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1 JOHDANTO 
 
 
1.1 Aihealueen esittely 
 
Kirjanpitolain (1997/1336) uudistus astui voimaan 1.1.2016, minkä taustalla oli uusi EU-
tilinpäätösdirektiivi (2013/34/EU). Lainvalmistelussa päädyttiin rahoitusinstrumenttien 
ja sijoituskiinteistöjen käypään arvoon arvostamisen, pääomalainan omaan pääomaan 
luokittelun ja rahoitusleasingsopimusten taseeseen merkitsemisen osalta viittaamaan suo-
raan näitä säänteleviin IFRS-standardeihin. Uudistusta on kutsuttu kirjanpitolain IFRS-
optioksi. Arvostusmenetelmä poikkeaa alkuperäisestä hankintamenoon perustuvasta ti-
linpäätöskäsittelystä. Kirjanpitovelvollisen soveltaessa yhtä tai useampaa kirjanpitolain 
mahdollistamaa IFRS-optiota KPL:n 3:2.1 §:n mukainen vaatimus tilinpäätöksen oike-
asta ja riittävästä kuvasta täyttyy. Lisäksi käyttöönotettua laatimisperiaatetta on noudatet-
tava johdonmukaisesti KPL:n 3:3 §:n mukaisesti. (Haaramo 2017, 484–485; HE 89/2015, 
18.) 
 
Kirjanpitolain uudistuksen myötä kansainväliset kirjanpitokäytännöt tuotiin lähemmäksi 
kansallista kirjanpitomenettelyä. Vuodesta 2005 alkaen kaikkien EU:n jäsenmaiden pörs-
silistatuilta yhtiöillä on ollut pakollista laatia konsernitilinpäätökset IFRS-standardeja so-
veltaen (KPL 7a:2 §). Lisäksi muilla kirjanpitovelvollisilla on ollut mahdollisuus vapaa-
ehtoisesti laatia IFRS-säännöstön mukainen tilinpäätös täysimääräisesti (KPL 7a:3 §). 
Hallituksen esityksessä (HE 89/2015) todetaan kuitenkin, että käytännössä harvat muut 
yhtiöt kuin pörssiyhtiöt ovat laatineet tilinpäätöksen IFRS-standardien mukaisesti. Taus-
talla on todettu olevan muun muassa IFRS-säännösten mukaan laadittavan tilinpäätöksen 
eroavaisuudet veroilmoituksen laadinnan yhteydessä sekä tilinpäätöksen liitetietojen laa-
juus. Lisäksi yhtiön tulee laatia IFRS-standardin mukainen tilinpäätös johdonmukaisesti 
myös tulevaisuudessa, eikä siirtyminen takaisin kansallisen kirjanpitolain mukaan laadit-
tavaan tilinpäätöksen ole mahdollista. (Haaramo 2017, 484; HE 89/2015, 5.) 
 
Kirjanpitolain uudistus mahdollisti siis sijoituskiinteistöjen arvostamisen käypään arvoon 
noudattaen IFRS-standardin mukaista menettelyä kirjanpitolain mukaan laadittavissa ti-
linpäätöksissä. Hallituksen esityksessä (HE 89/2015, 18) perustellaan, että IFRS-
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standardin mukaisen arvostusmahdollisuuden taustalla on helpottaa tilinpäätöstyötä eten-
kin pörssiyhtiökonserneissa ja muissa konserneissa, joissa on laadittava IFRS-perusteinen 
konsernitilinpäätös KPL:n 7a luvun nojalla. Tällöin sijoituskiinteistöjen kirjanpitokäsit-
tely tytäryhtiöissä on yhdenmukainen konsernitilinpäätökseen sovellettavien kirjanpito-
käytäntöjen kanssa, ja näin ollen pystytään välttämään työläät toimenpiteet erillistilinpää-
tösten muuntamiseksi konsernitilinpäätöstä laadittaessa. (HE 89/2015, 18.) 
 
IFRS:n mukaan laadittujen tilinpäätösstandardien tarkoituksena on tuottaa läpinäkyvää ja 
ajantasaista tilinpäätösinformaatiota, mikä kuitenkin aiheuttaa lisätyötä ja kustannuksia. 
Tutkimuksen aiheena on laskentaperiaatteen vapaaehtoinen soveltaminen osana kirjanpi-
tolain mukaan laadittua tilinpäätöstä, toisin sanoen kyse on johdon harkinnasta soveltaa 
vapaaehtoisesti kansainvälistä arvostusmenetelmää perinteisen hankintamenomenetel-
män sijasta. Suomalainen kirjanpitonormisto on perinteisesti pohjautunut velkojien suo-
jan näkökulmaan, ja sen sijaan IFRS –standardien lähtökohtana on sijoittajien näkökulma. 
Sijoittajien lisäksi myös muilla yhtiön sidosryhmillä on oleellista kyetä luottamaan tilin-
päätöstietojen todenmukaisuuteen, yhteneväisyyteen ja läpinäkyvyyteen. (FASB 2010.)  
 
Sijoituskiinteistöjen kirjanpitokäsittely on ollut jo pitkään yksi akateemisen keskustelun 
ja tutkimuksen mielipiteitä jakavasta laskentatoimen aihepiireistä (Sellhorn & Stier 
2019). Laskentaperiaatteen valinta perinteisen hankintamenomenetelmän ja käyvän ar-
von menetelmän välillä sijoituskiinteistöjen arvostamisessa on kiinteistösijoitusyhtiöiden 
keskeisin johdon tekemä valinta, sillä sijoituskiinteistöt muodostavat olennaisen osan ta-
seen loppusummasta sekä käyvän arvon tulosvaikutteisen muutoksen merkittävä vaikutus 
tilikauden tulokseen (Christensen & Nikolaev 2013; Dietrich, Harris & Müller 2001; 
Mäki, Somoza-Lopez & Sundgren 2013; Sellhorn & Stier 2019). Yhtiön soveltaessa käy-
vän arvon menetelmää KPL 5:2b § ja tätä kautta IAS 40 mukaisesti, sijoituskiinteistöt 
kirjataan taseeseen käypään arvoon ja arvonmuutos kirjataan tulosvaikutteisesti tuloslas-
kelmaan, mikä siirtyy tilikauden tuloksen kautta vapaasti jaettavaan omaan pääomaan. 
Sen sijaan hankintamenomenetelmän soveltamisessa hankintahinnasta vähennetään vuo-
sittain suunnitelman mukaiset poistot, jotka kirjataan vähentämään tilikauden tulosta. 
Keskeistä on ymmärtää, että positiivinen ja negatiivinen käyvän arvon muutos ovat las-
kennallisia, realisoitumattomia tuottoja ja tappioita, joilla ei ole rahavirtavaikutusta. Toi-
sin sanoen kyse on ei-rahamääräisestä erästä, ja rahavirtavaikutus realisoituu vasta sijoi-
tuskiinteistöjen luovutushetkellä.  
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Kiinteistösijoitusyhtiön tilikauden tulos on herkkä käyvän arvon menetelmän laskenta-
mallille, ja lisäksi arvonmääritysmallin muuttujat sisältävät monia erilaisia oletuksia, joi-
hin yhtiön johto vaikuttaa suoraan tai välillisesti (Dietrich ym. 2001). Tästä johtuen käy-
vän arvon malli on kohdannut runsaasti vastustusta, sillä arvostusmenetelmä mahdollistaa 
johdolle opportunistisen harkinnanvallan käytön tuloksenohjauskeinona, mikä saattaa 
heikentää tilinpäätösinformaation luotettavuutta (Ball 2006; Landsman 2007; Penman 
2007). Kritiikki käyvän arvon menetelmää kohtaan on varsinkin kohdistunut varoihin ja 
velkoihin, joille ei ole olemassa suoraan aktiivisilla ja likvideillä markkinoilla määräyty-
vää hintaa, jolloin yhtiöt käyttävät harkinnanvaraisuutta arvonmääritysmallien kautta 
(Ball 2006, 13; Penman 2007, 41). Sijoituskiinteistöt arvostetaan yleisesti IFRS 13:n mu-
kaisen käyvän arvon hierarkia tason 3 mukaan, mikä tarkoittaa, että arvonmäärityksessä 
käytettävät syöttötiedot eivät ole suoraan markkinoilta havainnoitavissa, ja siten vaativat 
yhtiön johdon harkinnanvaraisuutta (Mäki ym. 2013; Nordlund & Lind 2019; PWC 
2017). IFRS-säännöstön periaatteena on objektiivisuus, mutta edellä mainitut seikat saat-
tavat johtaa yhtiön johdon subjektiivisen harkinnanvaraisuuden käyttöön. Riskialttiiksi 
nousevat etenkin tilanteet, joissa yhtiö jakaa varojenjakona realisoitumattomia käyvän 
arvon muutoksia ulos yhtiöstä, jotka ovat vielä laskennallisia ja ei-rahamääräisiä. 
 
Barth (2018) toteaa, että tuloksenohjausta voidaan käyttää käyvän arvon menetelmän 
kautta joko tiedon välittämisessä tai hyödyntää opportunistisesti. Tämä on todettu olevan 
haasteena varsinkin omaisuuserille, joilla ei ole aktiivista markkina-arvoa saatavilla, jol-
loin joudutaan käyttämään arvonmääritysmalleja.  Tuloksenohjaus käyvän arvon mene-
telmän kautta on edelleen tärkeä ja ratkaisematon aihealue akateemisille tutkijoille ja lain-
säätäjille, koska tämä vaikuttaa yhtiöiden sidosryhmien päätöksentekoon (Barth 2018; 
IASB 2018). Tästä syystä akateemiset tutkimukset, lainsäätäjät ja toimijat ovat kiinnos-
tuneita tietämään, käytetäänkö käyvän arvon menetelmää tuloksenohjaukseen. Aikaisem-
mat tutkimukset osoittavat, että käyvän arvon menetelmä johtaa vaihtelevaan tuloksen 
laatuun, minkä lisäksi alemman hierarkian tason käyvän arvon menetelmän on havaittu 
heikentävän tuloksen laatua. (Thesing & Velte 2021.) Scott (2015, 24) toteaa myös, että 
hyödyllisempi informaatio saatetaan kokea epäluotettavaksi, jota hän kutsuu ulkoisen las-
kentatoimen ongelmakohdaksi (fundamental problem of financial accounting theory). 
 
Kiinteistösijoitustoimialalle on tyypillistä suuri pääoman tarve johtuen kiinteistösijoitus-
ten suuresta yksikkökoosta. Siten pääomamarkkinoilla on merkittävä rooli toimialan 
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tuotto- ja riskiodotuksiin, mikä tarkoittaa sitä, että korkotaso, rahoituksen saatavuus ja 
sen hinta vaikuttavat olennaisesti yhtiöiden tuloksen muodostumiseen. Keskeistä on huo-
mata, että kiinteistöillä on suhteellisen korkea vakuusarvo, minkä myötä yhtiöillä on mah-
dollisuus korkeiden velkavipujen käyttöön. Luoton määrä voi olla pankkirahoituksessa 
enimmillään 50–80 prosenttia kohteen käyvästä arvosta. (Alho, Härmälä, Oikarinen, Ke-
käläinen, Noro, Tähtinen & Vuori 2018, 16.) Toimialan perusperiaatteena on, että vuok-
ratuottokomponentti on vakaa ja sen sijaan arvonmuutos on riskillinen tuottokomponentti 
(Alho ym. 2018, 23; Kaleva, Oikarinen & Soutamo 2017). 
 
Empiirisen tilastollisen tutkimuksen merkitys korostuu, sillä tutkijan ymmärryksen mu-
kaan listaamattomista yhtiöistä ei ole tehty vastaavanlaista tilastollista tutkimusta aikai-
semmin. Tutkimuksessa pyritään testaamaan teoriaa empiirisen testauksen kautta. Siten 
tutkimuksen tarkoituksena on saada uutta tietoa käyvän arvon soveltamisesta kirjanpito-
lain mukaan laadittavissa tilinpäätöksissä sekä arvostusmenetelmän valintaan vaikutta-
vista tekijöistä. Aikaisempien tutkimusten vähäisyys listaamattomista yhtiöistä johtuu 
mahdollisesti tilastollisen aineiston saatavuudesta, vaikkakin yhtiöt ovat merkittäviä kan-
santalouden kannalta. 
 
Pörssilistattuihin yhtiöihin verrattuna läpinäkyvän ja laadukkaan taloudellisen raportoin-
nin kysyntä listaamattomissa yhtiöissä on suhteellisen vähäistä, sillä yhtiön ja keskeisten 
sidosryhmien väliset informaation epäsymmetrisyydet ratkaistaan yleisesti sisäisiä ja yk-
sityisiä informaatiokanavia käyttäen (Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler, Hail & Leuz 
2006; Hope, Thomas & Vyas 2013). Bassemir (2018) toteaa myös, että listaamattomat 
yhtiöt poikkeavat luonteeltaan toisistaan esimerkiksi yrityskoon, omistusrakenteen ja ra-
hoituksen osalta. Lisäksi listaamattomat yhtiöt ovat merkittäviä kansantalouden kannalta 
niin Suomessa kuin muualla maailmassa. Listaamattomien yhtiöiden osuus on merkittävä 
listattuihin pörssiyhtiöihin nähden, ja hallituksen esityksen 89/2015 mukaan noin 97–98 
prosenttia suomalaisista yrityksistä kuuluu pien- tai mikroyritystasolle. 
 
Kiinteistömarkkinoiden arvo on Suomessa suuri suhteessa talouden kokoon, minkä li-
säksi kiinteistömarkkinoiden kaupankäyntivolyymit ovat kasvaneet viime vuosien ai-
kana. Merkittävimpänä kiinteistösijoittajaryhmänä toimivat ulkomaiset sijoittajat, ja hei-
dän tulonsa markkinoille on vaikuttanut siihen, että kiinteistöjen tuottovaatimukset ovat 
laskeneet. Nämä muutokset saattavat johtaa jatkossa siihen, että Suomen 
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kiinteistömarkkinoihin vaikuttavat entistä enemmän ulkomailta tulevat taloudelliset vai-
kutukset. (Suomen Pankki 2018.) KTI Markkinakatsauksien ja Tilastokeskuksen (2022) 
tilastojen perusteella kiinteistöjen hinnat ovat nousseet merkittävästi muun muassa nous-
seiden vuokratuottojen, laskeneiden tuottovaatimusten ja matalan korkotason seurauk-
sena. KTI:n parametrin mukaan kiinteistösektorin kokonaistuotto on viimeisten vuosien 
aikana koostunut pääasiassa tasaisesti molemmista komponenteista eli nettovuokra-
tuotosta ja arvonmuutoksesta. (KTI Markkinakatsaukset 2018–2021.) 
 
 
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset 
 
Sijoituskiinteistöjen laskentaperiaatteen valintaa on tutkittu laajasti akateemisissa tutki-
muksissa pörssilistattujen yhtiöiden tilastollisilla aineistoilla. Aikaisemmat tutkimukset 
ovat keskittyneet pääasiassa käyvän arvon arvorelevanssiin sekä sijoittajien näkemykseen 
siitä, onko tase- ja tulosvaikutteisesti esitetty sijoituskiinteistöjen käypä arvo relevantim-
paa sijoittajille verrattuna ainoastaan tilinpäätöksen liitetiedoissa esitettyyn käypään ar-
voon (esimerkiksi Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015; Müller, Riedl, & Sellhorn 
2011; 2015; Sellhorn & Stier 2019). Kuitenkin listaamattomiin kiinteistösijoitusyhtiöihin 
kohdistuneita tutkimuksia ei ole tullut tutkijan tietoon. Listaamattomien yhtiöiden ylei-
sesti rajallisen tutkimuksen takia tutkielma on muodostettu siten, että hyödynnetään ai-
kaisempia tutkimustuloksia pörssilistattuihin yhtiöihin kohdistuneista tutkimuksista. Ai-
kaisempia tutkimustuloksia pyritään pohtia listaamattomien yhtiöiden näkökulmasta poh-
jautuen listaamattomiin yhtiöihin kohdistuneisiin tutkimuksiin sekä lisäksi tutkimuksiin, 
joissa on käsitelty listaamattomien yhtiöiden IFRS-standardin soveltamista.  
 
Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, sovelletaanko listaamattomien yhtiöiden keskuu-
dessa käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa kirjanpitolain mu-
kaan laadittavissa tilinpäätöksissä. Tutkimuksen tulokset tuottavat evidenssiä siitä, sovel-
letaanko arvostusmenetelmänä perinteistä hankintamenomenetelmää vai kansainvälisesti 
käytettyä käyvän arvon menetelmää tulosvaikutteisesti. Lisäksi tutkimustulosten perus-
teella pyritään arvioimaan, mitkä tekijät ovat käyvän arvon menetelmän soveltamisen 
taustalla sekä onko soveltaneiden yhtiöiden tilinpäätösten liitetiedoissa esitetty tiedot 
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asianmukaisesti. Täten tutkimustulokset ovat mielenkiintoisia käyvän arvon kirjanpito-
sääntelyn arvioinnin onnistumisen kannalta.  
 
IAS 40 -standardin mukaisesti käyvän arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti, joten 
tutkimuksessa keskitytään kiinteistötoimialan yhtiöihin, joissa sijoituskiinteistöt ovat 
olennainen osa yhtiöiden liiketoimintaa ja taseen taloudellista asemaa. Toisin sanoen las-
kentaperiaatteen valinnalla on merkittävä vaikutus kiinteistötoimialan yhtiöissä, ja on ta-
loudellisesti mielenkiintoista tutkia mahdollista johdon opportunismin vaikutuksen suu-
ruutta, mikäli yhtiö on esimerkiksi jakanut realisoitumattomia arvonmuutoksia ulos yhti-
östä osingon muodossa. Tutkimuskysymykset ovat asetettu seuraavasti: 
 

1. Ovatko listaamattomat kiinteistösijoitusyhtiöt soveltaneet käyvän arvon mene-
telmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa kirjanpitolain mukaan laadittavissa ti-
linpäätöksissä kirjanpitolain muutoksen myötä? 

 
2. Onko käyvän arvon menetelmää soveltaneissa listaamattomissa kiinteistösijoi-
tusyhtiöissä havaittavissa yhteisiä tekijöitä? 

 
3. Onko käypää arvoa soveltaneiden kiinteistösijoitusyhtiöiden tilinpäätöksien 
esittämistapa linjassa IFRS-säännöstön esittämistapavaatimuksiin? 

 
Tutkimus on rajattu suomalaisista listaamattomista kiinteistösijoitusyhtiöistä koostuvaan 
aineistoon vuosilta 2012–2020. Kirjanpitolain muutos kohdistui suomalaiseen kirjanpito-
lainsäädäntöön omalla tavallaan, joten vertailu esimerkiksi muihin Pohjoismaihin ei ole 
katsottu tässä tapauksessa olevan mielekästä. Aineisto on rajattu kiinteistösijoitusyhtiöi-
hin, sillä toimialan yhtiöiden taseen loppusummasta olennainen osa koostuu sijoituskiin-
teistöistä, mikä selkeyttää empiirisen testauksen toteuttamista tunnuslukuanalyysin muo-
dossa. Lisäksi Neilimo ja Näsi (1980, 73) toteavat, että empiirisen tutkimusjoukon tulisi 
olla lähtökohtaisesti homogeeninen nomoteettisen tutkimusotteen käytön kannalta, kun 
tutkitaan ilmiöiden välisiä suhteita yli ajan.  
 
Tutkimuksessa keskitytään kirjanpitovelvollisiin, jotka ovat soveltaneet käyvän arvon 
menetelmää tulosvaikutteisesti (recognition), eivätkä ainoastaan ole esittäneet tilinpää-
töksen liitetiedoissa (disclosure), sillä listaamattomia yhtiöitä on merkittävä määrä, 
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eivätkä suurimmasta osasta yhtiöitä ole julkisesti saatavilla tilinpäätöstietoja yhtiöiden 
Internet-sivuilta. Tarkastelun ulkopuolelle jätetään myös yhtiöt, jotka ovat laatineet tilin-
päätöksensä kokonaisuudessaan IFRS-standardin mukaisesti, sillä halutaan tutkia vain 
kirjanpitolakia soveltaneita yhtiöitä. Keskeistä on huomioida, että ensimmäiseen tutki-
muskysymykseen vastaaminen ei ole mahdollista suoraan tietokannoista haetuilla tilin-
päätöserätason tiedoilla. Tämän takia tutkimuksen empiirisessä osiossa rakennetaan tun-
nuslukumalli, jonka kautta pyritään identifioimaan yhtiöt, jotka ovat soveltaneet käyvän 
arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. 
 
Alho ym. (2018) tutkimuksessa tilastollinen aineisto on koostunut pääasiassa osakeyhtiö-
muotoisista yhtiöistä, joten tässäkin tutkimuksessa rajataan ulkopuolelle muut kuin osa-
keyhtiöt, joista keskustellaan enemmän empiirisen aineiston käsittelyn yhteydessä. Tut-
kimuksessa pyritään myös selvittämään yhteisiä tekijöitä vapaaehtoisesti käyvän arvon 
menetelmää soveltaneista yhtiöistä, kuten yhtiöiden taloudellista asemaa ja tilikauden tu-
loksen muodostumista. Lisäksi selvitetään, ovatko yhtiöt jakaneet osinkoina realisoitu-
mattomia käyvän arvon muutoksista. Yhteisenä tekijänä tutkitaan myös HE 89/2015 mu-
kaista perustelua siitä, että sijoituskiinteistöjen käyvän arvon menetelmää soveltavat pörs-
siyhtiökonsernien ja muiden konsernien tytäryhtiöt, joissa konsernitasolla laaditaan 
IFRS-perusteinen konsernitilinpäätös. Tytäryhtiön kirjanpitokäsittely on tällöin sijoitus-
kiinteistöjen osalta yhdenmukainen konsernitilinpäätöksessä sovellettujen menetelmien 
kanssa, ja näin pyritään välttämään työläät toimenpiteet erillisyhtiöiden tilinpäätösten 
muuntamiseksi konsernitilinpäätöstä laadittaessa. (HE 89/2015, 18.) Kolmantena tutki-
muskysymyksenä tilinpäätösten läpikäynnin yhteydessä arvioidaan tilinpäätösten asian-
mukaisuutta IFRS-säännösten esittämistapavaatimusten nojalla. 
 
 
1.3 Tutkimusmetodologia 
 
Tutkielma on luonteeltaan empiirinen, kvantitatiivisia tutkimusmenetelmiä hyödyntävä 
tutkielma, jossa tutkimusote on nomoteettinen. Tutkimusotteelle on ominaista tutkittavan 
ilmiön lainalaisuuksien ja näiden välisten vuorovaikutussuhteiden tutkiminen tilastollisin 
menetelmin (Neilimo & Näsi 1980, 70). Nomoteettisen tutkimusotteen tyypillisiä piirteitä 
ovat myös positivismi, metodologisen säännöstön määrä, empiria, lainalaisuuksien 
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esiintyminen, laaja kvantitatiivinen aineisto ja säännönmukaisuus sekä tavoitteena selit-
tää kausaalisia yhteyksiä (Kihn & Näsi 2017, 137). Lisäksi nomoteettisen tutkimusotteen 
käytön kannalta on keskeistä, että tutkittavien ilmiöiden väliset suhteet säilyvät saman-
laisina yli ajan sekä empiirisen testauksen tutkimusjoukko on homogeeninen (Neilimo & 
Näsi 1980, 73). 
 
Tutkielman tavoitteena on käydä läpi sääntelynormistoa sekä aihealueeseen liittyviä ai-
kaisempia tutkimuksia, jonka avulla muodostetaan testattavat hypoteesit. Tutkielman läh-
tökohtana on täten hypoteettis-deduktiivinen lähestymistapa, mikä on Neilimon ja Näsin 
(1980) mukaan yleinen positivismin lähtökohta. Tutkimuksen tieteenfilosofisena lähtö-
kohtana on positivismi, jossa teoria ja tutkimus nähdään toisistaan erillisinä, ja tutkimuk-
sen tehtävänä on teorian testaaminen ja lakien muodostaminen. Positivismille keskeistä 
on objektiivinen ja neutraali lähestymistapa, jossa tutkija on riippumaton tutkittavasta il-
miöstä, ja käytössä olevat metodit ja standardit ohjaavat empirian tulkintaa (Neilimo & 
Näsi 1980, 63; 67). 
 
Nomoteettisen tutkimusotteen soveltamiseen edellytyksenä on, että tutkielman teoreetti-
nen osuus perustuu vahvaan teoreettiseen ja metodologiseen pohjaan, minkä kautta voi-
daan tehokkaasti verrata aiempaan teoriaan. Lisäksi vaatimuksena nomoteettisen tutki-
musotteen soveltamiselle vaaditaan empiirisen ratkaisun käytännöllisen saavutettavuu-
den sekä empiirisen tutkimusmenetelmän soveltavuuden tutkimusongelman ratkaise-
miseksi. (Neilimo & Näsi 1980, 72–74.) 
 
Heikkilä (2014, 15) tuo esille, että kvantitatiivisen eli tilastollisen tutkimuksen keskeisenä 
piirteenä on tutkittavan ilmiön kuvaaminen numeerisilla suureilla ja tutkimustulosten ha-
vainnollistamisen taulukoita sekä kuvioita käyttäen. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa ta-
voitteena on selittää usein ilmiössä tapahtuneita muutoksia tai riippuvuussuhteita, ja tässä 
tutkielmassa pyritään keskittymään ensimmäiseksi mainittuun seikkaan eli kirjanpitolain 
muutoksen myötä tapahtuneeseen ilmiöön. Yleisesti ottaen tulokset pyritään yleistämään 
tutkimuspopulaatiota suurempaan joukkoon tilastollisten menetelmien avulla, jonka 
vuoksi tilastolliset tutkimuksilta edellytetään laajaa tutkittavaa populaatiota. (Heikkilä 
2014, 15.) 
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1.4 Keskeisimpien käsitteiden määrittely 
 
Sijoituskiinteistö. Sijoituskiinteistö on kiinteistö eli maa-alue tai rakennus, jota yhtiö pitää 
hallussaan hankkiakseen vuokratuottoa tai arvonnousua omaisuudessa tai näitä molempia 
(IAS 40.5). Keskeistä on huomioida, että tutkimuksessa käytetään termiä sijoituskiin-
teistö käyvän arvon menetelmään liittyvässä osassa ja hankintamenomenetelmää käsitte-
levissä osiossa käytetään maa- ja vesialue, rakennukset ja rakennelmat sekä sijoitukset. 
Lisäksi huomioidaan KILAn 1949/2016 lausunto, minkä perusteella niin sanotut kuori-
yhtiöt, joilla tarkoitetaan tytäryhtiöitä – asunto-osakeyhtiöitä ja kiinteistöosakeyhtiöitä –
luokitellaan KILAn mukaan sijoituskiinteistöiksi.  
 
Kiinteistösijoitusyhtiöt. Termillä kiinteistösijoitusyhtiöt tarkoitetaan tutkimuksessa toi-
mialaluokituksen (NACE-tunnuksella) 6810 ja 6820 omaavia yhtiötä. Kiinteistösijoitus-
yhtiöiden tarkoituksena on pääasiassa omien tai liisattujen kiinteistöjen vuokraus ja hal-
linta. Kiinteistösijoitusyhtiöt sijoittavat esimerkiksi kaupallisiin kiinteistöihin, asuin- ja 
toimistorakennuksiin, ostoskeskuksiin tai hotelleihin. 
 
Hankintameno. Kirjanpitolain mukaan hankintamenolla tarkoitetaan hyödykkeen hankin-
nasta ja valmistuksesta aiheutuneita välittömiä menoja. Lisäksi hankintamenoon saadaan 
lukea kohtuullinen osuus välillisistä menoista siltä osin kuin ne kohdistuvat hankintaan 
tai valmistukseen. (KPL 4:5 §.) 
 
Käypä arvo. IFRS 13 -standardi määrittää käyvän arvon hinnaksi, joka saataisiin arvos-
tuspäivänä toteutuvassa tavanomaisessa liiketoimessa, kun omaisuuserä myydään tai 
maksetaan velan siirtämisestä markkinaosapuolten välillä (IFRS 13.9). 
 
Laskentaperiaatteen valinta. Laskentaperiaatteen valinnalla tarkoitetaan yrityksen joh-
don tekemää päätöstä, jonka pääasiallisena tarkoituksena on vaikuttaa esimerkiksi arvo-
tusmenetelmän valinnan kautta tuottamaan tietty lopputulos kuten kirjaus tai kirjanpidon 
arvo (Fields, Lys & Vincent 2001, 256).  
 
Listaamattomat yhtiöt. Tässä tutkielmassa listaamattomilla yhtiöillä tarkoitetaan sellaisia 
yhtiöitä, jotka eivät ole noteerattu julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
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1.5 Tutkimuksen rakenne 
 
Tutkimus on rakennettu siten, että johdantoluvun jälkeen toisessa luvussa käsitellään si-
joituskiinteistöjen arvostaminen hankintamenomenetelmän ja käyvän arvon menetelmän 
mukaisesti kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpäätöksissä. Luvussa esitellään arvos-
tusmenetelmien kirjanpitonormiston pääpiirteet sekä keskeiset eroavaisuudet menetel-
mien välillä. Lisäksi käsitellään keskeiset eroavaisuudet KPL:n ja IFRS-standardien vä-
lillä sijoituskiinteistöjen arvostamiseen liittyen. Tarkoituksena on käydä läpi normatiivi-
set seikat, ja mahdolliset potentiaaliset haasteet käyvän arvon menetelmään liittyen sekä 
tilinpäätöksen esittämistapaan kohdistuvat vaatimukset listamaattomissa yhtiöissä. 
 
Kolmannessa luvussa käydään läpi tutkielman teoreettinen viitekehys, jossa esitellään ai-
kaisemmissa tutkimuksissa havaittuja käyvän arvon menetelmien hyötyjä ja haittoja sekä 
vaikutuksia arvostusmenetelmän valintaan liittyen. Luvussa keskitytään erityisesti aikai-
sempiin sijoituskiinteistöjä ja käypiä arvoja koskeviin akateemisiin tutkimuksiin. Tämän 
lisäksi käsitellään aikaisempia tutkimuksia, jotka ovat kohdistuneet IFRS-standardien va-
paaehtoiseen soveltamiseen listaamattomissa yhtiöissä. Luvun lopuksi johdetaan hypo-
teesit luvussa käsiteltyjen seikkojen perusteella. 
 
Neljännessä luvussa esitetään empiirinen tutkimusaineisto ja kuvataan aineiston keruu-
seen sekä rajaukseen liittyvää prosessia. Lisäksi luvussa käydään läpi tutkimusmenetel-
mänä käytettävän tunnuslukuanalyysiin perustuvan mallin rakentaminen, mikä pohjautuu 
aikaisemmin esitettyihin kirjanpidon normatiivisiin taustoihin sekä aikaisempiin tutki-
muksiin. Viidennessä luvussa esitellään tutkimusaineistoon liittyvät kuvailevat tilastot ja 
analyysien tulokset sekä testit. Lopuksi koostetaan yhteenveto empiirisen testauksen tu-
loksista. Viimeisessä luvussa tehdään tutkimustuloksien perusteella johtopäätökset sekä 
pohditaan tutkimuksen mahdollisia rajoituksia sekä jatkotutkimusaiheita. 
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2 SIJOITUSKIINTEISTÖJEN KIRJANPITO- JA TILIN-
PÄÄTÖSKÄSITTELY 
 
 
Luvun tarkoituksena on käydä läpi sijoituskiinteistöjen kirjanpitokäsittelyä kirjanpitolain 
mukaan laadittavissa tilinpäätöksissä hankintamenomenetelmän ja käyvän arvon mene-
telmän mukaisesti. Keskeistä on huomioida, että kirjanpitolain muutoksen myötä kirjan-
pitovelvollinen voi vapaaehtoisesti soveltaa käyvän arvon arvostusmenetelmää sijoitus-
kiinteistöjen arvostamisessa, mutta tämä ei siis ole pakollista. Siksi kirjanpitovelvollinen 
voi edelleen jatkaa perinteistä hankintamenomenetelmän soveltamista KPL 5:2 § tai KPL 
5:5 § mukaisesti varallisuuden luonteen mukaan. Ensiksi luvussa käsitellään hankintame-
nomenetelmän mukainen arvostus maa- ja vesialueissa, rakennuksissa ja rakennelmissa 
sekä sijoituksissa. Toiseksi käyvän arvon menetelmän soveltaminen sijoituskiinteistöjen 
arvostamisessa IAS-asetuksen ja IFRS-standardin mukaisesti. Luvun tarkoituksena on 
käydä läpi arvostusmenetelmien keskeisiä eroavaisuuksia ja vaikutuksia kirjanpitovelvol-
lisen tilikauden tulokseen ja taloudelliseen asemaan sekä tilinpäätöksen esittämistapaan. 
Edellä esitetyt asiat ovat keskeisessä osassa teoreettisen viitekehyksen sekä tutkimusase-
telman ymmärtämiseksi.  
 
 
2.1 Kirjanpitolain mukainen hankintamenomenetelmä 
  
Suomen kirjanpitolaissa on perinteisesti suosittu hankintamenomenetelmän soveltamista 
varojen arvostamisessa. Hankintamenomenetelmällä tarkoitetaan omaisuuserän arvosta-
mista taseeseen hankinta- tai valmistushintaan, huomioiden mahdolliset hankinnasta tai 
valmistuksesta aiheutuvat kustannukset (KPL 4:5 §). Hankintamenomenetelmän vahvuu-
tena on todettu olevan hankintamenon todennettavuus sekä varovaisuuden periaate, mikä 
on kirjanpitolain perusperiaatteita. Tutkimuksessa keskitytään sijoituskiinteistöihin, jotka 
ovat kirjanpitolain hankintamenomenetelmän näkökulmasta pysyviin vastaaviin kuuluvia 
maa- ja vesialueita, rakennuksia ja rakennelmia sekä sijoituksia (KPL 4:3 §). Pysyvien 
vastaavien tarkoituksena on tuottaa tuloa useampana kuin yhtenä tilikautena (KPL 5:5.1; 
Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022a). 
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Pysyvien vastaavien hyödykkeiden tasearvot eivät välttämättä kerro näiden todennäköistä 
luovutus- tai myyntihintaa, ja luovutushinta voi täten olla suurempi tai pienempi kuin 
myyntihetken tasearvo. Taseeseen merkitsemisen perustana on hyödykkeen vaikuttami-
nen yrityksen tulonhankintaprosessiin. (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022a.) 
Toisin sanoen yritys pitää hyödykkeitä, tässä tapauksessa sijoituskiinteistöjä, hallussaan 
vuokratakseen kiinteistöjä ulkopuolisille, tavaroiden tai palveluiden tuottamiseen tai 
käyttääkseen niitä omiin tarkoituksiin. Taseeseen kirjattavaan hankintamenoon sisällyte-
tään vain hankinnasta ja valmistuksesta aiheutuneet välittömät menot (KPL 4:5.1) sekä 
kohtuullinen osuus välillisiä menoja, jotka kohdistuvat hankintaan tai valmistukseen 
(KPL 4:5.2). 
 
Rakennuksia ja rakennelmia koskee aktivointivelvollisuuden lisäksi myös poistovelvol-
lisuus, mikä tarkoittaa sitä, että aktivoitu hankintameno vähennetään vaikutusaikanaan 
suunnitelman mukaisina poistoina kuluna (KPL 5:5.1). Tämä on loogista, sillä rakennuk-
set ja rakennelmat ovat luonteeltaan kuluvaa omaisuutta eli rakennukset kuluvat ajan 
myötä ja vaativat esimerkiksi peruskorjauksia ja muita korjauksia. Elinkeinoverolaissa 
määritetään rakennuksia koskevat neljän ja seitsemän prosentin suuruiset menojäännös-
poistot (EVL 34 §; Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022a). Elinkeinoverotuksessa 
pysyvien vastaavien hyödykkeitä nimitetään käyttöomaisuudeksi, jolle on määritetty 
enimmäispoistot poistoryhmittäin. Kirjanpidon ja verotuksen poistoilla on lisäksi elinkei-
noverolaissa keskinäinen sidosteisuus (EVL 54 §). Keskeistä on huomioida, että poistot 
kirjataan vähentämään tilikauden tulosta, mutta ne eivät sen sijaan vaikuta yhtiön raha-
virtaan.  
 
Maa- ja vesialueista tai sijoituksista ei kirjata suunnitelman mukaisia poistoja vuosittain, 
sillä näitä hyödykkeitä ei katsota kuluviksi (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 
2022a; Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b). Sijoitukset -ryhmään sisällytetään 
sellaiset pitkäaikaisesti omistettavat osakkeet, osuudet ja saamiset, joiden arvioidaan tuot-
tavan tuloa useampana tilikautena. Sijoituksiin voidaan sisällyttää siten esimerkiksi tytär-
yhtiöosakkeet, joita ovat muun muassa omistetut asunto- ja kiinteistöosakeyhtiön osak-
keet.  Edellä mainituista hyödykkeistä vähennetään tarvittaessa KPL 5:13 §:n mukaisia 
arvonalennuksia, jotka voidaan kirjata myös rakennuksista ja rakennelmista, mikäli ky-
seessä on esimerkiksi merkittävä vahingoittuminen, tulipalo tai muu vastaava. KPL 5:13 
§:n mukaisesti pysyvistä vastaavista edellytetään kirjattavan arvon alentuminen silloin, 
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kun hyödykkeen todennäköisesti tulevaisuudessa tuottaman tulon arvioidaan olevan py-
syvästi sijoituksen hankintamenoa pienempi. (Leppiniemi & Walden 2022.) Arvonalen-
tuminen kirjataan tuloslaskelmaan ja vaikuttaa tuloslaskelman osoittamaan liikevoiton 
määrään alentavasti.  
 
Kirjanpitolain hankintamenomenetelmän mukaan arvostettavista maa- ja vesialueista 
sekä sijoituksista, joihin ei sovelleta KPL 5:2a §:n mukaista käypään arvoon arvostamista, 
voidaan tehdä arvonkorotuksia (KPL 5:17 §). Arvonkorotusta ei voida kirjata rakennuk-
sista ja rakennelmista, ja siten arvonkorotus ja käypään arvoon arvostaminen eivät ole 
tämän takia vaihtoehtoisia tapoja sijoituskiinteistöjen käyvän arvon viestimiselle. Jotta 
arvonkorotuksia voidaan kirjata, tulee arvonkorotuskohteen todennäköinen luovutushinta 
olla tilinpäätöspäivänä alkuperäistä hankintamenoa suurempi, minkä lisäksi arvoeron on 
oltava pysyvä ja olennainen sekä arvonkorotus on tehtävä johdonmukaisuutta ja varovai-
suutta noudattaen (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b). Arvonkorotus kirja-
taan vastaavaa-puolelle pysyvän vastaavan hyödykkeen hankintamenon lisäykseksi ja ta-
seen vastattavaa-puolelle arvonkorotusrahaston lisäykseksi sidottuun omaan pääomaan 
(KPL 5:17.3; OYL 8:1.1). Mikäli arvonkorotus osoittautuu aiheettomaksi, arvonkorotus 
on peruutettava. 
 
Arvonkorotuskirjauksen yhteydessä on hyvän 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 välisien ero-
jen johdosta (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b). Toisin sanoen arvonkoro-
tuksella ei ole vaikutusta tilikauden tulokseen tai jakokelpoiseen vapaaseen omaan pää-
omaan. Olennaista on huomioida siten, että taseen vastaavien erien arvonmuutoksissa ei 
ole kyse liiketapahtumista. Arvonnousu tai arvonalentuminen ei synny yrityksen ja ulko-
puolisen toimijan välisessä vaihdannassa. Arvonmuutos tulee purkaa aina viimeistään 
realisoitumisen yhteydessä, kun kohde myydään tai kun se lakkaa olemasta tai tekee esi-
merkiksi konkurssin. (Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2022b.) Arvonkorotus ei 
siis ole liiketapahtuma, josta kirjattaisiin tuottoa, eikä siitä kirjata poistoa, joten kyse on 
lähtökohtaisesti informaation antamisesta. Kirjanpitolautakunta on lausunnossaan (KILA 
1996/1427) suosittanut, että oikeiden ja riittävien tietojen antamiseksi arvonkorotuksen 
pysyvyyttä ja olennaisuutta koskevan arvion tekee yrityksen ulkopuolinen asiantuntija. 
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Yhteenvetona voidaan todeta, että kirjanpitolain mukainen hankintamenomenetelmä ku-
vastaa keskeisiltä osin kirjanpitolain perusperiaatteita, kuten varovaisuus, johdonmukai-
suus sekä verosidonnaisuus. Arvonkorotuksia ei kirjata tulosvaikutteisesti sekä poistot 
kuvastavat rakennusten kulumista. Lisäksi arvonalentumiset tulee kirjata, mikäli tulon-
tuottamiskyky on pysyvästi alentunut. Seuraavissa luvuissa ja alaluvuissa keskustellaan 
lisää hankintamenomenetelmän relevanttiudesta, kun mietitään esimerkiksi yli 10 vuotta 
sitten Helsingin keskustasta hankittua kerrostaloa, joka on kirjattuna hankintamenomene-
telmän mukaisesti taseen pysyviin vastaaviin, ja josta on kirjattu vuosittaiset suunnitel-
man mukaiset poistot.  
 
 
2.2 Kirjanpitolain mukainen käyvän arvon menetelmä 
 
Sijoituskiinteistöiksi katsottavien omaisuuserien osalta voidaan soveltaa vaihtoehtoista 
kirjaustapaa kirjanpitolain uudistamisen myötä eli kirjanpitovelvollinen saa merkitä sijoi-
tuskiinteistöt käypään arvoon (KPL 5:2b §). Sijoituskiinteistöt voidaan kirjata käypään 
arvoonsa taseeseen ja arvonmuutos tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan kirjanpitolain mu-
kaan laadittavissa tilinpäätöksissä. Toisin sanoen arvonnousut ovat tuloslaskelmaan mer-
kittäviä tuottoja ja arvonlaskut tuloslaskelmaan merkittäviä kuluja, eikä kyse ole arvon-
korotuksista tai muusta taseen sidottuun pääomaan kirjattavista eristä (Leppiniemi 2019). 
Säännöksen soveltamisessa on noudatettava IFRS-standardeja (IAS 40 ja IFRS 13). Kyse 
on siis kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpäätöksissä oleva soveltamistapa, eikä kir-
janpitovelvollisen ole tarpeen laatia koko tilinpäätöstä IFRS-standardien mukaisesti. 
Kyse on kirjanpitolain mahdollistamasta IFRS-optiosta, joka KPL 3:2.1:n vaatimuksen 
mukaisesti täyttää tilinpäätöksen oikean ja riittävän kuvan, kun sovelletaan kyseistä ar-
vostusmenetelmää (Haaramo 2017, 485).  
 
Sijoituskiinteistöt kirjataan alkuperäisen hankintamenon mukaisesti taseeseen, jonka jäl-
keen ne arvostetaan käypään arvoon. Käyvällä arvolla tarkoitetaan markkinoilla vallitse-
vaa markkinahintaa kiinteistöstä. Käypä arvo tarkistetaan vuosittain, eikä kiinteistöistä 
tehdä vuosittaisia poistoja (KVL 29/2017). Lisäksi Keskusverolautakunta on katsonut, 
että tuloslaskelmaan kirjattavat arvonmuutokset eivät ole veronalaista elinkeinotuloa tai 
vähennyskelpoista menoa elinkeinotulon verottamista annetun lain mukaisesti (KVL 
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53/2016). Haaramo (2017, 489) nostaa esille, että kirjanpidon tulos ja verotuksellinen 
tulos poikkeavat toisistaan siinä tapauksessa, kun yhtiö ottaa käyvän arvon menetelmän 
käyttöön, sillä sijoituskiinteistöistä ei saa tehdä kirjanpidollisia poistoja. 
 
Sijoituskiinteistöllä tarkoitetaan maa-aluetta tai rakennusta, jota kirjanpitovelvollinen 
omistajana tai rahoitusleasingsopimuksella vuokralle ottajana pitää hallussaan tarkoituk-
senaan hankkia vuokratuottoa tai pääoman arvonnousua (IAS 40.5). Lisäksi omaisuuserä 
tuottaa itsenäisesti rahavirtoja, jotka ovat riippumattomia kirjanpitovelvollisen muiden 
omaisuuserien tuottamista rahavirroista (Haaramo 2017, 488). Kirjanpitovelvollisen 
omassa käytössä oleva kiinteistö, jota käytetään tavaroiden valmistamiseen tai palvelui-
den tuottamiseen sekä hallinnollisiin tarkoituksiin, ei katsota olevan IAS 40 -standardin 
mukaisesti sijoituskiinteistö, eikä voida arvostaa omaisuuserää käypään arvoon. (Haa-
ramo, Rönkkö, Vierros, Väinölä, Yli-Rantala, Honkamäki, Kampman, Kaskimies, Koila, 
Mäkikangas, Niemistö & Paski & Rekola 2018.) Lisäksi Kirjanpitolautakunnan lausun-
non 1949/2016 mukaisesti kirjanpitovelvollinen voi soveltaa käyvän arvon menetelmää 
taseeseen merkittyihin suoraan omistettuihin sijoituskiinteistöihin ja yhtiömuotoisiin si-
joituskiinteistöihin edellyttäen, että yhtiöt ovat väline sijoituskiinteistön omistuksen jär-
jestämiseen eikä yhtiöissä ole muuta toimintaa. Tätä järjestelyä kutsutaan kuoriyhtiöksi. 
(KILA 1949/2016.) Toisin sanoen, suoraan omistetut asunto-osakeyhtiöt tai kiinteistösi-
joitusyhtiöt, jotka hankintamenomenetelmän mukaisesti kirjattaisiin Sijoitukset -ryhmän 
alle, voidaan luokitella myös sijoituskiinteistöihin kirjanpitolain mukaan laadittavissa ti-
linpäätöksissä. Kyse on siitä, että Suomessa omistusrakenne on muodostunut asunto-osa-
keyhtiöiden ja keskinäisten kiinteistöosakeyhtiöiden omistamiseen osakkeiden (tytär- tai 
omistusyhtiö) kautta (Haaramo 2017, 489). Keskeistä on, että kun kirjanpitovelvollinen 
on valinnut käyvän arvon menetelmän, tulee arvostusmenetelmää soveltaa jatkuvasti tili-
kaudesta toiseen, minkä lisäksi yhtiön tulee olla johdonmukainen, että arvostusmene-
telmä koskee kaikkia samaan omistuslajiin kuuluvia omistuksia (Haaramo ym. 2018). 
 
Kirjanpitolautakunnan lausunnossa 1949/2016 otetaan myös kantaa tuloslaskelman ja ta-
seen käytettävään esittämistapaan, jossa määritetään, että tuloslaskelman uudeksi riviksi 
”Liiketoiminnan muut tuotot” -rivin jälkeen tulee olla ”Sijoituskiinteistöjen käyvän arvon 

muutos” -rivi. Tämän lisäksi taseessa esitetään ryhmässä Sijoitukset, viimeisenä kohtana 
”Sijoituskiinteistöt”. Kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaisesti hyvä kirjanpitotapa 
edellyttää käyvän arvon muutoksista aiheutuvien voittojen tai tappioiden oikaisemista 
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vastakkaisella laskennallisen verosaamisen tai -velan kirjauksella, ja että käyvän arvon 
menetelmän soveltamisesta johtuva kirjaus merkittäisiin omana eränään tuloslaskelmaan 
ja taseeseen (KILA 1949/2016). Tällöin tuloslaskelman tuloverot antavat oikeamman ku-
van efektiivisestä verorasituksesta, joka kohdistuu kirjanpitovelvolliseen (Haaramo ym. 
2018). 
 
KPL 5:2b §:n mukaan mikroyritys, joka soveltaa kirjanpitolaissa ja sen mukaisesti annet-
tuja säännöksiä mikroyrityksistä, ei saa soveltaa käyvän arvon menetelmää. Toisin sanoen 
mikroyrityksen tulee laatia tilinpäätöksensä vähintään pien- ja mikroyritysasetuksen tar-
koittaman pienyrityssäännöstön mukaisesti, jotta se voi soveltaa käyvän arvon menetel-
mää (Haaramo ym. 2018; KILA 1950/2016).  
 
Haaramon ym. (2018) mukaan kirjanpitolaki ja KILA lähtevät siitä oletuksesta, että käy-
vän arvon menetelmä tulee olla konsernin lisäksi myös kirjauskäytäntönä voimassa joko 
emoyrityksessä tai pääasiallista toimintaa harjoittavassa tytäryrityksessä. Toisin sanoen 
menetelmää ei voida soveltaa yksinomaan konsernitilinpäätöksessä, joka on laadittu Suo-
men kirjanpitolain mukaisesti. Sen sijaan käyvän arvon arvostusmenetelmää on sovellettu 
yksinomaan konsernitasolla esimerkiksi kiinteistösijoitusalan pörssilistatuissa yhtiöissä, 
missä samaa vaatimusta ei ole. (Haaramo ym. 2018.)   
 
Merkittävänä erona kirjanpitolain mukaiseen hankintamenomenetelmään verrattuna käy-
vän arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan, jolloin realisoitumaton ja 
ei-rahamääräinen, arvonmuutos siirtyy tilikauden tuloksen kautta vapaaseen omaan pää-
omaan. Kyse on tällöin jakokelpoisesta vapaasta omasta pääomasta, jonka yhtiö pystyy 
jakamaan osinkoina osakkeenomistajille, mikäli yhtiöoikeudelliset edellytykset varojen-
jaolle täyttyvät. Tällöin yhtiön hallitus sekä yhtiökokous ovat vastuussa tehtävästä valin-
nasta osingonjakoon liittyen. (Leppiniemi 2019.) 
 
Kirjanpitolautakunnan lausunnon (KILA 1950/2016) mukaisesti tilinpäätöksen liitetiedot 
on oltava IFRS-säännöstön mukaisesti laadittu, jos yhtiö soveltaa sijoituskiinteistöjen 
käypään arvoon arvostamista. Lisäksi laatimisperiaatteissa on esitettävä IFRS-standardin 
käyvän arvon menetelmän mukainen kuvaus laatimisperiaatteista. KPL 5:2b §:ssä maini-
taan, että valtioneuvoston asetuksella voidaan säätää poikkeuksia IFRS-säännöstön so-
veltamisesta tai tilinpäätöksessä esitettäville tietovaatimuksille. Haaramo ym. (2018) 
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nostavatkin esille, että jäädään odottamaan, tullaanko laajoja liitetietovaatimuksia helpot-
tamaan asetuksella. Björklund (2015) toteaa, että pienten ja keskisuurten yhtiöiden näkö-
kulmasta käyvän arvon soveltamiseen liittyvät laajat liitetietovaatimukset ovat varsin ras-
kaat. Lisäksi Björklund (2015) argumentoi, että liitetietovaatimusten noudattaminen 
osana kirjanpitokäytäntöä on vaativa tehtävä, joten tähän kykenisi ainoastaan suuryrityk-
set, ja näin rajoittaisi epätarkoituksen mukaisella tavalla laskentaperiaatteen käyttöä 
muissa kirjanpitovelvollisissa.  
 
 
2.2.1 IAS 40 Sijoituskiinteistöt 
 
Kirjanpitovelvollisen tulee siis soveltaa osana kirjanpitolain mukaan laadittavaa tilinpää-
töstä IAS 40 Sijoituskiinteistöt -standardia, mikäli yhtiö päättää soveltaa KPL 5:2b:n mu-
kaista käyvän arvon menetelmää. IAS 40 -standardi määrittää sijoituskiinteistöjen kirjan-
pitokäsittelyn sekä vaatimukset tilinpäätöksessä esitettävistä tiedoista sijoituskiinteis-
töistä (IAS 40.1). Sijoituskiinteistö määritellään kiinteistöksi, jota yhtiö pitää vuokra-
tuoton tai arvonnousun tai näiden molempien saamiseksi, ja kiinteistö kerryttää rahavirtaa 
lähtökohtaisesti muista omaisuuseristä riippumatta (IAS 40.7). 
 
Hankintahetkellä sijoituskiinteistö arvostetaan hankintamenon mukaisesti (IAS 40.20). 
Hankintamenon kirjaamisen jälkeen kirjanpitovelvollinen voi arvostaa sijoituskiinteistön 
käyvän arvon menetelmän tai hankintamenomenetelmän mukaisesti, ja arvostusmenetel-
mää tulee soveltaa johdonmukaisesti kaikkiin sijoituskiinteistöihin (IAS 40.30). Käyvän 
arvon menetelmää tulee soveltaa johdonmukaisesti sijoituskiinteistön luovutukseen 
saakka, eikä sijoituskiinteistöjen vähentyneen vertailukelpoisten kauppojen määrällä tai 
markkinahintojen saamisen vaikeudella ole vaikutusta menetelmän valintaan (IAS 
40.55).  
 
IAS 40 -standardissa todetaan, että ei ole vaadittavaa, mutta on suositeltavaa, että sijoi-
tuskiinteistöjen käypä arvo on määritetty sellaisen arvion perusteella, jonka on suorittanut 
riippumaton, tunnustetun ja asianmukaisen pätevyyden omaava arvioija (IAS 40.32). 
Suosituksen taustalla voidaan tulkita olevan laatijoiden ymmärrys siitä, että yksinomaan 
yhtiön johdon määrittämä käypä arvo saattaa olla altis johdon subjektiiviselle näkemyk-
selle tai jopa manipulaatiolle. Tämän takia standardi suosittelee ulkopuolisen arvioitsijan 
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käyttämistä mahdollisten riskin vähentämiseksi ja läpinäkyvyyden lisäämiseksi. Lisäksi 
tilannetta kuvastaa hyvin, että KILA on lausunnossa 1996/1427 suositellut ennen IFRS-
säännöstön voimaantuloa, että oikeiden ja riittävien tietojen varmistamiseksi mahdollis-
ten arvonkorotusten perusteena tulisi käyttää ulkopuolisen asiantuntijan lausuntoa, jossa 
arvioidaan arvonkorotuksen pysyvyyttä ja olennaisuutta. 
 
Sijoituskiinteistön käyvän arvon muutos (voitto tai tappio), joka syntyy tilikauden aikana, 
kirjataan tulosvaikutteisesti yhtiön tuloslaskelmaan (IAS 40.35). Laskentaperiaate poik-
keaa merkittävästi kirjanpitolain mukaan kirjattavaan arvonkorotukseen, jonka mukaan 
muutokset kirjataan suoraan sidottuun omaan pääomaan eikä tulosvaikutteisesti. IAS 
40.69 mukaisesti sijoituskiinteistöjen luovutuksen myötä syntyvä voitto tai tappio määri-
tetään sijoituskiinteistöjen kirjanpitoarvon ja nettomääräisen luovutuksesta saadun tulon 
välisenä erotuksena, mikä kirjataan tulosvaikutteisesti. 
 
Mikäli yhtiö valitsee hankintamenomallin, on sijoituskiinteistöt arvostettava alkuperäisen 
kirjaamisen jälkeen IAS 16 Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet -standardin mukai-
sesti (IAS 40.56). Sen sijaan määritettäessä sijoituskiinteistöjen käypää arvoa, tulee so-
veltaminen tehdä IFRS 13 Käyvän arvon määrittäminen -standardin mukaisesti (IAS 
40.40). IAS 40 ei aseta hankintamenomenetelmän ja käyvän arvon välille ensisijaista 
vaihtoehtoa, ja kirjanpitovelvollisella on valinnanvapaus päättää arvostusmenetelmä. Mi-
käli yhtiö soveltaa IAS 40 mukaista hankintamenomenetelmää, tulee yhtiön kuitenkin 
esittää sijoituskiinteistöjen käypiä arvoja koskevia tietoja tilinpäätöksen liitetiedoissa 
(IAS 40.32).  
 
 
2.2.2 IFRS 13 Käyvän arvon määrittäminen 
 
IAS 40 määrittää, että käyvän arvon soveltaminen tehdään IFRS 13 -standardin mukai-
sesti, jossa määritellään käyvän arvon käsite sekä tilinpäätöksen esittämistapaan liittyvät 
seikat. Taustalla on ollut siis tarkoitus luoda IFRS-standardeille yhtenäinen viitekehys 
käyvän arvon määrittämiselle ja tilinpäätöksen esittämistapaan edellytettäville tiedoille. 
Käyvällä arvolla tarkoitetaan markkinaperusteista arvoa ja se määritetään seuraavasti:  

"Käypä arvo on markkinaperusteinen arvo, ei yhteisökohtainen arvo. Joillekin va-
roille ja veloille voi olla käytettävissä olevia markkinatransaktioita tai 
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markkinatietoa. Toisille varoille ja veloille ei mahdollisesti ole havainnoitavissa 
olevia markkinatransaktioita tai markkinatietoa. Käyvän arvon määrittämiselle on 
kuitenkin molemmissa tapauksissa sama tavoite – arvioida hinta, johon tavanmu-
kainen liiketoimi omaisuuserän myymiseksi tai velan siirtämiseksi toteutuisi mark-
kinaosapuolten välillä arvostuspäivänä tarkastushetken markkinaolosuhteiden val-
litessa…". (IFRS 13.2.) 

 
Käypä arvo määritetään määrätylle omaisuuserälle tai velalle, ja tällöin on otettava huo-
mioon markkinaosapuolia kiinnostavat ominaispiirteet käypää arvoa määrittäessä, kuten 
omaisuuserän kunto ja sijainti sekä käyttöä koskevat rajoitukset (IFRS 13.11). IFRS 13 -
standardi tunnistaa kolme yleisesti käytettyä arvostusmenetelmää; markkinoihin perus-
tuva lähestymistapa, hankintamenoon perustuvat lähestymistapa ja tuottoihin perustuva 
lähestymistapa. Arvostusmenetelmien tavoitteena on siis arvioida hinta, jolla tavanomai-
nen liiketoimi toteutuisi markkinaosapuolten välillä arvostuspäivän tarkasteluhetkellä. 
(IFRS 13.62.) Käytettäviä arvostusmenetelmiä on sovellettava johdonmukaisesti käyvän 
arvon määrittämisessä, mutta arvostusmenetelmän muutos on asianmukaista, mikäli 
muutos johtaa arvoon, joka edustaa käypää arvoa kyseisissä olosuhteissa vähintään yhtä 
hyvin (IFRS 13.65). 
 
IFRS 13 -standardin mukaan käypä arvo tulisi määrittää ensisijaisesti markkinaperustei-
sesti, mutta kaikille omaisuuserille ja veloille ei ole aina olemassa riittävän likvidiä ja 
aktiivista markkinaa, josta tarkasteluhetken arvo pystyttäisiin havaitsemaan. Tällöin yhtiö 
määrittää käyvän arvon vaihtoehtoisella arvostusmenetelmällä, jossa käytetään mahdol-
lisimman paljon merkityksellisiä havainnoitavissa olevia syöttötietoja. (IFRS 13.3.)  
 
Lisäksi IFRS 13 -standardi luokittelee omaisuuserät ja velat käyvän arvon hierarkian kol-
meen luokkaan riippuen siitä, millaisia syöttötietoja kyseessä olevan erän käyvän arvon 
määrittämisessä käytetään (IFRS 13.72). Hierarkia tason 1 syöttötiedoilla tarkoitetaan, 
että yhtiöllä on pääsy arvostuspäivänä täysin samanlaisien varojen ja velkojen noteerat-
tuihin hintoihin toimivilla markkinoilla (IFRS 13.76). Tason 2 syöttötietoja ovat taas 
muita kuin tasolle 1 kuuluvat noteeratut hinnat, joille on havainnoitavissa hinnat joko 
suoraan tai epäsuorasti, kuten korkokannat ja luottomarginaalit, jotka ovat noteerattu ta-
vanomaisin väliajoin (IFRS 13.81; IFRS 13.82). 
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Sen sijaan hiearkia tason 3 syöttötiedot ovat sellaisia, jotka eivät ole havainnoitavissa 
omaisuuserälle tai velalle (IFRS 13.86). Muiden kuin havainnoitavissa olevien syöttötie-
tojen tarkoitus on heijastaa oletuksia, joita markkinaosapuolet käyttäisivät omaisuuserän 
hinnoittelussa (IFRS 13.87). Lisäksi yhtiön tulee muodostaa syöttötiedot perustuen par-
haaseen saatavilla olevaan informaatioon (IFRS 13.89). Sijoituskiinteistöt kuuluvat 
yleensä käyvän arvon hierarkia tasolle 3, sillä ne ovat luonteeltaan heterogeenisia, eikä 
samankaltaisilla käydä aktiivisesti kauppaa (Mäki ym. 2013, 3; Nordlund & Lind 2019, 
302; PWC 2017). Käyvän arvon hierarkian tasolle 3 sijoittuville sijoituskiinteistöille tulisi 
esittää tilinpäätöksessä laajimmat mahdolliset liitetiedot johdonmukaisuuden ja vertailu-
kelpoisuuden lisäämiseksi. 
 
 
2.3 Tilinpäätöksissä esitettävät tiedot 
 
Kirjanpitovelvollisen tulee KILA 1950/2016 lausunnon mukaisesti soveltaa käyvän ar-
von arvostamisessa, merkitsemisessä ja esittämisessä noudatettavaa ohjeistusta suoraan 
IAS-asetuksen ja IFRS-standardien mukaisesti. Lisäksi HE 89/2015 todetaan, että käyvän 
arvon option tarkoituksena on käyvän arvon soveltaminen ainoastaan niissä tilanteissa, 
joissa se on IFRS-standardin mukaista (HE 89/2015, 83). Tämä tarkoittaa sitä, että tilin-
päätöksen liitetiedot on esitettävä IFRS-säännöstön (IAS 40 ja IFRS 13 -standardien) vaa-
timusten mukaisesti. Ainoastaan valtioneuvosto voi mahdollisesti myöhemmin säätää tä-
hän poikkeuksia (KPL 5:2b §). IFRS 13 -standardi määrittää vähimmäisvaatimukset esi-
tettävistä liitetiedoista, jotka on annettava käyvän arvon arvostusmenetelmästä. Lisäksi 
kirjanpitovelvollisen on aina harkittava, että tarvitsevatko tilinpäätöksen käyttäjät lisätie-
toja saavuttaakseen standardin asettamat tavoitteet (IFRS 13.92).  
 
Valtioneuvoston asetus pien- ja mikroyrityksen tilinpäätöksessä esitettävistä tiedoista 
sääntelee pien- ja mikroyrityksiä, ja asetuksessa on määritelty tiedot käyvän arvon mer-
kitsemisestä (PMA 3:5 §). Leppiniemi ja Kaisanlahti (2016, 21) toteavat, että PMA:ssa 
säädetään pienyritysten tilinpäätösvelvoitteista tyhjentävästi, mikä perustuu EU-direktii-
vin 4.6 artiklaan (2013/34/EU). Rekola-Niemisen (2021, 220) mukaan laajoista liitetieto-
vaatimuksista johtuen hyvin harva pienyritys soveltaa käyvän arvon menetelmää osana 
tilinpäätöksen laadintaa, sillä edellä todetun KILAn lausunnon (1950/2016) mukaisesti 
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myös pienyritysten olisi suositeltavaa soveltavan kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja 
käyvän arvon menetelmää sovellettaessa oikean ja riittävän kuvan antamiseksi. Haaramo 
(2017, 489) nostaa esille, että esitettävien tietojen arvioinnissa sovelletaan KPL 3:2a §:n 
mukaista olennaisuutta. 
 
IFRS 13:n tavoitteena on tilinpäätöksessä esitettävien tietojen merkityksellisyys ja luo-
tettavuuden, minkä tarkoituksena on auttaa tilinpäätöksen käyttäjiä arvioimaan sekä käy-
pien arvojen määrittämisessä käytetyt arvostusmenetelmät sekä syöttötiedot. Liitetie-
doissa on tultava myös esille käyvän arvon määrityksessä käytettävien muiden kuin ha-
vainnoitavissa olevien syöttötietojen (hierarkia taso 3) vaikutukset yhtiön tilikauden tu-
lokseen ja taloudelliseen asemaan. (IFRS 13.91.)  
 
Käyvän arvon menetelmää sovellettaessa sijoituskiinteistöistä on esitettävä tilinpäätök-
sessä vähintään IFRS 13.93:n mukaiset tiedot, jotka on esitetty seuraavaksi (Haaramo ym. 
2018): 

- “käypä arvo raportointikauden lopussa 
- käypien arvojen hierarkian taso, jolle kyseiset käyvät arvot luokitellaan kokonai-

suudessaan (taso 1, 2 tai 3) 
- käypien arvojen hierarkian tasoille 2 ja 3 luokitelluista käyvistä arvoista kuvaus 

käypää arvoa määritettäessä käytetystä arvostusmenetelmästä ja syöttötiedoista. 
Jos arvostusmenetelmässä on tapahtunut muutos, yhteisön on annettava tieto ky-
seisestä muutoksesta ja syystä (tai syistä) sen tekemiseen. Käypien arvojen hie-
rarkian tasolle 3 luokitelluista käyvistä arvoista yhteisön on esitettävä määrällistä 
informaatiota muista kuin havainnoitavissa olevista syöttötiedoista, joita on käy-
tetty käypää arvoa määritettäessä. 

- käypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista sijoituskiinteistöistä alku- ja 
loppusaldojen välinen täsmäytyslaskelma 

- käypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista sijoituskiinteistöistä kaudella 
tulosvaikutteisesti kirjattujen voittojen tai tappioiden kokonaismäärä. 

- käypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista käyvistä arvoista kuvaus yhtei-
sön käyttämistä arvonmääritysprosesseista. 

- käypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista sijoituskiinteistöistä: 
o sanallinen kuvaus käyvän arvon herkkyydestä muiden kuin havainnoita-

vissa olevien syöttötietojen muutoksille, jos näiden syöttötietojen 
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vaihtaminen erilaiseksi rahamääräksi voisi johtaa merkittävästi suurem-
paan tai pienempään käypään arvoon. 

- jos sijoituskiinteistön parhaiten tuottava käyttö poikkeaa käytöstä, jossa se on tar-
kasteluhetkellä, yhteisön on annettava tieto tästä ja siitä, miksi sijoituskiinteistö 
on käytössä, joka poikkeaa sen parhaiten tuottavasta käytöstä.” 

 
IFRS-standardin tavoitteiden mukaisesti IFRS 13:n mukaisten liitetietojen pyrkimyksenä 
on riittävän ja asianmukaisen soveltamisen kautta tuottaa merkityksellistä ja relevanttia 
informaatiota sijoituskiinteistöjen käyvästä arvosta. Tällöin asianmukaisten tietojen pe-
rusteella tilinpäätöksen käyttäjät pystyvät arvioimaan käytettyjä arvostusmenetelmiä ja 
menetelmän syöttötietoja ja parametreja päätöksenteon tukena (FASB 2010). 
 
 
2.4 Yhteenveto 
 
Kirjanpitolain muutoksen myötä 1.1.2016 alkaen kirjanpitovelvollinen voi vapaaehtoi-
sesti soveltaa käyvän arvon arvostusmenetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa (HE 
89/2015, 157–158). Täten kirjanpitovelvollinen voi edelleen jatkaa perinteistä hankinta-
menomenetelmän soveltamista KPL 5:2 § tai KPL 5:5 § mukaisesti omaisuuserän luon-
teen mukaan. Kirjanpitolain mukainen hankintamenomenetelmä perustuu alkuperäiseen 
hankintamenoon, jota vähennetään vuosittain suunnitelman mukaisilla poistoilla tai mah-
dollisilla arvonalentumisilla. Hankintamenomenetelmä kuvastaa velkojien suojaa sekä 
varovaisuutta, mitkä ovat kirjanpitolain perusperiaatteita. Muita kirjanpitolain keskeisinä 
periaatteita ovat, että tilinpäätöksen tulee antaa oikea ja riittävä kuva toiminnan tuloksesta 
ja taloudellisesta asemasta (KPL 3:2 §) sekä taseen tulee kuvata taloudellista asemaa ti-
linpäätöspäivänä (KPL 3:1 §). Lisäksi kirjanpitovelvollisten tulee soveltaa hyvä kirjanpi-
totapaa, johon kuuluvat KILAn yleisohjeet, lausunnot ja ohjeet (KPL 1:3 §). Kirjanpito-
laki määrittelee myös muut yleiset tilinpäätösperiaatteet, joita ovat esimerkiksi varovai-
suus, toiminnan jatkuvuus ja johdonmukaisuus sekä olennaisuus (KPL 3:2a §; KPL 3:3 
§). 
 
Merkittävänä erona kirjanpitolain mukaiseen hankintamenomenetelmään verrattuna on 
käyvän arvon muutoksen kirjautuminen tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan, joka siirtyy 
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realisoitumattomana ja ei-rahamääräisenä arvonmuutoksena tilikauden tuloksen kautta 
vapaaseen omaan pääomaan. Kyse on tällöin myös jakokelpoisesta vapaasta omasta pää-
omasta, jonka yhtiö voi jakaa osinkoina osakkeenomistajille, mikäli yhtiöllä on vahviste-
tun taseen mukainen pääoma olemassa ja yhtiön taloudellinen kantokyky mahdollistaa 
varojenjaon (OYL 13:2 §; OYL 13:3 §). Arvonnousun kirjaamisessa on kyse kirjanpidon 
laskentateknisestä suorituksesta, jossa realisoitumattoman osuuden jakaminen osinkoina 
saattaa edellyttää yhtiön velkaantumista tai yhtiön varallisuuden realisoitumista (Leppi-
niemi 2019). 
 
IFRS-standardin mukainen käypä arvo kuvastaa taseen varojen ja velkojen tilinpäätöshet-
ken markkina-arvoa. IFRS-standardit sallivat omaisuuseriin kohdistuvat realisoitumatto-
mat arvon muutokset, jotka kirjataan tulosvaikutteisesti. IFRS-säännöstö korostaa sijoit-
tajan näkökulmaa sekä tasekeskeisyyttä ja markkinaperusteisia arvostusmenetelmiä. 
IFRS-standardi vaatii yhtiöltä laajemmat ja kattavammat tilinpäätöksissä esitettävät tie-
dot, joiden lisäämistä pidetään tärkeänä tapana vähentää epäsymmetristä informaatiota 
yhtiön johdon ja tilinpäätösten käyttäjien välillä (Landsman 2007, 27). IFRS:n käyvän 
arvon tavoitteena on läpinäkyvämpi ja ajantasaisempi tilinpäätösinformaatio sijoittajien 
ja muiden sidosryhmien päätöksenteon tueksi käyvän arvon määrittämiseen ja esittämi-
seen liittyen. IAS 40 -standardi suosittelee ulkopuolista arvioitsijaa objektiivisen arvon-
määrityksen varmentamiseksi. 
 
Leppiniemi ja Kaisanlahti (2018, 61) korostavat, että kiinteistömarkkinan olosuhteiden 
ollessa muuttuvat ja epävarmat, on tarkoituksenmukaisempaa hyödyntää ulkopuolisen 
asiantuntijan arviota kiinteistöjen käyvästä arvosta. Sijoituskiinteistöjen käyvän arvon ar-
vioiminen on olennaista pohjautua kansainvälisiin arvonmääritysstandardeihin (Interna-
tional Valuation Standards, IVS) riippumatta siitä suorittaako arvostamisen yhtiö tai ul-
kopuolinen arvonmäärittäjä. Yhtiön johdon eli hallituksen jäsenien ja toimitusjohtajan 
tulee huolehtia siitä, että käyvän arvon menettelytavat sekä erityisesti tietojen dokumen-
taatiota vaativat huolellisuutta, sillä tilinpäätöksen oikeellisuus ja annettujen tietojen riit-
tävyys ovat keskeisiä seikkoja, kun ratkotaan johdon vastuukysymyksiä. Toisin sanoen 
yhtiön on muistettava dokumentoida sovelletut menettelytavat mahdollisimman tarkasti 
sekä noudattaa periaatteita johdonmukaisesti ja vastuullisesti, sillä käyvän arvon arvos-
tusmenetelmään liittyy erityisesti huolellisuus- ja oikeellisuusvaatimukset johdon 
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liiketoimintaperiaatteen mukaisen korvausvastuun rajoittamisessa. (Leppiniemi 2019; 
Leppiniemi & Kaisanlahti 2018, 61.)  
 
Käypään arvoon arvostetut sijoituskiinteistöt luokitellaan pääasiassa käyvän arvon hie-
rarkia tasolle 3, sillä markkinahintaa tai havainnoitavissa olevia syöttötietoja ei ole saata-
villa suoraan markkinoilta, jolloin arvostus tapahtuu useimmiten arvonmääritysmallien 
avulla tai samankaltaisten kohteiden vertailukauppojen perusteella. Tällöin tilinpäätök-
sessä esitettävät liitetiedot tulisivat olla mahdollisimman laajat. Ghosh, Liang ja Petrova 
(2020, 210) nostavat esille hierarkia tason 3 mukaiseen arvostustapaan liittyvät haasteet, 
joka on yleisimmin käytössä oleva arvonmäärityksen arvostusmenetelmä. Tutkijat kutsu-
vat hiearkia tason 3 arvostusmenetelmää ”Mark-to-model” -malliksi, joka eroaa ”Mark-
to-market” arvostuksesta, sillä hierarkia tason 3 parametrit eivät ole suoraan markkina-
perusteisia, vaan johdon harkintaan liittyviä parametreja. Seuraavassa luvussa käydään 
läpi tarkemmin käyvän arvon hyödyistä ja haitoista sekä laskentaperiaatteen valintaan 
vaikuttavista tekijöistä. 
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3 SIJOITUSKIINTEISTÖJEN ARVOSTAMISEN TEO-
REETTINEN VIITEKEHYS 
 
 
Tässä luvussa tehdään kirjallisuuskatsaus tämän tutkimuksen kannalta relevantteihin aka-
teemisiin tutkimuksiin, jotka käsittelevät käyvän arvon hyötyjä ja haittoja, laskentaperi-
aatteen valintaa sekä tuloksen laatua. Ensin alaluvussa 3.1 käydään läpi käyvän arvon 
menetelmän hyötyjä ja haittoja sekä verrataan käypää arvoa hankintamenomenetelmään. 
Alaluvussa 3.2 esitellään laskentaperiaatteen valinnan teoriaa sekä keskeisiä laskentatoi-
men teorioita, jotka ovat olennaisesti esillä akateemisessa tutkimuksessa aihealueeseen 
liittyen. Alaluvussa 3.3 käsitellään aikaisempia tutkimuksia käyvän arvon menetelmän 
soveltamisesta sijoituskiinteistöjen arvostamisessa sekä listaamattomien yhtiöiden näkö-
kulmasta kansainvälisten kirjanpitostandardien soveltamisesta. Viimeisessä alaluvussa 
3.4 tehdään yhteenveto teoreettisesta viitekehyksestä sekä muodostetaan ja perustellaan 
testattavat hypoteesit kirjallisuuteen ja aikaisempiin tutkimuksiin pohjautuen. 
 
 
3.1 Käyvän arvon menetelmän hyödyt ja haitat 
 
Akateeminen tutkimus ei ole päässyt yhteisymmärrykseen käyvän arvon menetelmän tai 
hankintamenomenetelmän yksiselitteisestä paremmuudesta (Christensen & Nikolaev 
2013; Quagli & Avallone 2010; Sellhorn & Stier 2019). Aikaisemmat tutkimukset ovat 
osoittaneet, että kummallakin arvostusmenetelmällä on omat hyötynsä (Watts 2003; Fran-
cis ym. 2004). Esimerkiksi Francis ym. (2004), Barth (2018) ja Landsman (2007) argu-
mentoivat, että käyvän arvon menetelmä on läpinäkyvämpi ja arvorelevantimpi sekä tar-
joaa enemmän ennustettavuutta ja ajantasaisempaa tietoa yhtiön tuloista, sillä se ottaa 
huomioon tulevaisuuden tuotot. Käyvän arvon tarkoituksena on heijastaa ajantasaisesti 
tilinpäätöspäivän vallitsevia olosuhteita (Laux & Leuz 2009, 827; Shivakumar 2013, 
376). Käyvän arvon menetelmään siirtymisellä on pyritty siihen, että käyvät arvot antavat 
varoista ja veloista hyödyllisempää ja relevantimpaa informaatiota rahoitusmarkkinoille 
kuin hankintamenoihin perustuvat arvot.  
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Teoreettisesta näkökulmasta on siten perusteltua, että käypien arvojen soveltamisen 
kautta annettava informaatio on hyödyllisempää, ja arvostusmenetelmä täyttää päätök-
senkykyisemmän taloudellisen tiedon tarpeet, kun otetaan huomioon globalisoituneen ta-
louden monimuotoisuus. (Ball 2006; Marra 2016.) Lisäksi Marran (2016) mukaan käyvän 
arvon menetelmän käyttö on perusteltua, sillä se tuottaa raportoivasta yhtiöstä taloudel-
lista informaatiota, joka on hyödyllistä lainanantajille, sijoittajille ja muille yhtiön sidos-
ryhmille. Sidosryhmät hyödyntävät taloudellista informaatiota tehdessään päätöksiään 
varojen tarjoamisesta yhtiölle, mikä on FASB:n (2010) viitekehyksen mukainen tavoite. 
FASB (2010) mukaisella todenmukaisella esittämisellä tarkoitetaan informaation olevan 
täydellistä, neutraalia ja virheetöntä. Optimaalisessa tilanteessa käyvän arvon soveltami-
nen tarjoaa puolueettoman kuvan yhtiön varoista ja veloista tilinpäätöspäivänä (Ball 
2006; Marra 2016). Lisäksi aikaisemmissa tutkimuksissa on nostettu esille, että johdon 
arvioihin perustuvien arvostusmallien hyvyyttä käypien arvojen määrittämisestä on pe-
rusteltu siitä näkökulmasta, että johdon käyttämiä arvioita voidaan johtaa informaatioon 
markkinoilta ja epäsymmetria vähenee (Hitz 2007, 343; Penman 2007, 41). 
 
Toisaalta on perusteltu, että hankintamenomenetelmä on parempi sopimuksellisesta nä-
kökulmasta katsottuna, koska se vähentää agenttikustannuksia ja parantaa johdon luotet-
tavuutta (Watts 2003). Sijoituskiinteistöjen käyvän arvon esittämistä yhtiön taseella on 
pidetty kiistanalaisena aikaisemmissa akateemisissa tutkimuksissa, sillä käyvät arvot 
edellyttävät johdon harkinnanvaraisia arvioita, kuten johdon odotuksia ja ennusteita ar-
vostusmallissa käytetyistä syöttötiedoista (Penman 2007; Ball 2016; Marra 2016). Ra-
manna ja Watts (2012) nostavat esille, että käyvän arvon menetelmä mahdollistaa oppor-
tunistiselle johdolle keinon käyttää arvostusmenetelmää työkaluna kirjanpidon manipu-
lointiin. Toisin sanoen johdolla on harkinnanvaraisen erän arvostamisessa mahdollisuus 
käyttää subjektiivista näkemystä tuloksenohjauskeinona, mikä voi heikentää informaa-
tion luotettavuutta (Ball 2006; Landsman 2007). Lisäksi informaation luotettavuutta saat-
taa heikentää myös tahattomat virheet osana käyvän arvon määrittämistä (Landsman 
2007, 28). Estimointivirheitä saattaa esiintyä myös siksi, että arviointimallit perustuvat 
yksinkertaistaviin oletuksiin, kuten kassavirtaennusteisiin tai muihin tulevaisuuden odo-
tuksiin. Sen lisäksi asiantuntemuksen puute on nostettu epäluotettavan informaation läh-
teeksi käypiä arvoja arvioitaessa. (Schipper 2005, 120–121.) Edellä esitetty ajatus poik-
keaa merkittävästi aikaisemmassa kappaleessa esitettyyn näkemykseen, jossa johto tuot-
taa laadukasta informaatiota ja käypä arvo voidaan johtaa markkinoilta. 
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Ballin (2006, 13) mukaan käyvän arvon menetelmän soveltaminen varoille ja veloille, 
joilla on epätäydelliset markkinat, saattaa mahdollistaa johdon manipuloinnin. Markki-
nahintojen puuttumisen takia joudutaan turvautumaan erilaisiin arvonmääritysmalleihin, 
joissa johto pystyy vaikuttamaan syöttötietoihin sekä näiden valintaan, jotka vaikuttavat 
yhtiön tulokseen ja taloudelliseen asemaan. Sen sijaan havainnoitavissa olevat ajantasai-
set markkinahinnat pienentävät johdon mahdollisuuksia vaikuttaa yhtiön tilinpäätöstie-
toihin. Edellä esitetyt seikat ovat relevantteja sijoituskiinteistöjen arvostamisessa käypään 
arvoon, sillä käypää arvoa ei ole lähtökohtaisesti mahdollista todentaa suoraan markkina-
hinnan perusteella, johtuen transaktioiden vähyydestä samankaltaisten varojen tai omis-
tusten aktiivisilta markkinoilta (Sundgren 2013; Penman 2007, 41). Tästä seuraa, että si-
joituskiinteistöt arvostetaan yleisesti IFRS 13:n käyvän arvon hierarkia tason 2 tai 3 mu-
kaisesti, mikä tarkoittaa sitä, että arvonmäärityksessä käytettävät syöttötiedot eivät ole 
havainnoitavissa markkinaperusteisesti (Mäki ym. 2013; Nordlund & Lind 2019, 301–

302). Nordlund ja Lind (2019, 302) tuovat esille kiinteistömarkkinoiden ”ohuuden”, mikä 
johtuu siitä, että kiinteistöt ovat luonteeltaan heterogeeninen omistusluokka, jossa arvon-
määritys vaatii lähtökohtaisesti merkittävästi johdon harkintaa. Heterogeenisen luonteen 
takia samankaltaisten kohteiden aktiiviset kauppamäärät ovat matalat ja potentiaalisia 
myyjiä ja ostajia on rajatusti.  
 
Aikaisemmissa tutkimuksissa on tunnistettu riskinä, että lainanoton jälkeen yhtiön johto 
voi mahdollisesti yrittää tehdä varallisuuden siirtoa velkojilta osakkeenomistajille esi-
merkiksi ryhtymällä erittäin riskillisiin projekteihin tai jakamalla varoja osakkeenomista-
jille osinkoina. Tällaiset toimet vähentävät todennäköisyyttä, että lainanantajat saavat täy-
den maksunsa. (Kankaanpää 2020, 21; Watts 2003.) Yhtiöt voivat myös opportunistisesti 
käyttää sijoituskiinteistöjen arvon muutoksia esittääkseen omaisuuserän sen hetkisen ar-
von lainanantajalle tavoitteenaan velan kustannusten pienentäminen tai konvenanttien 
rikkomisen välttäminen (Shivakumar, 2013). Tämän vuoksi osinkorajoitukset rajoittavien 
velkaehtojen muodossa voivat tehokkaasti lieventää osakkeenomistajien ja velanomista-
jien välisiä konflikteja (Jensen & Meckling 1976).  
 
Marra (2016, 587) nostaa esille tutkimuksessaan, että käyvän arvon menetelmälle on löy-
detty paljon puutteita, mutta menetelmän vastustajat eivät ole kuitenkaan pystyneet ke-
hittämään tai löytämään relevanttia tai vertailukelpoista vaihtoehtoa. Aikaisemmat aka-
teemiset tutkimukset, kuten Danbolt ja Reese (2008) osoittivat, että käyvän arvon 



28 
menetelmän tuottama informaatio on hiearkia tason 3 sijoittuvien varojen osalta relevan-
timpaa kuin hankintamenomenetelmän mukaisesti tuotettu informaatio. Lisäksi käyvän 
arvon malli pystyy tuottamaan asianmukaisen soveltamisen kautta globaaliin ja kasva-
vaan informaatiotarpeeseen perustuvaan markkinatalouteen relevanttia, luotettavaa, ver-
tailtavaa ja ymmärrettävää informaatiota (Marra 2016, 582). Dietrich ym. (2001) tutki-
muksen mukaan ulkopuolisen arvioitisijan arviot käyvästä arvosta ovat puolueettomia, ja 
antavat tarkemman arvion sijoituskiinteistön myyntihinnasta kuin hankintamenomenetel-
män mukainen arvo. Quaglin ja Avallonen (2010) tutkimuksessa todetaan, että taloudel-
lisen informaation epäsymmetria on vähentynyt niiden yhtiöiden osalta, jotka ovat siirty-
neet soveltamaan käyvän arvon menetelmää. Keskeistä on myös, että käyvän arvon me-
netelmään kohdistuneet argumentit eivät ole toisaalta argumentteja hankintamenomene-
telmän puolesta (Laux & Leuz 2009, 828; Power 2010, 199). Myös De Fond, Hung, Li ja 
Li (2014) mukaan käyvän arvon raportointi antaa paremman mahdollisuuden yhtiöille 
esittää taloudellista suoriutumista tilinpäätöksessä sekä tarkempaa sekä läpinäkyvämpää 
tietoa. Samankaltaiseen lopputulokseen päätyvät myös Barlev ja Haddad (2003), jotka 
perustelevat, että hankintamenomenetelmä jättää yhtiön taloudellisen aseman ja tuloksen 
epäselväksi. 
 
Linsmeier (2013, 777) tuo esille kolme yleistä näkökulmaa tutkimuksista käyvän arvon 
ja hankintamenomenetelmän välille, jotka tyypillisesti johtavat hypoteeseihin. Nämä nä-
kökulmat ohjaavat kahden arvostusmenetelmän kysynnän ja päätöksentekohyödyllisyy-
den eroja ja täten kompromissina on arvostusmenetelmän merkityksen (relevance) ja luo-
tettavuuden (realiability) välillä. Ensiksi arvostuskysymyksiä on kuvattu keskittyvän ta-
seen puolelle eli alkuperäiseen arvostukseen kuin tuloslaskelman puolen myöhempään 
arvostukseen. Toiseksi taseen näkökulmasta hankintamenomenetelmä oletetaan olevan 
luotettavampi kuin käyvän arvon menetelmä, sillä alkuperäinen hankintameno on havain-
noitavissa. Kolmanneksi taseen näkökulmasta käyvän arvon oletetaan aina olevan merki-
tyksellisempi. Sen sijaan Linsmeierin (2013) mukaan mikään näistä näkökulmista ei ole 
hyödyllinen lainsäätäjän näkökulmasta taloudellisen raportoinnin tavoitteen mukaisista 
mittausominaisuuksien päätöksenteossa, sillä oletuksena on, että arvostus ja sen esittämi-
nen tilinpäätöksen liitetiedoissa tapahtuvat objektiivisesti. FASB (2010) perustelee, että 
taloudellisen raportoinnin tavoitteena on tarjota sidosryhmien päätöksentekoon hyödyl-
listä tietoa, mikä auttaa pääoman tarjoajia arvioimaan ensinnäkin kassavirtojen määrää, 
ajoitusta ja epävarmuutta, ja toiseksi johdon kykyä taloudenhoitoon heille uskotuille 
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varoille. Tuloslaskelman tavoitteena on tarjota hyödyllisintä tietoa sidosryhmille arvioi-
maan tätä, sillä 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 esittäminen tuo lisätukea ar-
vostusmalliperusteisten käypien arvojen luotettavuuteen (Barth 2006, 283; Sundgren 
2013, 248). Toisin sanoen tilinpäätöksen käyttäjien kannalta on olennaista, että arvon-
määrityksessä käytettyjen arvionvaraisten erien esittämisessä on sovellettu IAS-asetuk-
sen ja IFRS-standardien mukaiset esittämistapavaatimukset. Tämän seurauksena laaduk-
kaasti standardeja noudattaen esitetty tilinpäätösinformaatio on läpinäkyvää ja luotetta-
vaa. Jos taas kirjanpitovelvollinen ei esittäisi olennaisia tietoja arvostusmenetelmästä, ei 
tilinpäätöksen käyttäjä voisi arvioida sijoituskiinteistöjen arvostuksen asianmukaisuutta. 
 
 
3.2 Laskentaperiaatteen valinta ja keskeiset laskentatoimen teoriat si-
joituskiinteistöjen arvostamisessa sekä listaamattomat yhtiöt 
 
Alaluku on jaettu kahteen osaan, ja ensinnäkin alaluvun tavoitteena on keskustella ja poh-
tia laskentaperiaatteen valintaan vaikuttavista tekijöistä sekä motiiveista, jotka saattavat 
vaikuttaa yhtiön johdon päätöksentekoon. Toiseksi alaluvussa käsitellään myös sijoitus-
kiinteistöjen arvostamiseen liittyviä keskeisiä laskentatoimen teorioita. Laskentaperiaat-
teen valinta on merkittävin laskenta- ja tilinpäätösperiaatteen valinta kiinteistösijoitustoi-
mialalla, sillä sijoituskiinteistöt ovat olennainen tekijä taseesta. Käyvän arvon menetel-
män soveltaminen sijoituskiinteistöjen arvostuksessa lisää stabiilin toimialan yhtiöiden 
tilikauden tuloksen volatiliteettia, sillä käyvän arvon muutos vaikuttaa tulosvaikutteisesti. 
Sen sijaan hankintamenomenetelmän soveltamisessa taseeseen kirjatuista pysyvistä vas-
taavista rakennuksista kirjataan suunnitelman mukaiset poistot vähentämään tilikauden 
tulosta. Edellä kuvatut vaikutukset siis vaikuttavat yhtiön tilikauden tulokseen ja talou-
delliseen asemaan, mikä on kiinteistösijoitusalalla merkittävää, sillä pääomavaltainen toi-
miala vaatii lähtökohtaisesti lainarahaa, jota myöntävät pankit ja rahoituslaitokset. 
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3.2.1 Laskentaperiaatteen valinta listaamattomissa yhtiöissä 
 
Suomalaisen kirjanpitolainsäädännön perusperiaate on ollut vahvasti velkojien suoja, ja 
sen sijaan IFRS-standardien lähtökohtana on sijoittajalähtöinen näkökulma, mikä on kes-
keistä hahmottaa osana tutkielmaa. Yleisesti ottaen yritystoiminnan keskeinen tavoite on 
maksimoida yrityksen omistajien varallisuutta, ja yritystoiminnan perusoletuksena on 
tuottaa voittoa yhtiön omistajille (Leppiniemi & Walden 2022, 42–43; OYL 1:5 §). 
 
Laskentaperiaatteen valinnalla tarkoitetaan yrityksen johdon tekemää päätöstä, jonka 
pääasiallisena tarkoituksena on, esimerkiksi arvotusmenetelmän valinnan kautta, tuotta-
maan tietty lopputulos kuten kirjaus tai kirjanpidon arvo (Fields, Lys & Vincent 2001, 
256). Tutkielman kannalta keskeinen laskentaperiaatteen valinta on joko vapaaehtoinen 
käyvän arvon soveltaminen osana kirjanpitolain mukaan laadittavaa tilinpäätöstä tai pe-
rinteisen hankintamenomenetelmän soveltaminen. Mäki, Somoza-Lopez ja Sundgren 
(2016, 2) nostavat esille, että kyseessä on kiinteistösijoitusyhtiöiden kannalta merkittävin 
laskentaperiaatteen valinta. 
 
Akateemisen kirjallisuuden mukaisesti laskentaperiaatteen valintaan liittyvät motiivit 
voidaan jakaa kolmeen pääkategoriaan: sopimusperusteisiin, kuten agenttikustannuksiin, 
omaisuuserien arvostamiseen perustuviin eli informaation epäsymmetrisyys sekä ulkoi-
siin vaikutuksiin, jotka vaikuttavat ulkopuolisiin osapuoliin perustuviin tekijöihin. Sopi-
musperusteisena motiivina laskentaperiaatteen valintaa käytetään esimerkiksi siten, että 
johdon tulospalkkiot maksimoituvat tai velkakirjaan asetetut kovenanttiehdot eivät rik-
koudu. Sen sijaan omaisuuserien arvostamisen osalta laskentaperiaatteen valinta toimii 
motiivina, jos yhtiön johdon tavoitteena on signaloida ja viestiä yhtiön sisäistä informaa-
tiota sidosryhmille. Kolmanneksi laskentaperiaatteen valinnan motiivina on mahdollisesti 
vaikuttaminen ulkopuolisiin osapuoliin, kuten verottajaan tai yhtiön kilpailijoihin.  
(Fields, Lys & Vincent 2001, 261–262; Israeli 2015, 1463–1465; Quagli & Avallone, 
2010.)  
 
Aikaisemman tutkimuksen mukaan listaamattomissa yhtiöissä laskentaperiaatteen valin-
taan vaikuttavat enemmän sisäiset insentiivit, kuten sopimusperusteiset tekijät, sillä yh-
tiöiltä ei vaadita yhtä lailla ajantasaista informaatiota kuin listatuilta pörssiyhtiöiltä. Li-
säksi aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, että kommunikointi tapahtuu 
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sidosryhmien välillä sisäisiä kanavia pitkin, joten ulkopuolisille tuloksen laatu on vähem-
män informatiivinen. (Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler, Hail, & Leuz 2006.) Näkö-
kulmaa tukee, että positivistisen laskentatoimen teorian mukaan yhtiön johdolla on insen-
tiivi valita laskentaperiaate, jonka tavoitteena on joko johdon tai yhtiön varallisuuden 
maksimointi. Lisäksi usein ainakin osa sopimusten järjestelyistä on sidottuna tilinpäätök-
sessä esitettäviin tietoihin. (Healy 1985; Watts & Zimmerman, 1986.) Scottin (2015, 16) 
mukaan sopimukset vaikuttavat siten yhtiön tilinpäätöksen raportointiin, ja tällöin sopi-
mukset määrittelevät yhtiön tuloksen laadun (Dechow, Ge & Schrand 2010). 
 
Ojala, Collins, Kinnunen, Niemi ja Troberg (2016) nostavat esille, että yksityisten, listaa-
mattomien yritysten määrä on suuri ja ne ovat kansantaloudellisesti merkittäviä. Suo-
messa suurin osa toimivista yhtiöistä on listaamattomia osakeyhtiötä, joista suurin osa on 
pieniä ja keskisuuria osakeyhtiöitä. Listaamattomien yhtiöiden omistajuus on yleisesti ja-
kaantunut pienemmälle joukolle toimijoita, ja yhtiön omistajuus ja johto voivat koostua 
samoista henkilöistä kuten perheyrityksissä. Listaamattomien yhtiöiden omistajat ovat 
yleisesti lähemmin tekemisissä yhtiön toiminnassa, ja omistajien voidaan todeta olevan 
osa toimeenpanevaa johtoa, joka tekee yhtiön kannalta merkittäviä päätöksiä, eikä tällöin 
yrityksen palkattu johto pysty tekemään yksin päätöksiä (Ball & Shivakumar 2005). 
 
Toisin kuin listatuilla pörssiyhtiöillä, joilla sijoittajat ovat merkittävin sidosryhmä, niin 
listaamattomien yhtiöiden merkittävin sidosryhmä on pankit ja rahoituslaitokset. Yhtiöi-
den rahoitus on pankkikeskittynyttä ja tilinpäätöstiedot ovat keskeinen osa rahoituksen 
myöntämistä yrityksille. Listaamattomien yhtiöiden tilinpäätösraportointi tapahtuu lähtö-
kohtaisesti kerran vuodessa lakisääteisen tilinpäätöksen yhteydessä, mikä tarkoittaa sitä, 
että listaamattomien yhtiöiden omistajilla on tiedossa muun kalenterivuoden aikana sel-
laista tietoa yhtiön taloudellisesta tilanteesta, jota muilla sidosryhmillä ei välttämättä ole. 
Lisäksi aikaisemmissa tutkimuksissa on nostettu, että listaamattomat yhtiöt hyötyvät 
sääntelyn poikkeuksista ja välttyvät suurelta osin akateemisesta huomiosta, vaikka listaa-
mattomilla yhtiöillä on suuri merkitys globaalissa taloudessa. (Ball & Shivakumar 2005.) 
Lisäksi Hope ym. (2013) nostavat esille, että pankit saavat tietoa yhtiöiltä muuta kautta 
kuin tilinpäätöksistä sekä ovat aktiivisemmassa roolissa johdon kanssa. Tällöin listaamat-
tomien yhtiöiden taloudellinen raportointi on keskittynyt enemmän verottajan suuntaan 
sekä osingonjakoon liittyen (Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler ym. 2006).  
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Listaamattomissa yhtiöissä omistus ja johto ovat keskitetympiä kuin listatuissa yhtiöissä, 
joten agenttiteorian mukaista tilannetta ei synny samalla tavalla kuin listatuissa yhtiöissä, 
joissa omistus ja johto ovat selkeästi eriytyneet toisistaan. Beattyn, Ken ja Petronin (2002) 
mukaan pankit saattavat kohdata epäsymmetrisen informaation lisäksi vähemmän infor-
maatiota listaamattomista yhtiöistä kuin listatuista, sillä listaamattomat yhtiöt julkaisevat 
tilinpäätöstiedot kerran vuodessa, kun pörssilistatut yhtiöt julkaisevat luvut lähtökohtai-
sesti kvartaaleittain osavuosikatsauksissa. Aikaisempi kirjallisuus nostaakin esille, että 
listaamattomien yhtiöiden sijoittajat ja luotonantajat luottavat vähemmän yhtiöiden tilin-
päätöksen kautta arvioitavaan tuloksen laatuun ja suorituskykyyn verrattuna listattujen 
yhtiöiden tilinpäätöstietoihin. (Beatty, Ke, & Petroni, 2002.) Tämä perustuu ajatukseen 
siitä, että listaamattomien yhtiöiden sidosryhmillä voi olla pääsy tarkastelemaan yhtiön 
sisäistä tietoa (Ball & Shivakumar, 2005). 
 
 
3.2.2 Keskeiset laskentatoimen teoriat sijoituskiinteistöjen arvostamisessa 
 
Müllerin, Riedlin ja Sellhornin (2008) mukaan yhtiö valitsee käyvän arvon laskentaperi-
aatteen todennäköisemmin silloin, kun yhtiön omistajuus on hajaantunut, ja yhtiö osoittaa 
sitoutuneensa avoimeen taloudelliseen raportointiin. Lisäksi tutkimustuloksista ilmenee 
näyttöä siitä, että käyvän arvon menetelmää soveltaneet yhtiöt pyrkivät maksimoimaan 
raportoidun nettotuloksensa. Positivistinen laskentatoimen teoria perustuu agenttikustan-
nusten olemassaoloon, jotka syntyvät päämiehen ja agentin välisestä eturistiriidasta 
(Healy 1985). Päämies-agentti ristiriita syntyy myös silloin, kun lainanantaja toimii pää-
miehenä ja yhtiön johto agenttina, mikäli yhtiö rahoittaa toimintaansa velkarahoituksella 
(Karjalainen 2015; Scott 2015). Lainanantajien huoleksi muodostuu tilanne, jossa yhtiön 
omistajat siirtävät varallisuutta itselleen, mikä voi tapahtua esimerkiksi osinkojen jaka-
misen kautta tai ryhtymällä korkean riskitason projekteihin (Kankaanpää 2020, 21). 
 
Tuloksenohjaus määritellään siten, että yhtiön johto käyttää harkintaansa taloudellisessa 
raportoinnissaan saavuttaakseen ennalta määritetyt tavoitteet. Healyn ja Wahlen (1999, 
368) mukaan ”tuloksenohjaus tapahtuu, kun johto käyttää harkintaa taloudellisessa rapor-
toinnissa ja liiketoimien järjestämisessä muuttaakseen taloudellisia raportteja joko joh-
taakseen harhaan joitain sidosryhmiä yhtiön taustalla olevasta taloudellisesta tuloksesta 
tai vaikuttaakseen sopimustuloksiin, jotka riippuvat raportoiduista kirjanpidon luvuista” 
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(epävirallinen käännös). Karjalainen (2015, 9) nostaa esille, että kirjanpitomenetelmän 
käyttäminen, mikä tuottaa enemmän informaatiota ulkopuolisille sidosryhmille, ei kui-
tenkaan kuulu edellä mainittuun tuloksenohjauksen määritelmään. Tämä on loogista siinä 
tapauksessa, kun kirjanpito- ja tilinpäätössäännöksiä noudatetaan asianmukaisesti oikean 
ja riittävän kuvan muodostamiseksi. Tuloksenohjaus voidaan nähdä myös sisäisen infor-
maation kommunikaationa yhtiön taloudellisesta suoriutumisesta, ja Scott (2015) toteaa, 
että kirjanpidon säännökset kohtaavat aina kompromissin luotettavuuden ja relevanssin 
välillä taloudellisen informaation tuottamisessa. Toisaalta Scott (2015, 24) toteaa, että 
hyödyllisempi informaatio saatetaan kokea epäluotettavaksi, jota hän kutsuu ulkoisen las-
kentatoimen ongelmakohdaksi (fundamental problem of financial accounting theory). 
 
Tuloksenohjaukseen liittyy keskeisesti tuloksen laadun -käsite. Tuloksen laadulla tarkoi-
tetaan, että yhtiön esittämät laadukkaammat tulot antavat enemmän tietoa yrityksen ta-
loudellisesta suorituskyvystä ja ovat tällöin olennaisia päätöksentekijöiden kannalta 
(Dechow ym. 2010, 344). Dechow ym. (2010) nostavat esille, että tuloksen laatu määri-
tellään aina tietyn päätöksenteon yhteydessä. Toiseksi tuloksen laatu riippuu siitä, onko 
yhtiön taloudellisen tulos riittävän informatiivinen, sillä monet tekijät eivät ole välttä-
mättä havainnoitavissa. Kolmanneksi tuloksen laatuun vaikuttaa niin yhtiön taustalla ole-
van taloudellisen suoriutumisen merkitys päätöksentekoon kuin kirjanpitojärjestelmän 
kyky mitata suorituskykyä. Tuloksen laatua arvioidaan tyypillisesti tuloksen pysyvyyden, 
tasaisuuden, harkinnanvaraisuuden, jaksottuneisuuden ja tappioiden välttämisen kautta. 
(Dechow ym. 2010, 344.) 
 
Tuloksenohjaus käyvän arvon menetelmää hyödyntäen on edelleen tärkeä aihe ja ratkai-
sematon kysymys akateemisessa tutkimuskirjallisuudessa sekä lainsäätäjille, sillä lasken-
taperiaatteen valinta vaikuttaa tilinpäätösinformaatioon (Barth 2018; IASB 2018). Käy-
vän arvon tuottama lisääntynyt tilinpäätösinformaatio vaikuttaa niin sidosryhmien pää-
töksenteon hyödyntämisen lisäksi kirjanpitovelvollisille, jotka ovat kiinnostuneita esittä-
mään objektiivisen kontribuution taloudellisesta suoriutumisesta (Georgiou 2018). 
 
Christensen ja Nikolaev (2013) toteavat, että käyvän arvon laskentaperiaatteen valinnan 
taustalla on epätodennäköisesti johdon opportunismi, vaikka yhtiön hallinto ei olisi täy-
dellinen, sillä johdon on sitouduttava jompaankumpaan kirjanpitomenetelmään. Koska 
valittua laskentaperiaatetta on sovellettava johdonmukaisesti tilikaudesta toiseen, johdon 
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valinta edustaa ennakkositoutumista ja johdolla on kannuste sitoutua tehokkaaseen kir-
janpitokäytäntöön, mikä rajoittaa jälkikäteen tapahtuvaa opportunismia. (Christensen & 
Nikolaev 2013, 735; 739.)  
 
Wattsin (2003) mukaan tilanteissa, joissa harkinnanvaraiset tilinpäätöserät ovat vaikeasti 
todennettavissa, saattaa opportunistisella johdolla olla kannustinta käyttää harkinnanva-
raisuutta tuloksen kasvattamiseksi. Konservatismi on yksi kriittisimmistä tuloksen laadun 
mittareista, joihin sopimukset vaikuttavat. Basu (1997, 7) kuvaa perinteisen konservatis-
min käsitteen tarkoittavan sitä, että yhtiö ei ennakoi voittoa vaan se ennakoi kaikki tap-
piot, mikä osoittaa kirjanpitovelvollisen taipumusta vaatia suurempaa varmennusta posi-
tiivisten uutisten tunnistamiseksi kuin huonoista uutisista aiheutuvia tappioita. Jos kon-
servatismi riippuu uutisista, kyse on ehdollisesta konservatismista (Beaver & Ryan 2005). 
Ehdollinen konservatismi toimii siis tehokkaana työkaluna hallitsemaan yhtiön johdon 
opportunismia ja kompensoimaan johdon harkinnanvaraisuutta yhtiön taloudellisessa ra-
portoinnissa, mikä tulee esiin tehokkaana sopimusmekanismina (Watts 2003; LaFond & 
Watts 2008). Lainanantajien näkökulmasta ehdollisella konservatismilla on keskeinen 
merkitys, mikä rajoittaa johtajien mahdollisuutta hyödyntää markkinoilta todentamatto-
mia estimaatteja opportunismisin motiivein. Mikäli varojen tai velkojen markkina-arvot 
eivät ole saatavilla, käyvän arvon arviointiprosessi on alttiina johdon harkinnanvaraisuu-
delle. (Black, Chen & Cussatt 2018.) 
 
Ball ja Shivakumar (2005) tutkivat konservatismia listattujen ja listaamattomien yhtiöi-
den välillä kolmessatoista Euroopan maassa, ja havaitsivat, että listaamattomissa yhti-
öissä konservatiivisuus on vähäisempää kuin listatuissa yhtiöissä. Myös Burgstahler ym. 
(2006) havaitsivat enemmän tuloksenohjausta listaamattomissa yhtiöissä, kun he repli-
koivat Ballin ja Shivakumarin (2006) tutkimusta. Toisaalta Sundgren (2007) ei tutkimuk-
sessaan havainnut eroa laskentaperiaatteen tai tuloksenohjauksen välillä tutkiessaan suo-
malaisella aineistoilla listattujen ja listaamattomien yhtiöiden välistä eroavaisuutta. 
 
Sijoituskiinteistöjen käyvän arvon arvostusmenetelmään liittyvät aikaisemmat tutkimuk-
set ovat tuoneet esille, että yhtiöiden johto saattaa olla taipuvainen valitsemaan käyvän 
arvon menetelmän kasvattaakseen omavaraisuusastetta sekä taseen loppusummaa, jotta 
yhtiö välttää tilinpäätöksen lukuihin sidottujen velkakovenanttien rikkomisen. (Olante & 
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Lassini 2021, 5.) Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu ristiriitaisuuksia velkojien nä-
kökulmasta suosimaan laskentaperiaatteen valintaan liittyen. 
 
Watts (2003) tuo esille, että velkasopimuksia ei ole sidottu arvionvaraisiin eriin, jotka 
eivät ole todennettavissa. Velkojat suosivat konservatiivisia arvostusmenetelmiä sovelta-
via yhtiöitä, joka tässä tapauksessa tarkoittaa hankintamenomenetelmän soveltamista. 
Velkasopimuksissa käytetään yleisesti toimenpiteitä, joiden tarkoituksena on rajata joh-
don toimia, kuten osingonjakoa tai yritysostoja, jotka voivat alentaa yhtiön nettovaralli-
suutta sekä kykyä takaisinmaksaa lainaa. Kuitenkin yhtiöiden hakiessa rahoitusta mark-
kinoilta, pankit saattavat vaatia luottosopimuksien vakuuksia varten tietoa yhtiön varalli-
suuden käyvästä arvosta. Toisaalta Christensen ja Nikolaev (2013) argumentoivat, että 
käyvän arvon menetelmää todennäköisesti käytetään silloin kun yhtiö on riippuvainen 
velkarahoituksesta vastatakseen rahoitusmarkkinoiden asettamiin vaatimuksiin. Tämän 
lisäksi käyvän arvon menetelmä voi olla tehokkaampi velkakovenanttien neuvotteluissa 
(Christensen & Nikolaev 2013). Aikaisemmat tutkimustulokset ovat tältä osin ristirii-
dassa kuten muutenkin käyvän arvon ja hankintamenomenetelmän suhteen. Yhtenä va-
lintaan vaikuttavana tekijänä on havaittu odotettujen lakikulujen sekä muiden kulujen 
vaikutus laskentaperiaatteen valinnan kautta (Olante & Lassini 2021). 
 
Olanten ja Lassinin (2021) mukaan sopimuksellisesta näkökulmasta katsottuna laskenta-
periaatteen valinnalla käyvän arvon ja hankintamenomenetelmän välillä on myös muita 
merkittäviä seurauksia. Tutkimusten perusteella hankintamenomenetelmän soveltamisen 
tuottama konservatisminen laskentaperiaatteen valinta johtaa nettovarallisuuden aliarvi-
oimiseen, mikä vähentää yrityksen odotettuja oikeudenkäyntikuluja. Sitä vastoin käyvän 
arvon soveltaminen mahdollisesti nostaa osakkeenomistajien oikeudenkäyntejä ja niihin 
liittyviä kustannuksia. Lisäksi aikaisempi akateeminen tutkimus osoittaa, että konserva-
tiivinen laskentatoimi laskee poliittisia kustannuksia, kun taas käyvän arvon menetelmä 
todennäköisesti lisää kustannuksia, sillä raportoidut voitot lisäävät yrityksen näkyvyyttä. 
(Watts 2003.) Wattsin ja Zimmermannin (1978) mukaan poliittiset kustannukset riippu-
vat vahvasti yhtiön koosta. Quaglin ja Avallonen (2010) mukaan suuremmat kiinteistösi-
joitusyhtiöt epätodennäköisemmin valitsevat käyvän arvon menetelmän, mikä on linjassa 
suurempien yritysten poliittisten kustannushuolten kanssa, sillä käypää arvoa sovelletta-
essa yhtiön nettotulos on korkeampi ja volatiilimpi. 
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Kiinteistösijoitustoimialan yhtiöissä käyvän arvon menetelmän soveltaminen vaikuttaa 
yhtiöiden tunnuslukuihin hyvän taloudellisen suhdanteen aikana, jolloin korkotaso on 
matala ja kiinteistöjen hinnat nousevat. Näillä tekijöillä on positiivinen ja suotuisa vaiku-
tus yhtiöön, mikä tuottaa positiivisen käyvän arvon muutoksena realisoitumatonta – ei-
rahamääräistä – tuloa tuloslaskelmaan ja parantaa yhtiön tilikauden tulosta. Tämän lisäksi 
tilikauden tulos siirtyy yhtiön vapaaseen omaan pääomaan ja sitä kautta jakokelpoiseen 
vapaaseen omaan pääomaan. Omavaraisuusaste paranee ja yhtiön tunnusluvut paranevat 
raportoinnissa. Yritysjohto haluaa esittää parempia lukuja ja mahdollisesti kilpailla ver-
tailuryhmiä vastaan.  
 
 
3.3 Aikaisemmat tutkimustulokset 
 
Tässä alaluvussa tarkastelu on tehty kahdesta näkökulmasta. Tarkoituksena on käsitellä 
aikaisempia tutkimuksia, jotka ovat kohdistuneet pörssilistattuihin kiinteistösijoitusyhti-
öiden sijoituskiinteistöiden käyvän arvon soveltamiseen, sillä listaamattomiin kiinteistö-
sijoitusyhtiöihin ei ole aikaisemmin tehty akateemisia tutkimuksia. Keskeistä on huomi-
oida, että pörssilistattujen yhtiöiden tulee soveltaa IFRS-standardia kokonaisuudessaan, 
joten aikaisemmat tutkimukset ovat keskittyneet pitkälti käyvän arvon arvorelevanssiin 
tai arvostusmenetelmän esittämistavan vaikutukseen joko tase- ja tulosvaikutteisesti vai 
tilinpäätöksen liitetiedoissa. Sijoituskiinteistöjen laskentaperiaatteen valintaan liittyvät 
tutkimukset antavat perspektiiviä siitä, miten listatut yhtiöt ovat soveltaneet säännöksiä 
ja pyritään pohtimaan asiaa listaamattomien yhtiöiden näkökulmasta. Lisäksi käydään 
läpi aikaisempia tutkimuksia liittyen listaamattomien yhtiöiden IFRS-standardin vapaa-
ehtoiseen soveltamiseen. Tavoitteena on saada ymmärrys siitä, onko vapaaehtoisesti so-
vellettu koko IFRS-standardia, ja arvioida sitä, onko yhteisiä tekijöitä, jotka vaikuttavat 
laskentaperiaatteen valintaan.  
 
 
3.3.1 Käyvän arvon menetelmän soveltaminen 
 
Müllerin, Riedlin ja Sellhornin (2015, 2424) tutkimuksessa sijoituskiinteistöjen osuus ta-
seen loppusummasta on ollut noin 75 %, minkä lisäksi 80 % yhtiöistä sovelsivat käyvän 
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arvon menetelmää tulosvaikutteisesti (recognize). Sen sijaan loput 20 % sovelsivat han-
kintamenomenetelmää ja esitti tiedon sijoituskiinteistöjen käyvästä arvosta tilinpäätöksen 
liitetiedoissa (disclosure). Tutkimusaineisto keskittyi listattuihin kiinteistötoimialan pörs-
siyhtiöihin Belgiasta, Ranskasta, Saksasta, Ruotsista ja Isosta-Britanniasta.  
 
Olanten ja Lassinin (2022, 7–9) tutkimusaineistossa, jossa käytettiin suurten Euroopan 
maiden pörssiyhtiöiden aineistoa aikaväliltä 2014–2016, johon kuului myös suomalaisia 
yhtiöitä, yhtiöiden taseen loppusummasta sijoituskiinteistöjen osuus oli noin 73 %. Ai-
neistosta 90 % kiinteistösijoitusyhtiöistä sovelsi käyvän arvon menetelmää sijoituskiin-
teistöjen arvostamisessa tulosvaikutteisesti. 
 
Christensenin ja Nikolaevin (2013, 738) mukaan käyvän arvon menetelmän soveltaminen 
tapahtuu silloin, kun hyödyt ylittävät kustannukset, ja heidän tutkimuksensa mukaan suu-
rin osa yhtiöiden johdosta ovat kokeneet käyvän arvon hyödyt rajoittuneeksi. Heidän tut-
kimuksessaan selvitettiin sijoituskiinteistöjen arvostusmenetelmää Iso-Britanniassa ja 
Saksassa listattujen pörssiyhtiöiden tutkimusaineistolla 2005–2006 väliseltä aikaväliltä, 
ja tutkimustulosten mukaan 77 % Ison-Britannian yhtiöistä, joilla oli sijoituskiinteistöjä, 
käytti käyvän arvon arvostusmenetelmää. Sen sijaan saksalaisista yhtiöistä ainoastaan 23 
% sovelsi käyvän arvon menetelmää (Christensen & Nikolaev 2013, 751). 
 
Israelin (2015, 1476) tutkimuksessa havaittiin, että ensimmäisenä IAS 40 -standardin so-
veltamisvuonna käyvän arvon menetelmää sovelsi yli 50 % yhtiöistä, ja lopulta 63 % 
yhtiöistä sovelsi tarkasteluajanjakson viimeisenä vuonna, joka oli 2010. Sen sijaan Mäen 
ym. (2013, 12) tutkimuksessa havaittiin, että 80 % tutkimusaineiston yhtiöistä sovelsi 
käyvän arvon menetelmää. Israeli (2015) toteaa, että yhtiön johto on halukas toimimaan 
omien kannustimien mukaisesti. Tutkimus kohdistui pörssilistattuihin kiinteistösijoitus-
yhtiöihin EU-alueella. Lisäksi Israelin (2015) tutkimustulosten perusteella yhtiöt, joilla 
on hajautunut omistajuus, sovelsivat käyvän arvon menetelmää, mikä on linjassa Mülle-
rin ym. (2008) ja Mäen ym. (2016) tutkimustulosten kanssa. 
 
Mäen ym. (2016) tutkimuksen tutkimusaineistosta 80 % yhtiöistä sovelsi käyvän arvon 
menetelmää eurooppalaisista listatuista kiinteistötoimialan pörssiyhtiöistä (NACE 68 -
toimialatunnuksella) aikaväliltä 2009–2013. Edellä todetun mukaisesti, tutkimuksen mu-
kaan yhtiöt, joiden omistajuus on hajautunut, sovelsivat käyvän arvon menetelmää 



38 
todennäköisemmin. Tämä johtuu tutkijoiden mukaan todennäköisesti siitä, että yhtiö pyr-
kii vähentämään epäsymmetristä informaatiota laadukkaalla tilinpäätösinformaatiolla. 
Lisäksi tutkimustuloksen mukaan laskentaperiaatteen valintaan vaikuttaa soveltamisesta 
aiheutuvat kustannukset suhteessa saataviin hyötyihin. (Mäki ym. 2016, 86; 93.)  
 
Mäen ym. (2013, 13) tutkimus kohdistui eurooppalaisiin pörssilistattuihin kiinteistösijoi-
tusyhtiöihin, ja tutkimuksen populaatiosta 112 yhtiöstä merkittävällä osalla oli tilinpää-
töksen liitetiedoista puutteita IFRS-säännösten vaatimuksiin nähden. Tutkimuksessa il-
meni, että kolmasosassa yhtiöiden liitetietoja ei ollut selkeästi esitetty tietoa siitä, onko 
käypä arvo määritetty markkina- vai tuottoperusteiseen malliin pohjautuen. (Mäki ym. 
2013, 13.) Tämä on merkittävä tutkimustulos ajatellen listaamattomia yhtiöitä, joiden si-
dosryhmät ja tilinpäätösten käyttäjät ovat lähtökohtaisesti rajatummat, eikä tilinpäätökset 
ole samankaltaisesti saatavilla kuin pörssilistatuilla yhtiöillä. Lisäksi tutkimustulos ku-
vastaa IFRS-säännöstön laajojen tilinpäätöstietojen raskasta soveltamista, johon edes 
pörssilistatuilla yhtiöillä ei ole resursseja, osaamista tai kiinnostusta, kun valvonta on läh-
tökohtaisesti vähäistä.  
 
IFRS 13 -standardi korvasi käyvän arvon määrittämisen ja liitetietovaatimukset vuodesta 
2013 alkaen. Mäen ym. (2016, 99) mukaan yksityiskohtaiset liitetietovaatimukset tarkoit-
tavat sitä, että tilinpäätöksistä tulee pidempiä ja kompleksisempia. Toisaalta laajat liite-
tiedot lisäävät vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta sekä vähentävät tuloksenohjaus mah-
dollisuuksia (Schipper 2003). Lisäksi tutkimuksessa havaittiin, että 64 prosenttia yhti-
öistä, jotka sovelsivat käyvän arvon menetelmää, käyttivät sijoituskiinteistöjen arvosta-
misessa tuottoarvoperusteista menetelmää ja loput yhtiöt markkinaperusteista menetel-
mää ainoastaan tai yhdessä tuottoarvomenetelmän kanssa (Mäki ym. 2013, 13). 
 
Quagli ja Avallone (2010, 489–490) tutkivat eurooppalaisten listattujen pörssiyhtiöiden 
motiiveja sijoituskiinteistöjen arvostusmenetelmän valintaan liittyen. Tutkimustulosten 
mukaan käyvän arvon menetelmän valintaan vaikuttivat epäsymmetrinen informaatio, so-
pimusten tehokkuus sekä johdon opportunismi. Lisäksi tutkimuksen merkittävänä tulok-
sena on, että yhtiöiden koko, jolla mitataan poliittisten kustannusten vaikutus, vaikuttaa 
negatiivisesti käyvän arvon valintaan. (Quagli & Avallone 2010, 489–490.) 
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Yhtiön koko, jolla mitataan poliittisen kustannuksen määrää, on tutkimustulosten mukaan 
tilastollisesti merkitsevä negatiivinen vaikutus käyvän arvon menetelmän valintaan. Toi-
sin sanoen suuremmalla yhtiöllä on matalampi todennäköisyys soveltaa käyvän arvon 
menetelmä sijoituskiinteistöjen arvostamisessa tulos- ja tasevaikutteisesti, sillä suurten 
yritysten johto pyrkii minimoimaan poliittisia kustannuksia, jotka liittyvät mahdollisesti 
korkeammista tilinpäätöksellä esitettävistä voitoista johtuviin haitallisiin seurauksiin, ja 
sen sijaan pyrkivät esittämään keskimäärin konservatiivisempaa tulosta. (Olante & Las-
sini 2022, 15.) Toisaalta Mäen ym. (2016) tutkimustulosten mukaan yhtiön koolla posi-
tiivinen ja tilastollisesti merkitsevä vaikutus käyvän arvon menetelmän valintaan. Tutki-
jat perustelevat, että mahdollisena syynä tähän on suurempien yhtiöiden havaitsema po-
sitiivinen vaikutus saada ja hinnoitella ulkopuolinen rahoitus, sillä kannattavuusmittarit 
ovat korkeammalla tasolla (Mäki ym. 2016).  
 
Suurin osa aikaisemmasta tutkimuksesta on keskittynyt tutkimaan sijoittajan näkökulmaa 
arvorelevanssin kautta tai tutkimaan, onko käyvän arvon esittäminen tulos- ja tasevaikut-
teisesti relevantimpaa sijoittajalle kuin hankintamenomenetelmä, jolloin käypä arvo esi-
tetään tilinpäätöksen liitetiedoissa. Tutkimustulosten mukaan ainoastaan liitetiedoissa 
esitetyt tiedot sijoituskiinteistöjen käyvästä arvosta voidaan kokea epäluotettavampana ja 
vähemmän arvorelevantimpana. (Müller, Riedl & Sellhorn 2015, 2443–2444; Israeli 
2015, 1492.) Tätä väitettä tukee, että liitetietojen tieto saattaa olla vähemmän luotettavaa, 
sillä tilintarkastajat hyväksyvät enemmän virheellisyyksiä liitetiedoissa kuin tulos- ja ta-
sevaikutteisissa arvoissa (Libby, Nelson & Hunton 2006). 
 
Alhon ym. (2018) tutkimuksen perusteella suomalaiset listaamattomat kiinteistösijoitus-
yhtiöt ovat yleisesti ottaen kannattavia. Tehdyssä selvityksessä nousee kuitenkin esille, 
että pienten asuntosijoitusyhtiöiden joukosta löytyy yhtiöitä, joilla omavaraisuusaste on 
kestämättömällä pohjalla. Tämän lisäksi pienemmillä asuntosijoitusyhtiöllä on käyttöka-
teprosentti jäänyt selvästi matalammaksi verrattuna muiden tutkimuksessa olleiden yhti-
öiden käyttökateprosenttiin nähden, ja trendi on ollut laskeva tarkasteluajalta 2008–2015.  
Sen sijaan suuremmilla asuntosijoitusyhtiöllä kannattavuus on hyvällä tasolla ja vahvis-
tunut tarkasteluajan aikana sekä valtaosassa yhtiöitä on käytössä oman pääoman pusku-
reita tappioiden varalle. (Alho ym. 2018, 54–56.) 
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Alho ym. (2018, 21) nostavat esille, että suomalaisessa toimintaympäristössä kiinteistö-
rahastojen tuottomallin kestävyyteen on kohdistunut epäilyjä, että pystyvätkö rahastot 
saavuttamaan tuotto-odotukseen sisältyvän arvonnousun. Vastuulliset rahastot maksavat 
tuottoa toteutuneista tuotoista, mutta riskialttiita ovat toimijat, jotka maksaisivat lasken-
nallisesta arvonnoususta, mikä perustuu realisoitumattomiin myyntihintoihin. Rahastojen 
elinkaaren alussa ja kasvuvaiheessa silloin, kun pääomia virtaa yhtiöille ja investointeja 
vasta tehdään, arvonnousu on oletettavasti ollut suurin. Varsinkin asuntosijoitustrendin 
alussa isoissa portfoliokaupoissa sijoittajat saattoivat saada tukkualennuksia volyymios-
toista, mikä tarkoitti, että asuntoja saatiin alle markkinahinnan, minkä seurauksena pys-
tyttiin kirjaamaan arvonnousua.  (Alho ym. 2018, 21.) Edellä mainitut seikat pätevät kiin-
teistörahastojen lisäksi myös kiinteistösijoitusyhtiöihin. 
 
Yhtiöiden tulisi jakaa osinkoa ainoastaan jatkuvista tuloista, jotta sijoittajat voivat arvi-
oida tarkemmin yrityksen tulevaa suorituskykyä sekä velkojien suojaksi. Arvonmuutok-
sessa on kyse riskillisestä komponentista verrattuna tasaiseen vuokratuottokomponent-
tiin. Chen ja Gavious (2016) havaitsivat israelilaisilla yhtiöillä tehdyssä tutkimuksessa, 
että IFRS-standardin soveltamiseen siirryttäessä realisoitumattomien käypien arvojen kir-
jaaminen nosti voimakkaasti osingonjakoa, ja osinkoa maksettiin realisoitumattomista – 
ei-rahamääräisistä tuloista. Lisäksi Sikalidis ja Leventis (2017) havaitsivat kreikkalaisista 
yhtiöistä koostuneesta tutkimusaineistosta, että ainoastaan positiivisilla sijoituskiinteistö-
jen käyvän arvon muutoksilla on vaikutus osingonjaon kasvuun. Tutkimustulokset eivät 
ole suoraan verrannollisia suomalaiseen toimintaympäristöön, mutta osoittavat oppor-
tunistisen mahdollisuuden käyvän arvon menetelmän kohdalla, mikä ei ole mahdollista 
hankintamenomenetelmän soveltamisen yhteydessä.  
 
Lind ja Nordlund (2019, 308) argumentoivat, että käyvän arvon menetelmä antaa yhtiön 
johdon manipulaatiolle liian paljon liikkumavaraa, ja voidaan kyseenalaistaa, noudate-
taanko exit-hintaan koskevia säännöksiä käytännössä. Tutkijoiden mukaan voidaan toi-
saalta argumentoida, että käyvän arvon hierarkia tasolla 3 käytetyt syöttötiedot esitetään 
IAS 40 mukaisesti tilinpäätöksen liitetiedoissa. Heidän mukaansa kuitenkin tason 3 syöt-
tötietojen perusteella arvioidut omaisuuserät eivät sovellu käyvässä arvossa tase- ja tu-
losvaikutteisesti varsinkaan ohuilla markkina-alueilla sijaitsevien kiinteistöjen osalta. 
(Lind & Nordlund 2019, 308.) 
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Osa aikaisemmista tutkimuksista on löytänyt positiivisen suhteen velan ja käyvän arvon 
arvostusmenetelmän välillä (Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015). Yhtiöt, joilla 
on korkeampi velkaantuneisuuden määrä ja ovat siten lähempänä laiminlyödä tasearvoi-
hin sidottuja velkakovenantteja, ottavat todennäköisemmin käyttöön käyvän arvon mene-
telmä välttääkseen kovenanttien rikkoutumisen (Olante & Lassini 2022, 10). Toisaalta 
Christensenin ja Nikolaevin (2013) mukaan velkojen kovenanttiehdot sisältyvät pitkäai-
kaisten velkojen sopimuksiin. Olanten ja Lassinin (2022, 14) tutkimustulokset poikkeavat 
Christensenin ja Nikolaevin (2013) ja Israelin (2015) sekä Mäen ym. (2016) tutkimustu-
loksista, ja heidän mukaansa yhtiön velkaisuudella ei ole tilastollisesti merkittävää vai-
kutusta käyvän arvon menetelmän valinnassa, mikä on taas linjassa Quaglin ja Avallonen 
(2010) tutkimustulosten kanssa. Tutkimustulosta tukee myös se, että lainanantajat suosi-
vat matalamman tason mittareita lainan myöntämiseen sekä lainan maksun seurantaan 
liittyviin prosesseihin lainan voimassaoloaikana. Olennaista on myös, että yhtiö on sidot-
tuna lainanantajaa suojaaviin toimenpiteisiin. (Olante & Lassini 2021, 14; Watts 2003.)  
 
Mäki (2020) nostaa esille, että käyvän arvon arvonmääritysprosessi on todella kevyesti 
säännelty verraten esimerkiksi tilintarkastusprosessiin. Tyypillisesti ulkopuolisen arvon-
määrittäjän valitsee yhtiön hallitus, mutta yleisesti nimittäminen tapahtuu johdon tai va-
kiintuneen tilintarkastajan tekemän arvioinnin perusteella. Tunnetuilla arvonmäärittäjillä 
todetaan olevan isojen tilintarkastusyhteisöjen kanssa samankaltainen asema pätevinä 
asiantuntijoina, ja heillä on samanlainen suhtautuminen maine- ja riita-asioihin liittyen. 
Täten voidaan olettaa, että ulkopuoliset arvonmäärittäjät suorittavat työnsä huolellisesti 
ja objektiivisesti, mikä saattaa erota muihin arvonmäärittäjiin. Lisäksi Pohjoismaissa ar-
vonmäärittäjien saama kompensaatio on lähtökohtaisesti matalampi kuin Keski-Euroo-
passa tai Isossa-Britanniassa, mikä vaikuttaa osaltaan arvonmäärittäjän riippumattomuu-
teen, sillä yksittäisen asiakkaan merkitys ei ole yhtiölle mahdollisen mainehaitan näkö-
kulmasta olennainen. Tilanne saattaa muodostua haasteelliseksi silloin kun arvonmääri-
tyksestä muodostuu näkemyserot yhtiön ja arvonmäärittäjän välillä. Mikäli näkemyserot 
ovat merkittävät, voi yhtiö jättää huomioimatta ulkopuolisen arvonmäärittäjän lausun-
non, jolloin muodostuu epätietoisuutta yhtiön sidosryhmissä ja aiheuttaa ylimääräisiä 
kustannuksia valvoa yhtiötä. (Mäki 2020.) Mäki (2020) nostaa kuitenkin esille, että to-
dellisuudessa menestyneet toimijat etsivät keinot toimia yhdessä kuuluisien kumppanei-
den kanssa, ja on selvää, että kannustimet, kuten johdon kannustinohjelmat tai bonukset 
sekä kovenanttiehdot vaikuttavat johdon päätöksentekoon (Healy 1985; Mäki 2020). 
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Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, että ulkopuolinen arvonmäärittäjä arvioi sijoi-
tuskiinteistöt konservatiivisemmin. Tutkimustulokset osoittavat, että ulkopuolisen ar-
vonmäärittäjän olisi syytä olla pakollinen, koska tämän merkitys on havaittu olevan olen-
naisesti asianmukaisempi verrattuna ainoastaan sisäisesti tehtyyn arviointiin. (Mäki 
2020.) 
 
 
3.3.2 Vapaaehtoinen IFRS:n soveltaminen 
 
Bertrand, de Brebisson ja Burietz (2021) tutkivat käyttäen eurooppalaisia listaamattomien 
yhtiöiden aineistoa vuosilta 2005–2018, jossa rajaavina tekijöinä toimivat, että kaksi kol-
mesta asetetusta raja-arvosta ylittyi; taseen loppusumma vähintään 20 miljoonaa euroa, 
liikevaihto vähintään 10 miljoonaa euroa ja työntekijöitä enemmän kuin 150 henkilöä, 
tutkimuksen tarkasteluajanjaksona toimi 2005–2018. Lisäksi aineistosta on poistettu fi-
nanssi- ja vakuutus sekä kiinteistötoimialan yhtiöt. Tarkasteluun valitusta 1381 suoma-
laisesta yhtiöstä yksikään yhtiö ei laatinut IFRS-sääntelyn mukaista tilinpäätöstä Orbis-
tietokannasta haetun aineiston perusteella. (Bertrand, de Brebisson & Burietz 2021, 4.) 
Vaikka tutkimuksessa ei ole ollut mukana kiinteistötoimiala, kuvastaa tutkimustulos suo-
malaisten listaamattomien suurten yritysten halukkuutta soveltaa kansainvälistä IFRS-
standardia tilinpäätöksen laadinnassa. Tutkimustulos on täten linjassa HE 89/2015 ha-
vaintoon, että pörssiyhtiöiden lisäksi harvat yhtiöt ovat soveltaneet IFRS-standardia. 
Huomionarvoista tutkimuksen rajauksissa on, että otoksesta on poistettu yhtiöt, joiden 
omistajana on pääomasijoitusyhtiö (private equity tai venture capitalist), hedge- tai elä-
kerahasto (hedge fund ja pension fund). Lisäksi pohdittavaksi jää, vaikuttaako tutkimus-
tulokseen, että yhtiöiden lataama tilinpäätös PRH:hon on lähtökohtaisesti veroilmoitusta 
varten, mikä on lähtökohtaisesti kirjanpitolain mukaan laadittu emoyhtiön tilinpäätös. Or-
bis-tietokannan tiedot perustuvat PRH:sta ladattuihin tilinpäätöstietoihin.  
 
Bassemir (2018, 255) tutki listaamattomien saksalaisten yhtiöiden IFRS-standardin va-
paaehtoista soveltamista, ja tutkimustulokset viittaavat siihen, että soveltaneilla yhtiöillä 
on tärkeitä ulkopuolisia rahoitustarpeita esimerkiksi pörssilistautuminen (IPO) tai julki-
sen joukkovelkakirjanlainan laskeminen liikkeelle. Tutkimuksessa havaittiin myös yhdis-
tävinä tekijöinä korkea myynnin kasvu sekä yhtiön hallinnonpiirteet, kuten pääomasijoit-
tajat tai kansainvälistä toimintaa. Lisäksi on tyypillistä, että IFRS-standardia 
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kokonaisuudessaan soveltaneet yhtiöt ovat velkaantuneempia sekä heillä on tilintarkas-
tusyhteisönä Big 5 -yhteisö, jolla tarkoitetaan suuria tilintarkastusyhteisöjä. Tutkimustu-
lokset osoittavat myös, että listaamattomissa yhtiöissä IFRS-säännöstön soveltamisen 
hyödyt eivät jakaannu samalla tavalla listaamattomien yhtiöiden kesken ja toiset yhtiöt 
hyötyvät enemmän kuin toiset. Bassemir ja Novotny-Farkas (2018) argumentoivat, että 
IFRS-standardien soveltaminen antaa yhtiöille mahdollisuuden parantaa tuloksen laatua 
niin määrällisesti kuin yksityiskohtaisesti. Tutkimustulokset ovat tärkeitä varsinkin uu-
sille ja nuorille yrityksille, jotka tarvitsevat läpinäkyvämpää signalointia sidosryhmille. 
Täten suurin hyöty IFRS-säännöstön soveltamisesta ja paremmasta tuloksen laadusta 
muodostuu, kun yhtiö pyrkii hakemaan pääsyä pääomamarkkinoille ja yhtiöt hyötyvät 
enemmän läpinäkyvyyden lisäämisestä. (Bassemir & Novotny-Farkas 2018, 792.)  
 
Bassemir (2018, 242) nostaa esille IFRS-standardin soveltamiseen liittyvät kustannukset, 
jotka aiheutuvat pelkästään säännöstön soveltamisen käyttöönotosta, kuten uuden tilin-
päätösmallin valmistelusta, kirjanpitojärjestelmien muokkaamisesta osaksi IFRS-sään-
nöstöä, henkilökunnan kouluttamisesta sekä tilintarkastajan ja ulkopuolisten asiantunti-
joiden kasvavasta työmäärästä. Tämän lisäksi Carmona ja Trombetta (2008, 457) totea-
vat, että IFRS-standardin käyttöönotto asettaa kirjanpidon ja tilinpäätöksen laatijoille eri-
laiset vaatimukset, sillä IFRS-säännöstö edellyttää kattavan ymmärryksen yrityksen lii-
ketoiminnan ja talouden perusteista ennen kuin päätetään standardien käyttöönotosta ja 
kirjanpitokäsittelystä. Jarva ja Silvola (2017) nostavat esille, että suomalaisilla yhtiöillä 
oli rajallinen tietämys ja kokemus monista standardeista, kun pörssiyhtiöt siirtyivät so-
veltamaan täysimääräisesti IFRS-standardistoa vuodesta 2005 alkaen. Tämä on oletetta-
vasti ollut haasteena myös listaamattomien yhtiöiden osalta IFRS-option tullessa voi-
maan, ja vaikuttanut soveltamisen suosioon. 
 
 
3.4 Yhteenveto ja hypoteesien muodostaminen 
 
Akateemiset tutkimukset eivät ole päässeet konsensukseen käyvän arvon ja hankintame-
nomenetelmän välillä, ja käyvän arvon menetelmä on edelleen kiistanalainen aihe (Chris-
tensen & Nikolaev 2013, 735; Sellhorn & Stier 2019, 1). Käyvän arvon menetelmään 
liittyvä keskustelu kohdistuu yleisesti käyvän arvon tiedon merkityksellisyyden ja 
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todennettavuuden väliseen kiistaan (Sellhorn & Stier 2019, 25). Käyvän arvon tuottamien 
tiedot ovat periaatteessa merkityksellisiä sijoittajille, ja omaisuuserien käypien arvojen 
kirjaaminen taseeseen ja vastaava muutos tuloslaskelmaan saattaa aiheuttaa todennetta-
vuusongelmia, jotka nousevat esille varsinkin silloin kun käyvät arvot eivät ole todennet-
tavissa suoraan markkinoilta (Ball 2006, 13). Käyvät arvot tasoilla 2 ja 3 edellyttävät 
johdon harkinnanvaraisia arvioita kuten johdon odotuksia ja ennusteita arvostusmallissa 
käytetyistä syöttötiedoista (Penman 2007; Ball 2016; Marra 2016). Ramanna ja Watts 
(2012) nostavat esille, että käyvän arvon menetelmä mahdollistaa opportunistiselle joh-
dolle keinon käyttää arvostusmenetelmää työkaluna kirjanpidon manipulointiin. 
 
Toisaalta hankintamenomenetelmän mukainen arvo saattaa poiketa merkittävästi omai-
suuserän käyvästä arvosta kiinteistömarkkinoiden syklisen luonteen takia, joten hankin-
tameno ei anna riittävää kuvaa omaisuuden arvosta tilinpäätöspäivänä. Siten käyvän ar-
von menetelmän pitäisi lieventää tätä haastetta ja parantaa taloudellisen raportoinnin laa-
tua vähentämällä epävarmuutta. (Dietrich ym. 2001; Müller ym. 2011.) Landsman (2007) 
toteaa, että käyvät arvot ovat hyödyllisiä sijoittajille, mutta riippuvat arvostusvirheiden 
määrästä sekä sijoituskiinteistöjen käyvän arvon lähteestä. Sijoituskiinteistöjen arvioin-
nin epätarkkuudella voi olla merkittävä vaikutus yhtiön tilikauden tulokseen sekä saattaa 
olla isossa kuvassa haitallisia vaikutuksia rahoitusjärjestelmään (Laux & Leuz 2009; Mül-
ler ym. 2011). Lisäksi epäjohdonmukaisuudet arvostuksissa saattavat vaikuttaa merkittä-
västi yhtiöiden sidosryhmille annettuihin tietoihin ja tätä kautta heidän tekemään talou-
delliseen päätöksentekoon.  
 
Myös velkarahoituksen näkökulmasta on näyttöä, että käyvän arvon muutos lisää ko-
venantteihin liikkumavaraa ja velkojat vaativat yksityiskohtaisempia tietoja käyvistä ar-
voista. Tilinpäätöksen esitysmuodon osalta tutkimukset viittaavat siihen, että päätökset 
heijastavat sitoutumisen lisääntyneeseen läpinäkyvyyteen, mutta toisaalta myös oppor-
tunistiseen tuloksenohjaukseen. (Sellhorn & Stier 2019, 25.) Tuloksenohjaus voidaan 
nähdä myös sisäisen informaation kommunikaationa yhtiön taloudellisesta suoriutumi-
sesta, ja Scott (2015) toteaa, että kirjanpidon säännökset kohtaavat aina kompromissin 
luotettavuuden ja relevanssin välillä taloudellisen informaation tuottamisessa. 
 
Dietrichin ym. (2001) ja Mäen (2020) tutkimuksien mukaan ulkopuolisen arvioitisijan 
arviot käyvästä arvosta ovat puolueettomia, ja antavat tarkemman sekä ajantasaisemman 
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arvion sijoituskiinteistön myyntihinnasta kuin hankintamenomenetelmän mukainen arvo. 
Täten nousee tärkeä kysymys, että pitäisikö ulkopuolisen arvonmäärittäjä olla pakollinen, 
sillä tämän merkitys on havaittu olevan olennainen verrattuna ainoastaan sisäisesti teh-
tyyn arviointiin. (Mäki 2020.) 
 
Käyvän arvon muutoksen merkitys korostuu varsinkin siirtymävaiheessa, jolloin arvos-
tuspotentiaalia on kertynyt pidemmältä ajanjaksolta. Sen sijaan laskusuhdanteessa oman 
pääoman alentuminen voi olla hankalasti hallittavissa, sillä tase- ja tulosvaikutukset tule-
vat lähtökohtaisesti markkinoilta, vaikka tappioita ei realisoituisikaan. (Leppiniemi 
2019.) 
 
Hypoteesien muodostamista varten ensimmäisenä tutkimuskysymyksenä on, että ovatko 
listaamattomat kiinteistösijoitusyhtiöt soveltaneet käyvän arvon menetelmää sijoituskiin-
teistöjen arvostamisessa. Ensinnäkin listaamattomien yhtiöiden merkittävä sidosryhmä 
on pankit, jotka saavat tilinpäätöstietojen lisäksi informaatiota sisäisten kanavien kautta 
(Ball & Shivakumar 2005; Burgstahler ym. 2006; Hope ym. 2013). Lisäksi suomalainen 
kirjanpitolaki korostaa varovaisuuden perusperiaatetta, jossa keskeistä on velkojien 
suoja, mikä puoltaa hankintamenomenetelmän soveltamista. Toiseksi kirjanpitovelvolli-
set joutuvat tekemään lukuisia oikaisuja veroilmoituksen ja tilinpäätöksen välillä, minkä 
lisäksi arvostusmenetelmän soveltaminen tuo laajat liitetietovaatimukset sekä aiheuttaa 
kustannuksia. Kolmanneksi pörssilistattuihin yhtiöihin kohdistuneet tutkimukset ovat ha-
vainneet, että kaikki listatut yhtiöt eivät ole arvostaneet sijoituskiinteistöjä tase- ja tulos-
vaikutteisesti käypään arvoon (esimerkiksi Müller ym. 2015, 2424; Olante & Lassini 
2022, 6–7; Israeli 2015, 1476; Mäki ym. 2016). Näin ollen on syytä odottaa, että käyvän 
arvon menetelmästä ei ole muodostunut pääasiallista arvostusmenetelmää, ja asetetaan 
hypoteesi seuraavasti: 
 

H1: Käyvän arvon menetelmästä ei ole muodostunut pääasiallista arvos-
tusmenetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa listaamattomissa yhti-
öissä. 

 
Toinen tutkimuskysymys koskee yhtiöitä, jotka ovat arvostaneet sijoituskiinteistöt käy-
vän arvon menetelmää käyttäen, ja tavoitteena on selvittää, onko havaittavissa yhteisiä 
tekijöitä käyvän arvon menetelmän soveltaneiden yhtiöiden joukosta. Hallituksen 
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esityksen 89/2015 mukaan sijoituskiinteistöjen käyvän arvon menetelmän mahdollista-
misen taustalla on ollut tavoitteena helpottaa tilinpäätöstyötä etenkin pörssiyhtiökonser-
neissa ja muissa konserneissa, jotka laativat IFRS-perusteisen tilinpäätöksen. Sijoitus-
kiinteistöjen kirjanpitokäsittely on tällöin yhdenmukainen konsernitilinpäätökseen sovel-
lettavien menettelyjen kanssa, ja pystytään välttämään työläät toimenpiteet erillistilinpää-
tösten muuntamiseksi konsernitilinpäätöstä laadittaessa. (HE 89/2015, 18.) On loogista, 
että konserniyhtiöt olisivat hyödyntäneet arvostusmenetelmää edeltävän syyn takia. Li-
säksi IFRS-säännösten mukaisten tilinpäätöskäytäntöjen ja laajojen liitetietojen laatimi-
nen on havaittu aiheuttavan yhtiölle merkittävä määrä kustannuksia, mutta konserniyhti-
öiden osalta kustannukset pystytään jakamaan tehokkaammin kuin yksittäisten yhtiöiden 
osalta. Tähän perustuen asetetaan seuraava hypoteesi empiirisesti testattavaksi: 
 

H2: Suomalaiseen tai ulkomaiseen konserniin kuuluvat yhtiöt ovat sovel-
taneet käyvän arvon menetelmää todennäköisemmin kuin yksittäiset eril-
lisyhtiöt. 

 
Toiseen tutkimuskysymykseen vastaamista varten pyritään selvittämään myös, onko käy-
vän arvon menetelmää soveltaneiden yhtiöiden keskuudessa muita yhdistäviä tekijöitä. 
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu niin pörssilistattujen yhtiöiden käyvän arvon 
tase- ja tulosvaikutteiseen soveltamiseen kuin listaamattomien yhtiöiden IFRS-standardin 
soveltamiseen liittyen, että yhtiöt ovat yleisesti velkaantuneempia kuin yhtiöt, jotka ovat 
soveltaneet hankintamenomenetelmää (Bassemir 2018; Christensen & Nikolaev 2013; Is-
raeli 2015; Mäki ym. 2016). Tähän perustuen asetetaan seuraava hypoteesi empiirisesti 
testattavaksi: 
 

H3: Käyvän arvon menetelmää soveltaneet yhtiöt ovat velkaantuneempia 
kuin hankintamenomenetelmää soveltaneet yhtiöt. 

 
Aikaisemmat tutkimukset nostavat esille, että yhtiöt ovat jakaneet varoja osinkoina tulos-
vaikutteisesti kirjatuista realisoitumattomista käyvän arvon muutoksista (Chen & Ga-
vious 2016; Sikalidis & Leventis 2017). Tutkimukset eivät ole täysin vertailukelpoisia 
suomalaiseen toimintaympäristöön ja listaamattomiin yhtiöihin, joiden pääsidosryhmänä 
ovat lähtökohtaisesti pankit. Kuitenkin realisoitumattomien käyvän arvon muutosten ja-
kaminen osinkoina on merkittävä seikka, mikä on olennaista tutkia tutkimuksen 
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empiirisessä osiossa. Suomalainen kirjanpitolaki pohjautuu varovaisuuden periaatteeseen 
ja velkojien suojaan, joten tämän perusteella olisi luonnollista, että suomalaiset yhtiöt 
olisivat konservatiivisia asian suhteen. Täten asetetaan seuraava hypoteesi: 
 

H4: Listaamattomat kiinteistösijoitusyhtiöt eivät ole jakaneet osinkoja 
realisoitumattomista käyvän arvon muutoksista.  

 
Kolmas tutkimuskysymys liittyy myös käypää arvoa soveltaneihin yhtiöihin, ja siihen, 
onko kirjanpitolain mukaan laadittavien tilinpäätösten esittämistapa linjassa IAS-asetuk-
sen ja IFRS-standardin vaatimuksiin. Ensinnäkin Mäki ym. (2013, 13) tutkimuksessa ha-
vaittiin, että edes pörssilistattujen yhtiöiden liitetiedoissa ei ole ollut selkeästi esitettynä 
tietoa arvostusmallista. Tämän lisäksi listaamattomien yhtiöiden tuloksen laatu on ha-
vaittu olevan yleisesti matalampi kuin listatuissa yhtiöissä (Ball & Shivakumar 2005; 
Burgstahler ym. 2006; Hope ym. 2013). Toisaalta Bassemir (2018, 242) toteaa, että lis-
taamattomat yhtiöt poikkeavat merkittävästi toisistaan. Toiseksi yhtiöiden keskeiset si-
dosryhmät, pankit ja omistajat käyttävät tilinpäätösinformaation lisäksi yhtiön sisäisten 
kanavien kautta kulkevaa informaatiota päätöksenteossa, jolloin tilinpäätösinformaation 
laatu ei ole ratkaisevassa asemassa. Myös tilinpäätösten käyttäjien ei olla katsottu tarvit-
sevan paljoa lisätietoja yhtiöiden tilinpäätösten liitetiedoissa (2013/34/EU, 23.kohta). 
Kolmanneksi on keskeistä muistaa, että pienyritysten liitetietovaatimukset rajoittuvat 
PMA:ssa säädettyihin velvoitteisiin (Leppiniemi & Kaisanlahti 2016, 21).  Kuitenkin yh-
tiöiden tulisi antaa lisätietoja liitetietoina, jotta tilinpäätöksen käyttäjä saa oikean ja riit-
tävän kuvan yhtiöin taloudellisesta asemasta ja tuloksesta, joka jää kirjanpitovelvollisen 
arvioitavaksi (EU 2013/34/EU, 4.3 art.). Edellä mainittuihin seikkoihin perustuen asete-
taan seuraava hypoteesi empiirisesti testattavaksi: 
 

H5: Listaamattomat yhtiöt eivät ole noudattaneet IAS 40 ja IFRS 13 mu-
kaisia keskeisiä esittämistapavaatimuksia tilinpäätösten liitetiedoissa. 
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4 TUTKIMUSMENETELMÄT, AINEISTO JA TUTKIMUS-
OTOS 
 
 
4.1 Tutkimusaineisto 
 
Tutkimusaineistona toimii suomalaiset listaamattomat kiinteistösijoitusyhtiöt eli tarkem-
min eriteltynä NACE 68 -toimialaluokituksen 6810 ja 6820 -alaluokkiin kuuluvat yhtiöt, 
joiden tehtävänä on omien kiinteistöjen myynti tai omien tai leasing-kiinteistöjen vuok-
raus ja hallinta. Kiinteistötoimialan alaluokista rajataan tutkielmasta pois kiinteistönväli-
tys (NACE 6831) sekä kiinteistöjen isännöinti (NACE 6832), sillä näillä alaluokilla ei 
pääasiassa ole merkittäviä sijoituskiinteistö omistuksia. Toimialaluokitusta käytetään tut-
kielmassa, sillä yleisesti kiinteistösijoitusyhtiöiden merkittävin tase-erä on sijoituskiin-
teistöt, minkä lisäksi empiirisen tutkimusmenetelmän toteutuksessa lainalaisuuksien 
muodostamiseen on selkeämpää käyttää saman toimialan yhtiöitä. Lisäksi empiirisessä 
tutkimuksessa rajaus kohdistuu toimialaluokitukseen aikaisempien tutkimusten mukai-
sesti (Israeli 2015; Mäki ym. 2013; Müller ym. 2015). Siten tutkimus kohdistuu kiinteis-
tösijoitusyhtiöihin ja yhtiöiden sijoituskiinteistöjen laskentaperiaatteen valintaan. Aineis-
tosta on rajattu pois yhtiöt, jotka ovat soveltaneet IFRS-standardia kokonaisuudessaan 
tilinpäätöksen laadinnassa, sillä tutkimuksen tavoitteena on tutkia yhtiöitä, jotka laativat 
tilinpäätöksen kirjanpitolain mukaisesti.  
 
Tutkimusaineisto on rajattu koostumaan osakeyhtiöistä, sillä asunto-osakeyhtiöt eivät saa 
AsOyL:n mukaan arvostaa sijoituskiinteistöjä käypään arvoon. Myös asunto-osakeyhtiö-
lakia soveltavat keskinäiset kiinteistöosakeyhtiöt ovat rajattu ulos tarkastelusta. Lisäksi 
tavalliset kiinteistöosakeyhtiöt on rajattu testauksen ulkopuolelle, vaikka nämä lähtökoh-
taisesti soveltavat kirjanpitolakia tilinpäätöksen laadinnassa, sillä kyse on yleisesti ottaen 
kuoriyhtiöistä, jotka emoyhtiö omistaa ja yhtiön toiminnan tarkoituksena on hallinnoida 
kiinteistöjä sekä yhtiöiden tavoitteena on lähtökohtaisesti tehdä nollatulosta. Myös kom-
mandiittiyhtiöt eivät sovellu valittuun tutkimusmenetelmään, sillä kommandiittiyhtiöt ei-
vät maksa veroa tulostaan, vaan verotus tapahtuu yhtiömiesten henkilökohtaisesta tulosta. 
Verokomponentti on keskeinen osa empiiristä tutkimusta, minkä lisäksi kommandiittiyh-
tiöitä ei ole merkittävää määrää aineistossa. Kuntien ja kuntien omistamat yhtiöt ovat 
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myös rajattu tarkasteltavan populaation ulkopuolelle, sillä KILAn kuntajaosto on linjan-
nut, että nämä yhtiöt eivät voi soveltaa KPL 5:2 a-b §:n mukaista rahoitusvälineiden tai 
sijoituskiinteistöjen merkitsemistä käypään arvoon (KILA Kuntajaosto 2016). Osana tut-
kimuksen toteuttamista on varmistettu merkittävien kuntaomisteisten yhtiöiden julkisista 
tilinpäätöstiedoista, että pysyvien vastaavien arvostuksessa on käytetty hankintamenome-
netelmää, kuten Helsingin kaupungin asunnot Oy:n, Espoon asunnot Oy:n ja Tampereen 
Vuokra-asunnot Oy:n osalta, jotka ovat merkittäviä toimijoita suurissa kaupungeissa. 
Alho ym. (2018) tutkimus on keskittynyt pääasiassa osakeyhtiömuotoisiin yhtiöihin, jo-
ten tutkimus on tältä osin linjassa heidän tutkimusaineistoonsa vertailtavuuden luo-
miseksi.  
 
Tutkimuksessa käytetty tilinpäätösaineisto on pääosin kerätty Orbis-tietokannasta. Tutki-
musaineistoa on täydennetty keräämällä aineistoa myös verohallinnon julkisesta yhteisö-
verodatasta sekä valikoitujen yhtiöiden tilinpäätöksiltä, jotka on haettu PRH:n Virre -tie-
topalvelusta. Aineisto on kerätty kevään 2022 aikana. Tietojen yhdistelyssä eri dataläh-
teiden välillä on käytetty yhtiöiden y-tunnusta, jotta on varmennettu tietojen siirron vali-
diteetista. Tutkimusaineisto on käsitelty Microsoft Office Excel -ohjelmassa sekä SPSS-
ohjelmistossa. 
 
Empiirisen tutkimuksen ajanjaksoksi on valittu 2012–2020 välinen ajanjakso Orbis-tie-
tokannasta saatavien vuosien perusteella. Täten tutkimusaineistossa on neljä tilikautta en-
nen kirjanpitolain muutosta, joka astui voimaan 1.1.2016 laadittaviin tilinpäätöksiin sekä 
viisi tilikautta lakimuutoksen jälkeen. Yhtiöt ovat voineet soveltaa käyvän arvon mene-
telmää jo tilikauden 2015 laadittaviin tilinpäätöksiin, mutta tutkimuksessa myöhemmässä 
vaiheessa on havaittu, että tällaisia kirjanpitovelvollisia ei ole merkittävää määrää, ja tut-
kimusasetelma pysyy tällöin tasapainoisemmassa tilanteessa. Otoksessa olevien yhtiöi-
den ei ole tarvinnut olla toiminnassa koko tarkasteluajanjaksona, vaan yhtiöiden määrä 
otoksessa vaihtelee vuosittain. 
 
Tutkimusaineistoa on rajattu myös siten, että sijoituskiinteistöjen osuus yhtiöiden taseen 
loppusummasta tulee olla yli 50 %, mikä on tyypillistä kiinteistösijoitusyhtiöille, ja aikai-
semmat tutkimustulokset tukevat tätä. KPL 5:2b §:n mukaisesti mikroyritykset eivät voi 
soveltaa käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa mikroyritysase-
tuksen laaditun tilinpäätöksen vaatimuksin, mutta KILA 1950/2016 mukaisesti yritysten 



50 
laatimalla tilinpäätöksen vähintään pienyrityksen laadintaperiaatteiden mukaisesti yhtiö 
voi soveltaa arvostusmenetelmää. Aineiston rajauksessa on kuitenkin pohdittu kiinteistö-
sijoitustoimialan luonnetta, ja päädytty käyttämään raja-arvona EU:n mikroyritysrajaa, 
jonka mukaan taseen loppusumman tulee olla vähintään yli kaksi miljoonaa euroa yhden 
tilikauden aikana 2016–2020 välisinä vuosina. Rajauksen taustalla on toimialan pääoma-
valtaisuus sekä yksittäisten kiinteistöjen merkittävä arvo ja yhtiön resurssit soveltaa 
IFRS-säännöstön vaatimaa arvostustapaa. Tutkimusaineistossa on otettu huomioon aktii-
visten yhtiöiden lisäksi myös ei-toiminnassa olevat yhtiöt (Orbis-tietokanta: inactive 
companies), sillä julkisuudessa on ollut viime vuosien aikana muun muassa Kauppaleh-
den uutisoimat tapaukset toimialan yhtiöihin kohdistuneista konkursseista (Kauppalehti 
2019; Kauppalehti 2021). 
 
Orbis-tietokannan tilinpäätöserätason tietojen yksityiskohtaisuus spesifien tilinpäätös-
erien osalta ovat tutkielman tekijän tekeminen havaintojen perusteella sitä vähäisempää 
mitä tarkempia tilinpäätöserätietoja tietokannasta haetaan. Läpikäynnin perusteella tieto-
kannassa on yleisesti ottaen tarkat ja kattavat tiedot tilinpäätöserätasolla kuten taseen va-
rat (pysyvät vastaavat ja vaihtuvat vastaavat) ja velat sekä oma pääoma, mutta esimerkiksi 
yksityiskohtaisia rivitason tietoja ei ole välttämättä saatavilla. Sama koskee myös tulos-
laskelman puolta, josta pystytään hyödyntämään tilinpäätöserätason tietoja, mutta esi-
merkiksi sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutos -riviä tai laskennallisen verovelan tai 
-saamisen tiliä ei ole saatavilla. Toisin sanoen ainoastaan Orbis-tietokannasta kerätyllä 
aineistolla ei pystytä tunnistamaan yhtiöitä, jotka ovat soveltaneet käyvän arvon menetel-
mää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. Tästä syystä hyödynnetään myös muita tietoläh-
teitä tutkielman empiirisen testauksen toteutuksessa tunnuslukuanalyysimallin luomi-
sessa, ja tämä esitetty seuraavissa alaluvuissa. Yhdisteleminen esimerkiksi verohallinnon 
tietokantaan tapahtuu yhtiöiden y-tunnusta hyödyntäen. Tämän lisäksi on täsmäytetty Or-
bis-tietokannasta kerättyjä tietoja satunnaisotannalla PRH:n Virre -tietopalvelusta haet-
tuihin yksittäisten yhtiöiden tilinpäätöstietoihin, eikä tämän suhteen ole havaittu merkit-
täviä huomautettavia seikkoja tai systemaattisia poikkeavuuksia.  
 
Tutkimus koostuu samoista yksiköistä useilta eri tarkastelukausilta eli kyseessä on panee-
liaineisto. Paneeliaineisto muodostuu poikkileikkausaineiston ja aikasarja-aineiston omi-
naisuuksista. Aineistosta poistetaan ne yritysvuodet, joilta puuttuu tilinpäätöstiedot ja mi-
käli yhtiö on perustettu tarkasteluajanjakson aikana, otetaan tarkasteluun perustamisen 
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jälkeen saatavilla olevat tilinpäätöstiedot, jolloin aineistosta muodostuu epätasapainoinen 
paneeliaineisto. Huomioitavaa on kuitenkin taulukossa 2, että toimialalle on perustettu 
merkittävä määrä uusia yhtiöitä tarkasteluajanjakson aikana, joten tilastollisessa testauk-
sessa käytetään riippumattomien otosten testausmenetelmää. Testausmenetelmän valin-
nan taustalla on merkittävät erot yritysvuosien välillä ennen ja jälkeen kirjanpitolain muu-
toksen. 
 
Alkuperäinen määrä tutkittavia yhtiöitä on kuvattu taulukossa 1, jossa tehty edellä mai-
nitut rajaukset ensin yhtiötasolla tarkasteltuna. Tämän jälkeen on esitetty alkuperäinen 
populaatio yritysvuosissa, josta on vähennetty puuttuvat tiedot sekä selkeästi poikkeavat 
havainnot (outlierit), jotka ovat viitanneet muun muassa yritysjärjestelyihin tai merkittä-
viin varojen myynteihin. Tilastollista aineistoa on käyty läpi tunnuslukujen jakaumien 
kautta, jonka jälkeen on päädytty poistamaan yritysvuositason aineistosta niin 
ensimmäinen kuin viimeinen yksi prosenttia otospopulaatiosta vähentämään mahdollisia 
poikkeavista havainnoista syntyviä ongelmia. Lisäksi tutkimusaineistosta poistetaan 
poikkeavina havaintoina poikkeuksellisen suuret negatiiviset liiketappioprosentit (yli -
150 %), sillä nämä havainnot eivät ole tutkimuksen kannalta merkittäviä, eivätkä tuo 
lisäarvoa empiirisen tutkimuksen kannalta.  
 
 

TAULUKKO 1 

Yhteenveto empiirisestä aineistosta 

Tutkittavat kiinteistösijoitusyhtiöt (NACE 6810 ja 6820) 3 923 

- Yhtiöt, joilla aineelliset pysyvät vastaavat ilman aineettomia hyödykkeitä alle 
50 % taseen loppusummasta 628 

- Kuntaomisteiset yhtiöt 472 

- Asunto-osakeyhtiöt, keskinäiset kiinteistöosakeyhtiöt, kiinteistöosakeyhtiöt, 
kommandiittiyhtiöt 1 219 

Tarkasteltavat yhtiöt 1 604 
  
Alkuperäinen otos tarkasteltavista yhtiöistä yritysvuosissa 14 436 

- Puuttuvien tietojen vuoksi poistetut havainnot 5 439 

- Poikkeavat havainnot (outlierit) 192 

Lopullinen otos 8 805  
TAULUKKO 1 
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TAULUKKO 2 
 
 
4.2 Tutkimusmenetelmät 
 
Tutkimusmenetelmänä on kvantitatiivinen tutkimus, jonka tarkoituksena on vastata ase-
tettuihin tutkimuskysymyksiin sekä testata asetettuja hypoteeseja. Kyse on tilastollisesta 
tutkimuksesta, jonka pohjana on numeerinen tilinpäätöserätason aineisto. Empiirinen tut-
kimus on rakennettu kahteen vaiheeseen tutkielman luonteen takia. Ensimmäisessä vai-
heessa kuvataan ja testaan koko otoksesta koostuvaa tilastollista aineistoa kvantitatiivisin, 
tilastollisia tutkimusmenetelmiä käyttäen muun muassa kuvailevia tilastollisia testauksia, 
ja sekä Studentin t-testiä ja Mann-Whitneyn U -testiä. T-testi on yleisin ja tehokkaimpia 
tilastollisia menetelmiä kahden riippumattoman otoksen keskiarvojen vertailuun, ja nol-
lahypoteesi muotoillaan tavallisimmin keskiarvojen tai jakaumien yhtäsuuruuden tarkas-
teluun. Kuten edellä on todettu, että käsitellään tilastollista aineistoa riippumattomana 
otoksena, sillä tutkimusaineistoon tulee lisää yritysvuosia tarkasteluajankohdan aikana 
sekä poistuu yritysvuosia. Olennaista on huomata, että ensimmäisessä vaiheessa on kyse 
kokonaiskuvan tarkastelusta, ja tilastolliset tulokset ovat suuntaa antavia, eikä lopullisia 
johtopäätöksiä voida näiden perusteella suoraan tehdä. 
 
T-testiä ja Mann-Whitney U -testiä käyttäen pyritään siis selvittämään tilastollisin mene-
telmin, onko havaittavissa tilastollisesti merkitsevää muutosta tai eroa keskeisissä tun-
nusluvuissa ennen ja jälkeen kirjanpitolain muutoksen. Mann-Whitney U-testi on riippu-
mattomien ryhmien t-testin epäparametrinen vastine, ja soveltuu silloin kun t-testin käyt-
töedellytykset eivät täyty esimerkiksi siinä tapauksessa, jos tunnusluku ei ole normaali-
jakautunut (Tähtinen, Laakkonen & Broberg 2020, 124). Tilastollisen aineiston otoskoon 
kasvaessa normaalijakaumaoletuksen merkitys vähenee, ja voidaan todeta, että tämän 
empiirisen tutkimuksen tutkimusaineiston otoskoko on riittävän suuri, ettei normaalija-
kautumalla ole lähtökohtaisesti merkittävää vaikutusta (Tähtinen ym. 2020, 98; 120). 

Kiinteistösijoitus-yhtiötPienyritykset 665 720 789 843 919 1023 1120 1124 961 8164Keski- ja suuret yrit. 60 61 64 71 78 78 79 78 72 641Yhteensä 725 781 853 914 997 1101 1199 1202 1033 8805

2018 2019 2020 Yhteensä2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Osana tilastollista testausta tarkastellaan muuttujien normaalijakautuneisuutta käyttäen 
Kolmogorovin-Smirnovin -testiä (Tähtinen ym. 2020, 105). 
 
Tilastollisessa testauksessa selvitetään, onko koko otoksen osalta havaittavissa muutosta 
keskeisissä tunnusluvuissa vapaaehtoisen käyvän arvon menetelmän soveltamisen kautta. 
Tilastollisen tutkimuksen tavoitteena on siis havaita laskentaperiaatteen muutoksia, ja ai-
kaisemmissa tutkimuksissa on nostettu esille, että tällä valinnalla on merkittävä vaikutus 
yhtiön tilikauden tulokseen ja taloudelliseen asemaan. Leppiniemi (2019) toteaa, että pit-
kän ajan aikana on saattanut kertyä merkittävä määrä arvon nousua kiinteistöihin, jolloin 
ensimmäisenä käyvän arvon menetelmän soveltamistilikautena kirjattavan arvon muu-
toksen vaikutus on olennainen. Tätä tukee esimerkiksi asuntojen hintojen merkittävä 
nousu viimeisen 10 vuoden aikana (Tilastokeskus 2022). Kyse on siis tunnuslukuanalyy-
sin rakentamisesta keskeisten muuttujien ympärille, joihin sijoituskiinteistöjen käypään 
arvoon arvostaminen vaikuttaa, ja selvitetään, ovatko nämä tilastollisesti merkitseviä tut-
kimustuloksia. Empiirisessä tutkimuksessa hyödynnetään Alhon ym. (2018) tutkimuk-
sessa käytettyjä keskeisiä toimialan tunnuslukuja muuttujina, joihin käyvän arvon mene-
telmän soveltaminen vaikuttaa.   
 
Nollahypoteesin hylkääminen ja hyväksyminen määräytyy asetetun riskitason mukai-
sesti, ja määritetään testisuureen liittyvä p-arvo, jonka jälkeen tehdään päättely p-arvon 
perusteella. P-arvolla tarkoitetaan alinta riskitasoa, jolla nollahypoteesi voidaan hylätä. 
Alhaisempi p-arvo tarkoittaa sitä, että on enemmän todisteita sen puolesta, että nollahy-
poteesi on epätosi ja päinvastoin. (Tähtinen ym. 2020, 40–42.) Tilastollisen merkitsevyy-
den rajaksi asetettiin p-arvo 0,05, jota on yleisesti käytetty laskentatoimen kirjallisuu-
dessa.  
 
Tähtinen ym. (2020, 38) p-arvon käyttö on kohdannut yhä enemmän kritiikkiä, joten ti-
lastollisessa tutkimuksessa käytetään p-arvon rinnalla erojen tai yhteyksien efektikokoa 
mittaavaa suuretta. Keskeistä on huomioida, että nämäkään menetelmät eivät poista tul-
kintoihin tehtävää epävarmuutta, ja tilastolliset testaukset ovat apuväline tehtäviin tulkin-
toihin. (Tähtinen ym. 2020, 38.) 
 
Aineiston kuvailu perustuu konkreettisten jakaumien tarkasteluun erilaisten mitattujen 
muuttujia kuvaavien tunnuslukujen kautta, jotka tässä empiirisessä osiossa ovat 
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keskiarvo, mediaani, keskihajonta, jakauman vinous ja jakauman huipukkuus. Keskiarvo 
saadaan jakamalla muuttujan arvojen summa muuttujan arvojen lukumäärällä ja on ylei-
sesti käytetyin keskiluku. Mediaani on järjestetyn joukon keskimmäinen piste, ja keski-
hajonta kertoo, kuinka paljon saadut arvot keskimäärin poikkeavat keskiarvosta. Ja-
kauman vinous ja huipukkuus kuvaavat jakauman muotoa, ja mikäli jakauma on positii-
visesti vinoutunut, silloin aineistossa on runsaasti keskiarvoja pienempiä havaintoarvoja, 
ja päinvastoin. Huipukkuus sen sijaan kuvaa jakauman huipun korkeutta suhteessa nor-
maalijakaumaan. (Tähtinen ym. 2020, 103–104).  
 
Keskeistä on huomioida, että mahdollisena haasteena on tutkimusaineistossa esiintyvät 
haja-arvot (Tähtinen ym. 2020, 185–186). On havaittu, että tunnuslukuaineistossa muut-
tujilla on laatikko-jana -kuvaajan (Box and Whiskers -kuvaajan) mukaisesti kohtuullinen 
määrä tilastollisesti poikkeavia havaintoja, vaikka pyritty poistamaan merkittävimmät 
poikkeama havainnot, jotka eivät kuvasta aineistoa. Tästä johtuen tunnuslukuaineiston 
tutkiminen ainoastaan tilastollisin menetelmin ei ole mielekästä empiirisen tutkimuksen 
kannalta. Täten ensimmäisessä vaiheessa muodostetaan tunnuslukuanalyysipohjainen 
malli, jota hyödyntämällä pyritään identifioimaan yhtiöt, jotka ovat soveltaneet käyvän 
arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. Tunnuslukuanalyysi keskittyy ti-
linpäätöstietojen kautta kuvaamaan yhtiön toteutunutta taloudellista tilaa, kuten kannat-
tavuutta, kasvua ja vakavaraisuutta. Toisin sanoen, laajasti numeerisesta tilinpäätöseräta-
son aineistosta tiivistetään ja analysoidaan, jotta pystytään tekemään johtopäätöksiä yh-
tiön taloudellisesta tilasta. (Kallunki 2014, 202–203).  
 
Tutkimuksessa käytetään suhdelukumuotoisia tilinpäätöstunnuslukuja, jotka poistavat 
yritysten väliset kokoerot. Tilastollisessa tutkimuksessa on otettu myös huomioon, että 
uusia yhtiöitä on perustettu tilikauden 2016 jälkeen, joten otetaan huomioon myös mah-
dolliset ensimmäisen vuoden havaintopisteet. Tunnuslukuanalyysin muuttujat ovat vali-
koituneet tutkielmassa aiemmin esitettyjen olennaisten seikkojen perusteella yhdistellen 
niin kirjanpitolain säädäntöön kuin aikaisempiin akateemisiin tutkimuksiin liittyviä teki-
jöitä. Mallin oletuksena on, että kirjanpitovelvolliset ovat laatineet tilinpäätökset kirjan-
pitolain mukaisesti ja hyvää kirjanpitotapaa soveltaen. Seuraavassa alaluvussa käydään 
yksityiskohtaisesti läpi tilastollisen mallin muodostaminen sekä mallin muuttujat. Tilas-
tollisen mallin kautta identifioitujen yhtiöiden tilinpäätökset kerätään PRH:n Virre-
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tietopalvelusta, ja tilinpäätöksistä koostettuja tietoja kuvataan tilastollisesti sekä verrataan 
keskiarvoja yhtiöihin, jotka ovat soveltaneet perinteistä hankintamenomenetelmää.  
 
 
4.3 Tilastollisen mallin määrittäminen 
 
Tilastollisen tunnuslukumallin muodostaminen perustuu siihen, että kirjanpitovelvolliset 
ovat laatineet kirjanpitolain mukaisesti tilinpäätöksen ja soveltaneet hyvää kirjanpitota-
paa. Mallissa käytetyt muuttujat perustuvat aikaisemmissa luvuissa läpikäytyihin kirjan-
pidonsääntelyn sekä teoreettisen viitekehyksen seikkoihin. Toisin sanoen tavoitteena on 
ollut muodostaa muuttujat ja näiden yhteistoiminta, joilla identifioidaan yhtiöt, jotka ovat 
soveltaneet käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. Lähtökohtana 
tutkimuksessa on, että yhtiöt ovat soveltaneet käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteis-
töjen arvostamisessa tase- ja tulosvaikutteisesti. Lisäksi oletetaan, että tunnusluvut nou-
sevat arvostusmenetelmän siirtymävaiheessa, sillä arvostuspotentiaali on kertynyt pit-
kältä ajanjaksolta (Leppiniemi 2019). Toisin sanoen pyritään etsimään epäjatkuvuuskoh-
tia, jotka aiheutuvat tehdystä positiivisesta käyvän arvon muutoksesta (Heikinmatti, Jah-
konen, Kanervisto, Kekki, Marjomaa, Ruusulaakso & Toivio 2017, 67) Oletusta tukee 
kiinteistöjen hintojen nousu ympäri Suomea viimeisen 10 vuoden aikana (KTI Markki-
nakatsaukset 2018–2021; Tilastokeskus 2022). Lisäksi kiinteistötoimiala on luonteeltaan 
stabiili, jossa vuokratuottokomponentti koostuu tasaisesta tulovirrasta, johon vaikuttaa 
omistettujen kiinteistöjen määrä, jolloin arvonmuutos komponentin tulisi nousta tunnus-
lukuaineistosta.  
 
Laskennallinen verovelka 
Orbis-tietokannan tilinpäätöserätason aineistosta ei ole saatavilla taseen ”Sijoituskiinteis-
töt” -rivitason tai tuloslaskelman ”Sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutos” -rivitason 
tietoja, joten osana empiiristä tutkimusta muodostetaan laskennallisen verovelan/-saami-
sen muuttuja yhdistelemällä kahden tietokannan tietoja. Tätä varten on haettu verohallin-
non, Vero.fi - avoin data -palvelusta yhteisöjen maksuunpannut verot verovuodella koko 
tarkasteluajanjaksolle. Muuttuja muodostuu siten, että Orbis-aineiston tilikauden verot -
rivistä (Taxation) vähennetään maksuunpannut verot (vero.fi – avoin data), ja tietokan-
noista kerättyjen tietojen yhdistely tapahtuu yhtiön y-tunnusta käyttäen. Mikäli tilikauden 
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verot -rivi on suurempi kuin maksuunpannut verot, ero johtuu suurelta osin tuloslaskel-
maan kirjatusta laskennallisesta verovelasta, joka ei ole vielä realisoitunut yhtiön makset-
tavaksi tilikauden verojen yhteydessä. Laskennallinen verovelka muodostuu laskennalli-
sista eroista, KPL 5:18 § mukaisesti sekä KILA 1949/2016 on määritellyt, että hyvän 
kirjanpitotavan mukaisesti sijoituskiinteistöjen tulosvaikutteisesta käyvän arvon muutok-
sesta tulee kirjata laskennallinen verovelka.  
 
Tilinpäätösten läpikäynnin yhteydessä on havaittu, että tunnuslukumallissa havaittua las-
kennallista verovelkaa muodostuu tarkasteltavien yhtiöiden tilinpäätöksiin myös muista 
väliaikaisista eroista johtuen, kuten yhtiöiden konsernitilinpäätöksissä siirtämät erillisyh-
tiöihin sisältyvät asuintalovaraukset ja poistoerot (HEKA Oy ja TA-Yhtymä Oy tilinpää-
tökset). Yhtiöiden merkittävät kokoluokkaerot huomioiden käytetään muuttujan arvona 
joko laskennallisen verovelan kautta laskettua käyvän arvon muutosta (laskennallinen ve-
rovelka x 5 / taseen loppusumma) vähintään 2 % edellä olevasta laskukaavasta tai 
250.000,00 euron käyvän arvon muutos. Rajaus on tehty siitä johtuen, että tutkimuksen 
resurssien kannalta ei ole mielekästä tutkia pienempiä yhtiöitä sekä mikäli yhtiön taseen 
loppusumma on määritetyn EU-mikroyrityksen alarajalla ja keskimäärin sijoituskiinteis-
töjen määrä taseen loppusummasta on noin 85 %, jolloin tämä vastaisi reilua 10 % käyvän 
arvon muutosta tilikauden aikana. 
 
Tilikauden poistot / Pysyvät vastaavat (pl. Aineettomat hyödykkeet) 
Toisena muuttujana on, että tilikauden poistot ovat alle 4 % pysyviin vastaaviin nähden, 
minkä lisäksi poistoissa ei saa olla merkittävää kasvua edelliseen tilikauteen verrattuna. 
Mikäli sijoituskiinteistöt arvostetaan käypään arvoon, ei niistä kirjata enää poistoja (KVL 
29/2017). 4 % on EVL mukainen poisto asuinrakennuksille ja 7 % on esimerkiksi toimis-
torakennuksille (EVL 34 §). Keskeistä on kuitenkin, että maa- ja vesialueista sekä sijoi-
tuksista ei kirjata poistoja, joten käytetään alempaa prosenttia, mikä on myös keskiarvo 
tilastollisesta aineistosta. Lisäksi tilastollisessa aineistossa on havaittu, että aineettomien 
hyödykkeiden osuus on pysyvistä vastaavista epäolennainen, mutta poistetaan kuitenkin 
tämän vaikutus, sillä tarkastelu kohdistuu sijoituskiinteistöihin. 
 
Pysyvien vastaavien muutos (pl. Aineettomat hyödykkeet) / Taseen loppusumma sekä Py-
syvät vastaavat (pl. Aineettomat hyödykkeet) / Taseen loppusumma 
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Yhtenä muuttujana on, että pysyvät vastaavat (pl. Aineettomat hyödykkeet) ovat kasva-
neet tilikauden aikana. Muuttujan tarkoituksena on havaita osana tunnuslukuanalyysia 
mahdollisesti sijoituskiinteistöihin kirjattava positiivinen käyvän arvon muutos. Pysyvien 
vastaavien (pl. aineettomat hyödykkeet) suhdetta taseen loppusummaan tarkastellaan ti-
linpäätöserän merkitsevyyden kannalta sekä onko tässä muuttujassa tullut merkittävää 
muutosta ennen ja jälkeen kirjanpitolain muutoksen. 
 
Liikevoittoprosentti (EBIT-%) (EBIT/Liikevaihto, ts. liiketoiminnan tuotot yhteensä) 
Liikevoittoprosentin tarkoituksena on kuvata liikevoiton suhdetta liiketoiminnan tuottoi-
hin yhteensä. Kiinteistösijoitusyhtiöiden liiketoiminnan tuotot yhteensä koostuvat lähtö-
kohtaisesti kiinteistöjen vuokratuotoista sekä kirjanpitolain muutoksen myötä myös käy-
vän arvon muutoksista. Lisäksi muihin tuottoihin kirjataan mahdolliset kiinteistöjen 
myyntivoitot. IAS 40 mukaan arvonmuutos esitetään tulosvaikutteisesti, mikäli yhtiö on 
päättänyt esittää käyvän arvon muutoksen taseella. Käyvän arvon muutos kirjataan KI-
LAn lausunnon 1949/2016 mukaisesti liiketoiminnan muiden tuottojen tilinpäätöserään, 
tai rahoitustuottoihin, mikäli tämä ei ole yhtiön kannalta olennainen. Realisoitumattoman 
käyvän arvon muutoksen tulosvaikutteisuuden vaikutus on lähtökohtaisesti merkittävä 
kiinteistösijoitustoimialalla, jossa liiketoiminnan tuotot perustuvat ensisijaisesti vuokra-
tuottoihin ja ovat luonteeltaan stabiileja. 
 
Alho ym. (2018) käyttävät tutkimuksessaan liikevoittoprosentti muuttujaa, mikä on kes-
keinen kannattavuuden mittari kiinteistötoimialalla. Mikäli yhtiö soveltaa käyvän arvon 
menetelmää kirjautuu tulosvaikutteinen käyvän arvon muutos tuloslaskelmaan, ja yksin-
kertaisen laskuesimerkin kautta voimme havaita merkityksen liikevoittoprosenttiin. En-
simmäisellä tilikaudella yhtiön liikevaihto 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 käyvän arvon muutos, jolloin liikevaihto 
on 10 miljoonaa euroa ja EBIT 7,5 miljoonaa euroa, jolloin liikevoittoprosentti on 75 %. 
Raja-arvona käytetään koko otoksen keskiarvoa 25 %, mikä on hieman korkeampi kuin 
Alho ym. (2018) tutkimuksessa havaittu keskiarvo liikevoittoprosentille.  
 
Aineistossa on havaittu kahden yhtiön osalta, joilla on ollut merkittävä laskennallinen 
verovelka muuttuja, että käyvän arvon muutos on kirjattu rahoitustuottoihin KILA 
1949/2016 lausunnon mukaisesti, mikäli kyseessä ei ole olennainen erä tilinpäätöksen 
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käyttäjälle. Tilinpäätösten lukujen perusteella vaikuttaisi kuitenkin siltä, että käyvän ar-
von muutos on olennainen molempien yhtiöiden osalta, mutta tutkimuksen tekijän tehtä-
vänä ei ole arvioida tämän asianmukaisuutta. Otetaan kyseiset yhtiöt tarkasteluun. Lisäksi 
keskeisenä tekijänä muuttujan valintaan on vaikuttanut kiinteistötoimialan luonne, johon 
kuuluu lainojen korkokuluja sekä konserniavustuksia tai vastaavia tilinpäätössiirtojen 
erään kirjattavia kirjauksia, ja näiden vaikutusta ei ole tarpeellista ottaa huomioon vaan 
on mielekästä keskittyä operatiiviseen tulokseen. 
 
Muutos EBIT / Taseen loppusumma 
Israelin (2015, 1462) mukaisesti tuloksen volatiliteetti kasvaa käyvän arvon menetelmän 
soveltamisen myötä, joten muuttuja osoittaa muutoksen edelliseen tilikauteen verrattuna. 
Kiinteistösijoitustoimialalla vuokratuotot ovat melko stabiileja, huomioiden vuokran ko-
rotukset sekä uusien tai myytyjen kohteiden vaikutus vuokratuottoon. Mikäli yhtiö siirtyy 
soveltamaan käyvän arvon menetelmää, arvioidaan, että muuttujan arvon tulee olla posi-
tiivinen. 
 
Omavaraisuusaste sekä OPO muutos / Taseen loppusumma 
Israeli (2015, 1462) toteaa, että käyvän arvon menetelmän soveltamisella yhtiöt pystyvät 
usein saavuttamaan korkeamman oman pääoman kirjanpitoarvon. Omavaraisuusasteen 
tulisi kasvaa edelliseltä tilikaudelta ja näin ollen oman pääoman muutos tulisi olla posi-
tiivinen, mikäli yhtiö on soveltanut käyvän arvon menetelmää, sillä käyvän arvon muutos 
on tulosvaikutteinen ja siirtyy tilikauden tuloksen kautta vapaaseen omaan pääomaan. 
Omavaraisuusasteessa muutos ei välttämättä ole yhtä merkittävä, sillä taseen loppu-
summa kasvaa käyvän arvon tasemuutoksen kautta. Sen sijaan oman pääoman muutos 
tulee olla positiivinen, mikäli yhtiön tulos ei ole käyvän arvon muutoksesta huolimatta 
negatiivinen tai yhtiö ei ole jakanut merkittävää määrää osinkoja tilikauden aikana tai 
muuta oman pääoman palautusta. Kiinteistösijoitusyhtiöillä omavaraisuusasteen taso py-
ritään lähtökohtaisesti pitämään hallituksen asettamalla tasolla, jotta pääoman kustannuk-
set ja lainarahoitus saadaan järkevällä tasolla (Israel 2015). 
 
Tunnuslukumallin tavoitteena on siis edellä mainittujen muuttujien yhteistoiminnan täyt-
tymisen kautta havaita käyvän arvon menetelmää soveltaneet yhtiöt. Lisäksi mallin yh-
teistoiminnon avulla pyritään havaitsemaan sellaiset yksittäisten muuttujien muutokset, 
jotka voisivat yksinään käyttäytyä samalla tavalla kuin käypää arvoa sovellettaessa. 



59 
Pysyvät vastaavat kasvavat myös kiinteistöjen hankinnan myötä, mutta tämä pyritään ot-
tamaan huomioon poisto -muuttujan kautta. Toisaalta yhtiö voi hankkia sijoituksia esi-
merkiksi asunto-osakeyhtiöiden muodossa, joista ei kirjata poistoja, joita tunnuslukumalli 
ei suoranaisesti ota huomioon, ja tämä huomioidaan liikevoittoprosentti muuttujan osalta, 
sillä uusien kohteiden hankinnan myötä vuokratuotot kasvavat, mutta samalla kasvavat 
myös kulut. Mikäli kohteita myydään, niin pysyvät vastaavat vähenisivät, jolloin kysei-
nen yritysvuosi ei nousisi esille, vaikka liikevoittoprosentti kasvaisi.  
 
Mikäli kaikki yllä mainitut tunnusluvut ja vaatimukset ovat täyttyneet vähintään yhden 
tilikauden aikana, on yhtiön tilinpäätöstiedot haettu PRH:n Virre-tietopalvelusta. Tilin-
päätöstietoja käytetään empiirisen tutkimuksen seuraavassa vaiheessa, jotta pystytään 
vastaamaan asetettuihin hypoteeseihin. Kuten alaluvussa 4.1 havaittiin, että yhtiöitä on 
perustettu tarkasteluajanjakson aikana, joten tutkimuksessa käytetään muuttujien muu-
toksien lisäksi yksittäisten tilikausien merkittäviä tunnuslukuja. Toisin sanoen, mikäli ky-
seessä on yhtiön ensimmäinen tilikausi, ja laskennallisen verovelan ja liikevoittoprosen-
tin sekä tilikauden poistot -muuttujat ovat asetetuilla tasoilla, otetaan kyseinen yhtiö tar-
kasteluun.  
 
Tilastollisessa testauksessa käytetään myös muita muuttujia, joita käsitellään tarkemmin 
seuraavaksi. Empiirisen tutkimuksen osalta on keskeistä huomioida, että kyseessä on yk-
sinkertaisten tilinpäätöserien käyttämisestä osana tutkimusta, sillä käyvän arvon menetel-
män soveltaminen vaikuttaa lähtökohtaisesti suoraan toimialan keskeisiin tunnuslukui-
hin, sillä toimialan luonteeseen kuuluu pääomavaltaisuus ja tuotoiltaan tasainen liiketoi-
mintamalli jatkuvien vuokratuottojen kautta. Osana empiiristä tutkimusta tarkastellaan 
myös yhtiöiden liiketoiminnan tuottoja yhteensä suhteessa taseen loppusummaan, joka 
kuvastaa vuokratuottojen ja mahdollisten liiketoiminnan muiden tuottojen kuten realisoi-
tumattomien arvonmuutosten ja myyntivoittojen suhdetta taseen loppusummaan. Lähtö-
kohtaisesti merkittävää volatiliteettia ei pitäisi esiintyä, mikäli yhtiöt eivät ole soveltaneet 
käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa, sillä yhtiöiden pääasialli-
sena tehtävänä on harjoittaa kiinteistöjen vuokrausta ja hallintaa, minkä lisäksi selkeim-
mät poikkeavat havainnot on poistettu populaatiosta.  
 
Empiirisen testauksen toisessa vaiheessa hyödynnetään myös yhtiöiden tilinpäätöstietoja 
sekä Orbis-tietokannasta saatavilla olevia tietoja. Tämän lisäksi haetaan YTJ.FI -
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sivustolta käypää arvoa soveltaneiden yhtiöiden perustamisvuodet. Lisäksi toisessa vai-
heessa tutkitaan tilastollisin menetelmin käyvän arvon menetelmää soveltaneiden yhtiöi-
den olennaisia tunnuslukuja, kuten yhtiöiden velkaantuneisuutta tai liikevoittoprosenttia, 
ja verrataan näitä perinteistä hankintamenomenetelmää soveltaneiden kiinteistösijoitus-
yhtiöiden tunnuslukuihin. Käyvän arvon menetelmää soveltaneiden yhtiöiden yhteisiä te-
kijöitä arvioidaan myös muodostamalla seuraavat muuttujat. Ensinnäkin tutkitaan yhtiöi-
den kumulatiivisen käyvän arvon muutoksen osuutta taseeseen kirjatuista sijoituskiinteis-
töistä ja verrataan tätä osuutta Tilastokeskuksen tilastollisiin aineistoihin suurten kaupun-
kien keskimääräisestä neliöhintojen muutoksesta viimeisten vuosien aikana. Toiseksi tar-
kastellaan kumulatiivisen käyvän arvon muutoksen osuutta omasta pääomasta, joka ku-
vastaa yhtiöiden oman pääoman puskureita, mikäli talouden suhdanteen muuttuessa jou-
duttaisiin kirjaamaan negatiivisia käyvän arvon muutoksia, jotka vaikuttavat negatiivi-
sesti omaan pääomaan. 
 
Osana empiiristä tutkimusta tilinpäätöksistä on selvitetty, kuinka moni yhtiö on päättänyt 
ja jakanut osinkoa, ja varsinkin arvioitu siitä näkökulmasta, että minkä luonteisesta tu-
losta osingot on jaettu. Tietojen pohjalta on pyritty selvittämään, onko osinkoa jaettu ope-
ratiivisesta tuloksesta, joka muodostuu pääasiassa vuokratuotoista ja kiinteistösijoitusten 
luovutustuloista, vaiko realisoitumattomista käyvän arvon muutoksista. Lisäksi on tehty 
tilikauden tuloksen muuttuja, josta oikaistaan tulosvaikutteisen käyvän arvon muutoksen 
vaikutus sekä tästä kirjattava laskennallinen verovelka, ja selvitetään, onko viitteitä, että 
kyseessä olisi tuloksenohjauskeino. Graham, Harvey ja Rajgopal (2005) toteavat tutki-
muksessaan, että johto on kiinnostunut pääasiassa tuloslaskelman viimeisestä rivistä eli 
tilikauden tuloksesta, mikä vaikuttaa johdon tekemään päätöksentekoon. 
 
Vastataksemme hypoteesiin viisi, muodostetaan Vergauwe ja Gaeremynck (2019, 92–93) 
empiiristä tutkimusta mukaillen olennaiset sääntelyn seikat, joissa otetaan kantaa, ovatko 
yhtiöt soveltaneet IAS-asetuksessa (IAS 40) ja IFRS-standardissa (IFRS 13) määritettyjä 
tilinpäätösten esittämistapavaatimuksia. Lisäksi tarkastelussa otetaan huomioon KILAn 
lausunnot sijoituskiinteistöjen käypään arvoon arvostamiseen liittyen. Tarkastelun tavoit-
teena on lisätä ymmärrystä listaamattomien yhtiöiden tilinpäätöksen laadusta tilinpäätök-
sen käyttäjän näkökulmasta. Tarkastelu on suoritettu siten, että ovatko yhtiöt täyttäneet 
keskeiset IAS 40 ja IFRS 13 esittämistapavaatimukset tilinpäätösten liitetietotoihin liit-
tyen. Keskeistä on huomioida, että tarkastelu on kvantitatiivinen, eikä kyseessä ole spesifi 
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sisällöntarkastelu. Tällä tarkoitetaan sitä, että keskeisten esittämistapavaatimusten täytty-
essä todetaan yhtiön soveltaneen vaatimuksia. Muussa tapauksessa, kun kaikkia keskeisiä 
esittämistapavaatimuksia ei ole noudatettu, yhtiöt eivät ole soveltaneet vaatimuksia. Kes-
keiset standardien mukaiset esittämistapavaatimukset ovat taulukoita tutkimustulosten 
analysoinnin yhteydessä taulukkoon 9. Tämän lisäksi otettu huomioon aikaisemmista tut-
kimuksista olennaisia seikkoja tarkastelun tavoitteiden saavuttamiseksi, kuten osingonja-
koon ja tilikauden tuloksen muodostumiseen liittyvät seikat. Taulukossa 3 on esitetty yk-
sinkertaistettuna empiirisen testauksen ensimmäinen ja toinen vaihe. 
 
 

 
TAULUKKO 3 
 
 
 
 
 
 

Vaihe 1: Vaihe 2:

Tavoite?

Tavoitteena on selvittää, onko kirjanpitolain 

muutoksen jälkeen tapahtunut tilastollisesti 

merkitsevää ja efektikooltaan vahvaa muutosta 

keskeisissä tunnusluvuissa. Tällöin pyritään 

vastaamaan hypoteesiin 1.

Tavoitteena on tunnistaa yhtiöt, jotka ovat 

soveltaneet käyvän arvon 

arvostusmenetelmää sijoituskiinteistöjen 

arvostamisessa. Vaiheen 2 kautta pyritään 

vastaamaan hypoteeseihin 1-5.

Mistä aineisto on 

kerätty?
Orbis-tietokannasta.

Orbis-tietokannasta sekä Verohallinnon 

avoimesta datasta (Yhteisöjen 

tuloverotuksen julkisten tietojen). Kun 

käyvän arvon menetelmää soveltaneet 

yhtiöt on tunnistettu, yhtiöiden 

tilinpäätökset on haettu PRH:n Virre-

tietopalvelusta.

Miten testaus on 

tehty?

Tilastollisten testien (t-testi ja Mann-Whitney U-

testi) avulla selvitetään, onko kirjanpitolain 

muutoksen jälkeen tapahtunut tilastollisesti 

merkitsevää muutosta keskeisissä 

tunnusluvuissa. Tämän perusteella pyritään 

päättelemään, onko havaittavissa koko 

aineiston tasolla, että yhtiöt ovat soveltaneet 

käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen 

arvostamisessa. 

Rakennettu tunnuslukumalli, jossa on 

muodostettu muuttujat ja näiden 

yhteistoiminta, joilla identifioidaan yhtiöt, 

jotka ovat soveltaneet käyvän arvon 

menetelmää sijoituskiinteistöjen 

arvostamisessa. Käydään yhtiöiden 

tilinpäätökset läpi ja pyritään vastaamaan 

asetettuihin hypoteeseihin.  
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5 TUTKIMUSTULOKSET 
 
5.1 Aineiston kuvailevat tilastot 
 
Muuttujien kuvailevat tiedot ovat esitetty taulukossa 4, jossa tarkastellaan kirjanpitolain 
muutosta edeltävältä ajalta 2012–2015 sekä jälkeiseltä ajalta 2016–2020 niin tilikausi-
kohtaisten muuttujien kuin tilikauden välisten muuttujien kautta. Muutos -muuttujissa on 
vähemmän yritysvuosia, sillä yritysvuodet ovat ennen kirjanpitolain muutosta 2013–

2015, ja tilikausi 2012 on ensimmäinen vertailuvuosi. Lisäksi taulukossa 2 havaitsimme, 
että uusia yhtiöitä on perustettu tarkasteluajanjakson aikana, jolloin näillä ei ole vertailu-
vuotta perustamisvuodelle. 
 
Taulukosta 4 havaitaan, että kiinteistösijoitusyhtiöiden olennaisin tilinpäätöserä on pysy-
vät vastaavat ja erityisesti sijoituskiinteistöt. Pysyvien vastaavien osuus on keskimäärin 
noin 86 % taseen loppusummasta. Yhtiöiden omavaraisuus on keskimäärin tyydyttäväl 
tasolla ja lähellä hyvää tasoa, sillä Yritystutkimus on määritellyt hyväksi tasoksi yli 40 % 
arvot. Sen sijaan alle 20 % omavaraisuusaste olisi heikolla tasolla. (Heikinmatti ym. 2017, 
70.) Lisäksi tulokset ovat olennaisilta osin linjassa Alho ym. (2018, 54) tutkimuksen 
kanssa. Alho ym. (2018) toteavat tutkimuksessaan, että suomalaiset listaamattomat kiin-
teistösijoitusyhtiöt ovat pääasiassa kannattavia. Tämän tutkimuksen mukaan yhtiöiden 
liiketulosprosentti on keskimäärin noin 26 %, ja tätä voidaan pitää erinomaisena tasona, 
sillä Yritystutkimuksen mukaisesti yli 10 % liiketulosprosentti on hyvä (Heikinmatti ym. 
2017, 64–65).  
 
Taulukossa 4 esitetään t-testin sekä Mann-Whitney U-testin tulokset. T-testin perusolet-
tamuksena on numeerisen muuttujan populaatiovarianssit ovat yhtä suuret eri ryhmissä, 
ja tämä on testattu jokaisen muuttujan osalta Levenen testin avulla (kutsutaan myös Wel-
chin testiksi), jonka jälkeen on esitetty asianmukainen arvo varianssin perusteella (Tähti-
nen ym. 2020, 121; 123). Taulukossa 4 on esitetty ainoastaan p-arvo, joka osoittaa, onko 
ero tilastollisesti merkitsevä.  
 
Osana tilastollista testausta on varmistettu muuttujien normaalijakautuminen Kolmogo-
rov-Smirnov testin avulla, mikäli p-arvo on suurempi kuin 0,05, nollahypoteesi jää 
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voimaan, ja muuttujat ovat normaalijakautuneet. Mikäli muuttujat eivät ole normaalija-
kautuneet, hyödynnetään Mann-Whitney U-testiä, ja tätä varten käydään läpi, että ja-
kaumat ovat samankaltaiset, mikä on suositeltavaa testiä käytettäessä (Tähtinen ym. 
2020). Kaikkien muuttujien Kolmorov-Smirnov testin p-arvo on 0,00, joten muuttujat ei-
vät testin perusteella ole normaalijakautuneet. Lisäksi on käyty läpi muuttujien histo-
grammit, jotka osoittavat, että nämä eivät ole normaalijakautuneet, mutta voidaan todeta, 
että muuttujien histogrammien muoto on pääasiassa samankaltainen ennen ja jälkeen kir-
janpitolain muutoksen. Täten t-testin perusolettamukset eivät ole voimassa ja käytetään 
tulosten tulkinnassa Mann-Whitney U-testin tuloksia. Toisaalta havaitaan, että 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, että kaikkien muuttujien osalta efektiiviset 
tehokkuudet ovat erittäin pienet, alle +/-0,2, joka luokitellaan pieneksi tai heikoksi efek-
tikooksi, ja +/-0,5 ylittävä efektikoko luokitellaan keskisuureksi (Tähtinen ym. 2020, 49). 
Siten tilastollisen testauksen perusteella ei voida tehdä efektiivisesti vahvoja johtopäätök-
siä, vaikka osassa muuttujista ero on tilastollisesti merkitsevä ennen ja jälkeen kirjanpi-
tolain muutoksen. Lisäksi tilastollisesti merkitsevät erot ovat pääasiassa siten, että tun-
nusluvun arvo on keskimäärin laskenut kirjanpitolain muutoksen jälkeen, paitsi omava-
raisuuden muutoksen osalta. Toisin sanoen isossa kuvassa ei ole indikaattoreita siitä, että 
yhtiöt olisivat soveltaneet käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa.  
 
Lisäksi tutkimustuloksista ei ilmene, että tilastollisessa aineistossa olisi tapahtunut mer-
kittäviä muutoksia muuttujien mediaaneissa tai keskihajonnoissa. Sen sijaan vinouden ja 
huipukkuuden osalta on havaittavissa tiettyjen muuttujien osalta muutoksia, mutta näillä 
ei nähdä olevan merkittävää vaikutusta tutkimustulosten kannalta. Laatikko-jana -kuviot 
sekä histogrammit ovat olennaisin osin samankaltaisia niin ennen kuin jälkeen kirjanpi-
tolain muutoksen, mikä 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 yritystä, jotka ovat mallin mukaan mahdollisesti soveltaneet 
käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. Osana empiiristä tutki-
musta on haettu kyseisten yhtiöiden tilinpäätökset PRH:n Virre -tietopalvelusta. Tilinpää-
tösten läpikäynnin perusteella 34 yhtiötä on soveltanut käyvän arvon menetelmää sijoi-
tuskiinteistöjen arvostamisessa. Tämä tarkoittaa, että noin 2 % tarkasteltavasta otoksesta 
on soveltanut vapaaehtoisesti käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostami-
sessa. Tilastollisen mallin kautta havaituista yhtiöistä, jotka eivät ole soveltaneet arvos-
tusmenetelmää, ovat pääasiassa kirjanneet konsernitilinpäätöksen laadinnan yhteydessä 
erillisyhtiöiden poistoeroihin tai asuintalovarauksista laskennallisen verovelan. Tämä on 
toimialalle tyypillistä, joten on loogista, ettei tunnuslukuihin perustuva malli pysty erot-
telemaan tällaisia yhtiöitä. Lisäksi havaittiin, että muutaman yhtiön kohdalla Orbis-tieto-
kantaan oli merkittynä tilikauden veroihin saldo, vaikka merkintä olisi pitänyt olla mer-
kittynä tilinpäätössiirrot erään. On havaittu myös tilastollisen mallin kautta nousseiden 
yhtiöiden joukosta, että yksittäisen tilikauden osalta Orbis-tietokantaan on kirjautunut ti-
linpäätössiirtoihin, kun olisi pitänyt merkitä tilikauden verot -erään. Kuten edellä on to-
dettu, tutkimuksessa oletetaan, että yhtiöt ovat soveltaneet hyvää kirjanpitotapaa kirjaa-
malla laskennallisen verovelan käyvän arvon muutoksesta sekä tiedot ovat siirtyneet 
PRH:hon ladatuista tilinpäätöksistä asianmukaisesti Orbis-tietokantaan.  
 

Rajaavat tekijät Yritysvuodet 

Otoskoko (yritysvuosissa) 8 805 
Rajattu tarkastuksesta tilikaudet 2012–2014 6 446 
Laskennallinen verovelka x 5 on yli 250kEUR tai 2 % yhtiön taseen 
loppusummasta 289 
Poistot pysyvistä vastaavista alle 4 % 204 

EBIT/Liikevaihto (liikevoitto-%) yli 25 % 138 
Pysyvät vastaavat sekä OPO kasvaneet tilikauden aikana  77 

Yritysvuodet, jotka täyttäneet tunnuslukumallin kriteerit 77 

Yhtiöt, jotka täyttäneet tunnuslukumallin kriteerit 47  
TAULUKKO 5 
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Tilastollisen mallin ja sen myötä kerättyjen tilinpäätösten kautta havaittiin siis noin 2 % 
otos yhtiöistä, jotka ovat soveltaneet käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen ar-
vostamisessa. Vapaaehtoisesti soveltaneiden yhtiöiden määrä on vähäinen, ja kuvastaa 
vähäistä kiinnostusta IFRS-säännösten soveltamiseen listaamattomissa yhtiöissä. Tutki-
mustulos on linjassa asetettuun hypoteesiin siitä, että merkittävä osa yhtiöistä ei ole va-
paaehtoisesti soveltanut käyvän arvon menetelmää. Tutkimustulos osoittaa, että listaa-
mattomat yhtiöt ovat laskentaperiaatteen valinnaltaan konservatiivisia, eivätkä koe, että 
käyvän arvon soveltamisen hyödyt ylittävät aiheutuvat kustannukset. Lisäksi merkittävä 
osa yhtiöistä on kooltaan pienyrityksiä, joten IFRS-säännöstön liitetietovaatimusten laa-
juus on varmasti myös yksi rajaava tekijä. Tutkimustulosta tukee Orbis-tietokannasta saa-
tava osakkeenomistajien määrän tiedot, minkä perusteella koko otoksesta noin 65 %:lla 
yhtiöistä on 1–5 osakkeenomistajaa. Tämä tieto on lähinnä suuntaa antava, sillä noin 33 
% yhtiöille ei ole tiedossa osakkeenomistajan määrää, mikä on osoitus listaamattomien 
yhtiöiden tutkimukseen kohdistuvista haasteista. Toisaalta tämän jälkeen yli viiden osak-
keenomistajan yhtiöitä ei ole kuin muutama prosentti otoksen yhtiöistä.  
 
Omistajuuden keskittymiseen liittyvä tutkimustulos on linjassa aikaisempien tutkimusten 
kanssa siitä, että keskittyneen omistajuuden seurauksena ei ole nähty tarpeelliseksi käyt-
tää informaation välittämisessä ulkoisia kanavia tilinpäätöksen muodossa vaan tieto siir-
tyy lähtökohtaisesti yhtiöiden sisäisten kanavien kautta. Myös verosidonnaisuus sekä vel-
kojansuoja ovat vahvasti läsnä suomalaisessa toimintaympäristössä, mitkä omalta osal-
taan selittävät vähäistä vapaaehtoisten käyvän arvon soveltaneiden joukkoa. Toisaalta 
käyvän arvon menetelmää soveltaneista yhtiöistä ainoastaan viidellä yhtiöllä oli enem-
män kuin yksi osakkeenomistaja eli noin 85 % yhtiöistä on yksi osakkeenomistaja. Siten 
voidaan todeta, että käypää arvoa soveltaneiden yhtiöiden omistajuus ei ole hajautunut, 
toisin kuin Müllerin ym. (2008) ja Mäen ym. (2016) tutkimustulokset osoittavat pörssi-
listattujen yhtiöiden osalta. 
 
Tutkimuksessa on havaittu, että vapaaehtoisesti käyvän arvon menetelmää soveltaneista 
yhtiöistä 12 yhtiötä kuuluu samaan konserniin, mikä on noin 35 % identifioiduista yhti-
öistä. Näiden yhtiöiden lisäksi tunnistettu myös yhdeksän muuta yhtiötä, jotka kuuluvat 
keskenään neljään eri konserniin. Kaikkiaan 62 % yhtiöistä on sellaisia, joiden tytär- tai 
sisaryrityksiä kuuluu myös aineistoon. 
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Tilastollisen mallin kautta tunnistettiin kaksi yhtiötä, jotka poikkeavat laadullisesti mer-
kittävästi aineiston muista yhtiöistä. Ensinnäkin yksi yhtiö on mennyt konkurssiin tarkas-
teluajanjakson aikana, vuonna 2019. Toiseksi yksi yhtiöistä on laatinut vielä tilikaudelta 
2019 kirjanpitolain mukaisen tilinpäätöksen ja seuraavana vuonna, 2020, IFRS-konserni-
tilinpäätöksen, sillä yhtiö on listautunut First North -markkinapaikalle kesällä 2021. Tästä 
on siis selkeästi havaittavissa insentiivi tuottaa markkinoille lisätietoa yhtiön taloudelli-
sesta asemasta, ja tutkimustulos on linjassa Bassemirin (2018) havaintoon liittyen IFRS-
standardin soveltamiseen pörssilistautumista edeltävinä tilikausina. Seuraavassa alalu-
vussa käsitellään tarkemmin vapaaehtoisesti käyvän arvon menetelmää soveltaneita yhti-
öitä.  
 
 
5.2.2 Arvostusmenetelmän soveltamisen tulokset 
 
Alaluvussa pyritään kuvailemaan tilastollisten menetelmien avulla yhtiöt, jotka ovat so-
veltaneet käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. Taulukosta 6 ha-
vaitaan, että merkittävä osa yhtiöistä on perustettu 2010-luvulla, ja näistä suurin osa kir-
janpitolain muutoksen aikoihin 2015–2016, joten käytetään kuvailevissa taulukoissa yh-
tiöiden tilikausia 2016–2020, sillä harvalla yhtiöllä on tietoja saatavilla ennen tilikautta 
2016. Tiedot on haettu YTJ.FI -sivustolta yhtiön y-tunnusta käyttäen. Tuloksen perus-
teella merkittävä osa yhtiöistä on siis perustettu vasta viimeisen 5–10 vuoden aikana, ja 
voidaan todeta, että suurin osa yhtiöistä ovat melko alkuvaiheessa elinkaartansa.  
 
Keskeisimmät muuttujat ovat samoja kuin koko tarkasteltavan populaation yhteydessä, 
minkä lisäksi on arvioitu yhtiöiden tilikauden tulosta oikaistuna käyvän arvon muutok-
sella suhteessa liiketoiminnan tuottoihin yhteensä. Osana empiiristä tutkimusta analysoi-
daan myös kumulatiivisesti kirjattujen käypien arvojen muutoksen osuutta yhtiön omasta 
pääomasta sekä sijoituskiinteistöistä yhteensä käyttämällä tähän yhtiöiden viimeisimmän 
tilinpäätöksen tietoja. Osana tilinpäätösten läpikäyntiä on selvitetty, kuinka monta yhtiötä 
on jakanut osinkoa käyvän arvon menetelmän soveltamisaikana, ja kuinka monessa on 
viitteitä, että osinkoa on jaettu realisoitumattomista käyvän arvon muutoksista. Lisäksi 
on arvioitu mahdollisimman objektiivisesti yhtiöiden tilinpäätöstietoja sijoituskiinteistö-
jen käyvän arvon esittämistapaan liittyen. Tutkimuksen tavoitteena on siis kerätä 
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tilastolliseen muotoon tilinpäätöksen liitetietoihin liittyviä esittämisseikkoja, eikä tarkoi-
tuksena ole ottaa kantaa tarkemmin sisältöön ja varsinaiseen esittämistavan muotoon.  
 
 

 
 
TAULUKKO 6 
 
 
Kuvailevasta tilastollisesta taulukosta on rajattuna pois selkeästi poikkeavat havainnot 
sekä kahden yhtiön tilinpäätösluvut, sillä kyseiset yhtiöt ovat myyneet merkittävän osan 
sijoituskiinteistöistään tilikaudesta 2018 alkaen, eivätkä ne tällöin kuvasta tarkasteltavaa 
otosta. Yhtiöiden osalta ei ole havaittu merkittäviä liiketoiminnan muita tuottoja tai tap-
pioita sijoituskiinteistöjen myyntien takia, joten taseeseen kirjattu arvostus vaikuttaa asi-
anmukaiselta. 
 
Taulukosta 7 havaitaan vapaaehtoisesti käyvän arvon menetelmää soveltaneiden yhtiöi-
den keskeiset tunnusluvut. Omavaraisuusaste on selkeästi toimialan keskimääräistä lukua 
matalampi, joten voidaan todeta, että yhtiöt ovat velkaantuneempia kuin hankintameno-
menetelmää soveltaneet yhtiöt. Yhtiöiden keskimääräinen liikevoittoprosentti on korke-
ampi kuin hankintamenomenetelmää soveltaneilla yhtiöillä, mikä on loogista käyvän ar-
von muutoksen kirjautuessa tulosvaikutteisesti. Mielenkiintoisena tutkimustuloksena on, 
että tilikauden tulos, josta oikaistu käyvän arvon muutos ja laskennallinen verovelka on 
keskimäärin noin 5 % suhteutettuna yhtiön liiketoiminnan tuottoihin yhteensä. Kun taas 
tilikauden tulos suhteessa liikevaihtoon on noin 34 %. Tämä viittaa siihen, että merkittävä 
osa yhtiöiden tilikauden tuloksista muodostuu käyvän arvon muutoksesta. Graham ym. 
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(2005) nostavat esille, että yritysjohto kiinnittää huomiota päätöksenteossaan tilikauden 
tulokseen ja tätä pyritään näyttämään mahdollisimman hyvänä. Toisaalta tutkimustulosta 
selittää se, että merkittävä osa yhtiöistä on perustettu 2010-luvulla, eikä yhtiöille ole muo-
dostunut merkittävää operatiivista tulosta tai nettotulosta ilman tulosvaikutteista käyvän 
arvon muutosta. Tähän voi vaikuttaa se, että elinkaaren alkuvaiheessa kiinteistöjen osto 
vaatii suuren alkuinvestoinnin ja rahoittaminen vaatii usein suuren velkamäärän nostami-
sen (Alho ym. 2018, 53). Tämä on riskialtista, sillä arvonnousukomponentti on tuotto-
komponenteista riskillinen, mikä muuttuu negatiiviseksi taloussuhdanteen muuttuessa 
laskusuuntaan.  
 
Taulukosta 7 voidaan myös havaita, että kumulatiivisesti kirjattujen käyvän arvon muu-
tosten osuus taseeseen kirjatuista sijoituskiinteistöistä on noin 28 %. Tilastokeskuksen 
sivuilta kerättyjen tilastotietojen perusteella PK-seudun (Helsinki, Espoo ja Vantaa) van-
hojen kerrostaloasuntojen hinnat ovat nousseet 2006–2020 välisenä aikana noin 65 %, 
2010–2020 välisenä aikana noin 30 % ja 2015–2020 välisenä aikana noin 20 %, mikä on 
linjassa myös Tampereen ja Turun kerrostaloasuntojen hintojen nousuihin (Tilastokeskus 
2022). Samaan aikaan myös toimitilojen tuottovaatimukset ovat laskeneet suurissa kau-
pungeissa viimeisen 10 vuoden aikana, mikä tarkoittaa toimitilojen markkinahintojen 
kasvua (KTI Markkinakatsaukset 2018–2022). Tähän peilaten kumulatiivisen käyvän ar-
von osuus sijoituskiinteistöistä on keskimäärin loogisella tasolla verrattuna suurten kau-
punkien hintojen kehitykseen. Tilanne voi olla kuitenkin toinen pienempien kuntien 
osalta. 
 
Kumulatiivisen käyvän arvon muutoksen osuus yhtiöiden omasta pääomasta on keski-
määrin noin 90 %, mikä on merkittävä osuus, sillä talouden suhdanteen muuttuessa ne-
gatiivisten käypien arvojen vaikutus kohdistuu negatiivisesti omaan pääomaan. Tällöin 
yhtiöillä ei ole merkittävää puskuria omassa pääomassa, minkä lisäksi on havaittu, että 
yhtiöiden tilikauden tulokset ovat olleet riippuvaisia käyvän arvon muutoksista. Toisin 
sanoen yhtiöiden vuokratuottokomponentista ei ole ainakaan vielä muodostunut merkit-
tävää tulonlähdettä, eikä yhtiöiden kulurakenne vaikuta olevan optimaalinen johtuen esi-
merkiksi yhtiöiden elinkaaren vaiheesta.  
 
Pysyvien vastaavien (pl. aineettomat hyödykkeet) osuus taseen loppusummasta on keski-
määrin samalla tasolla kuin keskimäärin kiinteistösijoitustoimialan yhtiöissä. Muutokset 
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pysyvissä vastaavissa (pl. aineettomat hyödykkeet) sekä omavaraisuudessa ovat loogi-
sella tasolla huomioiden käyvän arvon arvostusmenetelmän soveltaminen. Tunnusluvut 
kuvastavat, että keskimäärin tilikausien 2016–2020 aikana pysyvät vastaavat sekä oma 
pääoma ovat keskimäärin kasvaneet eli käyvän arvon muutoskirjaukset ovat olleet posi-
tiivisia. Lisäksi on havaittu, että osa yhtiöistä on kasvattanut omaa pääomaa sijoitetun 
vapaan pääoman kerryttämisen kautta. Toisaalta tilinpäätösten läpikäynnin yhteydessä on 
havaittu, että useassa yhtiössä on tarkasteluajan aikana kirjattu myös negatiivisia käyvän 
arvon muutoksia, mikä on positiivinen signaali siitä, että yhtiöiden johdot eivät pyri kir-
jamaan ainoastaan positiivisia arvonmuutoksia vaan konservatiivisesti on kirjattu myös 
realisoitumattomia tappiota. Tämä kuvastaa yhtiöiden johdon kykyä arvioida objektiivi-
sesti sijoituskiinteistöjen arvostusta saatavilla olevan markkinainformaation perusteella. 
 

 
TAULUKKO 7 
Kum. = Kumulatiivisen 
 
 
Taulukossa 8 on esitetty keskeisten muuttujien osalta vertailu käyvän arvon menetelmää 
soveltaneiden yhtiöiden ja perinteistä hankintamenomenetelmää soveltaneiden yhtiöiden 
välillä tilikausilta 2016–2020. Taulukosta 8 voidaan havaita, että käyvän arvon menetel-
mää soveltaneiden yhtiöiden omavaraisuusaste on keskimääräisesti matalampi kuin 

  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 käyvän 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. käyvän arvon muutok-
sen osuus sijoituskiinteistöistä 0,277 0,236 0,177 0,972 0,451 

Kum. käyvän 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 
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hankintamenomenetelmää soveltaneiden yhtiöiden, ja ero on tilastollisesti merkitsevä 
niin t-testin kuin Mann-Whitney U-testin perusteella. Toisaalta efektikoko on Mann-
Whitney U-testin perusteella todella heikko jääden alle +/-0,2 sekä t-testin efektikoko on 
heikko ollen selkeästi alle keskisuuren voimakkuuden, jonka raja-arvo on +/-0,5.  
 
Taulukosta 8 havaitaan myös, että liikevoittoprosentti on selkeästi korkeampi käyvän ar-
von menetelmää soveltaneiden yhtiöiden osalta sekä poistojen osuus pysyvistä vastaa-
vista merkittävästi pienempi. Nämä tutkimustulokset ovat loogisia, sillä sijoituskiinteis-
töjen käyvän arvon muutos parantaa liikevoittoprosenttia, eikä sijoituskiinteistöistä voida 
kirjata poistoja, mikäli nämä arvostetaan käypään arvoon. Lisäksi tutkimustulokset ovat 
tilastollisesti merkitseviä 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 kyseessä on epästabiili tutkimusasetelma, jossa käyvän arvon menetelmää sovel-
taneiden yhtiöiden yritysvuosia on noin 100 ja perinteisen hankintamenomenetelmää so-
veltaneita yritysvuosia noin 5400, tulkitaan Mann-Whitney U-testin tulosten kautta, joka 
on sopivampi epäparametrisena testinä kyseessä olevaan tutkimusasetelmaan. Tämän li-
säksi taulukosta 8 voidaan nähdä, että pysyvien vastaavien muutos sekä oman pääoman 
muutos suhteessa taseen loppusummaan ovat olennaisesti suuremmat käyvän arvon me-
netelmää soveltaneissa yhtiöissä. Tutkimustulokset ovat tilastollisesti merkitsevät, mutta 
Mann-Whitney U-testin efektikoot ovat heikkoja. Tutkimustulos osoittaa, että käyvän ar-
von menetelmää soveltaneissa yhtiöissä positiivisen käyvän arvon muutoksen vaikutus 
tulee selkeästi esille tunnusluvuissa, ja vaikuttaa positiivisesti pysyvien vastaavien mää-
rään ja omaan pääomaan sekä liikevoittoprosenttiin. 
 
Osana empiiristä tutkimusta on kerätty tietoa sijoituskiinteistöjen käyvän arvon menetel-
mää soveltaneista yhtiöistä, jonka perusteella on muodostettu taulukko 9. Tilinpäätöksen 
esittämistapaan sekä oikean ja riittävän kuvan saamiseksi on arvioitu yhtiöiden tilinpää-
töksien liitetietoja, ja onko näissä esitetty IFRS-säännöstön (IAS 40 ja IFRS 13) sekä 
KILAn lausuntojen mukaisia seikkoja. Arvioinnin yhteydessä on käyty läpi yhtiöiden ti-
linpäätöksistä esittämistapaan liittyviä vaatimuksia, kuten taulukoita tilikauden aikaisista 
muutoksista, arvonmääritysmallien ja -menettelyjen keskeiset olettamukset, IFRS 13 hie-
rarkiataso tai tieto ulkopuolisesta arvioitsijasta. 
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Taulukosta 9 voidaan nähdä, että noin 75 % soveltaneista yhtiöistä on laatinut tilinpää-
töksen valtioneuvoston asetuksen pienyritysten tilinpäätöksessä esitettävien tietojen mu-
kaisesti. Tutkimustulos on toisaalta linjassa Quaglin ja Avallonen (2010) sekä Wattsin 
(2003) tutkimusten kanssa, sillä suuret yhtiöt eivät ole halukkaita soveltamaan käyvän 
arvon arvostusmenetelmää poliittisten kustannusten nousun takia. Lisäksi Alho ym. 
(2018, 1) toteavat, että suurten ja keskisuurten suomalaiset asuntosijoitusyhtiöiden kan-
nattavuus on varsin vakaata, joten yhtiöt eivät välttämättä koe laskentaperiaatteen muu-
tosta kannattavaksi. Tämän lisäksi Rekola-Nieminen (2021, 220) sekä Björklund (2015) 
toteavat pienyrityksille kohdistuvista laajoista tilinpäätöksen liitetietovaatimuksista joh-
tuen, että harva pienyritys soveltaa käyvän arvon menettelyä.  
 
Suurin osa, noin 88 % arvostusmenetelmää soveltaneista yhtiöistä kuuluu joko suomalai-
seen tai ulkomaiseen konserniin, mikä on HE 89/2015 esityksen perusteiden mukaista, 
sillä tytäryhtiöiden kirjanpitokäsittely on tällöin yhdenmukaista konsernitilinpäätöksessä 
sovellettavien menettelyjen kanssa, ja työläiltä toimenpiteiltä vältytään konsernitilinpää-
töksen laadinnassa. Bassemirin (2018) tutkimustulosten mukaisesti suuret tilintarkastus-
yhteisöt ovat yleensä mukana kompleksien laskentateknisten kysymysten äärellä, joten 
on loogista, että noin 85 % yhtiöistä tilintarkastajana toimii yksi suurista tilintarkastusyh-
teisöistä (Big 4). 
 
Tilinpäätösaineistojen keruun yhteydessä havaittiin, että PRH:n Virre-tietopalvelusta 
haetuissa tilinpäätöksissä ei ole kaikkien yhtiöiden osalta saatavilla joko tilinpäätöksen 
liitetietoja tai heikoimmassa tapauksessa saatavilla on ainoastaan tuloslaskelma ja tase. 
Puuttuvilla tiedoilla on täten vaikutusta taulukossa 9 esitettyihin tietoihin. Toisaalta tämä 
havainto osoittaa, että listaamattomista yhtiöistä on saatavilla rajallisesti informaatiota 
sekä osoittaa niiden poikkeavuuden verrattuna pörssilistattuihin yhtiöihin, jotka julkaise-
vat omat tilinpäätöksensä esimerkiksi yhtiön Internet-sivustoilla. 
 
Taulukosta 9 voidaan nähdä, että 59 % yhtiöistä on käyttänyt tuottoarvomenetelmää si-
joituskiinteistöjen arvostamisessa, mutta ainoastaan viisi yhtiötä on asianmukaisesti esit-
tänyt tilinpäätöksen liitetiedoissa arvostuksessa käytetyt syöttötiedot. Viiden yhtiön tilin-
päätöksen liitetiedoissa on esitetty, että arvostus perustuu ulkopuolisen arvioitsijan ar-
viokirjaan, eikä tätä ole kuvattu tarkemmin. Noin 80 prosentilla yhtiöistä on esitetty 



74 
tilinpäätöksissä, että sijoituskiinteistöjen arvostamisessa on käytetty ulkopuolista kol-
mannen osapuolen arvioitsijaa.  
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85 % yhtiöistä on esittänyt selostuksen arvonmääritysmenetelmästä sekä taulukon, jossa 
on arvo tilikauden alussa ja lopussa sekä tilikauden aikaiset muutokset, mitkä ovat PMA 
3:5.2 mukaiset tiedot. Taulukossa 9 tilinpäätöksen liitetiedoissa esitetyllä selostuksella 
tarkoitetaan kuvausta siitä, että sijoituskiinteistöt arvostetaan käypään arvoon, mutta ei 
tarkoita suoraan sitä, että arvonmääritysmallia tai -menettelyjen keskeisiä oletuksia olisi 
esitetty asianmukaisesti, kuten voimme huomata, että ainoastaan viidessä yhtiössä on esi-
tetty tuottoarvomenetelmässä käytetyt syöttötiedot. Varsinkin IFRS 13 -standardin hie-
rarkia tason 3 mukaisesti arvostettujen omaisuuserien arvostuksessa syöttötietojen mer-
kitys on keskeinen.  
 
IFRS 13 -standardin määrittämä hierarkia taso on esitetty ainoastaan noin 30 % yhtiöissä 
sekä herkkyysanalyysi 26 % yhtiöissä, ja pääasiassa keskisuuret ja suuret yhtiöt ovat esit-
täneet nämä tiedot tilinpäätöksen liitetiedoissa. Yhteenvetona voidaan todeta, että koko-
naisuudessaan vain neljän keskisuuren tai suuren yhtiön tilinpäätöstiedot olivat IFRS-
säännöstön mukaisella tasolla ja neljällä keskisuurella tai suurella yhtiöllä oli puutteelliset 
tiedot vaatimuksiin verrattuna. Taulukossa 9 on kärjistetysti esitetty kaikki yhtiöt, joten 
keskeistä on kuitenkin huomioida, että pienyritysten osalta PMA:n 3:5 sisältää tyhjentä-
vän luettelon liitetiedoista, jotka pienyrityksen tulee esittää liitetiedoissa (Leppiniemi & 
Kaisanlahti 2018). Toisaalta Rekola-Niemisen (2021, 220) mukaan olennaista on, että 
liitetiedot antavat tilinpäätöksen käyttäjälle oikean ja riittävän kuvan kirjanpitovelvolli-
sen taloudellisesta asemasta, tilikauden tuloksesta sekä varoista. Lisäksi hän toteaa, että 
käyvän arvon menetelmän soveltaminen edellyttää IFRS-standardeihin perehtymistä. 
KILA 1950/2016 lausunto ottaa myös kantaa sijoituskiinteistöjen merkitsemiseen käy-
pään arvoon, ja toteaa, että sijoituskiinteistöistä tulisi antaa IFRS-säännöstön mukaiset 
tilinpäätöksen liitetiedot ohjaamaan hyvää kirjanpitotapaa ja yhtenäistämään käytänteitä, 
mutta nämä eivät ole tyhjentäviä.  
 
Liitetietovaatimuksia arvioitaessa on muistettava EU-direktiivin liitetietovaatimusten ra-
joittaminen, sillä pienten yritysten tilinpäätöksen käyttäjät eivät yleensä tarvitse laajoja 
lisätietoja sekä lisätietojen kokoaminen voi olla pienille yrityksille kallista (HE 89/2015, 
7; EU-direktiivi 2013/34/EU, 23. kohta). Kuitenkin tilinpäätösten läpikäynnin yhteydessä 
herää kysymys, että mitkä ovat riittävät keskeiset olettamukset arvostusmallista ja -me-
nettelyistä, jotta tilinpäätöksen käyttäjä saa oikean ja riittävän kuvan yhtiön taloudelli-
sesta asemasta, tilikauden tuloksesta sekä varoista, mikäli kaikkia IFRS-säännöstön 
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vaatimuksia ei sovelleta. Sijoituskiinteistöt ovat yhtiöiden sekä tilinpäätöksen käyttäjien 
kannalta selkeästi olennaisin tilinpäätöserä, jonka arvostusmenetelmän valinnalla on mer-
kittäviä vaikutuksia. Toisaalta aikaisemmissa luvuissa on käyty läpi, että keskeisimmät 
sidosryhmät, pankit, saavat tilinpäätösinformaation lisäksi myös sisäisten informaatioka-
navien kautta tietoa yhtiöstä. 
 
Taulukosta 9 huomataan myös, että kahdeksan yhtiötä on maksanut osinkoa tarkastelu-
ajanjakson aikana, ja tilinpäätösten läpikäynnin yhteydessä on arvioitu seitsemän yhtiön 
jakaneen osinkoa realisoitumattomista arvonmuutoksista. Arviointi on tapahtunut käy-
mällä läpi yhtiöiden tilikauden tuloksen muodostumisen luonne viimeisten tilikausien ai-
kana ennen osingonjakoa. Kyseisten yhtiöiden tilikauden tulokset ovat siis pääasiassa 
koostuneet riskillisestä arvonmuutos -komponentista, eikä yhtiöille ole muodostunut 
vielä merkittävää vuokratuotoista syntyvää tulo- ja kassavirtaa. Neljä yhtiötä näistä kuu-
luu samaan konserniin, ja ne ovat jakaneet osinkoa merkittävän osan vapaasta omasta 
pääomasta yhtenä tilikautena. Osingonjakoon liittyen nousee vahvasti esille Leppiniemen 
ja Kaisanlahden (2018, 61) toteamus yhtiön hallituksen huolellisuus- ja oikeellisuusvel-
voitteesta, jolloin hallituksen tehtävänä on sovellettavien menettelytapojen mahdollisim-
man tarkka kuvaaminen sekä periaatteiden johdonmukainen ja vastuullinen noudattami-
nen.  
 
Lisäksi on havaittu yhden yhtiön emoyhtiön tilinpäätöksen läpikäynnin yhteydessä, että 
kyseinen emoyhtiö ja sen muut konserniyhtiöt soveltavat käyvän arvon menetelmää si-
joituskiinteistöjen arvostamisessa. Emoyhtiö ja muut tytär- ja sisaryhtiöt kuuluvat toimi-
alaluokituksen 6499 Muualla luokittelemattomat rahoituspalvelut (pl. vakuutus- ja eläke-
vakuutustoiminta). Havainnon takia on haettu Orbis-tietokannasta toimialaluokituksen 
6420 ja 6499 yhtiöt samoilla rajaavilla tekijöillä kuin edellä on esitetty kiinteistösijoitus-
yhtiöiden osalta, ja nämä tiedot on ajettu tilastollisen tunnuslukumallin läpi. Tulosten pe-
rusteella ei havaittu merkittävää määrää muita yhtiöitä kuin edellä mainitun konserniyh-
tiöt, johon alkuperäisessä aineistossa havaittu yhtiö kuuluu. Toisin sanoen, ei havaittu 
toisesta päätoimialasta merkittäviä tuloksia, ja tulos osoittaa HE 89/2015 mukaista me-
nettelyä, että käyvän arvon arvostusmenetelmää sovelletaan isommissa konserniyhti-
öissä. Kyseisen toimialaluokituksen yhtiöitä ei käsitellä tai tarkastella tarkemmin tutki-
muksessa, sillä ne aiheuttaisivat haasteita tutkimustulosten analysoinnissa, sillä kyse on 
lähtökohtaisesti erityyppisestä toimialasta. Havainnon perusteella voidaan todeta, että 
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kyseessä on holdingyhtiöt, joiden tarkoituksena on toimia omistavana yhtiönä, ja tällöin 
omistaa, hallita ja valvoa toisia yhtiöitä. 
 
 
5.3 Yhteenveto tuloksista 
 
Ensimmäinen hypoteesi koski käyvän arvon soveltamista sijoituskiinteistöjen arvostami-
sessa kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpäätöksissä. T-testin ja Mann-Whitney U-
testin avulla pyrittiin selvittämään, onko tarkasteltavassa otoksessa havaittavissa tilastol-
lisesti merkitseviä ja efektikooltaan voimakkaita eroja keskeisissä tunnusluvuissa ennen 
ja jälkeen kirjanpitolain uudistuksen. Testauksen tulosten perusteella havaittiin muuta-
man muuttujan osalta tilastollisesti merkitseviä eroavaisuuksia, mutta muuttujien efekti-
koot olivat kaikkien muuttujien osalta heikkoja. Koko aineiston osalta ei havaittu tilastol-
lisesti merkitsevää ja efektikooltaan vahvaa muutosta, mikä indikoisi, että käypää arvoa 
ei sovellettaisi laajasti yhtiöiden kesken. Seuraavaksi hypoteesia testattiin tilastollisen 
tunnuslukumallin kautta, jolloin havaittiin, että 34 yhtiötä eli noin kaksi prosenttia popu-
laatiosta on soveltanut käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. 
Tutkimustulos on yhdenmukainen Bassemirin (2018) tutkimuksen kanssa siitä, että lis-
taamattomat yhtiöt eivät pääasiallisesti sovella vapaaehtoisia IFRS-standardeja. Tutki-
mustulos todetaan olevan linjassa asetetun hypoteesin kanssa, sillä IFRS-optiota ei ole 
sovellettu merkittävissä määrin. Voidaan todeta, että listaamattomat kiinteistösijoitusyh-
tiöt ovat olleet laskentaperiaatteen valinnan suhteen konservatiivisia, ja soveltaneet pe-
rinteistä hankintamenomenetelmää, mikä pohjautuu muun muassa varovaisuuteen, vel-
kojien suojaan sekä verosidonnaisuuteen. Ensimmäinen testattava hypoteesi muotoiltiin 
seuraavasti: 
 

H1: Käyvän arvon menetelmästä ei ole muodostunut pääasiallista arvos-
tusmenetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa listaamattomissa yhti-
öissä. 

 
Toinen hypoteesi asetettiin koskemaan yhtiöitä, jotka ovat soveltaneet käyvän arvon me-
netelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa, ja siihen, että ovatko soveltaneet yhtiöt läh-
tökohtaisesti konserniyhtiöitä. Hypoteesia tutkittiin käymällä läpi tunnuslukumallin 
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kautta identifioitujen yhtiöiden tilinpäätökset, jotka kerättiin PRH:n Virre -tietopalve-
lusta. Tutkimustulosten perusteella suurin osa arvostusmenetelmää soveltaneista yhtiöistä 
kuuluu joko suomalaiseen tai ulkomaiseen konserniin, mikä on linjassa HE 89/2015 pe-
rusteluihin IFRS-option mahdollistamisesta osana kirjanpitolain mukaan laadittavia tilin-
päätöksiä. Siten tutkimustulos vahvistaa hypoteesin 2. Toinen hypoteesi muotoiltiin seu-
raavasti: 
 

H2: Suomalaiseen tai ulkomaiseen konserniin kuuluvat yhtiöt ovat sovel-
taneet käyvän arvon menetelmää todennäköisemmin kuin yksittäiset eril-
lisyhtiöt. 

 
Kolmas hypoteesi koski sijoituskiinteistöjen käyvän arvon menetelmää soveltaneiden yh-
tiöiden velkaantuneisuutta verrattuna kiinteistötoimialan yhtiöihin, jotka ovat soveltaneet 
perinteistä hankintamenomenetelmää. Hypoteesia lähestyttiin vertaamalla omavaraisuus-
astetta sijoituskiinteistöjen käypää arvoa soveltaneiden kiinteistösijoitusyhtiöiden ja han-
kintamenomenetelmää soveltaneiden yhtiöiden välillä kirjanpitolain muutoksen jälkeen. 
Tilastollisen testauksen perusteella kirjanpitolain uudistuksen jälkeen hankintamenome-
netelmää soveltaneiden yhtiöiden keskimääräinen omavaraisuusaste on ollut noin 37 % 
ja käypää arvoa soveltaneiden yhtiöiden keskimääräinen omavaraisuusaste on noin 26 %. 
Ero on t-testin ja Mann-Whitney U-testin perusteella tilastollisesti merkitsevä, vaikkakin 
testien mukaiset efektikoot ovat heikkoja. Tutkimustulos on yhdenmukainen aikaisem-
piin tutkimuksiin siitä, että käyvän arvon menetelmää soveltaneet yhtiöt ovat yleisesti 
velkaantuneempia (Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015; Mäki ym. 2016). Koska 
sijoituskiinteistöjen käyvän arvon menetelmää soveltaneiden yhtiöiden omavaraisuusaste 
on keskimäärin olennaisesti pienempi sekä tilastollisesti erot ovat merkitseviä, voidaan 
todeta hypoteesin 3 tulleen vahvistetuksi tehdyn testauksen perusteella. Hypoteesi 3 muo-
toiltiin seuraavasti: 
 

H3: Käyvän arvon menetelmää soveltaneet yhtiöt ovat velkaantuneempia 
kuin hankintamenomenetelmää soveltaneet yhtiöt. 

 
Neljäs hypoteesi liittyi siihen, ovatko yhtiöt jakaneet osinkoina realisoitumattomia käy-
vän arvon muutoksia. Hypoteesia testattiin käymällä läpi yhtiöiden tilinpäätökset, ja ke-
rättiin tieto yhtiöistä, jotka ovat jakaneet osinkoa kirjanpitolain uudistuksen jälkeen. 
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Tämän lisäksi arvioitiin, mistä komponenteista yhtiöiden tilikauden tulokset ovat pääasi-
assa muodostuneet, vuokratuotosta vai riskillisemmästä arvon muutos -komponentista. 
Mikäli tilikauden tulos tai edellisten tilikausien tulokset ovat muodostuneet pääasiassa 
sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutoksesta, ja yhtiö on jakanut osinkoa, voidaan to-
deta yhtiön jakaneen osinkoina realisoitumattomia käyvän arvon muutoksia. Tutkimustu-
loksena havaittiin, että noin 24 % yhtiöstä oli jakanut osinkoa 2016–2020 välisenä aikana, 
ja seitsemän yhtiön osalta havaittiin, että osinkoa on jaettu realisoitumattomista käyvän 
arvon muutoksista. Neljännen hypoteesin väittämä kumotaan ja todetaan, että osa listaa-
mattomista yhtiöistä on jakanut osinkoja realisoitumattomista käyvän arvon muutoksista. 
Hypoteesi 4 muotoiltiin seuraavasti: 
 

H4: Listaamattomat kiinteistösijoitusyhtiöt eivät ole jakaneet osinkoja 
realisoitumattomista käyvän arvon muutoksista. 

 
Viides hypoteesi koski tilinpäätöksessä esitettävien IFRS-säännöstön mukaisten liitetie-
tojen asianmukaista esittämistä listaamattomissa yhtiöissä. Hypoteesia lähestyttiin käy-
mällä läpi yhtiöiden tilinpäätökset, ja arvioitiin objektiivisesti, onko tilinpäätösten liite-
tiedoissa esitetty asianmukaisesti keskeisiä IFRS-säännöstön mukaisia vaatimuksia. Tut-
kimustulosten perusteella ainoastaan neljän keskisuuren tai suuren yhtiön tilinpäätöstie-
dot olivat kokonaisuudessaan IFRS-säännöstön mukaisella tasolla, ja neljällä keskisuu-
rella tai suurella yhtiöllä oli puutteelliset tiedot IFRS-säännöstön vaatimuksiin verrattuna. 
Tutkimustulos on linjassa Mäen ym. (2013, 13) tutkimustuloksen kanssa siitä, että IFRS-
säännöstön mukaisia tilinpäätösten esittämistapavaatimuksia ei ole noudatettu asianmu-
kaisesti. Pienyritysten osalta yksikään yhtiö ei ollut esittänyt kaikkia läpikäytäviä seik-
koja IFRS-säännöstön osalta, mikä selittynee osittain sillä, että PMA sisältää tyhjentävän 
luettelon kirjanpitovelvolliselta edellytetyistä liitetiedoista. Toisaalta EU-direktiivi edel-
lyttää myös pienyritysten antamaan tarvittaessa lisätietoja liitetietoina, mikäli direktiivin 
soveltaminen ei riitä oikean ja riittävän kuvan antamiseksi yhtiön varoista ja veloista sekä 
taloudellisesta asemasta (HE 89/2015, 7).  
 
Tilinpäätösten läpikäynnin yhteydessä kuitenkin havaittiin puutteita PMA:n 3:5 kohdan 
1 mukaisten keskeisten olettamusten arvostusmallin ja -menettelyjen osalta, jotta tilin-
päätöksen käyttäjä saisi oikean ja riittävän kuvan olennaisen tilinpäätöserän käyvän arvon 
muodostumisesta. Tutkimustulosten mukaan käyvän arvon menetelmää soveltaneiden 
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yhtiöiden pysyvät vastaavat muodostavat taseen loppusummasta noin 90 % ja kumulatii-
vinen käyvän arvon muutos omasta pääomasta on keskimäärin noin 90 %. Toisin sanoen 
sijoituskiinteistöt ovat yhtiöiden olennaisin ja merkittävin tilinpäätöserä, ja sijoituskiin-
teistöjen käyvästä arvosta esitettävien tietojen arvioinnissa tulee soveltaa KPL 3:2a:n mu-
kaista olennaisuutta. Lisäksi KILAn 1950/2016 lausunto suosittelee IFRS-säännöstön 
mukaisten liitetietojen esittämistä. Kun otetaan vielä huomioon sijoituskiinteistöjen ar-
vonmäärityksen arvionvarainen luonne ja sijoituskiinteistöjen kuuluminen käyvän arvon 
hierarkia tasolle 3, voidaan todeta viidennen hypoteesin tulleen vahvistetuksi. Hypoteesi 
5 muotoiltiin seuraavasti: 
 

H5: Listaamattomat yhtiöt eivät ole noudattaneet IAS 40 ja IFRS 13 mu-
kaisia keskeisiä esittämistapavaatimuksia tilinpäätösten liitetiedoissa. 
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6 JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
 
6.1 Johtopäätökset tutkimustuloksista 
 
Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia kirjanpitolain uudistuksen myötä mahdollistetun sijoi-
tuskiinteistöjen käyvän arvon IFRS-option soveltamisen yleisyyttä sekä soveltaneiden 
yhtiöiden piirteitä. Sijoituskiinteistöt ovat pääasiassa kiinteistösijoitusyhtiöiden olennai-
sin tilinpäätöserä, joten ensimmäisenä tutkimuskysymyksen tavoitteena oli selvittää, 
ovatko listaamattomat yhtiöt soveltaneet käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen 
arvostamisessa kirjanpitolain mukaan laadittavissa tilinpäätöksissä kirjanpitolain uudis-
tuksen myötä. Empiirisen tutkimuksen perusteella listaamattomat suomalaiset kiinteistö-
sijoitusyhtiöt eivät ole soveltaneet merkittävissä määrin käyvän arvon arvostusmenetel-
mää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa, sillä ainoastaan harva yhtiö tunnistettiin sovel-
taneen arvostusmenetelmää. Laskentaperiaatteen valinnan taustalla on useampia eri teki-
jöitä, sillä listaamattomat yhtiöt poikkeavat toisistaan monin eritavoin, kuten yhtiön koon, 
omistusrakenteen, insentiivien ja rahoituksen osalta.  
 
Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, että suomalaiset yhtiöt ovat lähtökohtaisesti 
konservatiivisia laskentaperiaatteen valinnaltaan, ja soveltavat sijoituskiinteistöjen arvos-
tamisessa hankintamenomenetelmää. Tulos on linjassa suomalaisen kirjanpitolain peri-
aatteeseen, mikä korostaa varovaisuuden perusperiaatetta, jossa keskeistä on velkojien 
suoja, ja tämä puoltaa hankintamenomenetelmän soveltamista, sillä listaamattomien yh-
tiöiden merkittävin rahoituksen lähde on pankit. Lisäksi kirjanpitovelvolliset joutuisivat 
tekemään lukuisia oikaisuja veroilmoituksen ja tilinpäätöksen välillä, minkä lisäksi ar-
vostusmenetelmän soveltaminen tuo laajat liitetietovaatimukset sekä aiheuttaa kustan-
nuksia (Haaramo 2017). Tämän lisäksi tutkimustulokset osoittavat, että kiinteistösijoitus-
yhtiöt ovat keskimäärin kannattavia ja omavaraisia, joten arvostusmenetelmän ei välttä-
mättä koeta tuovan merkittäviä hyötyjä kirjanpitovelvollisille.  
 
Toisessa tutkimuskysymyksessä pohdittiin, onko käyvän arvon menetelmää soveltanei-
den kiinteistösijoitusyhtiöiden keskuudessa havaittavissa yhteisiä tekijöitä. Empiiristen 
tulosten perusteella laskentaperiaatetta soveltaneet yhtiöt oli perustettu pääosin 2010-
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luvulla. Suurin osa soveltaneista yhtiöistä kuului joko suomalaiseen tai ulkomaiseen kon-
serniin, minkä lisäksi suurin osa yhtiöistä laati tilinpäätöksen valtioneuvoston asetuksen 
pien- ja mikroyrityksen tilinpäätöksessä esitettävien tietojen mukaisesti. Empiirisen tut-
kimuksen johtopäätöksenä voidaan todeta, että käyvän arvon menetelmää soveltaneet yh-
tiöt ovat keskimäärin velkaantuneempia, mikä on linjassa aikaisempien tutkimusten joh-
topäätösten kanssa (Christensen & Nikolaev 2013; Israeli 2015; Mäki ym. 2016). Lisäksi 
havaittiin, että käyvän arvon menetelmää soveltaneiden yhtiöiden tilikauden tulokset ovat 
riippuvaisia käyvän arvon muutoksen komponentista, ja osa yhtiöistä oli jakanut osin-
koina realisoitumattomia käyvän arvon muutoksia. Kun otetaan huomioon, että yhtiöiden 
keskimääräinen kumulatiivinen käyvän arvon muutoksen osuus yhtiöiden omasta pää-
omasta on noin 90 %, ei yhtiöllä ole merkittävää puskuria talouden laskusuhdanteissa. 
Tällöin menettelytapojen ja arvostuksen perustana käytettyjen tietojen huolellinen doku-
mentaatio korostuvat, sillä hallituksen vastuukysymyksien kohdalla tilinpäätöksien oi-
keellisuus ja annettujen tietojen kattavuus ovat keskeisessä asemassa (Leppiniemi & Kai-
sanlahti 2018, 61; Leppiniemi 2019). 
 
Kolmas tutkimuskysymys koski käyvän arvon menetelmää soveltaneiden kiinteistösijoi-
tusyhtiöiden tilinpäätösten esittämistapaa ja sen asianmukaisuutta verrattuna IFRS-sään-
nöstön vaatimuksiin. Empiiristen tulosten perusteella vain neljän keskisuuren tai suuren 
yhtiön tilinpäätöstiedot olivat kokonaisuudessaan IFRS-säännöstön mukaisella tasolla ja 
neljällä keskisuurella tai suurella yhtiöllä oli puutteelliset tiedot vaatimuksiin verrattuna. 
Tutkimustulos osoittaa, että IFRS-säännöstön laajat liitetietovaatimukset ovat raskaat 
myös suuremmille yhtiöille, mutta myös sen, että yhtiöiden sidosryhmät eivät ole näitä 
vaatineet esitettäväksi tilinpäätösinformaatiossa, jolloin informaatio kulkee sisäisten ka-
navien kautta (Ball & Shivakumar 2005).  
 
Pienyritysten tilinpäätöksen liitetietojen arvioimiseen liittyen käytiin pohdintaa alalu-
vuissa 5.2 ja 5.3. Tiivistelmänä voidaan todeta, että pienyritysten liitetietovaatimusten 
rajoittamisesta huolimatta tulisi ottaa huomioon esitettävien tietojen arvioinnissa KPL 
3:2a §:n mukainen olennaisuus ja sijoituskiinteistöjen arvonmäärityksen arvionvaraisuus 
sekä KILAn 1950/2016 lausunto, jossa suositellaan IFRS-säännöstön mukaisten liitetie-
tojen esittämistä. Vaikka listaamattomat yhtiöt ja näiden tilinpäätösten käyttäjät poikkea-
vat merkittävästi toisistaan, tulisi tilinpäätösten esittämistapa olla laadittu hyvän kirjan-
pitotavan ja yhtenäistävien käytänteiden mukaisesti.   



83 
Yhteenvetona voidaan todeta, että empiirisen tutkimuksen mukaan vain harvat listaamat-
tomat kiinteistösijoitusyhtiöt soveltavat käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen 
arvostamisessa. Tutkimuksen tulos on linjassa aikaisempiin tutkimuksiin siitä, että huo-
limatta käyvän arvon meriiteistä, arvostusmenetelmästä ei todennäköisesti tule pääarvos-
tusmenetelmää epälikvidien ei-rahoitusvälineiden vapaaehtoisessa arvostamisessa. Lain-
säätäjien tulee lisäksi olla varovaisia vaatiessaan ei-rahoitusvälineiden arvostamisesta 
käypään arvoon, sillä käypään arvoon perustuviin kirjanpitostandardeihin siirtyminen 
saattaa aiheuttaa kustannuksia taloudelle. (Christensen & Nikolaev 2013, 734; Sellhorn 
& Stier 2019, 24.)  
 
 
6.2 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti 
 
Kyseessä on kvantitatiivinen tutkielma, joten sen luotettavuuden ja tarkkuuden arvioin-
nissa tulee kiinnittää erityistä huomiota tutkielmassa käytettyihin mittareihin ja kerättyyn 
aineistoon. Tutkimuksen empiirinen testaus on pyritty kuvaamaan siten, että tutkimus 
pystyttäisiin suorittamaan uudestaan. Tutkimustulosten reliabiliteettia eli luotettavuutta 
arvioitaessa on huomioitava, että tutkimuksen aineiston kerääminen ja käsittely on tapah-
tunut huolellisuutta noudattaen. Orbis-tietokannasta kerättyjä tietoja on satunnaisotan-
nalla täsmäytetty PRH:n Virre -tietopalveluista haettuihin yksittäisten yhtiöiden tilinpää-
töstietoihin, eikä tämän suhteen ole havaittu merkittäviä huomautettavia seikkoja. Lisäksi 
on hyödynnetty verohallinnon vero.fi – avoin data -palvelua, josta on kerätty yhteisöjen 
tilikauden maksuunpannut verot sekä verrattu muuttujan muodostamisessa näitä Orbis-
tietokannan tilinpäätösaineiston tilikauden verot -riviin. Aineistojen yhdistelyssä yhdis-
tävänä tekijänä on käytetty yhtiöiden y-tunnusta, mikä on selkeä yhdistävä tekijä tietojen 
yhdistelyssä. Myös olennaiset yksittäiset poikkeavat havainnot on poistettu empiirisestä 
tutkimuksesta vähentämään mahdollisia puutteellisia tietoja tai syöttövirheitä. Edellä 
mainittujen toimenpiteiden yhteydessä ei olla havaittu systemaattisia virheitä, joten tut-
kimusaineisto on olennaisin osin asianmukainen.  
 
Pohdittaessa tulosten sisäistä validiteettia on hyvä huomioida, että tutkielma edustaa en-
simmäistä kvantitatiivista tutkimusta listaamattomien yhtiöiden sijoituskiinteistöjen käy-
vän arvon arvostusmenetelmän soveltamiseen. Orbis-tietokannasta kerätty aineisto 
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aiheuttaa tiettyjä rajoitteita, sillä käyvän arvon muutosta ei ole saatavilla suoraan tilinpää-
töserätason aineistosta vaan joudutaan turvautumaan tilastolliseen malliin. Tunnusluku-
malli on rakennettu niin kirjanpitolain sääntelyyn kuin aikaisempiin tutkimuksiin pohjau-
tuen, mutta mallin käyttökelpoisuutta tulee kuitenkin arvioida kriittisesti. Lisäksi tutkiel-
man empiirisessä osiossa on tuotu esille, että on havaittu yksittäisiä puutteellisuuksia tie-
tokannan tiedoissa, minkä lisäksi haetusta tilinpäätösaineistossa on ollut osittaisia puut-
teita. Nämä havainnot kuvastavat listaamattomiin yhtiöihin liittyvien tutkimusten haas-
teita ja rajoituksia. Tämän takia tutkimusta tulisi lähestyä kokeellisena ja tietoa tuottavana 
tutkimuksena seuraaville kvantitatiivisille käyvän arvon menetelmää listaamattomissa 
yhtiöissä käsitteleville tutkimuksille. 
 
Tutkimuksen rajoitteina on, että empiirisessä tutkimuksessa tarkastellaan ainoastaan kiin-
teistösijoitustoimialan yhtiöitä. Tunnuslukuanalyysin kautta suoritettavassa tilastollisessa 
testauksessa haetaan muutoksia muuttujissa ja näiden yhteistoiminnassa, jotka indikoivat 
käyvän arvon menetelmän soveltamista sijoituskiinteistöjen arvostamisessa, mikä poik-
keaa perinteisen hankintamenomenetelmän soveltamisesta. Toisin sanoen, tässä tutki-
muksessa ei ole ollut mielekästä ottaa monia eri toimialoja vertailtavuuden vaikeutuessa. 
Toisaalta osana empiiristä tutkimusta havaittiin holdingyhtiöiden kiinnostus soveltaa 
käyvän arvon menetelmää sijoituskiinteistöjen arvostamisessa, sillä kyseisen toimialan 
luonteeseen kuuluu yhtiöiden omistaminen ja hallinta. Empiirisen testauksen yhteydessä 
kuitenkin todettiin, että merkittävää määrää käyvän arvon menetelmää soveltaneita yh-
tiötä ei toimialalta kuitenkaan havaittu tunnuslukumallin kautta. 
 
Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan kykyä yleistää havainnot suurempaan populaatioon. 
Tutkimuksen ulkoista validiteettia arvioitaessa voidaan todeta, että käyvän arvon mene-
telmä ei todennäköisesti ole pääasiallinen arvostusmenetelmä muillakaan toimialoilla, 
sillä kiinteistösijoitustoimialan yhtiöt eivät ole soveltaneet arvostusmenetelmää merkittä-
vissä määrin, vaikka sijoituskiinteistöt ovat yhtiöiden merkittävin tase-erä. On olennaista 
huomioida, että tutkimuksessa on käytetty kaikkien kiinteistötoimialan listaamattomien 
yhtiöiden saatavilla olevia tietoja, jolloin tutkimuksen otoskoko on ollut laajin mahdolli-
nen. Tämän avulla on varmistettu, ettei tutkimuksen ulkoinen validiteetti vaarannu. Tut-
kimustulosten yleistettävyyttä arvioitaessa on keskeistä huomioida, että käyvän arvon 
menetelmää soveltaneiden yhtiöiden määrä on vähäinen koko otoksesta, ja merkittävä 
osuus yhtiöistä kuuluu samoihin konserneihin.  
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6.3 Potentiaalisia jatkotutkimusaiheita 
 
Tämä tutkimus rajautui tutkimaan listaamattomia kiinteistösijoitustoimialan yhtiöitä ja 
käyvän arvon arvostusmenetelmän soveltamista sijoituskiinteistöjen arvostamisessa. Po-
tentiaalisena jatkotutkimusaiheena olisi suorittaa tunnuslukumalli kaikkiin toimialaluoki-
tuksiin, ja selvittää, onko käyvän arvon menetelmää sovellettu sijoituskiinteistöjen arvos-
tamisessa muilla toimialoilla. Lisäksi haastattelututkimuksen kautta olisi mielenkiintoista 
saada näkemyksiä yhtiöiltä, pankeilta ja verottajalta käyvän arvon menetelmän sovelta-
miseen liittyen listaamattomissa yhtiöissä. Toisaalta tutkimuksen suorittaminen muuta-
man vuoden päästä uudestaan olisi mielenkiintoista, kun voitaisiin tutkia, onko käyvän 
arvon soveltamisen suosio kasvanut, kun lakimuutoksesta on kulunut enemmän aikaa. 
Tämän lisäksi keväällä 2022 noussut korkotaso sekä inflaatio vaikuttavat lähtökohtaisesti 
kiinteistösijoitustoimialaan, joten myös taloussuhdanteen vaikutuksella on keskeinen 
merkitys kyseiseen toimialaan. Sellhorn ja Stier (2019, 25) nostavat esille, että pitkään 
jatkunut nollakorkoympäristö aiheutti monenlaisia kysymyksiä markkinoille. Korkoym-
päristöllä ja vallitsevalla markkinatilanteella on olennainen vaikutus tuottoarvomenetel-
mään ja diskontattujen kassavirtojen arvonmääritysmalliin, 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). 
Lisäksi inflaatio on noussut olennaisesti vuoden 2022 aikana (Eurostat 2022). Siten toi-
mintaympäristö on muuttunut vuoden 2022 aikana merkittävästi, ja tulevina vuosina on 
mielenkiintoista tutkia, ovatko nämä muutokset markkinaympäristössä vaikuttanut las-
kentaperiaatteen valintaan. 
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LIITE 1. Analyysien alkuperäiset SPSS-tulosteet.  
Taulukko 3: Mann-Whitney Test (Lopullinen otos).  

    Taulukko 3: T-Test (Lopullinen otos).  
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       Taulukko 3: Mann-Whitney Test (Lopullinen otos) – Muutos muuttujat.  
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Taulukko 3: T-test (Lopullinen otos) – Muutos muuttujat.   
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Taulukko 7: Mann-Whitney Test (Vertailu käyvän arvon menetelmää soveltaneiden ja ei-soveltaiden välillä).   

    Taulukko 7: T-Test (Vertailu käyvän arvon menetelmää soveltaneiden ja ei-soveltaiden välillä).  
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    Taulukko 7: Mann-Whitney Test – Muutos muuttujat (Vertailu käyvän arvon menetelmää soveltaneiden ja ei-soveltaiden välillä)  
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Taulukko 7: T-Test – Muutos muuttujat (Vertailu käyvän arvon menetelmää soveltaneiden ja ei-soveltaiden välillä)  

 

  


