estimoinnissa outlier-tapauksien havaitsemiseen kaytettiin tunnuslukuna Coo-
kin etdisyyttd, poistaen kaikki havainnot, joiden Cookin etdisyys sai arvon D > 1.
Cookin etdisyys on yksittdisen havainnon vaikutusta malliin mittaava tunnus-
luku, joka kuvaa mallin beeta arvojen muutosta, mikéali havainto poistetaan mal-
lista. (Metsamuuronen 2011,655). Estimoinnin jdlkeiset tulokset on esitetty ku-
vassa6ja7.

Histogram

Dependent Variable: P In
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Mean = -3 76E-16
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Kuva 5: Osakkeen hinnan P residuaalien jakautuneisuus muuttujamuunnoksen jilkeen
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Scatterplot
Dependent Variable: P In Dependent Variable: P In
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Kuva 6: Osakkeen hinnan P residuaalien hajontakuvio ja kaavio muuttujamuunnoksen jal-
keen

Muuttujamuunnoksen jdlkeen vastemuuttujien residuaali siirtynyt hieman oike-
alle vinoksi, mutta jakaantuneisuus on tasoittunut. (kuva 6). Hajontakuvion pe-
rusteella aineistossa on edelleen outliereita eikd varianssien yhtdsuuruus téyty.
Aineistossa on edelleen havaittavissa heteroskedastisuutta, mika tulee huomi-
oida tuloksia analysoidessa.

Residuaaliin liittyvien oletusten testaamisen lisdksi testattiin muuttujien
keskindista korrelaatiota. Korrelaatiokertoimen testausmenetelmén valintaan
vaikuttaa aineiston normaalijakaantuneisuus, joka testattiin Kolmogorov-Smir-
novin testilld. Kolmogorov-Smirnovin testaus suoritettiin estimoidulle aineis-
tolla. Testin mukaan muuttujat eivét ole normaalisti jakautuneita, joten korrelaa-
tion testausmenetelméksi valittiin Spearmanin korrelaatiokerroin. Selittdvien
muuttujien vélinen korrelaatio oli joko kohtalaista tai pientd, joten regressio-
analyysi voitiin suorittaa muuttujille. Spearmanin korrelaatiokertoimen tulokset
on esitetty tarkemmin tulosten yhteydessa kappaleessa 5.2. taulukossa 8.

Muuttuja Muuttujamuunnos Selite

P Paaj Muuttujan P luonnollinen logaritmi

Taulukko 3: Malliin lisétty vastemuuttuja

Taulukossa 4 on esitetty osakepohjaisille muuttujille suoritetut muuttujamuun-
nokset. Vastemuuttuja P, osakkeen hinta korvattiin osakkeen hinnan luonnolli-
sella logaritmilla. Lisdksi aineistosta poistettiin poikkeavat havainnot. Heteros-
kedastisuutta oli havaittavissa muuttujamuunnoksen jdlkeen, mikd tulee ottaa
huomioon tuloksia analysoidessa.
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4.7.3 Muutosperusteisten tunnuslukujen testaus ja modifiointi

Muutosperusteisen vastemuuttujan Pchange residuaalien lineaarisuus ja vari-
anssi on esitetty alla kuvissa 8 ja 9. Kuvan 9 hajontakuvion perusteella on aineis-
tossa havaittavissa selkedsti heteroskedastisuutta. Histogrammin perusteella yh-
teys on epdlineaarinen niin, ettd erityisesti suurilla arvoilla on taipumusta olla
liian pienid. Vastemuuttujan residuaalit eivat ole mydskddn normaalijakautuneet.

Histogram

Dependent Variable: Pchange
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Kuva 7:0Osakkeen hinnan muutoksen Pchange residuaalien jakautuneisuus

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Scatterplot
Dependent Variable: Pchange Dependent Variable: Pchange
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Kuva 8:0sakkeen hinnan muutoksen Pchange residuaalien hajontakuvio ja histogrammi

Tutkimuksessa harkittiin muuttujamuunnoksen suorittamista vastemuuttujalle.
Osakkeen hinnan muutoksen ollessa johdettu toisesta muuttujasta, oli muuttuja-
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muunnoksen risking, ettei se kuvastaisi endd tutkittavaa ilmiotd. Muuttuja-
muunnoksen sijaan aineistoa estimoitiin poistamalla Cookin arvon 1 ylittdvét ha-
vainnot.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Scatterplot
Dependent Variable: Pchange Dependent Variable: Pchange
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Kuva 9:0sakkeen hinnan muutoksen Pchange residuaalien hajontakuvio ja histogrammi es-
timoinnin jdlkeen

Aineiston estimoinnin jdlkeen kuvan 1 pistepilvestd on edelleen havaittavissa he-
teroskedastisuutta. Kuvan 9. perusteella residuaalit ovat edelleen epdlineaarisia,
minkd myo6td residuaalien normaalius ei pdde muuttujiin. Heteroskedastisuus ei
vaikuta regressioanalyysin tuloksiin, mutta silld voi olla vaikutusta tulosten ti-
lastolliseen merkitsevyyteen. Myts muutosperusteisten muuttujien residuaalien
epdlineaarisuus ei estd regressioanalyysin toteuttamista, mutta tulee huomioida
tuloksia analysoidessa.

Korrelaatiota testatessa muutosperusteisille muuttujille suoritettiin Kolmo-
gorov-Smirnovin testi normaaliuden testaamista varten. Myoskdan muutospe-
rusteiset muuttujat eivit olleet normaalijakaantuneita, joten keskindistd korrelaa-
tiota testattiin Spearmanin korrelaatiokertoimella. Selittavat muuttujat eivit kor-
reloineet keskenddan merkitsevilld tasolla. Kontrollimuuttujista yhtion voittopro-
sentti PROFMAR korreloi vahvasti oman pddoman tuottoprosentin ROE:n
kanssa tilastollisesti merkitsevilld tasolla (rs .75, n =527 p<.0005), mink& vuoksi
PROFMAR paéitettiin jattdd pois regressiosta multikollineraalisuuden valtta-
miseksi. Osakkeen beetalla BETA ei saatu tilastollisesti merkitsevaa tulosta, joten
myoOs beetd pddtettiin jattdd pois regressioanalyysista. Spearmanin korrelaatio-
kertoimen tulokset on esitetty tarkemmin tulosten yhteydessa kappaleessa 5.2
taulukossa 9.
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Lyhenne Muuttuja testaus

Padj Osakkeen hinta Vastemuuttuja

BV Kirjanpitoarvo Selittdva muuttuja

NI Nettovoitto Selittava muuttuja

GWILL Liikearvo Selittdva muuttuja

TGIL Litkearvon alaskirjaus Selittdva muuttuja

P hange Osakkeen hinnan muutos Vastemuuttuja

BV nge 4.7.3 Selittdavda muuttuja

NV hange. Nettovoiton muutos Selittdva muuttuja

GWILL p0e Litkearvon muutos Selittdava muuttuja

TGIL 0 ge Alaskirjauksen muutos Selittdva muuttuja

CR current ratio Kontrollimuuttuja

ROE oman pddoman tuotto Kontrollimuuttuja
TOTDEP velka-aste Kontrollimuuttuja

BETA osakkeen beeta mallista poistettu muuttuja
PROFMAR voittoprosentti mallista poistettu muuttuja

Taulukko 4: Regressiomalliin valitut testaajat ja mallista poistetut muuttujat

Muutospohjaisten muuttujien aineistoa estimoitiin poistamalla poikkeavat ha-
vainnot. Vaikka heteroskedastisuus on aineistossa ldsnd, ei vastemuuttujalle suo-
ritettu muuttujamuunnoksia. Muuttujista muodostetut regressiomallit ei tayta
kaikkia residuaaleille asetettuja ehtoja, miké tulee ottaa huomioida tulosten ana-
lysoinnissa. Taulukossa 5 on esitetty regressioanalyysiin valitut muuttujat, seka
poistetut muuttujat.

4.8 Muodostetut regressiomallit

Tutkimusongelmaan haetaan vastausta yhteensd 13 regressiomallilla. Mallit 1-11
ovat Ohlsonin mallia mukailevia, osakepohjaisiin muuttujiin perustuva regres-
siomalleja. Malli 1 koostuu koko tilinpédatosaineistosta. Malli M1 on koko aineis-
tosta koostettu malli, joka esitetddn seuraavasti;

MT1: Pad] it— a + BlBVl't + ﬁZNIl't + ﬁ3GWILth + ﬁ4TGILit + Eit
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jossa Padj . on yrityksen i osakkeen hinnan luonnollinen logaritmi tilinp&a-
toshetkend vuonna t. @ on mallin vakio ja ¢;; virhetermi, jonka oletusarvo regres-
siossa-analyysissa on 0. Regressiomallit M2-M11 vastaavat ensimmadistd mallia,
mutta muuttujista on muodostettu vuosittainen paneeliaineisto. Mallit on esi-
tetty alla taulukossa 6.

Regressiomalli

M2: Padjip00s = @ + B1BVie + BoNIy + BsGWILL, + B, TGIL; + &
M3: Padjing00 = @ + B1BVi + BoNI + BsGWILL;, + B, TGIL; + &
M4: Padjizo0 = @ + ByBVie + BoNIy + BsGWILL; + B, TGIL; + &
M5: Padjino11 = @ + B1BVie + ByNI + BsGWILL, + B, TGIL; + &
Mé6: Padjing1s = @ + B1BVie + BoNIy + BsGWILL, + B, TGIL; + &
M7: Padjiyo1s = @ + ByBVie + BoNIy + BsGWILL; + B, TGIL;, + &
M8: Padjiyora = @ + ByBVie + BoNI + BsGWILL; + B, TGIL; + &
M9: Padjiz015 = a« + ByBVity + BoNLiy + BsGWILL; + By TGIL; + &3¢
M10: Padjipp1s = @ + B1BVie + BoNlie + BsGWILL;, + By TGIL; + &5

M11: Padjl-2017 = a++ ﬁlBVi + ﬁZNIi + ﬁ3GWILLl + ﬁ4TGILl + &

Taulukko 5: Regressiomallit M2-M12

Osakeperusteisten mallien M1-M11 lisdksi muodostetaan muutosperusteiset
mallit M12-M13. Muutospohjaisen mallien tarkoituksena on tutkia markkina-ar-
von P muutoksen yhteyttd muiden tunnuslukujen muutokseen. Mallit on esitetty
seuraavassa;

M12: Pchangeit = a+ ﬁlBVchangeit + ﬁZNIchange it + 33 GWILLchangeit +
BaTGILcnange,, + BsCR + BeROEy; + P;TOTDEB;; + &

Kahdeksannessatoista mallissa vastemuuttujaksi on vaihdettu P.pqpge, joka on
yrityksen i markkina-arvon muutos vuonna ¢. Selittdvien muuttujien liséksi
malliin on lisdtty kontrollimuuttujat, jotka esitelty taulukossa 5.
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M13: Pchangel-t = a+ ,BlBVChangeit_1 + .82I\II/'IChange.it_1 + B3GVVILLchangeit_1 +
ﬁ4TGILchangeit_1 + BsCRi + B¢ROE;; + B;TOTDEB;; + €

Kolmastoista ja viimeinen malli on viivdstetty malli, jossa markkina-arvon P
muutosta Pepange Ppyritdédn selittdimééan edeltdavian vuoden selittavillda muuttu-

jilla.
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5 TULOKSET

5.1 Yleisti

Liikearvon nettoméédrén ja alaskirjauksen yhteyttd osakkeen hintaan tutkittiin
lineaarisella regressioanalyysilld. Analyysin tueksi muuttujille laskettiin
Spearmanin jdrjestyskorrelaatiokertoimet. Tutkimuksen tulokset esitetddn
kolmessa osassa; Ensimmdisend esitetddn korrelaatiokertoimen testauksen
tulokset. Selkeyden, ja kédytettyjen mallien suuren kappalemddrdan vuoksi
regressioanalyysin tulokset esitetddn kahdessa osassa; osakekohtaisiin
muuttujiin  perustuvien mallien tulokset kdydddan kappaleessa 5.3 ja
muutospohjaisten muuttujien tulokset kappaleessa 5.4.

Tutkimusaineisto koostui yhteensd 911 tilikaudesta. Tilikausia, joilta oli
puutteellisia havaintoja, ei olla huomioitu otoksessa. Taulukkoon 7 on koottu
vaste- ja selittdvien muuttujien havaintojen maéédrd, keskiarvo ja keskihajonta
vuosilta 2008-2017. Tilastoja tarkastellessa on hyva huomioida, ettd liikearvon
alaskirjausta kuvaava muuttuja TGIL saa arvon 0, mikdli tilikautena ei ole tehty
alaskirjausta.

Descriptive Statistics

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

N 83 83 84 84 87 91 93 98 102 106
Pn Mean 1,226 1,591 1,755 1,416 1,378 1,497 1,336 1,579 1,710 1,758
St. Dev 1,114 1,109 1,200 1,241 1,326 1,348 1,472 1,440 1,456 1,496

BV Mean 3,510 3,421 3,580 3,537 3,617 3,262 3,773 3,390 3,333 3,344
St. Dev 4,876 4,452 4,236 4,409 4,674 4,524 7,863 4,840 4,543 4,552

NI Mean 0,536 0,066 0,373 0,425 0,362 0,374 0,376 0,426 0,498 0,611
St. Dev 0,785 0,914 0,806 0,728 0,749 0,980 0,656 0,747 0,678 0,860

GW Mean 1,655 1,559 1,733 1,615 1,573 16l6 1,481 1,606 1,683 1,805
St. Dev 2,383 2,257 2,750 2,614 2,633 2,558 2,483 2,502 2,558 2,753

TGIL Mean 0,077 0,025 0,030 0,029 0,057 0,132 0,065 0,026 0,017 0,103
St. Dev 0,204 0,076 0,089 0,117 0,219 0,457 0,210 0,09 0,061 0,496

Taulukko 6: Kuvailevia tilastoja muuttujista vuosilta 2008-2017

Taulukon 7 perusteella on havaittavissa, ettd liikearvoa taseeseen aktivoiden
yritysten méddrd on kasvanut tutkimusperiodin aikana. Vuonna 2017 110
tutkimuksen kohteena olevasta yrityksestd 106 oli liikearvoa taseessa, kun
vuonna 2008 vastaava luki oli 83. Myo6s osakekohtaisen liikearvon médra on
viimeisen kolmen vuoden aikana noussut tasaisesti. Tutkimusaineistossa on
mukana sekd small cap, ettd large cap-yhtivitd, mikd on havaittavissa
osakekohtaisen kirjanpitoarvon ja liikearvon korkeana keskihajontana.
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5.2 Spearmanin korrelaatiokerroin

Muuttujien keskindistd korrelaatiota testattiin Spearmanin korrelaatiokertoi-
mella. Osakeperusteisten muuttujien korrelaatiokertoimet on esitetty taulukossa
8.

Spearman's Rho P.s i BV NV GWILL TGIL
p Correlation coefficient 1 0,603** 0,710** 0,413** 0,002
adj Sig. (2-tailed) <0,001 <0,001 <0,001 0,96
N 921 925 925 925
BV Correlation coefficient 1 0,380** -0,088** -0,012
Sig. (2-tailed) <0,001 0,006 0,698
N 995 995 995
NV Correlation coefficient 1 0,268** 0,007
Sig. (2-tailed) <0,001 0,831
N 1002 1002
GWILL Correlation coefficient 1 0,280**
Sig. (2-tailed) <0,001
N 1002
TGIL Correlation coefficient 1
Sig. (2-tailed)
N

Taulukko 7: Korrelaatiokertoimet osakekohtaisille muuttujille. Padj on osakkeen hinnan
markkina-arvo, BV on yrityksen kirjanpitoarvoa kuvaava muuttuja, NV yhtion nettovoitto,
GWILL yrityksen netto-mdara ja TGIL liikearvon alaskirjaus.

Vastemuuttujalla P,4; havaittiin korreloivan positiivisesti tuottojen (rs= .71 n=
925 p <,001) ja kirjanpitoarvon kanssa. (rs= .60 n= 921 p<,001) Vastemuuttuja
korreloi hieman my®os liikearvon (rs= .41 n= 925 p<0,001) kanssa, mutta liikear-
von alaskirjauksen vélilld ei havaittu tilastollisesti merkitsevédad korrelaatiota.
Tuotoilla NI oli vahdistd keskindistd korrelaatiota kirjanpitoarvon BVAL kanssa.
(rs.38 n.995 p<001) Liikearvon havaittiin korreloivan hieman vastemuuttujan
Padj (rs .41), osakkeen tuottojen (rs .27) ja alaskirjauksen (rs .28) valilla.

Spearmanin korrelaatiokertoimet muutosperusteisille muuttujille on esi-
tetty taulukossa 9. Vastemuuttuja Pcpenge ja osakkeen tuottojen muutoksen
Nlchange (rs= .20 n= 475 p <,001) , kirjanpitoarvon muutoksen BVALcpange,
(rs= .18 n= 476 p<,001) liikkearvon muutoksen GWILpgngeL (rs= .09 n= 403 p=,049)
ja alaskirjauksen muutoksen TGILcpange vililld ei havaittu merkittdvéa korrelaa-
tiota. Myoskdan malliin valittujen selittdvien muuttujien, tai kontrollimuuttujien
viélilld ei havaittu positiivista- tai negatiivista korrelaatiota.
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mmvmmﬁamﬁ_m Rho _Tn___:_:h_m W«xn:::hw Z.v-n___m:__h_n. ﬁm:wﬁhhn:::h_m m..ﬁmﬁhn___;:hn BETA PROFMAR CR ROE TOTDEP
P hange Correlation coefficient 1 0,177** 0,202** 0,098* 0,56 0,76  0,313** 0,116* 0,313** 0,121**
Sig. (2-tailed) <0,001 <0,001 0,049 0,223 0,098  <0,001 0,012 <0,001 0,009
N 476 475 403 474 476 476 475 476 167
BV jange  Correlation coefficient 1 0,118%* 70,039 0,027 0,035 0,191%* 0,071 0,251** 0,085
Sig. (2-tailed) 0,007 0,418 0,535 0,434 <0,001 0,106 <0,001 0,057
N 517 143 517 191 519 518 519 508
NV jange.  Correlation coefficient 1 0,077 0,104* 0,062 0,355+ 0,051 0,349** 0,054
Sig. (2-tailed) 0,108 0,018 0,169  <0,001 0,243 <0,001 0,230
N 141 515 193 517 516 517 506
GWILL ;... Correlation coefficient 1 0,080 0,032 0,119* 0,026 0,072 <0,001
Sig. (2-tailed) 0,094 0,510 0,012 0,592 0131 1
N 141 118 143 143 43 132
TGIL,ja,,. Correlation coefficient 1 70,056 0,20 0,027 "0,010 0,046
Sig. (2-tailed) 211 0,654 0,543 0,825 0,300
N 192 52 525 526 514
BETA Correlation coefficient 1 0,205** 0,074 0,162** 0,020
Sig. (2-tailed) <0,001 0,099 <0,001 0,659
N 194 193 194 485
PROFMAR Correlation coefficient 1 0,214** 0,753** -0,193**
Sig. (2-tailed) <0,001 0,000 <0,001
N 527 528 516
CR Correlation coefficient 1 0,134** -403*
Sig. (2-tailed) 0,002 <0,001
N 527 515
ROE Correlation coefficient 1 082
Sig. (2-tailed) 0,061
N 516
TOTDEP Correlation coefficient 1

Sig. (2-tailed)
N
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Taulukko 8
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5.3 Osakeperusteisen Ohlsonin malli

5.3.1 Ohlsonin malli tarkastelujakso 2008-2017

Regressiomallilla M1 testattiin Ohlsonin modifioitua mallia osakkeen hinnan lo-
garitmin muutoksen selittdmiseen vuosina 2008-2017. Lahtooletuksena mallin
odotetaan selittdvan vastemuuttujan muutosta. Liikearvon alaskirjauksella odo-
tetaan olevan negatiivinen yhteys osakkeen hintaan ja tuotoilla, kirjanpitoarvolla
ja liikearvon nettomdérallad positiivinen yhteys.

Adjusted R Square Sig. F
Model R Square R Square Change F Change df1 df2  Change
M1 0,477 0,475  0,9311838 205,923 4 900  p<.0005

Taulukko 9: mallin yhteenveto

Regressioanalyysi toteutettiin askeltavalla, eli stepwise-menettelylld, joka jattad
kaikki tilastollisesti merkittdvat muuttujat malliin. Oletusten mukaisesti malli
M1 selitti 47,5% osakkeen hinnan logaritmista. Estimaatin keskivirhe on alhainen,
0.93 ja F-testisuureen mukaan virheen méddra on vahdinen. Muuttujakohtaiset tu-
lokset on esitetty alla.

Standardized
Coefficients
Model Beta t Sig Tolerance VIF
M1 (Constant) 16,789 p<.0005

BV 0,391 15,702 p<.0005 0,94 1,064
NI 0,348 13,607 p<.0005 0,891 1,123
GWILL 0,352 13,738 p<.0005 0,883 1,132
TGIL -0,102 -4,017 p<.0005 0,902 1,108

Taulukko 10: Coefficients

T-testin perusteella voidaan todeta, ettd kaikki malliin valitut muuttujat selittivit
hyvin osakkeen hinnan logaritmin muutosta. Liikearvon alakirjaus GILA oli ne-
gatiivisesti yhteydessd osakkeen hinnan logaritmiin (-.102, p< 0,0005), mikd on
yhtenevdinen aikaisten tutkimusten kanssa. Parhaiten vastemuuttujaa selitti
osakkeen kirjanpitoarvo BVAL regressiokertoimella 0,391. Myos yrityksen tuot-
tojen NI regressiokerroin (.391 p<0,0005) oli liikearvon GWILL regressioker-
rointa (.352, p<0,0005) korkeampi. Malli tdyttdd regressioanalyysin oletukset
multikollineaarisuuden osalta, silld selittdvien muuttujien toleranssi ja VIF py-
syivit viitearvoissa. Askeltavalla menetelmalld toteutetussa regressioanalyysissa
viitearvoissa pysyminen on selvid, silld menetelméd hylkdd muuttujan, mikéli se
korreloi liikaa muiden selittdvien muuttujien kanssa.
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5.3.2 Ohlsonin malli paneeliaineisto

Aineistosta muodostettiin lisdksi paneeliaineisto tilikausilta 2008-2017. Hinta-
muutosta tarkasteltiin vuosittain, N=82. My®os paneeliaineiston odotettiin selit-
tavan hyvin osakkeen hinnan logaritmia. Liikearvon, tuottojen ja kirjanpitoarvon
odotetaan olevan positiivisesti yhteydessd vastemuuttujaan, ja alaskirjauksen ne-
gatiivisesti yhteydessd muuttujaan. Regressioanalyysit toteutettiin pakottavalla
menettelylld. Tulokset on esitetty taulukossa 12.

Summary 2008-2017

Adjusted R Square Sig. F

R Square R Square Change F Change dfl df2 Change
M2: 2008 0,545 0,522 0,545 23,373 4 78 <0,0005
M3: 2009 0,486 0,459 0,486 18,403 4 78 <0,0005
M4: 2010 0,617 0,597 0,617 31,761 4 79 <0,0005
MS5: 2011 0,537 0,514 0,537 22,949 4 79 <0,0005
Mé: 2012 0,531 0,508 0,531 23,171 4 82 <0,0005
M7: 2013 0,437 0,411 0,437 16,701 4 86 <0,0005
MS: 2014 0,421 0,395 0,421 15,991 4 88 <0,0005
M9: 2015 0,519 0,499 0,519 25,121 4 93 <0,0005
M10: 2016 0,536 0,516 0,536 27,973 4 97 <0,0005
M11: 2017 0,493 0,473 0,493 24,543 4 101 <0,0005

Taulukko 11: mallien yhteenveto vuosittain

Paneeliaineiston perusteella osakepohjainen malli selittdd vastemuuttujaa kohta-
laisen hyvin my6s vuositasolla tarkasteltuna. Parhaiten liikearvon hinnan muu-
tosta regressiomalli selitti vuonna 2010, jolloin selitysaste oli 59,7 prosenttia. Mal-
lin selitysvoima on keskimdarin laskenut tarkastelujaksolla. F-testin mukaan nol-
lahypoteesi on hyldttdvissd ja sen p-arvo on tilastollisesti merkitseva kaikissa
malleissa.

Muuttujakohtaiset regressiokertoimet on koottu alle taulukkoon 13. T-tes-
tin perusteella muuttujat BV, NI ja GWILL olivat kaikissa malleissa positiivisesti
yhteydessda muuttujan P,4; muutokseen p-arvon ollessa tilastollisesti merkitseva
tai erittdin merkitsevda. Muuttujan TGIL havaittiin olevan negatiivisesti yhtey-
dessd vastemuuttujaan. TGIL sai kuitenkin muita muuttujia merkittavéasti suu-
rempia p-arvoja, yhteyden ollessa melkein tilastollisesti merkitseva vain vuosina
2017 ja 2010. Korkean p-arvon vuoksi ei voida tdysin poissulkea mahdollisuutta,
ettd litkearvon alaskirjauksen negatiivinen yhteys osakkeen hintaan olisi sattu-
man aiheuttamaa. Matalia toleranssiarvoja oli havaittavissa muuttujalla NI vuo-
sina 2013 (0,587) ja vuonna 2017 (0,545.) Toleranssi ja VIF pysyivit kaikissa mal-
leissa kuitenkin viitearvoissa. Kymmenen vuoden aikana muuttujien keskimaa-
rdiset toleranssit laskivat, mika vihjaa muuttujien vilisen korrelaation mahdolli-
suuden kasvaneen aineistossa vuosien myota.

Paneeliaineiston perusteella liikearvon alaskirjauksen TGIL ja vastemuut-
tujan Padj vélinen yhteyttd ei voida tarpeeksi luotettavasti osoittaa, joten nolla-
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hypoteesi jdd voimaan. Liikearvon nettomddran GWILL ja osakkeen hinnan va-
lilld havaittiin kuitenkin positiivinen, tilastollisesti merkitseva yhteys, joka vihjaa
lilkearvon olevan arvorelevantti eré.

Coefficients
Standardized
Coefficients
Model Beta t Sig Tolerance VIF
2008 (Constant) 3,141 0,002
BV 0,493 6,34 <,0005 0,966 1,035
NI 0,411 5,083 <,0005 0,891 1,123
GWILL 0,227 2,599 0,011 0,765 1,307
TGIL -0,109 -1,266 0,209 0,786 1,273
2009 (Constant) 6,637 <,0005
BV 0,476 5,746 <,0005 0,962 1,039
NI 0,22 2,679 0,009 0,978 1,022
GWILL 0,419 5,097 <,0005 0,978 1,023
TGIL -0,042 -0,516 0,607 0,986 1,014
2010 (Constant) 6,62 <,0005
BV 0,442 6,198 <,0005 0,953 1,05
NI 0,373 5,262 <,0005 0,968 1,034
GWILL 0,43 5,932 <,0005 0,924 1,083
TGIL -0,152 -2,089 0,04 0,92 1,087
2011 (Constant) 4,265 <,0005
BV 0,372 4,308 <,0005 0,784 1,276
NI 0,362 3,954 <,0005 0,698 1,433
GWILL 0,278 3,3 0,001 0,828 1,208
TGIL -0,114 -1,463 0,147 0,964 1,038
2012 (Constant) 3,349 0,001
BV 0,441 5,69 <,0005 0,951 1,051
NI 0,382 4,593 <,0005 0,829 1,206
GWILL 0,287 3,279 0,002 0,749 1,335
TGIL -0,065 -0,798 0,427 0,856 1,168
2013 (Constant) 4,687 <,0005
BV 0,358 3,885 <,0005 0,771 1,298
NI 0,33 3,126 0,002 0,587 1,704
GWILL 0,371 4,169 <,0005 0,828 1,208
TGIL -0,139 -1,355 0,179 0,621 1,61
2014 (Constant) 3,359 0,001
BV 0,169 2,019 0,047 0,939 1,065
NI 0,497 5,88 <,0005 0,92 1,086
GWILL 0,254 2,889 0,005 0,849 1,178
TGIL 0,078 0,903 0,369 0,892 1,121
2015 (Constant) 3,932 <,0005
BV 0,329 4,325 <,0005 0,894 1,118
NI 0,454 5,936 <,0005 0,882 1,134
GWILL 0,308 4,097 <,0005 0,913 1,095
TGIL -0,009 -0,125 0,901 0,957 1,045
2016 (Constant) 4,447 <,0005
BV 0,321 4,036 <,0005 0,756 1,322
NI 0,405 4,918 <,0005 0,706 1,417
GWILL 0,329 4,311 <,0005 0,822 1,217
TGIL -0,084 -1,182 0,24 0,939 1,065
2017 (Constant) 4,934 <,0005
BV 0,316 3,607 <,0005 0,653 1,532
NI 0,351 3,659 <,0005 0,545 1,836
GWILL 0,354 4,004 <,0005 0,643 1,556
TGIL -0,178 -2,168 0,032 0,744 1,344

Taulukko 12: Coefficients. Vastemuuttujana Pad;.
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5.4 Ohlsonin malli muutosperusteiset muuttujat

Regressiomalleissa M12 ja M13 testattiin liikearvon ja modifioidun Ohlsonin
mallin selittdvyyttd osakkeen hinnan muutokseen. Mallissa M12 vastemuuttujan
muutosta selitettiin saman tilikauden tunnuslukujen muutoksella. Malli M13
taas on viivdstetty malli, jossa testattiin aikaisemman tilikauden tunnuslukujen
selitysvoimaa vastemuuttujan muutokselle. Selittdvien muuttujien lisédksi mallei-
hin on lisdtty kontrollimuuttujiksi CR, ROE ja TOTDEP. Regressiot toteutettiin
pakottavalla menetelmalld ja 1dhtooletuksena mallien odotetaan selittdvan osak-
keen hinnan muutosta.

Std. Error
Adjusted R of the Sig. F
R Square  Square Estimate  F Change df1 df2 Change
M12: 0,135 0,119 0,305 8,305 7 372 <.0005
M13 0,095 0,074 0,308 4,566 7 304 <.0005

Taulukko 13: Muutosperusteisten mallien regressioanalyysien yhteenveto

Testauksen mukaan molempien mallien selitysvoima jdi heikoksi. Prosen-
tuaalisiin nettomuutoksiin perustuva malli M12 selitti 11,9 prosenttia osakkeen
hinnan muutoksesta F (7,372) = 8,305. p<.0005 Viivéstetyn mallin selitysaste oli
matalampi, 7,34 prosenttia F (7, 304) = 4,566 p <.0005. Keskivirhe molemmissa
malleissa oli noin 0,30. Molempien mallien selitysasteiden perusteella ei voida
poissulkea sattuman vaikutusta muuttujien vélisiin yhteyksiin.

Coefficients
Coefficients
Model Beta t Sig  Tolerance  VIF
M12 (Constant) 3,045 0,002
Bvchange 0,101 2,054 0,041 0,971 1,030
Nlchange 0,061 1,263 0,207 0,990 1,010
GWILLchange 0,085 1,75 0,081 0,992 1,008
TGILchange -0,014 -0,29 0,772 0,998 1,002
CR 0,011 0,212 0,832 0,872 1,147
ROE 0,257 5158  <0,005 0,933 1,071
TOTDEB -0,141 -2,717 0,007 0,862 1,161
M13 (Constant) 1,676 0,095
BV delayed 0,061 1,068 0,286 0,914 1,095
NI delayed -0,081 -1,475 0,141 0,985 1,016
GWILL delaye -0,014 -0,254 0,800 0,995 1,005
TGIL delayed 0,026 0,468 0,640 0,994 1,006
CR 0,059 1,017 0,310 0,890 1,124
ROE 0,231 4,050 <0,005 0914 1,095
TOTDEB -0,081 -1,310 0,191 0,773 1,294

Taulukko 14: M12 ja M13 Coefficients
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T-testin perusteella voidaan todeta, etteivit selittdavat muuttujat juuri selitd osak-
keen hinnan muutosta tilikautena, tai seuraavana tilikautena. Tuloksen vahvis-
taa myos Spearmanin korrelaatiokerroin, jossa muuttujien valilld ei havaittu kor-
relaatiot. Vain kontrollimuuttuja ROE poikkesi merkitsevésti nollasta regressio-
kertoimella 0,257 ja 0,231. Muuttujan ROE tulos oli molemmissa malleissa tilas-
tollisesti merkitseva p <0,0005. Muuttujien toleranssit ja VIF-arvot pysyvit vii-
tearvojen sisdlld, joten muuttujien vilisen multikollinearisuuden ei voida olettaa
merkittdviasti heikentdvan regressiomallia.

Tulosten perusteella voidaan todeta, etteivit prosentuaalisiin muutoksiin pe-
rustuvat mallit, tai liikearvon tai alaskirjauksen muutokseen perustuvat muuttu-
jat ole hyvid selittimddn osakkeen hinnan muutosta. Tuloksia analysoidessa on
myds hyva huomioida, ettd muutospohjaisessa aineistossa oli aineiston estimoin-
nin jalkeen heteroskedastisuutta, eivitkad residuaalit olleet normaalijakautuneet.
Aineiston laadulla voi olla titen vaikutusta tutkimuksen tulokseen ja sen luotet-
tavuuteen. Liikearvon alaskirjauksella ei havaittu yhteyttd osakkeen hinnan
muutokseen, joten nollahypoteesi jad my6s mallien M12 ja M13 perusteella voi-
maan. Muuttujana liikearvon alaskirjauksen prosentuaalinen muutos on myos
haastava, silld alaskirjausta ei vélttamatta toteuteta vuosittain. Mikali alaskir-
jausta ei ole toistettu seuraavana vuonna, on kyseisen tilikauden muutos prosen-
tuaalisesti korkea, mikid aiheuttaa vinoutunutta otantaa.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tutkimuksessa kasiteltiin IFRS 3- standardin mukaisen liikearvon kasittelyn ar-
vorelevanssia sijoittajille suomalaisissa porssiyhtidissa. Tutkimuskysymykseen
Onko IFRS 3 mukainen liikearvo sijoittajalle arvorelevantti? haettiin vastausta lineaa-
risella regressioanalyysilla ja Spearmanin korrelaatiokertoimella. Tutkimuksessa
hyddynnettiin modifioitua Ohlsonin mallia, jossa liikearvoa ja sen alaskirjausta
kuvaavat tunnusluvut oli erotettu kirjanpitoarvosta ja yrityksen tuotoista.

Osakekohtaisiin muuttujiin perustuvassa ja koko aineiston kattavassa mal-
lissa M1 liikearvon alaskirjauksella ja yhtion markkina-arvolla havaittiin tilastol-
lisesti merkitsevd, negatiivinen yhteys. Vuosittainen paneeliaineisto (regressio-
mallit M2-M11) antoi osin vastaavia tuloksia; Liikearvon alaskirjauksella havait-
tiin negatiivinen yhteys osakkeen hintaan, mutta tulos oli tilastollisesti melkein
merkitsevd vain malleissa M4 ja M11. Liikearvon nettomaéaralld havaittiin tilas-
tollisesti merkitsevd, positiivinen yhteys markkina-arvoon kaikissa osakeperus-
teisissa malleissa. Havaintoa tukee my6s Spearmanin korrelaatiokertoimella ha-
vaittu positiivinen korrelaatio liikearvon nettomddran ja osakkeen markkinahin-
nan valilld. Vaikka liikearvolla havaittiin tilastollisesti merkitseva yhteys mark-
kina-arvoon, sekd liikearvon alaskirjauksella melkein merkitsevad yhteys, mal-
leista ei valttamattd voida tehdd tdysin luotettavia johtopadtoksid. Tutkimuk-
sessa my0Os havaittiin, ettd mallin M1 ja paneeliaineiston perusteella yhtion kir-
janpitoarvo ja tuotot selittiviat osakkeen hinnan muutosta liikearvon nettomaaraa
ja alaskirjausta paremmin.

Osakeperusteisten mallien lisdksi tutkimuksessa muodostettiin kaksi muu-
tosperusteista mallia. Mallissa M12 osakkeen hinnan muutosta pyrittiin selitta-
maén selittdvien muuttujien muutoksella. Toisessa muutosperusteisessa mallissa
M13 tutkittiin mallin mahdollista viivéstettyd vaikutusta.

Mallien M12 ja M13 perusteella selittdvilld muuttujilla ei havaittu tilastolli-
sesti merkitsevadd yhteyttd osakkeen hinnan muutokseen. Mallissa M12 muuttu-
jista vain kontrollimuuttuja ROE:lla havaittiin tilastollisesti merkitseva yhteys
osakkeen hinnan muutokseen. Molemmissa malleissa selitysaste jdi kuitenkin
heikoksi (M12= 11,7% M13 7,34%), minkd perusteella malleista ei voida tehda
luotettavia johtopaatoksia.

Vaikka tutkimus osin vahvisti aikaisempaa tutkimusta liikearvon arvorele-
vanttiudesta, ei liikearvoa tai sen alaskirjausta voi pitdd kuitenkaan erityisen te-
hokkaana osakkeen hinnan selittdjand. Markkinoiden seuratessa yrityksen rapor-
tointia, voi olla aiheellista kysyd, onko tieto tulevaisuuden tuottojen alentumi-
sesta mahdollisesti ollut havaittavissa kenties aiemmin jo muista yritykseen liit-
tyvistd tunnusluvuista, jolloin liikearvon korjattu arvio on mahdollisesti jo lei-
vottu hintaan ennen alaskirjausilmoituksen antamista? Tédtd osin tukee se, ettd
tuottojen ja kirjanpitoarvon regressiokertoimet olivat liikearvoa kuvaavia muut-
tujia korkeammat.
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Tutkimuksen tulosten yleistimiseen ja soveltamiseen liittyy rajoituksia. Ai-
neiston estimoinnin ja vastemuuttujan muunnoksen jdlkeen aineistossa oli ha-
vaittavissa edelleen heteroskedastisuutta. Tutkimusaineisto koostui yhteensd
911 havainnosta kymmenen vuoden ajalta, joten heteroskedastisuuden ei ndhda
johtuvan liian pienestd otoskoosta. Tutkimusaineistoon siséltyy kuitenkin eriko-
koisia yhtioitd, joiden vélilld voi esiintyd suurta vaihtelua tunnusluvuissa. Hete-
roskedastisuutta voisi mahdollisesti hdiventdd lohkomalla aineistoa toimialakoh-
taisesti tai yrityskoon mukaan. Osakeperusteisesta mallista johdetut muutospe-
rusteiset muuttujat voivat olla liian pitkille muokattuja, jonka vuoksi yhteytta
osakkeen hintaan ei yksinkertaisesti ole.

Tilikaudella suoritetun alaskirjauksen yhteys tilinpaatoshetken markkina-
arvoon voi olla periodina my®s liian pitkd. Random walk-teorian mukaisesti osak-
keen arvon heijastaessa aina sen hetken informaatiota, tulisi liikearvon alaskir-
jauksen arvorelevanssia ja alaskirjausinformaation hyodynnettavyytta tutkia ly-
hyelld aikavalilld, 1-3 pdivdd alaskirjausilmoituksen jdlkeen tarkempien johto-
pdatosten tekemiseksi.

Tutkimuksen tulos vahvistaa osin aikaisempia tutkimuksia liikearvon ar-
vorelevanssista. Liikearvon nettomdédran ja osakkeen hinnan positiivinen yhteys
kertoo, ettd liikearvo kuvastaa tulevaisuuden tuottoerien odotuksia, joita sijoitta-
jat huomioivat hinnoittelupdiatoksessd. Alaskirjauksen ja osakkeen hinnan yh-
teyttd ei voitu tdysin vahvistaa, mutta tutkimus antoi viitteitd mahdollisesta yh-
teydestd markkina-arvoon. Tutkimuksessa ei saatu ndytto liikearvon alaskirjauk-
sen mahdollisesta viivédstetystd vaikutuksesta.

Voi olla, ettd Schatt (2016) mukaisesti alaskirjauksen arvorelevanssiin vai-
kuttavat alaskirjauksesta annettavan tiedon sisilto ja sijoittajien odotukset mah-
dollisesta alaskirjauksesta. Mikali alaskirjausilmoitus ei tuo uutta tietoa markki-
noille, tai mikaéli alaskirjaus on odotettu, eivit sijoittajat korvaa arviotaan yhtion
arvosta. Tdtd vahvistaisiva myos aikaisemmat havainnot (esim. Hayn & Hughes
2016; Sapkauskiene 2016: Li & Sloan 2017) siitd, ettd alaskirjauksia suoritettaisiin
myo0s jdljessd, minkd myotd alaskirjauksesta annettu tieto olisi ollut jo aiemmin
havaittavissa muista tietoldhteista.

Oletukset liikearvon nykyisestd késittelystd ja alaskirjauksesta annetun tie-
don laadusta, luotettavuudesta ja relevanttiudesta ovat ongelmallisia, eika kaik-
kia mahdollisia muuttujia voida tdysin operationalisoida tutkimuksessa. Tutki-
mus kuitenkin tarjoaa todisteita siitd, ettd IFRS-standardien mukainen kasittely
heijastuu yhtion markkina-arvoon, minkéa perusteella monien tilinpaatostietojen
voidaan olettaa antavan jossain mé&arin relevanttia tietoa sijoittajalle.
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LIITE 1: KOOSTE REGRESSIOANALYYSIN TULOKSISTA

Model Summary”

. Std. Error Change Statistics Change Statistics
Model R R Square AdéUSted R of the R Square Sig. F
quare e cimate Change F Change dfl df2 Change
M1 ,691% 0,477 0,475 0,9311838
M2 ,7382 0,545 0,522 0,7702249 0,545 23,373 4 78 0
M3 ,697% 0,486 0,459 0,8154839 0,486 18,403 4 78 0
v ,785% 0,617 0,597 0,7615176 0,617 31,761 4 79 0
M5 ,733% 0,537 0,514 0,8650719 0,537 22,949 4 79 0
M6 7282 0,531 0,508 0,9302724 0,531 23,171 4 82 0
M7 ,661% 0,437 0,411 1,0343524 0,437 16,701 4 86 0
M8 ,649% 0,421 0,395 1,1451236 0,421 15,991 4 88 0
M9 7212 0,519 0,499 1,0193017 0,519 25,121 4 93 0
M10 7322 0,536 0,516 1,0126602 0,536 27,973 4 97 0
M11 ,7022 0,493 0,473 1,0859129 0,493 24,543 4 101 0
M12 ,368% 0,135 0,119 0,3049707 1,791
M13 218° 0,047 0,025 0,3114694 1,712
ANOVA®
Model Sum of Squares df Vean F Sig.
Square

Regression 711,343 4 177,836 205,092 ,000°
i Residual 780,393 900 0,867

Total 1491,736 904

Regression 55,463 4 13,866 23,373 ,000°
M2 Residual 46273 78 0,593

Total 101,736 82

Regression 48,954 4 12,239 18,403 ,000°
M3 Residual 51,871 78 0,665

Total 100,825 82

Regression 73674 4 18,419 31,761 ,000°
V4 Residual 45813 79 0,58

Total 119,487 83

Regression 68,696 4 17,174 22,949 ,000°
M5 Residual 59,12 79 0,748

Total 127,815 83
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Regression 80,209 4 20,052 23,171 ,000°
M6 Residual 70,963 82 0,865

Total 151,173 86

Regression 71,471 4 17,868 16,701 ,000°
M7 Residual 92,01 86 1,07

Total 163,481 90

Regression 83,878 4 20,97 15,991 ,000°
M8 Residual 115,395 88 1,311

Total 199,273 92

Regression 104,402 4 26,101 25,121 ,000°
M9 Residual 96,625 93 1,039

Total 201,027 97

Regression 114,743 4 28,686 27,973 ,000°
M10 Residual 99,472 97 1,025

Total 214,215 101

Regression 115,763 4 28,941 24,543 ,000°
M11 Residual 119,1 101 1,179

Total 234,863 105

Regression 5,407 7 0,772 8,305 ,000°
M12 Residual 34,599 372 0,093

Total 40,005 379

Regression 1,468 7 0,21 2,162 ,037°
M13 Residual 29,492 304 0,097

Total 30,96 311




Coefficients?®

Standardiz
Model Urg:s(t)e;?f(ijs‘;(:]ltzsed Coe?fi:ient . Sig. Collinearity Statistics
s
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 0,736 0,044 16,789 0,000

BV 0,102 0,006 0,391 15,702 0,000 0,94 1,064
M1 NI 0,519 0,038 0,348 13,607 0,000 0,891 1,123

GWILL 0,177 0,013 0,352 13,738 0,000 0,883 1,132

TGIL -0,504 0,125 -0,102 -4,017 0,000 0,902 1,108
. (Constant) 0,388 0,124 3,141 0,002

BV 2008 0,113 0,018 0,493 6,34 0,000 0,966 1,035

NI 2008 0,584 0,115 0,411 5,083 0,000 0,891 1,123

;;Igél'l' 0,106 0,041 0,227 2,599 0,011 0,765 1,307

TGIL 2008 -0,594 0,469 -0,109 -1,266 0,209 0,786 1,273

(Constant) 0,862 0,13 6,637 0,000

BV 2009 0,118 0,021 0,476 5,746 0,000 0,962 1,039
M3 NI 2009 0,267 0,1 0,22 2,679 0,009 0,978 1,022

Sg(\)/g'l' 0,206 0,04 0,419 5,097 0,000 0,978 1,023

TGIL 2009 -0,612 1,186 -0,042 -0,516 0,607 0,986 1,014

(Constant) 0,835 0,126 6,62 0,000

BV 2010 0,125 0,02 0,442 6,198 0,000 0,953 1,05
M4 NI 2010 0,555 0,105 0,373 5,262 0,000 0,968 1,034

SSAICIJLL 0,188 0,032 0,43 5,932 0,000 0,924 1,083

TGIL 2010 -2,049 0,981 -0,152 -2,089 0,040 0,92 1,087

(Constant) 0,604 0,142 4,265 0,000

BV 2011 0,105 0,024 0,372 4,308 0,000 0,784 1,276
M5 NI 2011 0,617 0,156 0,362 3,954 0,000 0,698 1,433

(23(;/1/I1LL 0,132 0,04 0,278 33 0,001 0,828 1,208

TGIL 2011 -1,205 0,824 -0,114 -1,463 0,147 0,964 1,038
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(Constant) 0,475 0,142 3,349 0,001
BV 2012 0,125 0,022 0,441 5,60 0,000 0,951 1,051
M6 NI 2012 0,676 0,147 0,382 4503 0,000 0,829 1,206
%ﬂl 0,144 0,044 0,287 3279 0,002 0,749 1,335
TGIL 2012 0,395 0495  -0065  -0798 0,427 0,856 1,168
(Constant) 0,718 0,153 4,687 0,000
BV 2013 0,107 0,027 0,358 3,885 0,000 0,771 1,208
M7 NI 2013 0,454 0,145 0,33 3,126 0,002 0,587 1,704
%’%LL 0,195 0,047 0,371 4,169 0,000 0,828 1,208
TGIL 2013 -0,41 0302  -0139  -13% 0,179 0,621 161
(Constant) 0,539 0,16 3,359 0,001
BV 2014 0,032 0,016 0,169 2019 0,047 0,939 1,065
M8 NI 2014 1,115 0,19 0,497 5,88 0,000 0,92 1,086
g{mu 0,151 0,052 0,254 2,889 0,005 0,849 1,178
TGIL 2014 0,544 0,603 0,078 0,903 0,369 0,892 1,121
(Constant) 0,592 0,151 303 0,000
BV 2015 0,098 0,023 0,329 4325 0,000 0,894 1,118
MO NI 2015 0,876 0,148 0,454 5036 0,000 0,882 1,134
%’%LL 0,177 0,043 0,308 4,097 0,000 0,913 1,005
TGIL 2015 0,137 1,008  -0009  -0,125 0,901 0,957 1,045
(Constant) 0,652 0,147 4,447 0,000
BV 2016 0,103 0,026 0,321 4036 0,000 0,756 1,302
M10 NI 2016 0,869 0,177 0,405 4918 0,000 0,706 1,417
%’:’éu 0,187 0,043 0,329 4311 0,000 0,822 1,217
TGIL 2016 2,003 1604  -0084  -1182 0,240 0,939 1,065
(Constant) 0,745 0,151 4934 0,000
BV2017 0,104 0,029 0,316 3,607 0,000 0,653 1,532
M1 NI 2017 0,611 0,167 0,351 3659 0,000 0,545 1,836
%’:’;LL 0,192 0,048 0,354 4,004 0,000 0,643 1,556
TGIL 2017 0,537 0248  -0178  -2168 0,032 0,744 1,344
(Constant) 0,129 0,042 3,045 0,002
Bvchange 0,013 0,006 0,101 2054 0,041 0,971 1,03
Nvchange 0,002 0,002 0,061 1,263 0,207 0,99 1,01
M12 Sg'uma 0,014 0,008 0,085 175 0,081 0,092 1,008
ZG'LCha”g 10,002 0007  -0014 0,29 0772 0,998 1,002
CR 0,004 0,02 0,011 0212 0,832 0,872 1,147
ROE 0,229 0,044 0,257 5158 0,000 0,033 1,071
TOTDEB -0,07 0026  -0141 2717 0,007 0,862 1,161
(Constant) 0,131 0,046 2822 0,005
BV delayed 0,005 0,005 0,058 0,085 0,325 0,914 1,005
NVdelajed  -0,002 0002  -0065  -1,149 0,251 0,089 1,011
Ll 0,003 0008  -0019  -0342 0,733 0,094 1,006
M3 delayed
TGL
delayed 0,005 0,008 0,033 0,593 0,553 0,995 1,005
CR 0,001 0,021 0,004 0,07 0,045 0,888 1,126
ROE 0,059 0,036 0,004 1,634 0,103 0,953 1,049
TOTDEB 0,067 0031  -0136 216 0,032 0,796 1,256




