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Kirjanpitolain uudistuksen myotd 1.1.2016 alkaen kirjanpitolakia soveltavat yhtiot ovat
saaneet vapaaehtoisesti soveltaa muutamia IFRS-sdédnndston mukaisia kirjanpitomenet-
telyjd. Kirjanpitolaki on mahdollistanut sijoituskiinteistdjen kidypédén arvoon arvostami-
sen (KPL 5:2b §). Kdyvin arvon menetelméé on perusteltu tilinpadtdsinformaation hyo-
dyllisyyden ja lapindkyvyyden lisdédmiselld. Toisaalta informaatioarvoa on myos kriti-
soitu, silld aikaisempi akateeminen tutkimus ei ole paédssyt yhteisymmirrykseen arvos-
tusmenetelmien paremmuudesta, ja laskentaperiaatteen valinta on kompromissi luotetta-
vuuden ja relevanssin vélilld. Tdmaén lisdksi on kéyty keskustelua siitd, ettd kidyvén arvon
menetelmin harkinnanvaraisuus mahdollistaa johdon subjektiivisen nidkemyksen, ja
kdypa arvo on néin altis johdon manipuloinnille. Tutkimuksessa keskitytdédn kiinteistosi-
joitusyhtioihin, joiden merkittivin tilinp4édtosera on sijoituskiinteistot, joten laskentaperi-
aatteen merkitys on olennainen yhtididen osalta. Aineisto mahdollistaa uniikin tutkimus-
asetelman listaamattomien yhtididen ympéristossa.

Tutkimuksessa tavoitteena on tutkia kdyvén arvon menetelmén vaikutusta sijoituskiin-
teistojen arvostamisessa osana kirjanpitolain mukaisesti laadittavaa tilinpaétosta. Tutki-
mus on laadultaan kvantitatiivinen tutkimus. Empiirisessd tutkimuksessa selvitetdin,
ovatko listaamattomat suomalaiset kiinteistdsijoitusyhtiot soveltaneet kdyvin arvon me-
netelmdd sijoituskiinteistdjen arvostamisessa. Tutkielman empiirisessd testauksessa on
muodostettu tilastollinen tunnuslukumalli, jonka kautta pyritdén tunnistamaan kayvén ar-
von menetelméa soveltaneet yhtiot. Toisessa vaiheessa empiiristd testausta pyritddn sy-
ventymiin soveltaneiden yhtididen laskentaperiaatteen valintaan liittyviin tekijoihin seké
arvioimaan tilinpditosten liitetietojen laajuutta IFRS-sddnnoston vaatimuksien kautta.
Aikaisemmat akateemiset tutkimukset ovat keskittyneet listattuihin yhtidihin, joten tutki-
mus tuo uuden ndkdkulman tutkimuskenttaan.

Tutkimustulosten mukaan kirjanpitolain mukaan tilinpaitoksensa laativien kiinteistotoi-
mialan yhtidéiden joukosta ainoastaan harva on soveltanut kdyvin arvon menetelméa si-
joituskiinteistdjen arvostamisessa. Kidyvin arvon menetelmid soveltaneet yhtiot olivat
pédasiassa pienyrityksid, jotka kuuluvat suomalaiseen tai ulkomaiseen konserniin, ja suu-
rin osa niistd on perustettu 2010-luvulla. Yhtiot ovat keskiméérin velkaantuneempia ja
sijoituskiinteistdjen kdyvén arvon muutoksella on merkittdvd vaikutus raportoituun tu-
lokseen. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd harvalla yhtiolla on esitetty kokonaisuudes-
saan [FRS-sdédnnoston edellyttdmit keskeiset liitetiedot tilinpaédtoksissa.

Avainsanat: laskentaperiaatteen valinta, sijoituskiinteistot, kiinteistdsijoitusyhtiot, KPL
5:2b §, IAS 40, IFRS 13, kdypi arvo, listaamattomat yhtiot
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Kirjanpitolain (1997/1336) uudistus astui voimaan 1.1.2016, minké taustalla oli uusi EU-
tilinpaatosdirektiivi (2013/34/EU). Lainvalmistelussa pdddyttiin rahoitusinstrumenttien
ja sijoituskiinteistdjen kdypéddn arvoon arvostamisen, pddomalainan omaan pddomaan
luokittelun ja rahoitusleasingsopimusten taseeseen merkitsemisen osalta viittaamaan suo-
raan nditd sddnteleviin IFRS-standardeihin. Uudistusta on kutsuttu kirjanpitolain IFRS-
optioksi. Arvostusmenetelmi poikkeaa alkuperdisestd hankintamenoon perustuvasta ti-
linpaatoskasittelystd. Kirjanpitovelvollisen soveltaessa yhtd tai useampaa kirjanpitolain
mahdollistamaa [FRS-optiota KPL:n 3:2.1 §:n mukainen vaatimus tilinpditoksen oike-
asta ja riittdvasti kuvasta tiyttyy. Lisdksi kiyttoonotettua laatimisperiaatetta on noudatet-
tava johdonmukaisesti KPL:n 3:3 §:n mukaisesti. (Haaramo 2017, 484-485; HE 89/2015,
18.)

Kirjanpitolain uudistuksen myo6td kansainviliset kirjanpitokdytdnndt tuotiin lahemmaéksi
kansallista kirjanpitomenettelyd. Vuodesta 2005 alkaen kaikkien EU:n jdsenmaiden pors-
silistatuilta yhti6illd on ollut pakollista laatia konsernitilinpdatokset IFRS-standardeja so-
veltaen (KPL 7a:2 §). Liséksi muilla kirjanpitovelvollisilla on ollut mahdollisuus vapaa-
ehtoisesti laatia [FRS-sddnndston mukainen tilinpddtos tdysimaardisesti (KPL 7a:3 §).
Hallituksen esityksessd (HE 89/2015) todetaan kuitenkin, ettd kdytdnndssd harvat muut
yhtiot kuin porssiyhtiot ovat laatineet tilinpadtoksen IFRS-standardien mukaisesti. Taus-
talla on todettu olevan muun muassa IFRS-sdédnndsten mukaan laadittavan tilinpaatoksen
eroavaisuudet veroilmoituksen laadinnan yhteydessa seka tilinpaatoksen liitetietojen laa-
juus. Lisdksi yhtion tulee laatia IFRS-standardin mukainen tilinpditds johdonmukaisesti
my0s tulevaisuudessa, eikd siirtyminen takaisin kansallisen kirjanpitolain mukaan laadit-

tavaan tilinpddtoksen ole mahdollista. (Haaramo 2017, 484; HE 89/2015, 5.)

Kirjanpitolain uudistus mahdollisti siis sijoituskiinteistjen arvostamisen kdypaén arvoon
noudattaen IFRS-standardin mukaista menettelyd kirjanpitolain mukaan laadittavissa ti-

linpaatoksissd. Hallituksen esityksessd (HE 89/2015, 18) perustellaan, ettd IFRS-



standardin mukaisen arvostusmahdollisuuden taustalla on helpottaa tilinpadtdstyota eten-
kin porssiyhtiokonserneissa ja muissa konserneissa, joissa on laadittava IFRS-perusteinen
konsernitilinpddtds KPL:n 7a luvun nojalla. Talloin sijoituskiinteistéjen kirjanpitokésit-
tely tytiryhtioissd on yhdenmukainen konsernitilinpditokseen sovellettavien kirjanpito-
kaytantdjen kanssa, ja ndin ollen pystytdédn vélttdmadn tyoladt toimenpiteet erillistilinpda-

tosten muuntamiseksi konsernitilinpadtosté laadittaessa. (HE 89/2015, 18.)

IFRS:n mukaan laadittujen tilinpdédtosstandardien tarkoituksena on tuottaa lapindkyvaa ja
ajantasaista tilinpadtosinformaatiota, mikd kuitenkin aiheuttaa lisity6té ja kustannuksia.
Tutkimuksen aiheena on laskentaperiaatteen vapaaehtoinen soveltaminen osana kirjanpi-
tolain mukaan laadittua tilinpditosté, toisin sanoen kyse on johdon harkinnasta soveltaa
vapaachtoisesti kansainvilistd arvostusmenetelmid perinteisen hankintamenomenetel-
min sijasta. Suomalainen kirjanpitonormisto on perinteisesti pohjautunut velkojien suo-
jan ndkokulmaan, ja sen sijaan IFRS —standardien ldhtokohtana on sijoittajien ndkdkulma.
Sijoittajien lisdksi my6s muilla yhtion sidosryhmilld on oleellista kyetd luottamaan tilin-

péétostietojen todenmukaisuuteen, yhteneviisyyteen ja ldpindkyvyyteen. (FASB 2010.)

Sijoituskiinteistojen kirjanpitokisittely on ollut jo pitkdén yksi akateemisen keskustelun
ja tutkimuksen mielipiteitd jakavasta laskentatoimen aihepiireistd (Sellhorn & Stier
2019). Laskentaperiaatteen valinta perinteisen hankintamenomenetelmén ja kdyvén ar-
von menetelmén vililld sijoituskiinteistdjen arvostamisessa on kiinteistdsijoitusyhtididen
keskeisin johdon tekema valinta, sillé sijoituskiinteistot muodostavat olennaisen osan ta-
seen loppusummasta seké kdyvén arvon tulosvaikutteisen muutoksen merkittdva vaikutus
tilikauden tulokseen (Christensen & Nikolaev 2013; Dietrich, Harris & Miiller 2001;
Miki, Somoza-Lopez & Sundgren 2013; Sellhorn & Stier 2019). Yhtion soveltaessa kéy-
vian arvon menetelmiid KPL 5:2b § ja tdtd kautta IAS 40 mukaisesti, sijoituskiinteistot
kirjataan taseeseen kidypadn arvoon ja arvonmuutos kirjataan tulosvaikutteisesti tuloslas-
kelmaan, mikd siirtyy tilikauden tuloksen kautta vapaasti jaettavaan omaan padomaan.
Sen sijaan hankintamenomenetelmén soveltamisessa hankintahinnasta vihennetién vuo-
sittain suunnitelman mukaiset poistot, jotka kirjataan vihentdméén tilikauden tulosta.
Keskeistd on ymmartad, ettd positiivinen ja negatiivinen kdyvédn arvon muutos ovat las-
kennallisia, realisoitumattomia tuottoja ja tappioita, joilla ei ole rahavirtavaikutusta. Toi-
sin sanoen kyse on ei-rahamaérdisestd eréstd, ja rahavirtavaikutus realisoituu vasta sijoi-

tuskiinteistojen luovutushetkell.



Kiinteistosijoitusyhtion tilikauden tulos on herkkd kdyvén arvon menetelmin laskenta-
mallille, ja liséksi arvonméaéritysmallin muuttujat sisdltdvat monia erilaisia oletuksia, joi-
hin yhtion johto vaikuttaa suoraan tai vélillisesti (Dietrich ym. 2001). Téastd johtuen kay-
vin arvon malli on kohdannut runsaasti vastustusta, silld arvostusmenetelma mahdollistaa
johdolle opportunistisen harkinnanvallan kdyton tuloksenohjauskeinona, miké saattaa
heikentdd tilinpaédtdsinformaation luotettavuutta (Ball 2006; Landsman 2007; Penman
2007). Kritiikki kdyvén arvon menetelmii kohtaan on varsinkin kohdistunut varoihin ja
velkoihin, joille ei ole olemassa suoraan aktiivisilla ja likvideilld markkinoilla méérayty-
vad hintaa, jolloin yhtiot kéyttavéit harkinnanvaraisuutta arvonmééritysmallien kautta
(Ball 2006, 13; Penman 2007, 41). Sijoituskiinteistot arvostetaan yleisesti IFRS 13:n mu-
kaisen kdyvén arvon hierarkia tason 3 mukaan, miké tarkoittaa, ettd arvonmairityksessi
kiytettdvit syottotiedot eivit ole suoraan markkinoilta havainnoitavissa, ja siten vaativat
yhtién johdon harkinnanvaraisuutta (Maki ym. 2013; Nordlund & Lind 2019; PWC
2017). IFRS-sdénndston periaatteena on objektiivisuus, mutta edelld mainitut seikat saat-
tavat johtaa yhtion johdon subjektiivisen harkinnanvaraisuuden kayttoon. Riskialttiiksi
nousevat etenkin tilanteet, joissa yhtio jakaa varojenjakona realisoitumattomia kdyvén

arvon muutoksia ulos yhtidsti, jotka ovat vield laskennallisia ja ei-rahamiaraisia.

Barth (2018) toteaa, ettd tuloksenohjausta voidaan kdyttdd kdyvin arvon menetelmén
kautta joko tiedon vilittimisessd tai hyddyntda opportunistisesti. Tdmé on todettu olevan
haasteena varsinkin omaisuuserille, joilla ei ole aktiivista markkina-arvoa saatavilla, jol-
loin joudutaan kiyttimédn arvonmairitysmalleja. Tuloksenohjaus kdyvén arvon mene-
telmén kautta on edelleen tarked ja ratkaisematon aihealue akateemisille tutkijoille ja lain-
saitdjille, koska tdmé vaikuttaa yhtididen sidosryhmien pidétoksentekoon (Barth 2018;
IASB 2018). Tastd syystd akateemiset tutkimukset, lainsdétéjat ja toimijat ovat kiinnos-
tuneita tietdimain, kdytetddnko kdyvén arvon menetelméaa tuloksenohjaukseen. Aikaisem-
mat tutkimukset osoittavat, ettd kdyvin arvon menetelmi johtaa vaihtelevaan tuloksen
laatuun, minkd lisdksi alemman hierarkian tason kdyvén arvon menetelmén on havaittu
heikentdvén tuloksen laatua. (Thesing & Velte 2021.) Scott (2015, 24) toteaa myos, etti
hyddyllisempi informaatio saatetaan kokea epaluotettavaksi, jota hin kutsuu ulkoisen las-

kentatoimen ongelmakohdaksi (fundamental problem of financial accounting theory).

Kiinteistosijoitustoimialalle on tyypillistd suuri pddoman tarve johtuen kiinteistosijoitus-

ten suuresta yksikkokoosta. Siten pddomamarkkinoilla on merkittdvd rooli toimialan



tuotto- ja riskiodotuksiin, mika tarkoittaa sitd, ettd korkotaso, rahoituksen saatavuus ja
sen hinta vaikuttavat olennaisesti yhtididen tuloksen muodostumiseen. Keskeisti on huo-
mata, ettéd kiinteist6illd on suhteellisen korkea vakuusarvo, minkd myota yhtioilla on mah-
dollisuus korkeiden velkavipujen kiyttoon. Luoton méérd voi olla pankkirahoituksessa
enimmillddan 50—80 prosenttia kohteen kdyvisti arvosta. (Alho, Hirmaild, Oikarinen, Ke-
kildinen, Noro, Téhtinen & Vuori 2018, 16.) Toimialan perusperiaatteena on, ettd vuok-
ratuottokomponentti on vakaa ja sen sijaan arvonmuutos on riskillinen tuottokomponentti

(Alho ym. 2018, 23; Kaleva, Oikarinen & Soutamo 2017).

Empiirisen tilastollisen tutkimuksen merkitys korostuu, silld tutkijan ymméarryksen mu-
kaan listaamattomista yhtidist ei ole tehty vastaavanlaista tilastollista tutkimusta aikai-
semmin. Tutkimuksessa pyritddn testaamaan teoriaa empiirisen testauksen kautta. Siten
tutkimuksen tarkoituksena on saada uutta tietoa kdyvan arvon soveltamisesta kirjanpito-
lain mukaan laadittavissa tilinpdétoksissd sekd arvostusmenetelmin valintaan vaikutta-
vista tekijoistd. Aikaisempien tutkimusten vidhdisyys listaamattomista yhtidistd johtuu
mahdollisesti tilastollisen aineiston saatavuudesta, vaikkakin yhtidt ovat merkittavid kan-

santalouden kannalta.

Porssilistattuihin yhtidihin verrattuna ldpindkyvin ja laadukkaan taloudellisen raportoin-
nin kysyntd listaamattomissa yhtidissd on suhteellisen véhdisti, silld yhtion ja keskeisten
sidosryhmien viéliset informaation epdsymmetrisyydet ratkaistaan yleisesti sisdisid ja yk-
sityisid informaatiokanavia kdyttiden (Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler, Hail & Leuz
2006; Hope, Thomas & Vyas 2013). Bassemir (2018) toteaa my0s, ettd listaamattomat
yhtidt poikkeavat luonteeltaan toisistaan esimerkiksi yrityskoon, omistusrakenteen ja ra-
hoituksen osalta. Lisdksi listaamattomat yhtiot ovat merkittdvid kansantalouden kannalta
niin Suomessa kuin muualla maailmassa. Listaamattomien yhtididen osuus on merkittiva
listattuihin porssiyhtidihin ndhden, ja hallituksen esityksen 89/2015 mukaan noin 97-98

prosenttia suomalaisista yrityksistd kuuluu pien- tai mikroyritystasolle.

Kiinteistomarkkinoiden arvo on Suomessa suuri suhteessa talouden kokoon, minka li-
sdksi kiinteistomarkkinoiden kaupankédyntivolyymit ovat kasvaneet viime vuosien ai-
kana. Merkittdvimpana kiinteistosijoittajaryhméana toimivat ulkomaiset sijoittajat, ja hei-
dén tulonsa markkinoille on vaikuttanut siihen, ettd kiinteistdjen tuottovaatimukset ovat

laskeneet. Ndmid muutokset saattavat johtaa jatkossa siihen, ettd Suomen



kiinteistomarkkinoihin vaikuttavat entistd enemmén ulkomailta tulevat taloudelliset vai-
kutukset. (Suomen Pankki 2018.) KTI Markkinakatsauksien ja Tilastokeskuksen (2022)
tilastojen perusteella kiinteistdjen hinnat ovat nousseet merkittdvasti muun muassa nous-
seiden vuokratuottojen, laskeneiden tuottovaatimusten ja matalan korkotason seurauk-
sena. KTI:n parametrin mukaan kiinteistosektorin kokonaistuotto on viimeisten vuosien
aikana koostunut péddasiassa tasaisesti molemmista komponenteista eli nettovuokra-

tuotosta ja arvonmuutoksesta. (KTI Markkinakatsaukset 2018—2021.)

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Sijoituskiinteistdjen laskentaperiaatteen valintaa on tutkittu laajasti akateemisissa tutki-
muksissa porssilistattujen yhtididen tilastollisilla aineistoilla. Aikaisemmat tutkimukset
ovat keskittyneet padasiassa kdyvén arvon arvorelevanssiin seki sijoittajien nikemykseen
siitd, onko tase- ja tulosvaikutteisesti esitetty sijoituskiinteistdjen kédypé arvo relevantim-
paa sijoittajille verrattuna ainoastaan tilinpaitoksen liitetiedoissa esitettyyn kdypdan ar-
voon (esimerkiksi Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015; Miiller, Riedl, & Sellhorn
2011; 2015; Sellhorn & Stier 2019). Kuitenkin listaamattomiin kiinteistdsijoitusyhtidihin
kohdistuneita tutkimuksia ei ole tullut tutkijan tietoon. Listaamattomien yhtididen ylei-
sesti rajallisen tutkimuksen takia tutkielma on muodostettu siten, ettd hyddynnetdén ai-
kaisempia tutkimustuloksia porssilistattuihin yhtidihin kohdistuneista tutkimuksista. Ai-
kaisempia tutkimustuloksia pyritddn pohtia listaamattomien yhtididen ndkdkulmasta poh-
jautuen listaamattomiin yhtidihin kohdistuneisiin tutkimuksiin seka liséksi tutkimuksiin,

joissa on késitelty listaamattomien yhtididen [FRS-standardin soveltamista.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittds, sovelletaanko listaamattomien yhtididen keskuu-
dessa kdyvin arvon menetelmédd sijoituskiinteistdjen arvostamisessa kirjanpitolain mu-
kaan laadittavissa tilinpdatoksissa. Tutkimuksen tulokset tuottavat evidenssia siitd, sovel-
letaanko arvostusmenetelména perinteistd hankintamenomenetelmia vai kansainvélisesti
kéytettyd kdyvin arvon menetelmid tulosvaikutteisesti. Lisdksi tutkimustulosten perus-
teella pyritdén arvioimaan, mitkd tekijit ovat kdyvén arvon menetelmin soveltamisen

taustalla sekd onko soveltaneiden yhtididen tilinpdétdsten liitetiedoissa esitetty tiedot



asianmukaisesti. Tdten tutkimustulokset ovat mielenkiintoisia kdyvén arvon kirjanpito-

sddntelyn arvioinnin onnistumisen kannalta.

IAS 40 -standardin mukaisesti kidyvan arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti, joten
tutkimuksessa keskitytdén kiinteistotoimialan yhtidihin, joissa sijoituskiinteistot ovat
olennainen osa yhtididen liiketoimintaa ja taseen taloudellista asemaa. Toisin sanoen las-
kentaperiaatteen valinnalla on merkittava vaikutus kiinteistotoimialan yhtiissé, ja on ta-
loudellisesti mielenkiintoista tutkia mahdollista johdon opportunismin vaikutuksen suu-
ruutta, mikali yhtio on esimerkiksi jakanut realisoitumattomia arvonmuutoksia ulos yhti-

Ostd osingon muodossa. Tutkimuskysymykset ovat asetettu seuraavasti:

1. Ovatko listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtidt soveltaneet kdyvén arvon mene-
telmaa sijoituskiinteistdjen arvostamisessa kirjanpitolain mukaan laadittavissa ti-

linpaitdksissa kirjanpitolain muutoksen myota?

2. Onko kdyvin arvon menetelméa soveltaneissa listaamattomissa kiinteistdsijoi-

tusyhtidissd havaittavissa yhteisid tekijoita?

3. Onko kdypidd arvoa soveltaneiden kiinteistosijoitusyhtididen tilinpddtoksien

esittdmistapa linjassa IFRS-sddnndston esittdmistapavaatimuksiin?

Tutkimus on rajattu suomalaisista listaamattomista kiinteistsijoitusyhtidistd koostuvaan
aineistoon vuosilta 2012-2020. Kirjanpitolain muutos kohdistui suomalaiseen kirjanpito-
lainsdddéntoon omalla tavallaan, joten vertailu esimerkiksi muihin Pohjoismaihin ei ole
katsottu tdssd tapauksessa olevan mielekisti. Aineisto on rajattu kiinteistosijoitusyhtioi-
hin, silld toimialan yhtididen taseen loppusummasta olennainen osa koostuu sijoituskiin-
teistOistd, mikd selkeyttdd empiirisen testauksen toteuttamista tunnuslukuanalyysin muo-
dossa. Lisdksi Neilimo ja Nisi (1980, 73) toteavat, ettd empiirisen tutkimusjoukon tulisi
olla lahtokohtaisesti homogeeninen nomoteettisen tutkimusotteen kdyton kannalta, kun

tutkitaan ilmididen vilisid suhteita yli ajan.

Tutkimuksessa keskitytddn kirjanpitovelvollisiin, jotka ovat soveltaneet kidyvéin arvon
menetelmdid tulosvaikutteisesti (recognition), eivitki ainoastaan ole esitténeet tilinpai-

toksen liitetiedoissa (disclosure), silld listaamattomia yhtiditd on merkittivd méaéara,



eivitkd suurimmasta osasta yhtiditd ole julkisesti saatavilla tilinpddtdstietoja yhtididen
Internet-sivuilta. Tarkastelun ulkopuolelle jatetdéin myds yhtiot, jotka ovat laatineet tilin-
padtoksensd kokonaisuudessaan IFRS-standardin mukaisesti, silld halutaan tutkia vain
kirjanpitolakia soveltaneita yhtioitd. Keskeistd on huomioida, ettd ensimmaiseen tutki-
muskysymykseen vastaaminen ei ole mahdollista suoraan tietokannoista haetuilla tilin-
paétoseritason tiedoilla. Tamén takia tutkimuksen empiirisessé osiossa rakennetaan tun-
nuslukumalli, jonka kautta pyritdin identifioimaan yhtiét, jotka ovat soveltaneet kdyvin

arvon menetelmaa sijoituskiinteistdjen arvostamisessa.

Alho ym. (2018) tutkimuksessa tilastollinen aineisto on koostunut padasiassa osakeyhtio-
muotoisista yhtioistd, joten tdssdkin tutkimuksessa rajataan ulkopuolelle muut kuin osa-
keyhtiot, joista keskustellaan enemmén empiirisen aineiston késittelyn yhteydessa. Tut-
kimuksessa pyritddn myds selvittdmiin yhteisid tekijoitd vapaaehtoisesti kdyvin arvon
menetelmid soveltaneista yhtidisti, kuten yhtididen taloudellista asemaa ja tilikauden tu-
loksen muodostumista. Lisdksi selvitetdéin, ovatko yhtiét jakaneet osinkoina realisoitu-
mattomia kdyvén arvon muutoksista. Yhteisena tekijéni tutkitaan myos HE 89/2015 mu-
kaista perustelua siitd, ettd sijoituskiinteistdjen kdyvian arvon menetelméé soveltavat pors-
siyhtidkonsernien ja muiden konsernien tytdryhtiot, joissa konsernitasolla laaditaan
IFRS-perusteinen konsernitilinpdétds. Tytdryhtion kirjanpitokésittely on télldin sijoitus-
kiinteistdjen osalta yhdenmukainen konsernitilinpddtoksessd sovellettujen menetelmien
kanssa, ja ndin pyritddn vilttimédn tyolddt toimenpiteet erillisyhtididen tilinpadtosten
muuntamiseksi konsernitilinpdétosta laadittaessa. (HE 89/2015, 18.) Kolmantena tutki-
muskysymyksend tilinpddtosten lapikdynnin yhteydessd arvioidaan tilinpdétdsten asian-

mukaisuutta [IFRS-sddnndsten esittimistapavaatimusten nojalla.

1.3 Tutkimusmetodologia

Tutkielma on luonteeltaan empiirinen, kvantitatiivisia tutkimusmenetelmid hyodyntavéa
tutkielma, jossa tutkimusote on nomoteettinen. Tutkimusotteelle on ominaista tutkittavan
ilmidn lainalaisuuksien ja ndiden vélisten vuorovaikutussuhteiden tutkiminen tilastollisin
menetelmin (Neilimo & Nasi 1980, 70). Nomoteettisen tutkimusotteen tyypillisid piirteitd

ovat myds positivismi, metodologisen sddnnoston maiadrd, empiria, lainalaisuuksien



esiintyminen, laaja kvantitatiivinen aineisto ja sddnnonmukaisuus seké tavoitteena selit-
tad kausaalisia yhteyksid (Kihn & Nisi 2017, 137). Liséksi nomoteettisen tutkimusotteen
kayton kannalta on keskeisti, ettd tutkittavien ilmididen véliset suhteet sdilyvét saman-
laisina yli ajan sekéd empiirisen testauksen tutkimusjoukko on homogeeninen (Neilimo &

Nisi 1980, 73).

Tutkielman tavoitteena on kdydé ldpi sddntelynormistoa sekd aihealueeseen liittyvid ai-
kaisempia tutkimuksia, jonka avulla muodostetaan testattavat hypoteesit. Tutkielman 1dh-
tokohtana on titen hypoteettis-deduktiivinen ldhestymistapa, mikéd on Neilimon ja Nésin
(1980) mukaan yleinen positivismin ldhtokohta. Tutkimuksen tieteenfilosofisena 14hto-
kohtana on positivismi, jossa teoria ja tutkimus ndhdéén toisistaan erillisind, ja tutkimuk-
sen tehtdvand on teorian testaaminen ja lakien muodostaminen. Positivismille keskeisti
on objektiivinen ja neutraali ldhestymistapa, jossa tutkija on riippumaton tutkittavasta il-
miostd, ja kdytdssd olevat metodit ja standardit ohjaavat empirian tulkintaa (Neilimo &

Nasi 1980, 63; 67).

Nomoteettisen tutkimusotteen soveltamiseen edellytyksend on, ettd tutkielman teoreetti-
nen osuus perustuu vahvaan teoreettiseen ja metodologiseen pohjaan, minki kautta voi-
daan tehokkaasti verrata aiempaan teoriaan. Lisdksi vaatimuksena nomoteettisen tutki-
musotteen soveltamiselle vaaditaan empiirisen ratkaisun kdytdnnollisen saavutettavuu-
den sekd empiirisen tutkimusmenetelmén soveltavuuden tutkimusongelman ratkaise-

miseksi. (Neilimo & Nasi 1980, 72—-74.)

Heikkild (2014, 15) tuo esille, ettd kvantitatiivisen eli tilastollisen tutkimuksen keskeisena
piirteend on tutkittavan ilmion kuvaaminen numeerisilla suureilla ja tutkimustulosten ha-
vainnollistamisen taulukoita seké kuvioita kdyttden. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa ta-
voitteena on selittdd usein ilmidssé tapahtuneita muutoksia tai riippuvuussuhteita, ja tdssa
tutkielmassa pyritddn keskittyméén ensimmaiiseksi mainittuun seikkaan eli kirjanpitolain
muutoksen mydtd tapahtuneeseen ilmioon. Yleisesti ottaen tulokset pyritdédn yleistiméain
tutkimuspopulaatiota suurempaan joukkoon tilastollisten menetelmien avulla, jonka
vuoksi tilastolliset tutkimuksilta edellytetddn laajaa tutkittavaa populaatiota. (Heikkild
2014, 15.)



1.4 Keskeisimpien Kisitteiden méairittely

Sijoituskiinteisto. Sijoituskiinteistd on kiinteistd eli maa-alue tai rakennus, jota yhtid pitda
hallussaan hankkiakseen vuokratuottoa tai arvonnousua omaisuudessa tai nditd molempia
(IAS 40.5). Keskeistd on huomioida, ettd tutkimuksessa kdytetddn termid sijoituskiin-
teist0 kdyvéan arvon menetelméén liittyvissd osassa ja hankintamenomenetelmai kasitte-
levissd osiossa kdytetddn maa- ja vesialue, rakennukset ja rakennelmat seka sijoitukset.
Lisdksi huomioidaan KILAn 1949/2016 lausunto, minki perusteella niin sanotut kuori-
yhtiét, joilla tarkoitetaan tytéryhtioitd — asunto-osakeyhtiditd ja kiinteistdosakeyhtioitd —

luokitellaan KIL An mukaan sijoituskiinteistoiksi.

Kiinteistosijoitusyhtiot. Termilld kiinteistdsijoitusyhtiot tarkoitetaan tutkimuksessa toi-
mialaluokituksen (NACE-tunnuksella) 6810 ja 6820 omaavia yhtiota. Kiinteistdsijoitus-
yhtididen tarkoituksena on pdfasiassa omien tai liisattujen kiinteistdjen vuokraus ja hal-
linta. Kiinteistosijoitusyhtiot sijoittavat esimerkiksi kaupallisiin kiinteistdihin, asuin- ja

toimistorakennuksiin, ostoskeskuksiin tai hotelleihin.

Hankintameno. Kirjanpitolain mukaan hankintamenolla tarkoitetaan hyddykkeen hankin-
nasta ja valmistuksesta aiheutuneita vilittdmid menoja. Lisdksi hankintamenoon saadaan
lukea kohtuullinen osuus vilillisistd menoista siltd osin kuin ne kohdistuvat hankintaan

tai valmistukseen. (KPL 4:5 §.)

Kdypd arvo. IFRS 13 -standardi méadrittdd kdyvéin arvon hinnaksi, joka saataisiin arvos-
tuspdivdnd toteutuvassa tavanomaisessa liiketoimessa, kun omaisuuserd myydédn tai

maksetaan velan siirtimisestd markkinaosapuolten vélilla (IFRS 13.9).

Laskentaperiaatteen valinta. Laskentaperiaatteen valinnalla tarkoitetaan yrityksen joh-
don tekemii paitostd, jonka padasiallisena tarkoituksena on vaikuttaa esimerkiksi arvo-
tusmenetelmin valinnan kautta tuottamaan tietty lopputulos kuten kirjaus tai kirjanpidon

arvo (Fields, Lys & Vincent 2001, 256).

Listaamattomat yhtiot. Téassd tutkielmassa listaamattomilla yhti6illd tarkoitetaan sellaisia

yhtioitd, jotka eivit ole noteerattu julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
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1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus on rakennettu siten, ettd johdantoluvun jdlkeen toisessa luvussa késitellddn si-
joituskiinteistdjen arvostaminen hankintamenomenetelmaén ja kdyvin arvon menetelmén
mukaisesti kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpdétoksissa. Luvussa esitelldén arvos-
tusmenetelmien kirjanpitonormiston padpiirteet sekd keskeiset eroavaisuudet menetel-
mien vililld. Lisdksi kdsitellddn keskeiset eroavaisuudet KPL:n ja IFRS-standardien vi-
lilla sijoituskiinteistdjen arvostamiseen liittyen. Tarkoituksena on kéyda ldpi normatiivi-
set seikat, ja mahdolliset potentiaaliset haasteet kdyvin arvon menetelméén liittyen sekd

tilinpaétoksen esittimistapaan kohdistuvat vaatimukset listamaattomissa yhtidissa.

Kolmannessa luvussa kdydaén lépi tutkielman teoreettinen viitekehys, jossa esitellddn ai-
kaisemmissa tutkimuksissa havaittuja kdyvan arvon menetelmien hyotyjé ja haittoja seka
vaikutuksia arvostusmenetelmin valintaan liittyen. Luvussa keskitytién erityisesti aikai-
sempiin sijoituskiinteistdjd ja kdypid arvoja koskeviin akateemisiin tutkimuksiin. Tdmén
liséksi késitelldén aikaisempia tutkimuksia, jotka ovat kohdistuneet IFRS-standardien va-
paachtoiseen soveltamiseen listaamattomissa yhtioissd. Luvun lopuksi johdetaan hypo-

teesit luvussa késiteltyjen seikkojen perusteella.

Neljannessa luvussa esitetddn empiirinen tutkimusaineisto ja kuvataan aineiston keruu-
seen sekd rajaukseen liittyvai prosessia. Lisdksi luvussa kdydéédn l4pi tutkimusmenetel-
ménd kéytettdvin tunnuslukuanalyysiin perustuvan mallin rakentaminen, mikd pohjautuu
aikaisemmin esitettyihin kirjanpidon normatiivisiin taustoihin sekd aikaisempiin tutki-
muksiin. Viidennessid luvussa esitellddn tutkimusaineistoon liittyvét kuvailevat tilastot ja
analyysien tulokset seki testit. Lopuksi koostetaan yhteenveto empiirisen testauksen tu-
loksista. Viimeisessd luvussa tehddén tutkimustuloksien perusteella johtopédétokset seka

pohditaan tutkimuksen mahdollisia rajoituksia seké jatkotutkimusaiheita.
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2 SIJOITUSKIINTEISTOJEN KIRJANPITO- JA TILIN-
PAATOSKASITTELY

Luvun tarkoituksena on kéyda lépi sijoituskiinteistojen kirjanpitokasittelyé kirjanpitolain
mukaan laadittavissa tilinpadtoksissd hankintamenomenetelmén ja kidyvan arvon mene-
telmin mukaisesti. Keskeistd on huomioida, etti kirjanpitolain muutoksen myo6ta kirjan-
pitovelvollinen voi vapaaehtoisesti soveltaa kdyvan arvon arvostusmenetelmédi sijoitus-
kiinteistdjen arvostamisessa, mutta tdma ei siis ole pakollista. Siksi kirjanpitovelvollinen
voi edelleen jatkaa perinteistd hankintamenomenetelmén soveltamista KPL 5:2 § tai KPL
5:5 § mukaisesti varallisuuden luonteen mukaan. Ensiksi luvussa késitelldan hankintame-
nomenetelmidn mukainen arvostus maa- ja vesialueissa, rakennuksissa ja rakennelmissa
sekd sijoituksissa. Toiseksi kdyvin arvon menetelmén soveltaminen sijoituskiinteistojen
arvostamisessa IAS-asetuksen ja IFRS-standardin mukaisesti. Luvun tarkoituksena on
kayda lapi arvostusmenetelmien keskeisid eroavaisuuksia ja vaikutuksia kirjanpitovelvol-
lisen tilikauden tulokseen ja taloudelliseen asemaan seka tilinpadtoksen esittdmistapaan.
Edelld esitetyt asiat ovat keskeisessd osassa teoreettisen viitekehyksen seka tutkimusase-

telman ymmartdmiseksi.

2.1 Kirjanpitolain mukainen hankintamenomenetelmé

Suomen kirjanpitolaissa on perinteisesti suosittu hankintamenomenetelman soveltamista
varojen arvostamisessa. Hankintamenomenetelméll4 tarkoitetaan omaisuuserén arvosta-
mista taseeseen hankinta- tai valmistushintaan, huomioiden mahdolliset hankinnasta tai
valmistuksesta aiheutuvat kustannukset (KPL 4:5 §). Hankintamenomenetelmén vahvuu-
tena on todettu olevan hankintamenon todennettavuus seka varovaisuuden periaate, mika
on kirjanpitolain perusperiaatteita. Tutkimuksessa keskitytdén sijoituskiinteistoihin, jotka
ovat kirjanpitolain hankintamenomenetelmén nékokulmasta pysyviin vastaaviin kuuluvia
maa- ja vesialueita, rakennuksia ja rakennelmia seké sijoituksia (KPL 4:3 §). Pysyvien
vastaavien tarkoituksena on tuottaa tuloa useampana kuin yhtena tilikautena (KPL 5:5.1;

Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022a).
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Pysyvien vastaavien hyodykkeiden tasearvot eivit vilttiméttd kerro ndiden todennédkdisti
luovutus- tai myyntihintaa, ja luovutushinta voi tdten olla suurempi tai pienempi kuin
myyntihetken tasearvo. Taseeseen merkitsemisen perustana on hyddykkeen vaikuttami-
nen yrityksen tulonhankintaprosessiin. (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022a.)
Toisin sanoen yritys pitdd hyodykkeitd, tdssd tapauksessa sijoituskiinteistdjé, hallussaan
vuokratakseen kiinteistdjd ulkopuolisille, tavaroiden tai palveluiden tuottamiseen tai
kayttddkseen niitd omiin tarkoituksiin. Taseeseen kirjattavaan hankintamenoon siséllyte-
tddn vain hankinnasta ja valmistuksesta aiheutuneet vélittoméat menot (KPL 4:5.1) seka
kohtuullinen osuus vilillisii menoja, jotka kohdistuvat hankintaan tai valmistukseen

(KPL 4:5.2).

Rakennuksia ja rakennelmia koskee aktivointivelvollisuuden lisdksi myds poistovelvol-
lisuus, mika tarkoittaa sitéd, ettd aktivoitu hankintameno vdhennetddn vaikutusaikanaan
suunnitelman mukaisina poistoina kuluna (KPL 5:5.1). Tdma on loogista, silld rakennuk-
set ja rakennelmat ovat luonteeltaan kuluvaa omaisuutta eli rakennukset kuluvat ajan
mydtd ja vaativat esimerkiksi peruskorjauksia ja muita korjauksia. Elinkeinoverolaissa
madritetddn rakennuksia koskevat neljén ja seitsemén prosentin suuruiset menojaannos-
poistot (EVL 34 §; Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022a). Elinkeinoverotuksessa
pysyvien vastaavien hyoddykkeitd nimitetddn kdyttdomaisuudeksi, jolle on maédritetty
enimmaispoistot poistoryhmittdin. Kirjanpidon ja verotuksen poistoilla on liséksi elinkei-
noverolaissa keskinédinen sidosteisuus (EVL 54 §). Keskeistd on huomioida, ettd poistot
kirjataan vihentdmaéédn tilikauden tulosta, mutta ne eivit sen sijaan vaikuta yhtion raha-

virtaan.

Maa- ja vesialueista tai sijoituksista ei kirjata suunnitelman mukaisia poistoja vuosittain,
silld nditd hyodykkeitd ei katsota kuluviksi (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti
2022a; Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b). Sijoitukset -ryhmaéin sisdllytetddn
sellaiset pitkdaikaisesti omistettavat osakkeet, osuudet ja saamiset, joiden arvioidaan tuot-
tavan tuloa useampana tilikautena. Sijoituksiin voidaan sisdllyttéd siten esimerkiksi tytér-
yhtidosakkeet, joita ovat muun muassa omistetut asunto- ja kiinteistdosakeyhtion osak-
keet. Edelld mainituista hyddykkeistd vihennetdin tarvittaessa KPL 5:13 §:n mukaisia
arvonalennuksia, jotka voidaan kirjata myds rakennuksista ja rakennelmista, mikéli ky-
seessd on esimerkiksi merkittdvd vahingoittuminen, tulipalo tai muu vastaava. KPL 5:13

§:n mukaisesti pysyvistd vastaavista edellytetdén kirjattavan arvon alentuminen silloin,
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kun hyddykkeen todennékoisesti tulevaisuudessa tuottaman tulon arvioidaan olevan py-
syvésti sijoituksen hankintamenoa pienempi. (Leppiniemi & Walden 2022.) Arvonalen-
tuminen kirjataan tuloslaskelmaan ja vaikuttaa tuloslaskelman osoittamaan liikevoiton

madradn alentavasti.

Kirjanpitolain hankintamenomenetelmdn mukaan arvostettavista maa- ja vesialueista
sekad sijoituksista, joihin ei sovelleta KPL 5:2a §:n mukaista kdypédén arvoon arvostamista,
voidaan tehdé arvonkorotuksia (KPL 5:17 §). Arvonkorotusta ei voida kirjata rakennuk-
sista ja rakennelmista, ja siten arvonkorotus ja kdypdin arvoon arvostaminen eivét ole
tamin takia vaihtoehtoisia tapoja sijoituskiinteistjen kdyvén arvon viestimiselle. Jotta
arvonkorotuksia voidaan kirjata, tulee arvonkorotuskohteen todennikodinen luovutushinta
olla tilinpadtospdivana alkuperdistd hankintamenoa suurempi, minka liséksi arvoeron on
oltava pysyvé ja olennainen sekd arvonkorotus on tehtdvé johdonmukaisuutta ja varovai-
suutta noudattaen (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b). Arvonkorotus kirja-
taan vastaavaa-puolelle pysyvin vastaavan hyddykkeen hankintamenon lisdykseksi ja ta-
seen vastattavaa-puolelle arvonkorotusrahaston lisdykseksi sidottuun omaan pddomaan
(KPL 5:17.3; OYL 8:1.1). Mikali arvonkorotus osoittautuu aiheettomaksi, arvonkorotus

on peruutettava.

Arvonkorotuskirjauksen yhteydessd on hyvén kirjanpitotavan mukaisesta kirjata varovai-
suuden periaate huomioiden laskennallinen verovelka. Laskennallisen verovelan kirjaa-
minen perustuu KPL 5:18 §, jonka mukaan laskennallinen verovelka muodostuu niin jak-
sotusmenojen perusteella kuin kirjanpitoarvojen ja verotuksellisten arvojen vilisien ero-
jen johdosta (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b). Toisin sanoen arvonkoro-
tuksella ei ole vaikutusta tilikauden tulokseen tai jakokelpoiseen vapaaseen omaan péa-
omaan. Olennaista on huomioida siten, etti taseen vastaavien erien arvonmuutoksissa ei
ole kyse liiketapahtumista. Arvonnousu tai arvonalentuminen ei synny yrityksen ja ulko-
puolisen toimijan vilisessd vaihdannassa. Arvonmuutos tulee purkaa aina viimeistiddn
realisoitumisen yhteydessd, kun kohde myydéaéan tai kun se lakkaa olemasta tai tekee esi-
merkiksi konkurssin. (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b.) Arvonkorotus ei
siis ole liitketapahtuma, josta kirjattaisiin tuottoa, eiki siitd kirjata poistoa, joten kyse on
lahtokohtaisesti informaation antamisesta. Kirjanpitolautakunta on lausunnossaan (KILA
1996/1427) suosittanut, ettd oikeiden ja riittdvien tietojen antamiseksi arvonkorotuksen

pysyvyyttd ja olennaisuutta koskevan arvion tekee yrityksen ulkopuolinen asiantuntija.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kirjanpitolain mukainen hankintamenomenetelma ku-
vastaa keskeisiltd osin kirjanpitolain perusperiaatteita, kuten varovaisuus, johdonmukai-
suus sekd verosidonnaisuus. Arvonkorotuksia ei kirjata tulosvaikutteisesti sekd poistot
kuvastavat rakennusten kulumista. Liséksi arvonalentumiset tulee kirjata, mikali tulon-
tuottamiskyky on pysyvisti alentunut. Seuraavissa luvuissa ja alaluvuissa keskustellaan
lisdd hankintamenomenetelmin relevanttiudesta, kun mietitdan esimerkiksi yli 10 vuotta
sitten Helsingin keskustasta hankittua kerrostaloa, joka on kirjattuna hankintamenomene-
telmén mukaisesti taseen pysyviin vastaaviin, ja josta on kirjattu vuosittaiset suunnitel-

man mukaiset poistot.

2.2 Kirjanpitolain mukainen kayvin arvon menetelmi

Sijoituskiinteistoiksi katsottavien omaisuuserien osalta voidaan soveltaa vaihtoehtoista
kirjaustapaa kirjanpitolain uudistamisen myota eli kirjanpitovelvollinen saa merkitd sijoi-
tuskiinteistot kdypadn arvoon (KPL 5:2b §). Sijoituskiinteistot voidaan kirjata kdypéaan
arvoonsa taseeseen ja arvonmuutos tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan kirjanpitolain mu-
kaan laadittavissa tilinpddtoksissé. Toisin sanoen arvonnousut ovat tuloslaskelmaan mer-
kittdvid tuottoja ja arvonlaskut tuloslaskelmaan merkittdvid kuluja, eikd kyse ole arvon-
korotuksista tai muusta taseen sidottuun padomaan kirjattavista eristd (Leppiniemi 2019).
Saannoksen soveltamisessa on noudatettava [FRS-standardeja (IAS 40 ja IFRS 13). Kyse
on siis kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpaatoksissd oleva soveltamistapa, eikd kir-
janpitovelvollisen ole tarpeen laatia koko tilinpddtostd IFRS-standardien mukaisesti.
Kyse on kirjanpitolain mahdollistamasta IFRS-optiosta, joka KPL 3:2.1:n vaatimuksen
mukaisesti tayttdd tilinpddtoksen oikean ja riittdvan kuvan, kun sovelletaan kyseisté ar-

vostusmenetelméd (Haaramo 2017, 485).

Sijoituskiinteistot kirjataan alkuperdisen hankintamenon mukaisesti taseeseen, jonka jal-
keen ne arvostetaan kidypéédn arvoon. Kayvélld arvolla tarkoitetaan markkinoilla vallitse-
vaa markkinahintaa kiinteistostd. Kéypé arvo tarkistetaan vuosittain, eikd kiinteistoistd
tehdé vuosittaisia poistoja (KVL 29/2017). Liséksi Keskusverolautakunta on katsonut,
ettd tuloslaskelmaan kirjattavat arvonmuutokset eivét ole veronalaista elinkeinotuloa tai

viahennyskelpoista menoa elinkeinotulon verottamista annetun lain mukaisesti (KVL
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53/2016). Haaramo (2017, 489) nostaa esille, ettd kirjanpidon tulos ja verotuksellinen
tulos poikkeavat toisistaan siind tapauksessa, kun yhtio ottaa kdyvin arvon menetelmén

kayttoon, silld sijoituskiinteistdistd ei saa tehdé kirjanpidollisia poistoja.

Sijoituskiinteistolld tarkoitetaan maa-aluetta tai rakennusta, jota kirjanpitovelvollinen
omistajana tai rahoitusleasingsopimuksella vuokralle ottajana pitdd hallussaan tarkoituk-
senaan hankkia vuokratuottoa tai pddoman arvonnousua (IAS 40.5). Liséksi omaisuuserd
tuottaa itsendisesti rahavirtoja, jotka ovat riippumattomia kirjanpitovelvollisen muiden
omaisuuserien tuottamista rahavirroista (Haaramo 2017, 488). Kirjanpitovelvollisen
omassa kaytossa oleva kiinteistd, jota kédytetddn tavaroiden valmistamiseen tai palvelui-
den tuottamiseen sekd hallinnollisiin tarkoituksiin, ei katsota olevan IAS 40 -standardin
mukaisesti sijoituskiinteistd, eikd voida arvostaa omaisuuserdd kdypéddn arvoon. (Haa-
ramo, Ronkko, Vierros, Viinold, Yli-Rantala, Honkamaiki, Kampman, Kaskimies, Koila,
Maikikangas, Niemistd & Paski & Rekola 2018.) Lisdksi Kirjanpitolautakunnan lausun-
non 1949/2016 mukaisesti kirjanpitovelvollinen voi soveltaa kdyvén arvon menetelmii
taseeseen merkittyihin suoraan omistettuihin sijoituskiinteistdihin ja yhtidomuotoisiin si-
joituskiinteistdihin edellyttien, ettd yhtidt ovat véline sijoituskiinteiston omistuksen jir-
jestdmiseen eikd yhtidissd ole muuta toimintaa. Tatd jarjestelyd kutsutaan kuoriyhtioksi.
(KILA 1949/2016.) Toisin sanoen, suoraan omistetut asunto-osakeyhtiot tai kiinteistosi-
joitusyhtiot, jotka hankintamenomenetelmén mukaisesti kirjattaisiin Sijoitukset -ryhmén
alle, voidaan luokitella myos sijoituskiinteistdihin kirjanpitolain mukaan laadittavissa ti-
linpaatoksissd. Kyse on siitd, ettd Suomessa omistusrakenne on muodostunut asunto-osa-
keyhtididen ja keskindisten kiinteistdosakeyhtididen omistamiseen osakkeiden (tytdr- tai
omistusyhtid) kautta (Haaramo 2017, 489). Keskeistéd on, ettd kun kirjanpitovelvollinen
on valinnut kdyvan arvon menetelmén, tulee arvostusmenetelmii soveltaa jatkuvasti tili-
kaudesta toiseen, minki lisdksi yhtion tulee olla johdonmukainen, ettd arvostusmene-

telmé koskee kaikkia samaan omistuslajiin kuuluvia omistuksia (Haaramo ym. 2018).

Kirjanpitolautakunnan lausunnossa 1949/2016 otetaan myds kantaa tuloslaskelman ja ta-
seen kiytettivaidn esittdmistapaan, jossa madritetddn, ettd tuloslaskelman uudeksi riviksi
”Litketoiminnan muut tuotot” -rivin jalkeen tulee olla ”’Sijoituskiinteistdjen kdyvén arvon
muutos” -rivi. Tdman liséksi taseessa esitetddn ryhmaissé Sijoitukset, viimeisend kohtana
”Sijoituskiinteistot”. Kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaisesti hyvéd kirjanpitotapa

edellyttdd kdyvéan arvon muutoksista aiheutuvien voittojen tai tappioiden oikaisemista
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vastakkaisella laskennallisen verosaamisen tai -velan kirjauksella, ja ettd kdyvén arvon
menetelmén soveltamisesta johtuva kirjaus merkittéisiin omana erdndin tuloslaskelmaan
jataseeseen (KILA 1949/2016). Talloin tuloslaskelman tuloverot antavat oikeamman ku-
van efektiivisestd verorasituksesta, joka kohdistuu kirjanpitovelvolliseen (Haaramo ym.

2018).

KPL 5:2b §:n mukaan mikroyritys, joka soveltaa kirjanpitolaissa ja sen mukaisesti annet-
tuja sddnnoksid mikroyrityksistd, ei saa soveltaa kdyvan arvon menetelmai. Toisin sanoen
mikroyrityksen tulee laatia tilinpdatoksensa vahintdin pien- ja mikroyritysasetuksen tar-
koittaman pienyrityssddnndston mukaisesti, jotta se voi soveltaa kdyvin arvon menetel-

mii (Haaramo ym. 2018; KILA 1950/2016).

Haaramon ym. (2018) mukaan kirjanpitolaki ja KILA ldhteviét siitd oletuksesta, ettd kay-
vén arvon menetelma tulee olla konsernin liséksi myds kirjauskédytintond voimassa joko
emoyrityksessd tai pddasiallista toimintaa harjoittavassa tytiryrityksessd. Toisin sanoen
menetelmai ei voida soveltaa yksinomaan konsernitilinpdatoksessé, joka on laadittu Suo-
men kirjanpitolain mukaisesti. Sen sijaan kdyvén arvon arvostusmenetelmii on sovellettu
yksinomaan konsernitasolla esimerkiksi kiinteistosijoitusalan porssilistatuissa yhtidissa,

missd samaa vaatimusta ei ole. (Haaramo ym. 2018.)

Merkittidvana erona kirjanpitolain mukaiseen hankintamenomenetelméén verrattuna kay-
van arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan, jolloin realisoitumaton ja
ei-rahaméérdinen, arvonmuutos siirtyy tilikauden tuloksen kautta vapaaseen omaan paé-
omaan. Kyse on tdlloin jakokelpoisesta vapaasta omasta pddomasta, jonka yhtio pystyy
jakamaan osinkoina osakkeenomistajille, mikéli yhtidoikeudelliset edellytykset varojen-
jaolle tayttyvit. Télloin yhtion hallitus sekd yhtiokokous ovat vastuussa tehtivéasti valin-

nasta osingonjakoon liittyen. (Leppiniemi 2019.)

Kirjanpitolautakunnan lausunnon (KILA 1950/2016) mukaisesti tilinpdatoksen liitetiedot
on oltava IFRS-sdédnnoston mukaisesti laadittu, jos yhtio soveltaa sijoituskiinteistdjen
kdypédn arvoon arvostamista. Lisdksi laatimisperiaatteissa on esitettivd IFRS-standardin
kdyvén arvon menetelmén mukainen kuvaus laatimisperiaatteista. KPL 5:2b §:ssd maini-
taan, ettd valtioneuvoston asetuksella voidaan sditdd poikkeuksia IFRS-sdédnndston so-

veltamisesta tai tilinpddtoksessd esitettdville tietovaatimuksille. Haaramo ym. (2018)
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nostavatkin esille, ettd jdddaén odottamaan, tullaanko laajoja liitetietovaatimuksia helpot-
tamaan asetuksella. Bjorklund (2015) toteaa, ettd pienten ja keskisuurten yhtididen néko-
kulmasta kdyvén arvon soveltamiseen liittyvét laajat liitetietovaatimukset ovat varsin ras-
kaat. Lisdksi Bjorklund (2015) argumentoi, ettd liitetietovaatimusten noudattaminen
osana kirjanpitokdyténtdd on vaativa tehtévi, joten tdhin kykenisi ainoastaan suuryrityk-
set, ja ndin rajoittaisi epdtarkoituksen mukaisella tavalla laskentaperiaatteen kayttod

muissa kirjanpitovelvollisissa.

2.2.1 IAS 40 Sijoituskiinteistot

Kirjanpitovelvollisen tulee siis soveltaa osana kirjanpitolain mukaan laadittavaa tilinpai-
tostd IAS 40 Sijoituskiinteistot -standardia, mikali yhtio péaéttaad soveltaa KPL 5:2b:n mu-
kaista kdyvédn arvon menetelmda. IAS 40 -standardi médrittid sijoituskiinteistdjen kirjan-
pitokésittelyn sekd vaatimukset tilinpadtoksessd esitettivistd tiedoista sijoituskiinteis-
toistd (IAS 40.1). Sijoituskiinteistd maéritellddn kiinteistoksi, jota yhtid pitdd vuokra-
tuoton tai arvonnousun tai ndiden molempien saamiseksi, ja kiinteisto kerryttdd rahavirtaa

lahtokohtaisesti muista omaisuuseristi riippumatta (IAS 40.7).

Hankintahetkelld sijoituskiinteistd arvostetaan hankintamenon mukaisesti (IAS 40.20).
Hankintamenon kirjaamisen jilkeen kirjanpitovelvollinen voi arvostaa sijoituskiinteiston
kdyvin arvon menetelmén tai hankintamenomenetelmén mukaisesti, ja arvostusmenetel-
méi tulee soveltaa johdonmukaisesti kaikkiin sijoituskiinteistéihin (IAS 40.30). Kdyvén
arvon menetelmdd tulee soveltaa johdonmukaisesti sijoituskiinteiston luovutukseen
saakka, eikd sijoituskiinteistdjen vdahentyneen vertailukelpoisten kauppojen maéralld tai
markkinahintojen saamisen vaikeudella ole vaikutusta menetelmédn valintaan (IAS

40.55).

IAS 40 -standardissa todetaan, ettd ei ole vaadittavaa, mutta on suositeltavaa, etti sijoi-
tuskiinteistojen kdypad arvo on méiritetty sellaisen arvion perusteella, jonka on suorittanut
riippumaton, tunnustetun ja asianmukaisen pdtevyyden omaava arvioija (IAS 40.32).
Suosituksen taustalla voidaan tulkita olevan laatijoiden ymmarrys siitd, ettd yksinomaan
yhtion johdon miérittdma kdypa arvo saattaa olla altis johdon subjektiiviselle ndkemyk-

selle tai jopa manipulaatiolle. Tdmaén takia standardi suosittelee ulkopuolisen arvioitsijan
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kayttamistd mahdollisten riskin vdhentdmiseksi ja ldpindkyvyyden lisadmiseksi. Liséksi
tilannetta kuvastaa hyvin, ettd KILA on lausunnossa 1996/1427 suositellut ennen IFRS-
saanndston voimaantuloa, ettd oikeiden ja riittdvien tietojen varmistamiseksi mahdollis-
ten arvonkorotusten perusteena tulisi kdyttdd ulkopuolisen asiantuntijan lausuntoa, jossa

arvioidaan arvonkorotuksen pysyvyytti ja olennaisuutta.

Sijoituskiinteiston kdyvén arvon muutos (voitto tai tappio), joka syntyy tilikauden aikana,
kirjataan tulosvaikutteisesti yhtion tuloslaskelmaan (IAS 40.35). Laskentaperiaate poik-
keaa merkittavésti kirjanpitolain mukaan kirjattavaan arvonkorotukseen, jonka mukaan
muutokset kirjataan suoraan sidottuun omaan pddomaan eikd tulosvaikutteisesti. IAS
40.69 mukaisesti sijoituskiinteistdjen luovutuksen myd6td syntyvéa voitto tai tappio méadri-
tetddn sijoituskiinteistdjen kirjanpitoarvon ja nettomédrdisen luovutuksesta saadun tulon

viliseni erotuksena, mika kirjataan tulosvaikutteisesti.

Mikéli yhti valitsee hankintamenomallin, on sijoituskiinteistot arvostettava alkuperdisen
kirjaamisen jdlkeen IAS 16 Aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet -standardin mukai-
sesti (IAS 40.56). Sen sijaan madritettdessd sijoituskiinteistjen kidypai arvoa, tulee so-
veltaminen tehdd IFRS 13 Kéyvén arvon maédrittiminen -standardin mukaisesti (IAS
40.40). IAS 40 ei aseta hankintamenomenetelmén ja kdyvén arvon vilille ensisijaista
vaihtoehtoa, ja kirjanpitovelvollisella on valinnanvapaus péittdd arvostusmenetelma. Mi-
kéli yhtio soveltaa IAS 40 mukaista hankintamenomenetelméd, tulee yhtion kuitenkin
esittdd sijoituskiinteistdjen kdypid arvoja koskevia tietoja tilinpddtoksen liitetiedoissa

(IAS 40.32).

2.2.2 IFRS 13 Kiiyvin arvon miérittiminen

IAS 40 madrittdd, ettd kdyvan arvon soveltaminen tehddin IFRS 13 -standardin mukai-
sesti, jossa midritelldén kdyvén arvon kasite sekd tilinpddtoksen esittdmistapaan liitty vt
seikat. Taustalla on ollut siis tarkoitus luoda IFRS-standardeille yhtendinen viitekehys
kdyvén arvon médrittimiselle ja tilinpddtoksen esittdmistapaan edellytettdville tiedoille.
Kayvilla arvolla tarkoitetaan markkinaperusteista arvoa ja se méaéritetddn seuraavasti:
"Kidypd arvo on markkinaperusteinen arvo, ei yhteisokohtainen arvo. Joillekin va-

roille ja wveloille voi olla kéytettdvissi olevia markkinatransaktioita tai
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markkinatietoa. Toisille varoille ja veloille ei mahdollisesti ole havainnoitavissa
olevia markkinatransaktioita tai markkinatietoa. Kdyvén arvon méérittdmiselle on
kuitenkin molemmissa tapauksissa sama tavoite — arvioida hinta, johon tavanmu-
kainen liiketoimi omaisuuserdn myymiseksi tai velan siirtdmiseksi toteutuisi mark-
kinaosapuolten vililld arvostuspéivéini tarkastushetken markkinaolosuhteiden val-

litessa...". (IFRS 13.2.)

Kéypé arvo mééritetddn maératylle omaisuuserille tai velalle, ja télldin on otettava huo-
mioon markkinaosapuolia kiinnostavat ominaispiirteet kdypad arvoa mairittdessa, kuten
omaisuuserin kunto ja sijainti seké kiyttod koskevat rajoitukset (IFRS 13.11). IFRS 13 -
standardi tunnistaa kolme yleisesti kéytettyd arvostusmenetelméd; markkinoihin perus-
tuva ldhestymistapa, hankintamenoon perustuvat 1dhestymistapa ja tuottoihin perustuva
lahestymistapa. Arvostusmenetelmien tavoitteena on siis arvioida hinta, jolla tavanomai-
nen liiketoimi toteutuisi markkinaosapuolten vililld arvostuspdivén tarkasteluhetkelld.
(IFRS 13.62.) Kiytettdvid arvostusmenetelmid on sovellettava johdonmukaisesti kdyvéin
arvon madrittdmisessd, mutta arvostusmenetelmidn muutos on asianmukaista, mikali
muutos johtaa arvoon, joka edustaa kiypii arvoa kyseisissad olosuhteissa vahintddn yhtd

hyvin (IFRS 13.65).

IFRS 13 -standardin mukaan kdypé arvo tulisi méaérittad ensisijaisesti markkinaperustei-
sesti, mutta kaikille omaisuuserille ja veloille ei ole aina olemassa riittdvén likvidid ja
aktiivista markkinaa, josta tarkasteluhetken arvo pystyttéisiin havaitsemaan. Talloin yhtio
madrittdd kdyvén arvon vaihtoehtoisella arvostusmenetelmaélld, jossa kdytetidn mahdol-

lisimman paljon merkityksellisid havainnoitavissa olevia syottotietoja. (IFRS 13.3.)

Lisédksi IFRS 13 -standardi luokittelee omaisuuserit ja velat kdyvén arvon hierarkian kol-
meen luokkaan riippuen siitd, millaisia syottotietoja kyseessd olevan erdn kdyvén arvon
madrittamisessd kdytetddn (IFRS 13.72). Hierarkia tason 1 syottotiedoilla tarkoitetaan,
ettd yhtiolld on pddsy arvostuspdivind tdysin samanlaisien varojen ja velkojen noteerat-
tuithin hintoihin toimivilla markkinoilla (IFRS 13.76). Tason 2 syo6ttétietoja ovat taas
muita kuin tasolle 1 kuuluvat noteeratut hinnat, joille on havainnoitavissa hinnat joko
suoraan tai epdsuorasti, kuten korkokannat ja luottomarginaalit, jotka ovat noteerattu ta-

vanomaisin véliajoin (IFRS 13.81; IFRS 13.82).
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Sen sijaan hiearkia tason 3 syoéttotiedot ovat sellaisia, jotka eivét ole havainnoitavissa
omaisuuserélle tai velalle (IFRS 13.86). Muiden kuin havainnoitavissa olevien syottotie-
tojen tarkoitus on heijastaa oletuksia, joita markkinaosapuolet kiyttiisivdt omaisuuserian
hinnoittelussa (IFRS 13.87). Lisédksi yhtion tulee muodostaa syottotiedot perustuen par-
haaseen saatavilla olevaan informaatioon (IFRS 13.89). Sijoituskiinteistot kuuluvat
yleensd kdyvén arvon hierarkia tasolle 3, silld ne ovat luonteeltaan heterogeenisia, eikd
samankaltaisilla kdyda aktiivisesti kauppaa (Médki ym. 2013, 3; Nordlund & Lind 2019,
302; PWC 2017). Kédyvin arvon hierarkian tasolle 3 sijoittuville sijoituskiinteistdille tulisi
esittdd tilinpdéatoksesséd laajimmat mahdolliset liitetiedot johdonmukaisuuden ja vertailu-

kelpoisuuden lisdamiseksi.

2.3 Tilinpaatoksissa esitettavit tiedot

Kirjanpitovelvollisen tulee KILA 1950/2016 lausunnon mukaisesti soveltaa kdyvén ar-
von arvostamisessa, merkitsemisessd ja esittimisessd noudatettavaa ohjeistusta suoraan
[AS-asetuksen ja [FRS-standardien mukaisesti. Lisdksi HE 89/2015 todetaan, etti kdyvin
arvon option tarkoituksena on kdyvén arvon soveltaminen ainoastaan niissi tilanteissa,
joissa se on IFRS-standardin mukaista (HE 89/2015, 83). Tdma tarkoittaa sité, ettd tilin-
padtoksen liitetiedot on esitettdva IFRS-sdanndston (IAS 40 ja IFRS 13 -standardien) vaa-
timusten mukaisesti. Ainoastaan valtioneuvosto voi mahdollisesti myohemmin sditia té-
hin poikkeuksia (KPL 5:2b §). IFRS 13 -standardi maarittdd vdhimmaisvaatimukset esi-
tettdvistd liitetiedoista, jotka on annettava kdyvén arvon arvostusmenetelmaisti. Lisdksi
kirjanpitovelvollisen on aina harkittava, ettd tarvitsevatko tilinpditoksen kayttdjat lisétie-

toja saavuttaakseen standardin asettamat tavoitteet (IFRS 13.92).

Valtioneuvoston asetus pien- ja mikroyrityksen tilinpddtoksessd esitettévistd tiedoista
sddntelee pien- ja mikroyrityksid, ja asetuksessa on mééritelty tiedot kdyvan arvon mer-
kitsemisestd (PMA 3:5 §). Leppiniemi ja Kaisanlahti (2016, 21) toteavat, ettd PMA:ssa
saddetddn pienyritysten tilinpdédtosvelvoitteista tyhjentévisti, mikéd perustuu EU-direktii-
vin 4.6 artiklaan (2013/34/EU). Rekola-Niemisen (2021, 220) mukaan laajoista liitetieto-
vaatimuksista johtuen hyvin harva pienyritys soveltaa kdyvan arvon menetelméa osana

tilinpddtoksen laadintaa, silld edelld todetun KILAn lausunnon (1950/2016) mukaisesti
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myds pienyritysten olisi suositeltavaa soveltavan kansainvilisié tilinpdédtosstandardeja
kdyvén arvon menetelmié sovellettaessa oikean ja riittdvan kuvan antamiseksi. Haaramo
(2017, 489) nostaa esille, etté esitettdvien tietojen arvioinnissa sovelletaan KPL 3:2a §:n

mukaista olennaisuutta.

IFRS 13:n tavoitteena on tilinpadtoksessé esitettidvien tietojen merkityksellisyys ja luo-
tettavuuden, minka tarkoituksena on auttaa tilinpddtoksen kéyttédjid arvioimaan seké kdy-
pien arvojen maédrittimisessd kiytetyt arvostusmenetelmit sekd syottotiedot. Liitetie-
doissa on tultava my0s esille kdyvén arvon mééarityksessé kiytettdvien muiden kuin ha-
vainnoitavissa olevien syottotietojen (hierarkia taso 3) vaikutukset yhtion tilikauden tu-

lokseen ja taloudelliseen asemaan. (IFRS 13.91.)

Kéyvin arvon menetelmdi sovellettaessa sijoituskiinteistdistd on esitettdva tilinpaatok-
sessd vahintdan IFRS 13.93:n mukaiset tiedot, jotka on esitetty seuraavaksi (Haaramo ym.
2018):
- “kéypa arvo raportointikauden lopussa
- kéypien arvojen hierarkian taso, jolle kyseiset kdyvit arvot luokitellaan kokonai-
suudessaan (taso 1, 2 tai 3)
- kaypien arvojen hierarkian tasoille 2 ja 3 luokitelluista kdyvistd arvoista kuvaus
kdypédd arvoa mairitettdessd kaytetystd arvostusmenetelmisti ja syottotiedoista.
Jos arvostusmenetelmédsséd on tapahtunut muutos, yhteisdn on annettava tieto ky-
seisestd muutoksesta ja syystd (tai syistd) sen tekemiseen. Kdypien arvojen hie-
rarkian tasolle 3 luokitelluista kdyvistd arvoista yhteison on esitettavd maarallistd
informaatiota muista kuin havainnoitavissa olevista syottotiedoista, joita on kiy-
tetty kiypédd arvoa madritettiessa.
- kaypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista sijoituskiinteistoistd alku- ja
loppusaldojen vélinen tdsméytyslaskelma
- kaypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista sijoituskiinteistoistd kaudella
tulosvaikutteisesti kirjattujen voittojen tai tappioiden kokonaismééra.
- kiypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista kdyvistd arvoista kuvaus yhtei-
son kayttamistd arvonmairitysprosesseista.
- kaypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista sijoituskiinteistoista:
o sanallinen kuvaus kdyvin arvon herkkyydestd muiden kuin havainnoita-

vissa olevien syoéttdtietojen muutoksille, jos ndiden syottdtietojen
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vaihtaminen erilaiseksi rahaméardksi voisi johtaa merkittivisti suurem-

paan tai pienempadn kiypain arvoon.
- jos sijoituskiinteiston parhaiten tuottava kaytto poikkeaa kéytosté, jossa se on tar-
kasteluhetkelld, yhteison on annettava tieto tdsti ja siitd, miksi sijoituskiinteistod

on kaytdssd, joka poikkeaa sen parhaiten tuottavasta kadytostd.”

IFRS-standardin tavoitteiden mukaisesti IFRS 13:n mukaisten liitetietojen pyrkimyksené
on riittdvin ja asianmukaisen soveltamisen kautta tuottaa merkityksellistd ja relevanttia
informaatiota sijoituskiinteistdjen kdyvistd arvosta. Télldin asianmukaisten tietojen pe-
rusteella tilinpadtoksen kéyttdjat pystyvit arvioimaan kiytettyjd arvostusmenetelmii ja

menetelmédn syottotietoja ja parametreja padtdksenteon tukena (FASB 2010).

2.4 Yhteenveto

Kirjanpitolain muutoksen myo6td 1.1.2016 alkaen kirjanpitovelvollinen voi vapaachtoi-
sesti soveltaa kdyvin arvon arvostusmenetelmaai sijoituskiinteistdjen arvostamisessa (HE
89/2015, 157-158). Téten kirjanpitovelvollinen voi edelleen jatkaa perinteistd hankinta-
menomenetelmén soveltamista KPL 5:2 § tai KPL 5:5 § mukaisesti omaisuuserin luon-
teen mukaan. Kirjanpitolain mukainen hankintamenomenetelmé perustuu alkuperdiseen
hankintamenoon, jota vihennetéén vuosittain suunnitelman mukaisilla poistoilla tai mah-
dollisilla arvonalentumisilla. Hankintamenomenetelma kuvastaa velkojien suojaa sekd
varovaisuutta, mitkd ovat kirjanpitolain perusperiaatteita. Muita kirjanpitolain keskeisini
periaatteita ovat, ettd tilinpaatoksen tulee antaa oikea ja riittdva kuva toiminnan tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta (KPL 3:2 §) seké taseen tulee kuvata taloudellista asemaa ti-
linpaétospédivana (KPL 3:1 §). Lisdksi kirjanpitovelvollisten tulee soveltaa hyvé kirjanpi-
totapaa, johon kuuluvat KILAn yleisohjeet, lausunnot ja ohjeet (KPL 1:3 §). Kirjanpito-
laki madrittelee my0s muut yleiset tilinpddtosperiaatteet, joita ovat esimerkiksi varovai-

suus, toiminnan jatkuvuus ja johdonmukaisuus sekd olennaisuus (KPL 3:2a §; KPL 3:3

§).

Merkittdvand erona kirjanpitolain mukaiseen hankintamenomenetelmdin verrattuna on

kdyvén arvon muutoksen kirjautuminen tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan, joka siirtyy
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realisoitumattomana ja ei-rahaméddrdisend arvonmuutoksena tilikauden tuloksen kautta
vapaaseen omaan padomaan. Kyse on tilloin myos jakokelpoisesta vapaasta omasta paa-
omasta, jonka yhtio voi jakaa osinkoina osakkeenomistajille, mikéli yhtiolla on vahviste-
tun taseen mukainen pddoma olemassa ja yhtion taloudellinen kantokyky mahdollistaa
varojenjaon (OYL 13:2 §; OYL 13:3 §). Arvonnousun kirjaamisessa on kyse kirjanpidon
laskentateknisesté suorituksesta, jossa realisoitumattoman osuuden jakaminen osinkoina
saattaa edellyttdd yhtion velkaantumista tai yhtion varallisuuden realisoitumista (Leppi-

niemi 2019).

IFRS-standardin mukainen kdyp4 arvo kuvastaa taseen varojen ja velkojen tilinpaatoshet-
ken markkina-arvoa. IFRS-standardit sallivat omaisuuseriin kohdistuvat realisoitumatto-
mat arvon muutokset, jotka kirjataan tulosvaikutteisesti. IFRS-sdénndsto korostaa sijoit-
tajan nakokulmaa sekd tasekeskeisyyttd ja markkinaperusteisia arvostusmenetelmii.
IFRS-standardi vaatii yhtioltd laajemmat ja kattavammat tilinp4édtoksissé esitettavit tie-
dot, joiden lisddmistd pidetddn tirkeénd tapana vdhentdd epdsymmetristd informaatiota
yhtioén johdon ja tilinpddtosten kayttdjien vililld (Landsman 2007, 27). IFRS:n kdyvén
arvon tavoitteena on lapindkyvampi ja ajantasaisempi tilinpdatosinformaatio sijoittajien
ja muiden sidosryhmien paitoksenteon tueksi kiyvin arvon miirittdmiseen ja esittdmi-
seen liittyen. IAS 40 -standardi suosittelee ulkopuolista arvioitsijaa objektiivisen arvon-

madrityksen varmentamiseksi.

Leppiniemi ja Kaisanlahti (2018, 61) korostavat, ettd kiinteistomarkkinan olosuhteiden
ollessa muuttuvat ja epdvarmat, on tarkoituksenmukaisempaa hyddyntdd ulkopuolisen
asiantuntijan arviota kiinteistdjen kdyvisti arvosta. Sijoituskiinteistojen kdyvén arvon ar-
vioiminen on olennaista pohjautua kansainvélisiin arvonmaédritysstandardeihin (Interna-
tional Valuation Standards, IVS) riippumatta siitd suorittaako arvostamisen yhtio tai ul-
kopuolinen arvonmaiirittdja. Yhtion johdon eli hallituksen jdsenien ja toimitusjohtajan
tulee huolehtia siité, ettd kidyvédn arvon menettelytavat sekd erityisesti tietojen dokumen-
taatiota vaativat huolellisuutta, silla tilinpdéatoksen oikeellisuus ja annettujen tietojen riit-
tdvyys ovat keskeisid seikkoja, kun ratkotaan johdon vastuukysymyksid. Toisin sanoen
yhtion on muistettava dokumentoida sovelletut menettelytavat mahdollisimman tarkasti
sekd noudattaa periaatteita johdonmukaisesti ja vastuullisesti, silld kdyvin arvon arvos-

tusmenetelmdén liittyy erityisesti huolellisuus- ja oikeellisuusvaatimukset johdon
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litketoimintaperiaatteen mukaisen korvausvastuun rajoittamisessa. (Leppiniemi 2019;

Leppiniemi & Kaisanlahti 2018, 61.)

Kéypéédn arvoon arvostetut sijoituskiinteistot luokitellaan pddasiassa kdyvén arvon hie-
rarkia tasolle 3, silld markkinahintaa tai havainnoitavissa olevia syottdtietoja ei ole saata-
villa suoraan markkinoilta, jolloin arvostus tapahtuu useimmiten arvonmééritysmallien
avulla tai samankaltaisten kohteiden vertailukauppojen perusteella. Télloin tilinpaatok-
sessd esitettavit liitetiedot tulisivat olla mahdollisimman laajat. Ghosh, Liang ja Petrova
(2020, 210) nostavat esille hierarkia tason 3 mukaiseen arvostustapaan liittyvit haasteet,
joka on yleisimmin kdytOssé oleva arvonmairityksen arvostusmenetelma. Tutkijat kutsu-
vat hiearkia tason 3 arvostusmenetelméd “Mark-to-model” -malliksi, joka eroaa "Mark-
to-market” arvostuksesta, silld hierarkia tason 3 parametrit eivit ole suoraan markkina-
perusteisia, vaan johdon harkintaan liittyvid parametreja. Seuraavassa luvussa kidydian
lapi tarkemmin kdyvén arvon hyddyistd ja haitoista sekd laskentaperiaatteen valintaan

vaikuttavista tekijoista.
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3 SIJOITUSKIINTEISTOJEN ARVOSTAMISEN TEO-
REETTINEN VIITEKEHYS

Tassd luvussa tehddin kirjallisuuskatsaus timén tutkimuksen kannalta relevantteihin aka-
teemisiin tutkimuksiin, jotka késittelevit kdyvan arvon hyotyja ja haittoja, laskentaperi-
aatteen valintaa sekd tuloksen laatua. Ensin alaluvussa 3.1 kdydéén 14pi kdyvin arvon
menetelmén hyotyja ja haittoja sekd verrataan kidypédé arvoa hankintamenomenetelmaén.
Alaluvussa 3.2 esitellddn laskentaperiaatteen valinnan teoriaa seké keskeisid laskentatoi-
men teorioita, jotka ovat olennaisesti esilld akateemisessa tutkimuksessa aihealueeseen
liittyen. Alaluvussa 3.3 kisitelldan aikaisempia tutkimuksia kidyvin arvon menetelmin
soveltamisesta sijoituskiinteistdjen arvostamisessa seki listaamattomien yhtididen niko-
kulmasta kansainvélisten kirjanpitostandardien soveltamisesta. Viimeisessd alaluvussa
3.4 tehdddn yhteenveto teoreettisesta viitekehyksestd sekd muodostetaan ja perustellaan

testattavat hypoteesit kirjallisuuteen ja aikaisempiin tutkimuksiin pohjautuen.

3.1 Kéyvin arvon menetelmin hyodyt ja haitat

Akateeminen tutkimus ei ole pddssyt yhteisymmarrykseen kdyvin arvon menetelmén tai
hankintamenomenetelmén yksiselitteisestd paremmuudesta (Christensen & Nikolaev
2013; Quagli & Avallone 2010; Sellhorn & Stier 2019). Aikaisemmat tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd kummallakin arvostusmenetelmélld on omat hy6tynsd (Watts 2003; Fran-
cis ym. 2004). Esimerkiksi Francis ym. (2004), Barth (2018) ja Landsman (2007) argu-
mentoivat, ettd kdyvin arvon menetelma on ldpindkyvampi ja arvorelevantimpi seki tar-
joaa enemmaén ennustettavuutta ja ajantasaisempaa tietoa yhtion tuloista, silld se ottaa
huomioon tulevaisuuden tuotot. Kdyvén arvon tarkoituksena on heijastaa ajantasaisesti
tilinpaétdspdivin vallitsevia olosuhteita (Laux & Leuz 2009, 827; Shivakumar 2013,
376). Kéyvén arvon menetelmddn siirtymiselld on pyritty siihen, ettd kdyvét arvot antavat
varoista ja veloista hyddyllisempii ja relevantimpaa informaatiota rahoitusmarkkinoille

kuin hankintamenoihin perustuvat arvot.
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Teoreettisesta ndkdkulmasta on siten perusteltua, ettd kdypien arvojen soveltamisen
kautta annettava informaatio on hyddyllisempid, ja arvostusmenetelma tayttdd paatok-
senkykyisemman taloudellisen tiedon tarpeet, kun otetaan huomioon globalisoituneen ta-
louden monimuotoisuus. (Ball 2006; Marra 2016.) Liséksi Marran (2016) mukaan kdyvian
arvon menetelmin kiyttd on perusteltua, silld se tuottaa raportoivasta yhtiosté taloudel-
lista informaatiota, joka on hyodyllistd lainanantajille, sijoittajille ja muille yhtion sidos-
ryhmille. Sidosryhmét hyodyntavit taloudellista informaatiota tehdessdin paitoksidan
varojen tarjoamisesta yhtiolle, mikd on FASB:n (2010) viitekehyksen mukainen tavoite.
FASB (2010) mukaisella todenmukaisella esittdmiselld tarkoitetaan informaation olevan
taydellistd, neutraalia ja virheetontd. Optimaalisessa tilanteessa kdyvén arvon soveltami-
nen tarjoaa puolueettoman kuvan yhtion varoista ja veloista tilinpditdspdiviand (Ball
2006; Marra 2016). Lisdksi aikaisemmissa tutkimuksissa on nostettu esille, ettd johdon
arvioihin perustuvien arvostusmallien hyvyyttd kdypien arvojen médrittdmisestd on pe-
rusteltu siitd ndkokulmasta, ettd johdon kéyttimié arvioita voidaan johtaa informaatioon

markkinoilta ja epdsymmetria vihenee (Hitz 2007, 343; Penman 2007, 41).

Toisaalta on perusteltu, ettd hankintamenomenetelmd on parempi sopimuksellisesta ni-
kokulmasta katsottuna, koska se vihentdd agenttikustannuksia ja parantaa johdon luotet-
tavuutta (Watts 2003). Sijoituskiinteistjen kdyvén arvon esittdmistd yhtion taseella on
pidetty kiistanalaisena aikaisemmissa akateemisissa tutkimuksissa, silld kédyvit arvot
edellyttavit johdon harkinnanvaraisia arvioita, kuten johdon odotuksia ja ennusteita ar-
vostusmallissa kdytetyistd syottotiedoista (Penman 2007; Ball 2016; Marra 2016). Ra-
manna ja Watts (2012) nostavat esille, ettd kiyvén arvon menetelmd mahdollistaa oppor-
tunistiselle johdolle keinon kéyttidd arvostusmenetelmidd tydkaluna kirjanpidon manipu-
lointiin. Toisin sanoen johdolla on harkinnanvaraisen erin arvostamisessa mahdollisuus
kayttdd subjektiivista ndkemystd tuloksenohjauskeinona, mikd voi heikentdd informaa-
tion luotettavuutta (Ball 2006; Landsman 2007). Liséksi informaation luotettavuutta saat-
taa heikentdd myos tahattomat virheet osana kdyvin arvon médrittimistd (Landsman
2007, 28). Estimointivirheitd saattaa esiintyd myo0s siksi, ettd arviointimallit perustuvat
yksinkertaistaviin oletuksiin, kuten kassavirtaennusteisiin tai muihin tulevaisuuden odo-
tuksiin. Sen liséksi asiantuntemuksen puute on nostettu epéluotettavan informaation 1dh-
teeksi kdypid arvoja arvioitaessa. (Schipper 2005, 120—121.) Edell4 esitetty ajatus poik-
keaa merkittévisti aikaisemmassa kappaleessa esitettyyn ndkemykseen, jossa johto tuot-

taa laadukasta informaatiota ja kdypa arvo voidaan johtaa markkinoilta.
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Ballin (2006, 13) mukaan kdyvén arvon menetelmin soveltaminen varoille ja veloille,
joilla on epitiydelliset markkinat, saattaa mahdollistaa johdon manipuloinnin. Markki-
nahintojen puuttumisen takia joudutaan turvautumaan erilaisiin arvonmaéritysmalleihin,
joissa johto pystyy vaikuttamaan syottotietoihin sekéd nédiden valintaan, jotka vaikuttavat
yhtion tulokseen ja taloudelliseen asemaan. Sen sijaan havainnoitavissa olevat ajantasai-
set markkinahinnat pienentivit johdon mahdollisuuksia vaikuttaa yhtion tilinpaatostie-
toihin. Edella esitetyt seikat ovat relevantteja sijoituskiinteistojen arvostamisessa kdypéaén
arvoon, silld kdypad arvoa ei ole ldhtokohtaisesti mahdollista todentaa suoraan markkina-
hinnan perusteella, johtuen transaktioiden vihyydestd samankaltaisten varojen tai omis-
tusten aktiivisilta markkinoilta (Sundgren 2013; Penman 2007, 41). Téstd seuraa, etté si-
joituskiinteistot arvostetaan yleisesti IFRS 13:n kdyvin arvon hierarkia tason 2 tai 3 mu-
kaisesti, miké tarkoittaa sitd, ettd arvonmaddrityksessd kéytettiavit syottotiedot eivét ole
havainnoitavissa markkinaperusteisesti (Méki ym. 2013; Nordlund & Lind 2019, 301-
302). Nordlund ja Lind (2019, 302) tuovat esille kiinteistomarkkinoiden “ohuuden”, miké
johtuu siitd, ettd kiinteistdt ovat luonteeltaan heterogeeninen omistusluokka, jossa arvon-
madritys vaatii lahtokohtaisesti merkittivisti johdon harkintaa. Heterogeenisen luonteen
takia samankaltaisten kohteiden aktiiviset kauppamédrit ovat matalat ja potentiaalisia

myyjid ja ostajia on rajatusti.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on tunnistettu riskiné, ettd lainanoton jélkeen yhtion johto
voi mahdollisesti yrittdd tehda varallisuuden siirtoa velkojilta osakkeenomistajille esi-
merkiksi ryhtymaélla erittdin riskillisiin projekteihin tai jakamalla varoja osakkeenomista-
jille osinkoina. Téllaiset toimet vdhentivit todenndkoisyytté, ettd lainanantajat saavat tdy-
den maksunsa. (Kankaanpdd 2020, 21; Watts 2003.) Yhtiot voivat myds opportunistisesti
kéayttdd sijoituskiinteistdjen arvon muutoksia esittddkseen omaisuuserdn sen hetkisen ar-
von lainanantajalle tavoitteenaan velan kustannusten pienentiminen tai konvenanttien
rikkomisen vilttdminen (Shivakumar, 2013). Tdmén vuoksi osinkorajoitukset rajoittavien
velkaehtojen muodossa voivat tehokkaasti lieventdd osakkeenomistajien ja velanomista-

jien vilisid konflikteja (Jensen & Meckling 1976).

Marra (2016, 587) nostaa esille tutkimuksessaan, ettd kdyvan arvon menetelmalle on 16y-
detty paljon puutteita, mutta menetelmédn vastustajat eivit ole kuitenkaan pystyneet ke-
hittdmain tai 16ytdmain relevanttia tai vertailukelpoista vaihtoehtoa. Aikaisemmat aka-

teemiset tutkimukset, kuten Danbolt ja Reese (2008) osoittivat, ettd kdyvdn arvon
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menetelmédn tuottama informaatio on hiearkia tason 3 sijoittuvien varojen osalta relevan-
timpaa kuin hankintamenomenetelmédn mukaisesti tuotettu informaatio. Lisdksi kdyvéin
arvon malli pystyy tuottamaan asianmukaisen soveltamisen kautta globaaliin ja kasva-
vaan informaatiotarpeeseen perustuvaan markkinatalouteen relevanttia, luotettavaa, ver-
tailtavaa ja ymmaérrettavad informaatiota (Marra 2016, 582). Dietrich ym. (2001) tutki-
muksen mukaan ulkopuolisen arvioitisijan arviot kdyvista arvosta ovat puolueettomia, ja
antavat tarkemman arvion sijoituskiinteiston myyntihinnasta kuin hankintamenomenetel-
méan mukainen arvo. Quaglin ja Avallonen (2010) tutkimuksessa todetaan, ettd taloudel-
lisen informaation epdsymmetria on vidhentynyt niiden yhtididen osalta, jotka ovat siirty-
neet soveltamaan kdyvin arvon menetelmii. Keskeistd on myds, ettd kdyvin arvon me-
netelméédn kohdistuneet argumentit eivit ole toisaalta argumentteja hankintamenomene-
telmén puolesta (Laux & Leuz 2009, 828; Power 2010, 199). My6s De Fond, Hung, Li ja
Li (2014) mukaan kdyvén arvon raportointi antaa paremman mahdollisuuden yhtidille
esittdd taloudellista suoriutumista tilinpaatoksessi seki tarkempaa seki lapindkyvampai
tietoa. Samankaltaiseen lopputulokseen péétyvit myos Barlev ja Haddad (2003), jotka
perustelevat, ettd hankintamenomenetelm4 jattdd yhtion taloudellisen aseman ja tuloksen

epaselviksi.

Linsmeier (2013, 777) tuo esille kolme yleistd ndkokulmaa tutkimuksista kdyvén arvon
ja hankintamenomenetelmén vilille, jotka tyypillisesti johtavat hypoteeseihin. Ndma na-
kokulmat ohjaavat kahden arvostusmenetelmén kysynnén ja paitoksentekohyodyllisyy-
den eroja ja titen kompromissina on arvostusmenetelméan merkityksen (relevance) ja luo-
tettavuuden (realiability) vililla. Ensiksi arvostuskysymyksid on kuvattu keskittyvin ta-
seen puolelle eli alkuperdiseen arvostukseen kuin tuloslaskelman puolen myéhempéain
arvostukseen. Toiseksi taseen nidkokulmasta hankintamenomenetelmé oletetaan olevan
luotettavampi kuin kiyvan arvon menetelma, silld alkuperdinen hankintameno on havain-
noitavissa. Kolmanneksi taseen ndkdkulmasta kiyvén arvon oletetaan aina olevan merki-
tyksellisempi. Sen sijaan Linsmeierin (2013) mukaan mikdin néistd ndkokulmista ei ole
hyo6dyllinen lainsdétdjan ndkokulmasta taloudellisen raportoinnin tavoitteen mukaisista
mittausominaisuuksien paitoksenteossa, silld oletuksena on, ettd arvostus ja sen esittdmi-
nen tilinpddtoksen liitetiedoissa tapahtuvat objektiivisesti. FASB (2010) perustelee, etté
taloudellisen raportoinnin tavoitteena on tarjota sidosryhmien pditoksentekoon hyodyl-
listé tietoa, miki auttaa pddoman tarjoajia arvioimaan ensinndkin kassavirtojen maaraé,

ajoitusta ja epdvarmuutta, ja toiseksi johdon kykyéd taloudenhoitoon heille uskotuille
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varoille. Tuloslaskelman tavoitteena on tarjota hyddyllisinté tietoa sidosryhmille arvioi-
maan tétd, silld suoriteperusteinen kirjanpito on suunniteltu kuvastamaan mahdollisim-
man hyvin tilikauden aikana tapahtuvien liiketoimien ja -tapahtumien taloudellisten vai-

kutusten suuruutta ja vaihtelua. (Linsmeier 2013, 777.)

Aikaisempien tutkimusten perusteella liitetietoinformaation esittdminen tuo lisdtukea ar-
vostusmalliperusteisten kédypien arvojen luotettavuuteen (Barth 2006, 283; Sundgren
2013, 248). Toisin sanoen tilinpddtoksen kdyttdjien kannalta on olennaista, ettd arvon-
madrityksesséd kéytettyjen arvionvaraisten erien esittdmisessd on sovellettu [AS-asetuk-
sen ja [FRS-standardien mukaiset esittimistapavaatimukset. Tdmén seurauksena laaduk-
kaasti standardeja noudattaen esitetty tilinpddtdsinformaatio on ldpindkyvii ja luotetta-
vaa. Jos taas kirjanpitovelvollinen ei esittdisi olennaisia tietoja arvostusmenetelmastd, ei

tilinpadtoksen kayttijd voisi arvioida sijoituskiinteistdjen arvostuksen asianmukaisuutta.

3.2 Laskentaperiaatteen valinta ja keskeiset laskentatoimen teoriat si-

joituskiinteistojen arvostamisessa seki listaamattomat yhtiot

Alaluku on jaettu kahteen osaan, ja ensinnékin alaluvun tavoitteena on keskustella ja poh-
tia laskentaperiaatteen valintaan vaikuttavista tekijoistd sekd motiiveista, jotka saattavat
vaikuttaa yhtion johdon pddtoksentekoon. Toiseksi alaluvussa késitellddn myds sijoitus-
kiinteistjen arvostamiseen liittyvid keskeisid laskentatoimen teorioita. Laskentaperiaat-
teen valinta on merkittidvin laskenta- ja tilinpditosperiaatteen valinta kiinteistosijoitustoi-
mialalla, silld sijoituskiinteistdt ovat olennainen tekija taseesta. Kdyvén arvon menetel-
mén soveltaminen sijoituskiinteistdjen arvostuksessa lisdé stabiilin toimialan yhtididen
tilikauden tuloksen volatiliteettia, silld kdyvin arvon muutos vaikuttaa tulosvaikutteisesti.
Sen sijaan hankintamenomenetelmén soveltamisessa taseeseen kirjatuista pysyvistd vas-
taavista rakennuksista kirjataan suunnitelman mukaiset poistot vahentdméén tilikauden
tulosta. Edelld kuvatut vaikutukset siis vaikuttavat yhtion tilikauden tulokseen ja talou-
delliseen asemaan, miké on kiinteistdsijoitusalalla merkittdvaa, silld pddomavaltainen toi-

miala vaatii ldhtokohtaisesti lainarahaa, jota myontévét pankit ja rahoituslaitokset.
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3.2.1 Laskentaperiaatteen valinta listaamattomissa yhtioissi

Suomalaisen kirjanpitolainsddaddnnon perusperiaate on ollut vahvasti velkojien suoja, ja
sen sijaan IFRS-standardien ldhtokohtana on sijoittajalihtdinen ndkdkulma, mika on kes-
keistd hahmottaa osana tutkielmaa. Yleisesti ottaen yritystoiminnan keskeinen tavoite on
maksimoida yrityksen omistajien varallisuutta, ja yritystoiminnan perusoletuksena on

tuottaa voittoa yhtion omistajille (Leppiniemi & Walden 2022, 42—43; OYL 1:5 §).

Laskentaperiaatteen valinnalla tarkoitetaan yrityksen johdon tekemid padtostd, jonka
padasiallisena tarkoituksena on, esimerkiksi arvotusmenetelmén valinnan kautta, tuotta-
maan tietty lopputulos kuten kirjaus tai kirjanpidon arvo (Fields, Lys & Vincent 2001,
256). Tutkielman kannalta keskeinen laskentaperiaatteen valinta on joko vapaaehtoinen
kdyvin arvon soveltaminen osana kirjanpitolain mukaan laadittavaa tilinpaatosta tai pe-
rinteisen hankintamenomenetelmén soveltaminen. Méki, Somoza-Lopez ja Sundgren
(2016, 2) nostavat esille, ettd kyseessd on kiinteistosijoitusyhtididen kannalta merkittédvin

laskentaperiaatteen valinta.

Akateemisen kirjallisuuden mukaisesti laskentaperiaatteen valintaan liittyvédt motiivit
voidaan jakaa kolmeen pédkategoriaan: sopimusperusteisiin, kuten agenttikustannuksiin,
omaisuuserien arvostamiseen perustuviin eli informaation epdsymmetrisyys seké ulkoi-
musperusteisena motiivina laskentaperiaatteen valintaa kédytetddn esimerkiksi siten, etti
johdon tulospalkkiot maksimoituvat tai velkakirjaan asetetut kovenanttiehdot eivét rik-
koudu. Sen sijaan omaisuuserien arvostamisen osalta laskentaperiaatteen valinta toimii
motiivina, jos yhtion johdon tavoitteena on signaloida ja viestid yhtion sisdistd informaa-
tiota sidosryhmille. Kolmanneksi laskentaperiaatteen valinnan motiivina on mahdollisesti
vaikuttaminen ulkopuolisiin osapuoliin, kuten verottajaan tai yhtion kilpailijoihin.
(Fields, Lys & Vincent 2001, 261-262; Israeli 2015, 1463—-1465; Quagli & Avallone,
2010.)

Aikaisemman tutkimuksen mukaan listaamattomissa yhtidissa laskentaperiaatteen valin-
taan vaikuttavat enemmaén sisdiset insentiivit, kuten sopimusperusteiset tekijat, silld yh-
tioiltd ei vaadita yhtd lailla ajantasaista informaatiota kuin listatuilta porssiyhtioiltd. Li-

sdksi aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettdi kommunikointi tapahtuu
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sidosryhmien vililld sisdisid kanavia pitkin, joten ulkopuolisille tuloksen laatu on vihem-
min informatiivinen. (Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler, Hail, & Leuz 2006.) Nako-
kulmaa tukee, ettd positivistisen laskentatoimen teorian mukaan yhtion johdolla on insen-
tiivi valita laskentaperiaate, jonka tavoitteena on joko johdon tai yhtion varallisuuden
maksimointi. Lisdksi usein ainakin osa sopimusten jarjestelyistd on sidottuna tilinpadtok-
sessd esitettiviin tietoihin. (Healy 1985; Watts & Zimmerman, 1986.) Scottin (2015, 16)
mukaan sopimukset vaikuttavat siten yhtion tilinpadtoksen raportointiin, ja talléin sopi-

mukset madrittelevit yhtion tuloksen laadun (Dechow, Ge & Schrand 2010).

Ojala, Collins, Kinnunen, Niemi ja Troberg (2016) nostavat esille, ettd yksityisten, listaa-
mattomien yritysten midrd on suuri ja ne ovat kansantaloudellisesti merkittdvid. Suo-
messa suurin osa toimivista yhtidistd on listaamattomia osakeyhtidtd, joista suurin osa on
pienii ja keskisuuria osakeyhtioiti. Listaamattomien yhtididen omistajuus on yleisesti ja-
kaantunut pienemmélle joukolle toimijoita, ja yhtion omistajuus ja johto voivat koostua
samoista henkil6istd kuten perheyrityksissd. Listaamattomien yhtididen omistajat ovat
yleisesti ldhemmin tekemisissd yhtion toiminnassa, ja omistajien voidaan todeta olevan
osa toimeenpanevaa johtoa, joka tekee yhtion kannalta merkittavia paatoksia, eika talldin

yrityksen palkattu johto pysty tekeméén yksin padatoksid (Ball & Shivakumar 2005).

Toisin kuin listatuilla pdrssiyhtidilld, joilla sijoittajat ovat merkittdvin sidosryhma, niin
listaamattomien yhtididen merkittdvin sidosryhmé on pankit ja rahoituslaitokset. Yhtioi-
den rahoitus on pankkikeskittynyttd ja tilinpdédtostiedot ovat keskeinen osa rahoituksen
myOntamistd yrityksille. Listaamattomien yhtididen tilinpdétosraportointi tapahtuu l1dhto-
kohtaisesti kerran vuodessa lakisditeisen tilinpadtoksen yhteydessd, mikd tarkoittaa sité,
ettd listaamattomien yhtididen omistajilla on tiedossa muun kalenterivuoden aikana sel-
laista tietoa yhtion taloudellisesta tilanteesta, jota muilla sidosryhmilla ei valttdmatta ole.
Lisédksi aikaisemmissa tutkimuksissa on nostettu, ettd listaamattomat yhtiot hyotyvét
sadntelyn poikkeuksista ja vilttyvét suurelta osin akateemisesta huomiosta, vaikka listaa-
mattomilla yhti6illd on suuri merkitys globaalissa taloudessa. (Ball & Shivakumar 2005.)
Lisdksi Hope ym. (2013) nostavat esille, ettd pankit saavat tietoa yhtioiltd muuta kautta
kuin tilinpdétoksistd sekd ovat aktiivisemmassa roolissa johdon kanssa. Télloin listaamat-
tomien yhtididen taloudellinen raportointi on keskittynyt enemmén verottajan suuntaan

sekd osingonjakoon liittyen (Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler ym. 2006).
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Listaamattomissa yhtidissd omistus ja johto ovat keskitetympid kuin listatuissa yhtioissi,
joten agenttiteorian mukaista tilannetta ei synny samalla tavalla kuin listatuissa yhtidissé,
joissa omistus ja johto ovat selkedsti eriytyneet toisistaan. Beattyn, Ken ja Petronin (2002)
mukaan pankit saattavat kohdata epdsymmetrisen informaation liséksi vihemmaén infor-
maatiota listaamattomista yhtidisti kuin listatuista, silld listaamattomat yhtiot julkaisevat
tilinpaétdstiedot kerran vuodessa, kun porssilistatut yhtiot julkaisevat luvut 1dhtokohtai-
sesti kvartaaleittain osavuosikatsauksissa. Aikaisempi kirjallisuus nostaakin esille, ettid
listaamattomien yhtididen sijoittajat ja luotonantajat luottavat vihemmaén yhtididen tilin-
paétoksen kautta arvioitavaan tuloksen laatuun ja suorituskykyyn verrattuna listattujen
yhtididen tilinpaatostietoihin. (Beatty, Ke, & Petroni, 2002.) Tdmé perustuu ajatukseen
siitd, ettd listaamattomien yhtididen sidosryhmilld voi olla péddsy tarkastelemaan yhtion

sisdistd tietoa (Ball & Shivakumar, 2005).

3.2.2 Keskeiset laskentatoimen teoriat sijoituskiinteistojen arvostamisessa

Miillerin, Riedlin ja Sellhornin (2008) mukaan yhtio valitsee kiyvén arvon laskentaperi-
aatteen todennikoisemmin silloin, kun yhtion omistajuus on hajaantunut, ja yhtio osoittaa
sitoutuneensa avoimeen taloudelliseen raportointiin. Lisdksi tutkimustuloksista ilmenee
ndyttod siitd, ettd kiyvdn arvon menetelmdd soveltaneet yhtiot pyrkivdt maksimoimaan
raportoidun nettotuloksensa. Positivistinen laskentatoimen teoria perustuu agenttikustan-
nusten olemassaoloon, jotka syntyvit pddmiehen ja agentin vélisestd eturistiriidasta
(Healy 1985). Paamies-agentti ristiriita syntyy myds silloin, kun lainanantaja toimii p4a-
miehend ja yhtion johto agenttina, mikéli yhtid rahoittaa toimintaansa velkarahoituksella
(Karjalainen 2015; Scott 2015). Lainanantajien huoleksi muodostuu tilanne, jossa yhtién
omistajat siirtdvat varallisuutta itselleen, miké voi tapahtua esimerkiksi osinkojen jaka-

misen kautta tai ryhtymaélld korkean riskitason projekteihin (Kankaanpdi 2020, 21).

Tuloksenohjaus médritelldén siten, ettd yhtion johto kdyttdd harkintaansa taloudellisessa
raportoinnissaan saavuttaakseen ennalta méadritetyt tavoitteet. Healyn ja Wahlen (1999,
368) mukaan tuloksenohjaus tapahtuu, kun johto kayttaa harkintaa taloudellisessa rapor-
toinnissa ja liiketoimien jirjestimisessd muuttaakseen taloudellisia raportteja joko joh-
taakseen harhaan joitain sidosryhmié yhtion taustalla olevasta taloudellisesta tuloksesta

tai vaikuttaakseen sopimustuloksiin, jotka riippuvat raportoiduista kirjanpidon luvuista”
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(epévirallinen kddnnos). Karjalainen (2015, 9) nostaa esille, ettd kirjanpitomenetelmén
kayttdminen, miké tuottaa enemmaén informaatiota ulkopuolisille sidosryhmille, ei kui-
tenkaan kuulu edelld mainittuun tuloksenohjauksen mairitelmain. Tdma on loogista siind
tapauksessa, kun kirjanpito- ja tilinpdatossdédnnoksiid noudatetaan asianmukaisesti oikean
ja riittdvén kuvan muodostamiseksi. Tuloksenohjaus voidaan ndhdd myos sisdisen infor-
maation kommunikaationa yhtion taloudellisesta suoriutumisesta, ja Scott (2015) toteaa,
ettd kirjanpidon sddnndkset kohtaavat aina kompromissin luotettavuuden ja relevanssin
valilld taloudellisen informaation tuottamisessa. Toisaalta Scott (2015, 24) toteaa, ettd
hyodyllisempi informaatio saatetaan kokea epéluotettavaksi, jota han kutsuu ulkoisen las-

kentatoimen ongelmakohdaksi (fundamental problem of financial accounting theory).

Tuloksenohjaukseen liittyy keskeisesti tuloksen laadun -késite. Tuloksen laadulla tarkoi-
tetaan, ettd yhtion esittdmait laadukkaammat tulot antavat enemmaén tietoa yrityksen ta-
loudellisesta suorituskyvystd ja ovat tdlloin olennaisia paitoksentekijoiden kannalta
(Dechow ym. 2010, 344). Dechow ym. (2010) nostavat esille, ettd tuloksen laatu méaari-
tellddn aina tietyn paitoksenteon yhteydessd. Toiseksi tuloksen laatu riippuu siitd, onko
yhtion taloudellisen tulos riittdvin informatiivinen, silld monet tekijét eivét ole véltta-
mittd havainnoitavissa. Kolmanneksi tuloksen laatuun vaikuttaa niin yhtion taustalla ole-
van taloudellisen suoriutumisen merkitys padtdksentekoon kuin kirjanpitojarjestelmén
kyky mitata suorituskykya. Tuloksen laatua arvioidaan tyypillisesti tuloksen pysyvyyden,
tasaisuuden, harkinnanvaraisuuden, jaksottuneisuuden ja tappioiden vélttimisen kautta.

(Dechow ym. 2010, 344.)

Tuloksenohjaus kédyvan arvon menetelmid hyddyntden on edelleen tdrked aihe ja ratkai-
sematon kysymys akateemisessa tutkimuskirjallisuudessa seké lainsditijille, silld lasken-
taperiaatteen valinta vaikuttaa tilinpddtdsinformaatioon (Barth 2018; IASB 2018). Kéy-
vdn arvon tuottama lisddntynyt tilinpddtdsinformaatio vaikuttaa niin sidosryhmien paa-
toksenteon hyodyntdmisen lisdksi kirjanpitovelvollisille, jotka ovat kiinnostuneita esitta-

miin objektiivisen kontribuution taloudellisesta suoriutumisesta (Georgiou 2018).

Christensen ja Nikolaev (2013) toteavat, ettd kdyvén arvon laskentaperiaatteen valinnan
taustalla on epitodennékdisesti johdon opportunismi, vaikka yhtion hallinto ei olisi tiy-
dellinen, silld johdon on sitouduttava jompaankumpaan kirjanpitomenetelmain. Koska

valittua laskentaperiaatetta on sovellettava johdonmukaisesti tilikaudesta toiseen, johdon
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valinta edustaa ennakkositoutumista ja johdolla on kannuste sitoutua tehokkaaseen kir-
janpitokdytantdon, mika rajoittaa jélkikdteen tapahtuvaa opportunismia. (Christensen &

Nikolaev 2013, 735; 739.)

Wattsin (2003) mukaan tilanteissa, joissa harkinnanvaraiset tilinpaétoserit ovat vaikeasti
todennettavissa, saattaa opportunistisella johdolla olla kannustinta kayttda harkinnanva-
raisuutta tuloksen kasvattamiseksi. Konservatismi on yksi kriittisimmisté tuloksen laadun
mittareista, joihin sopimukset vaikuttavat. Basu (1997, 7) kuvaa perinteisen konservatis-
min kisitteen tarkoittavan sité, ettd yhtio ei ennakoi voittoa vaan se ennakoi kaikki tap-
piot, mika osoittaa kirjanpitovelvollisen taipumusta vaatia suurempaa varmennusta posi-
titvisten uutisten tunnistamiseksi kuin huonoista uutisista aiheutuvia tappioita. Jos kon-
servatismi riippuu uutisista, kyse on ehdollisesta konservatismista (Beaver & Ryan 2005).
Ehdollinen konservatismi toimii siis tehokkaana tydkaluna hallitsemaan yhtion johdon
opportunismia ja kompensoimaan johdon harkinnanvaraisuutta yhtion taloudellisessa ra-
portoinnissa, mika tulee esiin tehokkaana sopimusmekanismina (Watts 2003; LaFond &
Watts 2008). Lainanantajien ndkokulmasta ehdollisella konservatismilla on keskeinen
merkitys, miké rajoittaa johtajien mahdollisuutta hyodyntidd markkinoilta todentamatto-
mia estimaatteja opportunismisin motiivein. Mikili varojen tai velkojen markkina-arvot
eivit ole saatavilla, kdyvén arvon arviointiprosessi on alttiina johdon harkinnanvaraisuu-

delle. (Black, Chen & Cussatt 2018.)

Ball ja Shivakumar (2005) tutkivat konservatismia listattujen ja listaamattomien yhtioi-
den vililld kolmessatoista Euroopan maassa, ja havaitsivat, ettd listaamattomissa yhti-
Oissd konservatiivisuus on vidhdisempéd kuin listatuissa yhtidissd. Myos Burgstahler ym.
(2006) havaitsivat enemmén tuloksenohjausta listaamattomissa yhtidissé, kun he repli-
koivat Ballin ja Shivakumarin (2006) tutkimusta. Toisaalta Sundgren (2007) e1 tutkimuk-
sessaan havainnut eroa laskentaperiaatteen tai tuloksenohjauksen vélilla tutkiessaan suo-

malaisella aineistoilla listattujen ja listaamattomien yhtididen vilistd eroavaisuutta.

Sijoituskiinteistdjen kidyvin arvon arvostusmenetelméén liittyvit aikaisemmat tutkimuk-
set ovat tuoneet esille, ettd yhtididen johto saattaa olla taipuvainen valitsemaan kdyvén
arvon menetelmén kasvattaakseen omavaraisuusastetta sekd taseen loppusummaa, jotta

yhtio vilttad tilinpadtdksen lukuihin sidottujen velkakovenanttien rikkomisen. (Olante &
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Lassini 2021, 5.) Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu ristiriitaisuuksia velkojien na-

kokulmasta suosimaan laskentaperiaatteen valintaan liittyen.

Watts (2003) tuo esille, ettd velkasopimuksia ei ole sidottu arvionvaraisiin eriin, jotka
eivit ole todennettavissa. Velkojat suosivat konservatiivisia arvostusmenetelmia sovelta-
via yhtioitd, joka tdssd tapauksessa tarkoittaa hankintamenomenetelmin soveltamista.
Velkasopimuksissa kéytetdén yleisesti toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on rajata joh-
don toimia, kuten osingonjakoa tai yritysostoja, jotka voivat alentaa yhtion nettovaralli-
suutta sekd kykya takaisinmaksaa lainaa. Kuitenkin yhtididen hakiessa rahoitusta mark-
kinoilta, pankit saattavat vaatia luottosopimuksien vakuuksia varten tietoa yhtion varalli-
suuden kidyvéstd arvosta. Toisaalta Christensen ja Nikolaev (2013) argumentoivat, ettd
kdyvin arvon menetelméd todennédkoisesti kiytetdédn silloin kun yhtié on riippuvainen
velkarahoituksesta vastatakseen rahoitusmarkkinoiden asettamiin vaatimuksiin. Tamén
liséksi kdyvédn arvon menetelma voi olla tehokkaampi velkakovenanttien neuvotteluissa
(Christensen & Nikolaev 2013). Aikaisemmat tutkimustulokset ovat téltd osin ristirii-
dassa kuten muutenkin kdyvén arvon ja hankintamenomenetelmén suhteen. Yhteni va-
lintaan vaikuttavana tekijani on havaittu odotettujen lakikulujen sekd muiden kulujen

vaikutus laskentaperiaatteen valinnan kautta (Olante & Lassini 2021).

Olanten ja Lassinin (2021) mukaan sopimuksellisesta ndkdkulmasta katsottuna laskenta-
periaatteen valinnalla kdyvéan arvon ja hankintamenomenetelméan vélilld on my6s muita
merkittdvid seurauksia. Tutkimusten perusteella hankintamenomenetelmén soveltamisen
tuottama konservatisminen laskentaperiaatteen valinta johtaa nettovarallisuuden aliarvi-
oimiseen, mikd vdhentdd yrityksen odotettuja oikeudenkdyntikuluja. Sitd vastoin kdyvén
arvon soveltaminen mahdollisesti nostaa osakkeenomistajien oikeudenkdyntejé ja nithin
liittyvid kustannuksia. Lisdksi aikaisempi akateeminen tutkimus osoittaa, ettd konserva-
titvinen laskentatoimi laskee poliittisia kustannuksia, kun taas kdyvén arvon menetelmé
todennidkoisesti lisdd kustannuksia, silld raportoidut voitot lisddvét yrityksen nakyvyytta.
(Watts 2003.) Wattsin ja Zimmermannin (1978) mukaan poliittiset kustannukset riippu-
vat vahvasti yhtion koosta. Quaglin ja Avallonen (2010) mukaan suuremmat kiinteistosi-
joitusyhtiot epatodennikdisemmin valitsevat kdyvén arvon menetelmén, mika on linjassa
suurempien yritysten poliittisten kustannushuolten kanssa, silld kdypéé arvoa sovelletta-

essa yhtion nettotulos on korkeampi ja volatiilimpi.
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Kiinteistosijoitustoimialan yhtidissd kdyvén arvon menetelmén soveltaminen vaikuttaa
yhtididen tunnuslukuihin hyvin taloudellisen suhdanteen aikana, jolloin korkotaso on
matala ja kiinteistdjen hinnat nousevat. N4ill4 tekijoilld on positiivinen ja suotuisa vaiku-
tus yhtioon, mika tuottaa positiivisen kidyvan arvon muutoksena realisoitumatonta — ei-
rahamaadrdisti — tuloa tuloslaskelmaan ja parantaa yhtion tilikauden tulosta. Taman lisdksi
tilikauden tulos siirtyy yhtion vapaaseen omaan pidéomaan ja sitd kautta jakokelpoiseen
vapaaseen omaan paddomaan. Omavaraisuusaste paranee ja yhtion tunnusluvut paranevat
raportoinnissa. Yritysjohto haluaa esittdd parempia lukuja ja mahdollisesti kilpailla ver-

tailuryhmié vastaan.

3.3 Aikaisemmat tutkimustulokset

Téssé alaluvussa tarkastelu on tehty kahdesta nikokulmasta. Tarkoituksena on késitella
aikaisempia tutkimuksia, jotka ovat kohdistuneet porssilistattuihin kiinteistosijoitusyhti-
oiden sijoituskiinteistdiden kdyvan arvon soveltamiseen, silld listaamattomiin kiinteisto-
sijoitusyhtioihin ei ole aikaisemmin tehty akateemisia tutkimuksia. Keskeistd on huomi-
oida, ettd porssilistattujen yhtididen tulee soveltaa IFRS-standardia kokonaisuudessaan,
joten aikaisemmat tutkimukset ovat keskittyneet pitkélti kdyvan arvon arvorelevanssiin
tai arvostusmenetelmén esittdmistavan vaikutukseen joko tase- ja tulosvaikutteisesti vai
tilinpddtoksen liitetiedoissa. Sijoituskiinteistdjen laskentaperiaatteen valintaan liittyvit
tutkimukset antavat perspektiivid siitd, miten listatut yhtiot ovat soveltaneet sddnnoksid
ja pyritdén pohtimaan asiaa listaamattomien yhtididen nikokulmasta. Lisdksi kidyddan
lapi aikaisempia tutkimuksia liittyen listaamattomien yhtididen IFRS-standardin vapaa-
ehtoiseen soveltamiseen. Tavoitteena on saada ymmarrys siitd, onko vapaaehtoisesti so-
vellettu koko IFRS-standardia, ja arvioida sitd, onko yhteisié tekijoitd, jotka vaikuttavat

laskentaperiaatteen valintaan.

3.3.1 Kaiyvin arvon menetelmén soveltaminen

Miillerin, Riedlin ja Sellhornin (2015, 2424) tutkimuksessa sijoituskiinteistdjen osuus ta-

seen loppusummasta on ollut noin 75 %, minka lisdksi 80 % yhtidistd sovelsivat kdyvén
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arvon menetelmid tulosvaikutteisesti (recognize). Sen sijaan loput 20 % sovelsivat han-
kintamenomenetelmaia ja esitti tiedon sijoituskiinteistojen kiyvasta arvosta tilinpdatoksen
liitetiedoissa (disclosure). Tutkimusaineisto keskittyi listattuihin kiinteistotoimialan pors-

siyhtioihin Belgiasta, Ranskasta, Saksasta, Ruotsista ja Isosta-Britanniasta.

Olanten ja Lassinin (2022, 7-9) tutkimusaineistossa, jossa kdytettiin suurten Euroopan
maiden porssiyhtididen aineistoa aikavéliltd 2014—2016, johon kuului myos suomalaisia
yhti6itd, yhtididen taseen loppusummasta sijoituskiinteistdjen osuus oli noin 73 %. Ai-
neistosta 90 % kiinteistdsijoitusyhtioistd sovelsi kdyvén arvon menetelméé sijoituskiin-

teistdjen arvostamisessa tulosvaikutteisesti.

Christensenin ja Nikolaevin (2013, 738) mukaan kdyvén arvon menetelmén soveltaminen
tapahtuu silloin, kun hyodyt ylittdvit kustannukset, ja heidin tutkimuksensa mukaan suu-
rin osa yhtididen johdosta ovat kokeneet kdyvén arvon hyddyt rajoittuneeksi. Heidédn tut-
kimuksessaan selvitettiin sijoituskiinteistojen arvostusmenetelmii Iso-Britanniassa ja
Saksassa listattujen porssiyhtididen tutkimusaineistolla 20052006 viliseltd aikavéliltd,
ja tutkimustulosten mukaan 77 % Ison-Britannian yhtidist4, joilla oli sijoituskiinteistoja,
kaytti kayvin arvon arvostusmenetelmad. Sen sijaan saksalaisista yhtidistd ainoastaan 23

% sovelsi kdyvén arvon menetelmdd (Christensen & Nikolaev 2013, 751).

Israelin (2015, 1476) tutkimuksessa havaittiin, ettd ensimméisend [AS 40 -standardin so-
veltamisvuonna kidyvédn arvon menetelméi sovelsi yli 50 % yhtioisté, ja lopulta 63 %
yhtidistd sovelsi tarkasteluajanjakson viimeisend vuonna, joka oli 2010. Sen sijaan Mien
ym. (2013, 12) tutkimuksessa havaittiin, ettd 80 % tutkimusaineiston yhtidistd sovelsi
kdyvén arvon menetelmdd. Israeli (2015) toteaa, ettd yhtion johto on halukas toimimaan
omien kannustimien mukaisesti. Tutkimus kohdistui pdrssilistattuihin kiinteistosijoitus-
yhtioihin EU-alueella. Lisdksi Israelin (2015) tutkimustulosten perusteella yhtiot, joilla
on hajautunut omistajuus, sovelsivat kiyvén arvon menetelméad, miké on linjassa Miille-

rin ym. (2008) ja Mden ym. (2016) tutkimustulosten kanssa.

Mien ym. (2016) tutkimuksen tutkimusaineistosta 80 % yhtidistd sovelsi kdyvén arvon
menetelmdd eurooppalaisista listatuista kiinteistotoimialan porssiyhtidistd (NACE 68 -
toimialatunnuksella) aikavililtd 2009—2013. Edelld todetun mukaisesti, tutkimuksen mu-

kaan yhtiot, joiden omistajuus on hajautunut, sovelsivat kdyvin arvon menetelméaa
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todenndkoisemmin. Tdma johtuu tutkijoiden mukaan todennékdisesti siitd, ettd yhtio pyr-
kii vdhentimdin epdsymmetristd informaatiota laadukkaalla tilinpdatosinformaatiolla.
Lisédksi tutkimustuloksen mukaan laskentaperiaatteen valintaan vaikuttaa soveltamisesta

aitheutuvat kustannukset suhteessa saataviin hyotyihin. (Maki ym. 2016, 86; 93.)

Maien ym. (2013, 13) tutkimus kohdistui eurooppalaisiin pdrssilistattuihin kiinteistdsijoi-
tusyhtidihin, ja tutkimuksen populaatiosta 112 yhtidstd merkittavalld osalla oli tilinpaa-
toksen liitetiedoista puutteita [FRS-sddnndsten vaatimuksiin ndhden. Tutkimuksessa il-
meni, ettd kolmasosassa yhtididen liitetietoja ei ollut selkeésti esitetty tietoa siitd, onko
kdypé arvo médritetty markkina- vai tuottoperusteiseen malliin pohjautuen. (Miki ym.
2013, 13.) Taméa on merkittdva tutkimustulos ajatellen listaamattomia yhtiditd, joiden si-
dosryhmit ja tilinpdétosten kayttédjat ovat 1dhtokohtaisesti rajatummat, eik tilinpdédtokset
ole samankaltaisesti saatavilla kuin pdorssilistatuilla yhtioilla. Lisédksi tutkimustulos ku-
vastaa IFRS-sddnnoston laajojen tilinpddtostietojen raskasta soveltamista, johon edes
porssilistatuilla yhtioill4 ei ole resursseja, osaamista tai kiinnostusta, kun valvonta on 1dh-

tokohtaisesti vahaista.

IFRS 13 -standardi korvasi kdyvin arvon méérittimisen ja liitetietovaatimukset vuodesta
2013 alkaen. Méen ym. (2016, 99) mukaan yksityiskohtaiset liitetietovaatimukset tarkoit-
tavat sitd, ettd tilinpaétoksista tulee pidempid ja kompleksisempia. Toisaalta laajat liite-
tiedot lisdavit vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta sekd vahentivét tuloksenohjaus mah-
dollisuuksia (Schipper 2003). Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, ettd 64 prosenttia yhti-
Oistd, jotka sovelsivat kdyvan arvon menetelmid, kayttivit sijoituskiinteistjen arvosta-
misessa tuottoarvoperusteista menetelmii ja loput yhtidt markkinaperusteista menetel-

mii ainoastaan tai yhdessd tuottoarvomenetelmén kanssa (Méki ym. 2013, 13).

Quagli ja Avallone (2010, 489-490) tutkivat eurooppalaisten listattujen porssiyhtididen
motiiveja sijoituskiinteistdjen arvostusmenetelmédn valintaan liittyen. Tutkimustulosten
mukaan kdyvin arvon menetelmén valintaan vaikuttivat epdsymmetrinen informaatio, so-
pimusten tehokkuus sekd johdon opportunismi. Lisdksi tutkimuksen merkittdvana tulok-
sena on, ettd yhtididen koko, jolla mitataan poliittisten kustannusten vaikutus, vaikuttaa

negatiivisesti kdyvén arvon valintaan. (Quagli & Avallone 2010, 489—490.)
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Yhtion koko, jolla mitataan poliittisen kustannuksen méérdé, on tutkimustulosten mukaan
tilastollisesti merkitsevd negatiivinen vaikutus kdyvin arvon menetelmén valintaan. Toi-
sin sanoen suuremmalla yhtiolld on matalampi todenndkdisyys soveltaa kdyvin arvon
menetelmi sijoituskiinteistdjen arvostamisessa tulos- ja tasevaikutteisesti, silld suurten
yritysten johto pyrkii minimoimaan poliittisia kustannuksia, jotka liittyvéit mahdollisesti
korkeammista tilinpddtokselld esitettdvistd voitoista johtuviin haitallisiin seurauksiin, ja
sen sijaan pyrkivét esittiméédn keskimairin konservatiivisempaa tulosta. (Olante & Las-
sini 2022, 15.) Toisaalta Mden ym. (2016) tutkimustulosten mukaan yhtion koolla posi-
tiivinen ja tilastollisesti merkitseva vaikutus kdyvéin arvon menetelmén valintaan. Tutki-
jat perustelevat, ettd mahdollisena syyna tdhdn on suurempien yhtididen havaitsema po-
sitiivinen vaikutus saada ja hinnoitella ulkopuolinen rahoitus, silld kannattavuusmittarit

ovat korkeammalla tasolla (M&ki ym. 2016).

Suurin osa aikaisemmasta tutkimuksesta on keskittynyt tutkimaan sijoittajan nikokulmaa
arvorelevanssin kautta tai tutkimaan, onko kdyvén arvon esittiminen tulos- ja tasevaikut-
teisesti relevantimpaa sijoittajalle kuin hankintamenomenetelma, jolloin kdypé arvo esi-
tetddn tilinpadtoksen liitetiedoissa. Tutkimustulosten mukaan ainoastaan liitetiedoissa
esitetyt tiedot sijoituskiinteistojen kdyvéastd arvosta voidaan kokea epiluotettavampana ja
vihemmén arvorelevantimpana. (Miiller, Riedl & Sellhorn 2015, 2443-2444; Israeli
2015, 1492.) Téata viitettd tukee, ettd liitetietojen tieto saattaa olla vihemmaén luotettavaa,
sillé tilintarkastajat hyvédksyvit enemmaén virheellisyyksié liitetiedoissa kuin tulos- ja ta-

sevaikutteisissa arvoissa (Libby, Nelson & Hunton 2006).

Alhon ym. (2018) tutkimuksen perusteella suomalaiset listaamattomat kiinteistdsijoitus-
yhtidt ovat yleisesti ottaen kannattavia. Tehdyssé selvityksessd nousee kuitenkin esille,
ettd pienten asuntosijoitusyhtididen joukosta 16ytyy yhtioité, joilla omavaraisuusaste on
kestdmattomalld pohjalla. Tamén lisdksi pienemmilld asuntosijoitusyhtiélld on kayttoka-
teprosentti jadnyt selvdsti matalammaksi verrattuna muiden tutkimuksessa olleiden yhti-
oiden kayttokateprosenttiin ndhden, ja trendi on ollut laskeva tarkasteluajalta 2008—-2015.
Sen sijaan suuremmilla asuntosijoitusyhtiolld kannattavuus on hyvélla tasolla ja vahvis-
tunut tarkasteluajan aikana seké valtaosassa yhtioitd on kdytossd oman padoman pusku-

reita tappioiden varalle. (Alho ym. 2018, 54-56.)
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Alho ym. (2018, 21) nostavat esille, ettd suomalaisessa toimintaympdristossé kiinteisto-
rahastojen tuottomallin kestdvyyteen on kohdistunut epiilyja, ettd pystyvitko rahastot
saavuttamaan tuotto-odotukseen siséltyvidn arvonnousun. Vastuulliset rahastot maksavat
tuottoa toteutuneista tuotoista, mutta riskialttiita ovat toimijat, jotka maksaisivat lasken-
nallisesta arvonnoususta, mika perustuu realisoitumattomiin myyntihintoihin. Rahastojen
elinkaaren alussa ja kasvuvaiheessa silloin, kun pddomia virtaa yhtigille ja investointeja
vasta tehddin, arvonnousu on oletettavasti ollut suurin. Varsinkin asuntosijoitustrendin
alussa isoissa portfoliokaupoissa sijoittajat saattoivat saada tukkualennuksia volyymios-
toista, mika tarkoitti, ettd asuntoja saatiin alle markkinahinnan, minké seurauksena pys-
tyttiin kirjaamaan arvonnousua. (Alho ym. 2018, 21.) Edelld mainitut seikat pateviét kiin-

teistorahastojen lisdksi myo0s kiinteistdsijoitusyhtidihin.

Yhtioiden tulisi jakaa osinkoa ainoastaan jatkuvista tuloista, jotta sijoittajat voivat arvi-
oida tarkemmin yrityksen tulevaa suorituskykya seka velkojien suojaksi. Arvonmuutok-
sessa on kyse riskillisestd komponentista verrattuna tasaiseen vuokratuottokomponent-
tiin. Chen ja Gavious (2016) havaitsivat israelilaisilla yhti6illd tehdyssd tutkimuksessa,
ettd [FRS-standardin soveltamiseen siirryttidessé realisoitumattomien kéypien arvojen kir-
jaaminen nosti voimakkaasti osingonjakoa, ja osinkoa maksettiin realisoitumattomista —
ei-rahamédrdisista tuloista. Lisdksi Sikalidis ja Leventis (2017) havaitsivat kreikkalaisista
yhtidistd koostuneesta tutkimusaineistosta, ettd ainoastaan positiivisilla sijoituskiinteisto-
jen kdyvan arvon muutoksilla on vaikutus osingonjaon kasvuun. Tutkimustulokset eivit
ole suoraan verrannollisia suomalaiseen toimintaymparistoon, mutta osoittavat oppor-
tunistisen mahdollisuuden kdyvén arvon menetelmén kohdalla, mikéd ei ole mahdollista

hankintamenomenetelmin soveltamisen yhteydessa.

Lind ja Nordlund (2019, 308) argumentoivat, ettd kdyvin arvon menetelmé antaa yhtion
johdon manipulaatiolle liian paljon liikkumavaraa, ja voidaan kyseenalaistaa, noudate-
taanko exit-hintaan koskevia sddnnoksid kdytdnnossd. Tutkijoiden mukaan voidaan toi-
saalta argumentoida, ettd kdyvin arvon hierarkia tasolla 3 kdytetyt syotttiedot esitetédén
IAS 40 mukaisesti tilinpdétoksen liitetiedoissa. Heiddn mukaansa kuitenkin tason 3 syot-
totietojen perusteella arvioidut omaisuuserdt eivit sovellu kdyvéssa arvossa tase- ja tu-
losvaikutteisesti varsinkaan ohuilla markkina-alueilla sijaitsevien kiinteistdjen osalta.

(Lind & Nordlund 2019, 308.)
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Osa aikaisemmista tutkimuksista on 16ytdnyt positiivisen suhteen velan ja kdyvin arvon
arvostusmenetelmédn vélilld (Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015). Yhtiot, joilla
on korkeampi velkaantuneisuuden mééra ja ovat siten ldhempéna laiminly6da tasearvoi-
hin sidottuja velkakovenantteja, ottavat todenndkdisemmin kayttoon kdyvén arvon mene-
telma vilttddkseen kovenanttien rikkoutumisen (Olante & Lassini 2022, 10). Toisaalta
Christensenin ja Nikolaevin (2013) mukaan velkojen kovenanttiehdot siséltyvat pitkdai-
kaisten velkojen sopimuksiin. Olanten ja Lassinin (2022, 14) tutkimustulokset poikkeavat
Christensenin ja Nikolaevin (2013) ja Israelin (2015) sekd Mden ym. (2016) tutkimustu-
loksista, ja heiddn mukaansa yhtion velkaisuudella ei ole tilastollisesti merkittdvai vai-
kutusta kéyvédn arvon menetelméin valinnassa, miké on taas linjassa Quaglin ja Avallonen
(2010) tutkimustulosten kanssa. Tutkimustulosta tukee myds se, ettd lainanantajat suosi-
vat matalamman tason mittareita lainan myontdmiseen sekd lainan maksun seurantaan
liittyviin prosesseihin lainan voimassaoloaikana. Olennaista on my®os, ettd yhti6 on sidot-

tuna lainanantajaa suojaaviin toimenpiteisiin. (Olante & Lassini 2021, 14; Watts 2003.)

Maiki (2020) nostaa esille, ettd kdyvin arvon arvonmaédritysprosessi on todella kevyesti
sadnnelty verraten esimerkiksi tilintarkastusprosessiin. Tyypillisesti ulkopuolisen arvon-
madrittdjin valitsee yhtion hallitus, mutta yleisesti nimittdminen tapahtuu johdon tai va-
kiintuneen tilintarkastajan tekemén arvioinnin perusteella. Tunnetuilla arvonmaaritté;jilla
todetaan olevan isojen tilintarkastusyhteisdjen kanssa samankaltainen asema pétevind
asiantuntijoina, ja heilld on samanlainen suhtautuminen maine- ja riita-asiothin liittyen.
Taten voidaan olettaa, ettd ulkopuoliset arvonmaérittdjit suorittavat tyonsa huolellisesti
ja objektiivisesti, mikd saattaa erota muihin arvonmaéarittdjiin. Liséksi Pohjoismaissa ar-
vonmadirittdjien saama kompensaatio on ldhtokohtaisesti matalampi kuin Keski-Euroo-
passa tai [sossa-Britanniassa, mikd vaikuttaa osaltaan arvonmaéadrittijén riippumattomuu-
teen, silld yksittdisen asiakkaan merkitys ei ole yhtidlle mahdollisen mainehaitan nako-
kulmasta olennainen. Tilanne saattaa muodostua haasteelliseksi silloin kun arvonmairi-
tyksestd muodostuu nikemyserot yhtion ja arvonmédrittdjin valilld. Mikéli ndkemyserot
ovat merkittdvit, voi yhtid jittdd huomioimatta ulkopuolisen arvonméérittdjén lausun-
non, jolloin muodostuu epétietoisuutta yhtion sidosryhmissé ja aiheuttaa yliméérdisid
kustannuksia valvoa yhtiotid. (Midki 2020.) Miki (2020) nostaa kuitenkin esille, ettéd to-
dellisuudessa menestyneet toimijat etsivit keinot toimia yhdessa kuuluisien kumppanei-
den kanssa, ja on selvidi, ettd kannustimet, kuten johdon kannustinohjelmat tai bonukset

sekd kovenanttiehdot vaikuttavat johdon paitoksentekoon (Healy 1985; Méki 2020).
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Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd ulkopuolinen arvonmaérittdja arvioi sijoi-
tuskiinteistot konservatiivisemmin. Tutkimustulokset osoittavat, ettd ulkopuolisen ar-
vonmadrittdjén olisi syytd olla pakollinen, koska timén merkitys on havaittu olevan olen-
naisesti asianmukaisempi verrattuna ainoastaan sisdisesti tehtyyn arviointiin. (Maiki

2020.)

3.3.2 Vapaaehtoinen IFRS:n soveltaminen

Bertrand, de Brebisson ja Burietz (2021) tutkivat kiyttden eurooppalaisia listaamattomien
yhtididen aineistoa vuosilta 2005-2018, jossa rajaavina tekijoind toimivat, ettd kaksi kol-
mesta asetetusta raja-arvosta ylittyi; taseen loppusumma vihintddn 20 miljoonaa euroa,
litkkevaihto vihintddn 10 miljoonaa euroa ja tyontekijoitd enemmén kuin 150 henkilda,
tutkimuksen tarkasteluajanjaksona toimi 2005-2018. Lisdksi aineistosta on poistettu fi-
nanssi- ja vakuutus sekd kiinteisttoimialan yhtiot. Tarkasteluun valitusta 1381 suoma-
laisesta yhtiostd yksikddn yhtio ei laatinut IFRS-sdéntelyn mukaista tilinpdétosta Orbis-
tietokannasta haetun aineiston perusteella. (Bertrand, de Brebisson & Burietz 2021, 4.)
Vaikka tutkimuksessa ei ole ollut mukana kiinteistGtoimiala, kuvastaa tutkimustulos suo-
malaisten listaamattomien suurten yritysten halukkuutta soveltaa kansainvilistd IFRS-
standardia tilinpddtoksen laadinnassa. Tutkimustulos on téten linjassa HE 89/2015 ha-
vaintoon, ettd porssiyhtididen lisdksi harvat yhtiét ovat soveltaneet IFRS-standardia.
Huomionarvoista tutkimuksen rajauksissa on, ettd otoksesta on poistettu yhtiot, joiden
omistajana on padomasijoitusyhtid (private equity tai venture capitalist), hedge- tai el-
kerahasto (hedge fund ja pension fund). Lisdksi pohdittavaksi jdi, vaikuttaako tutkimus-
tulokseen, ettd yhtididen lataama tilinpaétds PRH:hon on ldhtdkohtaisesti veroilmoitusta
varten, mikd on 1dhtokohtaisesti kirjanpitolain mukaan laadittu emoyhtion tilinpdétos. Or-

bis-tietokannan tiedot perustuvat PRH:sta ladattuihin tilinpdétostietoihin.

Bassemir (2018, 255) tutki listaamattomien saksalaisten yhtiéiden IFRS-standardin va-
paachtoista soveltamista, ja tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd soveltaneilla yhtioilla
on tirkeitd ulkopuolisia rahoitustarpeita esimerkiksi porssilistautuminen (IPO) tai julki-
sen joukkovelkakirjanlainan laskeminen liikkeelle. Tutkimuksessa havaittiin myos yhdis-
tdvind tekijoind korkea myynnin kasvu seké yhtion hallinnonpiirteet, kuten padomasijoit-

tajat tai kansainvilistd toimintaa. Lisdksi on tyypillistd, ettd IFRS-standardia
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kokonaisuudessaan soveltaneet yhtiot ovat velkaantuneempia seki heilld on tilintarkas-
tusyhteisond Big 5 -yhteiso, jolla tarkoitetaan suuria tilintarkastusyhteis6jd. Tutkimustu-
lokset osoittavat myos, ettd listaamattomissa yhtidissd IFRS-sdédnndston soveltamisen
hyddyt eivit jakaannu samalla tavalla listaamattomien yhtididen kesken ja toiset yhtiot
hy6tyvét enemmén kuin toiset. Bassemir ja Novotny-Farkas (2018) argumentoivat, etti
IFRS-standardien soveltaminen antaa yhtidille mahdollisuuden parantaa tuloksen laatua
niin mééréllisesti kuin yksityiskohtaisesti. Tutkimustulokset ovat tarkeitd varsinkin uu-
sille ja nuorille yrityksille, jotka tarvitsevat ldpindkyvampéaa signalointia sidosryhmille.
Téten suurin hyoty IFRS-sdinndston soveltamisesta ja paremmasta tuloksen laadusta
muodostuu, kun yhtié pyrkii hakemaan paisyd paddomamarkkinoille ja yhtiot hyotyvit

enemman ldpindkyvyyden lisddmisestd. (Bassemir & Novotny-Farkas 2018, 792.)

Bassemir (2018, 242) nostaa esille [FRS-standardin soveltamiseen liittyvét kustannukset,
jotka aiheutuvat pelkdstddn sddnndston soveltamisen kéyttoonotosta, kuten uuden tilin-
padtosmallin valmistelusta, kirjanpitojarjestelmien muokkaamisesta osaksi IFRS-sdin-
nostod, henkilokunnan kouluttamisesta sekd tilintarkastajan ja ulkopuolisten asiantunti-
joiden kasvavasta tyoméaardstd. Tamén lisdksi Carmona ja Trombetta (2008, 457) totea-
vat, ettd [FRS-standardin kayttdonotto asettaa kirjanpidon ja tilinpaéatoksen laatijoille eri-
laiset vaatimukset, silld IFRS-sdénnosto edellyttdd kattavan ymmarryksen yrityksen lii-
ketoiminnan ja talouden perusteista ennen kuin pdétetddn standardien kdyttoonotosta ja
kirjanpitokisittelystd. Jarva ja Silvola (2017) nostavat esille, ettd suomalaisilla yhtioilla
oli rajallinen tietimys ja kokemus monista standardeista, kun pdrssiyhtiot siirtyivét so-
veltamaan tdysiméardisesti [FRS-standardistoa vuodesta 2005 alkaen. Tdmé on oletetta-
vasti ollut haasteena myos listaamattomien yhtididen osalta IFRS-option tullessa voi-

maan, ja vaikuttanut soveltamisen suosioon.

3.4 Yhteenveto ja hypoteesien muodostaminen

Akateemiset tutkimukset eivét ole padsseet konsensukseen kdyvin arvon ja hankintame-
nomenetelman valilld, ja kdyvédn arvon menetelméd on edelleen kiistanalainen aihe (Chris-
tensen & Nikolaev 2013, 735; Sellhorn & Stier 2019, 1). Kédyvén arvon menetelméén

liittyvd keskustelu kohdistuu yleisesti kdyvian arvon tiedon merkityksellisyyden ja
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todennettavuuden viliseen kiistaan (Sellhorn & Stier 2019, 25). Kdyvin arvon tuottamien
tiedot ovat periaatteessa merkityksellisid sijoittajille, ja omaisuuserien kdypien arvojen
kirjaaminen taseeseen ja vastaava muutos tuloslaskelmaan saattaa aiheuttaa todennetta-
vuusongelmia, jotka nousevat esille varsinkin silloin kun kdyvit arvot eivét ole todennet-
tavissa suoraan markkinoilta (Ball 2006, 13). Kéyvit arvot tasoilla 2 ja 3 edellyttivit
johdon harkinnanvaraisia arvioita kuten johdon odotuksia ja ennusteita arvostusmallissa
kaytetyistd syottotiedoista (Penman 2007; Ball 2016; Marra 2016). Ramanna ja Watts
(2012) nostavat esille, ettd kdyvan arvon menetelmd mahdollistaa opportunistiselle joh-

dolle keinon kéyttdé arvostusmenetelméd tydkaluna kirjanpidon manipulointiin.

Toisaalta hankintamenomenetelmidn mukainen arvo saattaa poiketa merkittdvasti omai-
suuserdn kdyvésti arvosta kiinteistomarkkinoiden syklisen luonteen takia, joten hankin-
tameno ei anna riittdvad kuvaa omaisuuden arvosta tilinpadtospdivand. Siten kdyvin ar-
von menetelmén pitdisi lieventéa tatd haastetta ja parantaa taloudellisen raportoinnin laa-
tua viahentdmalld epadvarmuutta. (Dietrich ym. 2001; Miiller ym. 2011.) Landsman (2007)
toteaa, ettd kdyvét arvot ovat hyddyllisié sijoittajille, mutta riippuvat arvostusvirheiden
madrastd sekd sijoituskiinteistojen kdyvan arvon ldhteesti. Sijoituskiinteistdjen arvioin-
nin epatarkkuudella voi olla merkittdvé vaikutus yhtion tilikauden tulokseen seké saattaa
olla isossa kuvassa haitallisia vaikutuksia rahoitusjarjestelmdén (Laux & Leuz 2009; Miil-
ler ym. 2011). Lisdksi epdjohdonmukaisuudet arvostuksissa saattavat vaikuttaa merkitté-
vasti yhtididen sidosryhmille annettuihin tietoihin ja titd kautta heiddn tekemiin talou-

delliseen paitoksentekoon.

My6s velkarahoituksen ndakdkulmasta on ndyttdd, ettd kdyvin arvon muutos lisdd ko-
venantteihin liikkumavaraa ja velkojat vaativat yksityiskohtaisempia tietoja kdyvisti ar-
voista. Tilinpddtoksen esitysmuodon osalta tutkimukset viittaavat sithen, ettd pdatokset
heijastavat sitoutumisen lisddntyneeseen ldpindkyvyyteen, mutta toisaalta my0ds oppor-
tunistiseen tuloksenohjaukseen. (Sellhorn & Stier 2019, 25.) Tuloksenohjaus voidaan
ndhdd myos sisdisen informaation kommunikaationa yhtion taloudellisesta suoriutumi-
sesta, ja Scott (2015) toteaa, ettd kirjanpidon sddnnokset kohtaavat aina kompromissin

luotettavuuden ja relevanssin vililla taloudellisen informaation tuottamisessa.

Dietrichin ym. (2001) ja Méen (2020) tutkimuksien mukaan ulkopuolisen arvioitisijan

arviot kdyvéstd arvosta ovat puolueettomia, ja antavat tarkemman sekd ajantasaisemman
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arvion sijoituskiinteiston myyntihinnasta kuin hankintamenomenetelmén mukainen arvo.
Téten nousee tirked kysymys, ettd pitdisiko ulkopuolisen arvonméérittdja olla pakollinen,
silld timédn merkitys on havaittu olevan olennainen verrattuna ainoastaan sisdisesti teh-

tyyn arviointiin. (Miki 2020.)

Kéayvin arvon muutoksen merkitys korostuu varsinkin siirtymévaiheessa, jolloin arvos-
tuspotentiaalia on kertynyt pidemmélti ajanjaksolta. Sen sijaan laskusuhdanteessa oman
pddoman alentuminen voi olla hankalasti hallittavissa, silld tase- ja tulosvaikutukset tule-
vat ldhtokohtaisesti markkinoilta, vaikka tappioita ei realisoituisikaan. (Leppiniemi

2019.)

Hypoteesien muodostamista varten ensimmaéisend tutkimuskysymyksené on, ettid ovatko
listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot soveltaneet kdyvén arvon menetelmai sijoituskiin-
teistojen arvostamisessa. Ensinnékin listaamattomien yhtididen merkittdva sidosryhma
on pankit, jotka saavat tilinpditostietojen lisdksi informaatiota sisdisten kanavien kautta
(Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler ym. 2006; Hope ym. 2013). Lisdksi suomalainen
kirjanpitolaki korostaa varovaisuuden perusperiaatetta, jossa keskeistd on velkojien
suoja, miké puoltaa hankintamenomenetelmin soveltamista. Toiseksi kirjanpitovelvolli-
set joutuvat tekeméén lukuisia oikaisuja veroilmoituksen ja tilinpditoksen viélilla, minka
lisdksi arvostusmenetelmén soveltaminen tuo laajat liitetietovaatimukset seké aiheuttaa
kustannuksia. Kolmanneksi porssilistattuihin yhtidihin kohdistuneet tutkimukset ovat ha-
vainneet, ettd kaikki listatut yhtiot eivit ole arvostaneet sijoituskiinteistoja tase- ja tulos-
vaikutteisesti kdypddn arvoon (esimerkiksi Miiller ym. 2015, 2424; Olante & Lassini
2022, 6-7; Israeli 2015, 1476; Miaki ym. 2016). Niin ollen on syytd odottaa, ettd kdyvén
arvon menetelméstd ei ole muodostunut pédasiallista arvostusmenetelméd, ja asetetaan

hypoteesi seuraavasti:

HI: Kdyvdn arvon menetelmdstd ei ole muodostunut pddasiallista arvos-
tusmenetelmdd sijoituskiinteistojen arvostamisessa listaamattomissa yhti-

0Issd.

Toinen tutkimuskysymys koskee yhtiditd, jotka ovat arvostaneet sijoituskiinteistot kdy-
vén arvon menetelmid kiyttden, ja tavoitteena on selvittdd, onko havaittavissa yhteisid

tekijoitd kdyvian arvon menetelmén soveltaneiden yhtididen joukosta. Hallituksen



46

esityksen 89/2015 mukaan sijoituskiinteistdjen kdyvdan arvon menetelmén mahdollista-
misen taustalla on ollut tavoitteena helpottaa tilinpadtostyota etenkin porssiyhtiokonser-
neissa ja muissa konserneissa, jotka laativat IFRS-perusteisen tilinpddtoksen. Sijoitus-
kiinteistdjen kirjanpitokésittely on télloin yhdenmukainen konsernitilinpdatdkseen sovel-
lettavien menettelyjen kanssa, ja pystytddn valttimain tyoladt toimenpiteet erillistilinpaé-
tosten muuntamiseksi konsernitilinpdatosta laadittaessa. (HE 89/2015, 18.) On loogista,
ettd konserniyhtidt olisivat hyddyntidneet arvostusmenetelmii edeltivén syyn takia. Li-
sdksi IFRS-sddnndsten mukaisten tilinpddtdskdytantdjen ja laajojen liitetietojen laatimi-
nen on havaittu aiheuttavan yhtiolle merkittdvd médrd kustannuksia, mutta konserniyhti-
Oiden osalta kustannukset pystytdin jakamaan tehokkaammin kuin yksittdisten yhtididen

osalta. Téhdn perustuen asetetaan seuraava hypoteesi empiirisesti testattavaksi:

H2: Suomalaiseen tai ulkomaiseen konserniin kuuluvat yhtiot ovat sovel-
taneet kdyvin arvon menetelmdd todenndkoisemmin kuin yksittdiset eril-

lisyhtiot.

Toiseen tutkimuskysymykseen vastaamista varten pyritddn selvittiméaan myos, onko kiy-
vén arvon menetelmdd soveltaneiden yhtididen keskuudessa muita yhdistévid tekijoita.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu niin pdrssilistattujen yhtididen kdyvén arvon
tase- ja tulosvaikutteiseen soveltamiseen kuin listaamattomien yhtididen IFRS-standardin
soveltamiseen liittyen, ettd yhtiot ovat yleisesti velkaantuneempia kuin yhtiét, jotka ovat
soveltaneet hankintamenomenetelméi (Bassemir 2018; Christensen & Nikolaev 2013; Is-
raeli 2015; Méki ym. 2016). Tdhédn perustuen asetetaan seuraava hypoteesi empiirisesti

testattavaksi:

H3: Kdyvin arvon menetelmdid soveltaneet yhtiot ovat velkaantuneempia

kuin hankintamenomenetelmdd soveltaneet yhtiot.

Aikaisemmat tutkimukset nostavat esille, ettd yhtiot ovat jakaneet varoja osinkoina tulos-
vaikutteisesti kirjatuista realisoitumattomista kdyvén arvon muutoksista (Chen & Ga-
vious 2016; Sikalidis & Leventis 2017). Tutkimukset eivédt ole tdysin vertailukelpoisia
suomalaiseen toimintaymparistoon ja listaamattomiin yhtidihin, joiden padsidosryhméané
ovat ldhtokohtaisesti pankit. Kuitenkin realisoitumattomien kdyvén arvon muutosten ja-

kaminen osinkoina on merkittivd seikka, mikd on olennaista tutkia tutkimuksen
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empiirisessd osiossa. Suomalainen kirjanpitolaki pohjautuu varovaisuuden periaatteeseen
ja velkojien suojaan, joten timén perusteella olisi luonnollista, ettd suomalaiset yhtiot

olisivat konservatiivisia asian suhteen. Téten asetetaan seuraava hypoteesi:

H4: Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot eivit ole jakaneet osinkoja

realisoitumattomista kdyvdn arvon muutoksista.

Kolmas tutkimuskysymys liittyy my0s kdypdd arvoa soveltaneihin yhtidihin, ja siithen,
onko kirjanpitolain mukaan laadittavien tilinpaitdsten esittdmistapa linjassa IAS-asetuk-
sen ja [FRS-standardin vaatimuksiin. Ensinndkin Maki ym. (2013, 13) tutkimuksessa ha-
vaittiin, ettd edes pdrssilistattujen yhtididen liitetiedoissa ei ole ollut selkedsti esitettynd
tietoa arvostusmallista. Tamén lisdksi listaamattomien yhtididen tuloksen laatu on ha-
vaittu olevan yleisesti matalampi kuin listatuissa yhtidissa (Ball & Shivakumar 2005;
Burgstahler ym. 2006; Hope ym. 2013). Toisaalta Bassemir (2018, 242) toteaa, ettd lis-
taamattomat yhtiot poikkeavat merkittdvésti toisistaan. Toiseksi yhtididen keskeiset si-
dosryhmit, pankit ja omistajat kiyttivit tilinpditdosinformaation lisdksi yhtion sisdisten
kanavien kautta kulkevaa informaatiota padtoksenteossa, jolloin tilinpdatésinformaation
laatu ei ole ratkaisevassa asemassa. My®0s tilinpadtosten kayttéjien ei olla katsottu tarvit-
sevan paljoa lisétietoja yhtididen tilinpdatosten liitetiedoissa (2013/34/EU, 23.kohta).
Kolmanneksi on keskeistd muistaa, ettd pienyritysten liitetietovaatimukset rajoittuvat
PMA:ssa sdddettyihin velvoitteisiin (Leppiniemi & Kaisanlahti 2016, 21). Kuitenkin yh-
tididen tulisi antaa lisétietoja liitetietoina, jotta tilinpddtoksen kéyttdjd saa oikean ja riit-
tdvin kuvan yhtidin taloudellisesta asemasta ja tuloksesta, joka jii kirjanpitovelvollisen
arvioitavaksi (EU 2013/34/EU, 4.3 art.). Edelld mainittuihin seikkoihin perustuen asete-

taan seuraava hypoteesi empiirisesti testattavaksi:

H5: Listaamattomat yhtiot eivit ole noudattaneet IAS 40 ja IFRS 13 mu-

kaisia keskeisid esittadmistapavaatimuksia tilinpdcdtosten liitetiedoissa.
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4 TUTKIMUSMENETELMAT, AINEISTO JA TUTKIMUS-
OTOS

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona toimii suomalaiset listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot eli tarkem-
min eriteltynd NACE 68 -toimialaluokituksen 6810 ja 6820 -alaluokkiin kuuluvat yhtiot,
joiden tehtdvédnd on omien kiinteistdjen myynti tai omien tai leasing-kiinteistdjen vuok-
raus ja hallinta. Kiinteistotoimialan alaluokista rajataan tutkielmasta pois kiinteistonvali-
tys (NACE 6831) seki kiinteistdjen isdnndinti (NACE 6832), silld ndilld alaluokilla ei
padasiassa ole merkittdvid sijoituskiinteistd omistuksia. Toimialaluokitusta kdytetdén tut-
kielmassa, silld yleisesti kiinteistosijoitusyhtididen merkittdvin tase-erd on sijoituskiin-
teistot, minkd lisdksi empiirisen tutkimusmenetelmin toteutuksessa lainalaisuuksien
muodostamiseen on selkedmpad kéyttdd saman toimialan yhtiditd. Liséksi empiirisessa
tutkimuksessa rajaus kohdistuu toimialaluokitukseen aikaisempien tutkimusten mukai-
sesti (Israeli 2015; Miki ym. 2013; Miiller ym. 2015). Siten tutkimus kohdistuu kiinteis-
tosijoitusyhtidihin ja yhtididen sijoituskiinteistojen laskentaperiaatteen valintaan. Aineis-
tosta on rajattu pois yhtidt, jotka ovat soveltaneet [FRS-standardia kokonaisuudessaan
tilinpdatoksen laadinnassa, silld tutkimuksen tavoitteena on tutkia yhtioitd, jotka laativat

tilinpaatoksen kirjanpitolain mukaisesti.

Tutkimusaineisto on rajattu koostumaan osakeyhtidisti, silld asunto-osakeyhtiot eivét saa
AsOyL:n mukaan arvostaa sijoituskiinteistdjd kaypaén arvoon. Myds asunto-osakeyhtio-
lakia soveltavat keskindiset kiinteistoosakeyhtiot ovat rajattu ulos tarkastelusta. Lisdksi
tavalliset kiinteistdosakeyhtiot on rajattu testauksen ulkopuolelle, vaikka ndma 1dht6koh-
taisesti soveltavat kirjanpitolakia tilinpddtoksen laadinnassa, silld kyse on yleisesti ottaen
kuoriyhtidistd, jotka emoyhtid omistaa ja yhtion toiminnan tarkoituksena on hallinnoida
kiinteistdjd sekd yhtididen tavoitteena on ldhtdkohtaisesti tehdd nollatulosta. Myds kom-
mandiittiyhtiot eivét sovellu valittuun tutkimusmenetelméén, silld kommandiittiyhtiot ei-
vit maksa veroa tulostaan, vaan verotus tapahtuu yhtiomiesten henkilokohtaisesta tulosta.
Verokomponentti on keskeinen osa empiiristéd tutkimusta, minka lisédksi kommandiittiyh-

tioitd ei ole merkittdvdd miédrdd aineistossa. Kuntien ja kuntien omistamat yhtiot ovat
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my0s rajattu tarkasteltavan populaation ulkopuolelle, silld KILAn kuntajaosto on linjan-
nut, ettd ndmi yhtiot eivit voi soveltaa KPL 5:2 a-b §:n mukaista rahoitusvilineiden tai
sijoituskiinteistojen merkitsemistd kiaypadn arvoon (KILA Kuntajaosto 2016). Osana tut-
kimuksen toteuttamista on varmistettu merkittdvien kuntaomisteisten yhtididen julkisista
tilinpdatostiedoista, ettd pysyvien vastaavien arvostuksessa on kéytetty hankintamenome-
netelmé, kuten Helsingin kaupungin asunnot Oy:n, Espoon asunnot Oy:n ja Tampereen
Vuokra-asunnot Oy:n osalta, jotka ovat merkittdvid toimijoita suurissa kaupungeissa.
Alho ym. (2018) tutkimus on keskittynyt pddasiassa osakeyhtidmuotoisiin yhti6ihin, jo-
ten tutkimus on tiltd osin linjassa heiddn tutkimusaineistoonsa vertailtavuuden luo-

miseksi.

Tutkimuksessa kaytetty tilinpdatosaineisto on padosin kerdtty Orbis-tietokannasta. Tutki-
musaineistoa on tdydennetty kerddmaélld aineistoa myds verohallinnon julkisesta yhteiso-
verodatasta seké valikoitujen yhtididen tilinpaétoksiltd, jotka on haettu PRH:n Virre -tie-
topalvelusta. Aineisto on kerétty kevddn 2022 aikana. Tietojen yhdistelyssid eri dataldh-
teiden vililld on kdytetty yhtididen y-tunnusta, jotta on varmennettu tietojen siirron vali-
diteetista. Tutkimusaineisto on késitelty Microsoft Office Excel -ohjelmassa sekd SPSS-

ohjelmistossa.

Empiirisen tutkimuksen ajanjaksoksi on valittu 2012-2020 vélinen ajanjakso Orbis-tie-
tokannasta saatavien vuosien perusteella. Téten tutkimusaineistossa on nelja tilikautta en-
nen kirjanpitolain muutosta, joka astui voimaan 1.1.2016 laadittaviin tilinpaatoksiin seka
viisi tilikautta lakimuutoksen jilkeen. Yhtiot ovat voineet soveltaa kdyvén arvon mene-
telméa jo tilikauden 2015 laadittaviin tilinpdatoksiin, mutta tutkimuksessa myohemmaéssa
vaiheessa on havaittu, ettd tdllaisia kirjanpitovelvollisia ei ole merkittdvdd mééraa, ja tut-
kimusasetelma pysyy télloin tasapainoisemmassa tilanteessa. Otoksessa olevien yhtioi-
den ei ole tarvinnut olla toiminnassa koko tarkasteluajanjaksona, vaan yhtididen mééra

otoksessa vaihtelee vuosittain.

Tutkimusaineistoa on rajattu myds siten, etti sijoituskiinteistéjen osuus yhtididen taseen
loppusummasta tulee olla yli 50 %, mika on tyypillisté kiinteistosijoitusyhtidille, ja aikai-
semmat tutkimustulokset tukevat tatd. KPL 5:2b §:n mukaisesti mikroyritykset eivit voi
soveltaa kdyvén arvon menetelmii sijoituskiinteistdjen arvostamisessa mikroyritysase-

tuksen laaditun tilinpdatoksen vaatimuksin, mutta KILA 1950/2016 mukaisesti yritysten
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laatimalla tilinpdatoksen véhintdén pienyrityksen laadintaperiaatteiden mukaisesti yhtio
voi soveltaa arvostusmenetelmad. Aineiston rajauksessa on kuitenkin pohdittu kiinteisto-
sijoitustoimialan luonnetta, ja paadytty kayttdmidn raja-arvona EU:n mikroyritysrajaa,
jonka mukaan taseen loppusumman tulee olla vihintéén yli kaksi miljoonaa euroa yhden
tilikauden aikana 20162020 vélisind vuosina. Rajauksen taustalla on toimialan pddoma-
valtaisuus sekd yksittdisten kiinteistdjen merkittdva arvo ja yhtidn resurssit soveltaa
IFRS-sddnndston vaatimaa arvostustapaa. Tutkimusaineistossa on otettu huomioon aktii-
visten yhtididen lisdksi myo0s ei-toiminnassa olevat yhtiot (Orbis-tietokanta: inactive
companies), silld julkisuudessa on ollut viime vuosien aikana muun muassa Kauppaleh-
den uutisoimat tapaukset toimialan yhtioihin kohdistuneista konkursseista (Kauppalehti

2019; Kauppalehti 2021).

Orbis-tietokannan tilinpaétdserdtason tietojen yksityiskohtaisuus spesifien tilinpaatos-
erien osalta ovat tutkielman tekijén tekeminen havaintojen perusteella sitd vahdisempaid
mitd tarkempia tilinpadtoseritietoja tietokannasta haetaan. Lapikdynnin perusteella tieto-
kannassa on yleisesti ottaen tarkat ja kattavat tiedot tilinpditoserdtasolla kuten taseen va-
rat (pysyvit vastaavat ja vaihtuvat vastaavat) ja velat sekd oma padoma, mutta esimerkiksi
yksityiskohtaisia rivitason tietoja ei ole valttimattd saatavilla. Sama koskee my0s tulos-
laskelman puolta, josta pystytddn hyodyntdmaddn tilinpdatdserdtason tietoja, mutta esi-
merkiksi sijoituskiinteistdjen kidyvén arvon muutos -rivid tai laskennallisen verovelan tai
-saamisen tilid e1 ole saatavilla. Toisin sanoen ainoastaan Orbis-tietokannasta kerétylla
aineistolla ei pystytd tunnistamaan yhtioité, jotka ovat soveltaneet kdyvan arvon menetel-
méd sijoituskiinteistdjen arvostamisessa. Tastd syystd hyddynnetidéin myds muita tietoldh-
teitd tutkielman empiirisen testauksen toteutuksessa tunnuslukuanalyysimallin luomi-
sessa, ja tima esitetty seuraavissa alaluvuissa. Yhdisteleminen esimerkiksi verohallinnon
tietokantaan tapahtuu yhtididen y-tunnusta hyodyntiden. Tdmaén lisdksi on tismiytetty Or-
bis-tietokannasta kerédttyja tietoja satunnaisotannalla PRH:n Virre -tietopalvelusta haet-
tuihin yksittdisten yhtididen tilinpdatostietoihin, eikd timéan suhteen ole havaittu merkit-

tdvid huomautettavia seikkoja tai systemaattisia poikkeavuuksia.

Tutkimus koostuu samoista yksikdistd useilta eri tarkastelukausilta eli kyseessd on panee-
liaineisto. Paneeliaineisto muodostuu poikkileikkausaineiston ja aikasarja-aineiston omi-
naisuuksista. Aineistosta poistetaan ne yritysvuodet, joilta puuttuu tilinpaétdstiedot ja mi-

kadli yhtid on perustettu tarkasteluajanjakson aikana, otetaan tarkasteluun perustamisen
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jalkeen saatavilla olevat tilinpdatostiedot, jolloin aineistosta muodostuu epédtasapainoinen
paneeliaineisto. Huomioitavaa on kuitenkin taulukossa 2, ettd toimialalle on perustettu
merkittdvd maara uusia yhtioité tarkasteluajanjakson aikana, joten tilastollisessa testauk-
sessa kéytetddn riippumattomien otosten testausmenetelméi. Testausmenetelmén valin-
nan taustalla on merkittavét erot yritysvuosien vililld ennen ja jalkeen kirjanpitolain muu-

toksen.

Alkuperdinen madrd tutkittavia yhtioitd on kuvattu taulukossa 1, jossa tehty edelld mai-
nitut rajaukset ensin yhtidtasolla tarkasteltuna. Tamin jélkeen on esitetty alkuperdinen
populaatio yritysvuosissa, josta on vihennetty puuttuvat tiedot sekd selkedsti poikkeavat
havainnot (outlierit), jotka ovat viitanneet muun muassa yritysjarjestelyihin tai merkitta-
viin varojen myynteihin. Tilastollista aineistoa on kdyty ldpi tunnuslukujen jakaumien
kautta, jonka jilkeen on paddytty poistamaan yritysvuositason aineistosta niin
ensimmaéinen kuin viimeinen yksi prosenttia otospopulaatiosta vihentdmaén mahdollisia
poikkeavista havainnoista syntyvid ongelmia. Lisdksi tutkimusaineistosta poistetaan
poikkeavina havaintoina poikkeuksellisen suuret negatiiviset liiketappioprosentit (yli -
150 %), silld ndmé havainnot eivit ole tutkimuksen kannalta merkittdvid, eivitkd tuo

lisdarvoa empiirisen tutkimuksen kannalta.

TAULUKKO 1
Yhteenveto empiirisesta aineistosta

Tutkittavat kiinteistosijoitusyhtiot (NACE 6810 ja 6820) 3923
- Yhtiot, joilla aineelliset pysyvat vastaavat ilman aineettomia hyodykkeita alle

50 % taseen loppusummasta 628
- Kuntaomisteiset yhtiot 472
- Asunto-osakeyhtiot, keskindiset kiinteistdosakeyhtiot, kiinteistbosakeyhtiot,

kommandiittiyhtiot 1219
Tarkasteltavat yhti6t 1604
Alkuperiinen otos tarkasteltavista yhtidista yritysvuosissa 14 436
- Puuttuvien tietojen vuoksi poistetut havainnot 5439
- Poikkeavat havainnot (outlierit) 192
Lopullinen otos 8 805

TAULUKKO 1
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l;‘:i’f,tte‘sms“""“s' 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Yhteensi
yntio

Pienyritykset 665 720 789 843 919 1023 1120 1124 9%61|  sl6a
Keski- ja suuret yrit. 60 61 64 71 78 78 79 78 7 641
Yhteensii 725 781 853 914 997 1101 1199 1202 1033] 8805
TAULUKKO 2

4.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusmenetelméni on kvantitatiivinen tutkimus, jonka tarkoituksena on vastata ase-
tettuihin tutkimuskysymyksiin seké testata asetettuja hypoteeseja. Kyse on tilastollisesta
tutkimuksesta, jonka pohjana on numeerinen tilinpaitoserédtason aineisto. Empiirinen tut-
kimus on rakennettu kahteen vaiheeseen tutkielman luonteen takia. Ensimmaéisessé vai-
heessa kuvataan ja testaan koko otoksesta koostuvaa tilastollista aineistoa kvantitatiivisin,
tilastollisia tutkimusmenetelmia kayttden muun muassa kuvailevia tilastollisia testauksia,
ja sekd Studentin t-testid ja Mann-Whitneyn U -testid. T-testi on yleisin ja tehokkaimpia
tilastollisia menetelmid kahden riippumattoman otoksen keskiarvojen vertailuun, ja nol-
lahypoteesi muotoillaan tavallisimmin keskiarvojen tai jakaumien yhtdsuuruuden tarkas-
teluun. Kuten edelld on todettu, ettd kasitelldén tilastollista aineistoa riippumattomana
otoksena, silld tutkimusaineistoon tulee lisdd yritysvuosia tarkasteluajankohdan aikana
sekd poistuu yritysvuosia. Olennaista on huomata, ettid ensimmaiisessé vaiheessa on kyse
kokonaiskuvan tarkastelusta, ja tilastolliset tulokset ovat suuntaa antavia, eiké lopullisia

johtopddtoksid voida ndiden perusteella suoraan tehda.

T-testid ja Mann-Whitney U -testid kdyttden pyritddn siis selvittdméadn tilastollisin mene-
telmin, onko havaittavissa tilastollisesti merkitsevdd muutosta tai eroa keskeisissa tun-
nusluvuissa ennen ja jilkeen kirjanpitolain muutoksen. Mann-Whitney U-testi on riippu-
mattomien ryhmien t-testin epdparametrinen vastine, ja soveltuu silloin kun t-testin kayt-
toedellytykset eivit tdyty esimerkiksi siind tapauksessa, jos tunnusluku ei ole normaali-
jakautunut (Tahtinen, Laakkonen & Broberg 2020, 124). Tilastollisen aineiston otoskoon
kasvaessa normaalijakaumaoletuksen merkitys vidhenee, ja voidaan todeta, ettd timén
empiirisen tutkimuksen tutkimusaineiston otoskoko on riittdvan suuri, ettei normaalija-

kautumalla ole ldhtokohtaisesti merkittdvdd vaikutusta (Tdhtinen ym. 2020, 98; 120).
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Osana tilastollista testausta tarkastellaan muuttujien normaalijakautuneisuutta kayttden

Kolmogorovin-Smirnovin -testid (Téhtinen ym. 2020, 105).

Tilastollisessa testauksessa selvitetddn, onko koko otoksen osalta havaittavissa muutosta
keskeisissd tunnusluvuissa vapaaehtoisen kidyvin arvon menetelmin soveltamisen kautta.
Tilastollisen tutkimuksen tavoitteena on siis havaita laskentaperiaatteen muutoksia, ja ai-
kaisemmissa tutkimuksissa on nostettu esille, ettd tilld valinnalla on merkittdva vaikutus
yhtion tilikauden tulokseen ja taloudelliseen asemaan. Leppiniemi (2019) toteaa, etté pit-
kéin ajan aikana on saattanut kertyd merkittdva mééra arvon nousua kiinteistdihin, jolloin
ensimmaéisend kdyvin arvon menetelmin soveltamistilikautena kirjattavan arvon muu-
toksen vaikutus on olennainen. Tétd tukee esimerkiksi asuntojen hintojen merkittdva
nousu viimeisen 10 vuoden aikana (Tilastokeskus 2022). Kyse on siis tunnuslukuanalyy-
sin rakentamisesta keskeisten muuttujien ympdérille, joihin sijoituskiinteistdjen kdypéaén
arvoon arvostaminen vaikuttaa, ja selvitetdin, ovatko nama tilastollisesti merkitsevié tut-
kimustuloksia. Empiirisessd tutkimuksessa hyodynnetddn Alhon ym. (2018) tutkimuk-
sessa kdytettyjd keskeisid toimialan tunnuslukuja muuttujina, joihin kiyvén arvon mene-

telmén soveltaminen vaikuttaa.

Nollahypoteesin hylkdiminen ja hyvidksyminen méaardytyy asetetun riskitason mukai-
sesti, ja madritetddn testisuureen liittyva p-arvo, jonka jélkeen tehdddn péittely p-arvon
perusteella. P-arvolla tarkoitetaan alinta riskitasoa, jolla nollahypoteesi voidaan hylata.
Alhaisempi p-arvo tarkoittaa sitd, ettd on enemman todisteita sen puolesta, ettd nollahy-
poteesi on epdtosi ja pdinvastoin. (Téhtinen ym. 2020, 40—42.) Tilastollisen merkitsevyy-
den rajaksi asetettiin p-arvo 0,05, jota on yleisesti kdytetty laskentatoimen kirjallisuu-

dessa.

Tahtinen ym. (2020, 38) p-arvon kdytté on kohdannut yha enemmén kritiikkid, joten ti-
lastollisessa tutkimuksessa kdytetddn p-arvon rinnalla erojen tai yhteyksien efektikokoa
mittaavaa suuretta. Keskeistd on huomioida, ettd ndmékiidn menetelmit eivét poista tul-
kintoihin tehtdvaa epdvarmuutta, ja tilastolliset testaukset ovat apuviline tehtdviin tulkin-

toihin. (Téhtinen ym. 2020, 38.)

Aineiston kuvailu perustuu konkreettisten jakaumien tarkasteluun erilaisten mitattujen

muuttujia kuvaavien tunnuslukujen kautta, jotka tdssd empiirisessd osiossa ovat
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keskiarvo, mediaani, keskihajonta, jakauman vinous ja jakauman huipukkuus. Keskiarvo
saadaan jakamalla muuttujan arvojen summa muuttujan arvojen lukuméérilld ja on ylei-
sesti kaytetyin keskiluku. Mediaani on jirjestetyn joukon keskimmaéinen piste, ja keski-
hajonta kertoo, kuinka paljon saadut arvot keskiméérin poikkeavat keskiarvosta. Ja-
kauman vinous ja huipukkuus kuvaavat jakauman muotoa, ja mikéli jakauma on positii-
visesti vinoutunut, silloin aineistossa on runsaasti keskiarvoja pienempi havaintoarvoja,
ja painvastoin. Huipukkuus sen sijaan kuvaa jakauman huipun korkeutta suhteessa nor-

maalijakaumaan. (Tdhtinen ym. 2020, 103—104).

Keskeistd on huomioida, etti mahdollisena haasteena on tutkimusaineistossa esiintyvét
haja-arvot (Téhtinen ym. 2020, 185—186). On havaittu, ettd tunnuslukuaineistossa muut-
tujilla on laatikko-jana -kuvaajan (Box and Whiskers -kuvaajan) mukaisesti kohtuullinen
madré tilastollisesti poikkeavia havaintoja, vaikka pyritty poistamaan merkittdvimmat
poikkeama havainnot, jotka eivit kuvasta aineistoa. Téstd johtuen tunnuslukuaineiston
tutkiminen ainoastaan tilastollisin menetelmin ei ole mielekdstd empiirisen tutkimuksen
kannalta. Tdten ensimmadisessd vaiheessa muodostetaan tunnuslukuanalyysipohjainen
malli, jota hyodyntdméalla pyritddn identifioimaan yhtiot, jotka ovat soveltaneet kdyvin
arvon menetelméa sijoituskiinteistdjen arvostamisessa. Tunnuslukuanalyysi keskittyy ti-
linpaétostietojen kautta kuvaamaan yhtion toteutunutta taloudellista tilaa, kuten kannat-
tavuutta, kasvua ja vakavaraisuutta. Toisin sanoen, laajasti numeerisesta tilinpdatoserata-
son aineistosta tiivistetddn ja analysoidaan, jotta pystytddn tekeméén johtopéaéatoksid yh-

tion taloudellisesta tilasta. (Kallunki 2014, 202-203).

Tutkimuksessa kdytetdin suhdelukumuotoisia tilinpaatostunnuslukuja, jotka poistavat
yritysten viliset kokoerot. Tilastollisessa tutkimuksessa on otettu myds huomioon, etté
uusia yhtioitd on perustettu tilikauden 2016 jilkeen, joten otetaan huomioon myds mah-
dolliset ensimmaisen vuoden havaintopisteet. Tunnuslukuanalyysin muuttujat ovat vali-
koituneet tutkielmassa aiemmin esitettyjen olennaisten seikkojen perusteella yhdistellen
niin kirjanpitolain sddddntoon kuin aikaisempiin akateemisiin tutkimuksiin liittyvié teki-
joitd. Mallin oletuksena on, ettd kirjanpitovelvolliset ovat laatineet tilinpaatokset kirjan-
pitolain mukaisesti ja hyvaa kirjanpitotapaa soveltaen. Seuraavassa alaluvussa kdydéaén
yksityiskohtaisesti ldpi tilastollisen mallin muodostaminen sekd mallin muuttujat. Tilas-

tollisen mallin kautta identifioitujen yhtididen tilinpdatokset kerdtdan PRH:n Virre-
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tietopalvelusta, ja tilinpdétoksistd koostettuja tietoja kuvataan tilastollisesti sekd verrataan

keskiarvoja yhtidihin, jotka ovat soveltaneet perinteistd hankintamenomenetelméaa.

4.3 Tilastollisen mallin maarittaminen

Tilastollisen tunnuslukumallin muodostaminen perustuu siihen, ettd kirjanpitovelvolliset
ovat laatineet kirjanpitolain mukaisesti tilinpaédtoksen ja soveltaneet hyvaa kirjanpitota-
paa. Mallissa kéytetyt muuttujat perustuvat aikaisemmissa luvuissa lapikdytyihin kirjan-
pidonsdintelyn seké teoreettisen viitekehyksen seikkoihin. Toisin sanoen tavoitteena on
ollut muodostaa muuttujat ja ndiden yhteistoiminta, joilla identifioidaan yhtiét, jotka ovat
soveltaneet kdyvin arvon menetelméaa sijoituskiinteistdjen arvostamisessa. Lahtokohtana
tutkimuksessa on, etti yhtiot ovat soveltaneet kdyvin arvon menetelméa sijoituskiinteis-
tdjen arvostamisessa tase- ja tulosvaikutteisesti. Liséksi oletetaan, ettd tunnusluvut nou-
sevat arvostusmenetelmin siirtymévaiheessa, silld arvostuspotentiaali on kertynyt pit-
kaltéd ajanjaksolta (Leppiniemi 2019). Toisin sanoen pyritdin etsimdin epéjatkuvuuskoh-
tia, jotka aiheutuvat tehdysti positiivisesta kdyvan arvon muutoksesta (Heikinmatti, Jah-
konen, Kanervisto, Kekki, Marjomaa, Ruusulaakso & Toivio 2017, 67) Oletusta tukee
kiinteistdjen hintojen nousu ympéari Suomea viimeisen 10 vuoden aikana (KTI Markki-
nakatsaukset 2018-2021; Tilastokeskus 2022). Lisdksi kiinteisttoimiala on luonteeltaan
stabiili, jossa vuokratuottokomponentti koostuu tasaisesta tulovirrasta, johon vaikuttaa
omistettujen kiinteistdjen maérd, jolloin arvonmuutos komponentin tulisi nousta tunnus-

lukuaineistosta.

Laskennallinen verovelka

Orbis-tietokannan tilinpddtoserdtason aineistosta ei ole saatavilla taseen “’Sijoituskiinteis-
tot” -rivitason tai tuloslaskelman Sijoituskiinteistdjen kdyvén arvon muutos” -rivitason
tietoja, joten osana empiiristd tutkimusta muodostetaan laskennallisen verovelan/-saami-
sen muuttuja yhdistelemalld kahden tietokannan tietoja. Tatd varten on haettu verohallin-
non, Vero.fi - avoin data -palvelusta yhteisdjen maksuunpannut verot verovuodella koko
tarkasteluajanjaksolle. Muuttuja muodostuu siten, ettd Orbis-aineiston tilikauden verot -
rivistd (Taxation) vihennetddn maksuunpannut verot (vero.fi — avoin data), ja tietokan-

noista kerdttyjen tietojen yhdistely tapahtuu yhtion y-tunnusta kiyttden. Mikéli tilikauden
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verot -rivi on suurempi kuin maksuunpannut verot, ero johtuu suurelta osin tuloslaskel-
maan kirjatusta laskennallisesta verovelasta, joka ei ole vield realisoitunut yhtion makset-
tavaksi tilikauden verojen yhteydessi. Laskennallinen verovelka muodostuu laskennalli-
sista eroista, KPL 5:18 § mukaisesti sekd KILA 1949/2016 on madritellyt, ettd hyvén
kirjanpitotavan mukaisesti sijoituskiinteistdjen tulosvaikutteisesta kiyvén arvon muutok-

sesta tulee kirjata laskennallinen verovelka.

Tilinpdatosten ldpikdynnin yhteydessd on havaittu, ettd tunnuslukumallissa havaittua las-
kennallista verovelkaa muodostuu tarkasteltavien yhtididen tilinpdatoksiin myos muista
viliaikaisista eroista johtuen, kuten yhtididen konsernitilinpddtoksissa siirtdmaét erillisyh-
tidihin sisdltyvit asuintalovaraukset ja poistoerot (HEKA Oy ja TA-Yhtyma Oy tilinpda-
tokset). Yhtididen merkittdvét kokoluokkaerot huomioiden kéytetdin muuttujan arvona
joko laskennallisen verovelan kautta laskettua kdyvén arvon muutosta (laskennallinen ve-
rovelka x 5 / taseen loppusumma) vihintddn 2 % edelld olevasta laskukaavasta tai
250.000,00 euron kdyvén arvon muutos. Rajaus on tehty siitd johtuen, ettd tutkimuksen
resurssien kannalta ei ole mielekésta tutkia pienempid yhtiditd sekd mikali yhtion taseen
loppusumma on maéiritetyn EU-mikroyrityksen alarajalla ja keskiméérin sijoituskiinteis-
tojen médra taseen loppusummasta on noin 85 %, jolloin tdma vastaisi reilua 10 % kdyvin

arvon muutosta tilikauden aikana.

Tilikauden poistot / Pysyvdt vastaavat (pl. Aineettomat hyodykkeet)

Toisena muuttujana on, ettd tilikauden poistot ovat alle 4 % pysyviin vastaaviin niahden,
minka lisdksi poistoissa ei saa olla merkittavaa kasvua edelliseen tilikauteen verrattuna.
Mikali sijoituskiinteistot arvostetaan kdypéaén arvoon, ei niisté kirjata endd poistoja (KVL
29/2017). 4 % on EVL mukainen poisto asuinrakennuksille ja 7 % on esimerkiksi toimis-
torakennuksille (EVL 34 §). Keskeistd on kuitenkin, ettd maa- ja vesialueista seka sijoi-
tuksista ei kirjata poistoja, joten kdytetdédn alempaa prosenttia, mikd on myos keskiarvo
tilastollisesta aineistosta. Lisdksi tilastollisessa aineistossa on havaittu, ettd aineettomien
hyodykkeiden osuus on pysyvisti vastaavista epdolennainen, mutta poistetaan kuitenkin

tdmén vaikutus, silld tarkastelu kohdistuu sijoituskiinteistdihin.

Pysyvien vastaavien muutos (pl. Aineettomat hyodykkeet) / Taseen loppusumma seka Py-

syvit vastaavat (pl. Aineettomat hyodykkeet) / Taseen loppusumma
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Yhtend muuttujana on, ettd pysyvit vastaavat (pl. Aineettomat hyddykkeet) ovat kasva-
neet tilikauden aikana. Muuttujan tarkoituksena on havaita osana tunnuslukuanalyysia
mahdollisesti sijoituskiinteistdihin kirjattava positiivinen kiyvin arvon muutos. Pysyvien
vastaavien (pl. aineettomat hyddykkeet) suhdetta taseen loppusummaan tarkastellaan ti-
linpaitdserdn merkitsevyyden kannalta sekd onko tdssd muuttujassa tullut merkittavaa

muutosta ennen ja jilkeen kirjanpitolain muutoksen.

Liikevoittoprosentti (EBIT-%) (EBIT/Liikevaihto, ts. litketoiminnan tuotot yhteensd)

Liikevoittoprosentin tarkoituksena on kuvata liikevoiton suhdetta litketoiminnan tuottoi-
hin yhteensé. Kiinteistosijoitusyhtididen liiketoiminnan tuotot yhteensi koostuvat 1&hto-
kohtaisesti kiinteistdjen vuokratuotoista seki kirjanpitolain muutoksen myotd myos kiy-
vian arvon muutoksista. Lisdksi muihin tuottoihin kirjataan mahdolliset kiinteistdjen
myyntivoitot. IAS 40 mukaan arvonmuutos esitetdéin tulosvaikutteisesti, mikéli yhtio on
paittanyt esittdd kdyvan arvon muutoksen taseella. Kdyvin arvon muutos kirjataan KI-
LAn lausunnon 1949/2016 mukaisesti liiketoiminnan muiden tuottojen tilinpdédtdserdén,
tai rahoitustuottoihin, mikéli tima ei ole yhtion kannalta olennainen. Realisoitumattoman
kdyvén arvon muutoksen tulosvaikutteisuuden vaikutus on l&htdkohtaisesti merkittava
kiinteistosijoitustoimialalla, jossa liiketoiminnan tuotot perustuvat ensisijaisesti vuokra-

tuottoihin ja ovat luonteeltaan stabiileja.

Alho ym. (2018) kéyttavat tutkimuksessaan liikevoittoprosentti muuttujaa, mika on kes-
keinen kannattavuuden mittari kiinteistotoimialalla. Mikali yhti6 soveltaa kdyvén arvon
menetelmai kirjautuu tulosvaikutteinen kéyvan arvon muutos tuloslaskelmaan, ja yksin-
kertaisen laskuesimerkin kautta voimme havaita merkityksen liikevoittoprosenttiin. En-
simmadiselld tilikaudella yhtion litkevaihto on 5 miljoonaa euroa ja EBIT 2,5 miljoonaa
euroa, jolloin liikevoittoprosentti on 50 %. Seuraavana vuonna tuotto- ja kulurakenne py-
syy samana, mutta kirjataan 5 miljoonaa euroa kdyvin arvon muutos, jolloin litkevaihto
on 10 miljoonaa euroa ja EBIT 7,5 miljoonaa euroa, jolloin liikevoittoprosentti on 75 %.
Raja-arvona kéytetddn koko otoksen keskiarvoa 25 %, mikd on hieman korkeampi kuin

Alho ym. (2018) tutkimuksessa havaittu keskiarvo litkevoittoprosentille.

Aineistossa on havaittu kahden yhtion osalta, joilla on ollut merkittivéd laskennallinen
verovelka muuttuja, ettd kdyvdn arvon muutos on kirjattu rahoitustuottoihin KILA

1949/2016 lausunnon mukaisesti, mikali kyseessd ei ole olennainen erd tilinpddtoksen
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kayttdjdlle. Tilinpdatosten lukujen perusteella vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd kdyvéan ar-
von muutos on olennainen molempien yhtididen osalta, mutta tutkimuksen tekijén tehté-
vana ei ole arvioida tdimén asianmukaisuutta. Otetaan kyseiset yhtiot tarkasteluun. Liséksi
keskeisend tekijand muuttujan valintaan on vaikuttanut kiinteistotoimialan luonne, johon
kuuluu lainojen korkokuluja sekd konserniavustuksia tai vastaavia tilinpdatdssiirtojen
erddn kirjattavia kirjauksia, ja ndiden vaikutusta ei ole tarpeellista ottaa huomioon vaan

on mielekastd keskittyd operatiiviseen tulokseen.

Muutos EBIT / Taseen loppusumma

Israelin (2015, 1462) mukaisesti tuloksen volatiliteetti kasvaa kdyvin arvon menetelmén
soveltamisen mydtd, joten muuttuja osoittaa muutoksen edelliseen tilikauteen verrattuna.
Kiinteistosijoitustoimialalla vuokratuotot ovat melko stabiileja, huomioiden vuokran ko-
rotukset sekd uusien tai myytyjen kohteiden vaikutus vuokratuottoon. Mikali yhtio siirtyy
soveltamaan kdyvén arvon menetelméé, arvioidaan, ettd muuttujan arvon tulee olla posi-

tiivinen.

Omavaraisuusaste sekd OPO muutos / Taseen loppusumma

Israeli (2015, 1462) toteaa, ettd kdyvin arvon menetelmin soveltamisella yhtiot pystyvit
usein saavuttamaan korkeamman oman pddoman kirjanpitoarvon. Omavaraisuusasteen
tulisi kasvaa edelliseltd tilikaudelta ja ndin ollen oman pddoman muutos tulisi olla posi-
titvinen, mikali yhtié on soveltanut kdyvin arvon menetelmaia, silld kdyvin arvon muutos
on tulosvaikutteinen ja siirtyy tilikauden tuloksen kautta vapaaseen omaan pddomaan.
Omavaraisuusasteessa muutos ei valttaméttd ole yhtd merkittiva, silld taseen loppu-
summa kasvaa kdyvédn arvon tasemuutoksen kautta. Sen sijaan oman pddoman muutos
tulee olla positiivinen, mikéli yhtion tulos ei ole kdyvin arvon muutoksesta huolimatta
negatiivinen tai yhtio ei ole jakanut merkittdvdd maardd osinkoja tilikauden aikana tai
muuta oman pddoman palautusta. Kiinteistosijoitusyhtioilld omavaraisuusasteen taso py-
ritdén ldhtokohtaisesti pitimién hallituksen asettamalla tasolla, jotta pddoman kustannuk-

set ja lainarahoitus saadaan jérkevalla tasolla (Israel 2015).

Tunnuslukumallin tavoitteena on siis edelld mainittujen muuttujien yhteistoiminnan tiyt-
tymisen kautta havaita kdyvédn arvon menetelmié soveltaneet yhtiot. Lisdksi mallin yh-
teistoiminnon avulla pyritddn havaitsemaan sellaiset yksittdisten muuttujien muutokset,

jotka voisivat yksinddn kéyttdytyd samalla tavalla kuin kdypdd arvoa sovellettaessa.
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Pysyvit vastaavat kasvavat my0s kiinteistdjen hankinnan my®6téd, mutta timé pyritién ot-
tamaan huomioon poisto -muuttujan kautta. Toisaalta yhtid voi hankkia sijoituksia esi-
merkiksi asunto-osakeyhtididen muodossa, joista ei kirjata poistoja, joita tunnuslukumalli
el suoranaisesti ota huomioon, ja tima huomioidaan liikevoittoprosentti muuttujan osalta,
silld uusien kohteiden hankinnan myd6ta vuokratuotot kasvavat, mutta samalla kasvavat
my0s kulut. Mikéli kohteita myydéén, niin pysyvit vastaavat vihenisivét, jolloin kysei-

nen yritysvuosi ei nousisi esille, vaikka liikevoittoprosentti kasvaisi.

Mikali kaikki ylld mainitut tunnusluvut ja vaatimukset ovat tdyttyneet vihintdin yhden
tilikauden aikana, on yhtion tilinpaétostiedot haettu PRH:n Virre-tietopalvelusta. Tilin-
paitostietoja kiytetddn empiirisen tutkimuksen seuraavassa vaiheessa, jotta pystytddn
vastaamaan asetettuihin hypoteeseihin. Kuten alaluvussa 4.1 havaittiin, ettd yhti6itd on
perustettu tarkasteluajanjakson aikana, joten tutkimuksessa kdytetddn muuttujien muu-
toksien lisdksi yksittdisten tilikausien merkittédvid tunnuslukuja. Toisin sanoen, mikali ky-
seessd on yhtion ensimmainen tilikausi, ja laskennallisen verovelan ja liikevoittoprosen-
tin seka tilikauden poistot -muuttujat ovat asetetuilla tasoilla, otetaan kyseinen yhtio tar-

kasteluun.

Tilastollisessa testauksessa kéytetddn myds muita muuttujia, joita kasitellddn tarkemmin
seuraavaksi. Empiirisen tutkimuksen osalta on keskeistd huomioida, etti kyseessad on yk-
sinkertaisten tilinpaatoserien kayttamisestd osana tutkimusta, silld kdyvén arvon menetel-
min soveltaminen vaikuttaa ldhtokohtaisesti suoraan toimialan keskeisiin tunnuslukui-
hin, silld toimialan luonteeseen kuuluu padomavaltaisuus ja tuotoiltaan tasainen liiketoi-
mintamalli jatkuvien vuokratuottojen kautta. Osana empiiristd tutkimusta tarkastellaan
my0s yhtididen liiketoiminnan tuottoja yhteensd suhteessa taseen loppusummaan, joka
kuvastaa vuokratuottojen ja mahdollisten litketoiminnan muiden tuottojen kuten realisoi-
tumattomien arvonmuutosten ja myyntivoittojen suhdetta taseen loppusummaan. Lahto-
kohtaisesti merkittdvad volatiliteettia ei pitdisi esiintyd, mikili yhtiot eivit ole soveltaneet
kdyvén arvon menetelmai sijoituskiinteistdjen arvostamisessa, silld yhtididen pédasialli-
sena tehtdvina on harjoittaa kiinteistdjen vuokrausta ja hallintaa, minka liséksi selkeim-

mat poikkeavat havainnot on poistettu populaatiosta.

Empiirisen testauksen toisessa vaiheessa hyddynnetédén myds yhtididen tilinpaétostietoja

sekd Orbis-tietokannasta saatavilla olevia tietoja. Tdmén lisdksi haetaan YTI.FI -
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sivustolta kdypéd arvoa soveltaneiden yhtididen perustamisvuodet. Liséksi toisessa vai-
heessa tutkitaan tilastollisin menetelmin kdyvéin arvon menetelméd soveltaneiden yhtioi-
den olennaisia tunnuslukuja, kuten yhtididen velkaantuneisuutta tai liikevoittoprosenttia,
ja verrataan nditd perinteistd hankintamenomenetelmii soveltaneiden kiinteistosijoitus-
yhtididen tunnuslukuihin. Kéyvan arvon menetelmii soveltaneiden yhtididen yhteisid te-
kijoitéd arvioidaan my6s muodostamalla seuraavat muuttujat. Ensinnékin tutkitaan yhtioi-
den kumulatiivisen kdyvén arvon muutoksen osuutta taseeseen kirjatuista sijoituskiinteis-
toistd ja verrataan titd osuutta Tilastokeskuksen tilastollisiin aineistoihin suurten kaupun-
kien keskimiérdisestd nelibhintojen muutoksesta viimeisten vuosien aikana. Toiseksi tar-
kastellaan kumulatiivisen kdyvin arvon muutoksen osuutta omasta pddomasta, joka ku-
vastaa yhtididen oman pddoman puskureita, mikéli talouden suhdanteen muuttuessa jou-
duttaisiin kirjaamaan negatiivisia kdyvin arvon muutoksia, jotka vaikuttavat negatiivi-

sesti omaan padomaan.

Osana empiiristd tutkimusta tilinpaatoksisté on selvitetty, kuinka moni yhti6 on paittanyt
ja jakanut osinkoa, ja varsinkin arvioitu siitd ndkokulmasta, ettd minkd luonteisesta tu-
losta osingot on jaettu. Tietojen pohjalta on pyritty selvittdmiin, onko osinkoa jaettu ope-
ratiivisesta tuloksesta, joka muodostuu pidasiassa vuokratuotoista ja kiinteistdsijoitusten
luovutustuloista, vaiko realisoitumattomista kdyvin arvon muutoksista. Liséksi on tehty
tilikauden tuloksen muuttuja, josta oikaistaan tulosvaikutteisen kdyvén arvon muutoksen
vaikutus sekd tdstéd kirjattava laskennallinen verovelka, ja selvitetdan, onko viitteitd, ettd
kyseessd olisi tuloksenohjauskeino. Graham, Harvey ja Rajgopal (2005) toteavat tutki-
muksessaan, ettd johto on kiinnostunut pdéasiassa tuloslaskelman viimeisestd rivistd eli

tilikauden tuloksesta, miké vaikuttaa johdon tekeméin péaatdksentekoon.

Vastataksemme hypoteesiin viisi, muodostetaan Vergauwe ja Gaeremynck (2019, 92-93)
empiiristd tutkimusta mukaillen olennaiset sddntelyn seikat, joissa otetaan kantaa, ovatko
yhtiot soveltaneet [AS-asetuksessa (IAS 40) ja IFRS-standardissa (IFRS 13) méiritettyja
tilinpddtosten esittdmistapavaatimuksia. Lisdksi tarkastelussa otetaan huomioon KILAn
lausunnot sijoituskiinteistdjen kdypéadn arvoon arvostamiseen liittyen. Tarkastelun tavoit-
teena on lisdtd ymmarrysté listaamattomien yhtididen tilinpddtoksen laadusta tilinpaatok-
sen kayttdjan ndkokulmasta. Tarkastelu on suoritettu siten, ettd ovatko yhtiot tiyttineet
keskeiset IAS 40 ja IFRS 13 esittdmistapavaatimukset tilinpadtosten liitetietotoihin liit-

tyen. Keskeistd on huomioida, etté tarkastelu on kvantitatiivinen, eikd kyseessé ole spesifi
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sisdllontarkastelu. Télla tarkoitetaan sitd, ettd keskeisten esittdmistapavaatimusten taytty-
essd todetaan yhtion soveltaneen vaatimuksia. Muussa tapauksessa, kun kaikkia keskeisia
esittdmistapavaatimuksia ei ole noudatettu, yhtiot eivit ole soveltaneet vaatimuksia. Kes-
keiset standardien mukaiset esittdmistapavaatimukset ovat taulukoita tutkimustulosten
analysoinnin yhteydessi taulukkoon 9. Tdmin lisdksi otettu huomioon aikaisemmista tut-
kimuksista olennaisia seikkoja tarkastelun tavoitteiden saavuttamiseksi, kuten osingonja-
koon ja tilikauden tuloksen muodostumiseen liittyvit seikat. Taulukossa 3 on esitetty yk-

sinkertaistettuna empiirisen testauksen ensimmadinen ja toinen vaihe.

Vaihe 1: Vaihe 2:
Tavoitteena on selvittaa, onko kirjanpitolain Tavoitteena on tunnistaa yhtiot, jotka ovat
muutoksen jalkeen tapahtunut tilastollisesti soveltaneet kdyvan arvon
Tavoite? merkitsevaa ja efektikooltaan vahvaa muutosta | arvostusmenetelmaa sijoituskiinteistéjen
keskeisissa tunnusluvuissa. Talloin pyritaan arvostamisessa. Vaiheen 2 kautta pyritdan
vastaamaan hypoteesiin 1. vastaamaan hypoteeseihin 1-5.

Orbis-tietokannasta seka Verohallinnon
avoimesta datasta (Yhteis6jen
tuloverotuksen julkisten tietojen). Kun
Orbis-tietokannasta. kdayvan arvon menetelmaa soveltaneet
yhtiot on tunnistettu, yhtididen
tilinpaatokset on haettu PRH:n Virre-
tietopalvelusta.

Mista aineisto on
keratty?

Tilastollisten testien (t-testi ja Mann-Whitney U-
testi) avulla selvitetdaan, onko kirjanpitolain

; . . muodostettu muuttujat ja ndiden
muutoksen jalkeen tapahtunut tilastollisesti . . .
. o L yhteistoiminta, joilla identifioidaan yhtiot,
merkitsevad muutosta keskeisissa

Miten testaus on . L o jotka ovat soveltaneet kdyvan arvon
tunnusluvuissa. Taman perusteella pyritaan e e R
tehty? menetelmaa sijoituskiinteistojen

padttelemaan, onko havaittavissa koko . o
e . arvostamisessa. Kdyddan yhtididen
aineiston tasolla, etta yhtitt ovat soveltaneet e e . .
L L L tilinpaatokset lapi ja pyritdan vastaamaan
kdyvan arvon menetelmaa sijoituskiinteistdjen . .
) asetettuihin hypoteeseihin.
arvostamisessa.

Rakennettu tunnuslukumalli, jossa on

TAULUKKO 3
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S TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Aineiston kuvailevat tilastot

Muuttujien kuvailevat tiedot ovat esitetty taulukossa 4, jossa tarkastellaan kirjanpitolain
muutosta edeltidvélti ajalta 2012-2015 sekd jélkeiseltd ajalta 2016—2020 niin tilikausi-
kohtaisten muuttujien kuin tilikauden vilisten muuttujien kautta. Muutos -muuttujissa on
vihemman yritysvuosia, silld yritysvuodet ovat ennen kirjanpitolain muutosta 2013—
2015, ja tilikausi 2012 on ensimmadinen vertailuvuosi. Lisiksi taulukossa 2 havaitsimme,
ettd uusia yhtioiti on perustettu tarkasteluajanjakson aikana, jolloin néill4 ei ole vertailu-

vuotta perustamisvuodelle.

Taulukosta 4 havaitaan, ettd kiinteistdsijoitusyhtididen olennaisin tilinpdatoserd on pysy-
vit vastaavat ja erityisesti sijoituskiinteistot. Pysyvien vastaavien osuus on keskimairin
noin 86 % taseen loppusummasta. Yhtididen omavaraisuus on keskiméérin tyydyttavél
tasolla ja ldhelld hyvaa tasoa, silld Yritystutkimus on médritellyt hyviksi tasoksi yli 40 %
arvot. Sen sijaan alle 20 % omavaraisuusaste olisi heikolla tasolla. (Heikinmatti ym. 2017,
70.) Lisdksi tulokset ovat olennaisilta osin linjassa Alho ym. (2018, 54) tutkimuksen
kanssa. Alho ym. (2018) toteavat tutkimuksessaan, ettd suomalaiset listaamattomat kiin-
teistosijoitusyhtiot ovat pddasiassa kannattavia. Tdmén tutkimuksen mukaan yhtididen
litketulosprosentti on keskimairin noin 26 %, ja tdtd voidaan pitdd erinomaisena tasona,
silld Yritystutkimuksen mukaisesti yli 10 % liiketulosprosentti on hyvé (Heikinmatti ym.

2017, 64-65).

Taulukossa 4 esitetddn t-testin sekd Mann-Whitney U-testin tulokset. T-testin perusolet-
tamuksena on numeerisen muuttujan populaatiovarianssit ovat yhta suuret eri ryhmissa,
ja tdmdi on testattu jokaisen muuttujan osalta Levenen testin avulla (kutsutaan myos Wel-
chin testiksi), jonka jilkeen on esitetty asianmukainen arvo varianssin perusteella (Téhti-
nen ym. 2020, 121; 123). Taulukossa 4 on esitetty ainoastaan p-arvo, joka osoittaa, onko

ero tilastollisesti merkitseva.

Osana tilastollista testausta on varmistettu muuttujien normaalijakautuminen Kolmogo-

rov-Smirnov testin avulla, mikdli p-arvo on suurempi kuin 0,05, nollahypoteesi jaa



63

voimaan, ja muuttujat ovat normaalijakautuneet. Mikdli muuttujat eivét ole normaalija-
kautuneet, hyddynnetddn Mann-Whitney U-testid, ja titd varten kdydédan lépi, ettd ja-
kaumat ovat samankaltaiset, mikd on suositeltavaa testid kéytettdessd (Tahtinen ym.
2020). Kaikkien muuttujien Kolmorov-Smirnov testin p-arvo on 0,00, joten muuttujat ei-
vit testin perusteella ole normaalijakautuneet. Lisdksi on kdyty ldpi muuttujien histo-
grammit, jotka osoittavat, ettd nima eivit ole normaalijakautuneet, mutta voidaan todeta,
ettd muuttujien histogrammien muoto on padasiassa samankaltainen ennen ja jalkeen kir-
janpitolain muutoksen. Taten t-testin perusolettamukset eivit ole voimassa ja kdytetdan
tulosten tulkinnassa Mann-Whitney U-testin tuloksia. Toisaalta havaitaan, etti t-testin tu-
lokset ovat melko linjassa Mann-Whitney U-testin tuloksiin, pois lukien muutos -muut-

tujien tilastolliset merkitsevyydet, joissa on havaittavissa harhaisuutta t-testien tuloksissa.

Olennaista on kuitenkin havaita taulukosta 4, ettd kaikkien muuttujien osalta efektiiviset
tehokkuudet ovat erittdin pienet, alle +/-0,2, joka luokitellaan pieneksi tai heikoksi efek-
tikooksi, ja +/-0,5 ylittdva efektikoko luokitellaan keskisuureksi (Téhtinen ym. 2020, 49).
Siten tilastollisen testauksen perusteella ei voida tehda efektiivisesti vahvoja johtopadtok-
sid, vaikka osassa muuttujista ero on tilastollisesti merkitsevé ennen ja jélkeen kirjanpi-
tolain muutoksen. Liséksi tilastollisesti merkitsevét erot ovat padasiassa siten, ettd tun-
nusluvun arvo on keskiméérin laskenut kirjanpitolain muutoksen jélkeen, paitsi omava-
raisuuden muutoksen osalta. Toisin sanoen isossa kuvassa ei ole indikaattoreita siité, ettd

yhtiot olisivat soveltaneet kdyvén arvon menetelméa sijoituskiinteistdjen arvostamisessa.

Lisdksi tutkimustuloksista ei ilmene, etté tilastollisessa aineistossa olisi tapahtunut mer-
kittdvid muutoksia muuttujien mediaaneissa tai keskihajonnoissa. Sen sijaan vinouden ja
huipukkuuden osalta on havaittavissa tiettyjen muuttujien osalta muutoksia, mutta néilla
el nihda olevan merkittdvii vaikutusta tutkimustulosten kannalta. Laatikko-jana -kuviot
sekd histogrammit ovat olennaisin osin samankaltaisia niin ennen kuin jilkeen kirjanpi-

tolain muutoksen, mika tukee tilastollisen testauksen tuloksia.
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5.2 Tilastollisen mallin tulokset

5.2.1 Tunnuslukumallin soveltaminen

Tilastollisen mallin kautta identifioitu aiemmassa luvussa esitettyjen kriteerien perus-
teella 77 yritysvuotta ja 47 yritystd, jotka ovat mallin mukaan mahdollisesti soveltaneet
kdyvédn arvon menetelmad sijoituskiinteistdjen arvostamisessa. Osana empiiristd tutki-
musta on haettu kyseisten yhtididen tilinpdéatokset PRH:n Virre -tietopalvelusta. Tilinp&a-
tosten lapikdynnin perusteella 34 yhtiotd on soveltanut kdyvén arvon menetelmii sijoi-
tuskiinteistjen arvostamisessa. Tama tarkoittaa, ettd noin 2 % tarkasteltavasta otoksesta
on soveltanut vapaaehtoisesti kdyvin arvon menetelmdi sijoituskiinteistdjen arvostami-
sessa. Tilastollisen mallin kautta havaituista yhtidisti, jotka eivit ole soveltaneet arvos-
tusmenetelmii, ovat péddasiassa kirjanneet konsernitilinpidtoksen laadinnan yhteydessi
erillisyhtididen poistoeroihin tai asuintalovarauksista laskennallisen verovelan. Tdémi on
toimialalle tyypillistd, joten on loogista, ettei tunnuslukuihin perustuva malli pysty erot-
telemaan téillaisia yhtioitd. Lisdksi havaittiin, ettd muutaman yhtion kohdalla Orbis-tieto-
kantaan oli merkittyna tilikauden veroihin saldo, vaikka merkinti olisi pitdnyt olla mer-
kittynd tilinpadtossiirrot erddn. On havaittu myos tilastollisen mallin kautta nousseiden
yhtididen joukosta, ettd yksittdisen tilikauden osalta Orbis-tietokantaan on kirjautunut ti-
linpaatdssiirtoihin, kun olisi pitdnyt merkitd tilikauden verot -erdén. Kuten edelld on to-
dettu, tutkimuksessa oletetaan, ettd yhtiot ovat soveltaneet hyvéa kirjanpitotapaa kirjaa-
malla laskennallisen verovelan kdyvén arvon muutoksesta sekd tiedot ovat siirtyneet

PRH:hon ladatuista tilinpaétoksistd asianmukaisesti Orbis-tietokantaan.

Rajaavat tekijat Yritysvuodet
Otoskoko (yritysvuosissa) 8 805
Rajattu tarkastuksesta tilikaudet 2012-2014 6 446
Laskennallinen verovelka x 5 on yli 250kEUR tai 2 % yhtitn taseen

loppusummasta 289
Poistot pysyvista vastaavista alle 4 % 204
EBIT/Liikevaihto (lilkevoitto-%) yli 25 % 138
Pysyvat vastaavat sekd OPO kasvaneet tilikauden aikana 77
Yritysvuodet, jotka tayttaneet tunnuslukumallin kriteerit 77
Yhtiot, jotka tayttaneet tunnuslukumallin kriteerit 47

TAULUKKO 5
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Tilastollisen mallin ja sen myo6té kerédttyjen tilinpdétosten kautta havaittiin siis noin 2 %
otos yhtidistd, jotka ovat soveltaneet kdyvén arvon menetelmai sijoituskiinteistdjen ar-
vostamisessa. Vapaaehtoisesti soveltaneiden yhtididen mééra on vdhiinen, ja kuvastaa
vahaistd kiinnostusta IFRS-sdédnndsten soveltamiseen listaamattomissa yhtidissd. Tutki-
mustulos on linjassa asetettuun hypoteesiin siitéd, ettd merkittdva osa yhtidisté ei ole va-
paachtoisesti soveltanut kidyvin arvon menetelméd. Tutkimustulos osoittaa, ettd listaa-
mattomat yhtiot ovat laskentaperiaatteen valinnaltaan konservatiivisia, eivitkd koe, ettd
kdyvén arvon soveltamisen hyodyt ylittdvéat aiheutuvat kustannukset. Lisdksi merkittdva
osa yhtidistd on kooltaan pienyrityksid, joten IFRS-sddnndston liitetietovaatimusten laa-
Jjuus on varmasti myos yksi rajaava tekija. Tutkimustulosta tukee Orbis-tietokannasta saa-
tava osakkeenomistajien madréin tiedot, minké perusteella koko otoksesta noin 65 %:lla
yhtidistd on 1-5 osakkeenomistajaa. Tdma4 tieto on ldhinné suuntaa antava, silld noin 33
% yhtioille ei ole tiedossa osakkeenomistajan madrad, mika on osoitus listaamattomien
yhtididen tutkimukseen kohdistuvista haasteista. Toisaalta timén jilkeen yli viiden osak-

keenomistajan yhtiditd ei ole kuin muutama prosentti otoksen yhtidista.

Omistajuuden keskittymiseen liittyva tutkimustulos on linjassa aikaisempien tutkimusten
kanssa siitd, ettd keskittyneen omistajuuden seurauksena ei ole néhty tarpeelliseksi kayt-
tdd informaation vélittdmisessd ulkoisia kanavia tilinpadtoksen muodossa vaan tieto siir-
tyy ldhtokohtaisesti yhtididen sisdisten kanavien kautta. My0s verosidonnaisuus sekd vel-
kojansuoja ovat vahvasti ldsnd suomalaisessa toimintaympéristossd, mitkd omalta osal-
taan selittdvdt vahdistd vapaaehtoisten kdyvidn arvon soveltaneiden joukkoa. Toisaalta
kdyvén arvon menetelméd soveltaneista yhtidistd ainoastaan viidelld yhtiolld oli enem-
mén kuin yksi osakkeenomistaja eli noin 85 % yhtidistd on yksi osakkeenomistaja. Siten
voidaan todeta, ettd kdypdd arvoa soveltaneiden yhtididen omistajuus ei ole hajautunut,
toisin kuin Miillerin ym. (2008) ja Mden ym. (2016) tutkimustulokset osoittavat porssi-

listattujen yhtididen osalta.

Tutkimuksessa on havaittu, ettd vapaaehtoisesti kdyvin arvon menetelméi soveltaneista
yhtidistd 12 yhtiétd kuuluu samaan konserniin, mikd on noin 35 % identifioiduista yhti-
Oistd. Nididen yhtioiden lisdksi tunnistettu my0ds yhdeksédn muuta yhtiéta, jotka kuuluvat
keskenddn neljddn eri konserniin. Kaikkiaan 62 % yhtidistd on sellaisia, joiden tytér- tai

sisaryrityksid kuuluu myds aineistoon.



67

Tilastollisen mallin kautta tunnistettiin kaksi yhtiotd, jotka poikkeavat laadullisesti mer-
kittdvasti aineiston muista yhtidistd. Ensinndkin yksi yhtié on mennyt konkurssiin tarkas-
teluajanjakson aikana, vuonna 2019. Toiseksi yksi yhtioistd on laatinut viel4 tilikaudelta
2019 kirjanpitolain mukaisen tilinpddtdksen ja seuraavana vuonna, 2020, IFRS-konserni-
tilinpdatoksen, silld yhti6 on listautunut First North -markkinapaikalle kesélld 2021. Tésta
on siis selkedsti havaittavissa insentiivi tuottaa markkinoille lisdtietoa yhtion taloudelli-
sesta asemasta, ja tutkimustulos on linjassa Bassemirin (2018) havaintoon liittyen IFRS-
standardin soveltamiseen porssilistautumista edeltdvind tilikausina. Seuraavassa alalu-
vussa késitellddan tarkemmin vapaaehtoisesti kdyvédn arvon menetelméda soveltaneita yhti-

Oit.

5.2.2 Arvostusmenetelman soveltamisen tulokset

Alaluvussa pyritddn kuvailemaan tilastollisten menetelmien avulla yhtiét, jotka ovat so-
veltaneet kdyvin arvon menetelméé sijoituskiinteistdjen arvostamisessa. Taulukosta 6 ha-
vaitaan, ettd merkittiva osa yhtidistd on perustettu 2010-luvulla, ja ndistd suurin osa kir-
janpitolain muutoksen aikoihin 2015-2016, joten kéytetddn kuvailevissa taulukoissa yh-
tididen tilikausia 20162020, silld harvalla yhtiolld on tietoja saatavilla ennen tilikautta
2016. Tiedot on haettu YTJ.FI -sivustolta yhtion y-tunnusta kdyttden. Tuloksen perus-
teella merkittdva osa yhtidistd on siis perustettu vasta viimeisen 5—10 vuoden aikana, ja

voidaan todeta, ettd suurin osa yhtidistd ovat melko alkuvaiheessa elinkaartansa.

Keskeisimmét muuttujat ovat samoja kuin koko tarkasteltavan populaation yhteydessé,
minkd lisdksi on arvioitu yhtididen tilikauden tulosta oikaistuna kdyvén arvon muutok-
sella suhteessa litketoiminnan tuottoihin yhteensd. Osana empiiristd tutkimusta analysoi-
daan myd6s kumulatiivisesti kirjattujen kdypien arvojen muutoksen osuutta yhtion omasta
padomasta seka sijoituskiinteistoistd yhteensd kédyttdmalld tdhdn yhtididen viimeisimmén
tilinpdatoksen tietoja. Osana tilinpdatosten lapikdyntid on selvitetty, kuinka monta yhtiota
on jakanut osinkoa kdyvin arvon menetelmén soveltamisaikana, ja kuinka monessa on
viitteitd, ettd osinkoa on jaettu realisoitumattomista kdyvian arvon muutoksista. Liséksi
on arvioitu mahdollisimman objektiivisesti yhtididen tilinpdétdstietoja sijoituskiinteisto-

jen kdyvdn arvon esittdmistapaan liittyen. Tutkimuksen tavoitteena on siis kerdtd
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tilastolliseen muotoon tilinpdétoksen liitetietoihin liittyvid esittdmisseikkoja, eiki tarkoi-

tuksena ole ottaa kantaa tarkemmin siséltdon ja varsinaiseen esittdmistavan muotoon.

Yhtiot perustamisvuosittain
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TAULUKKO 6

Kuvailevasta tilastollisesta taulukosta on rajattuna pois selkeésti poikkeavat havainnot
sekd kahden yhtion tilinpdatosluvut, silld kyseiset yhtidt ovat myyneet merkittdvin osan
sijoituskiinteistoistidn tilikaudesta 2018 alkaen, eivétka ne télldin kuvasta tarkasteltavaa
otosta. Yhtioiden osalta ei ole havaittu merkittivia liiketoiminnan muita tuottoja tai tap-
pioita sijoituskiinteistdjen myyntien takia, joten taseeseen kirjattu arvostus vaikuttaa asi-

anmukaiselta.

Taulukosta 7 havaitaan vapaaehtoisesti kiyvian arvon menetelméé soveltaneiden yhtioi-
den keskeiset tunnusluvut. Omavaraisuusaste on selkedsti toimialan keskiméaraisti lukua
matalampi, joten voidaan todeta, ettd yhtidt ovat velkaantuneempia kuin hankintameno-
menetelmid soveltaneet yhtiot. Yhtididen keskimairédinen litkevoittoprosentti on korke-
ampi kuin hankintamenomenetelméa soveltaneilla yhti6illd, mikéd on loogista kidyvén ar-
von muutoksen kirjautuessa tulosvaikutteisesti. Mielenkiintoisena tutkimustuloksena on,
ettd tilikauden tulos, josta oikaistu kdyvdn arvon muutos ja laskennallinen verovelka on
keskimédrin noin 5 % suhteutettuna yhtion liitketoiminnan tuottoihin yhteensd. Kun taas
tilikauden tulos suhteessa liikevaihtoon on noin 34 %. Tdma viittaa sithen, ettd merkittdva

osa yhtididen tilikauden tuloksista muodostuu kdyvan arvon muutoksesta. Graham ym.



69

(2005) nostavat esille, ettd yritysjohto kiinnittdd huomiota paitoksenteossaan tilikauden
tulokseen ja titd pyritdén nidyttdméan mahdollisimman hyvana. Toisaalta tutkimustulosta
selittdd se, ettd merkittdva osa yhtidistd on perustettu 2010-luvulla, eikd yhtidille ole muo-
dostunut merkittdvaéd operatiivista tulosta tai nettotulosta ilman tulosvaikutteista kdyvan
arvon muutosta. Téhén voi vaikuttaa se, ettd elinkaaren alkuvaiheessa kiinteistdjen osto
vaatii suuren alkuinvestoinnin ja rahoittaminen vaatii usein suuren velkamairén nostami-
sen (Alho ym. 2018, 53). Tdmé on riskialtista, silld arvonnousukomponentti on tuotto-
komponenteista riskillinen, mikd muuttuu negatiiviseksi taloussuhdanteen muuttuessa

laskusuuntaan.

Taulukosta 7 voidaan my0s havaita, ettd kumulatiivisesti kirjattujen kdyvan arvon muu-
tosten osuus taseeseen kirjatuista sijoituskiinteistdistd on noin 28 %. Tilastokeskuksen
sivuilta keréttyjen tilastotietojen perusteella PK-seudun (Helsinki, Espoo ja Vantaa) van-
hojen kerrostaloasuntojen hinnat ovat nousseet 20062020 vilisend aikana noin 65 %,
2010-2020 vélisend aikana noin 30 % ja 2015-2020 vilisend aikana noin 20 %, miké on
linjassa my6s Tampereen ja Turun kerrostaloasuntojen hintojen nousuihin (Tilastokeskus
2022). Samaan aikaan myds toimitilojen tuottovaatimukset ovat laskeneet suurissa kau-
pungeissa viimeisen 10 vuoden aikana, mikd tarkoittaa toimitilojen markkinahintojen
kasvua (KTI Markkinakatsaukset 2018—2022). Tdhéan peilaten kumulatiivisen kdyvin ar-
von osuus sijoituskiinteistdistd on keskimédirin loogisella tasolla verrattuna suurten kau-
punkien hintojen kehitykseen. Tilanne voi olla kuitenkin toinen pienempien kuntien

osalta.

Kumulatiivisen kdyvédn arvon muutoksen osuus yhtididen omasta pddomasta on keski-
maérin noin 90 %, mikd on merkittdva osuus, silld talouden suhdanteen muuttuessa ne-
gatiivisten kdypien arvojen vaikutus kohdistuu negatiivisesti omaan pddomaan. Talloin
yhtiGilld ei ole merkittdvdd puskuria omassa pddomassa, minki lisdksi on havaittu, ettd
yhtididen tilikauden tulokset ovat olleet riippuvaisia kdyvin arvon muutoksista. Toisin
sanoen yhtididen vuokratuottokomponentista ei ole ainakaan vield muodostunut merkit-
tavad tulonldhdettd, eikd yhtididen kulurakenne vaikuta olevan optimaalinen johtuen esi-

merkiksi yhtididen elinkaaren vaiheesta.

Pysyvien vastaavien (pl. aineettomat hyddykkeet) osuus taseen loppusummasta on keski-

madrin samalla tasolla kuin keskiméérin kiinteistdsijoitustoimialan yhtidissd. Muutokset



70

pysyvisséd vastaavissa (pl. aineettomat hyddykkeet) sekd omavaraisuudessa ovat loogi-
sella tasolla huomioiden kdyvin arvon arvostusmenetelmén soveltaminen. Tunnusluvut
kuvastavat, ettd keskimairin tilikausien 2016—2020 aikana pysyvét vastaavat sekd oma
pddoma ovat keskimiirin kasvaneet eli kdyvin arvon muutoskirjaukset ovat olleet posi-
titvisia. Liséksi on havaittu, ettd osa yhtidistd on kasvattanut omaa pddomaa sijoitetun
vapaan padoman kerryttimisen kautta. Toisaalta tilinpdétdsten lapikdynnin yhteydessd on
havaittu, etti useassa yhtiossé on tarkasteluajan aikana kirjattu myds negatiivisia kdyvén
arvon muutoksia, miké on positiivinen signaali siitd, ettd yhtididen johdot eivit pyri kir-
jamaan ainoastaan positiivisia arvonmuutoksia vaan konservatiivisesti on kirjattu myos
realisoitumattomia tappiota. Tama kuvastaa yhtididen johdon kykya arvioida objektiivi-

sesti sijoituskiinteistdjen arvostusta saatavilla olevan markkinainformaation perusteella.

Keskiarvo Mediaani Keskih. Vinous Huipukkuus

Omavaraisuusaste 0,260 0,251 0,217 0,394 3,376
EBIT/Liikevaihto 0,480 0,529 0,417 -0,379 0,253
Muutos EBIT/Taseen loppu-
summa 0,014 0,000 0,215 4,004 29,129
Tulos ilman kédyvén arvon
muutosta/Liikevaihto 0,049 0,002 0,302 -1,038 3,191
Tilikauden tulos/Liikevaihto 0,344 0,344 0,426 0,488 5,171
Kum. kédiyvéin arvon muutok-
sen osuus sijoituskiinteistoistd 0,277 0,236 0,177 0,972 0,451
Kum. kéyvén arvon muutok-
sen osuus OPOsta 0,893 0,909 0,539 -0,324 -0,345
Pys. Vast. ilman aineet./Ta-
seen loppusumma 0,894 0,935 0,125 -3,149 12,335
Muutos Pys. Vast. ilman ai-
neet./Taseen loppusumma 0,146 0,064 0,278 0,816 1,109
Muutos Omavaraisuus/Ta-
seen loppusumma 0,068 0,027 0,135 2,865 12,719
TAULUKKO 7

Kum. = Kumulatiivisen

Taulukossa 8 on esitetty keskeisten muuttujien osalta vertailu kdyvin arvon menetelmaa
soveltaneiden yhtididen ja perinteistd hankintamenomenetelméa soveltaneiden yhtididen
vililla tilikausilta 2016—2020. Taulukosta 8 voidaan havaita, ettd kdyvén arvon menetel-

mid soveltaneiden yhtididen omavaraisuusaste on keskiméérdisesti matalampi kuin
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hankintamenomenetelmii soveltaneiden yhtididen, ja ero on tilastollisesti merkitsevd
niin t-testin kuin Mann-Whitney U-testin perusteella. Toisaalta efektikoko on Mann-
Whitney U-testin perusteella todella heikko jdaden alle +/-0,2 seka t-testin efektikoko on

heikko ollen selkeésti alle keskisuuren voimakkuuden, jonka raja-arvo on +/-0,5.

Taulukosta 8 havaitaan my®os, ettd liikevoittoprosentti on selkedsti korkeampi kdyvén ar-
von menetelmiid soveltaneiden yhtididen osalta sekd poistojen osuus pysyvistd vastaa-
vista merkittdvéasti pienempi. Ndma tutkimustulokset ovat loogisia, silld sijoituskiinteis-
tojen kdyvén arvon muutos parantaa liikevoittoprosenttia, eiké sijoituskiinteistdistd voida
kirjata poistoja, mikéli ndma arvostetaan kdypain arvoon. Lisdksi tutkimustulokset ovat
tilastollisesti merkitsevid t-testin ja Mann-Whitney U-testin perusteella, ja t-testin efekti-
koot ovat keskisuuria, mutta sen sijaan Mann-Whitney U-testin efektikoot ovat heikkoja.
Koska kyseessd on epéstabiili tutkimusasetelma, jossa kdyvén arvon menetelméa sovel-
taneiden yhtididen yritysvuosia on noin 100 ja perinteisen hankintamenomenetelméé so-
veltaneita yritysvuosia noin 5400, tulkitaan Mann-Whitney U-testin tulosten kautta, joka
on sopivampi epidparametrisena testind kyseessd olevaan tutkimusasetelmaan. Tamén li-
sdksi taulukosta 8 voidaan ndhdi, ettd pysyvien vastaavien muutos sekd oman pddoman
muutos suhteessa taseen loppusummaan ovat olennaisesti suuremmat kdyvén arvon me-
netelméd soveltaneissa yhtidissd. Tutkimustulokset ovat tilastollisesti merkitsevét, mutta
Mann-Whitney U-testin efektikoot ovat heikkoja. Tutkimustulos osoittaa, ettd kdyvéan ar-
von menetelméi soveltaneissa yhtidissd positiivisen kdyvédn arvon muutoksen vaikutus
tulee selkedsti esille tunnusluvuissa, ja vaikuttaa positiivisesti pysyvien vastaavien mia-

rdén ja omaan paddomaan seké litkevoittoprosenttiin.

Osana empiiristéd tutkimusta on kerétty tietoa sijoituskiinteistdjen kidyvén arvon menetel-
mad soveltaneista yhtioistd, jonka perusteella on muodostettu taulukko 9. Tilinpaatoksen
esittdmistapaan sekd oikean ja riittdvin kuvan saamiseksi on arvioitu yhtididen tilinpaé-
toksien liitetietoja, ja onko ndissd esitetty IFRS-sddnndston (IAS 40 ja IFRS 13) sekd
KILAn lausuntojen mukaisia seikkoja. Arvioinnin yhteydessa on kdyty 14pi yhtididen ti-
linpaatoksistd esittdmistapaan liittyvid vaatimuksia, kuten taulukoita tilikauden aikaisista
muutoksista, arvonmaéritysmallien ja -menettelyjen keskeiset olettamukset, IFRS 13 hie-

rarkiataso tai tieto ulkopuolisesta arvioitsijasta.
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Taulukosta 9 voidaan ndhda, ettd noin 75 % soveltaneista yhtiistd on laatinut tilinpaé-
toksen valtioneuvoston asetuksen pienyritysten tilinpadtoksessa esitettidvien tietojen mu-
kaisesti. Tutkimustulos on toisaalta linjassa Quaglin ja Avallonen (2010) sekd Wattsin
(2003) tutkimusten kanssa, silld suuret yhtiot eivit ole halukkaita soveltamaan kdyvin
arvon arvostusmenetelméd poliittisten kustannusten nousun takia. Lisdksi Alho ym.
(2018, 1) toteavat, ettd suurten ja keskisuurten suomalaiset asuntosijoitusyhtididen kan-
nattavuus on varsin vakaata, joten yhtiot eivét vélttimattd koe laskentaperiaatteen muu-
tosta kannattavaksi. Tdmén lisdksi Rekola-Nieminen (2021, 220) sekd Bjorklund (2015)
toteavat pienyrityksille kohdistuvista laajoista tilinpaétoksen liitetietovaatimuksista joh-

tuen, ettd harva pienyritys soveltaa kdyvin arvon menettelya.

Suurin osa, noin 88 % arvostusmenetelmédd soveltaneista yhtidistd kuuluu joko suomalai-
seen tai ulkomaiseen konserniin, mikd on HE 89/2015 esityksen perusteiden mukaista,
silld tytdryhtididen kirjanpitokésittely on tdlloin yhdenmukaista konsernitilinpaitoksessa
sovellettavien menettelyjen kanssa, ja ty6ldiltd toimenpiteiltd véltytddan konsernitilinpda-
toksen laadinnassa. Bassemirin (2018) tutkimustulosten mukaisesti suuret tilintarkastus-
yhteisot ovat yleensd mukana kompleksien laskentateknisten kysymysten ddrelld, joten
on loogista, ettd noin 85 % yhtidista tilintarkastajana toimii yksi suurista tilintarkastusyh-

teisoistd (Big 4).

Tilinpédatosaineistojen keruun yhteydessd havaittiin, ettd PRH:n Virre-tietopalvelusta
haetuissa tilinpadtoksissa ei ole kaikkien yhtididen osalta saatavilla joko tilinpdatoksen
liitetietoja tai heikoimmassa tapauksessa saatavilla on ainoastaan tuloslaskelma ja tase.
Puuttuvilla tiedoilla on tdten vaikutusta taulukossa 9 esitettyihin tietoihin. Toisaalta tdméa
havainto osoittaa, ettd listaamattomista yhtidistd on saatavilla rajallisesti informaatiota
sekd osoittaa niiden poikkeavuuden verrattuna porssilistattuihin yhtioihin, jotka julkaise-

vat omat tilinpaitoksensa esimerkiksi yhtion Internet-sivustoilla.

Taulukosta 9 voidaan ndhda, ettd 59 % yhtidistd on kayttinyt tuottoarvomenetelmaa si-
joituskiinteistojen arvostamisessa, mutta ainoastaan viisi yhtiotd on asianmukaisesti esit-
tianyt tilinpdédtoksen liitetiedoissa arvostuksessa kiytetyt syottotiedot. Viiden yhtion tilin-
paétoksen liitetiedoissa on esitetty, ettd arvostus perustuu ulkopuolisen arvioitsijan ar-

viokirjaan, eikd titd ole kuvattu tarkemmin. Noin 80 prosentilla yhtidistd on esitetty
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toksissd, ettd sijoituskiinteistdjen arvostamisessa on kdytetty ulkopuolista kol-
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85 % yhtidistd on esittdnyt selostuksen arvonmairitysmenetelmastd seké taulukon, jossa
on arvo tilikauden alussa ja lopussa seké tilikauden aikaiset muutokset, mitkd ovat PMA
3:5.2 mukaiset tiedot. Taulukossa 9 tilinpdédtoksen liitetiedoissa esitetylld selostuksella
tarkoitetaan kuvausta siitd, ettd sijoituskiinteistot arvostetaan kidypadn arvoon, mutta ei
tarkoita suoraan sité, ettd arvonmadritysmallia tai -menettelyjen keskeisid oletuksia olisi
esitetty asianmukaisesti, kuten voimme huomata, ettd ainoastaan viidessé yhtidssé on esi-
tetty tuottoarvomenetelmassa kéytetyt syottotiedot. Varsinkin IFRS 13 -standardin hie-
rarkia tason 3 mukaisesti arvostettujen omaisuuserien arvostuksessa syottotietojen mer-

kitys on keskeinen.

IFRS 13 -standardin méaarittima hierarkia taso on esitetty ainoastaan noin 30 % yhtidissa
sekd herkkyysanalyysi 26 % yhtioissé, ja pddasiassa keskisuuret ja suuret yhtiot ovat esit-
taneet nama tiedot tilinpdédtoksen liitetiedoissa. Yhteenvetona voidaan todeta, etti koko-
naisuudessaan vain neljan keskisuuren tai suuren yhtion tilinpaétdstiedot olivat IFRS-
sdannoston mukaisella tasolla ja neljélld keskisuurella tai suurella yhti6lld oli puutteelliset
tiedot vaatimuksiin verrattuna. Taulukossa 9 on kérjistetysti esitetty kaikki yhti6t, joten
keskeistd on kuitenkin huomioida, ettd pienyritysten osalta PMA:n 3:5 siséltia tyhjenté-
vén luettelon liitetiedoista, jotka pienyrityksen tulee esittda liitetiedoissa (Leppiniemi &
Kaisanlahti 2018). Toisaalta Rekola-Niemisen (2021, 220) mukaan olennaista on, etti
liitetiedot antavat tilinpddtoksen kiyttdjdlle oikean ja riittdvan kuvan kirjanpitovelvolli-
sen taloudellisesta asemasta, tilikauden tuloksesta seka varoista. Lisdksi hin toteaa, ettd
kdyvédn arvon menetelmédn soveltaminen edellyttdd IFRS-standardeihin perehtymisti.
KILA 1950/2016 lausunto ottaa my0s kantaa sijoituskiinteistdjen merkitsemiseen kéy-
pdédn arvoon, ja toteaa, ettd sijoituskiinteistdistd tulisi antaa IFRS-sddanndston mukaiset
tilinpdatoksen liitetiedot ohjaamaan hyvia kirjanpitotapaa ja yhtendistiméain kayténteita,

mutta ndma eivit ole tyhjentivia.

Liitetietovaatimuksia arvioitaessa on muistettava EU-direktiivin liitetietovaatimusten ra-
joittaminen, silld pienten yritysten tilinpdédtoksen kayttdjit eivit yleensd tarvitse laajoja
lisdtietoja seka lisdtietojen kokoaminen voi olla pienille yrityksille kallista (HE 89/2015,
7; EU-direktiivi 2013/34/EU, 23. kohta). Kuitenkin tilinpdatosten ldpikdynnin yhteydessi
herdd kysymys, ettd mitkd ovat riittdvit keskeiset olettamukset arvostusmallista ja -me-
nettelyistd, jotta tilinpdatoksen kéyttdjd saa oikean ja riittdvan kuvan yhtion taloudelli-

sesta asemasta, tilikauden tuloksesta sekd varoista, mikéli kaikkia IFRS-sddnnoston
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vaatimuksia ei sovelleta. Sijoituskiinteistdt ovat yhtididen sekd tilinpdédtoksen kayttéjien
kannalta selkeésti olennaisin tilinpdétdserd, jonka arvostusmenetelmén valinnalla on mer-
kittdvid vaikutuksia. Toisaalta aikaisemmissa luvuissa on kayty lépi, ettd keskeisimmét
sidosryhmat, pankit, saavat tilinpadtdsinformaation liséksi myos sisédisten informaatioka-

navien kautta tietoa yhtiosta.

Taulukosta 9 huomataan my®os, ettd kahdeksan yhtiotd on maksanut osinkoa tarkastelu-
ajanjakson aikana, ja tilinpaatosten ldpikdynnin yhteydessd on arvioitu seitsemén yhtion
jakaneen osinkoa realisoitumattomista arvonmuutoksista. Arviointi on tapahtunut kiy-
malld 14pi yhtididen tilikauden tuloksen muodostumisen luonne viimeisten tilikausien ai-
kana ennen osingonjakoa. Kyseisten yhtididen tilikauden tulokset ovat siis pddasiassa
koostuneet riskillisestd arvonmuutos -komponentista, eikd yhtidille ole muodostunut
vield merkittdvaa vuokratuotoista syntyvaa tulo- ja kassavirtaa. Nelja yhtiota néistd kuu-
luu samaan konserniin, ja ne ovat jakaneet osinkoa merkittdvin osan vapaasta omasta
padomasta yhtend tilikautena. Osingonjakoon liittyen nousee vahvasti esille Leppiniemen
ja Kaisanlahden (2018, 61) toteamus yhtion hallituksen huolellisuus- ja oikeellisuusvel-
voitteesta, jolloin hallituksen tehtévina on sovellettavien menettelytapojen mahdollisim-
man tarkka kuvaaminen seké periaatteiden johdonmukainen ja vastuullinen noudattami-

nen.

Lisédksi on havaittu yhden yhtion emoyhtion tilinpddtoksen lapikdynnin yhteydessad, ettid
kyseinen emoyhtio ja sen muut konserniyhtiot soveltavat kiyvian arvon menetelmaa si-
joituskiinteistdjen arvostamisessa. Emoyhtio ja muut tytér- ja sisaryhtiot kuuluvat toimi-
alaluokituksen 6499 Muualla luokittelemattomat rahoituspalvelut (pl. vakuutus- ja eldke-
vakuutustoiminta). Havainnon takia on haettu Orbis-tietokannasta toimialaluokituksen
6420 ja 6499 yhtiot samoilla rajaavilla tekijoilld kuin edelld on esitetty kiinteistosijoitus-
yhtididen osalta, ja ndma tiedot on ajettu tilastollisen tunnuslukumallin 1dpi. Tulosten pe-
rusteella ei havaittu merkittdvia miardd muita yhti6itd kuin edelld mainitun konserniyh-
tidt, johon alkuperdisesséd aineistossa havaittu yhtid kuuluu. Toisin sanoen, ei havaittu
toisesta padtoimialasta merkittdvid tuloksia, ja tulos osoittaa HE 89/2015 mukaista me-
nettelyd, ettd kdyvin arvon arvostusmenetelméd sovelletaan isommissa konserniyhti-
Oissd. Kyseisen toimialaluokituksen yhtidita ei késitelld tai tarkastella tarkemmin tutki-
muksessa, silld ne aiheuttaisivat haasteita tutkimustulosten analysoinnissa, silld kyse on

lahtokohtaisesti erityyppisestd toimialasta. Havainnon perusteella voidaan todeta, ettd
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kyseessd on holdingyhtidt, joiden tarkoituksena on toimia omistavana yhtion, ja tilloin

omistaa, hallita ja valvoa toisia yhtioita.

5.3 Yhteenveto tuloksista

Ensimmadiinen hypoteesi koski kdyvén arvon soveltamista sijoituskiinteistdjen arvostami-
sessa kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpdatoksissd. T-testin ja Mann-Whitney U-
testin avulla pyrittiin selvittimain, onko tarkasteltavassa otoksessa havaittavissa tilastol-
lisesti merkitsevid ja efektikooltaan voimakkaita eroja keskeisissd tunnusluvuissa ennen
ja jalkeen kirjanpitolain uudistuksen. Testauksen tulosten perusteella havaittiin muuta-
man muuttujan osalta tilastollisesti merkitsevid eroavaisuuksia, mutta muuttujien efekti-
koot olivat kaikkien muuttujien osalta heikkoja. Koko aineiston osalta ei havaittu tilastol-
lisesti merkitsevai ja efektikooltaan vahvaa muutosta, mika indikoisi, ettd kdypad arvoa
el sovellettaisi laajasti yhtididen kesken. Seuraavaksi hypoteesia testattiin tilastollisen
tunnuslukumallin kautta, jolloin havaittiin, ettd 34 yhtioté eli noin kaksi prosenttia popu-
laatiosta on soveltanut kdyvdn arvon menetelmii sijoituskiinteistdjen arvostamisessa.
Tutkimustulos on yhdenmukainen Bassemirin (2018) tutkimuksen kanssa siité, ettd lis-
taamattomat yhtiot eivit padasiallisesti sovella vapaaehtoisia IFRS-standardeja. Tutki-
mustulos todetaan olevan linjassa asetetun hypoteesin kanssa, silld IFRS-optiota ei ole
sovellettu merkittdvissd médrin. Voidaan todeta, ettd listaamattomat kiinteistosijoitusyh-
tidt ovat olleet laskentaperiaatteen valinnan suhteen konservatiivisia, ja soveltaneet pe-
rinteistd hankintamenomenetelméé, mikd pohjautuu muun muassa varovaisuuteen, vel-
kojien suojaan sekd verosidonnaisuuteen. Ensimmaéinen testattava hypoteesi muotoiltiin

seuraavasti:

HI: Kdyvdn arvon menetelmdstd ei ole muodostunut pddasiallista arvos-
tusmenetelmdd sijoituskiinteistojen arvostamisessa listaamattomissa yhti-

0Issd.

Toinen hypoteesi asetettiin koskemaan yhtiditd, jotka ovat soveltaneet kdyvan arvon me-
netelmaa sijoituskiinteistdjen arvostamisessa, ja siihen, ettd ovatko soveltaneet yhtiot 1dh-

tokohtaisesti konserniyhtiditd. Hypoteesia tutkittiin kdymaélld 1dpi tunnuslukumallin
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kautta identifioitujen yhtididen tilinpdatokset, jotka kerdttiin PRH:n Virre -tietopalve-
lusta. Tutkimustulosten perusteella suurin osa arvostusmenetelmaé soveltaneista yhtiisté
kuuluu joko suomalaiseen tai ulkomaiseen konserniin, mika on linjassa HE 89/2015 pe-
rusteluihin IFRS-option mahdollistamisesta osana kirjanpitolain mukaan laadittavia tilin-
paitoksid. Siten tutkimustulos vahvistaa hypoteesin 2. Toinen hypoteesi muotoiltiin seu-

raavasti:

H2: Suomalaiseen tai ulkomaiseen konserniin kuuluvat yhtiot ovat sovel-
taneet kdyvin arvon menetelmdd todenndkoisemmin kuin yksittdiset eril-

lisyhtiot.

Kolmas hypoteesi koski sijoituskiinteistéjen kdyvén arvon menetelméa soveltaneiden yh-
tididen velkaantuneisuutta verrattuna kiinteistotoimialan yhtidihin, jotka ovat soveltaneet
perinteisti hankintamenomenetelmii. Hypoteesia ldhestyttiin vertaamalla omavaraisuus-
astetta sijoituskiinteistojen kdypda arvoa soveltaneiden kiinteistdsijoitusyhtididen ja han-
kintamenomenetelmii soveltaneiden yhtididen vililla kirjanpitolain muutoksen jilkeen.
Tilastollisen testauksen perusteella kirjanpitolain uudistuksen jilkeen hankintamenome-
netelmid soveltaneiden yhtididen keskimdirdinen omavaraisuusaste on ollut noin 37 %
jakdypéd arvoa soveltaneiden yhtididen keskiméérdinen omavaraisuusaste on noin 26 %.
Ero on t-testin ja Mann-Whitney U-testin perusteella tilastollisesti merkitsevé, vaikkakin
testien mukaiset efektikoot ovat heikkoja. Tutkimustulos on yhdenmukainen aikaisem-
piin tutkimuksiin siitd, ettd kdyvin arvon menetelméd soveltaneet yhtidt ovat yleisesti
velkaantuneempia (Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015; Méki ym. 2016). Koska
sijoituskiinteistdjen kdyvén arvon menetelmad soveltaneiden yhtididen omavaraisuusaste
on keskimiérin olennaisesti pienempi sekd tilastollisesti erot ovat merkitsevid, voidaan
todeta hypoteesin 3 tulleen vahvistetuksi tehdyn testauksen perusteella. Hypoteesi 3 muo-

toiltiin seuraavasti:

H3: Kdyvin arvon menetelmdcd soveltaneet yhtiot ovat velkaantuneempia

kuin hankintamenomenetelmdd soveltaneet yhtiot.

Neljas hypoteesi liittyi sithen, ovatko yhtidt jakaneet osinkoina realisoitumattomia kay-
vén arvon muutoksia. Hypoteesia testattiin kaymdlld 14pi yhtididen tilinpddtokset, ja ke-

rattiin tieto yhtidistd, jotka ovat jakaneet osinkoa kirjanpitolain uudistuksen jélkeen.
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Tédmin lisdksi arvioitiin, mistd komponenteista yhtididen tilikauden tulokset ovat paiasi-
assa muodostuneet, vuokratuotosta vai riskillisemmastd arvon muutos -komponentista.
Mikali tilikauden tulos tai edellisten tilikausien tulokset ovat muodostuneet piddasiassa
sijoituskiinteistojen kdyvéan arvon muutoksesta, ja yhtié on jakanut osinkoa, voidaan to-
deta yhtion jakaneen osinkoina realisoitumattomia kdyvin arvon muutoksia. Tutkimustu-
loksena havaittiin, ettd noin 24 % yhtidsta oli jakanut osinkoa 2016—2020 vilisené aikana,
ja seitsemén yhtion osalta havaittiin, ettd osinkoa on jaettu realisoitumattomista kdyvén
arvon muutoksista. Neljannen hypoteesin véittima kumotaan ja todetaan, etti osa listaa-
mattomista yhtidistd on jakanut osinkoja realisoitumattomista kdyvan arvon muutoksista.

Hypoteesi 4 muotoiltiin seuraavasti:

H4: Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot eivit ole jakaneet osinkoja

realisoitumattomista kdyvdin arvon muutoksista.

Viides hypoteesi koski tilinpddtoksessa esitettdvien IFRS-sddnndston mukaisten liitetie-
tojen asianmukaista esittdmistd listaamattomissa yhtidissd. Hypoteesia ldhestyttiin kdy-
mallé 14pi yhtididen tilinpdétokset, ja arvioitiin objektiivisesti, onko tilinpaatosten liite-
tiedoissa esitetty asianmukaisesti keskeisid IFRS-sdénndston mukaisia vaatimuksia. Tut-
kimustulosten perusteella ainoastaan neljén keskisuuren tai suuren yhtion tilinpdatostie-
dot olivat kokonaisuudessaan IFRS-sddnndston mukaisella tasolla, ja neljalld keskisuu-
rella tai suurella yhtiolla oli puutteelliset tiedot IFRS-sddannoston vaatimuksiin verrattuna.
Tutkimustulos on linjassa Méen ym. (2013, 13) tutkimustuloksen kanssa siitd, ettd IFRS-
sadnndston mukaisia tilinpadtdsten esittdmistapavaatimuksia ei ole noudatettu asianmu-
kaisesti. Pienyritysten osalta yksikdén yhtio ei ollut esittdnyt kaikkia lapikdytdvid seik-
koja IFRS-sd@nnoston osalta, mika selittynee osittain sillé, ettd PMA siséltdd tyhjentdvin
luettelon kirjanpitovelvolliselta edellytetyistd liitetiedoista. Toisaalta EU-direktiivi edel-
lyttdd mydSs pienyritysten antamaan tarvittaessa lisdtietoja liitetietoina, mikali direktiivin
soveltaminen ei riitd oikean ja riittdvén kuvan antamiseksi yhtion varoista ja veloista sekd

taloudellisesta asemasta (HE 89/2015, 7).

Tilinpédatosten ldpikdynnin yhteydesséd kuitenkin havaittiin puutteita PMA:n 3:5 kohdan
1 mukaisten keskeisten olettamusten arvostusmallin ja -menettelyjen osalta, jotta tilin-
paétoksen kayttdjé saisi oikean ja riittdvan kuvan olennaisen tilinpaétdserén kdyvén arvon

muodostumisesta. Tutkimustulosten mukaan kdyvén arvon menetelmdd soveltaneiden
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yhtididen pysyvit vastaavat muodostavat taseen loppusummasta noin 90 % ja kumulatii-
vinen kdyvén arvon muutos omasta pddomasta on keskimaérin noin 90 %. Toisin sanoen
sijoituskiinteistot ovat yhtididen olennaisin ja merkittavin tilinpdétdserd, ja sijoituskiin-
teistdjen kiyvisté arvosta esitettdvien tietojen arvioinnissa tulee soveltaa KPL 3:2a:n mu-
kaista olennaisuutta. Lisdksi KILAn 1950/2016 lausunto suosittelee IFRS-séddnnoston
mukaisten liitetietojen esittdmistd. Kun otetaan vield huomioon sijoituskiinteistdjen ar-
vonmadrityksen arvionvarainen luonne ja sijoituskiinteistdjen kuuluminen kdyvéan arvon
hierarkia tasolle 3, voidaan todeta viidennen hypoteesin tulleen vahvistetuksi. Hypoteesi

5 muotoiltiin seuraavasti:

H5: Listaamattomat yhtiot eivit ole noudattaneet IAS 40 ja IFRS 13 mu-

kaisia keskeisid esittamistapavaatimuksia tilinpdcdtosten liitetiedoissa.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Johtopaitokset tutkimustuloksista

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia kirjanpitolain uudistuksen myotd mahdollistetun sijoi-
tuskiinteistojen kdyvian arvon IFRS-option soveltamisen yleisyyttd sekd soveltaneiden
yhtididen piirteitd. Sijoituskiinteistdt ovat padasiassa kiinteistosijoitusyhtididen olennai-
sin tilinpaétdserd, joten ensimmadisend tutkimuskysymyksen tavoitteena oli selvittdd,
ovatko listaamattomat yhtiot soveltaneet kdyvin arvon menetelméé sijoituskiinteistdjen
arvostamisessa kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpdétoksissé kirjanpitolain uudis-
tuksen myotd. Empiirisen tutkimuksen perusteella listaamattomat suomalaiset kiinteisto-
sijoitusyhtiot eivét ole soveltaneet merkittavissd méérin kdyvin arvon arvostusmenetel-
mai sijoituskiinteistdjen arvostamisessa, silld ainoastaan harva yhti¢ tunnistettiin sovel-
taneen arvostusmenetelmad. Laskentaperiaatteen valinnan taustalla on useampia eri teki-
j0itd, silld listaamattomat yhtiot poikkeavat toisistaan monin eritavoin, kuten yhtion koon,

omistusrakenteen, insentiivien ja rahoituksen osalta.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd suomalaiset yhtiot ovat ldhtdkohtaisesti
konservatiivisia laskentaperiaatteen valinnaltaan, ja soveltavat sijoituskiinteistdjen arvos-
tamisessa hankintamenomenetelmai. Tulos on linjassa suomalaisen kirjanpitolain peri-
aatteeseen, mikd korostaa varovaisuuden perusperiaatetta, jossa keskeistd on velkojien
suoja, ja tdimd puoltaa hankintamenomenetelmén soveltamista, silld listaamattomien yh-
tididen merkittavin rahoituksen ldhde on pankit. Lisdksi kirjanpitovelvolliset joutuisivat
tekemiidn lukuisia oikaisuja veroilmoituksen ja tilinpadtoksen vélilld, minka lisdksi ar-
vostusmenetelmin soveltaminen tuo laajat liitetietovaatimukset sekd aiheuttaa kustan-
nuksia (Haaramo 2017). Tdmin liséksi tutkimustulokset osoittavat, ettd kiinteistosijoitus-
yhtiot ovat keskimddrin kannattavia ja omavaraisia, joten arvostusmenetelmén ei véltta-

mittd koeta tuovan merkittivid hyotyja kirjanpitovelvollisille.

Toisessa tutkimuskysymyksessd pohdittiin, onko kdyvin arvon menetelméé soveltanei-
den kiinteistosijoitusyhtididen keskuudessa havaittavissa yhteisié tekijoitd. Empiiristen

tulosten perusteella laskentaperiaatetta soveltaneet yhtiot oli perustettu padosin 2010-
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luvulla. Suurin osa soveltaneista yhtidistd kuului joko suomalaiseen tai ulkomaiseen kon-
serniin, mink4 lisdksi suurin osa yhtidistd laati tilinpadtdksen valtioneuvoston asetuksen
pien- ja mikroyrityksen tilinpaddtoksessé esitettdvien tietojen mukaisesti. Empiirisen tut-
kimuksen johtopaitoksend voidaan todeta, ettd kdyvan arvon menetelméé soveltaneet yh-
tiot ovat keskimddrin velkaantuneempia, mikd on linjassa aikaisempien tutkimusten joh-
topéitosten kanssa (Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015; Méki ym. 2016). Lisdksi
havaittiin, ettd kdyvéan arvon menetelmaa soveltaneiden yhtididen tilikauden tulokset ovat
riippuvaisia kdyvén arvon muutoksen komponentista, ja osa yhtidistd oli jakanut osin-
koina realisoitumattomia kéyvéan arvon muutoksia. Kun otetaan huomioon, ettd yhtididen
keskimédrdinen kumulatiivinen kdyvian arvon muutoksen osuus yhtididen omasta péa-
omasta on noin 90 %, ei yhti6lld ole merkittdvdd puskuria talouden laskusuhdanteissa.
T&lloin menettelytapojen ja arvostuksen perustana kdytettyjen tietojen huolellinen doku-
mentaatio korostuvat, silld hallituksen vastuukysymyksien kohdalla tilinpditoksien oi-
keellisuus ja annettujen tietojen kattavuus ovat keskeisessd asemassa (Leppiniemi & Kai-

sanlahti 2018, 61; Leppiniemi 2019).

Kolmas tutkimuskysymys koski kdyvédn arvon menetelméd soveltaneiden kiinteistdsijoi-
tusyhtididen tilinpaatosten esittimistapaa ja sen asianmukaisuutta verrattuna [FRS-séén-
ndston vaatimuksiin. Empiiristen tulosten perusteella vain neljén keskisuuren tai suuren
yhtion tilinpditostiedot olivat kokonaisuudessaan IFRS-sddnnoston mukaisella tasolla ja
neljalld keskisuurella tai suurella yhti6lla oli puutteelliset tiedot vaatimuksiin verrattuna.
Tutkimustulos osoittaa, ettd IFRS-sddnndston laajat liitetietovaatimukset ovat raskaat
my0s suuremmille yhtidille, mutta my0s sen, ettd yhtididen sidosryhmit eivét ole néité
vaatineet esitettdviksi tilinpadtdsinformaatiossa, jolloin informaatio kulkee siséisten ka-

navien kautta (Ball & Shivakumar 2005).

Pienyritysten tilinpditoksen liitetietojen arvioimiseen liittyen kdytiin pohdintaa alalu-
vuissa 5.2 ja 5.3. Tiivistelmdnd voidaan todeta, ettd pienyritysten liitetietovaatimusten
rajoittamisesta huolimatta tulisi ottaa huomioon esitettdvien tietojen arvioinnissa KPL
3:2a §:n mukainen olennaisuus ja sijoituskiinteistojen arvonmaérityksen arvionvaraisuus
sekd KILAn 1950/2016 lausunto, jossa suositellaan IFRS-sdédnnodston mukaisten liitetie-
tojen esittdmistd. Vaikka listaamattomat yhtiot ja ndiden tilinpadtosten kédyttdjit poikkea-
vat merkittdvésti toisistaan, tulisi tilinpadtosten esittdmistapa olla laadittu hyvén kirjan-

pitotavan ja yhtendistdvien kdytanteiden mukaisesti.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd empiirisen tutkimuksen mukaan vain harvat listaamat-
tomat kiinteistosijoitusyhtidt soveltavat kdyvin arvon menetelmdd sijoituskiinteistdjen
arvostamisessa. Tutkimuksen tulos on linjassa aikaisempiin tutkimuksiin siitd, ettd huo-
limatta kdyvin arvon meriiteistd, arvostusmenetelmasté ei todennikdisesti tule padarvos-
tusmenetelmid epélikvidien ei-rahoitusvilineiden vapaaehtoisessa arvostamisessa. Lain-
sadtdjien tulee lisdksi olla varovaisia vaatiessaan ei-rahoitusvélineiden arvostamisesta
kdypéddn arvoon, silld kdypédén arvoon perustuviin kirjanpitostandardeihin siirtyminen
saattaa aiheuttaa kustannuksia taloudelle. (Christensen & Nikolaev 2013, 734; Sellhorn
& Stier 2019, 24.)

6.2 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Kyseesséd on kvantitatiivinen tutkielma, joten sen luotettavuuden ja tarkkuuden arvioin-
nissa tulee kiinnittdd erityistd huomiota tutkielmassa kdytettyihin mittareihin ja kerdttyyn
aineistoon. Tutkimuksen empiirinen testaus on pyritty kuvaamaan siten, ettid tutkimus
pystyttiisiin suorittamaan uudestaan. Tutkimustulosten reliabiliteettia eli luotettavuutta
arvioitaessa on huomioitava, ettd tutkimuksen aineiston kerdéminen ja késittely on tapah-
tunut huolellisuutta noudattaen. Orbis-tietokannasta keréttyjd tietoja on satunnaisotan-
nalla tdsmaytetty PRH:n Virre -tietopalveluista haettuihin yksittdisten yhtididen tilinpéa-
tostietoihin, eikd tdmén suhteen ole havaittu merkittavid huomautettavia seikkoja. Lisdksi
on hyddynnetty verohallinnon vero.fi — avoin data -palvelua, josta on keritty yhteisdjen
tilikauden maksuunpannut verot seké verrattu muuttujan muodostamisessa nditd Orbis-
tietokannan tilinpdétdsaineiston tilikauden verot -riviin. Aineistojen yhdistelyssd yhdis-
tdvani tekijdnd on kiytetty yhtididen y-tunnusta, mikd on selked yhdistdva tekija tietojen
yhdistelyssd. My0s olennaiset yksittdiset poikkeavat havainnot on poistettu empiirisesti
tutkimuksesta vdahentimaidn mahdollisia puutteellisia tietoja tai syottovirheitd. Edelld
mainittujen toimenpiteiden yhteydessa ei olla havaittu systemaattisia virheitd, joten tut-

kimusaineisto on olennaisin osin asianmukainen.

Pohdittaessa tulosten sisdistd validiteettia on hyvéd huomioida, ettd tutkielma edustaa en-
simmaistd kvantitatiivista tutkimusta listaamattomien yhtididen sijoituskiinteistdjen kéy-

vdn arvon arvostusmenetelmédn soveltamiseen. Orbis-tietokannasta keridtty aineisto
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aiheuttaa tiettyjd rajoitteita, silld kdyvén arvon muutosta ei ole saatavilla suoraan tilinpaa-
toserdtason aineistosta vaan joudutaan turvautumaan tilastolliseen malliin. Tunnusluku-
malli on rakennettu niin kirjanpitolain sdintelyyn kuin aikaisempiin tutkimuksiin pohjau-
tuen, mutta mallin kdyttokelpoisuutta tulee kuitenkin arvioida kriittisesti. Lisdksi tutkiel-
man empiirisessd osiossa on tuotu esille, ettd on havaittu yksittéisia puutteellisuuksia tie-
tokannan tiedoissa, minka lisdksi haetusta tilinpditdsaineistossa on ollut osittaisia puut-
teita. Ndmd havainnot kuvastavat listaamattomiin yhtidihin liittyvien tutkimusten haas-
teita ja rajoituksia. Taman takia tutkimusta tulisi ldhestyé kokeellisena ja tietoa tuottavana
tutkimuksena seuraaville kvantitatiivisille kdyvén arvon menetelmda listaamattomissa

yhtidissa kasitteleville tutkimuksille.

Tutkimuksen rajoitteina on, ettd empiirisessa tutkimuksessa tarkastellaan ainoastaan kiin-
teistosijoitustoimialan yhtiditd. Tunnuslukuanalyysin kautta suoritettavassa tilastollisessa
testauksessa haetaan muutoksia muuttujissa ja ndiden yhteistoiminnassa, jotka indikoivat
kdyvin arvon menetelmédn soveltamista sijoituskiinteistdjen arvostamisessa, mikd poik-
keaa perinteisen hankintamenomenetelmén soveltamisesta. Toisin sanoen, téssad tutki-
muksessa ei ole ollut mielekistd ottaa monia eri toimialoja vertailtavuuden vaikeutuessa.
Toisaalta osana empiiristd tutkimusta havaittiin holdingyhtididen kiinnostus soveltaa
kdyvén arvon menetelmdi sijoituskiinteistdjen arvostamisessa, silld kyseisen toimialan
luonteeseen kuuluu yhtiéiden omistaminen ja hallinta. Empiirisen testauksen yhteydessa
kuitenkin todettiin, ettd merkittivdd maarad kdyvéan arvon menetelméid soveltaneita yh-

t10ta ei toimialalta kuitenkaan havaittu tunnuslukumallin kautta.

Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan kykya yleistdd havainnot suurempaan populaatioon.
Tutkimuksen ulkoista validiteettia arvioitaessa voidaan todeta, ettd kdyvin arvon mene-
telmé ei todennékoisesti ole péddasiallinen arvostusmenetelmd muillakaan toimialoilla,
sillé kiinteistdsijoitustoimialan yhtiot eivét ole soveltaneet arvostusmenetelméa merkitté-
vissd médrin, vaikka sijoituskiinteistdt ovat yhtididen merkittdvin tase-erd. On olennaista
huomioida, ettd tutkimuksessa on kéytetty kaikkien kiinteistotoimialan listaamattomien
yhtididen saatavilla olevia tietoja, jolloin tutkimuksen otoskoko on ollut laajin mahdolli-
nen. Tamaén avulla on varmistettu, ettei tutkimuksen ulkoinen validiteetti vaarannu. Tut-
kimustulosten yleistettdvyyttid arvioitaessa on keskeistd huomioida, ettd kdyvin arvon
menetelmdd soveltaneiden yhtididen médrd on vdhdinen koko otoksesta, ja merkittdva

osuus yhtidistd kuuluu samoihin konserneihin.
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6.3 Potentiaalisia jatkotutkimusaiheita

Tama tutkimus rajautui tutkimaan listaamattomia kiinteistdsijoitustoimialan yhtiditd ja
kdyvén arvon arvostusmenetelmin soveltamista sijoituskiinteistdjen arvostamisessa. Po-
tentiaalisena jatkotutkimusaiheena olisi suorittaa tunnuslukumalli kaikkiin toimialaluoki-
tuksiin, ja selvittdd, onko kdyvin arvon menetelméé sovellettu sijoituskiinteistdjen arvos-
tamisessa muilla toimialoilla. Liséksi haastattelututkimuksen kautta olisi mielenkiintoista
saada ndkemyksid yhtiGiltd, pankeilta ja verottajalta kdyvan arvon menetelméan sovelta-
miseen liittyen listaamattomissa yhtidissd. Toisaalta tutkimuksen suorittaminen muuta-
man vuoden pédstd uudestaan olisi mielenkiintoista, kun voitaisiin tutkia, onko kéyvin
arvon soveltamisen suosio kasvanut, kun lakimuutoksesta on kulunut enemmén aikaa.
Tamaén lisdksi kevailld 2022 noussut korkotaso seké inflaatio vaikuttavat ldhtokohtaisesti
kiinteistosijoitustoimialaan, joten myds taloussuhdanteen vaikutuksella on keskeinen
merkitys kyseiseen toimialaan. Sellhorn ja Stier (2019, 25) nostavat esille, ettd pitkdan
jatkunut nollakorkoympéristo aiheutti monenlaisia kysymyksid markkinoille. Korkoym-
péristolla ja vallitsevalla markkinatilanteella on olennainen vaikutus tuottoarvomenetel-
miin ja diskontattujen kassavirtojen arvonmééritysmalliin, ja sen estimaatteihin ja para-
metreihin. Euribor 12 kuukauden korko on ollut negatiivinen helmikuusta 2016 alkaen
aina huhtikuulle 2022 asti, ja syyskuussa 2022 rikkoutui 2 % raja (Suomen Pankki 2022).
Liséksi inflaatio on noussut olennaisesti vuoden 2022 aikana (Eurostat 2022). Siten toi-
mintaympéristd on muuttunut vuoden 2022 aikana merkittivisti, ja tulevina vuosina on
mielenkiintoista tutkia, ovatko ndma muutokset markkinaympaéristossd vaikuttanut las-

kentaperiaatteen valintaan.
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LIITTEET

LIITE 1. Analyysien alkuperiiset SPSS-tulosteet.

Taulukko 3: Mann-Whitney Test (Lopullinen otos).

Test Statistics”

Fixed w.o. Depreciation/

intangible/Tot Omavaraisuu REVENUE/To EBIT/REVEN Fixed w.0.

al assets S tal assets UE intangible
Mann-Whitney U 8737744,000 8894884,000 8484760,500 9051745500 8283260,500
Wilcoxon W 24042022.00 24199162.00 23789038.50 24356023.50 23587538.50
Z -2,736 -1,373 -4 931 -012 -6,697
Asymp. Sig. (2-tailed) 006 A70 <,001 980 <,001

a. Grouping Variable: Ennen vai jalkeen

Taulukko 3: T-Test (Lopullinen otos).

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

ariances ttest for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difterence
F Sig t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper

Fixed w.o. intangible/Total  Equal variances 618 A3 1,960 8803 050 0063556745 0032433231 -.000001996 0127133451
assets assumed

Equal variances not 1,961 6877834 050 0063556745 0032416955 .0000009498 0127103992
assumed

Omavaraisuus Equal variances 240 624 i1 8803 493 00513222625 0074763519 -.009533133 0187776579
assumed

Equal variances not 681 6730,597 A96 0051222625 0075243214 -.009627789 0198723139
assumed

REVEMUETotal assets Equal variances 16,068 =001 4,056 8803 =001 0208656113 0051438779 0107824094 0309488131
assumed

Equal variances not 3882 5967 BBT =,001 020BE56113 0053747419 0103291737 0314020488
assumed

EEIT/REVEMUE Equal variances 11,322 <001 670 8803 603 0046017872 .0DE8644509 -.008854128 0180577238
assumed

Equal variances not 685 7323748 494 0046017872 .0067205277 -.008572372 0177759666
assumed

DepreciationiF xed w.o. Equal variances 5,684 018 5,328 8803 =001 0042434852 0007964713 0026822254 0058047649
intangible assumed

Equal variances not 5258 6587273 =001 0042434852 0008070415 0026614322 0058255581

assumed




Independent Samples Effect Sizes

95% Confidence Interval

Point
Standardizer® Estimate Lower Upper
Fixed w.o. intangible/Total  Cohen's d 1470752603 043 ,000 086
assels Hedges' correction 1470877923 043 000 086
Glass's delta 1471821126 043 ,000 086
Omavaraisuus Cohen's d .3390307898 015 -,028 058
Hedges' correction .3390596780 015 -,028 058
Glass's delta 3358547138 015 -028 058
REVENUE/Total assets Cohen's d .2332598880 089 046 133
Hedges'correction 2332797636 089 046 133
Glass's delta 2172014785 096 053 139
EBIT/REVENUE Cohen's d 3112828601 015 -,028 058
Hedges'correction 3113093840 015 -,028 058
Glass's delta 3205014833 014 -029 058
Depreciation/Fixed w.o. Cohen's d 0361176546 17 074 161
intangible Hedges'correction 0361207321 117 074 161
Glass's delta 0354117993 120 077 163
a. The denominator used in estimating the effect sizes.
Cohen's d uses the pooled standard deviation.
Hedges' correction uses the pooled standard deviation, plus a correction factor.
Glass's delta uses the sample standard deviation of the control group.
Taulukko 3: Mann-Whitney Test (Lopullinen otos) — Muutos muuttujat.
Test Statistics”
Muutos Fixed muutos muutos
wW.0. Omavaraisuu REVENUEITo EBITITotal
intangible den muutos tal assets assets
Mann-Whitney U 6262029,000 6123274000 6111119,000 6231227,000
Wilcoxon W 9213264000 19765750.00 19753595.00 19873703.00
z -,904 -2,447 -2,582 -1,246
Asymp. Sig. (2-tailed) 366 014 ,010 213

a. Grouping Variable:

Ennen vaijalkeen



Taulukko 3: T-test (Lopullinen otos) — Muutos muuttujat.
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Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

Variances ttestfor Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Enor Differznce
F Sig t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Laower Upper

Muutos Fixed w.o. Equal variances 8,878 003 - 538 TE50 590 -.002378408 0044175654 -.011038047 0062812314
intangible assumed

Equal variances not - 563 5209,621 a74 -.002378408 0042253635 -.010661860 0059050442
assumed

Omavaraisuuden muutos  Equal variances 21,273 =001 -944 TE50 345 -.002912104 0030832551 -.008956130 0031319208
assumed

Equal variances not -1,072 6518,627 284 -.002912104 0027160649 -.008236482 0024122737
assumed

muutos REVENUETotal Equal variances 974 324 784 7650 433 0024721954 0031513779 -.003705369 0086497600
assets assumed

Equal variances not 798 4046,022 425 0024721954 0030969820 -.003598263 0085436543
assumed

muutos EBIT/Total Equal variances 10,486 001 TE3 TE50 A46 00158495139 0020833757 -.002494474 0056735015
assets assumed

Equal variances not 800 5340628 424 0015895139 0019867604 -.002305365 0054843932

assumed

Independent Samples Effect Sizes

95% Confidence Interval

Point
Standardizer® Estimate Lower Upper
Muutos Fixed w.o. Cohen's d 1798743678 -013 - 061 035
intangible Hedges' correction 1798920050 -013 - 061 035
Glass's delta 1864094739 -013 - 061 035
Omavaraisuuden muutos  Cohen's d 1255439372 -,023 -,071 025
Hedges' correction 1255562471 -,023 -,071 025
Glass's delta 1372214815 -021 -,069 027
muutos REVENUETotal  Cohen's d 1283177621 019 -,029 067
assels Hedges' correction 1283303440 019 -029 067
Glass's delta 1302121693 019 -,029 067
muutos EBIT/Total Cohen's d 0848308644 019 -,029 067
assets Hedges' correction 0848391823 019 -029 067
Glass's delta 0881071110 018 -,030 066

a. The denominator used in estimating the effect sizes.

Cohen's d uses the pooled standard deviation.
Hedges' correction uses the pooled standard deviation, plus a correction factor.

Glass's delta uses the sample standard deviation of the control group.
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Taulukko 7: Mann-Whitney Test (Vertailu kdyvén arvon menetelméa soveltaneiden ja
ei-soveltaiden valilld).

Test Statistics®

Fixed w.o. Depreciation/Fix
intangible/Total REVENUE/Total edw.o.
asseis Omavaraisuus assets EBIT/REVENUE intangible
Mann-Whitney U 295757 500 275410,500 286020,500 193862,000 115973,500
Wilcoxon W 15089837 .50 282313,500 293160,500 14987942 00 127601,500
z -1,458 -2,492 2171 -6,463 -15,222
Asymp. Sig. (2-tailed) 145 013 030 = 001 < 001

a. Grouping Varable: Soveltanut

Taulukko 7: T-Test (Vertailu kdyvin arvon menetelmad soveltaneiden ja ei-soveltaiden

valilla).

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Significance Std. Error Difference
F Sig. t df One-Sidedp  Two-Sidedp Mean Difference Difference Lower Upper
Muutos Fixed w.o. intangible  Equal variances assumed 44,858 <001 -6,493 5242 <,001 <001 -,125665798 0193526644 -,163605083 -,087726513
Equal variances not -4,354 94,483 <,001 <,001 -,125665798 ,0288615907 -,182967347 -,068364250
assumed
Omavaraisuuden muutos Equal variances assumed 5,408 020 -3,438 5242 <,001 <,001 -049169817 ,0142999811 -077203738 -,021135896
Equal variances not -3,511 96,578 <,001 <001 -049169817 ,0140050185 -,076967435 -,021372198
assumed
muutos REVENUE/Total Equal variances assumed 8,032 005 -,679 5240 249 497 -009225444 ,0135817751 -,035851384 0174004960
assets
Equal variances not -,685 94,335 248 495 -,009225444 0134731440 035975448 0175245595
assumed
muutos EBIT/Total assets Equal variances assumed 43,186 =,001 538 5240 ,295 501 ,0049694232 0092406181 -,013146040 ,0230848862
Equal variances not 340 92,253 367 135 ,0049694232 ,0146255913 -,024077201 ,0340160474

assumed
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Independent Samples Effect Sizes

95% Confidence Interval

Standardizer®  Point Estimate Lower Upper
Muutos Fixed w.o. intangible Cohen's d 1859417716 -676 -,880 - 471
Hedges' comection , 1859683805 - 676 -,880 =471
Glass's delta 2787191059 - 451 -,664 -,236
Omavaraisuuden muutos Cohen's d 1373952325 -,358 -,562 - 154
Hedges' comection 1374148942 -,358 -,562 - 154
Glass's delta ,1345079665 -,366 -575 -, 154
muutos REVENUE/Total Cohen's d , 1291235786 =071 -,278 J135
assets Hedges' comrection 1291420637 -071 278 135
Glass's delta ,1280719515 - 072 -,278 135
muutos EBIT/Total assets Cohen's d 0878516742 057 -,150 263
Hedges' comection 0878642508 057 -, 150 263
Glass's delta ,1398048261 036 171 242

L L

a. The denominator used in estimating the effect sizes.
Cohen's d uses the pooled standard deviation.
Hedges' correction uses the pooled standard deviation, plus a correction factor.
Glass's delta uses the sample standard deviation of the control group.

Taulukko 7: Mann-Whitney Test — Muutos muuttujat (Vertailu kdyvén arvon
menetelmad soveltaneiden ja ei-soveltaiden vililld)

Test Statistics®

muutos muutos
Muutos Fixed w. Omavaraisuude REVENUE/Total EBIT/Total
o. intangible n muutos assets assets
Mann-Whitney U 142051,000 182180,000 235569,000 232989 500
Wilcoxon W 13405876,00 13446005,00 239847000 237175,500
z 6,876 -4 116 -093 -,093
Asymp. Sig. (2-tailed) < 001 <,001 926 926

a. Grouping Varnable: Soveltanut
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Taulukko 7: T-Test — Muutos muuttujat (Vertailu kdyvén arvon menetelméa
soveltaneiden ja ei-soveltaiden vililld)

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

Vanances ttest for Equality of Means
Signfcance R R i
F Sig. t df One-Sidedp  Two-Sidedp Mean Difference Difference Lower Upper
Muutos Fixed w 0. intangible  Equal variances assumed 44,858 001 bass a2 ~001 001 125005798 0193526044 163005083 087726513
Fqual variances not 484 94483 <001 <001 125665798 0288615007 182967347 068364250
Equal variances not 511 ess78 <001 <001 -040160817 0140080185  -O76OGT435 021372198
- Equal variances not _685 94,335 248 495 009225444 0134731440 035975448 0175245595
—y il - ST AT | ool | feret | G
Independent Samples Effect Sizes
95% Confidence Interval
Standardize®  Point Estimate Lower Upper
Muutos Fixed w.o. intangible Cohen's d 1859417716 - 676 -.880 -471
Hedges' comection , 1859683805 - 676 -,880 -471
Glass's delta 2787191059 -451 -,664 -,236
Omavaraisuuden muutos Cohen's d 1373952325 -358 -,562 - 154
Hedges' comection 1374148942 -.358 -562 - 154
Glass's delta 1345079665 -, 366 -575 - 154
muutos REVENUE/Total Cohen's d 1291235786 -071 -278 135
assets Hedges' comrection 1291420637 -071 278 135
Glass's delta 1280719515 -072 -278 135
muutos EBIT/Total assets Cohen's d 0904151490 =139 -,346 ,068
Hedges' comection 0904280952 =139 -,346 ,068
Glass's delta 2151238392 -058 -, 266 149

a. The denominator used in estimating the effect sizes.
Cohen's d uses the pooled standard dewviation.
Hedges' correction uses the pooled standard deviation, plus a correction factor.
Glass's delta uses the sample standard deviation of the control group.



