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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Nokia Oyj julkaisi 26.4.2016 porssitiedotteen, jossa yhtio kertoi aikeistaan hankkia digi-
taaliseen terveydenhuoltoon keskittyvin yhtion, Withings S.A.:n. Nokia néki yrityskau-
passa mahdollisuuden pééstd mukaan strategisesti kiinnostavaan liiketoimintaan, jossa
yhtid uskoo olevan menestyspotentiaalia tulevaisuudessa. Yhtio arvioi mahdollisen kaup-
pasumman olevan noin 170 miljoonaa euroa. (Nokian porssitiedote 26.4.2016.) Reilua
kuukautta myohemmin, 31.5.2016, Nokia ilmoitti julkaisemassaan porssitiedotteessa saa-
neensa yrityskaupan padtokseen (Nokian porssitiedote 31.5.2016). Tilikauden paityttya
Nokia raportoi toteutetusta yrityskaupasta ja sen myotd syntyneesté litkearvosta tilinpaa-
toksessddn. Tilinpddtoksen mukaan yhtio kirjasi yrityskaupasta yhteensd 141 miljoonaa
euroa litkearvoa. (Nokian vuosikertomus 2016, 147, 159.) Tilinpaatostiedotteessaan yhtio
raportoi Withings-kaupan olleen tasoittamassa yhtion Nokia Technologies -toimialan lii-
kevaihdon yleista laskua (Nokian tilinpditostiedote 2.2.2017). Raportoitujen tietojen pe-
rusteella kaikki vaikutti siis hyvélti, eika liikearvoon kohdistunut arvonalentumispaineita
tulevaisuuden vaikuttaessa valoisalta. Raportointi oli kuitenkin jossain méérin puutteel-
lista liitkearvon osalta, sillé tilinpdédtoksen lukijalla saattoi olla vaikeuksia ymmaértéé yri-
tyskaupasta syntyneeseen liikearvoon liittyvid riskejd ja niiden realisoitumisen todenna-
koisyyksid. Kymmenen kuukautta tilikauden paittymisestd yhtié raportoi huonon osa-
vuosituloksen yhteydessd paivittdneensd yrityskauppaan liittyneitd pitkdn aikavélin kas-
savirtaennusteitaan ja sen seurauksena kirjanneensa alas koko Withings-yrityskaupan lii-
kearvon (Nokian osavuosikatsaus: 01-09/2017, 11).

Mité yrityskaupassa tapahtui ja miksi yrityskaupasta oltiin valmiita maksamaan netto-
arvoa enemmin? Osasivatko sijoittajat odottaa liikearvon alaskirjausta? Osavuositulos
atheutti valtavan kurssireaktion ja yhtion osakekurssi sukelsi useita prosentteja. Kurssi-
reaktio aiheutui suurimmaksi osaksi yhtion heikosta taloudellisesta menestyksesti, silld
sijoittajat eivit odottaneet yhtioltd niin huonoja uutisia kuin he lopulta saivat. Osaltaan
kurssilaskuun saattoi kuitenkin vaikuttaa myds yllattava liikearvon alaskirjaus. Oliko
ajoitus sattumaa vai vaikuttiko ajoitukseen myos muut tekijdt? Nokian tapaus on erin-
omainen esimerkki kirjattuun liitkearvoon liittyvistd epdvarmuudesta ja sen raportoinnin
tarkeydestd IFRS-tilinpdétoksissa. Liikearvo onkin erityisen mielenkiintoinen tilinpaétos-
erd, joka heréttid jatkuvaa keskustelua seké tiede- ettd yritysmaailmassa.

Yhtion julkaisemalla tilinpaatokselld on informaationvalitystehtdva yhtion ja sen si-
dosryhmien vililld. Yhtend merkittivimmista tilinpaatosinformaatiota hyodyntavista si-
dosryhmistd voitaneen pitdd oman ja vieraan pddoman sijoittajia, jotka perustavat sijoi-
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julkaistavan informaation luonteesta johtuen raportoivalla yhtiolld on mahdollisuus vai-
kuttaa julkaistavan informaation mééréaén ja sisdltoon. Sidosryhmien kannalta informaa-
tion tulisi kuitenkin olla mahdollisimman relevanttia. Informaation taso onkin varmistettu
lainsdddannollisin keinoin sdadtdmalla lait ja ohjeistukset, jotka ohjaavat tilinpaatoksissa
raportoitavaa informaatiota. Informaation vilittimiseen liittyy kuitenkin ongelmia niin
kansallisella kuin kansainvéliselld tasolla. Eri sidosryhmien tarpeet eroavat toisistaan, ja
kansallisella tasolla médriteltyjen lakien ja ohjeistusten mukaisesti laaditut tilinpdétokset
edustavat kukin oman kansallisuutensa sisdlld esiintyvid merkittdvimpia tarpeita.

Kansainvéliselld tasolla erityisesti oman ja vieraan pddoman sijoittajien informaatio-
tarpeeseen on pyritty vastaamaan Kansainvélisten tilinpdatosstandardien avulla (tdsti
eteenpdin IFRS). IFRS:n esiinmarssi viime vuosikymmenen puolivélissd vaikutti maail-
manlaajuisesti tilinpdatoksiin. IFRS:n pddorganisaation IFRS Foundationin tavoitteena
on kehittaa tilinpaitosstandardeja, jotka lisdédvit tilinpaéatdsten lapindkyvyyttd, ymmarret-
tdvyyttd ja tehokkuutta pddomamarkkinoiden toiminnassa (IFRS Foundation 2017c, 1).
Nama IFRS Foundationin listaamat tavoitteet osoittavat melko kattavasti, ettd IFRS:n
mukaisesti laadittu tilinpddtds on suunniteltu palvelemaan pddasiassa paddomamarkki-
noilla toimivien oman ja vieraan padoman sijoittajien tarpeita.

IFRS:n kayttoonotto vaikutti merkittavasti litkearvon kisittelyyn tilinpaatoksissa
muun muassa Suomessa. Taseeseen litketoiminta- tai yrityskaupan yhteydessa kirjattu
litkkearvo on suomalaisen tilinpdatoskaytdnnon (tastd eteenpdin FAS) mukaan kirjattava
kuluksi vuotuisina poistoina arvioituna vaikutusaikanaan tai kymmenessa vuodessa (KPL
1336/1997, 5:9 §). IFRS:n mukaan liikearvoa ei kuitenkaan jaksoteta poistoina kuluiksi,
vaan sen arvoa testataan tilikausittain. [IFRS:n ja FAS:n mukaisten liikearvon kisittelyjen
eroavaisuus johtuu laskentajdrjestelmien taustalla olevien teorioiden erilaisuudesta. FAS
perustuu pitkalti tilikauden verotettavan tuloksen méadrittdmiseen, kun taas IFRS:n tavoite
on [FRS Foundationin mééritelméan mukaisesti tarjota pddomamarkkinoille relevanttia in-
formaatiota yhtion taloudellisesta asemasta. Ndin ollen liikearvoa ei ole tarpeen kohdistaa
poistoina tilikausien kuluiksi, jos arvonalentumistestauksesta saadun tuloksen perusteella
litkkearvoon voidaan odottaa kohdistuvan riittdvisti vastaisia tulonodotuksia.

IFRS:n litkearvojen arvonalentumistestauksiin liittyy kuitenkin ongelmia. Yhtion joh-
dolla voi olla mahdollisuus vaikuttaa testauslaskelmien lopputuloksiin. Arvonalentumis-
testauslaskelmien suorittaminen edellyttdd johdolta useiden erilaisten yhtion ja markki-
noiden toimintaan liittyvien arvioiden tekemistd. Johdon subjektiivisten nikemysten lds-
ndolosta johtuen IFRS:n litkearvon arvonalentumistestaukseen liittyy melko tiukat rapor-
tointivaatimukset riittdvén tietojen ldpindkyvyyden ja varmennettavuuden takaamiseksi.
Tiukoista raportointivaatimuksista huolimatta Suomen valtakunnallinen rahoitus- ja va-
kuutusvalvontaviranomainen, Finanssivalvonta (tdstd eteenpdin FIVA), on kuitenkin
usein nostanut esiin omissa valvontatoimenpiteissddn havaitsemat liikearvoon ja sen ar-
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mahdollisuudet vaikuttaa testauslaskelmiin nousevat niin merkittiviksi, ettd lapinaky-
vampi raportointi lisdisi sijoittajien luottamusta tilinpadtoksen litkearvoa koskevia osuuk-
sia kohtaan. Talla hetkelld tarvittavien tietojen raportoimatta jiattiminen ei anna sijoitta-
jille vélttamattda mink&dédnlaista mahdollisuutta arvioida johdon arvioiden todenmukai-
suutta. (Finanssivalvonta 2014, 5-6.)

IFRS:n maailmanlaajuisesta kdyttoonotosta johtuen IFRS-tilinpddtokset ovat nousseet
hyvin merkittdvdan asemaan ympari maailman. Vuoden 2005 jdlkeen IFRS-standardit on
otettu kayttoon jo 150 maassa. Niistd maista 126 on implementoinut standardit niin sa-
notusti velvoittavina eli niiden soveltaminen on tiettyjen, lahinnd listattujen, yhtididen
osalta pakollista. Muiden maiden osalta standardien kadyttoonotto on koskenut vain joita-
kin yhti6itd tai ollut muutoin puutteellista. (IFRS Foundation 2017a, 1-3.) Suomessa
IFRS tuli pakolliseksi raportointimuodoksi listattujen yhtididen konsernitilinpaatoksissa
1.1.2005 tai sen jdlkeen alkaneilta tilikausilta (Laki 30.12.2004/1304, 7a §).

Maailmanlaajuisen kdyttoonoton aikoihin standardien odotettiin tuovan lukuisia suo-
ria ja epdsuoria hyotyjad pddomamarkkinoiden toimintaan. Nadiden hyotyjen toteutumisen
odotettiin kuitenkin edellyttidvéan tilinpdétdsten lapindkyvyyden parantumista aiempiin ti-
linpaatoskédytantoihin verrattuna. Tilinpéétdstietojen helpon vertailtavuuden ja ymmar-
rettdvyyden néhtiin olevan IFRS:n hyotyjen keskidssé riippumatta tietojen hyddyntéjien
kaytettavisséd olevista resursseista. Kaikkien markkinatoimijoiden uskottiin siis hydtyvin
yhtendisistd raportointikdytanndistd. (Ball 2006, 11-12.) Silti yli kymmenen vuotta
IFRS:n laajamittaisen kayttoonoton jdlkeen tutkimukset aihepiiristd eivét ole vieldkdin
tdysin yhtendisid odotettujen hydtyjen realisoitumisesta (Ball 2016, 2, 7-8). Tutkielman
athepiiri tilinpddtostietojen ldpindkyvyydestd on ndin ollen erityisen tirkedssd roolissa
IFRS:n hyddyllisyyttd arvioitaessa. IFRS:n laajamittaiseen kayttdonottoon johtaneet en-
nakoidut hyodyt voidaan saavuttaa markkinoilla vain, jos tilinpdédtokset ovat lapindkyvid
yhtion taloudellisista tapahtumista ja johdon tekemisti tilinpddtoserien arvostuksiin liit-

tyvistd arvioista.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tamai tutkielma on empiirinen ja sen tavoite on tutkia suomalaisten porssiyhtididen lii-
kearvon arvonalentumistestaukseen liittyvén raportoinnin ldpindkyvyyttd. Tarkoituksena
el siis ole tutkia kaikkia IFRS:n mukaiseen litkearvoon kohdistuvia raportointivaatimuk-
sia, vaan tutkielma keskittyy ainoastaan liikearvon arvonalentumistestaukseen liittyvien
raportointivaatimusten ldpindkyvyyden tutkimiseen. Arvonalentumistestauksiin liitty-
vien johdon subjektiivisten harkinnanvaraisuuksien vuoksi tiukkojen raportointivaati-

musten tavoitteena on raportoida kaikki testauslaskelmiin vaikuttavat johdon harkintaa
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sisdltdvit erét siten, ettd tilinpadtoksen kayttdja voi itse arvioida nédiden tietojen paikkan-
sapitdvyytta.

Liikearvon arvonalentumistestausten raportoinnissa olennaisinta on se, ettd raportoi-
daanko tarpeelliset tiedot riittdvan lapindkyvasti, jotta tietojen voidaan katsoa olevan hyo-
dyllisid tilinpadatoksen kayttijille. Tietojen hyddyllisyyteen taas vaikuttaa erityisesti se,
ettd kykeneeko tilinpddtoksen kayttdja ymmartdmaén tilinpddtoksen taustalla olevien ta-
loudellisten tapahtumien luonteen raportoitujen tietojen pohjalta. Vasta tietojen ymmar-
rettdvyyden katsotaan tarjoavan tilinpddtoksen kéyttdjélle mahdollisuuden arvioida rapor-
toitujen tietojen paikkansapitdvyyttd omasta nikokulmastaan. Raportoitujen tietojen hyo-
dyllisyyttd ja ymmarrettdvyyttd painottavan nikokulman takia tietojen paikkansapitivyy-
teen ei siis ole tarpeellista ottaa kantaa tissé tutkielmassa, silld titd tutkimusaluetta kar-
toittavat omalta osaltaan raportoitujen tietojen arvorelevanssia késittelevit tutkimukset.

Tutkielman empiirisessd osuudessa tutkitaan, kuinka lapindkyvésti porssiyhtiot rapor-
toivat litkkearvon arvonalentumistestauksiin liittyvédn informaation tilinpdéatoksissaan. Li-
sdksi tutkitaan, millaisia vaikutuksia yhtiokohtaisilla tekijoilld voi olla tilinpaatosinfor-
maation ldpindkyvyyteen. Tutkittavia yhtikohtaisia tekijoita tdssd tutkielmassa ovat lii-
kearvon suhteellinen osuus taseesta, omistuksen hajaantuneisuus, P/B-tunnusluku ja kan-
nattavuus. Tutkielman teoriaosuudessa luodaan katsaus ldpinidkyvén raportoinnin osate-
-motiiveja erilaisten taloustieteen teorioiden avulla. My0s tutkielman keskiosséd olevaa
litkkearvoa ja sithen IFRS-kontekstissa liittyvadd arvonalentumistestausta kasitellddn ennen
empiiristd osuutta.

Edella esiteltyjen tavoitteiden ja perusteluiden pohjalta muodostetut tutkimuskysy-
mykset ovat seuraavat:

. Voidaanko litkearvon arvonalentumistestausten raportoinnin ldpindkyvyydessa

havaita eroja yhtididen valilla?

. Voidaanko mahdollisia eroavaisuuksia raportoinnin l&pindkyvyydesséd selittda

erilaisilla yhtiokohtaisilla tekijoilla?

Tilinpditosten esittdimin informaation l&pindkyvyyttd mitataan tutkielmassa muodos-
tamalla kvantitatiivinen aineisto tutkittavien yhtididen tilinpadtoksistd ilmenevien tieto-
jen pohjalta. Aineiston muodostaminen perustuu IAS 36:n sddntelemiin raportointivaati-
muksiin, joiden mukaisesti tilinpaatoksen laatijan tulee raportoida tarvittavat tiedot. Muo-
dostetun aineiston pohjalta lasketaan kullekin yhtidlle erikseen pisteytysluku, joka kuvas-
taa yhtion liitkearvon arvonalentumistestausraportoinnin lapinidkyvyyttd. Lopuksi yhtio-
kohtaisten tekijoiden vaikutusten tarkastelemiseksi tutkielmassa muodostetaan moni-
muuttujaregressiomalli. Malli muodostetaan siten, ettd selitettdvdéd yhtidkohtaista pistey-
tyslukua yritetdén selittdd yhtiokohtaisia ominaisuuksia kuvaavien selittdvien muuttujien
avulla. Yhtiokohtaisesti laskettavaa pisteytyslukua hyodynnetdén lisdksi pohdittaessa ra-

portoinnin ldpindkyvyyseroja yhtididen valilla.
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Kansainvélisiin tilinpdatdsstandardeihin liittyvissd aiemmissa tutkimuksissa on nos-
tettu esiin maakohtaisten institutionaalisten tekijéiden vaikutus ndiden standardien imple-
mentoinnin ja tilinpddtdsten laadun paranemisen onnistumisessa (Ball 1995, 26-27; Ball
2016, 9—-10). Tastd syysté tutkielmassa kiytettdvén aineiston osalta suoritetaan rajaus si-
ten, ettd aineisto sisdltdd vain yhden maakohtaisen institutionaalisen jirjestelmén piirissi
toimivia yhtioitd. Edellda mainitun perustelun takia tutkielma rajataan koskemaan vain
suomalaisia yhti6itd. Mikili raportoinnin lapindkyvyyttd tutkittaisiin useamman kuin yh-
den maan, ja ndin ollen eroavien institutionaalisten kayténtdjen vaikutuspiirista, tulisi tut-
kielmassa ottaa huomioon myds ndiden institutionaalisten tekijéiden vaikutus tilinpaatos-
raportointiin. Ndiden tekijoiden vaikutusten huomioiminen lopullisessa mallissa olisi kui-
tenkin haasteellista ja saattaisi héiritd muiden selittdvien tekijoiden tulkitsemista. Mallin
testaustulosten tulkinnan kannalta rajauksen voidaan siis katsoa olevan tarpeellinen.

Suomalaisessa lainsdddantoymparistossd kansainvilisten tilinpddtosstandardien pa-
kollinen soveltaminen tilinpddtoksen laatimisessa koskee vain kirjanpitovelvollisia, joi-
den liikkeeseen laskemat arvopaperit on otettu kaupankidynnin kohteeksi Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa sdadnnellylld markkinalla (KPL 1336/1997, 7a:2 §).
Tamin takia tutkielman aineiston muodostavat Helsingin porssissi (NASDAQ OMX
Helsinki) listatut yhtiot, jotka ovat julkaisseet IFRS-tilinpaddtoksen viimeksi péddttyneeltd
tilikaudeltaan. Helsingin porssin First North -listayhtiét on otettu kaupankdynnin koh-
teeksi kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain (Laki 14.12.2012/748) 1:2.7 §:n
mukaisella monenkeskiselld markkinalla. Téllaisella markkinalla listatuilta yhtioiltd ei
vaadita Kirjanpitolain (KPL 1336/1997) 7a:2 §:n mukaista kansainvilisten tilinpaa-
tosstandardien pakollista soveltamista, joten Helsingin porssin First North -listayhtiot ra-
jataan tutkielman aineiston ulkopuolelle. Tutkielman I&htéaineiston muodostavat siis
kaikki OMX Helsinki -paélistayhtiot.

1.3 Tutkimusote ja metodi

Tadmén tutkielman tutkimusote on nomoteettinen. Laskentatoimen tutkielmien tutkimus-
otteita on yleensd ldhestytty Neilimon ja Nisin (1980) muodostaman nelikentdn mukai-
sesti. Heiddn esittdma jaottelu on esitelty tarkemmin alla olevassa kuviossa, jossa tutki-
musotteet on jaoteltu sekd teoreettisiin ja empiirisiin ettd deskriptiivisiin ja normatiivisiin.
Teoreettisia tutkimusotteita ovat késiteanalyyttinen (deskriptiivinen) ja pédédtoksenteko-
metodologinen (normatiivinen) tutkimusote. Empiirisid tutkimusotteita taas ovat nomo-
teettinen (deskriptiivinen) ja konstruktiivinen (normatiivinen) tutkimusote. MyShemmin
tdhan perinteiseen jaotteluun on lisdtty lisdksi yksi uusi, toiminta-analyyttinen, tutkimus-
ote, joka on luonteeltaan empiirinen ja sijoittuu nomoteettisen ja konstruktiivisen tutki-

musotteen védlimaastoon (Kasanen, Lukka ja Siitonen 1993).



12

Teoreettinen Empiirinen
Deskrip- s . . . .
. Kasiteanalyyttinen tutkimusote Nomoteettinen tutkimusote

tiivinen o
Toiminta-analyyttinen tutki-
musote

Normatii- ) ) o )

vinen Paatoksentekometodologinen tutki- | Konstruktiivinen tutkimusote

musote
Kuvio 1 Liiketaloustieteen tutkimusotteet (Neilimo ja Nisi 1980; Kasanen, Lukka

ja Siitonen 1993).

Tutkielman tutkimusote on nomoteettinen, silld tutkielma pyrkii kvantitatiivisen ai-
neiston perusteella selittdméadn ja havaitsemaan kausaalisuussuhteita eri tekijoiden valilla.
Edellda mainitut ominaisuudet ovat tyypillisid nomoteettiselle tutkimusotteelle. Nomoteet-
tinen tutkimusote keskittyy yleensd jo jonkin olemassa olevan teorian vahvistamiseen.
Talloin teorian pohjalta muodostettuja hypoteeseja pyritddn testaamaan havaintoaineis-
tossa. Tdllaisessa tutkimuksessa tavoitellaan sddnnonmukaisuuksien ja lainmukaisuuk-
sien 10ytdmista aineiston edustamasta populaatiosta.

Tutkimusaineisto kerdtddn tutkielman tavoitteiden ja rajausten mukaisesti maaritel-
lysté aineistosta. Aineiston lopullista muodostumista kuvataan paremmin tutkielman em-
piirisessd osuudessa. Aineistoa edustavat kuitenkin l&htokohtaisesti kaikki Helsingin
pOrssin paélistayhtiot ja ndiden viimeksi paittyneelti tilikaudelta julkaistut tilinpaatokset.

Tutkielman metodina kdytetiddn tarvittavia tilastollisia testeja ja monimuuttujaregres-
siomallinnusta, jonka avulla erilaisten selittdvien muuttujien vaikutuksia selitettivain
muuttujaan pyritddn tulkitsemaan tilastollisin menetelmin. Mallin muodostamista ja sen

muuttujien estimointia késitellddn tarkemmin tutkielman empiriaosuudessa.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu yhteensi viidestd luvusta. Alun johdantoluvussa luodaan katsaus ai-
hepiiriin, motivoidaan tutkielma, esitellddn tutkielman tavoitteet seka rajaukset ja metodi.

Tutkielman toinen ja kolmas luku ovat teorialukuja, neljas luku sisdltdd tutkielman
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empiriaosuuden ja viidennessd luvussa kdydéén lépi tutkielman johtopaitokset, luotetta-
vuuden arviointi sekd yhteenveto.

Tutkielman toisessa luvussa luodaan katsaus IFRS-tilinpaatosraportoinnin tavoitteisiin
ja ndkokulmaan. Lisdksi luvussa késitellddn 1apindkyvyyden kisitettd tilinpddtdskonteks-
tissa ja pohditaan, miten erilaiset taloustieteen teoriat voivat auttaa selittiméén johdon
raportointipadtoksia.

Kolmannessa luvussa keskitytddn tarkastelemaan litkearvoa IFRS-tilinpdatoksissa.
Luku keskittyy tarkastelemaan IFRS:n tasekeskeistd ndkdkulmaa ja sitd, mitd haasteita se
aiheuttaa litkearvon kirjaamisen ja raportoinnin kannalta. Luvun lopussa esitelldan lisdksi
IAS 36 -standardin sisdltdmait raportointivaatimukset liikearvon arvonalentumistestaus-
ten osalta ja tarkastellaan ndiden raportoitavien tietojen tavoitteita ja tarkoitusperié tilin-
padtoksen kayttdjan ndkokulmasta.

Neljannessa luvussa rakennetaan tutkielman aiemman teoreettisen viitekehyksen poh-
jalta tutkielman empiirisessd osuudessa tarvittava tilinpditosten ldpindkyvyyttd kuvaava
pisteytysmalli. Luvussa esitellddn ensimmadiseksi kdytettdvd tutkimusmenetelmé ja ai-
neiston tarkempi muodostuminen. Tadmin jélkeen luvussa keskitytédén pisteytysmallin ra-
kentamiseen ja sen esittelyyn. Luvussa kdyddan 1dpi my0s tutkielmassa kéaytettdvéan mo-
nimuuttujaregressiomallin selittdviat muuttujat, jotka valitaan nomoteettiselle tutkimuk-
selle ominaisella tavalla aiemman teorian pohjalta. Lopuksi luku keskittyy tulosten esit-
telyyn.

Viimeisessd luvussa esitetddn tutkielman johtopaitokset seké arvioidaan tehdyn tutki-
muksen luotettavuutta. Lopuksi yhteenvedossa kootaan yhteen tutkielman paiteemat ja

keskeisimmat tulokset. Lisdksi luvussa pohditaan mahdollisia jatkotutkimuskohteita.
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2 TILINPAATOSRAPORTOINTI

2.1 IFRS:n kidyttoonotto

Tilinpddtosraportoinnin tehtdvd on vilittdd informaatiota yhtion sidosryhmille. Tamén
vilitettdvén informaation ndkokulmaa ei kuitenkaan ole mééritetty tarkemmin Suomen
lainsdadantopiirissd, joten ndkokulman voitaisiin kuvailla olevan luonteeltaan yleistalou-
dellinen. Suomalaisen tilinpddtostd sddntelevin lainsdddédnnon tarkoitus on tarjota oikea
ja riittdvd kuva kirjanpitovelvollisen taloudellisesta suoriutumisesta ja asemasta. Tdmén
tavoitteen tdyttymisen katsotaan johtavan lopulta tilinpdédtoksen yleiseen hyddyllisyyteen
eri sidosryhmien kannalta. (Leppiniemi ja Kykkénen 2015, 183.) Tilinpditoksen infor-
maation vilitystehtdvén tavoitteita ohjaa siis tilinpditosinformaation nikékulma. Kul-
loinkin voimassa olevat tavoitteet riippuvat eri kdyttdjien ja tarpeiden aikaansaamista
odotuksista, joihin tilinpdédtdsinformaatiolla yritetdén vastata.

Kansallisella tasolla kunkin valtion omat poliittiset ja taloudelliset kannustimet maa-
rittdvét raportoinnin sddntelyd valtion omien tavoitteiden mukaisesti (Ball, 2006, p. 6).
Nadin ollen eri valtioiden kansalliset tilinpdatosjérjestelmit poikkeavat toisistaan ainakin
jossain madrin, mikd vaikeuttaa eri maiden GAAP:n mukaisesti laadittujen tilinpdatosten
vertailua. Tdmén seurauksena 1970-luvulla syntyi ajatus yhtendisempien tilinpadtosstan-
dardien toteuttamisesta, minkd johdosta International Accounting Standards Boardin
(tdstd eteenpdin IASB) edeltdja International Accounting Standards Committee (téstd
eteenpdin [ASC) aloitti toimintansa. [ASC:n perustamisen jdlkeen maailmantalous on ke-
hittynyt ja kasvanut varsin merkittdvasti. Tdma on samalla johtanut aiempaa kansainva-
lisempien pddomamarkkinoiden syntymiseen, mikd on entisestidin lisdnnyt tarvetta yhte-
ndisemmalle raportoinnille. [IFRS:n laajamittainen kayttoonotto ympéri maailmaa 2000-
luvun puolivilissd on ollut yksi merkittdvimmistd askelista kohti yhtendisempai rapor-
tointikdytiantod. (Miller ja Becker 2010, 64.)

Suomessa IFRS:n kéyttoonottoon johti Euroopan unionissa (tistd eteenpdin EU) hy-
vaksytty [AS-asetus, jonka tavoitteiksi mainittiin muun muassa tilinpdatosten lapinédky-
vyyden ja vertailtavuuden parantaminen sekd markkinoiden tehokkuuden ja sijoittajien
luottamuksen varmistaminen (European Communities 2002, 1-2). Standardien kayttoon-
otto esittelikin uudenlaisen tilinpddtdsndkokulman suomalaisessa ymparistossid. IFRS-
tilinpdatdsten ndkokulma poikkeaa monista kansallisista jirjestelmisti, sillda IFRS:n kat-
tojarjestd IFRS Foundation on kansainvilinen non-profit-organisaatio, joka keskittyy
omien tavoitteidensa edistdmiseen. Organisaatio ei siis ole riippuvainen minkdin maan
sisdisistd intresseistd tilinpddtosraportoinnin sdéntelyssd, vaan se pyrkii tavoittelemaan

itse madrittelemiddn tarkoitusperid. IFRS Foundationin tavoitteena onkin kehittdd
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itsendisesti tilinpddtosstandardeja, jotka edistidvét ldpindkyvyyttd, vastuullisuutta ja te-
hokkuutta kansainvalisilld pddomamarkkinoilla. (IFRS Foundation 2017a.)

IFRS Foundationin pddomamarkkinasuuntautumisesta huolimatta IFRS:n kisitteelli-
sessd viitekehyksessd mainitaan my0s muita kédyttdjaryhmid, jotka voivat hyodyntda
IFRS-tilinpadtoksestd saatavaa informaatiota (IASB, Introduction). Viitekehyksessd pu-
hutaan yleiskdyttoisen taloudellisen raportoinnin tavoitteesta (the objective of general
purpose financial reporting), joka muodostaa selkérangan koko viitekehyksen sisillolle.
Sen yksityiskohdista selvidé kuitenkin, ettd yleiskdyttoisen taloudellisen raportoinnin tar-
koitus ei olekaan vilittdd informaatiota yleisen ndkokulman mukaisesti, vaan tarjota in-
formaatiota raportoivasta yhtiostd ensisijaisesti seké yhtion nykyisille ettd potentiaalisille
sijoittajille ja lainanantajille heidén taloudellisen paitoksentekonsa tueksi. IASB:n mu-
kaan muutkin sidosryhmét voivat tdstd huolimatta hyotyd IFRS-tilinpdétosten esittimésta
informaatiosta, mutta informaatio on suunnattu heille vain toissijaisesti. (IASB, OB2,
OB10.) Niin ollen IFRS-tilinpaatosraportoinnin yleiskdyttdisyyden ei voida katsoa tar-
koittavan yleistaloudellista hyodynnettdvyyttd, vaan ainoastaan raportoinnin yleisti hyo-
dynnettavyyttd padomamarkkinoilla.

Tilinpaitosinformaatiolla on yleisesti ndhty olevan kaksi eri roolia, jotka ovat talou-
denhoito- (stewardship focus) ja investointirooli (invesment focus). Taloudenhoitoroolin
mukainen tilinpddtoksen tehtdva on viestid yhtion nykyisille oman ja vieraan pddoman
sijoittajille yhtion ja johdon toiminnasta hallitessaan sijoittajien varoja paittyneelld ja sitd
aikaisemmilla tilikausilla. Raportoitujen tietojen perusteella sijoittajat voivat varmistua
siitd, ettd johto on toiminut pdétoksenteossaan voimassa olevien madrdysten ja sddnndsten
mukaisesti. Raportoitujen tietojen taloudenhoitorooli vahvistuu entisestiddn, jos yhtion
valitsema tilintarkastaja antaa yhtion tilinpaatoksestd niin sanotun puhtaan tilintarkastus-
kertomuksen. Investointiroolin mukaan tilinpdatdsinformaatio pyrkii sen sijaan viesti-
madn potentiaalisille sijoittajille yhtion tulevaisuuden odotuksista. Tdmén roolin mukaan
raportoitavien tietojen tulisi siis olla kdyttokelpoisia ja hyodyllisid sijoittajien paatoksen-
teon tueksi. (Kinnunen 2010, 47—49.) IFRS:n késitteellisen viitekehyksen siséltima yleis-
kayttdisen taloudellisen raportoinnin kisite pitdd sisdllddn ndma molemmat roolit, silld se
kohdentaa tilinpaatosinformaation seka nykyisille (stewardship focus) etti potentiaalisille
(investment focus) oman ja vieraan pddoman sijoittajille.

Vaikka IFRS Foundation toimii itsendisesti ja neutraalisti, on sen standardeja kehittava
toimielin, IASB, toiminut yhteistydssd Yhdysvaltalaisen US GAAPin vastaavan toimie-
limen, Financial Accounting Standards Boardin (téstd eteenpdin FASB), kanssa pyrkies-
sddn yhtendistdimidn standardistoja parantaakseen standardistojen vilistd vertailtavuutta
(FASB, 2002). US GAAP:n ja IFRS:n vilinen yhtendistymisty0 on ymmarrettavéa, silla
pyrkivdthdn molemmat standardistot sijoittajaldhtoisen ndkokulmansa mukaisesti paran-
tamaan padomamarkkinoiden toimintaa raportointikdytdntoja kehittdmalld. Standardisto-

jen vélilla on kuitenkin suuria perustavanlaatuisia eroja. IFRS ndhdddn enemméin
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periaatepohjaisena (principle based), kun taas US GAAP on sddntSpohjainen (rule based)
standardisto. Ndiden ldhtokohtien valossa IFRS on hieman sallivampi erilaisille johdon
harkinnanvaraisille kirjanpitoratkaisuille kuin US GAAP, joka sddntelee eri kirjanpitorat-
kaisujen valintaa usein IFRS-standardistoa tarkemmin. US GAAP:n raportointikdytantdja
tarkemmin ohjaava sdéntopohjainen ldhestymistapa jéttdd nédin ollen vihemman liikku-
mavaraa johdon subjektiiviselle harkinnalle. (Barth, Landsman, Lang ja Williams. 2012,
72.) Huolimatta yhteistydstd US GAAP:n kanssa, IFRS on silti oma itsendinen organisaa-
tionsa ilman kansallisia rajoitteita sddntelytoimissaan.

IFRS:n maailmanlaajuisen yleistymisen myotd myds tieteellinen tutkimuskenttd on
tutkinut aihetta kiivaasti. Tutkimukset IFRS:n aikaansaamista hyddyisté ja sen aiheutta-
mista kustannuksista ovat seuranneet toisiaan erityisesti standardien 2000-luvun puoliva-
lin kdyttoonottoaallon jidlkeen. Se, ettd ylittavatko laajamittaisella kdyttoonotolla saavu-
tetut hyodyt mahdollisesti aiheutuneet kustannukset, on erinomainen tieteellisen keskus-
telun aihe, silld kédyttoonotto on muuttanut merkittavisti tilinpaatoskaytint6jd ympaéri
maailmaa. Ball (2006, 5-6, 24-25) kasitteli artikkelissaan IFRS:n implementointiin liit-
tyvid hy6tyjd ja huolia laajamittaista kdyttoonottoa seuraavana vuonna. Han luonnehti
IFRS-standardeja laadukkaiksi ja niiden kayttoonottoa ainakin jossain maérin valttdmat-
tomaksi globalisoituvassa maailmassa. Ball oli kuitenkin huolissaan kdytt6onoton ennus-
tamattomista vaikutuksista eri kansallisten instituutioiden seka taloudellisten ja poliittis-
ten jdrjestelmien alaisuudessa. Hinen mukaansa standardien epdtasainen implementointi
saattaisi jopa héiritd tilinpdétdsten vertailtavuutta ja siten vihentdd niiden mahdollisesti
aikaansaamia hyotyja.

Kymmenen vuotta myéhemmin Ball (2016) joutui toteamaan artikkelissaan, etti saa-
vutettujen hyotyjen arvioiminen on edelleen liian aikaista, vaikka joitakin todisteita
IFRS:n kéyttoonoton hyddyllisyydesté olikin havaittu. Huolien osalta taas oli selvéa, ettd
hin oli oikeassa IFRS:n kiyttoonoton aikoihin. Standardien implementoinnin maailman-
laajuisen yhtendisyyden on todettu hidlvenevén paikallisten taloudellisten ja poliittisten
vaikutusten alle, vaikka standardit itsessédén ovatkin yhtendisid. Ndiden paikallisten teki-
joiden on todettu vaikuttavan maan oman lainsdddédnnon siséltoon. Esimerkiksi Ding,
Hope, Jeanjean ja Stolowy (2007, 20-21) tutkivat maiden omissa laskentasddnnostoissa
ilmenevid puutteita ja eroavaisuuksia suhteessa [AS-sddnnostoon (IFRS, ennen vuotta
2001). He havaitsivat paikallisten osakemarkkinoiden kehitysvaiheen, omistuksen kes-
kittyneisyyden, laskenta-ammattilaisten tirkeyden ja talouden yleisen kehitysvaiheen
pystyvan selittdmadn nditd standardistojen vilisid eroavaisuuksia. Paikallisten tekijéiden
vaikutuksesta ei siis ole yllattivés, ettd IFRS:n kdyttdonoton aikoihin odotetut hyddyt
eivit ole realisoituneet tdysin tasaisesti ympdri maailmaa. Esimerkiksi pddomankustan-
nusten on havaittu alenevan ja markkinoiden likviditeetin parantuvan ainoastaan maissa,
joissa on vahva lainsdddédnnollinen toimeenpanovalta ja vidhéiset mahdollisuudet tulok-
senjdrjestelylle (Daske, Hail, Leuz ja Verdi 2008, 1112—-1123). Myos tilinpddtosten
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vertailtavuuden odotettiin parantuvan [FRS:n kdyttoonoton my6ta. Yip ja Young (2012,
1782) havaitsivatkin vertailtavuuden parantuneen kokonaisuudessaan, mutta parantu-
mista ei kuitenkaan havaittu common law ja code law maiden viélilla. Tutkimustulosten
valossa on siis selvdd, ettei IFRS:n nimellinen implementointi vield takaa yhtendisti ra-
portointia maailmanlaajuisesti.

IFRS:n kayttoonoton seurauksena yksittéisille yhtidille ilmeisid haittoja ovat olleet
kayttoonotosta aiheutuvat kustannukset. Australian suurimpien porssiyhtididen talous-
johtajille tehdysta tutkimuksesta selvisi, ettd IFRS:n kédyttoonotto vuonna 2005 ei aiheut-
tanut ainoastaan kayttoonotosta johtuvia kertaluontoisia koulutus- ja jirjestelmékustan-
nuksia, vaan myos jatkuvia kustannuksia, jotka ovat tutkimuksen mukaan johtaneet reilun
viidenneksen kasvuun vuosittaisissa taloudellisen raportoinnin kustannuksissa. Toisaalta,
vaikka kustannukset olivatkin tutkimuksen aikavililld nousseet pysyvésti, niin kustan-
nusten liikevaihtoon suhteutetut muutokset eivét olleet merkittivid. (Pawsey 2017, 126—
127.) Tulos heréttdd kuitenkin kysymyksen IFRS:n aikaansaamien hyotyjen ja haittojen
vilisestd suhteesta. Kustannusten noustessa hydtyjen tulisi aina pystya ylittdméan ne. Ti-
lannetta on kuitenkin tarkasteltava yhtidtasoa korkeammalla tasolla, silla IFRS:n tarkoi-
tuksena on kokonaisuudessaan markkinoiden toimivuuden parantaminen, minka pitdisi
lopulta johtaa kaikkien osapuolien hyotyjen realisoitumiseen.

IFRS:n kdyttoonoton mukanaan tuomista haitoista huolimatta IFRS on lunastanut mer-
kityksensd pddomamarkkinoiden toiminnassa. Standardien kdyttoonoton paddomakustan-
nuksia vdhentdva ja likviditeettid parantava vaikutus on havaittu ympédri maailman,
vaikka hyodyt eivit vilttimétta olekaan realisoituneet tasaisesti. Maiden viliset institu-
tionaaliset ja poliittiset erot saattavat kuitenkin toimia merkittdvimpind selittdvind teki-
joind. Ballin (2016, 34-35) mukaan vaihtelevista tutkimustuloksista voidaan mahdolli-
sesti syyttdd myds tutkimusten 1&htokohtia. Hinen mukaansa pddomakustannusten muu-
toksia kartoittavien tutkimusten tulisi keskittyd muutosten tarkkailuun toimialatasolla ny-
kyisen yhtidtason sijaan, silld pddomakustannusten alenemisen todellisia hyotyjid saatta-
vatkin itse asiassa olla yhtididen asiakkaat, jos yhtiot vyoryttavét kustannusten aleneman
aina lopputuotteiden hintoihin saakka.

Maailmanlaajuisesta kdyttoonotosta huolimatta IFRS:n aikaansaamien hyotyjen ja
kustannusten suhdetta on edelleen turhan aikaista todeta lopullisesti (Ball 2016, 7).
Vaikka aikaa onkin kulunut jo yli kymmenen vuotta, saattaa monien paikallisten tekijoi-
den vaimeneminen viedd paljon aikaa. Tutkimukset ovat jossain méérin yhtd mieltd
IFRS:n avulla saavutettavissa olevista hyddyistd, mutta implementoinnin yhtendisyyden
on todettu olevan puutteellista. Paikalliset tekijat ovat voimakkaita ja niilld on todettu
olevan vaikutuksia implementoinnista koituviin hyotyihin. Téstd syystd aihepiirin tutki-
mukset ovat tulevaisuudessakin tdrkedssd roolissa tulevia toimenpiteitd arvioitaessa.
Vaikka IFRS poikkeaakin kansallisista jarjestelmistd, on se kuitenkin vain tilinpaa-

tosstandardisto. Taloudelliset tapahtumat taustalla sdilyvdt ennallaan jérjestelmin
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pyrkimétti vaikuttamaan niihin. Tilinpddtosten esittdmistapa kuitenkin muuttuu merkit-
tédvasti, kun sijoittajaldhtdinen ndkokulma miirdd raportoitavien tietojen esittdmista ja

painopistetta.

2.2 Lapinidkyvyys

Tutkielman keskiossd olevaa ldapindkyvyyden késitettd on syytd pyrkid avaamaan hieman
tarkemmin aiempien tutkimusten poikkeavien késitteenmairittelyjen vuoksi. Barthin ja
Schipperin (2008, 173) mukaan kisitetti ei ole kédsitelty ja madritelty kovinkaan kattavasti
tilinpaatoskontekstissa. Téstd syystd ldpindkyvyys ymmarretddn ja madritellddn tutki-
muksissa varsin eri tavoilla. Lapindkyvyyden késite mainitaan kuitenkin useasti erilai-
sissa tilinpdatostutkimuksissa, silld késitteelld pyritddn kuvaamaan tilinpaitoksen ominai-
suuksia. Eroavaisuudet madrittelyssd saattavat johtua valitusta ndkokulmasta, josta la-
pindkyvyyttd halutaan tarkastella. Késitteen maéarittelyyn voi vaikuttaa my0s se, millaisen
datan avulla tutkijat pyrkivéit méérittimaén ldpindkyvyyden. Télloin tutkimuksessa vali-
tun proxy-muuttujan ominaisuudet voivat vaikuttaa lopulliseen tutkimuksessa havaittuun
lapindkyvyyteen ja siten mahdollisesti my0s sen mééritelmain. Tdméan vuoksi on syytd
madritelld, mitd ldpindkyvyydelld tarkoitetaan téssa tutkielmassa tilinpdatosraportoinnin
lapindkyvyytté tutkittaessa.

Termin yhtendisen maédrittelyn puutteesta huolimatta 1dpindkyvyyden uskotaan ylei-
sesti olevan tavoiteltava raportoinnin ominaisuus, silld sen uskotaan vaikuttavan pdédoma-
kustannuksiin yhtion kannalta edullisesti, kun oman ja vieraan pddoman sijoittajilla on
kaytettavissddn riittdvésti relevanttia tietoa sijoituspddtosten tekemiseksi (Barth ja
Schipper 2008, 174; Healy ja Palepu 2001, 429-430). Sijoituspditosten tukeminen
taloudellisen informaation avulla on mainittu myds IASB:n késitteellisessd viitekehyk-
sessd taloudellisen raportoinnin yleisend tavoitteena. Tavoitteen mukaan raportoitujen
tietojen tulee olla hyodyllisia sijoituspddtosten tekemisen tukemiseksi. (IASB, OB2.)

Fysikaalisessa mielessé ldpindkyvyyden voidaan varsin yksiselitteisesti sanoa tarkoit-
tavan ominaisuutta jossakin aineessa, joka mahdollistaa valonsdteen kulkemisen timén
aineen ldpi. Kun asiaa pohtii tilinpddtosten ndkokulmasta, ei tapahtuman selittiminen ole
kuitenkaan ndin yksinkertaista. Transparency International on kansainvilinen korruptiota
vastaan taisteleva organisaatio, jolla on tarjota oma mééritelméansd kisitteen selventa-
miseksi. Transparency International maéérittelee ldpindkyvyyden sdéntdjen, suunnitel-
mien, prosessien ja tehtyjen toimien havainnollistamiseksi. Ndiden havainnollistusten tar-
koituksena on selkeyttdd tehtyjd toimia siten, ettd toimien taustalla oleviin kysymyksiin,
miksi, mitd ja miten, voidaan saada yksiselitteinen vastaus. (Transparency International
2017.) Transparency Internationalin médritelmén mukaisesti lapindkyvén tilinpdétdsra-

portoinnin voitaisiin olettaa tarjoavan tilinpddtoksen kayttdjille tietoa muun muassa
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sovelletuista sddnnoksistd ja standardeista, ndiden mukaisten raportointivelvollisuuksien
tdyttdmisestd ja itse taloudellisista tapahtumista.

Mairitelmaa lapindkyvyyden késitteelle voi yrittdd hakea my0s sanakirjoista. Useim-
mat sanakirjat viittaavat edelld mainitun ldpindkyvyyden fysikaalisen ja silmin havaitta-
van ominaisuuden kuvaamiseen sekd maarittelyyn. Cambridgen yliopiston sanakirja kui-
tenkin vie mééritelméan pidemmalle méérittelemalld 14pindkyvyyden ikédén kuin laajenne-
tuksi avoimuuden synonyymiksi. Télloin ldpindkyvyys tarkoittaa jonkin asian tekemisti
avoimella tavalla ja ilman salaisuuksia. (Cambridge Dictionary 2017.) Maaritelma jattaa
kuitenkin avoimeksi tiedolta vaadittavat ominaisuudet. Sanakirjan tarjoama méaéritelmé
on siten erittdin yleisluontoinen, eiké se itsessdédn ilman lisdtietoja tai tarkennuksia riittiisi
kuvailemaan tilinpdatoksen ldpinakyvyytta.

Jos lapindkyvyyttéd ldhestyy tilinpddtoksen esittimén tuloksen kautta, ovat tuloksen oi-
kea-aikaisuus ja konservatiivisuus yleisesti tunnustettuja ja kuvaavia ominaisuuksia 14-
pindkyvyydelle. Ndma tekijit kuvaavat yhdessé sitd, miten hyvin yhtion raportoima kir-
janpidollinen tulos vastaa yhtion todellista taloudellista tulosta. (Ball, Kothari ja Robin
2000, 2). Basu (1997, 3—4) mééritteli konservatiivisuden tarkoittavan havaittavissa olevaa
epdsymmetrisyyttd siind, miten yhtion todelliset taloudelliset voitot ja tappiot nékyvit
yhtion tuloksessa. Maaritelmallddn hén tarkoitti, ettd konservatiivisuuden nimissa voitol-
listen liiketapahtumien kirjaamiseksi tulisi olla olemassa suurempi varmuus ndiden todel-
lisesta realisoitumisesta kuin tappiollisten liiketapahtumien kirjaamiseksi. Tappioiden tu-
lisi néin ollen nékya tuloksessa herkemmin. Samalla linjalla on my6ds Watts (2003, 208),
jonka mukaan tilinpdédtoksessd tulisi aina ennakoida kaikki realisoitumattomat tappiot,
mutta ei voittoja. Voittojen ennakoimatta jattamiselld hin tarkoittaa, ettei ndité pitdisi en-
nakoida tuloksessa, elleivét ne perustu saamisoikeuteen. Ndin ollen realisoitumattomat
voitot voitaisiin huomioida vain, jos ne ovat laillisesti todennettavissa. Voitoista poiketen
kaikki mahdolliset tappiot tulisi kuitenkin huomioida tilinpdatoksessa niiden luonteesta
riippumatta. Tdhén ldpindkyvyyden oikea-aikaisuutta ja konservatiivisuutta korostavaan
ndkokulmaan viitataan tutkielmassa téstd eteenpdin lapindkyvyyden tulosnikdkulmana.

Erddnlaisena tulosndkokulman mukaisena ldpindkyvyyden esimerkkind voidaan pitdd
Yhdysvaltalaisen arvopaperimarkkinoiden valvontaelimen SEC:n (Security and Ex-
change Commission) komissaarin Cynthia A. Glassmanin esittdmdd lapindkyvyyden
madritelmad. Han maaritteli 1apindkyvyyden vuonna 2002 Washington D.C.:ssé pitdimais-
sddn puheessa oikea-aikaiseksi, merkityksellisen ja luotettavan tiedon raportoimiseksi yh-
tion taloudellisesta asemasta ja suoriutumisesta. Hin myds nosti esiin lédpindkyvyyden
merkityksen taloudellisten sijoituspéditosten tekemisessd. Han kuvaili lédpindkyvyyden
olevan perustana nykyisille toimiville rahoitusmarkkinoille, ja ettd sijoittajat vaativat ra-
portoinnin lapindkyvyyttd. (Cynthia A. Glassman 2002.) Glassmanin maéritelma on luon-
teeltaan laaja. Siind mainitaan raportoinnin oikea-aikaisuus, mutta ei kuitenkaan konser-

vatiivisuutta. Konservatiivisuuden voidaan kuitenkin nidhdd olevan merkityksellinen
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tilinpdatdsraportoinnin ominaisuus joillekin tilinpadtoksen kayttijille, joten siithen saate-
taan viitata madritelméassd epasuorasti. Talloin Glassmanin puheessaan esittimi méaéri-
telmé kattaisi tulosndkdkulman mukaisen ldpindkyvyyden kokonaisuudessaan. Konser-
vatiivisuus voi kuitenkin olla my6s huono ominaisuus padomamarkkinasuuntautuneelle
raportoinnille, silld sijoittajat saattavat arvostaa enemmén neutraalimpaa ldhestymista.
Nain ollen on mahdollista, ettd kyseinen ominaisuus puuttuisi Glassmanin méadritelméasti
tarkoituksellisesti.

Lapindkyvyyttd voidaan ldhestyd myos tilinpddtoksessd raportoitujen tietojen nako-
kulmasta. Lapindkyvyys saatetaan liittaa tilinpaatoksissa esimerkiksi informatiivisuuteen
tai raportoitavien tietojen prosessoinnin helppouteen (Ball, Li ja Shivakumar 2015, 951;
Hunton, Libby ja Mazza 2006, 136). Lyhyesti ilmaistuna ldpindkyvyyden voisi siis sanoa
tarkoittavan informatiivisten tietojen riittdvdn selkedd esittdmistd. Esimerkiksi Ball,
Robin ja Wu (2003, 236-237) toteavat tilinpddtdsinformaation laadun merkitsevan infor-
maation kykya heijastaa yhtion sen hetkista taloudellista tilannetta oikea-aikaisesti, kun
taas lapindkyvyys kuvastaa heiddn mukaan tilinpdétdsinformaation kéyttdjien mahdolli-
suutta ymmartda titd informaatiota. Samalla linjalla ovat my6s Barth ja Schipper (2008,
176), jotka toteavat lapindkyvyyden tarkoittavan taloudellisten raporttien kykya heijastaa
yhtion taloudellista tilannetta tavalla, joka on valmiiksi ymmarrettavaa tilinpaatoksen
kayttdjille. Lapindkyvyyden maédritelmédn haasteellisuudesta johtuen joissakin yhteyk-
sissd tilinpddtoksen lapindkyvyyttd ja laatua saatetaan késitelld osittain padllekkiisina.
Ballin, Robinin ja Wun (2003, 236-237) méédritelma, jonka mukaan taloudellisten tapah-
tumien oikea-aikainen vilittyminen tilinpadtoksesta tilinpaitoksen kayttdjille kuvastaa ti-
linpadtoksen laatua, on lisdksi osittain paillekkdinen aiemmin esitellyn ldpindkyvyyden
tulosndkdkulman mairitelman kanssa. Téssd kappaleessa esiteltyyn tutkijoiden tietojen
informatiivisuutta ja ymmarrettdvyyttd painottavaan lipindkyvyyden ndkdkulmaan viita-
taan tutkielmassa téstd eteenpdin ldpindkyvyyden informaationdkdkulmana.

Kaésitteen haasteellisuudesta huolimatta IASB ei ole itse méaéritellyt ldpindkyvyyden
kasitettd IFRS-normistossa, vaan puhuu oikean ja riittdvan kuvan esittdmisesté tilinpaa-
toksessa (fair presentation). Standardeista IAS 1 sisdltdd tarkemman ohjeistuksen rapor-
toitavien tietojen esittdmisestd ja nithin liittyvistd vaatimuksista. Standardin mukaan oi-
kea ja riittavd kuva tulee nimellisesti noudatetuksi, jos yhti6 soveltaa kaikkia sen toimin-
nan mukaisesti velvoittavia standardeja. Standardissa mainitaan my®os, ettd tiedot tulee
esittdd tavalla, joka on relevanttia, luotettavaa, vertailukelpoista ja ymmarrettavad. (IAS
1, 15-17 §.). IAS 1 standardin lisdksi myos kaikkia standardeja yleisesti ohjaava IFRS:n
kasitteellinen viitekehys nostaa esiin tiettyjd madritelmia, jotka kuvailevat raportoitavilta
tiedoilta vaadittavia ominaisuuksia. Késitteellinen viitekehys jakaa ominaisuudet perus-
tavanlaatuisiin ja nditd parantaviin ominaisuuksiin. Perustavanlaatuisia ominaisuuksia
ovat relevanssi (relevance) ja todenmukainen esittdminen (faithful representation). Edel-

lisid parantavia ominaisuuksia ovat lisdksi vertailtavuus (comparability), todennettavuus
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(verifiability), oikea-aikaisuus (timeliness) ja ymmarrettivyys (understandability).
(IASB, QC 1-34.) Lapindkyvyys IFRS kontekstissa sisdltyy ndihin kasitteellisen viiteke-
hyksen méérittelemiin raportoitavilta tiedoilta vaadittaviin ominaisuuksiin, silld viiteke-
hys ohjaa kaikkien IFRS-standardien soveltamista.

IFRS nostaa keskioon tiedon relevanssin ja sen todenmukaisen esittdmisen. Aiem-
malla tarkoitetaan, ettd esitettdvin tiedon tulee olla oleellista ja relevanttia kayttdjalleen.
Tiedon esittdmiselld ei voida katsoa olevan mitdén relevanssia, jos tieto ei saa aikaan
hy6tyad yhdellekddan osapuolelle. Tiedon todenmukaisella esittimiselld taas tarkoitetaan
sitd, ettd esitettdvien tietojen tulee kuvastaa asian todellista tilaa. Tama edellyttda, ettd
raportoidut tiedot tayttavét kolme kriteeria: tdydellisyyden, neutraalisuuden ja virheetto-
myyden. Tédydellisyyden kriteerin tdyttyminen edellyttda, ettd kaikki tarvittavat tiedot on
esitetty ja tarvittaessa selitetty siten, ettd tilinpddtoksen kayttdjd voi ymmaértdé taloudel-
listen tapahtumien luonteen. Neutraalisuus edellyttdd, ettei mitddn yksittdistd tietoa tai
selitystd tai ndistd muodostuvaa kokonaisuutta ole tarpeettomasti korostettu tai pyritty
selostamaan epdselvisti. Virheettomyyden edellytyksend on luonnollisesti se, etteivét ra-
portoidut tiedot sisdlld olennaisia virheitd tai puutteita. Tietyissd arvionvaraisissa erissi
virheettomyys ei kuitenkaan ole vélttdmatté tdysin mahdollista, silld arvioihin liittyy aina
jonkin verran subjektiivista harkintaa. Raportointi voi kuitenkin téltédkin osin tayttaa vir-
heettomyyden kriteerin, jos erdn raportoidaan selvisti perustuvan arvioihin ja sen luon-
teeseen sekéd tarkkuuteen liittyvisté rajoitteista raportoidaan kattavasti. (IASB, QC 4-16.)

IFRS:n késitteellinen viitekehys ei siis suoraan mairittele, mitkd ovat ldpindkyvyyden
ominaisuuksia IFRS-tilinpdatoksissd. Viitekehys kuitenkin listaa tiettyjd raportoitavilta
tiedoilta vaadittavia ominaisuuksia, jotka sisdltavit my0s tulos- ja informaationdkdkul-
man mukaiset ominaisuudet konservatiivisuutta lukuun ottamatta. Viitekehys siséltia siis
informaationdkokulman ymmarrettivyyden ja informatiivisuuden sekéd tulosnikékulman
oikea-aikaisuuden. Konservatiivisuuden pois jattdminen viitekehyksesté sen sijaan on ol-
lut TASB:n tietoinen valinta, silld heiddn mielestddn kyseisen ominaisuuden lisddminen
viitekehykseen olisi saattanut vaarantaa tilinpddtosten neutraalisuuden, todenmukaisen
esittdmisen ja vertailtavuuden. (IASB 2006, BC2.19-BC2.22.). Konservatiivisuus ja neut-
raalisuus olisivatkin ristiriidassa keskendan. Kokonaisuudessaan IFRS-tilinpaitosten 14-
pindkyvyys syntyy kisitteellisen viitekehyksen esittelemien tiedon ominaisuuksien kautta
epasuorasti. Ndkokulmaa onkin siksi haasteellista verrata tutkielmassa aiemmin esitettyi-
hin ndkokulmiin.

Tama tutkielma ei yrité tutkia tulosndkokulman mukaisia ldpindkyvyyden osatekijoita,
silld titd ndkokulmaa kartoittavat omalta osaltaan myd0s tilinpdatoksen laatuun liittyvét
tutkimukset tuloksen oikea-aikaisuudesta ja ennustettavuudesta. MyoOskdin konservatii-
visuuden tutkiminen IFRS-kontekstissa ei olisi mielekdstd IASB:n oman nidkemyksen
mukaisesti. Informaationdkokulmasta katsottuna ldpinidkyvyys sen sijaan perustuu aiem-

min esitellyn kuvauksen pohjalta tilinpddtdksen informatiivisuuteen ja ymmartdmiseen.
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Tilinpddtosten kayttdjien kannalta on siis tirkedd, ettd kaikki ymmaérryksen muodosta-
miseksi tarvittavat informatiiviset tiedot on raportoitu. Tdmén perusteella raportointivaa-
timusten noudattamisen oletetaan parantavan tilinpditosten kayttdjien mahdollisuuksia
ymmartia raportoitua informaatiota, jolloin tilinpaétdsinformaation ldpindkyvyys kasvaa.
Lapindkyvyyden ja ymmarrettivyyden tason oletetaan sen sijaan laskevan, jos tilinpda-
toksessd raportoidut tiedot on esitetty epéselvésti tai puutteellisesti. [FRS-tilinpdétdsten
tulisikin informaationdkdkulmasta tarkasteltuna pystyd viestimdén johdon tekemit rat-
kaisut ja tulevaisuuden nidkemykset ymmaérrettivasti ja selkedsti tilinpddtoksen kaytta-
jille, jotta ndma voivat muodostaa késityksen yhtion taloudellisesta asemasta oman paa-

toksentekonsa tueksi.

2.3 Informaatioepisymmetria

Tilinpddtosinformaation tarpeellisuuden voidaan nidhdd syntyvdn tarpeesta tasoittaa
markkinaosapuolien vélistd informaation epétasaista jakautumista. Yhtion johdolla on
selked informaation ylivoima suhteessa yhtion muihin sidosryhmiin, silld johto vastaa
yhtion operatiivisesta toiminnasta. Toimiakseen tehokkaasti pddomamarkkinoiden tie-
donvilityksen tulisi kuitenkin olla tiettyyn tasoon asti tasapuolista kaikkien osapuolten
kesken. Informaation jakautumisen kannalta optimaalisimmassa tilanteessa kaikki mark-
kinoille relevantti informaatio olisi siis jokaisen markkinoilla toimivan osapuolen kaytet-
tévissd ja hyodynnettidvissd. Informaation valittymistd ja pddomamarkkinoiden toimintaa

voidaan kuvata Healyn ja Palepun (2001, 408) esittdmén kuvion avulla.

Kotitalouksien sadstot
Paaomatarjonta Informaation valitys

Rahoituksen valittajat P! |nformaation valittdjat

Rahoitusmarkkinoiden sadntely Tilintarkastajat ja
viranomaiset ja instituutiot Yritykset saantelyviranomaiset
Kuvio 2 Informaation ja pddoman liikkuminen padomamarkkinoilla (Healy ja
Palepu 2001, 408)

Kuvion vasen puoli esittdd, miten padomat padtyvit kotitalouksilta, tai yleisemmin

sadstdjiltd, yritysten kdyttoon. Pddomat voivat vélittyd yrityksille joko suoraan (harmaat
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nuolet) tai erityisten vilittdjien kautta (mustat nuolet), joita ovat esimerkiksi pankit ja
muut rahoituslaitokset. Kuvion oikea puoli taas esittdd, miten yritykset voivat viestid si-
joittajille joko suoraan (harmaat nuolet) tai vilittdjien, eli sijoitusanalyytikoiden kautta
(mustat nuolet), jotta markkinoilla on kdytettavisséén riittdvisti relevanttia informaatiota.
(Healy ja Palepu 2001, 408—409.) Kuvion ollessa yksinkertaistettu esitys informaation ja
pddomien liikkeistd markkinoilla, on todellisuus luonteeltaan huomattavasti monimutkai-
sempi. Todellisuudessa markkinoiden toimintaan vaikuttavat lukuisat eri tekijat, jotka
voivat aiheuttaa informaation epitasaista jakautumista eri toimijoiden keskuudessa. Ti-
linpaatosraportointiin liittyvét tutkimukset pyrkivétkin selvittiméédn néiti tekijoitd ja nii-
den taloudellisia seuraussuhteita. Taéman tutkielman tarkoitus on tutkia, millaiset yhtio-
kohtaiset tekijat voivat selittdd informaation vilittymisen ldpindkyvyyttd liikearvon ar-
vonalentumistestausten osalta.

Informaatioepdsymmetrian syntymistd voidaan tarkastella haitallisen valikoitumisen
(adverse selection) tai moraalisen uhkan (moral hazard) nikokulmasta (Scott 2012, 21—
22). Haitallisen valikoitumisen ndkdkulmaa on helpointa kuvata Akerlofin (1970, 489—
490) esittdimén /emons-teorian avulla. Teorian mukaan markkinoilla olevat hyodykkeet
voivat olla joko hyvid tai huonoja. Myyjd on tietoinen myymansd hyddykkeen statuk-
sesta, mutta ostaja ei voi kdytettdvissd olevan informaation pohjalta muodostaa kisitysta
siitd, onko hyodyke hyvé vai huono. Lisdksi molempien hyddykkeiden myyjat pyrkivit
vakuuttamaan ostajat omien hyddykkeidensd erinomaisuudesta. Témédn seurauksena
markkinoiden hinnan muodostusprosessi héiriintyy, kun ostajat eivit arvosta hyddykkeitd
ndiden todellisen statuksen perusteella puutteellisen informaation takia. Ostajien kayttay-
tyminen johtaa lopulta sithen, ettd he arvostavat kaikki hyodykkeet samanlaisiksi, jolloin
hyvit hyodykkeet tulevat aliarvostetuiksi ja huonot yliarvostetuiksi. Tilinpaddtosinformaa-
tioon liittyvaa haitallisen valikoitumisen uhkaa voidaan kuitenkin pyrkié estimééin sédan-
telyn avulla, jos yhtiot pakotetaan raportoimaan tilinpaatostiedot riittavilla tarkkuudella.
Talloin sijoittajat voivat perustaa sijoituspddtdksensd ndihin raportoituihin tietoihin, jol-
loin rationaalisesti toimivat ostajat palauttavat markkinoiden toiminnan tehokkuuden ver-
tailemalla potentiaalisia sijoituskohteita niiden todellisen statuksen mukaisesti. (Healy ja
Palepu 2001, 408.)

Moraalinen uhka on toinen informaatioepdsymmetrian syntymisté tarkasteleva nako-
kulma. Tilinpdédtosinformaation tilanteessa se aiheutuu, kun yhtion omistajat eivét pysty
tosiasiallisesti valvomaan yhtion johdon toiminnan laajuutta ja tarkoituksenmukaisuutta.
Johdon tiedostaessa valvonnan mahdottomuuden se ei vélttimattd toimi tehokkaimmalla
mahdollisella tavalla ja saattaa siten toimia omistajien etujen vastaisesti. Peittddkseen
omaa alisuoriutumistaan johto voi tilloin pyrkid myds jdrjesteleméédn yhtion tulosta pa-
remmaksi tai selittdmadn yhtion heikkoa taloudellista suoriutumista tekijoillé, jotka ovat
heidédn vaikutusvaltansa ulottumattomissa. Moraalisen uhkan ilmenemiselld on merkitté-

vid vaikutuksia markkinoiden toiminnan tehokkuuteen, joten myds timin ongelman
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ilmenemistd pyritddn hallitsemaan eri tavoilla. Yhtend vaihtoehtona ongelman hallitse-
miseksi on sitouttaa johto toimimaan yhtion kannalta parhaimmalla mahdollisella tavalla.
Tamai on mahdollista liittdmalla esimerkiksi johdon palkitsemisjarjestelmét yhtion tulok-
seen. Johdon toiminnan moraalista uhkaa estdd osaltaan lisdksi tyomarkkinoilta tuleva
paine, silld johdon arvostus tydomarkkinoilla voi alentua, jos johdon havaitaan toimineen
tehtavissdin tehottomasti. (Scott 2012, 21-22.)

Taloudellinen raportointi pyrkii siis kaventamaan kuilua informaation jakautumisessa
eri osapuolten vililld. Yhtion omistajat voivat tilinpdétdsraportoinnin perusteella havain-
noida moraalisen uhkan ilmenemisti arvioimalla, miten johto on toiminut hallitessaan
omistajien varallisuutta. Potentiaalisten sijoittajien osalta haitallisen valikoitumisen uhka
sen sijaan pysyy hallinnassa, kun yhtidt raportoivat kaikki markkinoiden toiminnan kan-
nalta relevantit tiedot tilinpdatoksissddn. Talloin sijoittajat voivat perustaa sijoituspadtok-
sensd luotettavasti raportoituun tilinpaatdsinformaatioon.

Edelld mainittua omistajien tarkkailuroolia kutsutaan tilinpaatosinformaation talou-
denhoitorooliksi (stewardship focus) ja potentiaalisten sijoittajien analyysiroolia inves-
tointirooliksi (investment focus). Ndiden kahden toisistaan eroavan tilinpaitdsinformaa-
tioroolin huomioiminen tilinpdédtdssddntelysséd voi kuitenkin aiheuttaa ongelmia, silld eri
Esimerkiksi taloudenhoitondkdkulmasta katsottuna johdon suorituskyvyn mittaaminen ja
motivointi olisi helpompaa soveltamalla taseen omaisuuserien arvostuksissa alkuperéisia
hankintamenoja. Kdyvidn arvon mukainen arvostus voi nimittdin lisdtd yhtion tuloksen
volatiliteettid, kun taseen varallisuuserien muuttuvat markkinahinnat heijastuvat tulok-
seen. Kdyvin arvon mukaiset arvostuslaskelmat voivat liséksi joutua johdon manipuloin-
nin kohteeksi, jos arvoja ei ole saatavilla suoraan markkinoilta. (Scott 2012, 22-23.)

Investointindkdkulmasta katsottuna tilinpaatdksen ja yhtion tuloksen tulisi sitd vastoin
esittdd mahdollisimman reaaliaikainen tilanne yhtion taloudellisesta suoriutumisesta ja
asemasta. Talloin kdyvén arvon soveltaminen omaisuuserien arvostuksissa olisikin pe-
rusteltua. (Scott 2012, 23). IFRS-tilinpaatoksissd roolien vélistd ristiriitaa on ldhestytty
siten, ettd tietyt realisoitumattomat arvonmuutokset kirjataan tuloslaskelman sijaan suo-
raan oman pddoman muutoksiksi. Arvonmuutokset esitetddn kuitenkin laajan tuloslaskel-
man yhteydessd tavanomaisesta tuloslaskelmasta erillisend, jolloin IFRS-tilinpaétdksiin
syntyy kdytannossd kaksi erillistd tulosrivid (IAS 1, 10A). Kirjausmenettelyn avulla tu-
loslaskelman voidaan téll6in katsoa parantavan IFRS-tulolaskelman informatiivisuutta ja
ymmarrettivyyttd seki taloudenhoito- ettd investointiroolin mukaisista ndkokulmista tar-

kasteltuna.
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2.4 Raportointia selittiviit teoriat

2.4.1 VYleisti

Raportoinnin ldpindkyvyyden varmistamiseksi yhtion tilinpddtoksen laatimisesta vas-
tuussa olevan operatiivisen johdon tulee raportoida laissa ja standardeissa sddnnellyt tie-
dot yhtion tilinpdédtoksessd. Télldin yhtion sidosryhmilld voidaan katsoa olevan riittavéasti
saatavilla olevaa informatiivista dataa yhtion taloudellisesta asemasta ja suoriutumisesta.
Tilinpaitoksen laatijan roolissa johdolla on kuitenkin mahdollisuus vaikuttaa tilinpaatok-
seen lopulliseen sisdltoon ja raportoituihin tietoihin. Néitd yhtion johdon tekemid rapor-
tointipddtoksid voidaan ldhestyé erilaisten taloustieteellisten teorioiden kautta ja niiden
avulla raportointia voidaan tarkastella johdon péétoksentekoprosessin nédkokulmasta. Ei
kuitenkaan ole olemassa yhté ainutta johdon toimia selittivaa teoriaa vaan aihepiiri koos-
tuu erilaisista osa-alueista, joiden avulla johdon tekemié valintoja voidaan yrittda selittaa.
Namaé eri osa-alueita késittelevit teoriat voivat siten auttaa ymmartimain johdon teke-
mien raportointipddtosten takana olleita vaikuttimia ja motiiveja erilaisissa tilanteissa.
Tunnettuja ja timén tutkielman aihepiirissé relevantteja teorioita ovat positiivisen lasken-
tatoimen teoria, padmies-agenttiteoria ja signalointiteoria.

Seuraavaksi nditd eri teorioita esitelldén lyhyesti ja niiden pohjalta havaittavia yhtion
tilinpdatdsraportointiin vaikuttavia tekijoitd kuvaillaan litkearvon arvonalentumistestaus-

ten raportoinnin nikokulmasta.

2.4.2  Positiivinen laskentatoimen teoria

Positiivinen laskentatoimen teoria pyrkii ennakoimaan johdon laskentamenetelmien va-
lintaa ja suhtautumista uusiin laskentastandardeihin. Positiivinen teoria eroaa normatiivi-
sesta siten, ettd positiivinen teoria perustuu objektiivisuuteen, kun taas normatiivinen teo-
ria subjektivisuuteen. Perustavanlaatuinen ero ndiden ldhestymisten vélilld on se, ettd po-
sitiivisen teorian olemassa oloa ja paikkaansa pitdvyyttd on mahdollista testata. Positiivi-
sen laskentatoimen teorian tarkoituksena onkin siten 10ytdd erilaisia tekijoitd, joiden
avulla johdon paatoksentekoprosessia voidaan yrittda selittdd. (Scott 2012, 304.)

Watts ja Zimmerman (1986, 244-246) muotoilivat ensimmadisind yleisimmaét johdon
valintoja tutkineet tutkimukset kolmen eri tutkimushypoteesin ympérille. Nimé& hypotee-
sit ovat:

. bonushypoteesi

. velkasopimushypoteesi

. poliittisten kustannusten hypoteesi.
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Wattsin ja Zimmermanin hypoteeseja on tutkimuksissa ldhestytty yleensd niin sanotusta
opportunistisesta nikokulmasta, joka olettaa johdon pyrkivdn toimimaan oman etunsa
maksimoivalla tavalla (Watts ja Zimmerman 1990, 138).

Naistd 1ahtokohdista bonushypoteesi olettaa johdon pyrkivén valitsemaan laskentame-
netelmat, joiden avulla tulevaisuuden tuottoja raportoidaan nykyiselld tilikaudella. Taméa
johtuu siitd, ettd johdon tavoitellessa mahdollisimman korkeaa korvausta bonusjérjeste-
lemiin sidotusta palkkio-osuudesta, tulevaisuuden tuottojen esittdminen nykyiselld kau-
della kasvattaa yleisesti johdon suorituskyvyn mittarina kaytettdvéa tilikauden tulosta. On
kuitenkin mahdollista, ettd johto saattaa olla luonteeltaan riskinkarttaja, jolloin johto voi-
kin itseasiassa pyrkid vain tasaamaan tulosta tilikausien vililld sédilyttddkseen tasaisen tu-
lovirtansa eri kausilla. Teorian 1dhtokohdista poiketen my0s johdon omat henkildkohtai-
set preferenssit voivat siis vaikuttaa laskentamenetelmien valinnasta syntyvéén lopputu-
lemaan. (Scott 2012, 307.)

Velkasopimushypoteesin mukaan yhtio valitsee sellaiset laskentamenetelmait, joiden
avulla tulevaisuuden tuottoja raportoidaan nykyiselld kaudella, jos yhtion velkasopimus-
ten velkakovenantit ovat ldhelld rikkoutumista. Kovenanteilla tarkoitetaan sopimuseh-
toja, jotka yhtion tulee tdyttdd vakuuttaakseen lainanantajan takaisinmaksukyvystidin
laina-aikana. Usein kdytetty velkakovenantti on esimerkiksi yhtion omavaraisuusasteen
sdilyttdminen tietylld tasolla. Vilttddkseen velkakovenanttien rikkoutumisen ja rikkoutu-
misesta aiheutuvien rangaistusluontoisten sopimusehtojen realisoitumisen johto valitsee
laskentamenetelmait, jotka siirtdvat tulevaisuuden nykyiselle kaudelle. (Scott 2012, 306—
307.)

Poliittisten kustannusten hypoteesin mukaan yhtion koko voi olla vaikuttimena johdon
laskentamenetelmien valinnassa. Isompiin yhtidihin katsotaan kohdistuvan merkittavéasti
enemman poliittista painostusta, jos yhti0 raportoi tehneensé erinomaisen tuloksen. Tdma
voi johtaa suurempien yhtididen johtajien halukkuuteen pyrkid raportoimaan todellisuutta
alhaisempia tuloksia, jottei yhti0 joutuisi aiempaa ankaramman verotuksen tai sdintelyn
kohteeksi. Talloin johto pyrkii siis suurempien poliittisten kustannusten pelossa siirta-
madn nykyisen kauden tuottoja tuleville kausille. (Scott 2012, 307.)

Liikearvon arvonalentumistestaukset eivit suoraan tarjoa mahdollisuutta laskentame-
netelmien valinnoille, joiden avulla johto voisi vaikuttaa tuottojen allokoitumiseen tili-
kausien vililld. Testausten harkinnanvaraisuus saattaa kuitenkin antaa johdolle mahdol-
lisuuden vaikuttaa alaskirjauksen realisoitumisajankohtaan. Néin ollen johto voi mahdol-
lisesti pyrkid tuloksenjérjestelyyn litkearvon arvonalentumistestauksen avulla. Tdma kui-
tenkin edellyttdd johdolta opportunistista kdyttdytymistd. Alla olevassa kuviossa on esi-
tetty johdon opportunistiset toimintavaihtoehdot suhteessa positiivisesta laskentatoimen

teoriasta nouseviin motiiveihin ja litkearvon arvostuksen todelliseen tilanteeseen.
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Johdon motiivi positiivisen laskentatoimen
teorian mukaan: opportunistinen

nakokulma

Kasvattaa tulosta Pienentda tulosta

Johto pyrkii

(1]
c = Arvonalentuminen valttamaan Alaskirjaus
<] o
2 3 1. alaskirjauksen 2.
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w = ..
=2 : : - o Johto pyrkii
= Ei arvonalentumista Ei toimenpiteita .

o 3 a alaskirjaukseen

Kuvio 3 Johdon motiivit positiivisesta laskentatoimen teoriasta

Johdolla voi siis olla mahdollisuus hyodyntda testauksen harkinnanvaraisuuksia joko
sdilyttddkseen liikearvon taseessa tai kirjatakseen sen alas. Y1I4 olevan kuvion mukaan
johdon motiivien ollessa tulosta kasvattavia johto saattaisi pyrkid vilttimééan arvonalen-
tumisen kirjaamista, jos liikearvoon tosiasiallisesti kohdistuisi alaskirjauspaineita (1.).
Péinvastainen tilanne voisi syntya, jos litkearvoon ei kohdistuisi arvonalentumispaineita,
mutta johdolla olisi motiivi pyrkid pienentdmadn tulosta (4.). Télldin johto voisi omaa
vaikutusvaltaansa hyddyntiden pyrkié tilanteeseen, jossa liikearvoa kirjattaisiin alas pe-
rusteetta. Tilanteessa 3 johdolla ei olisi motiivia pyrkid vaikuttamaan arvonalentumistes-
tausten lopputulokseen subjektiivisen harkintansa avulla, silld testauksen harkinnanvarai-
suudet eivit tarjoaisi mahdollisuuksia johdon opportunismille. Tilanteessa 2 johto saat-
taisi kuitenkin pyrkid kirjaamaan alaskirjauksen niin sanotusti ylisuurena, jos timé pal-
velisi johdon motiiveja parhaiten. Johdon opportunistiset toimet tilanteissa 1, 2 ja 4 saat-
taisivat ndin ollen vaikuttaa arvonalentumistestausten raportoinnin ldpindkyvyyteen, jos
johto pyrkisi harkinnanvaraisuuksia hyviksikdyttden vaikuttamaan testauksen lopputu-
lokseen. Raportoinnin ldpindkyvyys voisi tdlloin heikentyd, kun johto ei olisi halukas ra-
portoimaan kaikkia testauslaskelmiin vaikuttavia tietoja raportointivaatimusten mukai-
sesti.

2.4.3  Piddmies-agentti-teoria

Yksi yleisesti sovellettu teoria litketaloustieteissd on pdédmies-agenttiteoria, jolla pyritdin
tutkimaan ja hallitsemaan yhtion omistajien, eli pddmiehen, ja palkatun johdon, eli agen-
tin, vélistd intressiristiriitaa. Teorian perusolettamukseen siséltyy, ettd palkattu agentti on
luonteeltaan rationaalinen oman etunsa maksimoija positiivisen laskentatoimen teorian
mukaisesti. Olettamus aiheuttaa merkittivdan mahdollisuuden moraalisen uhkan ilmene-

miselle agentin toiminnassa, ja tdtd uhkaa pddmies voi yrittdd hallita kannustamalla
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agenttia toimimaan paamiehen etujen mukaisesti. Teoria soveltuu yhtion omistajien ja
johdon vilisten suhteiden lisdksi my0s vieraan padoman sijoittajien (pddmiechen) ja agen-
tin vélisten intressiristiriitojen tarkasteluun. Pdédmies-agenttiteoria on erddnlainen sovel-
lus yleisesti tunnetusta peliteoriasta, joka pyrkii mallintamaan optimaalisimman toimin-
tatavan valintaa tilanteessa, jonka lopputulokseen vaikuttavat myos muiden rationaali-
sesti toimivien osapuolten valinnat. (Scott 2012, 306, 327, 339-340.)

Lahtokohta padmies-agenttisuhteen syntymiselle on siis se, ettd yhtion omistajat eivit
valttdmattd halua tai pysty olemaan mukana yhtion paivittdisessd toiminnassa. Télloin
omistajat, eli pddmiehet, palkkaavat agentin toimimaan yhtion johdossa heididn puoles-
taan. Pddmiehen ja agentin vilille syntyy intressiristiriita, jos agentti omilla toimillaan
pyrkii maksimoimaan oman etunsa, vaikka pdédmies haluaisi agentin toimivan pdédmiehen
edun kannalta parhaimmalla mahdollisella tavalla. Agentin, pddmiehen kannalta, haital-
linen toiminta on mahdollista osapuolien vilille syntyvdn informaatioepdsymmetrian
vuoksi, silld agentilla on ylivoima informaatioon yhtiéon suoriutumisesta ollessaan itse
vastuussa yhtion operatiivisesta toiminnasta. Pdédmies ei tdlloin asemansa vuoksi pysty
suoraan valvomaan agentin suoriutumista tehtdvéssadn ja valvontatoimenpiteiden suorit-
taminen aiheuttaa paamiehelle kustannuksia. (Beaver 1998, 31.)

Padmies-agenttiteorian mukaan johdon toiminnan moraalisen uhkan haittojen mini-
moimiseksi on olemassa kaksi yleisesti kiytettivdd keinoa. Ensimmaéisen keinon mukaan
lainsdadanto ja laskentastandardit voivat vaikuttaa informaatioepdsymmetrian maardin
pakottamalla johdon raportoimaan yhtiéon ja sen toimintaan liittyvad informaatiota. Toi-
nen keino on pddmiehen itsensd toteutettavissa siten, ettd pddmies pyrkii sitouttamaan
agentin toimimaan paddmiehen hyviksi palkitsemalla agentti tdiman suoriutumisen perus-
teella. Talloin ongelmaksi nousee kuitenkin palkitsemissopimuksen perusteena kaytetté-
vien tekijoiden méérittdiminen. (Beaver 1998, 31-32.) Yleisesti sovellettu suoritusmittari
on yhtion tilikauden tulos, joka heijastaa varsin hyvin johdon tekemien toimenpiteiden
asianmukaisuutta. Tuloksen kéyttdmiseen palkitsemisen perusteena liittyy kuitenkin ra-
joitteita, silld se ei esimerkiksi huomioi johdon suorittamien toimenpiteiden hyodylli-
syyttd pidemmaélld aikavililld. Ongelmaksi voivat nousta esimerkiksi tutkimus- ja kehi-
tyskulut, joista osa saatetaan joutua kirjaamaan tilinpdatoksessd tulosvaikutteisesti. Tu-
losvaikutteinen kirjaus voi siten kannustaa agenttia valttdmadn tutkimus- ja kehitystoi-
mintaa parantaakseen yhtion tulosta lyhyellé aikavélilld. Rajoitteista huolimatta suoritus-
perusteisen palkitsemisen kdyttoonoton mydtd johdolle pitdisi teorian mukaan syntyd
kannustin toimia tdmin mittarin osoittaman suorituskyvyn maksimoimalla tavalla, eli
pddamiehen tavoitteiden mukaisesti. (Scott 2012, 347.)

Johdon palkitsemisjérjestelyt voivat kuitenkin johtaa tuloksenjérjestelyyn johdon pyr-
kiessd maksimoimaan oma hyo6tynsd. Holthausenin ja Wattsin (2000, 28-29) mukaan
johto saattaa toimia opportunistisesti, jos johdolla on kéytettdvissdin laskentamenetel-

mid, joiden todennettavuus on heikko. N&in voi tapahtua myos liikearvon
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arvonalentumistestausten kohdalla, silld testausten sisdltdmien johdon harkinnanvarai-
suuksien vuoksi tilinpdatoksen kayttdjan voi olla vaikea ymmartad kaikkien testauspara-
metrien vaikutuksia testausten lopputuloksiin. Esimerkiksi Ramanna ja Watts (2012, 753)
ovat havainneet, ettd johto saattaa pyrkid viivyttelemddn litkearvon alaskirjauksia agent-
titeorian pohjalta havaittavien motiivien perusteella.

Padmies-agenttiteoriaa on kuitenkin kritisoitu sen liiallisesta keskittymisestd johdon
oman edun maksimoimiseen lyhyen tdhtdimen palkitsemisjdrjestelmien perusteella. Teo-
ria jattdd huomioimatta, ettd johdon kannustimet voivat syntyd myos ulkoisesti tyomark-
kinoilta, kuten jo aiemmin moraalisen uhkan yhteydessé todettiin. Johdon oma ulkoinen
markkina-arvo voi nimittdin laskea, jos johdon havaitaan suoriutuneen tehtdvéssaan hei-
kosti, minkd seurauksena johdon jatkotyOllistymismahdollisuudet saattavat heikentyé.
Toisaalta tastdkin nidkokulmasta tarkasteltuna johdon voidaan ndahdé pyrkivan vaikutta-
maan tilikauden tulokseen tai yhtion osakekurssiin, silld kasvattamalla tilikauden tulosta
tai saamalla yhtion osakekurssin nousuun johto voi osoittaa oman kyvykkyytensa tehta-

vassddn parantaakseen omaa ulkoista markkina-arvoansa.

2.4.4  Signalointiteoria

Jos yhtididen kuvitellaan /emons-teorian mukaisesti olevan joko hyvii tai huonoja sijoi-
tuskohteita, joita markkinat eivit kykene erottamaan toisistaan, yhtion johto voi pyrkid
viestimddn markkinoille oman yhtionsid paremmuutta erilaisin signaalein. Scottin (2012,
475) maéritelmén mukaan signaali on hyvén yhtion johdon suorittama toiminta, joka ei
olisi rationaalinen, jos vastaavan toiminnan suorittaisi huonon yhtién johto. Signaloin-
nilla johto voi siten pyrkid erottautumaan markkinoilla viestimélla tietoja, joita kaikki
yhtiot eivét voi viestid. Tdma vahentdd markkinoilla esiintyvédn informaatioepdsymmet-
rian aiheuttamaa haitallisen valikoitumisen uhkaa. Esimerkki signaloinnista on yhtion
maksama poikkeuksellisen suuri osinko. Jos markkinat esimerkiksi olettaisivat yhtididen
maksavan heikon taloudellisen tilanteen vuoksi aiempaa pienempié osinkoja, olisi ylisuu-
ren osingon maksaminen selked signaali markkinoille, ettei yhtio ole taloudellisissa vai-
keuksissa. Taminkaltainen signaali saattaisi johtaa yhtion arvostuksen kasvuun ja siten
myo6s yhtion osakekurssin nousuun.

Signalointia voidaan kuitenkin kéyttdd my0s haitallisesti. Johto voi esimerkiksi pyrkid
tuloksen jérjestelyn kautta saavutetun poikkeuksellisen korkean tuloksen avulla signaloi-
maan markkinoille yhtion tuloksentekokyvystd, vaikka yhtion tulevaisuus vaikuttaisikin
epavarmalta. Johdolla on positiivisen laskentatoimen teorian perusteella vahva motivaa-
tio pyrkid signaloimaan markkinoille yhtion erinomaisuudesta maksimoidakseen oman
hy6tynsd mahdollisten palkitsemisjirjestelyiden kautta, jos yhtion omistajat esimerkiksi

hyodyntédvat yhtion osakekurssia johdon suorituskyvyn mittarina. Signaalin tulee
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kuitenkin olla uskottava, jotta se pystyy vakuuttamaan markkinat. Lyhyelld aikavalilld
haitallinen signalointi tuloksen avulla lienee mahdollista, mutta pidemmalld aikavalilld
johdon tulisi kyeta sdilyttdmadn yhtion tulostaso korkealla pitddkseen signaalinsa merki-
tyksellisend. Tuloksen pitkdaikainen jdrjesteleminen ylospiin ei kuitenkaan ole mahdol-
lista ilman todellista tuloksen kasvua.

Liikearvon arvonalentumistestausten tapauksessa yhtion johdolla ei ole suoraa mah-
dollisuutta signaloida ylimaéréisia tietoja erottuakseen markkinoilla, silld Idhtokohtaisesti
kaikkien yhtididen tulee raportoida kaikki raportointivaatimusten mukaiset tiedot arvon-
alentumistestaustauksistaan. Signalointi on kuitenkin jatkuva kehd tapahtumia, jotka lo-
pulta vaikuttavat informaatioepdsymmetrian tasoon. Lipindkyvampi tai raportointivaati-
mukset tdyttdva raportointi useamman yhtion kohdalla voi siis muodostaa signaalin tois-
ten yhtididen raportoinnin heikommasta lapindkyvyydesta tai puutteellisuudesta. Téalloin
arvonalentumistestaukset l1dpindkyvasti ja paremmin raportoivien yhtididen tilinpdétokset
saattaisivat siis signaloida markkinoille ei-lapindkyvésti raportoivien yhtididen mahdol-
lisesti hyddyntdavan liikearvon arvonalentumistestauslaskelmien harkinnanvaraisuutta
ndiden raportoidessa testauslaskelmien tiedot puutteellisina. Esitelty logiikka on yhtenevé
Scottin (2012, 475) signaali-mééritelmén kanssa, sillé ei-ldpindkyvien yhtididen johdolla
el ole mahdollisuutta raportoida testaustietoja tiysin ldpindkyvisti, jos ndmé pyrkisivét

hyodyntdmaéén testauksen harkinnanvaraisuuksia estddkseen mahdollisen alaskirjauksen.
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3 LIIKEARVO IFRS-TILINPAATOKSISSA

3.1 IFRS-tilinpaitosten tasekeskeinen nikokulma

IFRS:n pddomamarkkinoille suuntautuneen nidkokulman vuoksi standardisto ldhestyy
omaisuuserien arvostuksia usein kdyvin arvon kautta. Kdyvén arvon menetelmien sovel-
tamiseen liittyva tieteellinen keskustelu keskittyy yleensi tilinpdatosinformaation rele-
vanssin ja luotettavuuden arvioimiseen. Relevanssin ja luotettavuuden tutkimisen taus-
talla on ndiden ominaisuuksien viliset ristiriidat tietyissd omaisuuserien arvostustilan-
teissa. Kdypien arvojen soveltamisen tavoitteena on tilinpdétdsinformaation relevanssin
kasvattaminen. Tama voi kuitenkin johtaa informaation luotettavuuden laskuun, jos so-
velletut kiyvit arvot eivét perustu markkinahintoihin. Raportoitujen tietojen luotettavuus
saattaa laskea, silld kdypien arvojen méadrittiminen markkinoiden ulkopuolelta sitoo yh-
tion johdon harkintavallan osaksi arvostusprosessia, jolloin kdyvét arvot altistuvat mit-
tausvirheille ja johdon opportunismille. Kdypien arvojen katsotaan kuitenkin olevan tie-
tyissd tilanteissa hyddyllisempid tilinpddtoksen kéyttdjille niiden tilinpaitosten relevans-
sia kasvattavan vaikutuksen vuoksi. (ks. Landsman 2007, 19-20.) Relevanssi on myds
IASB:n viitekehyksen mukaisesti IFRS-tilinpddtosinformaation perustavanlaatuinen
ominaisuus, joten se ohjaa standardiston kehittdmisté ja soveltamista. Tietojen ollessa re-
levantteja ja luotettavia niiden voidaan sanoa olevan my0s arvorelevantteja, jolloin rapor-
toidut tiedot vaikuttavat lopulta my06s yhtion arvostukseen. (IASB, QC5-QC10.) IFRS:n
sijoittajaldhtoisen ndkokulman takia arvorelevanssin sdilyttdminen on tirkedd myos lii-
kearvon arvostamisessa, minkd seurauksena IFRS-tilinpaatoksissé liikearvoa kisitelldan-
kin kdyvén arvon ndkokulmasta.

Kéypien arvojen raportoiminen parantaa kiistattomasti tilinpdatdsten informatiivi-
suutta ja relevanssia. Kdyvén arvon mairittdmiseen liittyy kuitenkin ongelmia sellaisten
omaisuuserien kohdalla, joille ei ole olemassa aktiivista markkinapaikkaa. Tamin takia
useiden omaisuuserien kdyvin arvon maarittdminen edellyttdd johdon omien estimaattien
ja harkinnanvaraisuuksien hyodyntdmisti osana arvonmadritysprosessia. Johdon maéérit-
tdmaét estimaatit voivat kuitenkin heikentdd raportoitujen tietojen luotettavuutta joko ta-
hallisten tai tahattomien mittausvirheiden seurauksena. (Landsman 2007, 19-20, 28.)
IFRS-standardistossa kdyvédn arvon mairittdmisti ohjaa yleisesti IFRS 13, joka ldhestyy
arvon maédritystd kolmitasoisen arvohierarkian avulla. Ylimmaén hierarkiatason mukaan
omaisuuden arvo perustuu aktiivisen markkinapaikan maérittimaidn markkinahintaan,
jota voidaan pitéa erittdin luotettavana. Alimman tason arvon méérityksessd johdon omat
estimaatit ja arviot altistavat arvostuslaskelmat kuitenkin mittausvirheen riskille, joka taas
heikentdd arvostuksen luotettavuutta. (Halonen ym. 2013, 335-336.)
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Liikearvon voidaan ndhdd kuvastavan niitd tulevaisuuden rahavirtoja, jotka tullaan
saamaan hankitun liiketoiminnan avulla. Tietojen relevanssin kannalta onkin tarkeé, ettd
tilinpéatos esittdd litkearvon osalta toisiaan vastaavat tuotto- ja kulukomponentit saman
tilikauden tuloslaskelman osoittamassa tuloksessa. Liikearvon tulevien rahavirtojen rea-
lisoitumisen ajankohtaa ei kuitenkaan voida méaérittaa yksiselitteisesti tietylle tilikaudelle.
Tastd syystd mydskédn liikearvon aikaansaamia tuottoja vastaavaa kuluerdd liikearvosta
el voida jaksottaa tietylle tilikaudelle. Suomalainen tilinpdétdssddannostd, FAS, pyrkii
téssa tapauksessa yksinkertaistamaan liikearvon kisittelyd pakottamalla liikearvon kir-
jaamisen kuluksi joko vélittomaésti tai sen odotettuna vaikutusaikanaan, kuitenkin enin-
tdédn kymmenessd vuodessa (KPL 1336/1997, 5:9.1 §). IFRS-tilinpdétoksessd vastaavan-
lainen kirjaus kuitenkin heikentiisi raportoitujen tietojen relevanssia, kun liikearvosta ai-
heutuneet kulut ja tuotot eivit vélttamaittd kohdistuisi toisiaan vastaaville tilikausille. Li-
sdksi suoraviivainen poisto voisi vaikeuttaa myos IFRS-tilinpdétosten vélistd vertailta-
vuutta, jos yhtiot soveltaisivat toisistaan poikkeavia liikearvon poistoaikoja. FAS:n mu-
kaisen tilinpaatoksen yksinkertaisemman menetelmain taustalla ovat tilinpaatoksen yleiset
tavoitteet, jotka eroavat merkittavisti [IFRS:n vastaavista. Tdman takia liikearvosta aiheu-
tuvien tuottojen ja kulujen kohdistaminen toisiaan vastaavasti ei ole yhtd térkedssd roo-
lissa FAS-tilinpaatoksissd kuin IFRS-tilinpédétoksissd, jolloin kyseinen yksinkertaistus on
perusteltua.

IFRS-tilinpaatoksen relevanssin ja vertailtavuuden tavoitteen saavuttamiseksi yhtion
taseeseen kirjattua litkearvoa testataan IAS 36 mukaisesti tilikausittain tai muulloin, kun
on viitteitd, ettd kirjatun litkearvon maéré saattaa olla alentunut (IAS 36, INS). Testauk-
sessa selvitetddn litkearvon kerrytettidvissa oleva arvo, jota verrataan taseeseen kirjattuun
arvoon. Jos kerrytettidvissd oleva arvon todetaan olevan vihemman kuin taseeseen kirjattu
arvo, niin liitkearvoa kirjataan alas kyseistd erotusta vastaava maaré. Talloin liikearvosta
aitheutuvien hyotyjen ja kustannusten katsotaan kohdistuvan toisiinsa parhaimmalla mah-
dollisella tavalla tuottoina ja kuluina tilikauden tuloslaskelmassa. Tdéméa parantaa siten
IFRS:n kaésitteellisen viitekehyksen mukaisia tilinpddtoksen laadullisia ominaisuuksia,
kun tilinpadtos esittdd liikearvosta suoraviivaista poistomenetelmai oikea-aikaisempaa ja
relevantimpaa informaatiota.

Chalmers, Godfrey ja Webster (2011) tutkivat [IFRS:n mukaisen arvonalentumistes-
tauksen ja suoraviivaisen poistomenetelméan vilisid eroavaisuuksia tilinpdatdsinformaa-
tion kannalta. Tutkielman aineistona he kayttivit Australian porssiyhtididen tilinpaatok-
sid vuosilta 1999-2008, joten osa pitkittdisaineistosta sijoittui ajallisesti [IFRS:n imple-
mentoinnin jélkeiselle ajanjaksolle (my0s Australiassa IFRS-standardit otettiin kdytt6on
1.1.2005 tai sen jdlkeen paittyneilld tilikausilla). Tutkijat vertasivat yhtion liikearvojen
arvonalentumistestausten ja suoraviivaisten poistomenetelmien perusteella tehtyja lii-

kearvon arvostuksen ennusteina. Tutkijat havaitsivat, ettd arvonalentumistestausten
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aikaansaamat liikearvon arvonalentumiskirjaukset pystyivit selittdmiddn muutoksia yh-
tion tulevaisuuden ndkymissd huomattavasti paremmin kuin suoraviivaisten menetelmien
mukaisesti tehdyt litkearvopoistot. Tutkimuksen mukaan IFRS:n arvonalentumistestaus-
menetelma vaikuttaisi siis pystyvéin heijastamaan yhtion taustalla olevia taloudellisia te-
kij6itd paremmin kuin suoraviivainen poistomenetelma.

IASB:n oma ndkemys arvonalentumistestausten tarkoituksenmukaisuudesta on yhte-
neva Chalmersin, Godfreyn ja Websterin (2011) tutkimustulosten kanssa. ITASB:n saaman
palautteen perusteella arvonalentumistestausten suorittamisen on kuitenkin todettu ole-
van monimutkainen, aikaa vievé ja kallis prosessi. Taltd pohjalta IASB on pyrkinyt kar-
toittamaan erilaisia vaihtoehtoja liikearvon arvonalentumistestausten paivittaimiseksi,
jotta testausprosessia voitaisiin yksinkertaistaa nykyisestd. Yhdysvaltalainen FASB on jo
ottanut yksinkertaistetumman arvonalentumistestauksen kdyttoon omassa sddntelyssddn
alkuvuodesta 2017 (PwC 2017, 1). Seuraavaksi IASB:n projekti etenee odotettavasti kes-
kustelupaperin julkaisulla vuoden 2018 alkupuolella. (IASB 2017.) Tulevaisuudessa ar-
vonalentumistestaukset voivat siten kokea muutoksia myds IFRS-kontekstissa, jos IASB
padtyy FASB:n esimerkin mukaisesti yksinkertaistamaan nykyistd standardiaan helpot-
taakseen testausprosesseihin siséltyvaa tyomairaa ja pienentddkseen tdsti aiheutuvia kus-
tannuksia.

Kéypiin arvoihin perustuvan ja sijoittajaldhtoisen IFRS-tilinpdédtoksen on pelitty mah-
dollistavan johdon opportunistisen toiminnan arvojen madrittimisessd kaytettdvien har-
kinnanvaraisuuksia kautta. Myds litkearvon arvonalentumistestauksessa kéytettavien pa-
rametrien madrittdminen edellyttdd johdon omien harkinnanvaraisten arvioiden sovelta-
mista. Uhkana on ollut, ettd johdon harkinnanvaraisuudet erilaisissa omaisuuserien ar-
vostuksissa heikentdisivit tilinpdatoksessd esitettdvien tietojen arvorelevanssia.
Siekkinen (2016, 12—13) tutki kdypien arvojen soveltamisen arvorelevanssia eritasoisissa
sijoittajansuojaympaéristoissd. Siekkisen tutkimuksen tavoitteena oli méadrittid, vaikutta-
vatko IFRS 13 -standardin kdyvin arvon maarittdmisessd sovellettavat arvohierarkiatasot
raportoitujen tietojen arvorelevanssiin. Siekkisen mukaan teorian pohjalta on todetta-
vissa, ettd hierarkiatasojen mukaisten arvostusten todennettavuus ja luotettavuus heikke-
nevit siirryttdessd alemmille hierarkiatasoille johdon harkinnanvaraisuuksien lisdédnty-
essd. Tulosten perusteella sijoittajat kuitenkin pitdvit standardin jokaista arvohierarkiata-
soa arvorelevanttina. Lisdksi Siekkinen havaitsi arvorelevanssin olevan sitd voimak-
kaampi mitd vahvemman sijoittajansuojajirjestelmén piirissd tarkastellut yhtiot toimivat.

Sijoittajat vaikuttavat uhkakuvista huolimatta luottavan kidyvan arvon mukaisesti ar-
vostettujen tase-erien mukaiseen tilinpddtosinformaatioon. Suomessa sijoittajansuoja-
saannokset ovat maailman parhaimmistoa, joten sijoittajien luottamus IFRS 13 mukai-
sesti raportoituja tietoja kohtaan vaikuttaisi Siekkisen tutkimuksen perusteella olevan

korkealla tasolla arvostuksiin liittyvistd johdon harkinnanvaraisuuksista huolimatta.
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Tamin perustella sijoittajat saattaisivat siten pitdd myos liikearvon arvonalentumistes-
tauksista raportoituja tietoja relevantteina ja luotettavina ainakin suomalaisessa ympéris-
tossa.

Kédypien arvojen soveltamisen voidaan katsoa parantavan aiemmin tutkielmassa esite-
tyn tulosndkokulman mukaista tilinpdatoksen lapindkyvyyttd. Kéypien arvojen mukanaan
tuoma relevanssi nimittdin kasvattaa tilinpdatdsinformaation oikea-aikaisuutta esimer-
kiksi litkearvon osalta, kun liikearvosta aiheutuvat tuotot ja kulut kohdistuvat paremmin
toisiinsa. Télldin yhtion tosiasiallinen taloudellinen tulos heijastuu paremmin yhtion tu-
lokseen, eli se ndkyy ldpi. Litkearvon arvonalentumistestausten heikko todennettavuus
kuitenkin heikentdd raportoitujen tietojen luotettavuutta, mihin raportointisddnnokset

omalta osaltaan pyrkivét vastaamaan.

3.2 Liikearvon arvonalentumistestaus

3.2.1 VYleisti

IFRS tilinpaatoksiin pédédtyva litkearvo muodostuu IFRS 3 -standardin aikaansaannok-
sena. Standardi sisdltdd ohjeistuksen yritys- ja liiketoimintakaupan kasittelystd ja siten
myos litkearvon aiheutumisesta. Liikearvon arvonalentumista késitelldén kuitenkin erik-
seen IAS 36 -standardissa. [IFRS 3:n mukaan yritys- ja litketoimintakauppatilanteissa syn-
tyneen liikearvon kirjaaminen on suomalaisesta mallista poiketen IFRS-tilinpdétoksissa
pakollista. Kirjaustapahtumaa suoritettaessa on kuitenkin tdrked kiinnittdd huomioita ta-
pahtuneen transaktion luonteeseen, jotta tiedetddn, kohdellaanko transaktiota IFRS 3:n
mukaisena liiketoimintojen yhdistdmisend vai ei. Standardia sovelletaan vain, mikéli yri-
tysjarjestelytilanteessa tapahtuneen litketoimintojen yhdistymisen katsotaan sisdltdneen
kokonaisen liitketoiminnan eikd vain omaisuuserdd, jonka ei katsota tosiasiallisesti muo-
dostavan standardin méadrittelemén liiketoimintakokonaisuutta. (Halonen ym. 2013, 171—
72.)

IAS 36 standardin soveltamisalaan kuuluvat kiytdnnossa kaikki taseen omaisuuserét
lukuun ottamatta niitd, joiden késittelystd on julkaistu oma yksildllinen standardinsa.
Standardin ulkopuolelle jddvia erid ovat vaihto-omaisuus (IAS 2), pitkdaikaishankkeet
(IAS 11), laskennalliset verosaamiset (IAS 12), eldkkeet ja muut tydsuhde-etuudet (IAS
19), rahoitusvarat (IAS 39), tietyt sijoituskiinteistot (IAS 40), tietyt biologiset hyddykkeet
(IAS 41), vakuutussopimukset (IFRS 4) ja pitkdaikaiset omaisuuserét, jotka on luokiteltu
myytiavand oleviksi (IFRS 5). Kyseisid omaisuuserid ja niiden késittelemistd sdddelldan

mainituissa standardeissa yksilollisesti. Liikearvosta tai sen arvonalentumisesta ei
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kuitenkaan ole julkaistu omaa erillistd standardia, joten liikearvon arvonalentuminen tes-
tataan IAS 36 mukaisesti. (Halonen ym. 2013, 215-216.)

IASB julkaisi ensimmadisen versionsa IFRS 3 -standardista vuonna 2004 aiemmin voi-
massa olleen IAS 22 -standardin korvaajaksi. Standardin kehitysty0 tapahtui osittain yh-
teistyoprojektina amerikkalaisen FASB:n kanssa. Molempien osapuolten tavoitteena oli
parantaa tilinpaatosten laatua seki tuoda IFRS ja US GAAP -tilinpaatoskéytdantoja lahem-
maksi toisiaan julkaisemalla aiempaa yhtendisemmét korvaavat standardit. FASB sai
oman FAS 141 -standardinsa julkaistua hieman ennen IASB:ta. Standardien kehitys jat-
kui kuitenkin vield toiseen vaiheeseen aina vuoteen 2008 saakka, kun IASB ja FASB
yrittivdt ratkaista aiemmat erimielisyytensa ja péétyé standardien lopputuloksissa entisti
lahemmaéksi toisiaan. Vuonna 2008 julkaistun uudistuksen jélkeen IFRS 3 on tehty vain
muutamia muiden standardien kehitystyosta aiheutuneita paivityksid. (IFRS 3, IN1-2.)

IAS 36 on alun perin vuodelta 1998 ja se on IASB:n edeltdjan IASC:n itsendisesti
julkaisema. Standardiin tehtiin muutoksia IFRS 3 kehitystyon eri vaiheissa vuosina 2004
ja2008. Témaén jalkeen standardia ei ole muutettu paitsi muiden standardien kehitystyosta

aitheutuneiden paivitystarpeiden vuoksi. (IAS 36, IN1-4.)

3.2.2  Liikearvon kirjaus taseeseen

IFRS 3 sisdltdd tarkat sddanndkset eri omaisuuserien kirjaus- ja arvostusmenetelmien so-
veltamisesta litketoimintakaupassa. Sédédnnosten perinpohjainen késittely ei kuitenkaan
ole timén tutkielman keskidssi, joten litkearvon syntyminen esitelldédn vain pintapuoli-
sesti ja painoarvoa pyritdén antamaan itse arvonalentumistestauksen suorittamisen tarkas-
telulle.

IFRS 3 ohjeistaa tilinpddtoksen laatijan tunnistamaan ja mittaamaan liitketoimintakau-
passa hankitut yksiloitdvissa olevat varat ja velat, syntyneen liikearvon sekd vahemmis-
téosuuden. Standardin ohjeistaa lisdksi, mitka tiedot liiketoimintakaupan hankkivan osa-
puolen taytyy esittdd tilinpadtoksesséén, jotta tilinpaatoksen kayttijit voivat arvioida teh-
dyn litketoimintakaupan luonnetta ja vaikutuksia. Standardin ohjeistuksen tavoitteena on
IFRS-standardien yleisten tavoitteiden mukaisesti parantaa tilinpddtosten relevanssia,
luotettavuutta ja vertailtavuutta. (IFRS 3, 1.)

Standardin mukaan hankittu liitketoiminta tulee yhdistelld hankkivan osapuolen tilin-
pédtokseen hankintamenomenetelmin mukaisesti. Yhdistelyd varten hankkijan tulee ar-
vostaa kaikki hankittuun litketoimintaan sisdltyvit varat ja velat niiden kdypiin arvoihin.
Liikearvoksi muodostuu télldin se hankintamenon osa, joka ylittdd kidypien arvojen mu-
kaan lasketun nettovarallisuuden. Yksinkertaistettuna liikearvon laskemisen voidaankin

kayttdd alla olevan kuvion mukaista kaavaa.
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Hankinta-ajankohtana luovutettu vastike

+

Vahemmistoosuus

Yksilditavissa olevien varojen ja vastattavaksi otettujen velkojen
hankinta-ajankohdan nettomdaara (kdypaan arvoon)

Liikearvo

Kuvio 4 Liikearvon laskeminen (mukaillen Halonen ym. 2013, 202)

Liikearvon katsotaan kuvastavan IFRS-tilinpaitoksessa sellaista omaisuuserdd, jota ei
voida yksildidd tai erottaa muusta hankitusta liiketoimintakokonaisuudesta, mutta siitd
kuitenkin katsotaan aiheutuvan tulevaisuudessa taloudellisia hyotyja. Liikearvon yksiloi-
mattdmyydelld ja erottamattomuudella tarkoitetaan, ettei kyseistd erdé voi erottaa muusta
kokonaisuudesta, joten sitd ei myOskdin voi myyd4, siirtdd, vaihtaa, lisensoida tai vuok-
rata eteenpdin. (IFRS 3, 4, 18, 32, A151.)

3.2.3  Testausajankohta

Taseeseen litketoimintakokonaisuuden hankinnan yhteydessi kirjattu liikearvo testataan
arvonalentumisen varalta IAS 36 ohjeistuksen mukaisesti. Standardin siséltd kasittelee
yleisesti omaisuuserien arvonalentumisen testausta, mutta siséltdd lisdksi erityisvaati-
muksia litkearvon osalta. Yleisesti standardi ohjeistaa arvonalentumistestauksen suoritet-
tavaksi, jos yhtio havaitsee tekijoitd, jotka saattavat viitata arvonalentumiseen. Aineetto-
mien hyddykkeiden, ja siten myds litkearvon, osalta testaukset tulee kuitenkin suorittaa
my0s sddnndllisesti. Liikearvon osalta testaus tapahtuu siten vahintidén kerran tilikauden
aikana. Testausajankohdan tulee lisdksi olla johdonmukainen aiempien tilikausien
kanssa, mutta muutoin se on vapaasti madritettavissi. Liiketoiminnan hankinnan tapah-
tuessa tilikauden aikana ensimmdiinen testaus on suoritettava ennen tilikauden paitty-
mistd. Aivan tilikauden lopussa tapahtuneen liiketoimintakokonaisuuden hankinnan si-
sdltimaa liikearvoa ei kuitenkaan vélttimaéttd ehditd testaamaan riittdvén ajoissa ennen
tilikauden pééttymistd. Tallaisessa tilanteessa standardi ohjeistaa testauksen suoritetta-
vaksi vasta seuraavalla tilikaudella. (IAS 36, (IAS 36, IN 5.b, IN 13.a-b, 9, 96.)
Testausta varten liikearvo on kohdistettava rahavirtaa tuottaville CGU-yksikéille

(cash generating unit). CGU-yksikoilld tarkoitetaan alinta havaittavissa olevaa
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omaisuuserien ryhmaii, jonka katsotaan tuottavan yhtidlle rahavirtoja pdéosin itsendisesti.
Kun yhti6é on tunnistanut ja méadritellyt omassa liiketoiminnassaan havaittavissa olevat
CGU-yksikot, litkkearvo kohdistetaan niille CGU-yksik®éille, joiden uskotaan hyo6tyvén lii-
kearvon ansiosta tulevaisuudessa realisoituvista hyodyistd. Liikearvon kohdistaminen
CGU-yksikoille tiytyy suorittaa sen tilikauden aikana, jolloin litkearvo on aiheutunut. Jos
litkkearvoa ei kuitenkaan ehditd kohdistamaan CGU-yksikdéille tilikauden péédttymiseen
mennessd, tulee kohdistamaton litkearvo esittda tilinpadtdksen liitetiedoissa. Lisdksi tulee
esittdd perustelut, miksi litkearvoa ei ole vield kohdistettu. Liikearvon kohdistaminen on
kuitenkin suoritettava loppuun seuraavalla tilikaudella, jolloin tekemaittd jdényt ensim-
madinen arvonalentumistestaus on suoritettava. (IAS 36, 6, 80, 84, 96.)

Liikearvon sddnndllisen testauksen lisdksi yhteison tulee standardin mukaan arvioida
jokaisen raportointikauden pédttymisen yhteydessd, onko havaittavissa tekijoitéd, jotka
voisivat viitata omaisuuserdn arvonalentumiseen. Jos tekijoitd havaitaan ja sen vaikutuk-
sen arvellaan olevan riittdvén voimakas, tulee testaus suorittaa. Standardi jakaa arvon-
tamia malliesimerkkejd tapauksista, jotka ainakin antaisivat viitteitd mahdollisesta arvon-
alentumisesta. (IAS 36, 9-10.)

Standardin mukaan ulkoisten tekijoiden perusteella testaus on suoritettava ainakin, jos
havaitaan, ettd (IAS 36, 12.a—d):

. omaisuuserdn havaittavissa oleva arvo on laskenut merkittavésti ja poikkeuksel-

lisesti.

. yhteisOn toimintaympéaristossd on tapahtunut tai on tapahtumassa yhteison kan-

nalta haitallinen muutos, joka on merkittava.

. markkinoilla vallitseva korkotaso on noussut ja koron nousun uskotaan vaikut-

tavan yhteison soveltamaan diskonttauskorkokantaan.

. yhteisOn taseen nettovarallisuus on suurempi kuin yhteisoén markkina-arvo.
Korkotasossa tapahtuvista muutoksista todetaan lisdksi, ettei yhtion valttdmatta tarvitse
suorittaa testausta havaitessaan korkotason nousseen, vaikka muutos olisikin merkittava.
Standardin ndkokulman mukaan lyhytaikaiset vaihtelut korkotasossa ovat epdolennaisia,
eivitka ne siksi edellytd yhteisoltd testauksen suorittamista. Korkotason nousun seurauk-
sena testausta ei tarvitse tehdd mydskddn silloin, jos edellisen testauksen perusteella oli
havaittavissa, ettei testauksen lopputulos ole erityisen herkkéd koron nousulle. (IAS 36,
15-16.)

Standardin mukaan sisdisten tekijoiden perusteella testaus on suoritettava ainakin, jos
havaitaan, ettid (IAS 36, 12.e-g):

. omaisuuserdn arvo on alentunut normaalista kiytdstd poikkeavasta syystd

. yhteisOn toimintaympéaristossd on tapahtunut tai on tapahtumassa yhteison kan-

nalta haitallinen muutos, jonka seurauksena omaisuuserdn taloudellinen kaytto

tulee muuttumaan tai se lopetetaan
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. yhteison sisdisistd valvontajérjestelmistd on havaittavissa, ettd omaisuuserén tu-

lontuottamiskyky on heikentynyt merkittévasti.

Listatut esimerkit eivit ole kaiken kattavat, mutta niiden tarkoituksena on toimia avus-
tavana ohjeistuksena tilinpddtoksen laatijalle, jotta tdma voi pyrkid tunnistamaan myds
muita mahdollisia tekijoitd, jotka voisivat aiheuttaa tarpeen testauksen suorittamiselle.

CGU-yksikoille allokoitu litkearvo testataan siis sddnnollisesti tilikausittain tai rapor-
tointikauden pdityttyd, jos on havaittavissa tekijoitd, joiden voidaan olettaa vaikuttavan
testauslaskelmien lopputuloksiin. Poikkeuksena on kuitenkin tilanne, jossa liiketoiminta
on hankittu tilikauden loppupuolella. Télloin testauksen suorittamiseen kédytossd oleva
aikaikkuna ei ole valttamatta riittdva kaikkien tarvittavien toimenpiteiden suorittamiselle.
Talloin yhteiso raportoi kuitenkin tiedot kohdistamatta jétetysti liikearvosta tilinpaatok-

sen liitetiedoissa riittdvien perusteluiden kanssa.

3.2.4 Testauksen suorittaminen

Liikearvon ollessa omaisuuserd, jota ei voi yksiloidd eikd muutoinkaan erottaa liiketoi-
mintakokonaisuudesta, siitd ei aiheudu vastaisia rahavirtoja, joiden mukaisesti liikearvo
voitaisiin arvostaa. Téstd syysta litkearvo kohdistetaan CGU-yksikdille, joiden avulla lii-
kearvon ja CGU-yksikoiden tulontuottamiskykyd voidaan testata. Testaus suoritetaan
vertaamalla CGU-yksikon kerrytettdvissd olevaa rahamiirdé sen kirjanpitoarvoon. Mi-
kali testauksen perusteella havaitaan, ettei kerrytettdvissd oleva rahamaéra ylita kirjanpi-
toarvoa, kirjataan litkearvon arvonalennus. (IAS 36, 90, 104.)

Testauksen suorittamiseksi yhteison tulee ensimmaisend maarittdd CGU-yksikon ker-
rytettdvissd oleva rahamdird joko kdyvén arvon tai kdyttoarvon avulla. Kayvian arvon
mukaisessa menetelmassd CGU-yksikon kerrytettdvissd oleva rahamadrd on omaisuuden
kdypé arvo viahennettynd myynnistd aiheutuvilla kuluilla. Kayttdarvon osalta kerrytetta-
vissd olevan rahaméérdn laskeminen sen sijaan perustuu arvioon CGU-yksikon tulevai-
suuden nettorahavirroista ja rahan aika-arvosta seka siithen liittyvésta riskistd. Kerrytetta-
vissd olevan rahamdirdn madrittimisessd kaytettdvan mallin voi valita vapaasti, silld toi-
sen mallin osoittaessa kirjanpitoarvoa suurempaa arvoa toisen mallin osoittamalla arvolla
ei ole vélid, eikd arvonalentumista tarvitse kirjata. Jos toinen arvoista kuitenkin osoittaa
arvonalentumista, voi yhteisod suorittaa testauksen my0s toisen mallin perusteella. (IAS
36, 19-20, 28, 30, 74.) Liikearvon arvonalentumistestauksen osalta on yleisempaa kayttaa
kayttdoarvon menetelmadd, silld CGU-yksikon kdyvdn arvon méaérittdiminen on erittiin
haasteellista ilman omaisuuserdn markkinaperusteisia hintoja.

Kéyttdarvomallin mukainen testaus aloitetaan maérittdimalld ensin kaikki CGU-
yksikon tulevaisuudessa aikaansaamat positiiviset ja negatiiviset rahavirrat. Standardin

mukaan ndiden tulee perustua mahdollisimman luotettaviin arvioihin tulevaisuuden
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taloudellisista tekijoistd, joissa on huomioitu myos niihin liittyvé riski. Suurempi arvo
rahavirtoihin vaikuttavien oletusten maéérittdmisessé tulisikin antaa yhteison ulkopuoli-
sille arvioille tulevaisuudesta. Rahavirtojen tulee perustua yhteisén johdon viimeksi laa-
timiin ja hyviksymiin budjetteihin ja taloudellisiin ennusteisiin. Rahavirroissa ei kuiten-
kaan saa huomioida yhteison tulevaisuuteen suunnittelemia investointikustannuksia eiké
rahoitustoimenpiteisti tai verotuksesta aiheutuvia rahavirtoja. Budjettien ja talousennus-
teiden perusteella maéritettavit rahavirrat saavat kattaa enintdin seuraavan viiden vuoden
mittaisen ajanjakson. Kaikki timén ajanjakson jilkeiseltd ajalta maéritettavat rahavirrat
lasketaan ekstrapoloimalla viimeisimméan ennustevuoden arvot rajoittamattomasti tule-
vaisuuteen siten, ettd laskelmassa huomioidaan mahdollinen rahavirtoihin liittyvé oletettu
positiivinen tai negatiivinen kasvutekija. (IAS 36, 30-36.)

Rahavirtojen mairittdmisen jidlkeen rahavirrat diskontataan maaritettdvilld diskont-
tauskorkokannalla nykyhetkeen. Diskonttauskorkokannan tulee heijastaa ajan aika-arvoa
ja sitd riskid, joka liittyy maédritettyjen rahavirtojen realisoitumisen todennédkoisyyteen.
Valitun korkokannan mairittimisessd tulee huomioida markkinoiden sen hetkinen nike-
mys vastaavanlaiseen omaisuuserddn (CGU-yksikko) kohdistuvasta riskistd. Talloin va-
littu diskonttauskorkokanta vastaa sijoittajien tuottovaatimusta kyseisestd kohteesta.
Madrittdmisesséd on lisdksi huomioitava, ettei diskonttauskorkokanta sisilld rahavirtojen
realisoitumiseen liittyvasta riskistd sitd osaa, joka on otettu huomioon jo itse rahavirtoja
madritettdessd. Muutoin kyseinen riski tulisi huomioitua kahdesti. (IAS 36, 55-57.)

Jos médritettyjen rahavirtojen ja diskonttauskorkokannan perusteella laskettava kerry-
tettdvissd oleva rahamairé alittaa kyseisen CGU-yksikon kirjanpitoarvon, tulee liikear-
von arvonalentuminen kirjata vélittomasti tulosvaikutteisesti. Alaskirjaus kohdistetaan
ensisijaisesti kyseiselle CGU-yksikolle kohdistettuun liikearvoon. Jos suoritettava alas-
kirjaus kuitenkin ylittdd tdméan kirjatun litkearvon méérédn, kohdistetaan erotus muiden
saman CGU-yksikén omaisuuserien kirjanpitoarvoihin ndiden suhteessa (pro rata). (IAS
36, 104.)

Alla olevassa kuviossa on esitetty prosessikaavion avulla liikearvon arvonalentumis-
testausprosessi. Kuvion on tarkoitus olla yhteenveto aiemmin esitetyistd tiedoista IAS

36:n mukaisesta litkearvon arvonalentumistestauksesta.
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. Saannollinen Havaittu
Ensimmainen o o .
. (tilikausittainen) arvonalentumiseen
arvonalentumistestaus . . . e
arvonalentumistestaus viittaavia tekijoita
Ovatko tekijat

luonteeltaan olennaisia?

Kylla

Maarita CGU-yksikot ja
kohdista liikearvo(t)

Maarita kerrytettavissa
oleva rahamaara

Kaypa arvo
vahennettyna Kayttoarvo

myyntikuluilla v

Ylittaako kerrytettavissa oleva rahamaara CGU-yksikdn kirjanpitoarvon?

4 v

Kylla, ei
arvonalentumista

Ei, arvonalentuminen

Kuvio 5 Liikearvon arvonalentumistestausprosessi

Y114 olevassa kuviossa on ndhtivissd, ettd IAS 36 ohjeistaa yhteison suorittamaan ar-
vonalentumistestauksen liiketoimintakokonaisuuden hankintahetken tilikauden loppuun
mennessd, sddnnollisesti tilikausittain tai mikali yhteiso havaitsee ulkoisten tai sisdisten
tekijoiden osoittavan merkkejd omaisuuserdn arvonalentumisesta. Kaikissa ndissd ta-
pauksissa yhteison tulee suorittaa arvonalentumistestaus maarittimalla testattavan CGU-
yksikon kerrytettdvissd oleva rahamééré joko kdyvin arvon tai kdyttdarvon menetelmaa
hyodyntden. Mikili kerrytettdvissd oleva rahamdird alittaa CGU-yksikon kirjanpitoar-
von, kirjataan arvonalennus.

Arvonalentumista ei liikearvon osalta voida palauttaa tai peruuttaa, vaikka CGU-
yksikon kerrytettdvissd olevan rahamiirin todettaisiinkin palautuneen arvonalentumista
edeltdneelle tasolle. (IAS 36, 124.) Tama on seurausta IAS 38 (aineettomat hyddykkeet)
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-standardin ehdottomasta maardyksestd, ettei sisdisesti luotua liitkearvoa voida kirjata ta-
seeseen. (IAS 38, 48.) Jos litkearvon arvonalentumisen peruuttaminen olisi sallittua, syn-
tyisi riski siitd, ettd alkuperdisen arvonalentumisen jdlkeen todettu liikkearvon arvonnousu

olisikin syntynyt sisdisesti luodusta liitkearvosta, mika olisi IAS 38:n vastaista.

3.3 Arvonalentumistestausten raportointi

Aiemmin tutkielmassa mainittiin kdypien arvojen soveltamisen parantavan tulosnidkokul-
man mukaista ldpindkyvyyttd, silld kdyvit arvot parantavat tilinpddtoksen kykya esittdd
lapindkyvasti yhtion tosiasiallinen taloudellinen tulos. Kdypien arvojen soveltaminen lii-
kearvon osalta aiheuttaa kuitenkin ongelmia raportoitujen tietojen luotettavuudelle, kun
arvonalentumistestauslaskelmat voivat altistua mittausvirheille ja johdon opportunis-
mille. Parantaakseen raportoitujen tietojen luotettavuutta IAS 36 -standardi siséltéé varsin
tiukat raportointivaatimukset liikearvon arvonalentumistestauksen lopputulokseen vai-
kuttavista tekijoistd. Arvonalentumistestauksista raportoidut tiedot parantavat ndin ollen
ailemmin esiteltyd informaationdkokulman mukaista lapindkyvyyttd. Sen mukaisesti ra-
portoinnin voidaan katsoa olevan ldpindkyvii, jos tiedot on raportoitu tavalla, jolla ne
esittdvét tehdyt toimet informatiivisesti ja ymmaérrettdvisti. Arvonalentumistestausten la-
pindkyva raportointi parantaa néin ollen raportoitujen tietojen luotettavuutta, kun kaikki
raportointivaatimusten mukaiset laskelmissa kéytetyt olettamukset ja parametrit ovat ti-
linpadtoksen kayttdjan saatavilla. Liikearvon arvonalentumistestauksiin liittyvdn rapor-
toinnin tehtdva onkin tarjota tilinpaatoksen kayttdjélle mahdollisuus tarkastella ja analy-
soida johdon tekemien ratkaisujen todenmukaisuutta. My06s johdon mahdolliset motiivit
vaikuttaa arvonalentumistestauslaskelmiin véhenevit, kun johto joutuu raportoimaan te-
keméinsa ratkaisut tilinpdétoksessa.

Tarjotakseen informaationdkdkulman mukaisesti ldpindkyvad informaatiota tehdyista
arvonalentumistestauksista, tilinpddtoksen tulee eritelld CGU-yksikkdkohtaisesti kaikki

laskelmiin vaikuttavat tiedot. Ndin ollen raportointivaatimus on:

IAS 36.134: Yhteison tulee raportoida kohdissa (a)—(f) vaaditut tiedot
erikseen jokaiselle CGU-yksikolle tai CGU-yksikkoryhmdille, joille allo-
koidun liikearvon — — kirjanpitoarvo on merkittdvd suhteessa yhteison lii-

kearvon — — kokonaiskirjanpitoarvoon.

Standardin raportointivaatimus on luonteeltaan yleistasoinen ja mydhempien tietojen
raportointia ohjaava. Se luo perustan tilinpdédtdksen esittdimén informaation tarkkuudelle
ja yksityiskohtaisuudelle. Vaatimusta yleistasoisempi tietojen esittdminen vaikeuttaisi ti-

linpadtoksen kéyttdjan mahdollisuuksia ymmartdd, miten taseeseen kirjattu liikearvo



42

todellisuudessa vaikuttaa yhtion eri toiminnoissa. Seuraava raportointivaatimus vaatiikin
tilinpdatoksen laatijan esittimdidn CGU-yksikéille allokoidun liitkearvon CGU-
yksikkdkohtaisesti:

IAS 36.134.(a): CGU-yksikolle tai CGU-yksikkoryhmdille allokoidun lii-

kearvon kirjanpitoarvo.

Raportointivaatimus auttaa tilinpadtoksen kayttdjaa hahmottamaan litkearvon jakautu-
misen eri toimintojen vililld. Kyseisen kohdan mukaisesti raportoidut tiedot esittiavét sa-
malla myos CGU-yksikéiden mairittelyn tason. Standardin mukaan CGU-yksikolla tar-
koitetaan alinta havaittavissa olevaa omaisuuserien ryhmaii, jonka katsotaan tuottavan
yhtidlle positiivisia rahavirtoja padosin itsendisesti (IAS 36, 6). Toisaalla standardissa
kuitenkin mainitaan, ettei CGU-yksikkdtasoja saa méadrittdd IFRS 8 -standardin mukaisia
toimintasegmenttejd yleisemmalle tasolle (IAS 36, INI11.b.ii). Vertaamalla CGU-
yksikoille allokoitua litkearvoa yhtion raportoimiin IFRS 8 -standardin mukaisiin toimin-
tasegmentteihin, kayttdjd voi todeta yhtion soveltaman liitkearvon seurantatason. Alem-
man tason madrittely on kayttidjin kannalta yleisesti ottaen informatiivisempi, sillé tar-
kasti eritelty liikearvo voi tietyissa tilanteissa esittdd jopa yhden liiketoimintakaupan seu-
rauksena syntyneen liikearvon. Muutoinkin tarkasti allokoidun liikearvon aiheutumispe-
rusteet ovat helpommin ymmarrettdvia ja seurattavia. Jos yhtio kuitenkin raportoi CGU-
yksikkonsd [FRS 8 -tasolla, voi tilinpadtoksen kéyttdjan olla vaikea ymmartaa yleistasoi-
sesti toimintasegmenteille allokoituja litkearvoja. CGU-yksikkotason maéérittelyn luon-
teesta johtuen sen madrittdminen edellyttdd johdon oman harkinnan kéyttdmisti. Johdolla
on tissd tapauksessa siis mahdollisuus vaikuttaa liikearvosta ja sen arvonalentumistes-
tauksista raportoitavien tietojen tarkkuuteen.

Seuraava raportointivaatimus edellyttdd yhtion raportoimaan CGU-yksikon kerrytet-
tdvissd olevan rahamdiridn laskemiseen kiytettdvan laskentaperusteen. Standardin mu-
kaan aineettoman omaisuuden kerrytettdvissd olevan rahamédran méérittimisen perus-
teeksi on valittava joko kdypé arvo viahennettynd myyntikuluilla tai kdyttdarvomalli (IAS
36, 18-19). Liikearvon osalta kerrytettdvissd olevaa rahamdirii ei voida maarittaa itse-
ndisesti, silld liikkearvo itsessddn ei aiheuta rahavirtoja. Néin ollen CGU-yksikon, jolle
litkkearvo on allokoitu, kerrytettdvissd oleva rahamaéra mairitetdan joko kdyvén arvon tai

kayttdarvomallin avulla:

IAS 36.134.(c): Peruste, jonka mukaisesti CGU-yksikon tai CGU-

yvksikkoryhmdn kerrytettivissd oleva rahamdidird on laskettu.

Kéyvén arvon mallin soveltaminen on CGU-yksikdlle allokoidun liikearvon tapauk-

sessa kuitenkin haasteellista, silld tallaisille omaisuuserille ei ole olemassa aktiivisia
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markkinoita. Pddasiallinen kerrytettdvissd olevan rahamairin madrittimismenetelmé on-
kin kdyttdarvoon perustuva malli. Kédyttdarvomallin soveltaminen velvoittaa yhtion ra-
portoimaan lisdksi seuraavaksi esiteltdvit kerrytettidvissd olevan rahaméaardan méaarittimi-
sessd tarvittavat tiedot ja parametrit.

Johdon tulee raportoida tilinpaatoksessd merkittdvimmisté tekijoistd, jotka ovat vai-

kuttamassa CGU-yksikon kerrytettiavissd olevaan rahamaéréén:

IAS 36.134.(d).(i): Merkittiavimmdit tekijdt, joiden avulla johto on mddrit-
tanyt kassavirtaennusteet yhteisén viimeksi laaditun budjetin kattamalla

ajanjaksolla.

Standardin mukaan merkittdvimpind tekijoind pidetdédn sellaisia tekijoitéd, jotka ovat
herkimpid vaikuttamaan CGU-yksikon kerrytettidvissd olevaan rahaméédrdaan (IAS 36,
134.d.1). Testauslaskelmissa hyddynnettdvien rahavirtaennusteiden on standardin mu-
kaan perustuttava viimeisimpiin ylimmain johdon hyvéksymiin budjetteihin tai rahavirta-
ennusteisiin (IAS 36, 33.a—b). Merkittdvimmat tekijét viittaavat siis budjettien tai raha-
virtaennusteiden méérittdmisessi kaytettyihin olettamuksiin. Yleisesti téllaisina tekijoind
voidaan pitdd litkevaihtoon, kannattavuuteen ja yhtion kasvuun liittyvid oletuksia, silld
kyseisilld tekijoilld on ilmeinen vaikutus budjeteista laskettavien nettorahavirtojen lop-
puarvoon. Tekijoiden merkityksestd johtuen johdon on raportoinnissa otettava myos kan-

taa sithen, miten johto on ldhestynyt ndité tekijoitd maadrittdessddn niiden arvoja:

IAS 36.134.(d).(ii): Kuvaus johdon Idhestymistavasta mddrittdd kunkin
merkittavimmdn tekijdn arvo: perustuvatko arvot aiempaan kokemukseen

tai ulkoisiin tietoldhteisiin, ja jos eivdt niin, miten ja miksi arvot eroavat.

Johdon ldhestymisen raportointi auttaa tilinpddtoksen kayttdjad ymmartamaan laskel-
mien perusolettamukset ja mahdollistaa siten myds raportoitujen arvojen vertailun esi-
merkiksi saman alan yhtididen raportoimien arvojen kanssa. Merkittdvimpien tekijéiden
raportointi lisdd myods laskelmien ymmérrettidvyyttd, silld niiden avulla tilinpdatoksen
kayttdja voi perustellusti havaita, mitka tekijét ovat kriittisimpid vaikuttamaan laskelmien
lopputuloksiin.

Standardin mukaan laskelmissa kdytettdvit budjetit tai rahavirtaennusteet saavat kat-
taa enintdin tulevan viiden vuoden mittaisen ajanjakson. Viittd vuotta pidemmain aikava-
lin kattavien budjettien tai rahavirtalaskelmien kéayttdminen voi kuitenkin olla sallittua,
jos johto voi aiempaan suoriutumiseensa perustuen osoittaa kykynsé tuottaa pidemmén

aikavélin laskelmia luotettavasti ja tdsmallisesti. (IAS 36, 35.):



44

IAS 36.134.(d).(iii): Ajanjakso, jolle johto on mddrittinyt (testauslaskel-
mien) kassavirtaennusteet. Jos ennusteiden kattama ajanjakso on yli viisi

vuotta, on lisdksi perusteltava, miksi valittu ajanjakso on oikeutettu.

Mainittujen johdon hyviksymien budjettien ylittdvaltd ajanjaksolta laskettavien raha-
virtojen madrittdmisessd tulee ottaa huomioon rahavirtojen kasvua kuvaava kasvutekija
sekd rahan aika-arvoa kuvaava diskonttauskorkokanta. Budjettien aikavilin ylittavit ra-
havirrat mééritetdan yleisesti Gordonin kasvumallin avulla, jolloin laskelma huomioi ra-
han aika-arvon ja mahdollisen rahavirtojen kasvutekijan. Néilld molemmilla on merkit-
tdva vaikutus testauslaskelmien lopputuleman kannalta, joten tietojen raportointi CGU-
yksikkokohtaisesti on erittdin olennaista. Standardin raportointivaatimukset kasvutekijian

ja diskonttauskorkokannan osalta ovat:

IAS 36.134.(d).(iv): Kassavirtaennusteiden ylittdvdltd ajanjaksolta lasket-
tavien kassavirtojen mddrittimisessd kdytetty kasvutekijda. Jos kdytetty
kasvutekijd ylittid tuotteen, toimialan, maan tai markkinan pitkdn ajan
kasvukeskiarvon, on lisdksi perusteltava, miksi valittu kasvutekiji on oi-

keutettu.

IAS 36.134.(d).(v): Kassavirtaennusteissa kdaytetty diskonttauskorko-

kanta.

Kasvutekijan maarittdmisessd on kuitenkin huomioitava sithen liittyvd olennainen
epdvarmuus. Standardin mukaan kasvutekijille annettu arvo tulee olla hyvin perustelta-
vissa. Kasvutekijéan lisdksi diskonttauskorkokanta vaikuttaa Gordonin kasvumallin osoit-
tamaan loppuarvoon, joten myds se tulee raportoida yksityiskohtaisesti. Diskonttausko-
rolla on erityisen suuri vaikutus kerrytettdvissd olevan rahamairian lopputulemaan, silld
korkokantaa hyodynnetddn my0s budjeteista laskettavien rahavirtojen diskonttauksessa.
Diskonttauskoron merkityksestd johtuen sen ldpindkyvad raportoimista onkin pidettidva
erittdin tavoiteltavana. Pienetkin muutokset diskonttauskorkokannassa voivat vaikuttaa
arvonalentumistestausten lopputuloksiin, joten johto voi pyrkid vaikuttamaan testaustu-
lokseen juuri timén tekijén avulla. Arvonalentumistestausten relevanssin ja luotettavuu-
den varmistamiseksi diskonttauskorko tuleekin néin ollen raportoida kattavasti ja ymmar-
rettavisti.

Tahin mennessi raportointivaatimusten edellyttdmat tiedot ovat kisitelleet arvonalen-
tumistestauksessa kdytettdvien olettamusten ja tekijoiden madrittdmisti. Raportoidut tie-
dot eivit kuitenkaan ole riittdvid siind mielessi, ettd ne antaisivat tilinpaatoksen kaytta-
jélle mahdollisuuden varmentaa raportoitu lopputulos mallintamalla tehdyt arvonalentu-

mistestaukset uudelleen. Tastd syystd tirkeimmaéksi standardin edellyttiméksi
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raportointivaatimukseksi nouseekin laskelmien pohjalta muodostettava herkkyysana-
lyysi, joka tarjoaa mahdollisuuden havainnoida, millaiset muutokset raportointihetken ti-

lanteessa saattaisivat realisoida litkearvon arvonalentumisen:

IAS 36.134.(f): Jos jokin odotettavissa oleva muutos johdon mddrittd-
missd merkittavimmissd tekijoissd aiheuttaisi CGU-yksikon tai CGU-
yksikkoryhmdn kerrytettivissd olevan rahamddrdn alenemisen vastaavan
yksikon tai yksikkoéryhmdn kirjanpitoarvoa alemmalle tasolle: (i) mdidrd,
jolla kerrytettivissd oleva rahamddra ylittid kirjanpitoarvon, (ii) merkit-
taville tekijdlle mddritetty arvo, (iii) mddrd, jolla merkittdvin tekijin tulee

muuttua, jotta kerrytettdvissd oleva rahamdcdird vastaisi kirjanpitoarvoa.

Herkkyysanalyysin tarkoituksena on siis informoida tilinpaatoksen kéyttdjaa niista tes-
tauslaskelman muutoksista, jotka aiheuttaisivat arvonalentumisen. Kokonaisuuden kan-
nalta olennaista on keskittyd johdon maarittdmissd merkittdvimmissa tekijoissa tapahtu-
viin muutoksiin, silld testauslaskelmat ovat herkimpid reagoimaan juuri ndiden tekijéiden
mukaisissa parametreissa tapahtuviin muutoksiin. Tilinpdédtdksen luotettavuuden kan-
nalta olisikin tdrkedd, ettd herkkyysanalyysi sisdltédsi ainakin litkevaihdon, kannattavuu-
den ja diskonttauskorkokannan muutosten herkkyyden laskelman lopputulokseen. Rapor-
tointivaatimuksen edellytysten mukaan tilinpdatoksen kayttdjalle muodostuisi ndin ollen
kuva siitd, miten suuri muutos muuttujissa tarvittaisiin ennen kuin se vaikuttaisi testauk-
sen lopputulokseen. Jos tarvittava muutos jdisi erityisen suureksi, tilinpaatoksen kayttija
todenndkoisesti pitdisi laskelmia luotettavina niiden osoittaman varmuusmarginaalin pe-
rusteella. Jos tarvittava muutos sen sijaan jdisi erityisen pieneksi, saattaisi kayttija pyrkid
analysoimaan raportoituja tietoja ja niiden todenmukaisuutta tarkemmin saadakseen vah-
vistusta tietojen luotettavuuteen.

Edella esiteltyjen raportointivaatimusten perusteella IAS 36 -standardin tavoitteena on
informoida tilinpdédtoksen kayttijaa liikearvon arvonalentumistestausten suorittamisesta.
Standardin méérittimét raportointivaatimukset luovat yhtendisen kokonaisuuden, jonka
tavoitteena on vahvistaa arvonalentumistestausten relevanssia ja luotettavuutta. Erityi-
sesti raportointivaatimukset pyrkivit tarjoamaan tilinpaatoksen kdyttdjalle mahdollisuu-
den tarkastella johdon tekemié valintoja testauslaskelmissa sovelletuissa muuttujissa, jol-
loin kéyttdjalla on mahdollisuus muodostaa myds oma perusteltu ndkemyksensa tietojen
todenmukaisuudesta.
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4 EMPIRIA

4.1 Tutkimusmenetelma

Tutkielman johdantokappaleessa esitellyn tavoitteen mukaisesti empiriaosuuden tarkoi-
tuksena on tutkia, kuinka ldpindkyvisti Helsingin porssin pdilistayhtiot raportoivat lii-
kearvon arvonalentumistestauksistaan. Lisdksi tavoitteena on tutkia, voidaanko mahdol-
lisia eroavaisuuksia raportoinnin ldpindkyvyydessa selittda erilaisilla yhtidkohtaisilla te-
kijoilld. Néaiden tavoitteiden pohjalta muodostettuihin tutkimuskysymyksiin vastaa-
miseksi tutkielmassa kiytetddn aineistona ldhtokohtaisesti kaikkien Helsingin pdrssin
péaélistayhtididen tilinpaatoksia ja vuosikertomuksia.

Tutkielman nomoteettisen tutkimusotteen mukaisesti empirian tulisi pystyd kuvaile-
maan ilmiditéd ja kausaalisuhteita kvantitatiivisen aineiston pohjalta. Kuvailemisen mah-
dollistamiseksi tutkielmassa rakennetaan lineaarinen monimuuttujaregressiomalli, jota
tulkitsemalla myohemmin maéériteltdviin tutkimushypoteeseihin voidaan 16ytaa vastauk-
set. Regressiomallissa tarvittavan selitettivan muuttujan méaarittimiseksi tutkielman al-
kuperiisen aineiston muodostavien yhtididen tilinpddtosinformaatiot kvantifioidaan tilin-
padtosinformaation ldpindkyvyyttd kuvaavan pisteytysmallin avulla. Pisteytysmallin
avulla laskettavat pisteytysluvut kuvaavat siten yhtiokohtaista lapindkyvyytta liitkearvon
arvonalentumistestausten osalta. Pisteytysmallin pisteytyshajontojen avulla l6ydetdén
vastaus myos tutkielman ensimmadiseen tutkimuskysymykseen yhtididen viélisistd eroista
raportoinnin lapindkyvyydessa.

Varsinainen monimuuttujaregressiomalli tdytyy muodostaa toiseen tutkimuskysymyk-
seen vastaamiseksi. Toisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena on 16ytdd mahdollisia
kausaalisuhteita erilaisten yhtidkohtaisten tekijoiden ja edelld mainitun, raportoinnin la-
pindkyvyyttd kuvaavan, selitettdvén pisteytyslukumuuttujan vélilld. Yhtiokohtaisia teki-
joitd lisatddan malliin selittdviksi muuttujiksi aiempien tutkimusten ja teorioiden perus-
teella nomoteettiselle tutkimusotteelle luonteenomaisesti. Monimuuttujaregressiomallin
avulla ndiden yhtidkohtaisten selittdvien muuttujien vaikutusta selitettivdidn muuttujaan
voidaan tarkastella muuttujakohtaisesti. Regressiomallin tulkinta kertoo siis, millainen
vaikutus yksittdisen selittivan muuttujan muutoksella on selitettdviin muuttujaan.

Seuraavassa kappaleessa kdydédén tarkemmin lépi aineiston muodostus ja sithen tehdyt
rajaukset. Liséksi kappaleessa kuvaillaan lopulliseen aineistoon kuuluvien yhtididen omi-
naisuuksia tilinpaatostietojen avulla. Tdmén jélkeen esitellddn regressiomallissa tarvitta-
van selitettdvin muuttujan maarittimisessé kdytetyn pisteytysmallin sisdltod yksityiskoh-
taisesti. Viimeiseksi ennen varsinaisten tutkimushypoteesien méérittimistd kuvataan se-

littdvien muuttujien valintaa aiempien tutkimusten perusteella.
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4.2 Aineisto

Tutkielman aineiston ldhtokohtana oli Helsingin porssin kaikki pédélistayhtiot. Aineistoa
kuitenkin rajattiin rahoitussektorin erityissddntelyn vuoksi siten, ettei rahoitustoimialan
yhtiditd otettu mukaan lopulliseen aineistoon. Tutkielman kannalta ongelmalliseksi muo-
dostuisivat rahoitussektorilla sovellettavat tuloslaskelma- ja tasekaavat, jotka poikkeavat
tavanomaisista. [FRS sdédnnostossé el itsessddn oteta kantaa tuloslaskelman ja taseen esit-
tdmisen muotoon. Suomalaisessa lainsddadantoymparistossd kuitenkin luottolaitostoimin-
nasta annetun lain (Laki 610/2014) 1 luvun 5 §:ssd tarkoitetun luottolaitoksen on Valti-
onvarainministerion asetuksen (Laki 30/2016) 2 luvun 4-5 §:n mukaisesti sovellettava
erityisid tuloslaskelma- ja tasekaavoja. Rahoitussektorin yhtiot esittavét tuloslaskelmansa
ja taseensa ndiden erityisten kaavojen mukaisesti my0s IFRS-tilinpaatoksissdan, joten tut-
kielman kannalta tilinpddtosten vertailukelpoisuus koituisi liian haasteelliseksi.

Ennen rahoitustoimialan rajausta aineisto koostui kaikista 129 yhtiostd Helsingin pors-
sin padlistalla. Yhtiostd 18 edusti kuitenkin rahoitustoimialaa, joten ndiden huomioimisen
jélkeen jaljelle jai 111 yhtiotd. Aineistoon valittujen 111 yhtion tilinpaétoksiin tutustumi-
nen johti kuitenkin aineiston lisdrajauksiin, silld kaikilla mukaan otetuilla yhti6illd ei ollut
taseessaan liikearvoa. Liikearvottomia yhtiditd oli yhteensd 14 ja ne kaikki rajattiin ulos
aineistosta. Lisdksi yksi yhti6 jouduttiin hylkdamain aineistosta timén ollessa asetettuna
konkurssiin. Lopuksi vield kaksi yhtiotd jouduttiin rajaamaan aineiston ulkopuolelle yh-
tididen kotimaan perusteella. Jéljelle jéi lopulta 94 yhtiotd, joiden viimeksi pdéttyneeltd
tilikaudelta julkaistut tilinpadtokset ja vuosikertomukset muodostavat tutkielman lopulli-
sen aineiston.

Aineiston kerddminen toteutettiin manuaalisesti, silld pisteytysmallin muodostami-
sessa tarvittavien tietojen kerddminen vaati syvillistd paneutumista vuosikertomuksiin ja
tilinpdatoksiin. Pisteytysmallin tietojen ohella samanaikaisesti kerdtty numeerinen yhtio-
kohtainen data tilinpdétdsaineistosta on esitetty tutkielman liitteend. Liite sisdltdd yhtio-
kohtaiset tiedot liikevaihdosta, tuloksesta, litkearvosta, taseen loppusummasta ja omasta
pddomasta sekd vahemmistoosuudesta. Tdméd numeerinen data keréttiin monimuuttu-
jaregressiomallin selittdvien muuttujien méérittimisen apuvélineeksi. Liitteeseen on li-
sdtty my0s yhtidkohtaiset tiedot yhtididen markkina-arvosta sekd tiedot yhtididen ulko-
maalaisomistusten osuuksista. Osakevaihtotiedot on kerdtty Nasdag OMX Helsinki
-pOrssin vuositilastoista ja ulkomaalaisomistustiedot tilikauden 2016 viimeisen kvartaalin
Euroclear Finlandin raportoimien kuukausitilastojen keskiarvoista.

Helsingin ~ porssissé  on  kdytéssi FTSE  Russellin  ylldpitamd  ICB-
toimialaluokittelujarjestelmé (Industry Classification Benchmark) (Nasdaq, 2017). ICB-
luokat jakautuvat yhteensd 10 toimialaan yleisimman tason luokittelun mukaisesti (FTSE

Russell 2017, 1-8). Tétd vastaavaa luokittelua hyddynnetddn myods tdssd tutkielmassa.
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Yhtididen toimialahajonta on kuvattu alla esitetyssd kuviossa ICB-toimialaluokkien mu-
kaisesti.
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Kuvio 6 Aineiston yhtididen jakautuminen toimialoittain

Aineisto on Helsingin porssin luonteen mukaisesti teollisuuspainotteinen. Teollisuus-
tuotteet ja -palvelut on selkeésti yliedustettuna aineistossa 38 yhtiolld, kun taas yleis-
hyddylliset palvelut seké 6ljy ja kaasu -toimiala ovat edustettuina vain yksittiisind yhti-
0ind. Muiden toimialojen yhtididen lukumaérit vaihtelevat 18 yhtiosta (teknologia) kah-
teen yhtioon (tietoliikennepalvelut).

Helsingin porssisséd yhtiot jaotellaan markkina-arvon mukaan kolmeen eri kokoluok-
kaan. Nama luokat ovat nimeltdén Small, Mid ja Large Cap. Small Cap yhtididen mark-
kina-arvo, eli yhtion ulkona olevien osakkeiden markkina-arvo, on alle 150 miljoonaa
euroa, Mid Cap yhtididen 150—1 000 miljoonaa euroa ja Large Cap yhtididen yli 1 000
miljoonaa euroa. Aineiston yhtididen jakautuminen markkina-arvon mukaan on esitetty

alla olevassa kuviossa.

Pienet

36
Keskisuuret

35

B Suuret

Yhteensa 94 yhtiota

Kuvio 7 Aineiston yhtididen jakautuminen markkina-arvon mukaan
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Aineiston yhtiot ovat jakautuneet melko tasaisesti kokoluokittain. Tama jaottelu on
tutkielman kannalta térkedssé roolissa, silld yhtididen markkina-arvo voi olla mahdolli-
nen vaikutustekija yhtididen raportoinnin ldpindkyvyydessd. Helsingin porssissa listattu-
jen yhtididen kokojen vaihdellessa varsin merkittdvésti timénkin tekijan huomioiminen
on siis tiarkedd. Lihtokohtaisesti isompien markkina-arvon omaavien yhtididen tilinpaa-
tosinformaatioon kohdistuu suurempi kysyntd kuin pienempien yhtididen tilinpaa-
tosinformaatioon, milld saattaa olla mahdollinen vaikutus raportoinnin ldpindkyvyyteen.

Aineiston toimialakohtaisia eroja on esitetty alla olevassa kuvailutietojen taulukossa.
Taulukon tulkintaa helpottamaan on liikearvoon liittyvit kuvailutiedot varjétty liukuvan
variasteikon avulla siten, ettd suurimmat arvot ovat varjitty vahvimmin. Taulukon tun-
nuslukuja ja nimellisié arvoja tarkastellessa on helposti havaittavissa, etta litkearvon méa-
rissi vaikuttaa 16ytyvin eroja eri toimialojen vililld. Oljy ja kaasu -toimialalla liikearvoa
el 10ydy juuri lainkaan, mutta kyseisen toimialan yhti6itd 10ytyy aineistosta ainoastaan
yksi, joten tdstéd ei voida tehdd syvillisempid johtopadtoksid. Nimellisid lukuja tarkastel-
lessa teollisuustuotteet ja -palvelut on merkittdvin toimiala liikearvon kannalta. Tamén
toimialan yhti6illd on l&hes seitsemédn miljardia euroa liikearvoa taseissaan. Toimiala on
kuitenkin yliedustettuna aineistossa, joten lukujen vertailu muiden toimialojen kanssa ei
ole mielekédstd. Yhteensd aineiston yhtididen taseissa on liikearvoa 21,95 miljardia euroa,

mikd vastaa noin 12 prosenttia yhtididen taseiden loppusummista.

Taulukko 1  Aineiston toimialakohtaiset kuvailutiedot
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Likearvo 69740765017 1174 = 2981 2355 394 1207 353 11 21950

Omavaraisuus 37 % 47 % 55% 43 % 49 % 43 % 41 % 62 % 50 % 47 %
Liikearvo/tase 17 % 14 % 12 % 23% 5% 18% [B2%Y 2% 0% 12 %
Likearvo/OPO | 46 % 29% 2% 53 % 11% m% [T7%Y 3% 0% 25%

Nimellisid lukuja parempi tarkastelun kohde ovat litkearvojen suhteelliset osuudet ta-
seiden loppusummista tai omasta padomasta. Taseeseen suhteutettuna paljon liikearvoa
siséltdvid toimialoja ovat tietoliikennepalvelut (32 %), kulutuspalvelut (23 %) ja tervey-
denhuolto (18 %). Jos litkkearvon mééréd suhteutetaan taseen osoittaman oman padoman
madrddn, myos télloin tietolitkennepalveluissa vaikuttaisi olevan selvésti eniten liikear-
voa (77 % omasta pddomasta). Merkittivid liitkearvoja 16ytyy tilloin myos kulutuspalve-
luista (53 % omasta pddomasta) sekd teollisuustuotteet ja -palvelut toimialalta (46 %

omasta piddomasta). Liikearvo/OPO-tunnusluvun korkeaa arvoa voidaan pitdd tietylld
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tapaa liikearvoon liittyvan riskin mittarina, silld tunnusluvun ollessa korkea liikearvon
merkittdva alaskirjaus voisi vaikuttaa olennaisesti yhtion oman pddoman maaraan.

Nimellinen liikearvon maaré taseessa ei kerro juuri mitddn yhtion liikearvoon liitty-
vasté riskistd. Taseeseen kirjattuun litkearvoon kohdistuu IFRS-kontekstissa kassavirtoja,
jotka voivat ylittaa tasearvot reilusti. Suhteutettujen arvojen tarkastelu voi sen sijaan olla
hyodyllisempai. Jos merkittdvd osa yhtion taseesta muodostuu liikearvosta, tulisi timén
litkkearvon jossain vaiheessa olettaa ndkyvian myos yhtion kasvussa. Jos liikearvon suh-
teellinen osuus taseessa kuitenkin nousee merkittavéksi, tulisi sijoittajien entistd tarkem-
min selvittdd, mistd tdimad kasvu on aitheutunut, eli mitké tekijat yrityskaupassa ovat saanet
yhtion maksamaan yrityskaupan kohteesta yli substanssiarvon. Tdmaé voi johtaa tilinpaa-
tosinformaation kysynnin kasvuun, jolloin my0s yhtion raportoinnin lépindkyvyys voisi
parantua.

Aineistosta perusteella on selvéi, ettd liikearvot ovat merkittivié tase-erid erityisesti
tietyilld toimialoilla. Koko aineistossa ne muodostavat yhteensd 12 prosenttia tasear-
voista. Toimialakohtaisen tarkastelun liséksi aineistoa voidaan kuvata myds yhtidkohtai-
sesti. Yksittdisten yhtididen osalta nimellisesti, taseeseen ja omaan pddomaan suhteutet-

tuna eniten liikearvoa siséltdvéat yhtiot on esitetty seuraavassa taulukossa.
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Taulukko 2  Merkittavimmat litkearvot aineistossa

x 1 000 000 €

Yhtio Toimiala Liikearvon nimellinen maara

Nokia Teknologia 5724

Sanoma Kulutuspalvelut 1663

KONE Teollisuustuotteet ja -palvelut 1372

Wartsila Teollisuustuotteet ja -palvelut 1112

Cargotec Teollisuustuotteet ja -palvelut 1025
N
Yhtio Toimiala taseesta

Ixonos Teknologia 72 %

Sanoma Kulutuspalvelut 64 %

Digia Teknologia 61 %

Kotipizza Kulutuspalvelut 61 %

Solteq Teknologia 55 %
T e
Yhtio Toimiala omasta padomasta

Caverion Teollisuustuotteet ja -palvelut 184 %

Sanoma Kulutuspalvelut 166 %

Solteq Teknologia 165 %

Tecnotree Teknologia 165 %

Consti Yhtiot Teollisuustuotteet ja -palvelut 149 %

Y114 olevasta taulukosta on havaittavissa, ettd nimelliset litkearvot yhtididen taseissa
voivat olla hyvinkin suuria. Suurimmat nimelliset liitkearvot ovat Nokialla, Sanomalla,
Koneella, Wirtsilélld ja Cargotecilla. Ndiden yhtididen yhteenlasketut liikearvot vastaa-
vat 50 prosenttia aineiston kaikkien yhtididen liikearvojen loppusummasta. Yhti6t ovat
kuitenkin kooltaan Helsingin porssin suurimpia, joten liikearvojen suhteelliset osuudet
yhtididen taseissa eivit nouse merkittdvian korkeiksi. Poikkeuksena téstd on kuitenkin Sa-
noma, jolla on merkittivasti litkkearvoa my0s taseeseen ja omaan piddomaan suhteutettuna.
Molempien tunnuslukujen mukaan Sanomalla on toiseksi eniten liikearvoa aineiston yh-
ti0ista.

Sanoman lisdksi myos muiden yhtididen vertailussa on tdrkedd huomioida litkearvon
madrd suhteessa yhtion kokoon ja sen oman pddoman maarddan. Taseeseen suhteutettuna
Sanoman liséksi my0s Ixonos, Digia, Kotipizza ja Solteq ovat merkittivasti litkearvoa
sisdltdvid yhtioitd. Kaikkien viiden yhtion liikearvot ovat yli 50 prosenttia taseen loppu-
summasta. Riskillisimpind on kuitenkin pidettdva yhtidité, joiden omaan pddomaan suh-
teutetut litkearvot ovat suurimmat. Y1I4 olevassa taulukossa esitetyistd yhtidistd Caverio-
nilla on ldhes kaksi kertaa oman paddoman verran liikearvoa. Lisdksi muutkin taulukon

esittdmat yhtiot sisdltdvat litkearvoa véhintddn 1,5-kertaisesti omaan pddomaan
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suhteutettuna. Caverionin lisdksi muita oman pddoman kannalta riskillisid yhtioitd ovat

Sanoma, Solteq, Technotree ja Consti Yhtiot.

4.3 Mallin muodostaminen

4.3.1 Selitettiivi muuttuja

Monimuuttujaregressiomallin muodostamiseksi tarvitaan ldhtokohtaisesti jokin selitet-
tdva muuttuja, jossa tapahtuvia muutoksia halutaan tutkia muiden selittdvien muuttujien
avulla. Tassa tutkielmassa selitettivind muuttujana on tilinpdétdsten lapindkyvyyttd ku-
vaava pisteytysluku, joka perustuu kunkin yhtion vuosikertomuksessaan ja tilinpaatok-
sessddn raportoimiin liitkearvon arvonalentumistestauksiin liittyviin tietoihin. Pisteytys-
mallin rakentamisessa on otettu huomioon IAS 36:n mukaiset raportointivaatimukset,
jotka kohdistuvat arvonalentumistestauksiin. Mallin tarkoituksena ei kuitenkaan ole olla
binddrinen malli standardin eri raportointivaatimusten noudattamisesta, vaan muodostaa
kasitys yhtididen ldpindkyvyydesta tilinpddtoksen kéyttdjédn kannalta. Standardissa maa-
ritetddn my0s muita kuin varsinaiseen arvonalentumistestaukseen liittyvia raportointivaa-
timuksia, mutta nima raportointivaatimukset ovat tutkielman rajauksen ulkopuolella.

Pisteytysmallissa IAS 36:n mukaisia raportointivaatimuksia on ldhestytty pisteytys-
kohdittain. Mallissa on yhteensd yhdeksén pisteytyskohtaa, joista ansaittavia pisteitd on
painotettu eri tavoin riippuen siitd, kuinka olennainen kukin raportointivaatimus on tilin-
padtoksen lapindkyvyyden kannalta. Niin ollen tarpeellisten, mutta joissakin tapauksissa
jopa itsestddn selvien tietojen raportoinnista saa vihemmaén pisteitd kuin jonkin erityisen
olennaisen asian raportoimisesta. Pisteytyskohdat ovat my0s useissa pisteytyskohdissa
moniportaisia, jolloin raportoidun tiedon yksityiskohtaisuus tai avoimuus méérittdd ky-
seisestd kohdasta ansaittavat pisteet. Moniportaisuuden avulla mallissa otetaan huomioon
vaihtelut yhtididen raportoinnin ldpindkyvyydessa. Joitakin tietoja on voitu ilmoittaa na-
enndisesti [AS 36:n raportointivaatimusten mukaisesti, mutta raportoidut tiedot eivit silti
ole lapindkyvia tilinpddtoksen kéyttdjalle siten, ettd niistd olisi mitd4n mainittavaa hyotya.
Hyvé esimerkki tdstd on arvonalentumistestauslaskelmien herkkyysanalyysi, joka voi-
daan periaatteessa IAS 36:n sddnnoksid 16yhisti tulkiten esittdd myos sanallisesti. Har-
kittu ja olennaisimmat tiedot sisdltdvd numeerinen esittdmistapa on kuitenkin huomatta-
vasti informatiivisempi tilinpddtoksen kayttdjille, joten tdmin on syytd vaikuttaa myos
pisteytykseen.

Pisteytyskohtien painotuksissa on huomioitu myds FIVA:n markkinaraporteissaan
esittdimid omia valvontahavaintoja ja eurooppalaisen valvontaviranomaisen European Se-
curities and Markets Authorityn (tdstd eteenpdin ESMA) valvontapditoksid. FIVA:n
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vuoden 2013 sijoittajakyselyn seurauksena muun muassa selvisi, ettd sijoittajat pitdvét
tilinpdatoksen tietojen tarkempaa sanallista selittimistd varsin ylimalkaisena ja yleista-
soisena. Sijoittajat eivit raportoinnin puutteellisuuden vuoksi vélttiméttad edes koe, ettd
informaatio olisi heille kohdistettua. Sijoittajien mielestd muun muassa liikearvorapor-
toinnin tulisi olla selkokielisempai. (Finanssivalvonta 2013, 2-3.) Vuonna 2014 ESMA
taas oli valvontapaitoksessdin todennut CGU-yksikkoraportoinnin tason olleen riittdma-
tontd valvotussa yhtiossd. IAS 36:n mukaan CGU-yksikkdotaso tulisi olla alin mahdollinen
taso, jolla yhtion johto seuraa liikearvoa sisdisid johtamistarpeita varten. Valvottu yhtiod
oli kuitenkin maarittinyt CGU-yksikot litketoimintatasolla, vaikka olikin seurannut sa-
man liiketoiminnan eri sivuliikkeiden toimintaa yksil6llisesti. (Finanssivalvonta 2014a,
12.) Téstd syystd onkin tirkedd, ettd CGU-yksikot on todella médritetty standardin mu-
kaisesti riittdvén alhaisella tasolla, ja siksi pisteytysmallissa on painotettu CGU-
yksikdiden maarittdimisen tasoa.

FIVA on my6s todennut liikearvon arvonalentumistestauksiin liittyvien johdon arvi-
oiden raportoinnin laadun olleen usein riittdmatontd. Johdon tulisi pystyd selostamaan
kattavasti taloudellisten tapahtumien mahdollisia vaikutuksia yhtion liiketoimintaan ja
tulevaisuuden rahavirtoihin. (Finanssivalvonta 2014b, 5-6.) My6s ESMA oli valvonta-
toimenpiteissdén havainnut valvotun yhtidn raportoineen puutteellisesti arvonalentumis-
testauksessa kdytetyistd johdon oletuksista ja arvioista. Raportointi oli ollut liian yleista-
soista ja johdon ldhestymisestd merkittivimpiin oletuksiin ei ollut raportoitu lainkaan.
(Finanssivalvonta 2014c¢, 6.) Pisteytysmallissa johdon ldhestymistavan raportointia on
painotettu siten, ettd myds raportoinnin avoimuus vaikuttaa pisteytysmallin pisteisiin.

Liséksi FIVA on todennut, ettd herkkyysanalyysien tulisi yleisesti olla kattavampia.
Herkkyysanalyysien tulisi esittdd merkittdvimmat tekijdt, joissa tapahtuvat muutokset
saattaisivat johtaa arvonalentumiseen. FIVA on esittinyt huolensa myos testauksessa
kaytettdvin terminaalikauden arvon maiérittdmisessa tarvittavien parametrien ristiriitai-
sen madrittdmiseen. FIVA:n mukaan yhtiot raportoivat myynnin kehityksen varsin mal-
tillisesti, mutta téstd huolimatta méérittivét katetason ennustehistorian parhaimmaksi.
(Finanssivalvonta 2014b, 5-6.) Tilinpaatoksesté asiaa on vaikea havaita, silld ennustejak-
son kassavirtoja ei tarvitse raportoida arvonalentumistestausten yhteydessd. Tastdkin
syystd herkkyysanalyysien laadukas raportointi on erittdin tarkedd ja pisteytysmallissa
asiaa onkin painotettu erityisen paljon.

Pisteytysmallin kokonaispisteet ovat yhteensd 16 pistettd. Pisteytyskohdat 1, 4 ja 6 on
arvioitu lapindkyvyyden kannalta vihiten tarkeiksi. Nami kohdat késittelevat kaytettavan
arvonmadaritysmallin valintaa, johdon ndkemyksen mukaan merkittavimpié tekijoitd las-
kentamallissa ja ennustettujen kassavirtojen aikavilid. Kdytetyn arvonmééritysmallin va-
linnan raportointi on sindlldadn merkityksetontd, silld asia tulee tilinpdatoksestd esille
myo6s muilla tavoilla. Johdon méérittimien merkittdvimpien tekijéiden listaus taas on tie-

tona varsin tidrked, mutta mallissa pelkkdd merkittdvien tekijoiden luetteloimista
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tarkedmmaksi on FIVA:n havaintojen mukaisesti nostettu se, miten johdon raportoidaan
vilin raportointia tirkedmpaa taas on kyseisen ennustejakson ylittdvéltd osuudelta lasket-
tavien kassavirtojen parametrit liittyen kasvuennusteisiin ja diskonttauskorkokantoihin.
Tastd syystd pelkdn aikavilin raportointi ei itsessddn kasvata tilinpddtoksen lépindky-
vyyttd, vaikka tieto onkin jossain méérin tarpeellinen. Pisteytysmallin korkeimmat yksit-
tdisen pisteytyskohdan pisteet tulevat raportoidusta herkkyysanalyysista, joka on tilinpaa-
toksen kéyttdjén kannalta olennaisin raportointivaatimus.

Vaikka IAS 36 sallii raportoivan yhtion kéyttdéd laskelmissaan my0s kdypédén arvoon
perustuvaa arvonmadiritysmallia, ei pisteytysmallia ole rakennettu titd silmélld pitden.
Sopranoa lukuun ottamatta kaikki aineiston yhtiot kuitenkin raportoivat soveltaneensa ar-
vostuksessa kdyttdarvoon perustuvaa arvonmairitysmallia. Soprano raportoi kidyvén ar-
von mukaisen mallin lisdksi my0s kédyttdarvon laskemisessa tarvittavat tiedot, joten yh-
tion tilinpddtdksen lapindkyvyys on arvioitu nédiden tietojen pohjalta. Vaikka pisteytys-
malli ei otakaan tdtd arvostusmallin valintaa huomioon, vaan olettaa kaikkien soveltavan
kayttdarvomallia, on liikearvon arvostaminen kdypddn arvoon perustuen teoriassa siis
mahdollista.

Pisteytysmallin pisteytyskohdat on esitelty tarkemmin seuraavassa taulukossa. Pistey-
tysmallista selvidvit myos yksittdisten kohtien pisteytyskriteerit ja ndistd jaettavat pisteet.
Pisteytysmallia muutettiin tutkielman teon aikana muutamia kertoja, jotta yksittiisten pis-
teytyskohtien olennaisuus ja ldpindkyvyys tulisi oikealla ja riittdvilld tavalla painote-
tuiksi. Muutosten jélkeen sithen mennessé pisteytetyt tilinpdédtokset pisteytettiin uudel-
leen pdivitetyn mallin mukaisesti. Tehdyt muutokset liittyivit aluksi mallin pisteytyskoh-
tien moniportaisuuden méérittimiseen perustuen havaittuihin eroihin jo tutkituissa tilin-
padtoksissd. Taman lisdksi pdivitetyt pisteporrastukset vaativat tietyissé tilanteissa tulkin-
taohjeita, joiden mukaantulo johti tiettyjen yhtididen kohdalla uusintapisteytyksiin. Lisé-
tyt tulkintaohjeet, jotka edellyttivit tilinpaatosten uudelleenpisteytystd, liittyivit [dhinnd
CGU-yksikoiden madrittdmisen tasoihin ja niille tasoille raportoituihin tietoihin (pistey-
tyskohdat 2, 3, 7 ja 8). Malli ei perustu mihinkddn aiempaan standardoituun pisteytysmal-
liin tilinpéétdsten lapindkyvyydestd, vaan se on tutkielmantekijan itsendisesti laatima si-
ten, ettd se pohjautuu tutkielmassa maédritettyyn viitekehykseen. Léhes vastaavanlaista
lahestymistd liikearvon arvonalentumistestausten raportointiin on kuitenkin kayttdnyt
Lassila (2013) tutkiessaan IAS 36:n raportointivaatimusten tdyttymistd Pohjoismaissa.
Lassila ei kuitenkaan kéyttényt mallissaan pisteytyksen moniportaisuutta. Lassilan ldhes-
tymistapa oli binddrinen pisteytysmalli raportointivaatimusten tiyttymisestd. Tutkimuk-
sen pisteytysmalli ei siten edellyttdnyt raportoitujen tietojen tarkastelemista ldpindkyvyy-
den kannalta. Tehtyjd pisteytysvalintoja ja painotuksia perustellaan tarkemmin taulukon
jilkeen. Pisteytysmallin tulkintaa ja pisteytystd selkeyttiméén laadittu tulkintaohjetau-
lukko 16ytyy tutkielman liitteena.
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Taulukko 3 Tilinpdatosten ldpindkyvyyttd kuvaava pisteytysmalli

Pisteytys- | Raportointivaatimus
kohta Pisteytyskriteerit

1 Valittu arvonmaaritysmalli
- Eiraportoida tai esitella 0 p.
- Raportoidaan ja esitelldan 1p.
2 CGU-yksikdiden maarittaminen
- Ei maariteta 0 p.
- Madritetdan IFRS 8 -segmenttitasolla 1p.
- Madritetaan IFRS 8 -segmenttitasoa alemmalla tasolla 2p.
3 CGU-yksikoille allokoidun liikearvon maara
- Ei raportoida 0 p.
- Raportoidaan IFRS 8 -segmenttitasolla 1p.
- Raportoidaan IFRS 8 -segmenttitasoa alemmalla tasolla 2p.
4 Esittely merkittavimmista tekijoista, joihin johto on perustanut
omat tulevaisuuden nakemyksensa
- Ei raportoida 0p.
- Raportoidaan 1p.
5 Kuvaus johdon lahestymistavasta arvioida edelld mainittuja
merkittavimpia tekijoita
- Ei kuvata 0 p.
- Kuvataan, mutta ei kattavasti 1p.
- Kuvataan kattavasti 2 p.
6 Aikavali, jolle ennustettuja rahavirtoja kdytetdaan testauksessa (yli
5 v. perusteltava)
- Eiraportoida tai raportoidaan puutteellisesti 0 p.
- Raportoidaan ja tarvittaessa perustellaan 1p.
7 Ennustettujen rahavirtojen ylittavalta jaksolta laskettavien
rahavirtojen maarittamisessa kaytetty kasvuennuste
- Ei raportoida tai raportoidaan vain yhteinen kasvuennuste 0 p.
- Raportoidaan yksildlliset kasvuennusteet (IFRS 8 taso) 1p.
- Raportoidaan yksildlliset kasvuennusteet (alle IFRS 8 taso) 2 p.
8 Rahavirtojen diskonttauskorkokanta
- Ei raportoida tai raportoidaan vain yhteinen korkokanta 0p.
- Raportoidaan yksildlliset korkokannat (IFRS 8 taso) 1p.
- Raportoidaan yksildlliset korkokannat (alle IFRS 8 taso) 2p.
9 Herkkyysanalyysien raportointi
- Ei raportoida tai raportointi erityisen puutteellista 0 p.
- Raportoidaan puutteellisesti 1p.
- Raportoidaan kattavasti 2 p.

- Raportoidaan erittain kattavasti 3p.
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Mallin ensimméisessa pisteytyskohdassa arvioidaan, raportoidaanko testauksessa kéy-
tetystd arvonmadritysmallista IAS 36:n mukaiset tiedot. Standardin mukaan raportoitavat
tiedot riippuvat, kdytetddnko kayttdarvon vai kdyvian arvon mukaista arvostusmallia.
(IAS 36, 130f-g, 134d-e.) Valistuneelle ja IFRS:n tuntevalle tilinpddtoksen kéyttdjalle
asialla ei ole juuri merkitysté, silld asian todellinen laita tulee esille valintaa seuraavista
raportointivaatimuksista. Valitun mallin raportointi ja lyhyt esittely kuitenkin parantavat
tilinpdatoksen ymmarrettivyyttd, jolla voidaan olettaa olevan ldpindkyvyyttd parantava
vaikutus.

Toinen pisteytyskohta liittyy CGU-yksikéille allokoituun litkearvoon (IAS 36, 134.a).
Pisteytysmallissa on haluttu nostaa esiin FIVA:n usein tekema huomio CGU-yksikodiden
madrittdmiseen tasosta. Standardin mukaan CGU-yksikéiden maérittdmisen vihimmais-
taso on vastaava kuin IFRS 8:n médrittdma toimintasegmenttitaso (IAS 36, IN11.b.ii).
FIVA:n huoli on kuitenkin, ettd mikdli CGU-yksikot médritetddn liian yleiselld tasolla,
eivit arvonalentumistestausten lopputulokset vilttdmaéttd koskaan edellytd arvonalentu-
mista. Tdma johtuu siitd, ettd liian yleiselld tasolla méaritetyn litkearvon arvonalentumis-
testaukseen kohdistuu laimentavaa vaikutusta toimintasegmentin muista kassavirroista,
jolloin lopputuloksena litkearvon kerrytettavissé oleva rahavirta saattaa ylittda litkearvon
tasearvon hyvinkin reilulla marginaalilla. Tastd syystd mallissa on haluttu antaa painoar-
voa CGU-yksikoiden yksityiskohtaiselle mairittdmiselle. Ndin ollen mitd yksityiskohtai-
semmin yksikot on mééritelty, sitd lapindkyvampéé raportoinnin uskotaan olevan tilin-
padtoksen kayttijidlle. MyoOs mallin kolmas pisteytyskohta painottaa edelld mainittua
CGU-yksikoiden yksityiskohtaista madrittdmistd ja liikearvon esittimistd allokoituina
ndille yksikoille.

Edellisessd luvussa mainittiin IAS 36:n mukaisen kdyttdarvon méérityksen perustuvan
lahtokohtaisesti yhtion sisdlld hyddynnettdviin johdon hyviaksymien budjettien mukaisiin
ennustettuihin kassavirtoihin. Neljis ja viides pisteytyskohta késittelevit niitad raportoin-
tivaatimuksia, joiden tehtdvina on kertoa johdon ndkemyksen mukaan merkittdvimmisti
tekijoistd, joiden uskotaan olevan herkimpid vaikuttamaan ennustettujen kassavirtojen
madrddn (IAS 36, 134.d.i-11). Luonnollisesti tarkeimmét vaikuttavat tekijat ovat liike-
vaihto, toiminnan kannattavuus ja yhtion kasvuennusteet. Ndiden tai muiden tekijéiden
kannalta on kuitenkin tirkeda, etti johto todella esittdd oman nikemyksensi tulevaisuu-
den kehityksesté eiké vain luettele eri tekijoité tayttddkseen raportointivaatimukset nimel-
lisesti. Tastd syystd niitd pisteytyskohtia on painotettu siten, ettd johdon avoimuus tule-
vaisuuden ndakemyksistd kasvattaa ldpindkyvyyttd, ja ndin ollen my0s kohdasta saatavia
pisteitd. Tilinpddtoksessa tulee lisdksi raportoida ndiden kassavirtaennusteiden kattama
aikavéli ja sen ollessa yli viisi vuotta perustella poikkeuksellisen pitkdn ennusteaikavilin
kayttdiminen (pisteytyskohta 6).

Pisteytyskohdat seitsemin ja kahdeksan koskevat edelld mainittujen ennustejaksojen

ulkopuolisten rahavirtojen maérittimistd. Yleisesti ennustejakson ylittavaltd jaksolta
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madritettdvat kassavirrat lasketaan niin sanotun terminaaliarvon avulla. Terminaaliarvo
lasketaan yleensd Gordonin mallin avulla olettaen, ettd madrittimisessd hyodynnetyt ra-
havirrat kestavét ikuisesti. Télloin terminaaliarvon lopputulokseen vaikuttavina tekijoind
ovat erikseen madritettiva rahavirta, diskonttauskorko ja kasvuolettama. Usein rahavir-
tana kéytetddn viimeisen ennustevuoden nettokassavirtaa, mutta diskonttauskorko ja kas-
vuolettama tulee mééritelld erikseen. Tilinpddtoksen kayttdjan kannalta on olennaista,
milld tarkkuudella ndmé korkokantatekijit raportoidaan. Pisteytysmalli huomioi yhtioi-
den viliset erot raportoinnin ldpindkyvyydessd moniportaisen pisteytyksen avulla myos
téssa pisteytyskohdassa, joten midrddvéna tekijand on raportoitujen tietojen yksityiskoh-
taisuuden taso suhteessa IFRS 8 -segmenttitasoon. Ndiden pisteytyskohtien monimutkai-
suuden vuoksi liitteend olevassa tulkintaohjeessa on mééritelty tarkemmin poikkeustilan-
teiden pisteytyksid. IAS 36:n raportointivaatimusten mukaan sekd diskonttauskorkokan-
nat ettd kasvuennusteet tulee raportoida CGU-kohtaisesti (IAS 36, 134.a, 134.d.iv-v).
Tamai on tdysien pisteiden ldhtokohta myds pisteytysmallissa, mutta yhtendisen korko-
kannan raportoimista joko diskonttauskorkona tai kasvuennusteena CGU-yksikkotasoa
yleisemmaéll4 tasolla ei ole katsottu vahentdvin tilinpdatoksen ldpindkyvyyttd, jos tehdyt
valinnat on perusteltu riittdvélla tavalla.

Viimeinen pisteytyskohta kisittelee arvonalentumistestauslaskelmien herkkyysana-
lyysien raportoimista. Standardi ei yksiselitteisesti madrittele, missd muodossa herkkyys-
analyysit tulisi esittdd. Kuitenkin lyhyttd sanallista esittdmistd ldpindkyvampi tapa on
herkkyysanalyysien esittiminen siten, ettd tilinpdatoksen kayttdja ymmaértad, mitkd mah-
dolliset tekijit voivat vaikuttaa testauslaskelmien lopputuloksiin. Lapindkyvyyden mah-
dollistamiseksi analyyseisté tulee liséksi kdyda ilmi numeeriset arvot ndissd mahdollisissa
tekijoissd, jotka johtaisivat arvonalentumisen realisoitumiseen. Edelld mainittujen tieto-
jen raportointi yhdistettyné sanalliseen arvioon eri tekijoissd tapahtuvien muutosten to-
denndkoisyyksistd tuovat tdydet pisteet tastd pisteytyskohdasta. Jos herkkyysanalyysit on
sen sijaan raportoitu vain sanallisesti ja ylimalkaisesti, ei yhtio saa tdsti kohdasta lainkaan
pisteita.

Lopullinen pisteytysmallin yhtiokohtaisen ldapindkyvyyttd kuvaavan pisteytysluvun

madrittava kaava on siis muotoa:

9
LAPINAKYVYYS; = Z PKj;
j=1
, Jossa
. i on otoksen yhtion jérjestysluku
. Jj on mallin pisteytyskohdan jirjestysluku
. LAPINAKYVYYS; on pisteytysmallin mukaista ldpindkyvyyttd kuvaava yhtio-

kohtainen pisteytysluku
. PK;j; pisteytyskohdan yhtiokohtainen pisteytystulos.
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Edella tarkemmin avattujen pisteytyskohtien mukaisesti tutkielmassa muodostettu pis-
teytysmalli ei tdysin vastaa IAS 36:n raportointivaatimuksia, mutta on kuitenkin raken-
nettu niiden pohjalta. Pisteytysmallin rakentamisessa on korostetusti otettu huomioon ra-
portoitavien tietojen ldpindkyvyys ja pisteytyskohtien pisteytystd on painotettu tdman
olettaman mukaan. Mallissa on painotettu erityisesti CGU-yksikdiden madrittdmisen ja
ndille raportoitujen diskonttaus- ja kasvuennustetekijoiden esittdmisen yksityiskohtai-
suutta. My06s herkkyysanalyysin on katsottu olevan erityisen tdrked tilinpaatoksen kéyt-
tdjan kannalta, silld se on kdytdnnossd ainoa tapa tarkastella mahdollisten arvonalentu-
misten todennédkoisyyttd yhtion nykyisessa tilanteessa. Vaikka yhtio raportoisi kaikki IAS
36:n raportointivaatimusten mukaiset tiedot erityiselld tarkkuudella, olisi tilinpdatoksen
kayttdjan 1dhes mahdotonta arvioida laskelmissa kéytettyjen tekijoiden muutosten vaiku-
tusta lopputuloksiin. Tdémén takia on siis ensisijaisen térkedd, ettd yhtio raportoi herk-
kyysanalyyseissddn ndiden merkittdvimpien tekijoiden muutokset, jotka johtaisivat ar-

vonalentumisen realisoitumiseen.

4.3.2  Selittivit muuttujat

Nomoteettisen tutkielman tavoitteena on yleensé jonkin olemassa olevan teorian lisdvah-
vistusten tuottaminen. Tamén tutkielman viitekehyksen kannalta relevantteja teorioita
ovat olleet positiivinen laskentatoimen teoria, pdédmies-agenttiteoria ja signalointiteoria.
Mainittujen teorioiden avulla voidaan selittdd tilinpadtoksen laatijan, eli viime kiddessa
yhtion johdon, motivaatiota vaikuttaa raportoitavien tietojen lapindkyvyyteen. Lapinédky-
vyyttd kuvaavaa pisteytyslukua selitettavilla muuttujilla on siten tarkoitus 16ytaa lisdvah-
vistusta raportoinnin ldpindkyvyyteen vaikuttavista tekijoistd. Taméan tutkielman tavoit-
teena on tarkastella yhtiokohtaisia tekijoitd, joilla voi olla vaikutusta raportoinnin 1a-
pindkyvyyteen. Tutkielman kannalta relevantteja aiempia tutkimuksia 10ytyy varsin ra-
jallisesti. Tutkimuskentdlle on lisdksi yhtendistd sen rikkonaisuus. Vaikka tutkimuksia
onkin tehty vuosien mittaan liikearvoraportintiin liittyen, niin tutkimusten tulokset ovat
olleet jossain méérin ristiriitaisia (Carvalho, Rodrigues ja Ferreira 2016, 382). Tulosten
hajontaan vaikuttavia tekijoitd on kuitenkin tunnistettavissa muutamia. Ndiden tekijéiden
tunnistaminen ei silti tee tulosten vertailua helpommaksi.

Erityisesti kaksi tutkimuksiin ja niiden tuloksiin vaikuttavaa tekijda nousee esiin teh-
dyistd tutkimuksista. Tutkimukset eroavat toisistaan raportoinnin mittaamiseen kaytetta-
van muuttujan madrittdmisessd sekd tutkimusten maantieteellisessd kohdentumisessa.
Raportointia voidaan mitata erilaisten pisteytysmallien tai -mittareiden avulla, kuten tas-
sakin tutkielmassa on tehty. Tutkimuksessa kdytettdva mittari voi kuitenkin olla joko pai-
notettu tai painottamaton riippuen kulloisestakin tutkimusasetelmasta. Tassa tutkielmassa

kaytetty mittari on esimerkiksi painotettu ldpindkyvyysndkokulman mukaisesti siten, etti
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tiettyjen tietojen raportoinnista saa enemman pisteitd. Kdytetty mittari voisi kuitenkin olla
my0s painottamaton, jolloin jokainen raportointivaatimus arvioitaisiin yhtd tarkeéksi.
Painottamisen lisdksi my0s raportointimittarin taustalla oleva pisteytysrunko voi vaih-
della tutkimuksissa. Toiset tutkimukset pyrkivit tutkimaan kaikkien IFRS:n litkearvoon
liittyvien raportointivaatimusten noudattamista, kun taas toiset kédsittelevit vain jotain
tiettyd osaa raportoinnista, esimerkiksi arvonalentumistestausta. Jotkut tutkijat ovat myos
padtyneet rakentamaan itse oman raportointimittarinsa, jolloin kaytetty mittari ei perustu
suoraan [FRS:n raportointivaatimuksiin.

Toinen merkittdva tuloshajontaa aiheuttava tekijd on se, ettd tutkimuksia on tehty ym-
péri maailman toisistaan hyvin poikkeavien maiden konteksteissa. Maiden viliset eroa-
vaisuudet esimerkiksi tilinpddtosten laadussa tai taloudellisissa ja poliittisissa jirjestel-
missd ovat omiaan luomaan eroja myds tutkimustuloksiin. Tdmén tutkimustulosten ver-
tailua hankaloittavan tekijdn tunnistamiseen perustuen tdmén tutkielman selittdvien
muuttujien valinnassa on pyritty keskittyméén tutkimuksiin, jotka on tehty mahdollisim-
man samankaltaisessa ymparistossd kuin tdimaikin tutkielma. Pisteytysmallin maarittami-
sen ja maantieteellisen kohdentumisen lisdksi my0s muita tulosten hajontaa kasvattavia
tekij6itd on mahdollista tunnistaa. Esimerkiksi oma vaikutuksensa tutkimustuloksiin on
todenndkoisesti ollut myos sillé, ettd IFRS-standardeja on sovellettu maailmanlaajuisesti
vasta noin kymmenen vuoden ajan. Yhtididen raportointikdytinnot ja
-prosessit ovat varmasti kehittyneet IFRS:n kédyttéonoton ajoista, jolloin eri aikoina teh-
tyjen tutkimusten tulokset voivat hyvinkin erota toisistaan. Mydskédédn epédtavallisten ta-
loudellisten aikojen vaikutusta ei voi unohtaa. Vuonna 2007 alkanut finanssikriisi on luo-
nut ennenndkemattomain taloudellisen tilanteen, joka on johtanut muun muassa korkota-
son painumiseen ennityksellisen alhaiseksi.

Yksi viime vuosien kattavimmista litkearvon arvonalentumistestausten raportointiin
liittyvistd tutkimuksista on ESMA:n vuonna 2013 julkaisema raportti arvonalentumistes-
tausten raportoinnista. ESMA:n tutkimus kattoi yhteensa 235 eurooppalaisen yhtion tilin-
pédtosten analysoinnin vuodelta 2011 (ESMA 2013). Tutkimuksen pédasiallisena tulok-
sena oli, ettd arvonalentumistestausten raportointiin liittyvan raportoinnin havaittiin ole-
van laajalti heikkotasoista. Erityisesti johdon méadrittimien merkittdvimpien tekijoiden,
herkkyysanalyysien, kasvutekijoiden ja diskonttauskorkojen raportoinnissa havaittiin
puutteita. Tutkimus ei kuitenkaan ollut tieteellinen tutkimus, vaan enemminkin viran-
omaistahon itsendisesti laatima selvitys raportoinnin nykytilasta. Téstd syystéd tutkimuk-
sen julkisesti raportoitu osuus onkin luonteeltaan 1dhinnd yhteenveto yhtididen raportoin-
nista tehdyistd havainnoista. Tutkimuksen ja tulosten raportoimisen luonne ei kuitenkaan
esti ESMA:n tekemien havaintojen hyodyntdmistd myds téssa tutkielmassa.

Toinen merkittdvd eurooppalaisten yhtididen liikearvoraportointia koskeva tutkimus
on Glaumin, Schmidtin, Streetin ja Vogelin (2013) tutkimus listattujen yhtididen IFRS 3

ja TAS 36 raportoinnista 17 eri Euroopan maasta. Tutkimus on erittdin kattava ja
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syvéllinen analyysi eurooppalaisten yhtididen liikearvon ja sen arvonalentumistestausten
raportoinnista, silld tutkijoiden aineisto sisélsi kaikkiaan 357 yhtion tilinpdatostiedot vuo-
delta 2005. Tutkijat ottivat huomioon yhtidkohtaisten tekijoiden lisdksi useita maakoh-
taisia tekijoitd kontrolloidakseen tuloksiin vaikuttavia eroja maiden valilld. Tutkimuk-
sessa kaytetty tilinpddtosinformaation pisteytysmalli oli yhteensd sadan kohdan painotta-
maton tarkastuslista raportointivaatimusten tdyttymisestd. Tutkijat havaitsivat maakoh-
taisten tekijoiden olevan erittdin suuressa roolissa tuloksissa huolimatta siité, ettd kaikki
yhtidistd ainakin nimellisesti laativat tilinpaatoksensa IFRS-standardien vaatimusten mu-
kaisesti. Raportoinnin tasoa selittdvid maakohtaisia tekijoitd ovat tutkimuksen mukaan
maan lainsdddintdjéarjestelmin vahvuus, paikallisten arvopaperimarkkinoiden koko seka
paikallisen kulttuurin konservatiivisuus. Yhtiokohtaisista tekijoistd tilastollinen merkit-
sevyys raportoinnin tasoon havaittiin olevan litkearvon méaéaralla, yhtion aiemman IFRS-
kokemuksen maéérill4, tilintarkastusvaliokunnalla, osakeannilla tarkastelujaksolla, omis-
tuksen hajaantuneisuudella seké yhtion toimialalla.

Khokan Beparin, F. Rahmanin ja Taher Mollikin (2014) tutkimus poikkeaa edellisista
lahtokohtaisesti siind, ettd se kohdistuu eurooppalaisten yhtididen sijaan australialaisten
yhtididen liikearvoraportointiin. Tutkimuksen keskittyminen yksinomaan arvonalentu-
mistestausten raportointiin tekee siitd kuitenkin erittdin mielenkiintoisen timén tutkiel-
man kannalta. Tutkimuksessa kéytettiin 916 vuosihavaintoa australialaisten listayhtioi-
den tilinpadtoksistd vuosilta 2006-2009. Tutkijoiden tavoitteena oli tutkia kansainvilisen
finanssikriisin vaikutusta liikearvon arvonalentumistestausraportoinnin kehittymiseen.
Tutkijat kéyttivat tutkimuksessaan painottamatonta IAS 36:n raportointivaatimuksiin pe-
rustuvaa pisteytysmallia. Tutkijat havaitsivat, ettd finanssikriisin aiheuttama paine sijoit-
tajien puolelta lapindkyvammastd raportoinnista oli johtanut raportointivaatimusten nou-
dattamisen parantumiseen tarkastelujaksolla. Tutkimuksessa yhtion koon tai velkaantu-
neisuuden osalta ei havaittu yhteyttd raportointivaatimusten noudattamisen kanssa. Tilas-
tollisesti merkitsevé yhteys sen sijaan havaittiin litkearvon méérélla, Big-4-tilintarkasta-
jalla sekd yhtion kannattavuudella ja toimialalla.

Edelld mainittujen lisdksi on loydettivissd myds lukuisia tutkimuksia, jotka tutkivat
yhtididen raportointia liikearvoa yleisemalld tasolla. My0s ndissd tutkimuksissa erilaisia
yhtiokohtaisia tekijoitd kaytetddn selittdvind tekijoind. Téssd tutkielmassa on kuitenkin
haluttu kohdistaa aiempien tutkimusten syvéllisempi tarkastelu tutkimuksiin, joiden kes-
kiossé on ollut nimenomaan litkearvon ja sen arvonalentumistestausten raportointi. Edelld
mainitut kolme tutkimusta ovat tdssd mielessd siis mielenkiintoisimpia. Seuraavissa kap-
paleissa ndissd tutkimuksissa tehtyjd havaintoja yhtiokohtaisten tekijoiden vaikutuksista
raportointiin avataan tarkemmin. Esiteltdvit muuttujat muodostavat tutkielman regressio-
mallin selittdvit muuttujat.

Khokan Bepari ym. (2014, 139-140) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd liikearvon suh-

teellisella maarilla taseessa oli vaikutusta yhtididen ldpindkyvyyteen. Tutkijat kayttivét
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muuttujan laskemisessa liikearvon suhteellista osuutta taseesta. Tutkimuksessa kdytettiin
yhteensa viittd selittdvad mallia, joiden avulla pyrittiin havaitsemaan muuttujien vaiku-
tuksia raportointivaatimusten noudattamisessa ennen ja jélkeen finanssikriisin. Kolmessa
kdytetyssd mallissa  muuttujan  havaittiin ~ olevan tilastollisesti  merkitsevé
5 %: merkitsevyystasolla ja kahdessa muussa mallissakin muuttuja olisi ollut tilastolli-
sesti merkitsevd 10 %:n merkitsevyystasolla. Kaikki mallit osoittivat muuttujan olevan
positiivisesti korreloitunut raportointivaatimusten tdyttdmisen kanssa. Khokan Beparin
ym. (2014) tulosten perusteella on syytd olettaa, ettd litkearvon intensiteetilld on siis vai-
kutusta raportoinnin ldpindkyvyyteen myds tdssd tutkielmassa. Khokan Beparin ym.
(2014) kanssa samaan tulokseen paatyiviat myods Glaum ym. (2013, 185) hieman vanhem-
malla aineistollaan. Téstd syystd molempien tutkimusten tutkijoiden kdyttimi muuttuja
lisatddn tutkielman monimuuttujaregressiomalliin. Muuttujan odotetaan olevan positiivi-

sesti korreloitunut selitettdvin muuttujan kanssa. Malliin lisdttava selittivd muuttuja on:

LA_TASE = liikearvo / taseen loppusumma

Tilinpaitosraportoinnin tehtdvénd, kuten jo aiemmin mainittua, on vihentda yhtion si-
dosryhmien vilistd informaation epatasaistajakautumista, eli informaatioepdsymmetriaa.
Glaum ym. (2013, 185) havaitsivat, ettd yhtion omistuksen hajaantuneisuudella oli vai-
kutusta IFRS 3 ja IAS 36 -raportointivaatimusten noudattamiselle. Tutkittu muuttuja oli
positiivisesti korreloitunut raportointivaatimusten noudattamisen kanssa, joten omistuk-
sen keskittyneisyys vaikuttaisi vihentdvan yhtion kannustimia tayttaa kaikkia raportoin-
tivaatimuksia. Hajaantunut omistus sen sijaan néyttdisi vaikuttavan positiivisesti rapor-
toinnin kattavuuteen. Tadma on ymmarrettivad informaatioepdsymmetrian nadkdkulmasta
tarkasteltuna, silld laajemmalle hajaantunut omistajuus oletettavasti kasvattaa myos yh-
tion johdon ja omistajien vélistd etdisyyttd toisiinsa. TAma taas lisdd omistajien informaa-
tiotarvetta, jonka pitdisi johtaa yhtion raportoimaan tietoja tilinpdatoksessddn avoimem-
min. Tassé tutkielmassa omistajuuden hajaantuneisuutta mitataan ulkomaalaisomistuksen
suhteellisella osuudella kaikista yhtion omistajista. Muuttujan odotetaan korreloivan po-

sitiivisesti ldpindkyvyysmuuttujan kanssa. Malliin liséttédva selittivd muuttuja on:

OMISTUS = osuus yhtion osakkeista, jotka ulkomaalaisomistuksessa

Khokan Bepari ym. (2014, 135-136) havaitsivat tutkimuksessaan myos, ettd yhtion
kannattavuudella on vaikutusta raportointivaatimusten noudattamiseen. Tulosten perus-
teella kannattavammat yhtiot vaikuttavat tayttavan raportointivaatimukset muita parem-
min. Tutkimuksessa kannattavuutta mitattiin ROE-tunnusluvun avulla. Tutkijat arvioivat,
ettd yhtididen muita korkeampi raportointivaatimusten noudattaminen saattaa johtua siitd

syystd, ettd ndmi yhtiét ovat muita tuottoisampia my0s kassavirralla mitattuna. Koska
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litkkearvon arvonalentumistestausten loppuarvot ovat pitkalti johdettuja tulevista liiketoi-
minnan kassavirroista, ovat tuottoisammat yhtiét ndin ollen valmiimpia noudattamaan
kaikkia raportointivaatimuksia, silld niiden liikearvoihin ei kohdistu merkittdvid arvon-
alentumispaineita. Lisdksi tuottoisammat yhtiot saattavat pyrkid signaloimaan markki-
noille ldpindkyvélld raportoinnilla, ettei liikearvoon liity arvonalentumispaineita.
(Khokan Bepari ym. 2014, 141.) Tutkimustulosten perusteella kolmas tutkielman selit-
tdvd muuttuja on yhtidkohtainen ROE-tunnusluku. Muuttujan arvojen odotetaan olevan
positiivisesti korreloituneita ldpindkyvyyden kanssa. Malliin liséttava selittivd muuttuja

on:

ROE = oman paaoman tuotto

ESMA:n vuoden 2013 raportissa nousi esiin yhtend merkittdvampéna tekijana se, mi-
ten heikosti yhtiét raportoivat arvonalentumistestausten herkkyysanalyysit. Erityisen
heikkoa raportoinnin havaittiin olevan yhtidissé, joiden markkina-arvo alitti taseen netto-
varallisuuden. (ESMA 2013, 3.) Téallaisessa tilanteessa rahoitusmarkkinoiden voidaan
ndhdé arvostavan yhtion taseen varallisuuserid niiden kirjanpitoarvoa alhaisemmaksi, jol-
loin yhtiostd ei olla valmiita maksamaan substanssiarvoa. Yksi téllaisessa tilanteessa
epdilyjen kohteeksi joutuva varallisuuserd on epéilematta litkearvo. IFRS-standardeissa
tilanne on huomioitu siten, ettd IAS 36 pakottaa yhtion suorittamaan arvonalentumistes-
tauksen sdadannollisistd vuosittain tehtdvistd arvonalentumistestauksista poiketen vélitto-
masti. Tilanteen luonteesta johtuen on mahdollista, ettd yhtididen raportointi ei véltta-
matté taytd [FRS:n raportointivaatimuksia, jos yhtio pyrkii viivastyttiméén litkearvon ar-
vonalentumiskirjausta. Téstd syystd selittivdksi muuttujaksi on valittu yhtion
P/B-tunnusluku (price-to-book value), joka kertoo yhtion markkina-arvon ja nettovaral-
lisuuden vélisestd suhteesta. Muuttujan odotetaan ESMA:n havaintojen pohjalta olevan
positiivisesti ~ korreloitunut  raportoinnin  ldpindkyvyyden  kanssa.  Alhaisen
P/B-tunnusluvun omaavien yhtididen odotetaan siis raportoivan lapindkyvyyden kannalta
heikommin kuin yhtiét, joilla tunnusluvun arvo on korkeampi. Malliin lisittava selittdva

muuttuja on:

P_B = markkinakapitalisaatio / (OPO — vihemmistdosuus)
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Edelld esiteltyjen ja perusteltujen muuttujien mukaisesti lopullinen monimuuttu-
jaregressiomalli on siis muotoa:

LAPINAKYVYYS; = By + B, X LA_TASE; + B, x OMISTUS +
ﬁ3 X P_Bl' + ,84_ X ROEL + &

, Jossa
. i on otoksen yhtion jérjestysluku

. &; on mallin yhtiokohtainen virhetermi.

Regressiomallien testauksiin liittyy olennaisena osana my0ds hypoteesien asettaminen.
Tassa tutkielmassa yksittidisten muuttujien nollahypoteeseiksi muotoillaan edelld mainitut
odotusarvot muuttujien korrelaatiosta suhteessa selitettivéén lapindkyvyysmuuttujaan.
Vastaavasti vaihtoehtoiset hypoteesit muotoillaan nollahypoteesien pohjalta. Mikéli tes-
tauksessa havaittu p-arvo alittaa tutkielmassa mairitettdvan merkitsevyystason, voidaan
saatua tulosta pitéé tilastollisesti merkitsevénd. Télloin nollahypoteesi hylidtdan ja vaihto-
ehtoinen hypoteesi hyviksytidin. Kaikkien selittdvien muuttujien osalta hypoteesit ovat

siis muotoa:

H: Selittivilld muuttujalla ei ole vaikutusta raportoinnin lipindkyvyyteen

H: Selittivilld muuttujalla on vaikutus raportoinnin lipindkyvyyteen

Muuttujakohtaisten hypoteesien lisdksi myOs monimuuttujaregressiomallin osalta
muodostetaan vastaavat tutkimushypoteesit:

Hy: Muodostettu monimuuttujaregressiomalli ei kykene selittiimddin muutoksia
raportoinnin ldipindkyvyydessdi
H{: Muodostettu monimuuttujaregressiomalli kykenee selittimddin muutoksia

raportoinnin ldipindkyvyydessdi

Vastaavalla tavalla kuin yksittdisten muuttujien kohdalla, myds kokonaismallin osalta
lasketaan oma p-arvo, jota verrataan tutkielmassa madritettivdadn merkitsevyystasoon.

Kyseisen rajan alittavia p-arvoja voidaan siten pitdé tilastollisesti merkitsevina.
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4.4 Tulokset

4.4.1  Raportoinnin lipindikyvyys OMX Helsinki -pddlistayhtioillii

Pisteytysmallin tuloksia tarkastelemalla on helppo todeta, ettd Helsingin porssin paalis-
tayhtididen raportoinnin ldpindkyvyydessé esiintyy voimakasta yhtiokohtaista vaihtelua.
Pisteytysmallin lopulliset pisteytystulokset on esitelty tarkemmin liitteessad 3. Yhtiokoh-
taisista pisteytyksistd koottu pisteytysmallin histogrammi on havainnollistettu alla ole-
vassa kuviossa. Kuviota tulkitsemalla on néhtédvissa, ettd pisteytysmallin mukaisten pis-

teytysten hajonta on varsin merkittdvaa yhtididen vélilla.
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Kuvio 8 Pisteytysmallin tulosten histogrammi

Kuvion mukaan pistehajonta vaikuttaa olevan ldhes normaalisti jakautunut, silld se on
muodoltaan symmetrinen ja suurin osa pisteytyksistd on painottanut aineiston keskiarvon
laheisyyteen. Otoksen keskiarvo on 9,16 pistettd ja keskihajonta 2,91. Pisteytysmallin
tarkoituksena ei ole kuvata yhtididen IAS 36:n raportointivaatimusten tayttadytymista,
vaan keskittyd havainnollistamaan yhtididen viélisid lapindkyvyyseroja liikearvon arvon-
alentumistestausten raportoinnissa. Pisteytysmallissa kaksi heikoiten menestynyttd yhti-
0itd ei saanut yhtddn pistettd. Ndiden yhtididen tilinpdétoksissé ei juurikaan oltu rapor-
toitu litkearvon arvonalentumistestauksesta. Mallissa parhaimmat pisteet saavutti Alma
Media, jonka raportointi oli erittidin ldpindkyvéa. Ero heikoiten ja parhaiten menestynei-
den yhtididen valilla oli siis merkittéva.

Merkittavid eroja 10ytyi my0s eri pisteytyskohtien pistehajonnoissa, jotka on havain-
nollistettu tarkemmin alla olevassa kuviossa. Pisteytyskohdissa 1, 4 ja 6 hajonnat ovat
olleet pienimmit, silla suurin osa yhtidistd on saanut ndisté kohdista tdyden yhden pisteen.

Naiden pisteytyskohtien osalta raportointivaatimukset ovat kuitenkin varsin selkeét ja
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yksinkertaiset, kuten jo aiemmin on todettu. Kohtien raportointivaatimusten tdyttdminen

el ndin ollen vaadi yhti6ltd merkittidvid panostuksia raportointikdytantoihin.
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Kuvio 9 Pisteytyskohtien hajonnat

Pisteytyskohtien 2 ja 3 osalta tulokset ovat jakautuneet likimain puoliksi yhden ja kah-
den pisteen vélilld. Muutama yhti6 on jddnyt my0s kokonaan pisteittd kohdassa 2 (3 yh-
tiotd) ja 3 (5 yhtiotd). Néihin yhtidihin lukeutuivat esimerkiksi Finnair ja Ilkka-Yhtyma,
jotka saivat pisteytysmallista ainoina yhtidiné nolla pistettd. Yhtiot eivét olleet raportoi-
neet kiytdnndssd lainkaan liikearvon arvonalentumistestaukseen liittyvdd informaatiota
tilinpaatoksissdin, silld yhtididen liikearvon suhteellinen osuus taseesta oli mitdttdman
pieni (Finnair 0,05 % ja Ilkka-Yhtyma 0,25 %). Muiden yhtididen osalta ndiden kahden
pisteytyskohdan pisteet ovat kdytdnnossd tulleet maaritetyn CGU-yksikkotason perus-
teella muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Mééritetystdi CGU-yksikkdtasosta riippu-
matta yhtidt ovat siis jarjestelméllisesti raportoineet néille yksikdille allokoidun liikear-
von vastaavalla tasolla. Ainoa toisen ja kolmannen pisteytyskohdan hajontaa aiheuttava
tekijd on siis mddritetty CGU-yksikkotaso. Yhtioistd 48 % oli méérittinyt CGU-
yksikkdtasonsa IFRS 8 -segmenttitasoa vastaavalle tasolle ja 50 % yhtidistd tétd tasoa
alemmalle tasolle. Lisdksi 2 % yhtidistd oli jattanyt CGU-yksikkonsd kokonaan maérit-
teleméttd (kts. liite 3).

Viidennen pisteytyskohdan raportointivaatimus vaikuttaa aiheuttavan erityisid haas-
teita yhtioille. Neljannen pisteytyskohdan varsin tasaisen tuloksen perusteella yhtiot kylla
raportoivat merkittdvimmistd testaukseen vaikuttavista tekijoistd, mutta viidennen koh-

tavalla. Lahes 60 % yhtidistd ei raportoinut johdon nikemyksistd lainkaan ja reilu
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neljannes raportoi tavalla, joka oli liian yleisluontoista ollakseen hyodyllista tilinpaatok-
sen kéyttdjille. Tulosten perusteella johdon nidkemysten raportoiminen vaikuttaisi ndin
ollen olevan erityisen puutteellista.

Myos pisteytyskohtien 7 ja 8 tulokset osoittavat, miten merkittdvaa vaihtelua yhtididen
raportoinnissa on havaittavissa. Ndissa terminaalijakson kasvuennusteen ja diskonttaus-
korkokannan raportointia kartoittavissa kohdissa monet yhtidisti raportoivat joko yhden
kollektiivisen korkokannan tai korkokannan arvovilin kullekin testausparametrille. Eri-
tyisesti korkokannan arvovilin raportoimista voidaan pitdéd paheksuttavana ja tilinpaétok-
sen ldpindkyvyyttd heikentdvéna seikkana, silld se ei tarjoa tilinpaatoksen kayttdjalle juu-
rikaan tyokaluja arvioida tehtyja testauksia. Yhden korkokannan raportoimisen voidaan
sen sijaan olettaa olevan riittdvén ldpindkyvad, jos yhtiolld on esittdd perustelut tietyn
arvon soveltamiselle laskelmissaan. Riittdvéksi perusteluksi riitti usean yhtion kohdalla
muun muassa nollakasvuolettaman tai EKP:n inflaatioennusteen raportoiminen terminaa-
lijakson kasvuennusteena. Diskonttauskorkokannan osalta vastaavan yleistasoisen perus-
telun esittiminen olisi vaikeaa, eika tillaisia kdytdnndssé esiintynyt. Ndin ollen vain har-
vat yhtiot, jotka raportoivat CGU-yksikkonsd IFRS 8 -tasolla, saivat mallissa tdydet pis-
teet diskonttauskorkokannan raportoimisesta. Kaikesta huolimatta molemmissa pistey-
tyskohdissa noin neljdnnes yhtidistd raportoi vaaditut tiedot kattavasti ja ansaitsi tdydet
pisteet.

Viimeisen pisteytyskohdan osalta tulokset ovat jakautuneet tasaisesti. Herkkyysana-
lyysin erityisestd ldpindkyvyyttd kasvattavasta vaikutuksesta johtuen tdysien pisteiden
ansaitsemiseksi pisteytysmallissa oli madritetty varsin tarkat kriteerit timén pisteytyskoh-
dan osalta. Mallin mukaiset tdydet kolme pistettd ansaitsi ainoastaan Alma Media, Cramo
ja Oriola-KD. Niiden yhtididen osalta raportoidut herkkyysanalyysit olivat erityisen kat-
tavat ja niithin vaikuttavien tekijéiden vaikutuksia testausten lopputuloksiin kuvattiin seka
numeerisesti ettd jossain méaédrin myds sanallisesti. Kyseisten yhtididen osalta raportointi
oli muutoinkin koko aineiston parhaimmisto ldpindkyvyyden kannalta, silld yhtididen
saamat kokonaispisteet ylittivét reilusti aineiston keskiarvon. Pisteytysmallin tiukoista
ehdoista johtuen myds kahteen pisteeseen oikeuttavaa raportointia voidaan kuitenkin pi-
tad riittdvin lapindkyvéna. Silti noin 75 % yhtidistd raportoi herkkyysanalyysit ylimal-
kaisesti esittdimailld epdmairdisid muuttujien arvoja tai toteamalla, ettd johdon ndkemyk-
sen mukaan mikédn testausparametreihin vaikuttava todennidkdinen muutos ei johtaisi lii-
kearvon arvonalentumiseen. Pisteytysmallissa tdllaisen raportoinnin ei koettu vélittdvan
mink&énlaista informaatiota arvonalentumistestauksen herkkyydestd, jolloin yhtiot jéivét
pisteittd kyseisestd kohdasta. Tulosten perusteella siis vain noin neljdnnes yhtidisté rapor-
toi herkkyysanalyysit riittdvén lapindkyvésti.

FIVA:n tekemien havaintojen perusteella suuri huoli on, etteivét yhtiot méaritd CGU-
yksikkdjansa riittdvin alhaiselle tasolle, jolloin liikearvon arvonalentumistestaukset eivit

valttdimattd koskaan edellytd litkearvon alaskirjausta muiden rahavirtojen
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laimennusvaikutuksen vuoksi. Asian merkittivyydestd johtuen on tarpeellista testata,
voiko CGU-yksikkotason méérittelylla olla vaikutusta myos arvonalentumistestausten ra-
portoinnin kokonaisldpindkyvyyteen. Testausta varten yhtiot on jaettu ryhmiin siten, etti
yhtiot, jotka ovat médritelleet CGU-yksikkonséd IFRS 8 -tasoa alemmalla tasolla, kuuluvat
ryhmaéén 1, ja yhtiot, jotka ovat maaritelleet CGU-yksikkonsd IFRS 8 -tasolla, kuuluvat
ryhmaéén 2. Jaottelun avulla muodostetaan kahden eri ryhmén (otoksen) pisteytyskeskiar-
voja tarkasteleva malli, jonka perusteella voidaan todeta, vaikuttavatko yhtididen maarit-
tdmat CGU-yksikkotasot raportoinnin lopulliseen ldpindkyvyyteen. Pisteytysmallimuut-
tujan ominaisuuksien ja mahdollisten rajoitteiden tunteminen voi auttaa myds myohem-
min muodostettavan monimuuttujaregressiomallin tulosten tulkintaa. Oletuksena testauk-
selle on, ettd yhtion maédrittdiméllda CGU-yksikkotasolla on vaikutus raportoinnin l&-

pindkyvyyteen. Muotoillut tutkimushypoteesit ovat siis:

Hy: Ryhmien pisteytyskeskiarvot ovat samat (CGU-yksikkotason mddrittelylld ei
ole vaikutusta raportoinnin ldpindkyvyyteen muissa pisteytyskohdissa)

Hi: Ryhmidin 1 pisteytyskeskiarvo on korkeampi kuin ryhmdin 2 (CGU-
yksikkotason IFRS 8 -tasoa alempi mddrittely parantaa raportoinnin ld-

pindkyvyyttd myos muissa pisteytyskohdissa)

Pisteytysmallin CGU-yksikkotason alhaista maarittamistd suosivan luonteen takia ha-
vainnollistettua pisteytyshajontaa on kuitenkin muokattava osassa pisteytyskohtia. Mallin
suosiessa yhtioitd, jotka madrittavat CGU-yksikkotason alle IFRS 8 -tason, tdytyy tdma
ero huomioida ryhmien pisteytyskeskiarvoja laskettaessa. CGU-yksikkotasoa porrasmai-
sesti pisteyttivit pisteytyskohdat ovat 2, 3, 7 ja 8. Alla olevassa kuviossa on havainnol-

listettu ryhmikohtaiset pisteytyskeskiarvot pisteytyskohdittain.
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:;Sst;z?\l,: 1,00 0,93 1,98 0,93 1,88 0,93 0,81 0,83 0,52 0,59 0,96 0,96 0,98 0,78 1,29 0,85 1,06 0,98

EEME oo/ 1,04 0,94 -0,01 -0,07 0,00 0,20 0,44 0,08

Kuvio 10 Ryhmakohtaiset pisteytyskeskiarvot pisteytyskohdittain

Kuvion havainnollistuksen mukaan kaikissa paitsi kuudennessa pisteytyskohdassa
vaikuttaa olevan jonkin asteisia eroja ryhmien pistekeskiarvojen vililld. Huomattavia
eroja on havaittavissa pisteytyskohdissa 2, 3 ja 8. Yhtion maarittelemad CGU-yksikkotaso
vaikuttaa pisteytyskeskiarvoihin erityisen voimakkaasti pisteytyskohdissa 2 ja 3 pistey-
tyksen perustuessa kdytdnndssd vain CGU-tason maédrittelyyn. Ndiden ryhmien vilisten

keskiarvojen erotukset ovat molemmissa kohdissa noin yksi piste (PK-1: 1,04 ja PK-2:
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0,94). Niin ollen ndiden pisteytyskohtien pisteet oikaistaan pois kokonaispisteistd kaik-
kien yhtididen osalta, jotta CGU-yksikkotason maédrittelyn aikaansaama pisteytyshyoty
saadaan eliminoitua. CGU-yksikk&tasoporrastus voi vaikuttaa myds pisteytykohtien 7 ja
8 maksimipisteisiin. Pisteytyskohdasta 7 on kuitenkin mahdollista ansaita tdydet pisteet
esittdmalla riittdvét perustelut, vaikka CGU-yksikkotaso olisikin madritelty vaatimuksia
alhaisemmaksi. Téstd syystd tdmén kohdan pisteytyksid ei tarvitse oikaista. CGU-
yksikkdtaso vaikuttaa kuitenkin pisteytyskohdasta 8 ansaittaviin maksimipisteisiin, joten
my0s tdméan kohdan pisteytykset jatetddn huomioimatta. Lopulliset pisteytykset toteute-
taan testauksessa siis siten, ettd pisteytyskohdat 2, 3 ja 8 rajataan mallin ulkopuolelle.
Jaljelle jaavat pisteytyskohdat méadrittivét siten yhtidkohtaisen ldpindkyvyyden, jota ver-
rataan CGU-yksikkdtason madrittelytason mukaisesti rajattujen otosten valilla.
Oikaisujen mukaan muodostettujen otosten taulukoimattomat pisteytyskeskiarvot ovat
5,33 (ryhma 1) ja 5,07 (ryhma 2) pistettd. Keskihajonnat ovat vastaavasti 1,97 (ryhma 1)
ja 2,03 (ryhma 2). Kuvailtuja pisteytyskeskiarvoja voidaan vertailla kahden riippumatto-
man otoksen keskiarvojen t-testilld (populaation/otoksen keskihajonnat tunnetut). Testin
suorittamisen edellytykset tayttyvit, silld otoskoko on molemmissa otoksissa yli 30 ja
tarkasteltava muuttuja on kokonaisotannan histogrammin perusteella normaalisti jakau-
tunut. Testauksen tulos kertoo, voidaanko otosten pisteytyskeskiarvojen sanoa poikkea-
van toisistaan tilastollisesti merkitsevésti. Suoritettu testaus ei kuitenkaan kykene vahvis-
tamaan tilastollisesti merkitsevdé eroa otosten vililld. Testauksessa havaitun t-testisuu-
reen arvoksi saatiin 0,65 vapausasteen ollessa 92, jolloin yksisuuntaisen testin p-arvo on
0,2610 (p > a = 0,05 = H, hyvaksytaan). Testin mukaan ryhmien pisteytyskes-
kiarvot ovat ndin ollen yhtd suuret. Mairitetylla
CGU-yksikkotasolla ei siis vaikuttaisi olevan merkitystd raportoinnin ldpindkyvyyteen,
jos pisteytysmallin CGU-yksikkotasoa suosivat pisteytyskohdat eliminoidaan mallista.
CGU-yksikkojen madrittelytason merkityksettomyydelle saa lisdvarmistusta vertaa-
malla ryhmien vilista pisteytyskeskiarvoa, jos myos pisteytyskohta 7 rajattaisiin ryhmien
keskiarvo-otosten ulkopuolelle. Talloin ryhmien vélinen pisteytyskeskiarvojen erotus ka-
ventuisi ainoastaan 0,07 pisteeseen ryhmaikohtaisten pisteytyskeskiarvojen ollessa 4,35
(ryhma 1) ja 4,28 (ryhma 2). Pisteytysmallin osoittamat ryhmien viliset ldpindkyvyyserot
vaikuttaisivat siis aiheutuvan ldhinnd pisteytysmallin CGU-yksikkdtasoa painottavista
kohdista 2, 3 ja 8 sekd ndiden lisdksi pienestd vaihtelusta eri pisteytyskohtien vélilld, mikéd
el kuitenkaan ole merkityksellistd. Néin ollen CGU-yksikkotason tarkempi méérittely et
automaattisesti johda yhtion raportoinnin parempaan ldpindkyvyyteen muiden pisteytys-

kohtien osalta, vaikkakin ndmé yhtiot ovat tosiasiallisesti lapindkyvampia.
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4.4.2  Ladpindkyvyytti selittiviit yhtiokohtaiset tekijiit

Monimuuttujaregressiomalliin liittyvét testaukset ja aineiston késittelyt suoritettiin
Eviews-tilasto-ohjelmistolla. Tilinpdatoksistd ja muista ldhteistd koostettu aineisto ajet-
tiin ohjelmaan ja aiemmin méairiteltyjen selittivien muuttujien vaikutus selitettdvain
muuttujaan testattiin pienimman neliGsumman menetelmailld. Testausaineisto 10ytyy tut-
kielman liitteend. Testauksen suorittaminen johti vield yhden yhtion (Ixonos) poistami-
seen regressiomallissa kdytetystd aineistosta, silld yhtion raskaasti tappiollinen liiketoi-
minta aiheutti voimakkaita véiristymid monimuuttujaregressiomallin lopputuloksiin.

Muuttujien viliset korrelaatiot on esitetty taulukossa alla.

Taulukko 4  Muuttujien viliset korrelaatiot

Covariance Analysis: Ordinary
Included observations: 93
Correlation
t-Statistic
Probability LAPINAKYV LA TASE OMISTUS P B ROE
LAPINAKYVYYS 1.000000
LA TASE 0.204402 1.000000
1.991926 -
0.0494 -
OMISTUS 0.170025 -0.141270 1.000000
1.645897 -1.361283 -
0.1032 0.1768 -
P_B -0.164448 -0.064723 -0.000151 1.000000
-1.590385 -0.618718 -0.001436 -
0.1152 0.5376 09989 -
ROE -0.073154 0.208942 -0.030988 0.140130 1.000000
-0.699715 2.038163 -0.295753 1.350077 -
0.4859 0.0444 0.7681 0.1803 -

Y114 esitetystd korrelaatiomatriisista voidaan havaita, ettid ldpindkyvyyttd selittdvista
muuttujista LA TASE ja OMISTUS ovat positiivisesti korreloituneita muuttujan
LAPINAKYVYYS kanssa. Muuttujat P_B ja ROE sen sijaan ovat negatiivisesti korre-
loituneita. Muuttujista ainoastaan LA TASE vaikuttaisi olevan tilastollisesti merkitseva
lapindkyvyyden  selittdimisessd  yksittdisid  muuttujia  tarkastellessa  (p-arvo
0,0494 < 0,05). Muuttujien véliset korrelaatiokertoimet eivit kuitenkaan nouse minkain
selittivin muuttuja kohdalla erityisen korkeaksi. Korrelaatiot ovat vain osittain odotet-
tuja, silld kaikkien muuttujan odotettiin olevan positiivisesti korreloituneita lapindkyvyy-
den kanssa. Muuttujien P_B ja ROE osalta tulos on kuitenkin pédinvastainen, silld ndiden

osalta korrelaatio ldpindkyvyyden kanssa vaikuttaisi olevan negatiivinen. Taulukon



70

arvoista voidaan lisdksi havaita, etteivit selittdvat muuttujat vaikuta olevan merkittavasti
korreloituneita toistensa kanssa. Lahinné vain muuttujat LA TASE ja ROE vaikuttaisivat
olevan jonkinasteisessa positiivisessa korrelaatiossa keskenddn. Nédiden vilinen korrelaa-
tio on my®os tilastollisesti merkitseva, silld sen p-arvo on 0,0444 (p < 0,05). Muuttujien
vilisen yhteyden suhdetta ja aiheutumista on kuitenkin varsin haasteellista avata tarkem-
min.

Muuttujista muodostetun monimuuttujaregressiomallin selitysaste oli 11,4 % ja muut-
tujien lukuméérdn huomioiva korjattu selitysaste 7,3 %. Regressiomalleissa selitysas-
teella tarkoitetaan mallin soveltuvuutta selittdd mallin selitettdvdd muuttujaa. Taysi 100
%:n selitysaste tarkoittaisi, ettd mallissa olevat selittdvat muuttujat pystyisivit selittimédn
selitettdvan muuttujan muutoksia tdydellisesti. Selitysasteen jdédminen alhaiseksi tarkoit-
taa tdssd tutkielmassa sitd, ettd 1dpindkyvyys muuttujaan vaikuttaa myos monia muita

mallin ulkopuolisia tekijoitd. Mallin testaustulokset on esitetty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 5  Regressiomallin testaustulokset

Dependent Variable: LAPINAKYVYYS
Method: Least Squares
Included observations: 93
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
LA TASE 4.452040 1.892680 2.352241 0.0209
OMISTUS 2.637972 1.327034 1.987871 0.0499
P_B -0.159288 0.120462 -1.322313 0.1895
ROE -1.027225 1.076029 -0.954644 0.3424
C 8.209109 0.677751 12.11228 0.0000
R-squared 0.113722 Mean dependent var 9.139785
Adjusted R-squared 0.073436  S.D. dependent var 2.936248
S.E. of regression 2.826379 Akaike info criterion 4.968134
Sum squared resid 702.9808 Schwarz criterion 5.104295
Log likelihood -226.0182  Hannan-Quinn criter. 5.023112
F-statistic 2.822900 Durbin-Watson stat 2.059021
Prob(F-statistic) 0.029615

Tilastollisena merkitsevyystasona téssé tutkielmassa kdytetddn 0,05. Tdma tarkoittaa,
ettd selittdvdn muuttujan p-arvon tdytyy olla alle madritetyn merkitsevyystason, jotta
muuttujan vaikutusta selitettivddn muuttujaan voidaan pitdé tilastollisesti merkitsevana.
Maidritetyn merkitsevyystason saavuttaa regressiomallissa muuttujat LA TASE ja

OMISTUS. Nédiden molempien muuttujien p-arvot jddvat alle mdaéritetyn
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merkitsevyystason (p-arvot 0,0209 ja 0,0499). Muut mallin muuttujat jidvét melko kauas
tilastollisesta merkitsevyydestd, mutta timéa ei kuitenkaan tarkoita sité, etteiko kyseisilla
muuttujilla olisi selitysvoimaa mallin kokonaisuuden kannalta. Muuttujien LA TASE ja
OMISTUS osalta nollahypoteesit voidaan siis hyldtd. Neljan selittdvin muuttujan mallin
p-arvo on 0,0296, joten mallin kykyé selittdd muutoksia selitettdvassa lapindkyvyysmuut-
tujassa voidaan pitda tilastollisesti merkitsevdnd. Tamain perusteella aiemmin tehty nolla-
hypoteesi voidaan hyléti, silld malli kykenee selittiméén yhtiokohtaisten muuttujien vai-
kutusta selitettivdan muuttujaan. Regressiomallin tulostaulukosta on lisdksi luettavissa,
ettd Durbin-Watson arvo on 2,0590, jonka perusteella voimme todeta, ettei mallissa
esiinny tulosten tulkintaa héiritsevdi autokorrelaatiota muuttujien valilla.

LA TASE-muuttujan osalta tulostaulukosta on luettavissa voimakas positiivinen kul-
makerroin. Tdma tarkoittaa sitd, ettd regressiomallin perusteella taseesta mitatun liikear-
von suhteellisen osuuden kasvaessa yhtion raportointi vaikuttaisi olevan ldpindkyvampaa.
Tulos on linjassa muuttujan valinnan yhteydessd muodostetun késityksen kanssa. Liikear-
von osuuden kasvaessa taseessa yhtiolle voi siis syntyd tarve raportoida litkearvoon liit-
tyvistd tekijoistd ja riskeistd entistd lapindkyvidmmin. Muuttujaa voidaan pitéé tilastolli-
sesti merkitsevénd, silld sen p-arvo on 0,0209.

Myo6s mallin seuraava muuttuja on tilastollisesti merkitseva (p-arvo = 0,0499 < 0,05).
Kyseinen OMISTUS-muuttuja kuvaa sitd osuutta yhtion osakkeista, jotka ovat ulkomaa-
laisomistuksessa. Muuttuja saa regressiomallissa positiivisen kulmakertoimen, joten yh-
tion omistajuuden hajaantuneisuus néyttdisi parantavan raportoinnin ldpindkyvyytta. Ta-
makin tulos on jossakin méérin odotettu, silld laajalle hajaantunut omistajuus todennédkoi-
sesti kasvattaa yhtion ja sen omistajien vilistd etdisyyttd, miké johtaa omistajien lisdin-
tyneeseen informaatiokysyntddn. Tahdn yhtion tulisi pystyd siten vastaamaan entistd 14-
pindkyvdmmalla raportoinnilla.

Yhtion markkina-arvon ja taseen nettovarallisuuden vilistd suhdetta kuvaava
P_B-muuttuja saa regressiomallissa negatiivisen kulmakertoimen, joten mallissa saatu tu-
los ei vaikuttaisi tukevan ESMA:n vuoden 2013 tutkimustulosten pohjalta muodostettua
kasitystd. Tuloksen perusteella ne yhtiot, joiden raportointi ESMA:n havaintojen mukaan
oli heikkoa, vaikuttaisivat tdimén tutkielman sisdltimassd aineistossa raportoivan keski-
madrdistd ldpindkyvammin arvonalentumistestauksistaan. Tulosta voidaan pitdd jossain
madrin yllattdvéana, vaikkakin ESMA:n tekeméit havainnot heikosta raportoinnista olivat-
kin kohdistuneet 1dhinnd arvonalentumistestausten herkkyysanalyysien esittdmiseen.
Téassd tutkielmassa muuttujan saama p-arvo ei kuitenkaan ylla tilastollisesti merkitsevéin
tuloksen toteamiseen, joten tuloksen tarkempi analysointi ei ole tarpeellista.

Mallin ROE-muuttujan kulmakertoimen arvoksi on tulostaulukosta luettavissa
-1,0272. Negatiivinen kulmakerroin tarkoittaa, ettd kannattavammat yhtiot vaikuttaisivat
raportoivan muita yhtiéitd heikommin. Aiempien tutkimusten tulokset tukivat kuitenkin

pdinvastaista tulosta, joten kulmakerrointa voidaan pitdd yllattdvand. Muuttuja ei
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kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva tidssd regressiomallissa. Se ei siis itsessdén ky-
kene selittiméén vaikutusta selitettdvdin muuttujaan, mutta muuttujan poistaminen mal-
lista saattaisi heikentdd mallin selitysasteita. Ndin ollen muuttujan sdilyttdminen mallissa
on perusteltua.

Alla olevassa taulukossa on esitetty monimuuttujaregressiomallin avulla saadut tut-
kielman tulokset. Taulukon mukaisesti kaikkien selitettdvien muuttujien odotettiin olevan
positiivisesti korreloituneita raportoinnin ldpindkyvyyden kanssa aiempien tutkimusten
perusteella.

Taulukko 6  Yhteenveto monimuuttujaregressiomallin tuloksista

Muuttuja: | Odotettu tulos Tutkielmassa Tutkielmassa
aiempien havaittu tulos: havaitun tuloksen
tutkimusten merkitsevyystaso:
perusteella:

LA TASE + + < 0,05

OMISTUS + + < 0,05

P B + - n/a

ROE + - n/a

Muuttujien LA TASE ja OMISTUS osalta tulokset ovat yhtenevid aiempien aihepii-
ristd tehtyjen tutkimusten kanssa. Muuttujien P_B ja ROE osalta regressiomallissa havai-
tut p-arvot eivét kuitenkaan riittdneet tilastollisesti merkitseviin tuloksiin. Alhaisista p-
arvoista johtuen korrelaatioiden tarkempi analysointi ei ole myoskéén jarkevaa, vaikka
korrelaatiot poikkeavatkin odotuksista.
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5 JOHTOPAATOKSET JAYHTEENVETO

5.1 Johtopiitokset

Tutkielman johdanto-osuudessa esitellyt tutkimuskysymykset olivat seuraavat:
e Voidaanko litkearvon arvonalentumistestausten raportoinnin ldpinidkyvyy-
dessd havaita eroja yhtididen valilla?
e Voidaanko mahdollisia eroavaisuuksia raportoinnin ldpinidkyvyydessa selittdd
erilaisilla yhtiokohtaisilla tekijoilla?

Tutkielman tulosten perusteella liikkearvon arvonalentumistestausten raportoinnin 14-
pindkyvyydessd on huomattavia eroja Helsingin pdrssin pailistayhtididen keskuudessa.
Tutkielmassa yhtididen ldpindkyvyysmuuttujan arvot vaihtelivat koko pisteytysmallin
pistearvovilin alueella alhaisimpien pisteiden jaddesséd nollaan ja korkeimpien noustessa
tdyteen 16 pisteeseen. Eroja raportoinnin ldpindkyvyydessd havaittiin erityisesti arvon-
alentumistestauksiin liittyvien merkittdvimpien tekijoiden ja herkkyysanalyysien rapor-
toinnissa. Johdon nidkemysten mukaisista merkittivimmista tekijoistd raportoitiin aineis-
ton yhtidissa keskimiirin vain yleistasoisesti, eikd johdon arvioita ja ndkemyksid avattu
tarkemmin paitsi yksittdisten yhtididen kohdalla. Tdma siitdkin huolimatta, ettd yleista-
soinen raportointi, joka ei ota huomioon yhtion tulevaisuuden nédkymi, ei juurikaan lisdd
tilinpaatoksen informaatioarvoa. Merkittdvimmiksi tekijoiksi raportoidaankin usein itses-
téédn selvid tekijoitd esimerkiksi litkevaihdon tasosta, kannattavuudesta ja yhtion kasvusta
ilman riittdvid perusteluja siitd, miksi kyseiset tekijat ovat yhtion kannalta merkittavia.

Edellistikin tarkedmpai liikearvon arvonalentumistestausten raportoinnissa on kuiten-
kin herkkyysanalyysien ldpindkyvimpi raportointi. Herkkyysanalyyseissd esitetyt nu-
meeriset arvot ovat tilinpaitoksen kayttdjille kdytdnndssd ainoa keino arvioida liikear-
voon liittyvaa riskid. Merkittdvimpien tekijoiden herkkyyksien kattavaa esittimistd onkin
siis pidettéva erittdin tavoiteltavana. Raportointikohdan tirkeydestd huolimatta aineiston
yhtidistd kolme neljdsosaa raportoi herkkyysanalyyseistd tavalla, jota ei voida pitéé riit-
tdvan lapindkyvéind. Tutkielman luvussa 3.1 todettiin, ettd tilinpaétdstietojen relevanssin
ja luotettavuuden vililld on tietty suhde. Toisen ominaisuuden parantuessa toinen vastaa-
vasti heikentyy. Muuttujien vélisen kompromissin todettiin ilmenevén erityisesti johdon
harkintavaltaa sitovien omaisuuserien, kuten liitkearvon, arvostustilanteissa. Tdma on seu-
rausta siité, ettd litkearvon arvonalentumistestauksiin liittyvit raportoitavat tiedot sisélta-
vat lukuisia muuttujia, parametreja ja ldhestymisndkdkulmia, jotka edellyttdvit johdon
kayttivin omaa harkintavaltaansa. Johdon informaatioylivoiman ja edelld mainittujen
muuttujien tulevaisuuteen kohdistuvasta suuntautuneisuudesta johtuen ndma tekijéat ovat
kuitenkin harvoin tdysin todennettavissa. Herkkyysanalyysien riittdvdan korkean Ia-

pindkyvyystason saavuttaminen olisikin tirkedd juuri téstd perustellusta syysta.
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Raportoitujen tietojen ldpindkyvyyserot ovat myos osittain merkittdvissa ristiriidassa
IFRS-standardiston késitteellisen viitekehyksen mdiirittdmien raportoitavilta tiedoilta
vaadittavien perustavanlaatuisten ominaisuuksien kanssa. Raportoitujen tietojen tulisi ké-
sitteellisen viitekehyksen mukaan olla relevantteja seké esittdd yhtion taloudelliset tapah-
tumat todenmukaisesti. Raportoinnin heikko 1dpindkyvyys vidhentda kuitenkin hyvin to-
denndkdisesti tietojen relevanssia, kun tilinpadtdksen kayttija ei voi raportoitujen tietojen
pohjalta muodostaa riittdvdd kuvaa oman péadtdksentekonsa tueksi. Tietojen todenmukai-
nen esittiminen edellyttdisi lisdksi, ettd tiedot ovat tdydellisid, neutraaleja ja virheettomia.
Heikko ldpindkyvyys on néin ollen ristiriidassa myos tidydellisyyden ja neutraalisuuden
kanssa, silld ndiden ominaisuuksien tidyttyminen edellyttdisi kaikki raportointivaatimuk-
set tdyttdvad raportointia, jossa mitdén yksittiista tietoa ei tarkoituksenmukaisesti pyritd
korostamaan tai peittimain. Heikosti 1dpindkyvén raportoinnin ei siten voida katsoa tdyt-
tdvan myOskddn IFRS:n tavoitetta oikeasta ja riittdvistd kuvasta.

Lapindkyvyyden vaihtelevuuden perusteella on todettavissa, ettd tilinpddtosten kaytta-
jilld voi olla vaikeuksia luottaa raportoituun informaatioon. Yhtididen véliset erot rapor-
toinnin ldpindkyvyydessd ovat omiaan aiheuttamaan epéluottamusta markkinoilla, kun
tilinpdatokset eivdt pysty vastaamaan markkinoiden kysyntddn védhentdd informaatio-
epdsymmetriaa markkinoilla. Tdmé voi siten johtaa tilanteeseen, jossa tilinpddtoksen
kayttdjat eivit luota yhdenkddn, edes ldpindkyvisti, raportoivan yhtion raportointiin, jol-
loin informaatioepdsymmetriasta nouseva haitallisen valikoitumisen (adverse selection)
uhka markkinoilla kasvaa. Akerlofin esittdmén /emons-teorian mukaisesti heikko tilin-
padtosraportoinnin ldpindkyvyys ei télloin mahdollista yhtididen vilistd vertailtavuutta,
jolloin markkinoiden hinnanmuodostusprosessi héiriintyy, kun raportoitujen tietojen re-
levanssi menettdd merkityksensd kaikkien yhtididen osalta. Pddmies-agenttiteoriasta ja
positiivisesta laskentatoimen teoriasta johdettavien motiivien perustella raportoitujen tie-
tojen ldpindkyvyyserot voivat liséksi tarkoittaa sité, ettd tiettyjen yhtididen johto todella
kayttaa litkkearvon arvonalentumistestauksiin liittyvid harkinnanvaraisuuksia tuloksen jér-
jestelykeinona ja, ettd nima yhtidt eivit siksi ole valmiita raportoimaan kaikkia vaadittuja
tietoja lapindkyvasti.

Tutkielman toisena tutkimuskysymyksend oli selvittdd, voidaanko mahdollisia eroja
raportoinnin ldpindkyvyydessa selittdd erilaisilla yhtiokohtaisilla tekijoilla. Tutkielmassa
valittujen yhtiokohtaisten tekijoiden osalta tulokset ovat jossain madrin yhtenevit aihe-
piiristd tehtyjen aiempien tutkimustulosten kanssa. Liikearvon osuuden taseen loppusum-
masta sekd omistuksen hajaantuneisuuden havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevii te-
kijoitd raportoinnin ldpindkyvyydelle. Ainakin omistuksen hajaantuneisuuden tilastolli-
sen merkitsevyyden voidaan ndhdé aiheutuvan johdon tarpeesta pyrkid vahentdméén in-
formaatioepdsymmetrian tasoa mahdollistaakseen yhtion nykyisten omistajien tarkkailu-
roolin (stewardship focus) ja mahdollisten tulevien sijoittajien investointiroolin (invest-

ment focus) mukaisten tavoitteiden tdyttymisen. Tutkielman keskeisimpind tuloksina
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voidaankin pitéé edelld mainittujen selittdvien muuttujien tilastollista merkitsevyytta tut-
kielman aineistossa, silld havaitut tulokset tukevat aiemmissa tutkimuksissa tehtyjd ha-
vaintoja. Erityisesti omistuksen hajaantuneisuuden vaikutuksesta saadut tulokset ovat us-
kottavia my0s tutkielman teorian pohjalta, silld informaatioepdsymmetrian kasvamisen
myo6td johdolla on kannustimia parantaa raportoinnin ldpindkyvyyttd. Signalointiteorian
pohjalta ROE-muuttujan olisi perustellusti voinut olettaa vaikuttavan raportoinnin 1a-
pindkyvyyteen positiivisesti, silld johto saattaisi pyrkid lapindkyvalld raportoinnilla vah-
vistamaan markkinoiden luottamusta yhtion tuloskunnosta. Tutkimustulokset eivit kui-
tenkaan vahvistaneet titd ndkemysta.

Regressiomallin selitysasteen jddminen alhaiseksi oli tietynlainen ylldtys, vaikka
melko alhaista selitysastetta olikin pidettdvd todenndkdisimpand ennen regressiomallin
muuttujien testausta. Selitysasteen alhaisuus osoittaa kuitenkin sen, miten haasteellista
monimutkaisten tilinpdatosraportointiin vaikuttavien tekijéiden mallintaminen on. Lii-
kearvon arvonalentumistestausten raportoinnin ldpindkyvyyteen vaikuttavat myos lukui-
sat mallin ulkopuolelle jadneet tekijit. Tama onkin ymmarrettavaa, silld malli keskittyy
péddosin analysoimaan tilinpddtoksen perusteella saatavia “kovia” yhtidkohtaisia tietoja.
Raportoinnin ldpindkyvyyteen vaikuttaa kuitenkin todennédkoisesti myds “pehmedmmat”
tekijét, kuten johdon oma motivaatio tai osaamistaso.
lapindkyvyysmuuttujan yhteensovittaminen tilastollisesti merkitsevilld tavalla nouseekin
tietynlaiseksi haasteeksi tdssd tutkielmassa. Tulokset regressiomallin kulmakertoimien
osalta osoittavat osaltansa sen, miten tutkimustulokset liikearvoraportoinnista eivit aina
onnistu olemaan tiysin yhtendisid. Liiallinen analyyttisyys voikin olla liikearvon rapor-
tointiin keskittyvien tutkimusten kompastuskivi. Moniulotteisia yhtididen raportointipaa-
toksentekoon vaikuttavia tekijoitd pyritddn liiaksi yksinkertaistamaan tarkastelemalla yh-
tiotd ulkoisten tekijoiden valossa. Téllaiset mallit voivat jaada selitysvoimaltaan alhai-
siksi juuri siitd syystd, ettd ne yksinkertaistavat vaikuttavia tekijoita liiallisesti, mutta pyr-
kivit silti selittdimddn monimutkaista kokonaisuutta. Raportointiin vaikuttaa varmasti
my06s johdon omat motiivit toimia tietylld tavalla, eikd tapa vélttimattd ole usein oppor-
tunismiin painottuvien laskentatoimen teorioiden kaltainen. Johdon toimintatavan mal-

lintaminen voisi tapahtua my0s kayttaytymistieteellisestd ndkokulmasta. Johto voi nimit-

5.2 Luotettavuuden arviointi

Tutkimuksen luotettavuuden arvioiminen on tdrked osa tutkimuksen suorittamista. Tutki-
muksen luotettavuutta voidaan kvantitatiivisissa tutkimuksissa arvioida validiteetin ja re-

liabiliteetin avulla. Tutkimuksen validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd voidaanko
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tutkimuksen sanoa olevan patevi tehtdvassddn. Onko tutkimusasetelma siis oikea ja ettd
ovatko tuloksista tehdyt paditelmat oikeita. Reliabiliteetilla sen sijaan tarkoitetaan sité,
ettd saadut tulokset ovat toistettavissa myos jonkin toisen tutkijan toimesta. Téssi tutkiel-
massa on havaittavissa joitakin tutkimuksen validiteettia ja reliabiliteettia uhkaavia teki-
joitd. Nama tekijat liittyvét erityisesti tutkielmassa laadittuun pisteytysmalliin.

Yksi tutkielman tavoitteista oli tutkia, ettd voidaanko mahdollisia eroavaisuuksia ra-
portoinnin lapindkyvyydessa selittdd erilaisilla yhtiokohtaisilla tekijoilld. Tahén tavoit-
teeseen pyrittiin ensisijaisesti vastaamaan muodostamalla monimuuttujaregressiomalli
selittimadn madritettyd ldpindkyvyysmuuttujaa. Selittdvien yhtiokohtaisten muuttujien
kerddmiseen ei liittynyt tutkielman laatimisessa suurempia ongelmia, mutta ldpinaky-
vyysmuuttujan arvojen méaérittdmiseksi tutkielmassa jouduttiin luomaan oma pisteytys-
malli 1dpindkyvyyserojen mittaamiseksi yhtididen vélilld. Pisteytysmallissa keskityttiin
IAS 36:n raportointivaatimusten mukaiseen ldpindkyvyyteen.

Pisteytettdvien tietojen luonteesta johtuen pisteytettdvien kohtien arvioiminen altistuu
tdméankaltaisissa tutkimuksissa aina tietynasteiselle tutkijan subjektivisuudelle. Sitd, ettd
missd madrin tdima hairitsee tutkimuksen tuloksia, on kuitenkin 1dhes mahdotonta mitata.
Subjektiivisuuden ldsndolo voi vaikuttaa tutkimustulosten reliabiliteettiin, joten kyseesséd
on tutkimuksen luotettavuuden kannalta erittdin olennainen tekiji. Téstd johtuen subjek-
titvisuuden ldsndolon késittdiminen tuleekin pyrkid ottamaan huomioon tuloksia tulki-
tessa. Aiempien tutkimusten ja tdménkin tutkielman tulosten ristiriitaisuudesta on havait-
tavissa, ettei tutkimusten reliabiliteetti ole aina yksiselitteisesti vahvistettavissa. Subjek-
titvisuuden vaikutuksia on kuitenkin pyritty hallitsemaan tutkielmassa avaamalla pistey-
tysmallissa tehtyjd pisteytysvalintoja mahdollisimman yksityiskohtaisesti. Tilinpdétdsten
pisteytysten yhteydessa laadittiin niin sanottu pisteytysmallin tulkintaohje, joka 16ytyy
myos tutkielman liitteend. Ohjeen tarkoituksena oli tukea tilinpaatoksisté tehtdvia pistey-
tysvalintoja siten, ettd ne tulisivat tehdyksi mahdollisimman objektiivisesti ja yhtenéisesti
jokaisen pisteytettdvin tilinpadtoksen kohdalla.

Yksi tutkimuksen validiteettia uhkaava tekija pisteytysmalleja hyddyntédvissa tutki-
muksissa on se, etteivdt mallit pysty huomioimaan raportoitujen tietojen kokonaiskuvaa.
Pisteytysmalli ei siis vélttdmattd kykene mittaamaan tdysin kaikkea sitd informaatiota ja
ymmarrettavyyttd, joita sen on suunniteltu mittaavan. Néin voi kdyd4, silld pisteytysmal-
lin kohdat késitelldén kukin itsendisesti eika tietoja télloin valttdmattd tule analysoiduksi
kokonaisvaltaisesti. Raportoidut tiedot voivat siis todellisuudessa antaa pisteytysmallin
osoittamaa arvoa paremman tai heikomman kuvan. Tama on ehdottomasti yksi tutkimuk-
sen validiteetin ja siten myds luotettavuuden kannalta keskeisimpié haasteita. Ongelmal-
liseksi kokonaisuuden arvioimiseen tekevét lukuisat raportointiin vaikuttavat tekijat, joita
el kaytannollisista syistd voida huomioida tutkimuksissa jarkevasti.

Tutkielmaan liittyvistd luotettavuutta uhkaavista tekijoistd huolimatta tutkielman voi-

daan katsoa yleiselld tasolla olevan luotettava. Reliabiliteettiin  vaikuttavaa
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subjektiivisuustekijad on pyritty hallitsemaan tutkielmassa pisteytysmallin tulkintaohjeen
avulla. Moniportaisten pisteytysmallien pisteytysperusteet on pisteytysmalliohjeen avulla
saatu pidettyd samanlaisina jokaisen yhtion kohdalla. Pisteytysmallin validiteettia sen si-
jaan on ollut 1dhes mahdotonta hallita. Raportoitujen tietojen kokonaisldapindkyvyyden
mittaamista ei voi toteuttaa tehokkaasti laajassa kvantitatiivisessa tutkimuksessa, joten
validiteettiongelman hallitsemiseksi tutkimuksen olisi pitdnyt keskittyd huomattavasti

pienemman yhtiomééran tilinpaitosinformaation analysointiin.

5.3 Yhteenveto

Tamin tutkielman tavoitteena oli tutkia litkearvon arvonalentumistestausten raportoinnin
lapindkyvyyseroja Helsingin porssin pailistayhtididen keskuudessa. Liséksi tavoitteena
oli tutkia mahdollisia yhtiokohtaisia tekijoitd, joiden avulla raportoinnin lapindkyvyytti
voitaisiin pystyd selittiméédn. Liikearvo on tilinpdétoserdnd kiistelty ja paljon puhuttu.
Liikearvon kiistelty asema johtaa juurensa sithen yhdistettyyn epdvarmuuteen aineetto-
mana erdnd. Liikearvoa ei itse asiassa tavallisesti edes kirjata osaksi tilinpadtosta. Liike-
toiminta- ja yrityskaupoissa liitketoiminnasta tai yrityksesta yli substanssiarvon makset-
tava osuus késitellddn kuitenkin kirjanpidollisesti liikearvona, jolloin liikearvo paityy
osaksi tilinpddtostd. FAS:n mukaan erd on kirjattava kuluksi joko valittdmasti, arvioituna
vaikutusaikanaan tai enintddn kymmenessd vuodessa. IFRS:n laajamittaisen kayttoon-
oton jdlkeen liikearvo koki kuitenkin merkittdvin muutoksen myds suomalaisessa ympa-
ristossd. Téstd ldhtien litkearvo on ollut yhd suuremman mielenkiinnon kohteena erityi-
sesti listattujen yhtididen tilinpadtoksissa.

Tutkielman teoriaosuudessa luotiin katsaus yleisimpiin laskentatoimen teorioihin,
jotka ovat relevantteja timén tutkielman aihepiirin kannalta. Késiteltidvié teorioita olivat
positiivinen laskentatoimenteoria, pddmies-agentti-teoria ja signalointiteoria. Kyseisten
teorioiden pohjalta voidaan yrittdd ymmartdd myos johdon tekemié raportointipddtoksia
litkkearvon osalta. Teorioiden lisdksi teoriaosuus kisitteli kuitenkin myos perustavanlaa-
tuisia tekijoitd IFRS-tilinpddtosten taustalla. IFRS-standardiston taustalla ovat IFRS:n
kattojarjeston IFRS Foundationin méérittelemit yleiset tavoitteet pyrkid parantamaan 1a-
pindkyvyyttd, vastuullisuutta ja tehokkuutta kansainvilisilld pAdomamarkkinoilla. Naihin
tavoitteisiin yltddkseen IFRS-tilinpdatoksissd tilinpédétdserid kasitellddn usein kansalli-
sista jarjestelmistd poikkeavasti. Liikearvon kohdalla sddannénmukaisen poiston sijaan
suoritetaankin arvonalentumistestaus, jonka perusteella todetaan, ettd onko litkearvon ta-
searvo edelleen perusteltu. Mikéli liikearvosta koituvat vastaiset tulonodotukset eivét
endd ylitd taseeseen kirjattua arvoa, kirjataan arvonalennus. Muutos litkearvon maéréén
taseessa voidaan tehdé vain alaspdin tulonodotusten heikentyessé ja tehtyd arvonalentu-

mista ei voida enédé palauttaa, vaikka tulonodotukset jdlleen palautuisivat.
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Ongelma, joka liikearvon arvonalentumistestauksiin usein liitetddn, on testauksissa
kaytettavit johdon harkintavaltaan sidotut testausparametrit. Johdon méédrittimien para-
metrien avulla litkearvon kerrytettdvissd oleva rahavirta, eli vastaiset tulonodotukset,
madritetddn nykyhetken arvoa vastaavaksi. Johdon harkintavallan sitominen osaksi tes-
tausta ldhtokohtaisesti parantaa tilinpaatoksen informatiivisuutta kasvaneen relevanssin
myOta. Padtetyt testausparametrit voivat kuitenkin altistua johdon tahallisille tai tahatto-
mille mittausvirheille, jolloin tilinpdédtdksen todellinen relevanssi heikkenee. Estddkseen
relevanssin heikkenemisen IFRS-standardeissa on maiéritetty varsin tarkat vaatimukset
litkkearvon arvonalentumistestausten raportoinnille. Tiukkojen raportointivaatimusten ta-
voitteena on avata johdon tekemien arvostusratkaisujen 1dhtokohtia ja perusteita. Rapor-
toinnin on kuitenkin usein havaittu olevan heikkotasoista ja sen ldpindkyvyys ei ylla ta-
solle, jolla liitkearvotestausten relevanssista voitaisiin varmistua.

Tutkielmassa muodostetun tilinpdatdsten ldapindkyvyyden pisteytysmallin avulla on
havaittavissa, ettd yhtididen liitkearvon arvonalentumistestausten raportoinnissa ilmenee
huomattavia eroja Helsingin porssin pailistayhtididen keskuudessa. Tiettyjé ja tietylla ta-
paa tarkeimpid raportointivaatimuksia noudatetaan lisdksi huonosti, jolloin raportoinnin
lapindkyvyys on heikkoa. Téllaisia raportointikohtia ovat esimerkiksi johdon nikemyk-
sen mukaiset merkittivimmat tekijét arvonalentumistestauksissa seké testaukseen liitty-
vt herkkyysanalyysit. Raportoinnin tasoa ndiden raportointikohtien osalta ei voida pitdd
riittdvén lapindkyvana.

Yhtiokohtaisten selittdvien muuttujien vaikutusten tutkimiseksi tutkielmassa muodos-
tettiin monimuuttujaregressiomalli, jonka avulla selittdvien muuttujien vaikutusta pistey-
tysmallin mukaisessa yhtion ldpindkyvyysmuuttujassa voitaisiin selittdd. Selittdvid muut-
tujia valittiin malliin aiempien aihepiiristd tehtyjen tutkimusten valossa yhteensé nelja.
Naistd muuttujista kahden todettiin mallin testauksen perusteella olevan tilastollisesti
merkitsevid selittdjid yhtion raportoinnin ldpindkyvyydelle. Tilastollisesti merkitsevii se-
littdvid muuttujia olivat yhtion liikearvon suhteellinen osuus taseen loppusummasta seka
yhtion omistuksen hajaantuneisuus. Sen sijaan yhtion P/B-  ja
ROE-tunnusluvut eivit kyenneet selittiméén vaihtelua ldpindkyvyydessd yhtididen véa-
lilla.

Tutkielman merkittdvimpini tuloksina voidaankin pitda selittivien muuttujien tuomaa
lisdvahvistusta aiempien tutkimusten havaintoihin raportointiin vaikuttavista yhtiokoh-
taisista tekijoistd. Lisdksi tutkielmassa muodostettu pisteytysmalli tarjoaa tuoreen ku-
vauksen Helsingin porssin péilistayhtididen raportoinnin ldpindkyvyyseroista. Tutkiel-
man tulokset tarjoavat ndin ollen erinomaisen vertailukohdan mahdollisille tuleville tut-
kimuksille liikearvoraportoinnin l&pindkyvyydesta.

Liikearvo tulee sdilyttdmaddn mielenkiintoisen asemansa suurella varmuudella myos
tulevaisuudessa, joten aihepiiristd tehdddn todenndkdisesti tutkimuksia myds jatkossa.

Tulevat tutkimukset voisivat tutkia esimerkiksi yhtion paddomakustannusten ja
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lapindkyvyyden vilistd suhdetta. Tilinpddtoksen ldpindkyvyyden parantumisen tulisi vé-
hentia sijoittajien valvontakustannuksia, minka taas tulisi heijastua riskitason alenemisen
myo6td my0Os yhtion pddomakustannuksiin. Lisdksi yksi mielenkiintoinen tulevaisuuden
tutkimuskohde voisi olla keskittyd 16ytdimaén litkearvon arvonalentumistestauksen kan-
nalta mielenkiintoisimman tekijén, eli herkkyysanalyysin, ldpindkyvyyteen vaikuttavia
tekijoita.
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LIITTEET

Liite 1 - Yhtiokohtaiset tiedot

Yhtiékohtaiset tiedot 2016 (1/2)

x 1000 000 €
Toimiala

Yhti6 (FTSE Russel, ICB-luokittelu) Liikearvo |Tase

Afarak Group Perusteollisuus S 82 % 154 -1 64 260 176 4 204
Affecto Teknologia S 13% 113 5 62 117 64 0 64
Ahlstrom Perusteollisuus M 33% 1086 35 75 828 316 5 706
Alma Media Kulutuspalvelut M 3% 353 20 120 327 138 19 414
Amer Sports Kulutustavarat L 50 % 2622 127 373 2715 1003 0 2 996
Apetit Kulutustavarat S 4% 387 1 0 184 118 0 82
Aspo Teollisuustuotteet ja -palvelut M 2% 457 16 43 310 115 0 253
Aspocomp Group Teollisuustuotteet ja -palvelut S 5% 22 1 3 16 11 0 10
Atria Kulutustavarat M 7% 1352 20 170 909 422 12 219
Basware Teknologia M 38% 149 -14 97 227 133 0 523
Bittium Teknologia M 3% 64 4 7 153 131 0 202
Cargotec Teollisuustuotteet ja -palvelut L 26 % 3514 125 1025 3736 1397 2 2 367
Caverion Teollisuustuotteet ja -palvelut M 35% 2 364 -32 340 1184 185 0 995
Comptel Teknologia S 6 % 100 12 3 95 45 0 259
Consti Yhtiot Teollisuustuotteet ja -palvelut S 18 % 262 8 44 98 30 0 116
Cramo Teollisuustuotteet ja -palvelut M 66 % 712 69 148 1156 520 0 1063
Digia Teknologia S 2% 86 80 41 66 33 0 66
DNA Tietoliikennepalvelut L 18 % 859 65 327 1259 596 0 1343
Dovre Group Teollisuustuotteet ja -palvelut S 38% 84 -2 16 43 26 0 29
Efore Teollisuustuotteet ja -palvelut S 6 % 75 -11 1 48 8 0 30
Elisa Tietoliikennepalvelut L 43 % 1636 257 880 2533 971 1 5176
Etteplan Teollisuustuotteet ja -palvelut S 1% 184 8 58 134 53 0 138
Exel Composites  Teollisuustuotteet ja -palvelut S 35% 73 0 10 53 27 0 60
F-Secure Teknologia M 16 % 158 15 8 168 76 0 553
Finnair Kulutuspalvelut M 9% 2317 85 1 2529 857 0 516
Fiskars Kulutustavarat L 3% 1205 65 230 1760 1220 2 1442
Fortum Yleishyddylliset palvelut L 28 % 3632 504 353 21964 13542 84 12944
Glaston Teollisuustuotteet ja -palvelut S 3% 107 1 31 101 36 0 78
HKScan Kulutustavarat M 21% 1873 -4 77 855 410 15 158
Honkarakenne Kulutustavarat S 3% 36 =1l 0 20 7 0 8
Huhtamaki Teollisuustuotteet ja -palvelut L 49 % 2 865 192 669 2875 1182 48 3802
Ilkka-Yhtyma Kulutuspalvelut S 2% 40 6 0 126 70 0 58
Incap Teollisuustuotteet ja -palvelut S 39% 39 3 1 22 9 0 24
Innofactor Teknologia S 7% 60 2 28 64 23 0 38
Ixonos Teknologia S 2% 15 -10 12 16 -4 0 36
Kemira Perusteollisuus L 25% 2363 98 522 2621 1183 13 1884
Keskisuomalainen Kulutuspalvelut S 1% 152 8 69 179 73 1 43
Kesko Kulutuspalvelut L 32% 10180 114 190 4 408 2126 97 3242
KONE Teollisuustuotteet ja -palvelut L 44 % 8784 023 1372 7 951 2796 13 19155
Konecranes Teollisuustuotteet ja -palvelut L 54 % 2118 38 86 1530 446 0 2137
Kotipizza Kulutuspalvelut S 6 % 69 3 36 59 31 0 71
Lassila & Tikanoja Teollisuustuotteet ja -palvelut M 18 % 662 43 117 453 223 0 745
Lehto Group Teollisuustuotteet ja -palvelut M 11% 362 32 5 259 116 0 594
Lemminkainen Teollisuustuotteet ja -palvelut M 13% 1683 38 54 968 334 0 474
Martela Kulutustavarat S 3% 129 3 1 56 25 0 46
Metso Teollisuustuotteet ja -palvelut L 54 % 2 586 130 452 3236 1439 8 4074
Metsd Board Perusteollisuus L 15% 4658 280 518 5946 2 600 658 2172
Munksjo Perusteollisuus M 52 % 1143 43 226 1187 438 4 807
Neo Industrial Teollisuustuotteet ja -palvelut S 0% 101 3 3 44 8 0 29
Neste Oljy ja kaasu L 30% 11689 943 11 7443 3755 22 9359
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Yhtiokohtaiset tiedot 2016 (2/2)

x 1000000 €

Nokia
Nokian Renkaat

Toimiala
(FTSE Russel, ICB-luokittelu)

Teknologia
Kulutustavarat

Nurminen Logistics Teollisuustuotteet ja -palvelut

Olvi
Oriola-KD
Orion
QOutokumpu
Outotec
Pihlajalinna
PKC Group
Ponsse

Poyry

QPR Software
Qt Group
Raisio
Ramirent
Rapala VMC
Restamax
Revenio Group
Sanoma
Scanfil

Siili Solutions
Solteq
Soprano

SRV Yhtiot
Stockmann
Stora Enso
Suominen
Tecnotree
Teleste

Tieto
Tikkurila
Tokmanni Group
Trainers’ House
Tulikivi

UPM

Uponor
Uutechnic Group
Vaisala
Valmet
Valoe
Wulff-yhtiot
Wartsila

YIT

Kulutustavarat
Terveydenhuolto
Terveydenhuolto
Perusteollisuus
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Terveydenhuolto
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teknologia

Teknologia

Kulutustavarat
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutustavarat
Kulutuspalvelut
Terveydenhuolto
Kulutuspalvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teknologia

Teknologia

Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutuspalvelut
Perusteollisuus
Kulutustavarat

Teknologia

Teknologia

Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutuspalvelut

Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Perusteollisuus
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
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Liite 2 - Pisteytystulokset

IFRS 8 CcGU CGU <
IFRS 8 *** Hnn

Afarak Group 2 2 ei 1 1 1 1 1 1 1 1 2 10
Affecto 6 6 kylla 1 2 2 1 1 1 0 2 1 11
Ahlstrom 2 7 kylla 1 2 2 0 0 1 0 0 0 6
Alma Media 4 14 kylla 1 2 2 1 2 1 2 2 3 16
Amer Sports 3 8 kylla 1 2 2 0 0 1 0 2 1 9
Apetit 4 1 kylla 1 2 2 1 0 1 1 2 0 10
Aspo 4 4 ei 1 1 1 1 0 1 0 0 1 6
Aspocomp Group 1 1 kylla 1 2 2 1 0 1 1 1 2 11
Atria 4 2 ei 1 1 1 1 2 1 1 1 1 10
Basware 3 1 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 0 7
Bittium 1 1 ei 0 0 0 0 0 1 0 1 0 2
Cargotec 3 3 ei 1 1 1 1 2 1 0 1 0 8
Caverion 1 8 kylla 1 2 2 0 0 1 0 1 0 7
Comptel 3 2 kylla 1 2 2 1 0 1 2 0 1 10
Consti Yhtiot B] B] ei 1 1 1 1 1 1 1 0 0 7
Cramo 6 5 ei 1 1 1 1 2 1 1 1 3 12
Digia 1 1 ei 1 1 1 0 0 1 1 1 1 7
DNA 2 2 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 2 9
Dovre Group 2 3 kylla 1 2 2 1 0 1 0 0 1 8
Efore 1 1 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 1 8
Elisa 2 2 ei 1 1 1 1 0 1 1 0 2 8
Etteplan 1 4 kylla 1 2 2 1 1 1 0 1 2 11
Exel Composites 1 5 kylla 1 2 2 1 0 1 0 0 2 9
F-Secure 1 2 kylla 1 2 0 1 0 1 0 0 0 5
Finnair 1 0 ei 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fiskars 3 2 ei 1 1 1 1 0 1 0 0 0 5
Fortum 3 1 kylla 1 2 2 1 1 1 0 1 1 10
Glaston 1 2 kylla 1 2 2 1 2 1 2 2 2 15
HKScan 4 4 ei 1 1 1 1 0 1 0 1 1 7
Honkarakenne 1 1 kylla 1 2 2 0 0 1 2 2 1 11
Huhtamaki 4 5 kylla 1 2 2 0 0 1 1 2 0 9
Ilkka-Yhtyma 3 0 ei 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incap 0 1 kylla 1 2 2 1 0 1 2 2 1 12
Innofactor 1 1 kylla 1 2 2 1 1 1 1 1 2 12
Ixonos 1 1 kylla 1 2 2 1 0 1 1 1 2 11
Kemira 3 3 ei 1 1 1 1 1 1 1 2 1 10
Keskisuomalainen 2 7 kylla 1 2 2 1 2 1 1 2 1 13
Kesko 3 6 kylla 1 2 2 1 0 1 0 2 0 S
KONE 1 24 kylla 1 2 2 1 1 1 2 2 1 13
Konecranes 2 7 kylla 1 2 2 1 0 1 2 2 2 13
Kotipizza 4 2 ei 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Lassila & Tikanoja 4 4 kylla 1 2 2 1 1 1 2 2 1 13
Lehto Group 1 1 ei 1 1 1 1 2 1 1 1 0 9
Lemminkainen 4 4 ei 1 1 1 1 2 1 2 1 1 11
Martela 3 1 kylla 1 2 2 1 0 1 1 1 1 10
Metso 3 2 ei 1 1 1 1 2 1 1 1 1 10
Metsd Board 6 8 kylla 1 2 1 1 1 1 1 1 1 10
Munksjo 5 3 ei 1 1 1 1 0 1 1 0 0 6
Neo Industrial 1 1 ei 1 1 1 1 0 1 0 1 0 6
Neste 4 2 ei 1 1 1 1 0 1 0 1 1 7

* Tieto esittaa yhtion IFRS 8 mukaisten segmenttien lukumaaraan
** Tieto esittaa IAS 36 mukaisten CGU-yksikoiden lukumé&aran
*** Tieto esittad, ovatko ilmoitetut CGU-yksikot madritelty IFRS 8 mukaisia segmenttitasoja alhaisemmalla tasolla
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Nokia 3 5 kylla 1 2 2 1 0 1 2 2 1
Nokian Renkaat 4 2 ei 1 1 1 1 0 1 0 1 1
Nurminen Logistics 1 1 kylla 1 2 2 0 0 1 0 1 1
Olvi 5 4 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 0
Oriola-KD 3 3 ei 1 1 1 1 2 1 2 2 3
Orion 2 1 ei 1 1 1 0 0 1 1 1 0
Outokumpu 3 2 ei 1 1 1 1 2 1 1 1 2
Outotec 2 2 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 1
Pihlajalinna 2 2 ei 1 1 1 1 1 1 1 1 2
PKC Group 1 1 ei 1 1 1 1 1 1 1 0 1
Ponsse 4 2 kylla 1 2 2 1 1 1 1 0 0
Poyry 4 4 ei il a |l alafloe]al]alfdl]2
QPR Software 1 1 kylla 1 2 2 1 0 1 0 1 0
Qt Group 1 1 ei 1 1 1 0 0 1 0 0 0
Raisio 2 1 kylla 1 2 2 1 0 1 2 2 1
Ramirent 6 6 ei 1 1 1 1 1 1 1 1 2
Rapala VMC 1 2 kylla 1 2 2 1 1 1 0 2 1
Restamax 2 2 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 2
Revenio Group 1 1 kylla 1 1 1 1 0 1 0 0 1
Sanoma 2 3 kylla 1 2 2 1 1 1 2 2 2
Scanfil 2 5 kylla 1 2 2 0 0 1 2 2 1
Siili Solutions 1 1 ei 1 1 1 0 0 1 1 1 1
Solteq 2 6 kylla 1 2 2 0 0 1 0 0 1
Soprano 1 2 kylla 1 2 2 0 0 0 0 0 0
SRV Yhtiot 2 1 kylla 1 2 2 1 0 1 1 1 0
Stockmann 3 2 ei 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Stora Enso 6 5 kylla 1 2 2 1 1 1 2 2 1
Suominen 1 1 ei 1 1 1 1 2 1 1 1 0
Tecnotree 2 2 kylla 1 2 2 1 1 1 2 2 2
Teleste 2 2 ei 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tieto 4 4 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 1
Tikkurila 2 2 kylla 1 2 2 1 2 1 2 2 2
Tokmanni Group 1 1 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 1
Trainers’ House 1 1 kylla 1 2 2 1 0 1 0 1 1
Tulikivi 1 2 kylla 1 2 2 1 1 1 0 2 1
UPM 4 4 kylla 1 2 2 1 1 0 0 2 1
Uponor 3 2 ei 1 1 1 1 0 1 0 1 1
Uutechnic Group 1 4 kylla 1 2 0 1 0 1 1 2 1
Vaisala 2 1 ei 1 1 1 0 0 1 1 1 2
Valmet 1 3 kylla 1 2 2 1 1 1 2 2 1
Valoe 1 1 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 0
Wulff-yhtiot 2 3 kylla 1 2 2 1 1 1 2 0 1
Wartsila 1 3 kylla 1 2 2 1 1 1 2 0 2
YIT 3 1 ei 1 1 1 1 0 1 1 1 2

* Tieto esittad yhtion IFRS 8 mukaisten segmenttien lukumaaraan
** Tieto esittaa IAS 36 mukaisten CGU-yksikoiden lukumaaran
*** Tieto esittaa, ovatko ilmoitetut CGU-yksikot méadritelty IFRS 8 mukaisia segmenttitasoja alhaisemmalla tasolla



Liite 3 - Pisteytysmallin tulkintaohje

Pisteytys-
kohta

1

Raportointivaatimus

Tulkintaohjeita epdselvissa tilanteissa

Valittu arvonmaaritysmalli
- Valittu malli tulee ilmoittaa ja esitelld sen paapiirteet
CGU-yksikoiden maarittaminen
- Liikearvon kohdistamisesta ei raportoida vaikka IFRS 8 -segmentteja tai
CGU-yksikoita olisikin vain yksi
CGU-yksikdille allokoidun liilkearvon maara
- CGU-yksiko(i)lle allokoitua liikearvo ei raportoida vaikka IFRS 8 -
segmentteja tai CGU-yksikaita olisikin vain yksi
Esittely merkittavimmista tekijoistd, joihin johto on perustanut omat
tulevaisuuden ndkemyksensa
- Jos tekijoiden ei erikseen raportoida olevan merkittavia
Kuvaus johdon ldhestymistavasta arvioida edelld mainittuja merkittavimpia
tekijoita
- Raportointi tehty, mutta puutteellista
- Johto perustelee ja analysoi ratkaisujaan liiketoiminnan kehityksella seka
esittaa selkeitd arvioita tulevaisuudesta
Aikavali, jolle ennustettuja rahavirtoja kdytetdan testauksessa (yli 5 v.
perusteltava)
Ennustettujen rahavirtojen ylittdvalta jaksolta laskettavien rahavirtojen
madrittamisessa kaytetty kasvuennuste
- Jos vain yksi CGU-yksikkd, maksimipisteet 1, jollei valittua
kasvuennustetta ole erikseen perusteltu
- Muutoinkin yleisemman tason kasvuennusteen esittaminen riittaa
maksimipisteisiin, jos valinta on erikseen perusteltu (esim. varovaisuudella
tai EKP:n ennusteilla)
Rahavirtojen diskonttauskorkokanta
- Jos vain yksi CGU-yksikkd, maksimipisteet 1, jollei valittua
diskonttauskorkokantaa ole erikseen perusteltu
- Muutoinkin yleisemman tason diskonttauskorkokannan esittaminen
riittda maksimipisteisiin, jos valinta on erikseen perusteltu
Herkkyysanalyysien raportointi
- Herkkyysanalyysi todetaan vain sanallisesti
- Herkkyysanalyysion puutteellista, mutta kertoo edes jotain
merkittaviempien tekijoiden muutosten vaikutuksista (lukuja taytyy
kayda ilmi)
- Herkkyysanalyysion kattavaa ja siita kay ilmi vahintaan kolmen eri
merkittavan tekijan muutokset, jotka johtaisivat arvonalentumiseen
- Em. kolmen eri tekijan vaikutusten lisdksi nditd kommentoidaan ja
analysoidaan CGU-kohtaisesti
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Liite 4 — Testausaineisto

YHTIO LAPINAKYV  LA_TASE OMISTUS P_B ROE
1 Afarak Group 10 0.245081 0.822067 1.184978 -0.005394
2  Affecto 1" 0.529688 0.132200 0.990917 0.074678
3 Ahlstrom 6 0.090448 0.332867 2.268273 0.113459
4 Alma Media 16 0.367890 0.029367 3.491048 0.149456
5  Amer Sports 9 0.137527 0.500300 2.986858 0.129974
6  Apetit 10 0.002177 0.038733 0.696168 0.010054
7  Aspo 6 0.137675 0.021200 2.212402 0.146051
8  Aspocomp G 11 0.190549 0.052733 0.977010 0.102865
9  Atria 10 0.186853 0.067933 0.534602 0.047288
10 Basware 7 0.426399 0.384367 3.934777 -0.104507
11 Bittium 2 0.043949 0.033867 1.549441 0.026138
12  Cargotec 8 0.274202 0.261633 1.696602 0.091493
13 Caverion 7 0.286921 0.348833 5.388521 -0.144518
14 Comptel 10 0.027886 0.055000 5.748706 0.283054
15  Consti Yhtiot 7 0.449907 0.179833 3.912830 0.294494
16 Cramo 12 0.128042 0.659900 2.045887 0.135725
17  Digia 7 0.610914 0.020033 2.004031 2.168385
18 DNA 9 0.259941 0.180300 2.251542 0.116305
19  Dovre Group 8 0.378511 0.380000 1.121904 -0.062810
20 Efore 8 0.023051 0.062200 4.018539 -0.855317
21 Elisa 8 0.347335 0.430833 5.331349 0.271347
22  Etteplan 11 0.432233 0.009933 2.627251 0.174015
23  Exel Composi 9 0.184512 0.348067 2.210867 0.006924
24 F-Secure 5 0.045411 0.164567 7.279740 0.199272
25  Finnair 0 0.000475 0.088600 0.602554 0.107416
26  Fiskars 5 0.130504 0.030133 1.183330 0.054182
27  Fortum 10 0.016072 0.278067 0.961771 0.036782
28  Glaston 15 0.302327 0.030333 2.197769 0.027818
29 HKScan 7 0.090080 0.209133 0.400984 -0.008618
30  Honkarakenne 11 0.003610 0.032600 1.214217 -0.195800
31 Huhtamaki 9 0.232798 0.489333 3.350772 0.172663
32  llkka-Yhtymé 0 0.002493 0.020800 0.830899 0.091478
33 Incap 12 0.043536 0.390300 2.788559 0.386360
34  Innofactor 12 0.435466 0.073700 1.681551 0.065313
35 Kemira 10 0.199321 0.248900 1.610517 0.082404
36  Keskisuomala 13 0.385360 0.005533 0.598625 0.112198
37  Kesko 9 0.043084 0.317967 1.597863 0.052104
38 KONE 13 0.172525 0.440967 6.883025 0.380779
39  Konecranes 13 0.056344 0.537300 4.798697 0.083417
40  Kotipizza 9 0.605501 0.060967 2.318366 0.115613
41 Lassila & Tik 13 0.257288 0.182400 3.343530 0.199816
42  Lehto Group 9 0.017875 0.109800 5.136644 0.428382
43  Lemmink&inen 11 0.055682 0.131267 1.419496 0.106847
44 Martela 10 0.015701 0.031933 1.811086 0.138640
45 Metso 10 0.139679 0.543167 2.847266 0.090184
46  Metsa Board 10 0.087053 0.149967 1.118561 0.111583
47 Munksjo 6 0.190560 0.517833 1.860210 0.103218
48  Neo Industrial 6 0.073616 0.002467 3.692606 0.489410
49  Neste 7 0.001478 0.299867 2.507028 0.274967
50  Nokia 12 0.127480 0.831367 1.332499 -0.058859
51  Nokian Renk 7 0.043782 0.767600 3.300872 0.186519
52  Nurminen Log 8 0.204542 0.001433 1.787680 -0.440071
53  Olvi 7 0.048639 0.239500 2.362046 0.168704
54  Oriola-KD 14 0.309920 0.179367 2.646524 0.214107
55  Orion 6 0.012701 0.428733 6.788796 0.402815
56  Outokumpu 1" 0.077963 0.381300 1.462552 0.060695
57  Outotec 8 0.163980 0.358633 1.847499 -0.153522
58  Pihlajalinna 10 0.423758 0.084400 3.883545 0.110819
59  PKC Group 8 0.063575 0.321767 2.770817 0.031311
60 Ponsse 9 0.012689 0.046100 4.482363 0.341506
61  Poyry 9 0.290185 0.492367 1.695149 -0.103393
62 QPR Software 8 0.065176 0.113067 4.593613 0.184266
63  Qt Group 4 0.222871 0.026667 14.19493 -0.203329
64  Raisio 12 0.327872 0.159233 1.509909 0.057298
65 Ramirent 10 0.166855 0.498233 2.699461 0.070808
66 Rapala VMC 1" 0.160709 0.734067 1.263294 -0.014488




YHTIO LAPINAKYV  LA_TASE OMISTUS P_B ROE
67  Restamax 9 0.387971 0.025367 2.307172 0.139620
68 Revenio Gro 6 0.062767 0.069900 17.14332 0.372309
69 Sanoma 14 0.638241 0.148933 1.882729 0.114196
70 Scanfil 11 0.039686 0.012100 2.051647 0.000883
71  Siili Solutions 7 0.282586 0.064067 3.173704 0.216702
72  Solteq 7 0.547426 0.010400 1.401905 0.258231
73 Soprano 5 0.440111 0.007100 1.284497 0.113861
74 SRV Yhti6t 9 0.001965 0.015667 1.112577 0.050089
75  Stockmann 9 0.328217 0.073633 0.271328 -0.003009
76  Stora Enso 13 0.019309 0.668800 1.076416 0.071523
77  Suominen 9 0.049096 0.311700 1.497618 0.113451
78  Tecnotree 14 0.294697 0.059967 1.102356 -0.439310
79 Teleste 9 0.230544 0.066100 1.992517 0.145956
80 Tieto 8 0.381294 0.635000 3.935488 0.220803
81  Tikkurila 15 0.176204 0.445333 3.977526 0.220364
82  Tokmanni Gr 8 0.280419 0.441633 3.003508 0.253377
83  Trainers’ Hou 9 0.138315 0.004067 1.939034 0.136928
84  Tulikivi 11 0.111218 0.030167 0.832290 -0.159069
85 UPM 10 0.017612 0.684133 1.512921 0.108770
86  Uponor 7 0.122085 0.277833 4.590378 0.131225
87  Uutechnic Gr 9 0.149082 0.079133 2.686357 0.071675
88 Vaisala 8 0.064706 0.145800 2.799651 0.104503
89  Valmet 13 0.210953 0.491367 2.378101 0.093929
90 Valoe 7 0.042052 0.208067 -1.164534 -0.118029
91 Wulff-yhtiét 11 0.269346 0.016800 0.779242 0.025283
92  Wartsila 12 0.206270 0.547300 3.680914 0.156476
93 YIT 9 0.003546 0.274400 1.712406 -0.013063
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