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Tiivistelma

IFRS 16 -standardin voimaantulo muutti merkittdvasti vuokrasopimusten kirjanpitokésittelyd pakottamalla
yritykset ~ siirtdimdidn aiemmin taseen ulkopuolella pidetyt vuokravastuut taseeseen. Vaikka
standardiuudistuksen tavoitteena oli parantaa taloudellisen raportoinnin ldpindkyvyyttd, se jatti yritysjohdolle
merkittdvdd harkintavaltaa taseeseen aktivoitavien vastuiden diskonttaamisessa kédytettivdn koron
madrittimisessd. Tamén kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd, hyodyntadko johto standardin sallimaa
joustovaraa opportunistisesti valitsemalla todellista riskitasoa korkeamman diskonttokoron, ja miten taimé
valinta vaikuttaa yrityksen raportoituihin tunnuslukuihin ja arvonméiritykseen analyytikon ndkdkulmasta.

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena, ja sen empiirinen aineisto koostuu 285 suuresta ja
keskisuuresta eurooppalaisesta porssiyhtiostd poikkileikkausajankohtana 31.12.2025. Otos on rajattu
yhdeksille toimialalle, joiden vuokraintensiviteeteissé esiintyy vaihtelua. Johdon subjektiivisen harkintavallan
analysoimiseksi yritysten itse raportoimia avaintunnuslukuja verrataan objektiivisiin, vuokrakohteiden
vakuusarvon huomioivalla LGD-mallilla (Loss Given Default) oikaistuihin tunnuslukuihin. Oikaisumallissa
yritysten diskonttokorot on maééritetty hyddyntden toimialakohtaisia CDS-marginaaleja ja vuokrakohteiden
palautusasteita. Hypoteesien testaamisessa hyddynnetéén ei-parametristd Wilcoxonin testid, yhden otoksen t-
testid, Spearmanin ja Pearsonin korrelaatioita seké usean selittdjin lineaarista regressioanalyysii.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd yritysten itse raportoimat taloudelliset tunnusluvut eroavat tilastollisesti
merkitsevisti objektiivisella LGD-mallilla oikaistuista luvuista. Havaitut erot viittaavat siihen, ettd [FRS 16 -
standardin jattimd4 joustovaraa diskonttokoron valinnassa hyddynnetddn opportunistisesti taseeseen
aktivoitavan velan minimoimiseksi, miké saa yrityksen ndyttimédn ulkoisen analyytikon silméén todellista
véhariskisemmalté ja edullisemmin hinnoitellulta. Lisiksi regressioanalyysin tulokset ovat linjassa positiivisen
laskentatoimen teorian kanssa, silld suurempi vuokraintensiviteetti on yhteydessd suurempaan
oikaisutarpeeseen, miké voi viitata johdon kannustimiin hy6dyntda diskonttokorkoon liittyvaa harkintavaltaa.
Ilmi6é korostuu etenkin kaikkein vuokraintensiivisimmilld toimialoilla, kuten véhittdiskaupan alalla ja
kuljetusalalla. Tutkimus korostaa, ettd analyytikoiden ja sijoittajien on syytd suhtautua kriittisesti IFRS 16 -
lukuihin yliarvostuksen vélttdmiseksi.

Avainsanat: IFRS 16, johdon harkintavalta, tuloksenohjailu, diskonttokorko, arvonmaédritys, positiivisen
laskentatoimen teoria, leasing
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1 Johdanto
1.1 Johdatus aihepiiriin

Kehittyneilld pddomamarkkinoilla luotettava tilinpdatosinformaatio on keskeisessé roolissa niin
sanotun agenttiongelman ratkaisemisessa, silld se kaventaa yritysjohdon ja ulkopuolisten
rahoittajien vélistd informaatioepasymmetriaa (Brown 2011). Tilinpdédtdsinformaation
todenmukaisuus ja luotettavuus riippuvat pitkélti sen laadinnassa kdytetyisti
tilinpdétosstandardeista (Imhanzenobe 2022). Kansainvilisten tilinpaditosstandardien (IFRS)
keskeisend tavoitteena onkin tarjota sellaista taloudellista tietoa, joka on hyddyllistd nykyisille ja
potentiaalisille sijoittajille sekd muille rahoittajille heidén tehdessdén padatoksid resurssien

tarjoamisesta yritykselle (IFRS Foundation 2018).

Yhtididen tilinpdatokset tarjoavat laajimmat tiedot yhtididen taloudellisesta tilanteesta, minké takia
useat eri sidosryhmaét hyddyntévit néitd ensisijaisina ldhteindin arvioidessaan yhtion menestysti ja
tehdessdin analyysia. Esimerkiksi sijoittajat, luotonantajat, yritysjohdon konsultit, yrityspédttéjét ja
tilintarkastajat hyodyntivit tilinpddtdsinformaatiota tehdessdin analyysia yrityksen tilanteesta kukin
omiin tarpeisiinsa (Palepu ym. 2022). Vaikka tilinpdétosstandardien ensisijaisena tarkoituksena
onkin edelld mainitun mukaisesti tarjota oikeaa ja riittdvaa tietoa sidosryhmien péaétoksenteon
tueksi, ei tilinpddtosinformaatio kuitenkaan anna aina tdydellisen totuudenmukaista kuvaa kaikista
taloudellisista seikoista. Tdman takia tilinpadtosinformaation kéyttdjien, kuten analyytikoiden, on
tehtdva omia arvioihin ja todenndkdisyyksiin perustuvia oikaisuja siitd, missd méérin yrityksen

raportoimat luvut heijastavat taloudellista todellisuutta (Palepu ym. 2022).

IFRS 16 -standardin voimaantulo vuonna 2019 muutti merkittivisti tapaa, jolla yritykset raportoivat
vuokrasopimuksiaan. Uudistuksen keskeisend tarkoituksena oli parantaa taloudellisen raportoinnin
lapindkyvyyttd ja vertailukelpoisuutta tuomalla myds aiemmin taseen ulkopuolella pidetyt
vuokravastuut osaksi yrityksen virallista taseasemaa. Ennen standardin kdyttoonottoa sijoittajat ja
analyytikot joutuivat usein tekemédn omia oikaisujaan saadakseen todenmukaisen kuvan yrityksen
velkaantuneisuudesta, sillé tilinpadtoksen liitetiedot eivit tarjonneet riittdvad kokonaiskuvaa.
Vaikka IFRS 16 poisti jaottelun operatiivisiin ja rahoitusleasing-sopimuksiin seki loi
yhdenmukaisen mallin kaikkien vuokrasopimusten késittelylle, se ei kuitenkaan poistanut johdon
harkintavallan merkitystd, vaan muutti sen muotoa. Standardin soveltaminen siis edelleen edellyttdd

johdolta subjektiivisia arvioita erityisesti diskonttokoron méérittelystd ja vuokrasopimusten



kestosta, milld on suora vaikutus raportoituihin tunnuslukuihin ja sitd kautta yrityksen

arvonmadritykseen. (IFRS Foundation 2016).
1.2 Tutkimuskysymys ja motivaatio tutkimukselle

Tamén tutkielman ensisijaisena tavoitteena on selvittdd, kuinka suuri vaikutus IFRS 16 -standardin
sallimalla johdon harkintavallalla on porssiyhtididen arvonmairitykseen. Vaikka
standardiuudistuksen tavoitteena oli parantaa lapindkyvyytté, se loi samalla uuden viyldn johdon
subjektiiviselle arvioinnille. Kuten Healy ja Wahlen (1999) varoittavat, tilinpaatdsstandardien
sallima joustovara antaa johdolle mahdollisuuden tuloksenohjailuun, jossa raportointivalinnoilla
pyritidén joko johtamaan sidosryhmid harhaan yrityksen todellisesta tilasta tai vaikuttamaan
sopimusten lopputuloksiin. Erityisesti IFRS-standardien vaatimien diskonttokorkojen on aiemmassa
tutkimuksessa todettu olevan usein epdjohdonmukaisia ja mielivaltaisia, mikd voi pahimmillaan
johtaa taloudellisen informaation tietoiseen optimointiin tai jopa manipulointiin etenkin

vuokraintensiivisilld toimialoilla (Blum & Thérond 2019).
Tutkielma pyrkii vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

e Miten johdon harkintavalta ilmenee IFRS 16 -standardin mukaisen diskonttokoron

madrittelyssa?

e Miten diskonttokoron valinta vaikuttaa yrityksen arvonmééritykseen analyytikon

nakokulmasta?

Motivaatio tutkimukselle nousee siis havainnosta, ettd diskonttokorko ei ole pelkka tekninen
laskentaparametri johdon sisdisissd laskelmissa, vaan my0s potentiaalinen tyokalu yrityksen
taloudellisen aseman optimointiin ulkoisessa raportoinnissa. Kuten myds Slater ym. (2024) toteavat,
diskonttokorkojen tutkiminen tarjoaa erityisen hedelmillisen tutkimusmahdollisuuden, silld johdolla
on mahdollisuus manipuloida niitd korkoja sdddelldkseen vuokrasopimusvelkojen ja
kayttdoikeusomaisuuserien nykyarvoa. Mikéli johto valitsee opportunistisesti todellista
markkinariskié korkeamman diskonttokoron, se vééristéd laajasti yrityksen taloudellista kuvaa.
Talloin esimerkiksi raportoitu velkaantuneisuus nayttid todellista alhaisemmalta, miké antaa

harhaanjohtavan kuvan yhtion vakavaraisuudesta.

Analyytikoille ja sijoittajille tima luo merkittdvén riskin, silld raportoidut luvut eivit vilttimatta ole
vertailukelpoisia yhtididen vililld. Jos analyytikko hyddyntdé yhtididen raportoimia IFRS 16 -

lukuja sellaisenaan, seurauksena voi olla virheellinen arvonmaiéritys ja harhaanjohtavat



sijoitussuositukset. Tutkimus on tarpeellinen, jotta ymmaérretién, kuinka herkkd yrityksen
arvonmadritys on juuri néille johdon subjektiivisille oletuksille ja missd méérin analyytikoiden on
kyettdvi oikaisemaan raportoitua informaatiota saavuttaakseen todenmukaisen kuvan yrityksen

taloudellisesta asemasta ja arvosta.
1.3 Tutkimusmenetelmait ja tulokset

Tama tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena, jonka empiirinen aineisto koostuu
suurista ja keskisuurista eurooppalaisista porssiyhtidistd. Tutkimuksen poikkileikkausajankohtana
toimii tilikauden 2025 loppu. Erilaisten poissulkukriteerien ja puutteellisten tietojen eliminoinnin
jélkeen lopullinen tutkimusotos sisdltdd 285 yhtiotd, jotka edustavat yhdeksda eri toimialaa.
Yhtididen tilinpditds- ja tunnuslukutiedot on kerétty London Stock Exchange Group (LSEG) -
tietokannasta, ja diskonttokoron méarittaimiseen tarvittava korko- ja CDS-markkinadata on haettu

Bloomberg-tietokannasta.

Johdon harkintavallan, opportunismin ja asetettujen hypoteesien tilastolliseen testaamiseen
hyddynnetdin useita kvantitatiivisia menetelmid. Raportoitujen ja oikaistujen lukujen erojen
merkitsevyyttd arvioidaan ei-parametrisella Wilcoxonin testilld sekd yhden otoksen t-testilla.
Yhtididen vuokraintensiviteetin ja oikaisutarpeen valistd yhteyttd tutkitaan puolestaan Pearsonin ja
Spearmanin korrelaatioilla sekd usean selittdjén lineaarisella regressioanalyysilld (OLS).
Adjriarvojen viiristdvin vaikutuksen eliminoimiseksi aineisto on winsorisoitu ennen tilastollista
analyysid. Tarkempi kuvaus aineiston muodostumisesta, oikaisujen laskentamekaniikasta ja

tilastollisista menetelmista esitelldan tutkielman luvussa 3.

Tutkielman keskeiset tulokset osoittavat, ettd yritysten itse raportoimat taloudelliset tunnusluvut
eroavat tilastollisesti merkitsevisti objektiivisella LGD-mallilla oikaistuista luvuista. Havaitut erot
viittaavat siihen, ettd IFRS 16 -standardin jattimaad joustovaraa diskonttokoron valinnassa
hy6dynnetdin niin, ettd se saa yritykset ndyttdmaan ulkoisen analyytikon nidkokulmasta todellista
vahariskisemmalti ja edullisemmin hinnoitellulta. Lisdksi regressioanalyysi vahvistaa positiivisen
laskentatoimen teorian mukaisen oletuksen siitd, ettd korkeampi yrityksen vuokraintensiviteetti
selittdd johdon taloudellista kannustinta hyodyntda harkintavaltaansa opportunistisesti taseeseen
aktivoitavan velan minimoimiseksi. Tdma ilmi6 korostuu merkittévisti kaikkein

vuokraintensiivisimmilld toimialoilla, kuten véhittdiskaupan alalla ja kuljetusalalla.



10

1.4 Tutkimuksen rajaukset ja rakenne

Tutkielma rajataan tarkastelemaan vain vuokralle ottajan (Lessee) raportointia, silld IFRS 16 -
uudistuksen my6td vuokralle antajan (Lessor) raportoinnin osalta muutokset eivit ole kovinkaan
merkittdvid (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez 2018). Toimialallisesti tutkielma rajataan yhdeksain
padtoimialaan, jotta tutkimuksessa voidaan vertailla IFRS 16 -standardin vaikutuksia ja johdon
motiiveja erilaisten liiketoimintamallien vélilld. Mukana on seka erittdin vuokraintensiivisié aloja,
kuten vahittidiskauppa ja kuljetusala, ettd vihemmaén leasing-rahoitusta hyddyntavii aloja, kuten

energia- yhdyskuntapalvelusektori, mikd mahdollistaa ilmion laajan tilastollisen tarkastelun.

Maantieteellisesti empiirinen tarkastelu kohdistetaan eurooppalaisiin porssilistattuihin yhtidihin.
Rajauksen perusteena on yhtendinen siintely-ympéristo, silld kaikkia otoksen yhti6itd koskee
lakisddteinen velvollisuus laatia konsernitilinpddtoksensd [FRS-standardien mukaisesti. Lisdksi
ndiden yhtididen raportointia valvotaan samankaltaisin, tiukoin eurooppalaisin porssisdédnndin ja
tilintarkastusvaatimuksin. Yhdenmukainen kirjanpidon sddnnosto ja markkinoiden valvonta
mahdollistavat luotettavan vertailukelpoisuuden lukujen vililld. Tehty rajaus mahdollistaa tarkan
analyysin johdon harkintavallasta ilman, ettd esimerkiksi Yhdysvaltain US GAAP -standardien
kaltaiset poikkeavat tilinpaatoskaytannot tai kehittyvien markkinoiden puutteellinen

valvontaymparisto védristavit tuloksia.

Vaikka [FRS 16 -standardin mukainen vuokrasopimusvelan arvostus riippuu luonnollisesti seké
vuokra-ajan ettd diskonttokoron méérittelystd, tassa tutkielmassa késitelldén ensisijaisesti
diskonttokorkoa ja siihen liittyvdi johdon harkintavaltaa. Taéma perustuu siihen, ettd diskonttokorko
on teoreettisesti ja mekaanisesti keskeisin parametri, jonka valinnassa johdolla on huomattavaa
harkinnanvaraa ja jonka vaikutukset heijastuvat suoraan yrityksen rahoitusrakenteen tulkintaan ja
arvonmaédritykseen. Lisdksi vuokra-ajan kriittinen tarkastelu edellyttdisi yksityiskohtaista tietoa
vuokrasopimusten optioista ja ehdoista, joita yritykset eivit tyypillisesti raportoi ulkopuolisille
sidosryhmille. Pelkdstidin diskonttokorkoon keskittyminen mahdollistaa syvallisemmén analyysin
siitd, kuinka herkkéd yrityksen arvonmééritys on nimenomaan johdon tekemille korko-oletuksille ja

niiden mahdolliselle opportunistiselle kaytolle.

Tutkielman rakenne etenee seuraavasti: Johdantoluvun jdlkeen luvussa 2 luodaan késitys
tutkimusaiheen teoreettisesta viitekehyksestd ja aiemmasta kirjallisuudesta. Luvussa kasitelldan
IFRS 16 -standardin taustaa ja tavoitteita, diskonttokoron maarittamisti sekd johdon harkintavaltaan
ja arvonméadritykseen liittyvid teorioita. Ndiden pohjalta luodaan tutkielman kolme

tutkimushypoteesia. Luvussa 3 esitellddn tutkimuksen empiirinen aineisto, keskeisten muuttujien,
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erityisesti diskonttokoron méadrittimisessd kdytetyn LGD-mallin muodostaminen seki kaytetyt
tilastolliset menetelmét. Luvussa 4 siirrytdin varsinaiseen empiiriseen analyysiin, jossa
tarkastellaan kuvailevia tilastoja ja toimialakohtaisia eroja, tunnuslukujen vertailua sekd korrelaatio-
ja regressioanalyysin tuloksia. Luvussa 5 empiiriset [6ydokset sidotaan takaisin luvun 2 teoriaan
analysoimalla tulosten merkitystd opportunismin ja arvonmadrityksen vairistymien valossa.
Lopuksi luvussa 6 esitetdéin tutkielman yhteenveto ja johtopaitokset. Luvussa vastataan asetettuihin
tutkimuskysymyksiin, vedetddn yhteen keskeisimmaét havainnot sekd pohditaan tutkimuksen

rajoitteita ja mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
1.5 Tutkimuksen uutuusarvo

Tamén tutkimuksen keskeisin uutuusarvo perustuu siihen, etté se siirtdd IFRS 16 -standardin
tutkimuksen fokuksen standardimuutoksen mekaanisten vaikutusten kuvailusta johdon
harkintavallan ja tuloksenohjailun tutkimiseen. Aiempi IFRS 16 -standardia kasittelevi kirjallisuus
on keskittynyt pitkilti arvioimaan sitd, miten standardimuutoksen mukana tuleva taseen
ulkopuolisten vastuiden siirtiminen taseeseen vaikuttaa yritysten velkaantumis- ja
kannattavuuslukuihin. Vaikka aiemmassa kirjallisuudessa on tunnistettu, ettd IFRS-standardien
vaatimiin diskonttokorkoihin liittyy merkittivaa subjektiivisuutta (esim. Delgado-Vaquero 2022),
nimenomaan IFRS 16 -standardin mukaisen diskonttokoron opportunistista kdyttod ja sen
vaikutuksia ei ole juurikaan tutkittu empiirisesti. Tutkielma tayttaa titd tutkimusaukkoa
selvittdmalld, kuinka standardin sallimaa joustovaraa hyddynnetddn yrityksen taloudellisen aseman

kaunisteluun.

Toinen merkittdva uutuusarvo liittyy tutkielman rakentamaan siltaan rahoitusmallinnuksen ja
positiivisen laskentatoimen teorian vélilld. Tutkielma hyddyntdd Delgado-Vaqueron ym. (2022)
sekd Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) kehittdimid markkinaperusteisia Loss Given
Default -malleja yhdistdmailld niiden avulla tilastollisen mallinnuksen suoraan tuloksenohjailuun ja
positiivisen laskentatoimen teorian velkaantumishypoteesiin. Tutkielma ei siis ainoastaan mittaa
IFRS 16 -oikaisujen suuruutta, vaan testaa empiirisesti ja tilastollisesti sitd, johtavatko johdon

opportunistiset kannustimet nididen erojen syntymiseen.

Kolmanneksi tutkielma havainnollistaa [FRS 16 -standardin vaikutuksia konkreettisesti
osakemarkkinoiden arvonmairityksen ndkokulmasta. Tutkielma osoittaa, ettei johdon asettama
diskonttokorko ole pelkki tekninen parametri vaan tyokalu, jonka valinnalla on suora yhteys
yrityksen vuokrasopimusvelkaan ja kokonaisnettovelkaan. Avaamalla mekanismia, jolla johdon

subjektiiviset oletukset siirtyvét suoraan yritysarvoon ja analyytikoiden kdyttdmiin



arvostuskertoimiin, tutkielma osoittaa, miksi ulkoisten sidosryhmien on suhtauduttava kriittisesti

yritysten raportoimiin lukuihin etenkin IFRS 16 -kontekstissa.

12
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2 Teoreettinen viitekehys ja kirjallisuuskatsaus
2.1 IFRS 16: tavoitteet ja keskeinen sisalto

Kansainvilinen tilinpadtosstandardielin International Accounting Standards Board (IASB) julkaisi
tammikuussa 2016 IFRS 16 Leases -standardin, joka korvasi aiemman vastaavan IAS 17 -
standardin. Uusi standardi astui voimaan 1. tammikuuta 2019 ja toi mukanaan merkittdvin
muutoksen vuokrasopimusten kirjanpitokasittelyyn poistamalla aiemman jaottelun operatiivisiin ja
rahoitusleasingsopimuksiin vuokralle ottajan raportoinnissa. Muutoksen ensisijaisena tarkoituksena
on varmistaa, ettd vuokrasopimuksista annettava informaatio antaa oikean kuvan liiketapahtumista
ja muodostaa tilinpaatoksen kayttdjille riittdvén pohjan arvioida vuokrauksen vaikutuksia yrityksen

taloudelliseen asemaan, tulokseen ja kassavirtoihin (IFRS 16 Leases 2016).
2.1.1 IAS 17 puutteet ja tarve muutokselle

Ennen IFRS 16 -standardin voimaantuloa vuokrasopimusten kirjanpitokésittely perustui IAS 17 -
standardiin, joka jakoi sopimukset rahoitusleasingeihin ja operatiivisiin vuokrasopimuksiin. Taméa
luokittelu perustui sithen, siirtyvatkd omistamiseen liittyvét riskit ja edut olennaisilta osin
vuokralaiselle. Jos sopimus luokiteltiin operatiiviseksi, sité késiteltiin kirjanpidossa
palvelusopimuksen tavoin; vuokrat kirjattiin kuluksi tuloslaskelmaan tyypillisesti tasaerind, eikd
taseeseen merkitty vastaavaa omaisuuserdd tai velkaa (Project Summary 2016). Tima taseen
ulkopuolinen rahoitus (Off-Balance Sheet Financing) muodostui keskeiseksi ongelmaksi, joka ajoi

standardiuudistusta.

IAS 17 -standardin soveltaminen johti tilanteeseen, jossa sijoittajilta ja analyytikoilta puuttui
tdydellinen kuva yritysten todellisista taloudellisista vastuista. Vuonna 2014 arvioitiin, ettd [FRS- ja
US GAAP -standardeja noudattavilla porssiyhtioilld oli maailmanlaajuisesti ldhes 3 biljoonan
Yhdysvaltain dollarin arvosta taseen ulkopuolisia vuokravastuita (Project Summary 2016).
Erityisesti véhittdiskaupan, lentoliikenteen ja hotellialan yrityksilld taseen ulkopuoliset vastuut
olivat merkittdvid, mika viiristi niiden raportoimaa velkaisuutta ja vakavaraisuutta (Guijarro &

Cortés 2019).

Tama epétdydellinen informaatio synnytti tarpeen standardiuudistukselle. Yhdysvaltain
arvopaperimarkkinaviranomainen (SEC) ilmaisikin jo vuonna 2005 huolensa vuokravastuiden
raportoinnin ldpindkyvyyden puutteesta (Project Summary 2016). Sijoittajat kokivat, etteivét pelkét

epamadrdiset liitetiedot riitd kuvaamaan yrityksen taloudellista asemaa luotettavasti, silld
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informaation prosessointi ja vertailukelpoisten lukujen laskeminen jdivét analyytikoiden vastuulle

(Erickson ym. 2025).

Naiiden ongelmien ratkaisemiseksi IASB ja vastaava Yhdysvaltain standardielin FASB (Financial
Accounting Standards Board) kdynnistivit yhteistydprojektin vuokrasopimusten raportoinnin
yhtendistamiseksi. Yhteistyon tuloksena IASB péitti luopua IAS 17:n mukaisesta sopimusten
kahtiajaosta ja siirtyd IFRS 16 -standardin my&td yhden mallin kirjanpitomalliin (single lessee
accounting model), jossa kaikki merkittdvat vuokrasopimukset kirjataan taseeseen

kayttdoikeusomaisuuseréksi ja sitd vastaavaksi vuokrasopimusvelaksi (Project Summary 2016).
2.1.2 IFRS 16 mukainen kirjanpitomalli

IFRS 16 -standardin keskeinen periaate on, ettd vuokrasopimus luo vuokralle ottajalle oikeuden
kayttaa tiettyd omaisuuserdd ja samalla velvollisuuden maksaa tastd oikeudesta. Kirjanpidollisesti
tdma tarkoittaa, ettd vuokralle ottajan on kirjattava taseeseensa kiyttdoikeusomaisuuserd (Right-of-
Use Asset) sekd sitd vastaava vuokrasopimusvelka (Lease Liability). Omaisuuserd edustaa oikeutta
hallita kohdeomaisuutta vuokra-aikana, ja velka puolestaan velvollisuutta maksaa tulevat
vuokramaksut (IFRS Foundation 2016). Taseeseen kirjattavan velan alkuperédinen arvostus perustuu
tulevien vuokramaksujen nykyarvoon, jonka laskennassa kaytettivad diskonttaamisprosessia
kisitellddn tarkemmin luvussa 2.2. Kdyttdoikeusomaisuuseri arvostetaan vastaavasti vastaamaan
vuokravelan miirda oikaistuna mahdollisilla ennakkomaksuilla ja suorilla hankintamenoilla (IFRS

Foundation 2016).

Tulevien vuokramaksujen nykyarvoa laskettaessa my0s vuokra-ajan maérittdminen on keskeisessé
roolissa, silld se midrad sen aikavilin, jolta maksuja diskontataan. IFRS 16 -standardin mukaan
vuokra-aika ei rajoitu pelkéstdin sopimuksen ei-peruutettavissa olevaan jaksoon, vaan vuokra-
aikaan sisdllytetddn myds sellaiset jatko-optioiden kattamat jaksot, joiden kadyttimistd voidaan pitdd
kohtuullisen varmana. Lisdksi tulee ottaa huomioon irtisanomisoptioiden kattamat jaksot, jos on
kohtuullisen varmaa, ettei niitd tulla kdyttdimaan. Taméan “kohtuullisen varmuuden” arviointi
edellyttad yritysjohdolta kaikkien sellaisten asiaan vaikuttavien tosiseikkojen ja olosuhteiden
huomioimista, jotka luovat taloudellisen kannustimen option kéyttdmiselle tai kayttimatta
jattamiselle. (IFRS 16 Leases 2016). Standardi edellyttda siis johdolta subjektiivista harkintaa
vuokra-aikaan ja sen optioihin liittyvien todennidkdisyyksien arvioinnissa. Koska vuokra-ajan pituus
médrittdd osaltaan taseeseen kirjattavan velan ja omaisuuseridn koon, my9s télld harkinnalla on

merkittdva vaikutus yrityksen raportoituun taloudelliseen asemaan (IFRS Foundation 2016).
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Siirtyminen yhteen malliin muutti merkittdvasti tapaa, jolla vuokrasopimusten kulut esitetdan
tuloslaskelmassa. Aiempi IAS 17 -standardin mukainen tasainen vuokrakulu, joka kirjattiin
liikketoiminnan kuluihin, poistui. Sen sijaan tuloslaskelmaan merkataan vuokrista nykyéén kaksi
erillistd kulueréa: kiyttooikeusomaisuuserin poistot, jotka kirjataan useimmiten tasapoistoina
vuokra-ajalle, sekd vuokrasopimusvelalle laskettava korkokulu, joka pienenee velkaerdn
lyhentyessd (IFRS Foundation 2016). Tatd muutosta havainnollistetaan kuviossa 1, jossa

alkuperiisldhteen mukainen malli on kddnnetty suomeksi analyysin selkeyttdmiseksi.

IAS 17 IFRS 16
Rahoitusleasing ~ Operatiiviset Kaikki
sopimukset  vuokrasopimukset | vuokrasopimukset
X i X X
Liikevaihto |
|
Liiketoiminnan i
kulut (pl. poistot | Vuokrakulu
ja i
arvonalentumiset) i
Kiyttokate :
(EBITDA) : s
Poistot ja Poistot | Poistot
arvonalentumiset |
|
{ kasvaa
Liikevoitto !
|
Rahoituskulut Korkokulut ! Korkokulut
|
. | ei muutu
Tulos ennen veroja, :

Kuva 1: IFRS 16 -standardin vaikutukset tuloslaskelman eriin verrattuna IAS 17 -standardiin (mukaellen
IFRS Foundation 2016, 4)

Kuviosta 1 havaitaan, kuinka vuokrakulun poistuminen operatiivisista kuluista kasvattaa
valittomasti yrityksen raportoitua kéyttokatetta (EBITDA). Vaikka muutos on puhtaasti
laskennallinen eikd kédytdnndssa vaikuta yrityksen todelliseen kassavirtaan, se muuttaa merkittavasti
tuloslaskelman rakennetta siirtdmélld kuluja litkevoittotason alapuolelle rahoituseriin. Kuten
kuviosta ndhdéén, tulos ennen veroja sdilyy periaatteessa muuttumattomana, mutta kuluja

késitellddn nyt poistoina ja korkokuluina perinteisen operatiivisen vuokrakulun sijaan.

Huomionarvoista on se, ettd IFRS 16 -standardi siséltdd myos kaksi helpotusta, joiden osalta yritys
voi edelleen soveltaa taseen ulkopuolista késittelyd. Vuokrasopimusta ei tarvitse aktivoida
taseeseen, jos sopimus on lyhytaikainen, eli sen kesto on enintdén 12 kuukautta, tai jos
kohdeomaisuus on arvoltaan vidhdinen, kuten esimerkiksi henkilokohtaiset tietokoneet tai
toimistokalusteet (IFRS 16 Leases 2016). Téssd tutkielmassa niitd helpotusten piiriin kuuluvia eriéd
el kasitelld tarkemmin, silld ne ovat suuruudeltaan tyypillisesti epdolennaisia yrityksen

kokonaisvelkaantuneisuuden ja arvonméérityksen kannalta (IFRS Foundation 2016).
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2.2 Diskonttokorko

IFRS 16 -standardin mukaisessa vuokralleottajan kirjanpitomallissa vuokrasopimusvelka
arvostetaan alun perin tulevien vuokramaksujen nykyarvoon (KPMG 2017). Nykyarvon (PV)
laskennassa tulevat kassavirrat (CF;) diskontataan valitulla diskonttokorolla () sopimuskauden (t)

yli seuraavan peruskaavan mukaisesti:

PV —Z <
L1+t

IFRS 16 -standardi antaa kaksi vaihtoehtoa vuokrasopimusten diskonttokoron tyypille ja asettaa
ndma selkedin soveltamisjirjestykseen. Ensisijaisesti yrityksen tulee kdyttdd vuokrasopimuksen
implisiittistd korkoa (Implicit Interest Rate), mikéli se on helposti médritettdvissd (IFRS 16 Leases
2016). Madritelmaltdan implisiittinen korko on se korkokanta, joka tasoittaa vuokramaksujen ja
takaamattoman jddnndsarvon nykyarvon vastaamaan vuokrakohteen kdypda arvoa ja
vuokranantajan vélittdmid hankintamenoja (KPMG 2017). Kéytédnndssé vuokralle ottajan on
kuitenkin ldhes mahdotonta maarittdd implisiittistd korkoa luotettavasti, silld se edellyttéisi padsya
vuokranantajan sisdisiin tietoihin, kuten sopimuksen valittomiin kustannuksiin ja kohteen arvioituun
jaannosarvoon (KPMG 2017). Delgado-Vagueron ym. (2022) mukaan tista
informaatioepadsymmetriasta johtuen yritykset joutuvat lihes poikkeuksetta soveltamaan standardin
toissijaista vaihtoehtoa ja kdyttamain diskonttauksessa niin sanottua lisdluoton korkoa (Incremental
Borrowing Rate, IBR). Koska yritykset joutuvat tukeutumaan lisdluoton korkoon, diskonttokoron

madrittelystd muodostuu yksi standardin soveltamisen subjektiivisimmista vaiheista.

Lisdluoton korko mééritellddn standardissa korkona, jota vuokralle ottaja joutuisi maksamaan
lainatessaan vastaavaksi ajaksi ja vastaavin vakuuksin varat, jotka tarvitaan
kayttdoikeusomaisuuserin arvoa vastaavan omaisuuden hankkimiseen vastaavassa taloudellisessa
ympéristossd (IFRS 16 Leases 2016). Timédn mééritelmén mukaisesti IBR-korko siis ei ole yleinen
markkinakorko, vaan se on tiysin yritys- ja sopimuskohtainen parametri. KPMG:n (2017) ja
Delgado-Vaqueron ym. (2022) mukaan koron méérittdmisessi on otettava huomioon viisi keskeista
tekijda: vuokralleottajan oma luottokelpoisuus, vuokrasopimuksen kesto ja maturiteetti, lainattavan
summan suuruus, taloudellinen ympéristo ja valuutta sekd vakuuden laatu eli itse vuokrakohteen

merkitys vakuutena.

Koska markkinoilta ei juurikaan ole saatavilla valmiita rahoitustuotteita, jotka vastaisivat

taydellisestd kaikkia niitd viittd muuttujaa tietyn leasing-sopimuksen osalta, lisdluoton korko
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rakennetaan teoreettisesti useista komponenteista. Méadrittiminen alkaa peruskorosta, joka heijastaa
yrityksen vakuudettoman velan teoreettista tuottoa. Tama viitekorko ottaa jo huomioon yrityksen
luottokelpoisuuden, sopimuksen keston, valuutan seki taloudellisen ympériston. Tdmin jalkeen
viitekorkoon on tehtdvi sopimuskohtainen oikaisu, joka vastaa viidenteen tekijaén eli

vuokrasopimuksen sisdltimédédn vakuuteen. (Delgado-Vaqueron ym. 2022).

Vuokrasopimuksessa vuokrattu kohdeomaisuus toimii rahoitusjérjestelyn vakuutena, silld
maksuhéiriotilanteessa vuokranantaja ottaa kohteen takaisin hallintaansa. Tdmén vakuudellisuuden
vuoksi leasing-velan koron tulisi tyypillisesti olla matalampi kuin yrityksen vakuudettoman velan
koron. Aiemmassa kirjallisuudessa (esim. Hartmann-Wendels ym. 2014; Delgado-Vaquero ym.
2022) kasitellddn LGD-metodia (Loss Given Default), jota kdytetddn juuri tdhén koron
alentamiseen. Téti laskentaprosessia kutsutaan vakuusoikaisuksi, jossa vakuudetonta peruskorkoa
korjataan alaspdin vastaamaan leasing-sopimuksen vakuudellista luonnetta. LGD eli luottotappio-
osuus kuvaa sitd osaa vastuusta, joka menetetdan, mikili velallinen ajautuu maksukyvyttomyyteen.
Vuokrakohteen toimiminen vakuutena laskee rahoittajan luottotappioriskié ja siten LGD-arvoa.
Luottotappio-osuuden suuruus miirdytyy kohdeomaisuuden odotetun palautumisasteen (Recovery
Rate) perusteella siten, ettd korkeampi palautumisaste johtaa pienempdan LGD-arvoon. (Delgado-
Vaquero ym. 2022). Palautumisaste puolestaan vaihtelee merkittdvisti omaisuuserdn tyypin
mukaan. Esimerkiksi empiiristen havaintojen perusteella ajoneuvoilla on tyypillisesti huomattavasti
korkeampi palautumisaste (n. 60,5 %) kuin esimerkiksi IT-laitteilla (n. 11,8 %) (Hartmann-Wendels
ym. 2014). LGD-metodissa vakuudetonta viitekorkoa siis oikaistaan alaspiin siten, etti se heijastaa
kohdeomaisuuden korkeammasta palautumisasteesta johtuvaa matalampaa riskipreemiota ja siten

matalampaa diskonttokorkoa (Delgado-Vaquero ym. 2022).

Vaikka lisdluoton koron teoreettinen viitekehys on kohtuullisen selked, sen méérittiminen
kaytdnndssé voi olla teknisesti erittdin haastavaa. Keskeisin ongelma on, ettei rahoitusmarkkinoilla
noteerata valmiita vakuudellisia rahoitustuotteita, jotka vastaisivat tdydellisesti lukuisten erilaisten
leasing-kohteiden palautumisasteita ja sopimusehtoja. Koska suoraan vertailukelpoista
markkinadataa vastaavista tuotteista ei ole saatavilla, joutuvat yritykset rakentamaan monimutkaisia
rahoitusmalleja oikaisun tekemiseksi. Hyvéni esimerkkini téllaisesta vaativasta mallinnuksesta
toimii Delgado-Vaqueron ym. (2022) esittelemé laskentamenetelma. Siiné tarkan vakuusoikaisun ja
sitd kautta IBR-koron estimointi toteutetaan luottotappiojohdannaisten (Credit Default Swap, CDS)
marginaalien ja instrumenttien herkkyyksien numeerisella mallintamisella, jotta vakuudettoman

velan korkokdyréd saadaan muutettua vastaamaan yksittdisen vuokrakohteen LGD-parametria.
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2.3 Johdon harkintavalta ja insentiivit

Kuten luvussa 2.2 todetaan, IFRS 16 -standardin mukaisen lisdluoton koron méérittiminen ei
perustu suoraan markkinoilta saataviin lukuihin, vaan se edellyttdd johdolta subjektiivisia oletuksia.
Aiempi tutkimus onkin osoittanut, ettd IFRS-standardien edellyttimien diskonttokorkojen
médrittdiminen on kdytdnndssi usein epdjohdonmukaista ja vahvasti harkinnanvaraista (Blum &
Thérond 2019). Esimerkiksi vakuusoikaisun tekeminen ja kohdeomaisuuden luottotappio-osuuden
arviointi vaativat monimutkaisia rahoitusmalleja, joiden laskentaparametrit eivit useinkaan ole
yksiselitteisesti johdettavissa markkinadatasta (Delgado-Vaquero ym. 2022). Koska standardi ja
markkinadatan puute jattdvat merkittavésti joustovaraa nididen parametrien valintaan, syntyy
tilanne, jossa johdolla on véistdmatti harkintavaltaa diskonttokoron lopullisesta suuruudesta. Kuten
Healy ja Wahlen (1999) esittivit, téllainen tilinpadatosstandardien sallima arvionvaraisuus luo

johdolle mahdollisuuden hy6dyntéé harkintavaltaansa opportunistisesti.

Tatd harkintavallan hyddyntdmistd voidaan tarkastella agenttiteorian ja informaatioepasymmetrian
viitekehyksessd. Agenttiteorian perusoletuksen mukaan yrityksen johto (agentti) saattaa toimia
etunsa mukaisesti maksimoidakseen oman varallisuutensa ja hyotynséd, miké ei valttimatta ole
linjassa omistajien (pddmies) etujen kanssa (Fama 1980). Koska johdolla on ulkopuolisia
sidosryhmid huomattavasti laajempi ja tarkempi késitys yrityksen todellisesta riskiprofiilista,
yksittédisten leasing-kohteiden vakuusarvoista ja rahoituskustannuksista, vallitsee osapuolten vélilld

vahva informaatioepdsymmetria.

Ulkoisen raportoinnin ndkokulmasta tdimi epadsymmetria luo mahdollisuuden tuloksenohjailulle
(Earnings Management). Schipper (1989) miirittelee tuloksenohjailun nimenomaan raportoinnin
hallinnaksi” (Disclosure Management), jolla tarkoitetaan johdon tarkoituksellista puuttumista
ulkoiseen raportointiin henkilokohtaisen hyodyn saavuttamiseksi. Kun timé Schipperin (1989)
esittdimd nakokulma yhdistetddn aiemmin todettuun diskonttokoron joustovaraan, on selvii, ettd
johto voi kayttdd informaatioetuaan hyvikseen. Johto voi perustella tekemidin
diskonttokorkovalintoja sellaisilla monimutkaisilla sisdisilld arvioilla, joiden todenmukaisuutta

sijoittajien ja analyytikoiden on ulkopuolelta kiaytinnossd mahdotonta todentaa.

Keskeisend insentiivind johdon mahdolliselle diskonttokoron manipuloinnille toimii yrityksen
vakavaraisuuden ja tunnuslukujen optimointi (Hedqvist & Lennerskog 2022). Diskonttokoron
suuruudella on matemaattinen ja kdénteinen yhteys taseeseen kirjattavan velan seka
kayttooikeusomaisuuserin nykyarvoon. Mitd korkeampi valittu IBR-korko on, sitd pienemmaksi

muodostuu taseeseen aktivoitava vuokrasopimusvelka (KPMG 2017). Valitsemalla opportunistisesti
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mahdollisimman korkean diskonttokoron johto voi siis minimoida standardin mukaista velkamaaraa
taseessa. Tama parantaa yrityksen keskeisid vakavaraisuuslukuja, kuten omavaraisuusastetta ja

nettovelkaantumisastetta (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez 2018).

Wattsin ja Zimmermanin (1990) esittdmain positiivisen tilinpaétdsteorian velkaantumishypoteesi
(Debt/Equity Hypothesis) syventdd ymmarrysti tistd ilmiostd etenkin lainakovenanttien
ndkokulmasta. Yritysten ulkoisiin pankkilainoihin ja rahoitussopimuksiin on usein siséllytetty
kovenantteja, jotka sitovat lainat tiettyihin taseen velkaantuneisuustunnuslukuihin, kuten nettovelan
ja kayttokatteen suhteeseen (IFRS Foundation 2016). Koska IFRS 16 kasvattaa raportoitua taseen
velkaa, yrityksen kovenantit saattavat rikkoutua pelkédstadn standardimuutoksen takia (Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez 2018). Kovenanttirikkomukset johtavat maksuhéirioon,
rahoituskustannusten nousuun ja viime kéadessé tuloksen heikkenemiseen. Siksi johdolla on selked
taloudellinen insentiivi vélttd4 kovenanttien rikkoutuminen valitsemalla mahdollisimman korkea

diskonttokorko, jolloin taseen velkaantumisaste pysyy ehtojen sallimissa rajoissa.

Liséksi diskonttokoron valinta kytkeytyy johdon palkitsemisjérjestelmiin, kuten positiivisen
tilinpddtdsteorian bonusohjelmahypoteesi (Bonus Plan Hypothesis) esittdd (Watts & Zimmerman
1990). Aiempien tutkimusten mukaan on néytto4 siitd, ettd johto muokkaa raportoituja lukuja
maksimoidakseen oman kompensaationsa (Gaver ym. 1995; Healy 1985; Holthausen ym. 1995,
Beneishin 2001 mukaan). Erityisesti IFRS 16 kontekstissa on havaittu, ettd yritysjohdon bonukset
ovat usein sidottu suoraan tuloslaskelman eriin, kuten EBITDA- ja EBIT-lukuihin (Hartmann-
Wendels ym. 2025). Kuten mainittu, korkeamman diskonttokoron my&ta vuokrasopimusvelka on
pienempi, jolloin myds taseen vastaaviin kirjattava kiyttdoikeusomaisuuserd on pienempi. Talloin
pienempi sitoutuneen padoman maird taseessa parantaa padoman tuottoon perustuvia mittareita,
kuten esimerkiksi sijoitetun pddoman tuottoa (ROIC) ja koko pddoman tuottoa (ROA) (KPMG
2017). Mikali johdon bonukset ja tulospalkkiot on sidottu ndihin pddoman tuottomittareihin,
korkean diskonttokoron valinta on tehokas tydkalu opportunistiseen raportointiin, jolla johto pyrkii

maksimoimaan henkilokohtaisen etunsa.

Lyhyen aikavélin tulospalkkioiden ohella opportunismin taustalla voi vaikuttaa myos johdon
henkilokohtainen osakevarallisuus. Beneish (2001) nostaa esiin johdon omat osakekaupat (Insider
Trading) merkittdvéna tuloksenohjailun motiivina. Mikéli johto aikoo myydd omistamiaan
yrityksen osakkeita tai lunastaa optioita, silld on vahva insentiivi kaunistella yrityksen tunnuslukuja
osakekurssin maksimoimiseksi ennen myyntihetked. IFRS 16 -standardin joustovara tarjoaa tdhan

erinomaisen vélineen, silld korkeaa diskonttokorkoa kayttdmaélla johto voi viestid markkinoille
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todellista paremmasta vakavaraisuudesta ja pddoman tuotosta, ja siten tukea osakkeen

arvonkehitystd omien intressien mukaisesti.

Lisédksi IBR-koron subjektiivisuus antaa mahdollisuuden my0s laajempaan tuloksenohjailuun.
Vaikka valittu diskonttokorko ei muuta leasing-sopimuksen todellista kokonaiskassavirtaa, se
vaikuttaa kulujen ajalliseen jaksotukseen tuloslaskelmassa. Korkeampi diskonttokorko kasvattaa
vuokrakauden alun korkokuluja ja vastaavasti pienentdd tasapoistoja, miké tekee standardin
mukaisesta kokonaiskulusta entistd etupainotteisemman (KPMG 2017). Johto voi hyddyntéé tati
mekanismia Copelandin (1968) esitteleméssa tuloksen tasoittamisessa (Income Smoothing).
Yrityksilld on usein strateginen tarve siirtdd kuluja vahvasta tilikaudesta tulevaisuuteen tai muuten
luoda tietynlainen tulosprofiili analyytikoiden odotusten tiyttdmiseksi (Dechow & Skinner 2000).
IFRS 16 -standardin my6td IBR-parametrin aggressiivinen valinta mahdollisesti tarjoaakin tdhan
vaikeasti havaittavan kirjanpidollisen keinon, silld valittu diskonttokorko vaikuttaa suoraan

yrityksen raportoimiin tuloslukuihin koko vuokrakauden ajan.
2.4 Arvonmaaritys

IFRS 16 -standardin mukaisen lisdluoton koron mairittimiseen sisiltyva harkintavalta heijastuu siis
vaistdmaéttd yrityksen ulkoiseen arvonmaédritykseen. Koska osakeanalyytikon tyon ja
arvostusmallien ytimessd on arvio yrityksen tulevista kassavirroista ja riskin hinnoittelusta, johdon
tekemait diskonttokorkovalinnat siirtyvét suoraan nédihin arvonmaéérityksessa kéytettyihin malleihin
(Finexsi 2019). Koska ndima kirjanpidolliset valinnat muuttavat yrityksen raportoimaa taseasemaa ja
tuloslaskelmaa, ulkopuolisen analyytikon on oltava tarkkana yhtion arvonmaéérityksessa ja siind

kéytettdvien kertoimien tulkinnassa.

Analyytikon nidkokulmasta yksi keskeisimmistd arvonmaéritysmenetelmistd on diskontattujen
kassavirtojen malli (DCF-malli), jossa yritysarvosta (Enterprise value, EV) vihennetidin nettovelka
osakekannan arvon (Equity Value) saamiseksi. [FRS 16 myo0ti taseeseen aktivoitu
vuokrasopimusvelka luetaan osaksi yrityksen korollista nettovelkaa (Finexsi 2019). Jos johto siis
hy6dyntdd harkintavaltaansa valitsemalla opportunistisesti mahdollisimman korkean
diskonttokoron, taseen vuokrasopimusvelka ja siten yrityksen kokonaisnettovelka néyttévéat

todellista pienemmiltd, miki saattaa johtaa osakekannan arvon yliarvostukseen.

Tétd arvonmadrityksen mekaniikkaa ja sijoittajien kayttdytymistd tukee vahvasti Ericksonin ym.
(2025) tuore empiirinen tutkimus. He osoittavat, ettd taseeseen raportoidulla vuokrasopimusvelalla

on suora ja tilastollisesti merkittdva negatiivinen yhteys yrityksen osakekannan markkina-arvoon.
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Erickson ym. (2025) selittidvit sijoittajien kdyttaytymistd IFRS 16:ta vastaavan yhdysvaltalaisen
ASC 842 -standardin (ASU 2016-02) kontekstissa niin sanotun epétdydellisen tiedon hypoteesin
(Incomplete Revelation Hypothesis) avulla. Hypoteesin mukaan sijoittajat reagoivat
osakemarkkinoilla huomattavasti voimakkaammin sellaiseen tietoon, joka on helposti ja suoraan
luettavissa taseesta, kuin tilinpdatoksen liitetiedoissa piilevadn informaatioon (Bloomfield 2002).
Kun uusi standardi pakotti vuokravastuut liitetiedoista suoraan taseeseen, sijoittajien reaktio ja
leasing-velan painoarvo osakkeen hinnoittelussa kasvoivat merkittavéasti (Erickson ym. 2025).

Tama 16ydos korostaa myos diskonttokorkoon liittyvén opportunismin vaaroja, silld osakemarkkinat
nojaavat nyt vahvasti suoraan taseen velkariviin. Talloin opportunistisesti valitulla korkealla
diskonttokorolla kutistettu velkaluku siirtyy helpommin osakkeen hintaan, mikali sijoittaja tai

analyytikko ei pura auki mahdollisia subjektiivisia korko-oletuksia.

Vidristymat lisddntyvét kiytettdessd suhteellista arvonmaédritysti, kuten EV/EBITDA-kertoimia.
IFRS 16 on tuonut myds kertoimien vertailuun uuden ongelman: EV/EBITDA -kertoimet ovat
matalampia kuin ennen IFRS 16 -standardia, silld velan lisdyksen myo6ti kasvanut EV-osoittaja
kasvaa tyypillisesti suhteessa vihemmén kuin EBITDA-nimittdjd, johon on lisitty aiemmin
tulosvaikutteisesti vihennetyt vuokrakulut (Finexsi 2019). Vaarana on, etti kertoimien viliset erot
heijastavat liiketoiminnan todellisen laadun sijaan kéytinnossé ainoastaan johdon tekemia
kirjanpidollisia valintoja (Delgado-Vaquero ym. 2022; Finexsi 2019). Talloin kaksi muuten
identtistd yritystd ndyttdvat arvonmairityksessa erilaisilta, jos toinen yritys kdyttaa
aggressiivisempaa diskonttokorkoa. Korkeampaa korkoa kayttava yritys ndyttdd esimerkiksi
vihemman velkaantuneelta, pddoman kiertonopeudeltaan tehokkaammalta ja tuloslaskelman

ylemmilld tasoilla kannattavammalta (KPMG 2017).

Tamén seurauksena analyytikoiden on usein vialttimétontd normalisoida yhtididen raportoimia
lukuja oikaisemalla verrokkiryhmén vuokravelat ja kassavirrat kdyttden yhtendistd, vertailukelpoista
diskonttokorkoa (Finexsi 2019). Téma on kuitenkin kdytdnndssa haastavaa, silld yhtididen antamat
liitetiedot ovat usein puutteellisia. Esimerkiksi Delgado-Vaquero ym. (2022) havaitsevat
tutkimuksessaan, ettei yksikédén tarkastelluista yhtidistd antanut yksityiskohtaisia tietoja mallista,
jota on kiytetty lisdluoton koron méérittimiseen. Tétd arvonmadrityksen haastetta tarkastellaan
konkreettisesti tdmin tutkielman empiirisessd osiossa, jossa yritysten raportoimia lukuja oikaistaan
markkinaperusteisella LGD-mallilla ja vertaillaan yritysten itse raportoimiin lukuihin. Lukujen
vertailu pyrkii paljastamaan johdon harkintavallan vaikutukset, joiden laajuutta ja motiiveja

testataan seuraavassa luvussa esiteltévillad hypoteeseilla.
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2.5 Hypoteesit

Seuraavat tutkimushypoteesit on muodostettu positiivisen laskentatoimen teorian (Watts &
Zimmerman 1990), tuloksenohjailua kasittelevan kirjallisuuden (Healy & Wahlen 1999; Schipper
1989) seké IFRS 16 -standardin vaikutuksia arvioivan aiemman empiirisen tutkimuksen (Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez 2018) pohjalta. Ndiden hypoteesien tarkoituksena on selventdd, miten
johdon harkintavalta vaikuttaa yritysten raportoimiin taloudellisiin tunnuslukuihin ja
arvostuskertoimiin. Aiempi tuloksenohjailua ja positiivista laskentatoimen teoriaa kisitteleva
tutkimuskirjallisuus (esim. Healy & Wahlen 1999; Schipper 1989; Watts & Zimmerman 1990)
osoittaa, ettd johdolla on kannustin hyodyntia tilinpaitdsraportoinnin joustavuutta peittidkseen
yrityksen todellista riskiprofiilia ja saadakseen yrityksen ndyttimain sijoittajien silmissa
houkuttelevammalta. Kirjallisuudessa on kuitenkin toistaiseksi rajoitetusti empiiristd ndyttoa siita,
kuinka paljon johto on opportunistisesti hyodyntinyt IFRS 16 -standardin sisdltam&a harkintavaltaa
(esimerkiksi diskonttokorkojen valinnassa) ja miten tdma vaikuttaa suoraan arvonmaérityksessa
kéytettdviin kertoimiin. Tdméan tutkimusaukon tiyttamiseksi tutkielmassa esitetddn seuraavat kolme

hypoteesia.

Ensimmaéinen hypoteesi liittyy IFRS 16 -standardin soveltamisen jattdmaan harkintavaltaan ja sen
vaikutuksiin raportoiduissa tunnusluvuissa. Kuten luvussa 2.3 todetaan, johdolla voi olla
taloudellinen kannustin valita mahdollisimman korkea diskonttokorko taseeseen kirjattavan velan
minimoimiseksi. Téllaisten kirjanpidollisten valintojen on osoitettu védristavdn arvonméérityksessé
kaytettdvid arvostuskertoimia ja tunnuslukuja, ja siten esittdvén yrityksen sijoittajille todellista

vahdriskisempéni (Finexsi 2019; Erickson ym. 2025).

H1: Raportoidut taloudelliset tunnusluvut (EV/EBITDA, nettovelkaantumisaste, ROA ja korkokate)
eroavat tilastollisesti merkitsevisti LGD-mallilla oikaistuista tunnusluvuista siten, ettd raportoidut

luvut esittivdt yrityksen vihdriskisempdnd ja edullisemmin arvostettuna.

Toinen hypoteesi pohjautuu positiivisen laskentatoimen teorian velkaantumishypoteesiin
(Debt/Equity hypothesis), jonka mukaan yrityksilld, joilla on enemmén velkaa tai tiukemmat
lainakovenantit, on suurempi kannustin valita tulosta kasvattavia tai velkaa pienentivia
laskentatoimen ratkaisuja (Watts & Zimmerman 1990). Standardimuutoksen myoté laajalti leasing-
rahoitusta hyddyntévilld yrityksilld on vahvin motiivi hyddyntdé diskonttokoron harkintaa

opportunistisesti.
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H2: Yrityksen vuokraintensiviteetilld on positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd yhteys

velkaantumisasteen oikaisutarpeen suuruuteen.

Kolmas hypoteesi laajentaa tarkastelun toimialatasolle. Aiempi kirjallisuus ja IFRS-vaikutusarviot
osoittavat, ettd leasingin kdytto ja siten altistuminen IFRS 16 -standardille ei jakaudu markkinoilla
tasaisesti, vaan keskittyy raskaasti tietyille toimialoille, kuten véhittdiskauppaan ja kuljetusalaan
(Morales-Diaz & Zamora-Ramirez 2018). Tuloksenohjailun kannustimien oletetaan olevan nailla
sektoreilla voimakkaimpia, miké johtaa suurimpiin eroihin raportoitujen ja objektiivisten lukujen

vililla.

H3: Raportoitujen ja LGD-oikaistujen tunnuslukujen viliset erot vaihtelevat merkittivdsti
toimialoittain siten, ettd suurimmat suhteelliset oikaisut havaitaan kaikkein

vuokraintensiivisimmilld toimialoilla.

Koska johdon todellisia motiiveja tai sisdisid korkolaskelmia on ulkopuolisen analyytikon
ndkokulmasta lihes mahdotonta tietdd, mahdollisen tuloksenohjailun arviointi edellyttaa
vertailukohdaksi johdon harkinnasta vahemman riippuvaa mittaria. Téssé tutkielmassa téllaisena
vertailukohtana toimii markkinaperusteinen LGD-malli, joka huomioi vuokrasopimuksiin liittyvid
vakuusarvoja ja toimialakohtaisia riskejd. Vaikka LGD-malli on itsessdén vain estimaatti eikd
edusta absoluuttista totuutta, se tarjoaa johdon subjektiivisista oletuksista riippumattoman ja

systemaattisen viitekehyksen analyysille.

Niéin ollen teoria johtaa luvuissa 3 ja 4 suoritettavaan empiirisen testaukseen. Tutkielmassa
testataan edelld esitettyjd hypoteeseja vertailemalla yritysten raportoimia tunnuslukuja LGD-
mallilla oikaistuihin lukuihin. Mikéli ndiden lukujen vilill4 havaitaan tilastollisesti merkitsevié
eroja, ja jos ndma erot korreloivat systemaattisesti yritysten vuokraintensiviteetin kanssa, tulokset
ovat yhteneviisid opportunistista tuloksenohjailua koskevien hypoteesien kanssa. Empiirinen
analyysi ei siis siten ainoastaan mittaa LGD-oikaisun matemaattista suuruutta, vaan pyrkii
tilastollisin keinoin arvioimaan, ovatko havaitut erot linjassa teorian ennustamien johdon

kannustimien kanssa.
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3 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tutkielman empiirinen tutkimusasetelma rakentuu Delgado-Vaqueron ym. (2022) sekd Morales-
Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) kehittdmien metodologioiden varaan. Diskonttokoron
médrittdiminen noudattaa Delgado-Vaqueron ym. (2022) esittimaé kaksivaiheista prosessia, jonka
ensimmaisessd vaiheessa madritetddn toimialakohtainen vakuudeton peruskorko, jota toisessa
vaiheessa oikaistaan vastaamaan vuokrakohteen todellista vakuusarvoa (LGD-oikaisu). IFRS 16 -
standardin harkintavallan tasevaikutusten varsinainen méaaréllistdminen ja oikaistujen tunnuslukujen
laskenta perustuu puolestaan Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimusasetelmaan,
joka oli yksi ensimmadisistd pyrkimyksistd arvioida standardin tasevaikutuksia markkinaperusteisen

LGD-mallinnuksen avulla.

Vaikka edelld mainitut tutkimukset luovat hyvin tarkedn pohjan LGD-oikaisun tekemiselle, ne ovat
luonteeltaan pidasiassa kuvailevia, eivitka pyri selittiméén johdon motiiveja tuloksenohjailun
taustalla tilastollisen mallinnuksen keinoin. Tama tutkielma laajentaa kyseistd metodologiaa
viemadlld analyysin askeleen pidemmaélle. Tutkielmaan tuodaan mukaan lineaarinen
regressioanalyysi sekd Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiot, joiden avulla LGD-mallilla paljastetut
erot yritysten raportoitujen ja oikaistujen lukujen vililld kytketddn suoraan positiivisen
laskentatoimen teorian velkaantumishypoteesiin ja tuloksenohjailuun. Néin ollen tutkielma ei
ainoastaan mittaa IFRS 16 mukaisen diskonttokoron vaikutuksen suuruutta, vaan testaa

tilastollisesti, ohjaavatko johdon opportunistiset kannustimet ndiden erojen syntymista.

Luvussa 3.1 kuvataan aineiston keruu ja rajaus. Luvussa 3.2 esitellddn LGD-mallin matemaattinen
muodostaminen ja vertailtavuusindeksien laskenta, ja luvussa 3.3 kdydéén lapi tutkimuksessa

kiytettavit tilastolliset testit ja regressiomalli.
3.1 Aineiston kuvaus

Tutkimuksen perusjoukkona toimivat suuret ja keskisuuret eurooppalaiset porssiyhtit. Aineiston
alkuperdisend ldhteend kaytettiin iShares MSCI Europe ETF -rahastoa, joka sisdlsi yhteensd 1 010
eurooppalaista porssiyhtiotd arvonmaérityksen poikkileikkaushetkelld 31.12.2025. Yhtioiden

tilinpddtos- ja tunnuslukudata keréttiin LSEG-tietokannasta.

Lopullisen tutkimusotoksen muodostamiseksi perusjoukkoon sovellettiin seuraavia
poissulkukriteerejd. Ensimmadisessd vaiheessa aineistosta poistettiin GICS-toimialaluokitusta

(Global Industry Classification Standard) hyddyntien pankit ja vakuutusyhtiot (GICS-koodit 4010



25

ja 4030), muut rahoitusalan yritykset (GICS 4020) seka kiinteistdsijoitusyhtiot, eli REITit (GICS
4040). Nama yhtiot poistettiin, silld ndiden toimialojen taseiden rakenteet ja viranomaissiintely
poikkeavat merkittdvasti muista toimialoista, ja niilld leasing-sopimusten rooli voi olla
pdinvastainen (pédasiallinen toimiminen vuokranantajana). Nédiden rajausten jalkeen otokseen jéi

818 yhtidta.

Koska IFRS 16 -standardin vaikutukset ja johdon tuloksenohjailun kannustimet keskittyvit
voimakkaimmin tietyille vuokraintensiivisille aloille, otosta tarkennettiin seuraavaksi edelld
mainitun GICS-luokituksen avulla. Otokseen jétettiin Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018)
tutkimusasetelmaa mukaillen ainoastaan yhdeksan tutkielman kannalta oleellisinta toimialaa:
harkinnanvaraiset kulutustavarat, hotellit, paivittdistavarakauppa, kuljetus, energia,
yhdyskuntapalvelut, investointihyddykkeet, tietoliikennepalvelut ja materiaalit. Otokseen valittujen
toimialojen tarkemmat GICS-koodit on koottu taulukkoon 2. Tdmén toimialarajauksen jdlkeen

yhtisiti oli 492.

Lopuksi otoksesta poistettiin yhtidt, joiden osalta LSEG-tietokannasta ei 10ytynyt kaikkia tarvittavia
tilinpddtostietoja tutkittavalta tilikaudelta, kuten raportoituja vuokrasopimusten kuluja,
kokonaisvaroja tai taseen omaa pddomaa. Puutteellisten tilinpadtostietojen eliminoinnin jélkeen
otoskooksi (N) muodostui 285 eurooppalaista porssiyhtiotd. Taulukko 1 esittda tiivistetysti

tutkimusotoksen vaiheittaisen muodostumisen.

Taulukko 1: Tutkimusotoksen muodostuminen

Vihennetyt yhtiot  Yhtisita jaljelld (N)

Alkuperainen perusjoukko (iShares MSCI Europe ETF) 1010
Rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistdala (192) 818

Yhtiot, jotka eivat kuulu valituille toimialoille (326) 492

Yhtibt, joilta puuttuu tarvittavia tilinpaatostietoja LSEG- (207) 285

tietokannasta

Lopullinen tutkimusotos (N) 285

Taulukko esittda tutkimusotoksen vaiheittaisen muodostumisen. Alkuperainen perusjoukko koostui 1 010
iShares MSCI Europe ETF -rahastoon kuuluvasta eurooppalaisesta pérssiyhtidsta. Lopullinen 285 yhtion otos
saatiin poissulkemalla aineistosta tutkimukseen sopimattomat ja epaolennaiset toimialat seka yhtiét, joiden
tilinpaatostiedot olivat puutteellisia LSEG-tietokannassa. Toimialat on jaoteltu GICS-koodeja kayttaen.

Jotta lopullisen otoksen yhtididen vuokravastuut voitiin oikaista vastaamaan taseeseen aktivoitavaa
todellista velkaa, diskonttokorot méadritettiin kaksivaiheisella prosessilla. Tétd varten aineistoon
kerattiin neljd keskeistd toimialakohtaista muuttujaa, jotka mahdollistivat LGD-mallin

rakentamisen.
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Mallin ensimmadisen vaiheen ldhtokohdaksi kerdttiin Bloombergin tietokannasta yhtididen toimialaa
ja riskiprofiilia vastaavat yrityslainojen tuottokéyrit (Corporate Bond Yield Curves). Ndma
edustavat vakuudetonta peruskorkoa, jota my6hemmin oikaistiin vastaamaan vuokrakohteen laadun

mukaista luottoriskia.

Koska yhtididen raportoimat tiedot tulevista minimivuokravastuista ovat usein puutteellisia,
mallissa sovellettiin toimialakohtaisia keskimaéraisid vuokra-aikoja. Ndiden pituudet johdettiin
Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) empiirisestd aineistosta, jossa esimerkiksi
vihittdiskaupan sopimuskaudeksi mééritettiin 20 vuotta, hotellien 17 vuotta ja kuljetusalan 16
vuotta. Keskiméérdisen vuokra-ajan avulla mallinnettiin yhtion tulevien vuokramaksujen tasaisesti
laskeva kassavirtaprofiili, joka diskontataan vuosi vuodelta mukautetun tuottokdyrén vastaavilla

koroilla (liite 3).

Todellisen markkinaperusteisen lisdluoton korkokannan mééarittimiseksi aineistoon keréttiin
Bloomberg-tietokannasta toimialakohtaiset 5 vuoden CDS-marginaalit. Luottoriskin
toimialakohtaiseksi approksimoimiseksi valittiin jokaiselta sektorilta alaa mahdollisimman hyvin
edustava verrokkiyhtid, jonka CDS-dataa kéytettiin koko sektorin viitearvona. Téll4d menetelmallad
pystyttiin takaamaan yhdenmukainen ja markkinaperusteinen riskimallinnus kaikille toimialoille

Delgado-Vaqueron ym. (2022) suositusten mukaisesti.

Viimeisend keskeisend komponenttina malliin siséllytettiin toimialakohtaiset palautusasteet, jotta
diskonttokorko heijastaisi [IFRS 16 -standardin mukaista periaatetta vuokrakohteen toimimisesta
velan vakuutena. Palautusasteet pohjautuvat Hartmann-Wendelsin ym. (2014) tutkimukseen, jonka
mukaisesti vakuusarvot vaihtelevat kohteen tyypin mukaa. Esimerkiksi koneille méaéritettiin 50,91

prosentin, ajoneuvoille 60,47 prosentin ja kiinteistoille 80 prosentin palautusaste.

Kaikki LGD-mallin laskennassa kiytetyt toimialakohtaiset oletukset, CDS-verrokkiyhtiot seké

palautusasteet on koottu kokonaisuudessaan taulukkoon 2.

Taulukko 2: Toimialakohtaiset LGD-oikaisun parametrit ja verrokkiyhtiot

e s e Keskim
GICS- . Paaasialline . tusast ) CDS- CDS-
. Toimiala n verrokkiyhti marginaal
koodi e vuokra- e .
vuokrakohde . 0 i
aika
2520—- Harkinnanvaraiset TS o Marks &
2550 kulutustavarat Kiinteistot 80,00 % 20 Spencer 70,4
3010  Falvittaistavarakaupp unieistst 80,00 % 20 Carrefour 74,3

a
2030 Kuljetus Ajoneuvot 60,47 % 16 Lufthansa 105,8
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Koneet ja

1010 Energia laitteet 50,91 % 14 Repsol 66,6
5510 Yhdyskuntapalvelut Kloa?t‘f:étla 50,91 % 14 Iberdola 34,7
2010  Investointihyddykkeet Kg?t‘f:étja 50,91 % 14 Leonardo 48,4
5010 Tietoliikennepalvelut Kiinteistt 80,00 % 16 Deutsche 33,2
Telekom
N Koneet ja o Heidelberg
1510 Materiaalit laitteet 50,91 % 14 Materials 62,3
25301 Hotellit Kiinteistot 80,00 % 17 Accor 63,7

Taulukkoon on koottu LGD-oikaisun laskennassa kaytetyt toimialakohtaiset oletukset tutkituille toimialoille.
Palautusasteet, jotka heijastavat vuokrakohteen vakuusarvoa ja pienentavat luottotappio-osuutta, perustuvat
Hartmann-Wendelsin ym. (2014) havaintoihin omaisuusluokista. Keskimaaraisten vuokra-aikojen avulla
mallinnetaan yhtididen tulevia vuokramaksuja ja ne perustuvat Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018)
arvioihin. Verrokkiyhtididen CDS-marginaalit mallintavat toimialakohtaista luottoriskia, ja ne on haettu
Bloomberg-tietokannasta vastaten poikkileikkaushetked 31.12.2025.

3.2 Muuttujien muodostaminen
3.2.1 LGD-malli ja diskonttokorko

Kuten luvussa 3.1 esitetdédn, diskonttokoron maarittiminen tehddén kaksivaiheisesti. Ensimmaisesséi
vaiheessa médritettyd toimialakohtaista peruskorkoa oikaistaan toisessa vaiheessa heijastamaan
kunkin leasing-kohteen todellista palautusastetta. LGD-mallin mukainen tappio-osuus lasketaan

kaavalla LGD = 1 — RecoveryRate.

Varsinainen koron oikaisu toteutettiin matemaattisesti hyddyntamélld taulukkoon 2 koottuja
verrokkiyhtididen CDS-marginaaleja. Kuten Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) seké
Delgado-Vaquero ym. (2022) esittivit, CDS-marginaalin, maksukyvyttdomyyden todennékdisyyden
(Probability of Default, PD) ja palautusasteen (R) vilistd matemaattista suhdetta voidaan mallintaa

seuraavasti:

(1—R) X PD

Spread = SpO1

jossa Sp01 on instrumentin hintaherkkyys. Mallissa oletetaan, ettd yrityksen tai toimialan todellinen
maksukyvyttomyyden todennikdisyys (PD) pysyy vakiona riippumatta yksittdisen sopimuksen
vakuudesta. Néin ollen mallissa laskettiin ensin markkinoilta saadun CDS-marginaalin ja
vakuudettoman velan standardoidun 40 prosentin palautusasteen avulla implisiittinen PD. Tdmén
jalkeen kaavaan sijoitettiin leasing-kohteen todellinen, korkeampi palautusaste (esim. kiinteistdilla

80 %), jolloin samalla yhtélolla voitiin ratkaista uusi, vakuudellista riskid vastaava CDS-marginaali.
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Lopullinen LGD-oikaistu diskonttokorko saatiin soveltamalla ndin laskettua CDS-marginaalin

suhteellista muutosprosenttia suoraan mallin ensimmaisessd vaiheessa mairitettyyn tuottokdyrién.

Vaikka LGD-malli mahdollistaa yritysjohdon subjektiivisista oletuksista riippumattoman
viitekehyksen, on tirkeéa tiedostaa sen sisddnrakennetut rajoitteet. Delgado-Vaquero ym. (2022)
huomauttavat, ettd malli nojaa likvideilld markkinoilla hinnoiteltuihin CDS-johdannaisiin ja
joukkovelkakirjoihin, kun taas itse vuokrasopimukset ovat luonteeltaan epélikvidejd, jolloin
diskonttokorosta saattaa puuttua leasing-sopimuksille tyypillinen likviditeettipreemio. Lisdksi malli
olettaa kdytettyjen LGD-parametrien pysyvin vakioina, vaikka todellisuudessa luottotappio-osuudet
ovat syklisid ja riippuvat vallitsevasta taloustilanteesta. Hartmann-Wendels ym. (2014)
osoittavatkin empiirisessd aineistossaan, ettd leasing-kohteiden todelliset palautusasteet ja niistd
johdetut LGD-arvot sisdltidvit valtavaa hajontaa jopa yksittdisten omaisuusluokkien sisélld. Joissain
tapauksissa kohteen palautusaste voi omistusoikeuden ansiosta jopa ylittdd alkuperdisen vastuun
médrin. Néin ollen tdssé tutkielmassa laskettu LGD-oikaistu diskonttokorko ei edusta tiysin
absoluuttista totuutta, vaan se toimii markkinaperusteisena, parhaaseen saatavilla olevaan julkiseen

tietoon pohjautuvana estimaattina luottoriskin hinnoittelusta.
3.2.2 Rullaava vuokrasopimussalkku

Tulevien vuokramaksujen nykyarvon, eli vuokrasopimusvelan, estimoinnissa hyddynnettiin
Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) kehittimé&é rullaavan vuokrasopimussalkun (Rolling
Portfolio) oletusta. Ulkopuolisen analyytikon on tyypillisesti mahdollista ndhd4 vain yhtion kuluvan
tilikauden yhteenlaskettu operatiivinen kulu (korko + poisto), joten mallissa oletetaan, ettd tima
kokonaiskulu muodostuu useista eripituisista sopimuksista, jotka erdantyvét tasaisesti ajan myota.
Jos toimialan keskiméérdinen vuokra-aika on esimerkiksi 20 vuotta, mallissa oletetaan yritykselld
olevan 20 sopimusta, joista yksi erdéntyy joka vuosi. Télloin ensimmaéisen vuoden kassavirta on

100 % alkuperdisestd, toisen vuoden 95 %, kolmannen 90 % ja niin edelleen.

Tama tasaisesti laskeva kassavirtaprofiili diskontattiin vuosi vuodelta kdyttden edelld maaritetyn
LGD-oikaistun tuottokéyréin vastaavia korkoja. Télloin jokaisen tulevan vuoden kassavirta
diskontataan erikseen juuri kyseistd maturiteettia vastaavalla korolla. Morales-Diazin ja Zamora-
Ramirezin (2018) tutkimuksen mukaisesti kdyttdoikeusomaisuuserdn arvon oletettiin olevan

keskiméddrin 90 % vuokrasopimusvelan arvosta.
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3.2.3 Tunnusluvut ja vertailtavuusindeksi

LGD-mallin avulla oikaistuja tilinpaitdslukuja hyodynnettiin neljan keskeisen yritysrahoituksen
tunnusluvun laskemisessa: EV/EBITDA, Nettovelkaantumisaste (Leverage on Equity), ROA
(Return on Assets) ja Korkokate (Interest Coverage). Koska pelkkien absoluuttisten erojen vertailu
eri kokoisten yritysten vélilld on ongelmallista, IFRS 16 -harkintavallan vaikutusten suhteellisen
suuruuden mittaamiseksi laskettiin kullekin tunnusluvulle vertailtavuusindeksi (C;). Kuten Morales-

Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksessa, indeksi lasketaan kaavalla:

jossa:

e R; on tunnusluvun arvo LGD-oikaisun jélkeen yritykselle i
e R, on yrityksen i itse raportoima tunnusluvun arvo
e (; on yrityksen i vertailtavuusindeksi, joka ilmaisee tunnusluvun suhteellisen muutoksen

Kaikki tutkielmassa kaytettdvat muuttujat, tunnuslukujen alkuperiiset ja oikaistut laskentakaavat

sekd ndistd johdetut vertailtavuusindeksit on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3: Tutkimuksen muuttujat ja tunnusluvut

Muuttuja Maaritelma ja laskentakaava

Paneeli A: Yrityskohtaiset ominaisuudet

Yrityksen raportoima kokonaisvuokrakulu (korko +

LEASE_INT poisto) jaettuna taseen kokonaisveloilla

Luonnollinen logaritmi yrityksen raportoidusta
SIZE
taseen loppusummasta
Paneeli B: Tunnusluvut ja vertailtavuusindeksit
Nettovelkaantumisaste (Gearing)

Raportoidut korolliset nettovelat

GEAR_REP

Raportoitu oma padoma

Oikaistut korolliset nettovelat
GEAR_ADJ
Oikaistu oma padoma

GEAR_AD] — GEAR_REP

C_GEAR
- GEAR_REP
Paiaoman tuotto (ROA)
Raportoitu EBIT

ROA_REP

Raportoitu taseen loppusumma
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Oikaistu EBIT
ROA_ADJ
- Oikaistu taseen loppusumma
ROA_AD] — ROA_REP
C_ROA

ROA_REP
EV/EBITDA-arvostuskerroin

Raportoitu yritysarvo

MULT_REP
EBITDA
Oikaistu yritysarvo
MULT_ADJ
EBITDA
MULT_AD] — MULT_REP
C MULT
- MULT_REP
Korkokate
EBITDA
COV_REP
- Raportoidut korkokulut
EBITDA
COV_ADJ
Oikaistut korkokulut
COV_AD] — COV_REP
C_cov

COV_REP

Taulukossa esitetdan tutkielmassa kaytettdvat muuttujat ja tunnusluvut. Paneeli A sisaltaa tutkittavien yritysten
yleiset ominaisuudet, joita hyédynnetdan seka toimialaluokittelun perusteena ettd regressiomallin selittdvana
muuttujana. Paneeli B erittelee kunkin tutkittavan tunnusluvun tilanteen ennen LGD-oikaisua (Raportoitu,
REP), oikaisun jalkeen (Oikaistu, ADJ) seka naiden suhteellista eroa mittaavan vertailtavuusindeksin (C,).
Taseperusteisissa tunnusluvuissa oikaisu huomioi diskonttokoron muutoksesta johtuvan uuden
vuokrasopimusvelan ja kayttdoikeusomaisuuseran nykyarvon. Tuloslaskelmaperusteisissa luvuissa oikaisu
heijastuu muuttuneiden poistojen kautta liikevoittoon (EBIT) ja muuttuneen vuokrasopimusvelan myéta
korkokuluihin. Kayttokate (EBITDA) ei muutu oikaisun my6ta, silla IFRS 16 mukaiset vuokrasopimusten poistot
ja korot vahennetéaan tuloslaskelmassa vasta sen alapuolella.

3.3 Tilastolliset menetelmait ja datan esikasittely

Kuten Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) toteavat, timén tutkimuksen mukaisille
tilinpaatoksen tunnusluvuille on tyypillistd, ettd ne eivit noudata normaalijakaumaa ja sisdltavit
usein huomattavia ddriarvoja. Esimerkiksi tilanne, jossa yrityksen oma pddoma on lidhellé nollaa,
voi johtaa satojen prosenttien suuruisiin velkaantumisasteisiin. Ndma yksittdiset poikkeamat voivat
védristad merkittdvasti perinteisten parametristen testien, kuten t-testin ja lineaarisen regression,
tuloksia. Téstd syystd aineistolle suoritettiin winsorisointi ennen ndiden testien ajamista.
Winsorisoinnissa aineiston ylin ja alin prosentti korvattiin kyseisen persentiilin raja-arvoilla.
Menetelmilld varmistettiin tulosten luotettavuus ilman, ettd havaintoja tarvitsi kokonaan poistaa

aineistosta.

Ensimmaisen hypoteesin (H1) testaamiseksi kdytettiin kahta eri menetelmié. Koska taloudelliset
tunnusluvut harvoin noudattavat normaalijakaumaa, ensisijaisena testind kdytettiin ei-parametrista

Wilcoxonin testid parittaisille havainnoille. Wilcoxonin testi on perinteisté parittaista t-testid



31

luotettavampi valita silloin, kun normaalijakaumaoletus ei tdyty. Liséksi vertailtavuusindeksien (C;)

poikkeavuutta nollasta testattiin yhden otoksen t-testilld hyodyntden winsorisoitua aineistoa.

Toisen hypoteesin (H2) testaamiseksi kdytettiin kahta pééasiallista menetelméa. Ensin muuttujien
vilistd korrelaatiota tarkasteltiin sekd parametrisella Pearsonin korrelaatiolla, ettd ei-parametrisella
Spearmanin jérjestyskorrelaatiolla, joka on luonnostaan resistentti dariarvoille. Tamain jilkeen
suoritettiin usean selittdjén lineaarinen regressioanalyysi (OLS) winsorisoidulla datalla.
Regressiomallin avulla pyrittiin tilastollisesti todentamaan positiivisen laskentatoimen teorian
mukainen velkaantumishypoteesi ja arvioimaan, kuinka voimakkaasti yrityksen
vuokraintensiviteetti selittdd velkavivun suhteellista oikaisutarvetta, kun muut yrityskohtaiset
ominaisuudet vakioidaan kontrollimuuttujan avulla. Regressiomalli on mééritelty seuraavasti:

C_GEAR; = By + B,LEASE_INT; + y,ROA_REP; + y;GEAR_REP; + v,SIZE; +€;

jossa alaindeksi 1 viittaa yksittdiseen yritykseen ja muuttujat on mééritelty seuraavasti:

C_GEAR; = Selitettdvd muuttuja. Velkaantumisasteen suhteellinen oikaisutarve(C;)
e [, = Regressiomallin vakiotermi (Intercept)

e LEASE_INT; = Paaasiallinen selittivd muuttuja. Yrityksen vuokraintensiviteetti

e ROA_REP; = Kontrollimuuttuja. Yrityksen raportoitu pddoman tuotto

e GEAR_REP; = Kontrollimuuttuja. Yrityksen raportoitu nettovelkaantumisaste

e SIZE; = Kontrollimuuttuja. Yrityskoko

€;= Mallin virhetermi

Kaikki mallin jatkuvat muuttujat on yrityskokoa lukuun ottamatta winsorisoitu 1. ja 99.
persentiilistd ennen regression ajamista. H2 mukaisesti paédkiinnostuksen kohteena on kerroin f3;.
Mikaéli IFRS 16 -standardin mahdollistamaa harkintavaltaa hyddynnetddn opportunistisesti
velkaantumisen piilottamiseen, kertoimen f; odotetaan saavan tilastollisesti merkitsevén ja

positiivisen arvon.

Kolmannen hypoteesin (H3) testaamiseksi tuloksia analysoitiin toimialakohtaisesti. Tutkielmassa
vertailtiin toimialojen vélisid eroja Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) menetelmaé
mukaillen laskemalla kunkin sektorin mediaaniarvot vuokraintesiviteetille (LEASE INT) sekd
velkaantumisasteen ja EV/EBITDA-kertoimen vertailtavuusindekseille (C_GEAR ja C MULT).

Sektorikohtaisen vertailun avulla voitiin havainnollistaa, keskittyyko IFRS 16 -harkintavallan



kaytto niille toimialoille, joilla on liiketoimintamallinsa vuoksi suurimmat opportunistiset

kannustimet.
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4 Empiirinen analyysi
4.1 Kuvaileva tilasto ja toimialatarkastelu

Taulukossa 4 on esitetty tutkimusotoksen (N = 285) keskeisimpien muuttujien kuvailevat tilastot.
Taulukko sisdltdd yhtididen alkuperiiset raportoidut tunnusluvut, LGD-mallilla oikaistut

tunnusluvut, nididen erotusta mittaavat vertailuindeksit (C;) sekd yhtididen vuokraintensiviteetit.

Taulukko 4: Otoksen kuvailevat tunnusluvut (N=285)

Muuttuja Hav(ar‘ir)mot Keskiarvo Mediaani Keskihajonta  Minimi  Maksimi
LEASE_INT 285 0,029 0,019 0,031 0,000 0,273
Raportoidut

tunnusluvut

GEAR_REP 285 1,500 0,469 12,396 -10,727 207,530
ROA_REP 285 0,077 0,071 0,051 -0,056 0,277
MULT_REP 285 10,203 8,713 6,120 0,674 48,258
COV_REP 285 17,349 9,774 44,917 0,966 688,166
LGD-oikaistut

tunnusluvut

GEAR_ADJ 285 1,797 0,582 13,546 -12,836 224,838
ROA_ADJ 285 0,073 0,068 0,048 -0,054 0,259
MULT_ADJ 285 10,632 8,948 6,107 1,075 49,693
COV_ADJ 285 13,042 8,492 23,108 0,983 335,434
Vertailtavuusindeksit

(C»)

C_GEAR 285 0,109 0,124 0,797 -5,431 1,984
C_ROA 285 -0,043 -0,027 0,056 -0,278 0,033
C_MULT 285 0,065 0,028 0,104 -0,022 0,612
C_cov 285 -0,121 -0,094 0,140 -0,527 0,211

Taulukossa esitetaan tutkimusotoksen (N = 285) keskeisten muuttujien kuvailevat tilastot. Luvut on jaoteltu
vuokraintensiviteettin  (LEASE_INT), yhtididen raportoimiin tunnuslukuihin (REP), LGD-oikaisuihin
tunnuslukuihin (ADJ) ja naiden erotusta mittaaviin suhteellisiin vertailtavuusindekseihin (C). Voimakkaan
hajonnan ja aariarvojen vuoksi raportoitujen ja oikaistujen tunnuslukujen osalta luotettavimman kuvan
aineiston keskikohdasta antaa mediaani. Hypoteesitestaukseen kaytettavat vertailtavuusindeksit on
winsorisoitu 1. ja 99. persentiilin kohdalta aariarvojen vaaristavan vaikutuksen eliminoimiseksi. Muuttujien
tarkemmat maaritelmat ja laskentakaavat on esitetty taulukossa 3.

Taulukon 4 alkuperdisié raportoituja ja oikaistuja tunnuslukuja tarkasteltaessa on huomioitava
rahoitusalan aineistolle tyypillinen voimakas hajonta ja dariarvot. Esimerkiksi raportoidun
velkaantumisasteen (GEAR _REP) maksimiarvo nousee tasolle 207,5 (20 753 %), mik4 johtuu
yksittdisen yhtion nollaa 1dhestyvéstd omasta pddomasta. Ndiden dériarvojen vuoksi

perusmuuttujien osalta luotettavimman kuvan aineiston keskikohdasta keskiarvon sijasta antaa
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mediaani. Raportoidun velkaantumisasteen mediaani otoksessa on 46,9 prosenttia, kun taas LGD-

oikaistu mediaani nousee 58,2 prosenttiin.

Kuten luvussa 3.3 todettiin, ddriarvojen vadristdvéan vaikutuksen eliminoimiseksi varsinaiseen
hypoteesitestaukseen kéytettivit vertailtavuusindeksit (C;) on winsorisoitu. Tdémé nékyy taulukossa
C;-muuttujien huomattavasti maltillisempina ja analyysiin paremmin soveltuvina minimi- ja

maksimiarvoina (esimerkiksi C_ GEAR vaihteluvili on -5,43-1,93).

Tutkielman keskeisen selittdvin muuttujan eli vuokraintensiviteetin (LEASE INT) keskiarvo koko
aineistossa on 2,9 prosenttia ja mediaani 1,9 prosenttia. Tunnusluvun huomattava suhteellinen
hajonta sekd minimin (0,0 %) ja maksimin (27,3 %) vélinen suuri ero vahvistavat aiemman
kirjallisuuden oletuksen siitd, ettd leasingin hyodyntdminen vaihtelee voimakkaasti yhtididen ja

toimialojen valilla.

Kuvailevista tilastoista ndhddan myos alustavasti markkinaperusteisen LGD-oikaisun vaikutuksen
suunta yhtididen raportoimiin lukuihin. Kun diskonttokoron laskennassa huomioidaan leasing-
kohteen (kuten kiinteiston tai ajoneuvon) korkea palautusaste, vakuudellinen IBR-korko muodostuu
tyypillisesti matalammaksi kuin yhtididen mahdollisesti kayttamat peruskorot. Matemaattisesti
matalampi diskonttokorko kasvattaa tulevien vuokramaksujen nykyarvoa, miké johtaa suurempaan
taseeseen kirjattavaan vuokrasopimusvelkaan ja kdyttdoikeusomaisuuserdin. Tamin seurauksena
yhtididen oikaistu velkaantumisaste (GEAR _ADJ) nousee raportoidusta tasosta, kun taas
kannattavuutta mittaavan ROA:n mediaani laskee raportoidusta 7,1 prosentista 6,8 prosenttiin
taseen loppusumman kasvaessa. Vastaavasti oikaistu EBITDA-perusteinen korkokate (COV_ADJ)
heikkenee mediaanilla mitattuna 9,7:std 8,5:een, koska suurempi oikaistu vuokravelka kasvattaa
laskennallista korkokulua. Ndiden muutosten tilastollista merkitsevyyttd analysoidaan tarkemmin

luvussa 4.2.

Koko otoksen kuvailevien tilastojen lisdksi tdssd luvussa testataan tutkielman kolmatta hypoteesia
(H3) tarkastelemalla oikaisutarpeen suuruutta toimialoittain. Tarkastelun tavoitteena on selvittaa,
vaihtelevatko raportoitujen ja LGD-oikaistujen tunnuslukujen véliset erot systemaattisesti eri
sektoreiden vililld, ja korostuvatko erot erityisesti vuokraintensiivisilld toimialoilla. Kuten
alemmassa kirjallisuudessa on havaittu, operatiivisten vuokrasopimusten hyddyntdminen ja siten
IFRS 16 -standardin tasevaikutukset keskittyvit voimakkaasti tietyille sektoreille (Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez 2018). Taulukossa 5 on esitetty otoksen toimialakohtaiset mediaanit

vuokraintensiviteetille (LEASE INT) seké laskettujen vertailtavuusindeksien mediaanit
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velkaantumisasteelle (C_GEAR) ja EV/EBITDA-kertoimelle (C_MULT). Toimialat on jarjestetty

taulukkoon 5 vuokraintensiviteetin perusteella.

Taulukko 5: Toimialakohtainen vuokraintensiviteetti ja vertailtavuusindeksit

GICS Toimiala N LEASE_INT Med. C_GEARMed. C_MULT Med.
5510 Yhdyskuntapalvelut 20 0,005 0,004 0,001
1510 Materiaalit 52 0,015 0,088 0,020
1010 Energia 15 0,018 0,173 0,057
2010 Investointihyddykkeet 98 0,019 0,110 0,021
2530 Hotellit 16 0,020 0,105 0,018
5010 Tietoliikennepalvelut 23 0,033 0,195 0,059
2030 Kuljetus 22 0,040 0,245 0,103
3010 Paivittaistavarakauppa 9 0,043 0,254 0,081
2520 Eﬁﬁ:ﬁ:cggt&] i(T(taetstotuotteet) 15 0,052 0,291 0,042
Harkinnanvaraiset
2550 kulutustavarat 15 0,071 0,572 0,192

(Vanhittaiskauppa)

Taulukossa esitetaan otoksen yritysten (N = 285) vuokraintensiviteetin (LEASE_INT) seka velkaantumisasteen
(C_GEAR) ja EV/EBITDA-kertoimen (C_MULT) vertailtavuusindeksien mediaanit toimialoittain. Toimialat on
jaoteltu GICS-luokituksen mukaisesti ja jarjestetty taulukkoon vuokraintensiviteetin perusteella nousevaan
jarjestykseen. Vertailtavuusindeksit kuvaavat LGD-oikaisun aiheuttamaa suhteellista muutosta yritysten itse
raportoimiin tunnuslukuihin verrattuna. Muuttujien tarkemmat maaritelmat on esitetty taulukossa 3.

Taulukosta 5 ndhdaén, ettd IFRS 16 -oikaisujen suhteelliset vaikutukset keskittyvét niille
toimialoille, joilla vuokrattujen omaisuuserien rooli litketoiminnassa on suurin. Pienimmit
vuokraintensiviteetit ja vastaavasti pienimmaét oikaisutarpeet tilinpdatoslukuihin 16ytyvit
yhdyskuntapalveluista, materiaaleista ja energiasektorilta. Esimerkiksi yhdyskuntapalveluissa
mediaaniyrityksen vuokraintensiviteetti on vain 0,5 prosenttia, jolloin LGD-oikaisun suhteellinen

vaikutus velkaantumisasteeseen jdi hyvin pienelle 0,4 prosentin tasolle.

Suurimmat vuokraintensiviteetit 16ytyvit puolestaan véhittéis- ja paivittiistavarakaupan aloilta sekd
kuljetusalalta. Esimerkiksi vahittdiskaupassa vuokraintensiviteetin mediaani on 7,1 prosenttia.
Niilla sektoreilla LGD-oikaisun vaikutus raportoituihin lukuihin on huomattava. Vihittéiskaupassa
oikaistu velkaantuneisuus kasvaa mediaanilla mitattuna peréti 57,2 prosenttia ja EV/EBITDA-

kerroin 19,2 prosenttia suhteessa yritysten itse raportoimiin lukuihin.

Toimialatarkastelu viittaa vahvasti siihen, ettd mité riippuvaisempi toimiala on leasing-
rahoituksesta, sitd merkittivimpi on myods markkinaperusteisen LGD-mallin paljastama piilovelan
suhteellinen méérd. Nama toimialakohtaiset havainnot ovat pdédosin linjassa aiemman

kirjallisuuden, kuten Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksen kanssa, jossa
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tunnistettiin véhittdiskauppa ja kuljetusala IFRS 16 -standardin vaikutuksille altteimmiksi

sektoreiksi.
4.2 Tunnuslukujen vertailu

Téssd alaluvussa testataan tutkielman ensimmaistd hypoteesia (H1), jonka mukaan yritysten
raportoimat tunnusluvut eroavat tilastollisesti merkitsevésti LGD-mallilla oikaistuista
tunnusluvuista. Hypoteesia testataan vertailemalla yritysten alkuperdisid raportoituja tunnuslukuja
ja markkinaperusteisella LGD-mallilla oikaistuja tunnuslukuja. Testauksen tavoitteena on selvittda,
johtavatko IFRS 16 -standardin mahdollistamat diskonttokorkovalinnat systemaattisiin eroihin
tilinpaatoksen avaintunnusluvuissa, ja ovatko ndma erot linjassa teorian ennustamien johdon

kannustimien kanssa.

Koska tunnusluvut eivdt noudata normaalijakaumaa, raportoitujen ja oikaistujen absoluuttisten
arvojen eroja testattiin ensin ei-parametrisella Wilcoxonin testilld parittaisille havainnoille. Testin
tulokset osoittavat, ettd LGD-oikaisu muuttaa kaikkia neljai tarkasteltua tunnuslukua.
EV/EBITDA-kertoimen (MULT), velkaantumisasteen (GEAR), pddoman tuoton (ROA) ja
korkokatteen (COV) osalta raportoitujen ja oikaistujen arvojen vélinen ero oli jokaisessa
tapauksessa tilastollisesti erittdin merkitseva (p < 0,01). Wilcoxonin testin tulokset on esitetty

liitteessa 1.

Pelkka absoluuttisten lukujen vertailu ei kuitenkaan kerro muutoksen suhteellisesta suuruudesta eri
kokoisten yritysten vélilla. Tastd syysti harkintavallan suhteellista vaikutusta mitattiin
vertailtavuusindeksin avulla. Taulukossa 6 on esitetty tulokset yhden otoksen t-testille, jolla

testattiin, eroavatko winsorisoidut C;-indeksit tilastollisesti nollasta.

Taulukko 6: Vertailtavuusindeksien yhden otoksen t-testin tulokset

Tunnusluku Keskiarvo Keskihajonta t-arvo p-arvo
C_GEAR 10,95 % 0,797 2,320 0,021**
C MULT 6,48 % 0,104 10,570 < 0,001***
C_ROA -4,28 % 0,056 -12,969 < 0,001***
C _cov -12,06 % 0,140 -14,554 < 0,001***

Taulukossa esitetdan yhden otoksen t-testin tulokset (N = 285), joilla testaan vertailtavuusindeksien
poikkeavuutta nollasta. Vertaitavuusindeksit mittaavat LGD-oikaisun aiheuttamaa suhteellista eroa yritysten
itse raportoimiin lukuihin. Testin nollahypoteesina (HO) on, ettei raportoitujen ja oikaistujen lukujen valilla ole
eroa. Tilastollisesti merkitseva poikkeama nollasta osoittaa, ettd LGD-oikaisu muuttaa kyseistad tunnuslukua
systemaattisesti. Muuttujien tarkemmat maaritelmat on esitetty taulukossa 3. Tilastolliset merkitsevyystasot:
***p<0,01;* p<0,05; * p<0,1. Vapausasteet, df = 284.
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Taulukon 6 tulokset vahvistavat, ettd LGD-oikaisu heijastuu yhtididen tilinpdétoksiin tilastollisesti
merkitsevalld tavalla. Tasevaikutuksen osalta koko otoksen tasolla vakuudellisen diskonttokoron
soveltaminen kasvatti yhtiéiden velkaantumisastetta (C_ GEAR) suhteellisesti keskimédrin 10,95

prosenttia yritysten omaan raportointiin verrattuna.

Tuloslaskelmavaikutuksen osalta erot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid (p < 0,01). Koska
markkinaperusteinen diskonttokorko kasvattaa oikaistun vuokravelan ja siten siitd johdetun
korkokulun ja kdyttooikeusomaisuuserin poiston suhteellista osuutta, yhtididen pddoman tuotto
(C_ROA) heikkenee keskimédrin 4,28 prosenttia ja korkokate (C_COV) 12,06 prosenttia suhteessa
raportoituun tasoon. EV/EBITDA-kerroin (C_MULT) puolestaan nousee keskiméérin 6,48
prosenttia velkakomponentin kasvaessa, jolloin yritys ndyttdd ulkoisen analyytikon silmédan

kalliimmin hinnoitellulta.

Kokonaisuutena sekd Wilcoxonin testin, ettd t-testien tulokset tukevat vahvasti tutkielman
ensimmaistd hypoteesia (H1). Tilastolliset testit osoittavat, ettd IFRS 16 -standardin sallima johdon
harkintavalta diskonttokorkojen maarittdmisessé johtaa tilanteeseen, jossa yhtididen raportoidut
tunnusluvut poikkeavat merkittévisti ja systemaattisesti markkinaperusteisella LGD-mallilla
oikaistuista luvuista niin, ettd raportoidut luvut esittavét yrityksen vihariskisempéana,

kannattavampana ja edullisemmin arvostettuna.
4.3 Regressio- ja korrelaatioanalyysi

Téssé alaluvussa testataan tutkielman toista hypoteesia (H2), jonka mukaan yrityksen
vuokraintensiviteetilld on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys velkaantumisasteen ja
oikaisutarpeen suuruuteen. Testauksen tarkoituksena on selvittda, kohdistuvatko IFRS 16 -
standardin sallimaan diskonttokoron harkintaan liittyvét vaikutukset systemaattisesti niihin
yrityksiin, joilla on positiivisen laskentatoimen teorian mukaisesti suurimmat taloudelliset

kannustimet hallita raportoitua velkataakkaansa.

Ennen varsinaisen regressiomallin estimointia muuttujien vélisid alustavia riippuvuuksia seki
mallin multikollineaarisuuden riskid tarkastettiin korrelaatioanalyysin avulla. Koska keréttyjen
tunnuslukujen alkuperdinen jakauma sisilsi huomattavia dériarvoja, muuttujien vilistd lineaarista
riippuvuutta tarkasteltiin seki ei-parametrisella Spearmanin jarjestyskorrelaatiolla, etti
parametrisella Pearsonin korrelaatiolla. Kaikki lasketut korrelaatiokertoimet on koottu taulukkoon

7, jossa dériarvoille herkdt Pearsonin kertoimet on laskettu winsorisoidulla aineistolla ja raportoitu
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diagonaalin alapuolella, kun taas alkuperiiselld eli winsorisoimattomalla aineistolla lasketut

Spearmanin kertoimet on esitetty diagonaalin ylépuolella.

Taulukosta 7 voidaan havaita, ettd vuokraintensiviteetin (LEASE INT) ja velkaantumisasteen
oikaisutarpeen (C_GEAR) vililld on kohtalainen ja tilastollisesti erittdin merkitsevé positiivinen
Spearmanin korrelaatio (p = 0,514; p <0,01). Tama tukee alustavasti oletusta siité, etti suuret
suhteelliset LGD-oikaisut kohdistuvat juuri niihin yrityksiin, joiden vuokraintensiviteetti on korkea.
Korrelaatiomatriisista huomataan myds, ettd varsinaisen regressiomallin selittdvien muuttujien
viliset korrelaatiot pysyvit erittdin maltillisina suurimman havainnon ollessa GEAR REP ja
LEASE INT vililla (Pearson = 0,167). Mikdli selittdvien muuttujien véliset korrelaatiot olisivat
erittdin korkeita (esimerkiksi yli 0,8) se voisi viitata multikollineaarisuuteen, jolloin muuttujat
selittdvét osittain samaa 1lmiotéd ja vadristiisivit regression luotettavuutta. Néin ollen aineistossa ei
tdmain tarkastelun perusteella ilmene merkittdvad multikollineaarisuutta, ja selittdvien muuttujien

samanaikainen siséllyttiminen regressiomalliin on perusteltua.

Taulukko 7: Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiomatriisi

Muuttuja 1 2 3 4 5

1. C_GEAR 1,000 0,514*** 0,023 0,199*** 0,054

2. LEASE_INT 0,253*** 1,000 0,140** 0,143** -0,068

3. ROA_REP -0,015 0,048 1,000 -0,129** -0,117**
4. GEAR_REP 0,107* 0,167*** -0,159*** 1,000 0,073

5. SIZE 0,048 -0,010 -0,074 -0,019 1,000

Taulukossa esitetaan regressiomallin muuttujien valiset korrelaatiot (N=285). Pearsonin korrelaatiokertoimet
on raportoitu diagonaalin alapuolella ja Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimet diagonaalin ylapuolella.
Pearsonin parametrinen korrelaatio on laskettu aineistolla, joka on winsorisoitu 1. ja 99. persentiilin kohdalta.
Spearmanin kertoimet on laskettu winsorisoimattomalla alkuperaisaineistolla sen ollessa ei-parametrinen ja
resistentti dariarvoille. Tilastolliset merkitsevyystasot on merkitty seuraavasti: *** p <0,01; ** p <0,05ja *p <
0,1. Tutkimusmuuttujien tarkemmat maaritelmat on esitetty tutkielman taulukossa 3.

Tadmén jilkeen muuttujien vilistd yhteyttd mallinnettiin usean selittdjin lineaarisella
regressioanalyysilla (OLS). Mallin selitettdvand muuttujana toimii LGD-oikaisun aiheuttama
suhteellinen muutos velkaantumisasteeseen (C_ GEAR) ja padasiallisena selittivdnd muuttujana
yrityksen vuokraintensiviteetti (LEASE INT). Mallin luotettavuuden parantamiseksi mallissa
kontrolloitiin yrityskohtaisia tekijoitd, jotka voisivat korreloida sekd vuokraintensiviteetin ettd
oikaisutarpeen kanssa. Kontrollimuuttujiksi valittiin yrityksen kannattavuus (RO4_REP),
alkuperdinen velkaantuneisuus (GEAR REP) seka yrityksen koko (SIZE), josta otettiin luonnollinen
logaritmi. Ndiden muuttujien valinta perustuu aiempaan tuloksenohjausta késittelevéén
kirjallisuuteen, jossa yrityksen koon, kannattavuuden ja olemassa olevan velkataakan on osoitettu

vaikuttavan merkittdvésti johdon raportointipdétoksiin ja tilinpdédtosvalintoihin (Watts &
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Zimmerman 1990). Liséksi ndmé samat muuttujat ovat aiemman tutkimuksen mukaan kaikkein
herkimpié IFRS 16 -standardin aiheuttamille tasevaikutuksille (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez
2018). On kuitenkin huomioitava, ettd malliin saattaa silti liittyd puuttuvan muuttujan harha
(Omitted Variable Bias), silld kaikkia johdon péatoksentekoon vaikuttavia tekijoitd, kuten sisdisid
kannustinjérjestelmid ja yrityskohtaisia rahoitusstrategioita, ei ole mahdollista kontrolloida
keréttdvissd olevan julkisen datan perusteella. Yksittdisten ddriarvojen védristdvien vaikutusten
minimoimiseksi ja tulosten kestdvyyden (Robustness) varmistamiseksi kaikki jatkuvat muuttujat
taseen loppusummaa lukuun ottamatta winsorisoitiin 1. ja 99. persentiilin kohdalta. Taulukossa 8 on

esitetty regressiomallin tulokset.

Taulukko 8: Lineaarisen regression tulokset

Muuttuja Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo
Vakio (Intercept) -0,510 0,486 -1,050 0,295
LEASE_INT 6,806 1,644 4,141 <0,001***
ROA_REP -0,203 0,945 -0,215 0,830
GEAR_REP 0,037 0,033 1,111 0,267
SIZE 0,025 0,029 0,874 0,383

Taulukossa esitetddn usean selittdjan lineaarisen regressioanalyysin (OLS) tulokset (N = 285). Mallin
selitettdvana muuttujana on velkaantumisasteen suhteellinen oikaisutarve (C_GEAR) ja paaasiallisena
selittdvana muuttujana on yrityksen vuokraintensiviteetti (LEASE_INT). Vuokraintensiviteetin vaikutuksen
tarkastelemiseksi mallissa kontrolloidaan lisaksi yrityksen raportoitu kannattavuus (ROA_REP),
velkaantuneisuus (GEAR_REP) ja yrityksen koko (SIZE). Mallin jatkuvat muuttujat kokoa lukuun ottamatta on
winsorisoitu 1. ja 99. persentiilin kohdalta. Tutkimusmuuttujien tarkemmat maaritelméat on esitetty taulukossa
3. Mallin selitysaste R? = 0,071 ja F-arvo = 5,346 (p < 0,01). Tilastolliset merkitsevyystasot: *** p < 0,01; ** p
<0,05; *p<0,1.

Taulukon 8 tuloksista havaitaan, ettd vuokraintensiviteetin regressiokerroin (6,81) on positiivinen ja
tilastollisesti erittdin merkitseva (p < 0,01). Kuten Spearmanin korrelaatio jo alustavasti osoitti,
vuokraintensiviteetin ja piilovelan vélilld on vahva yhteys. Regressiomallin tulokset vahvistavat,
ettd tdmédn 1lmidn tilastollinen merkitsevyys sdilyy erinomaisella tasolla myos silloin, kun mallissa
kontrolloidaan yrityksen kannattavuutta, alkuperdistd velkaantumisastetta ja kokoluokkaa.
Kéytannossa tulos tarkoittaa, ettd mitd enemmaén yritys hyodyntii leasingia, sitd voimakkaammin
markkinaperusteinen LGD-oikaisu kasvattaa sen suhteellista velkaantumisastetta. Koko
regressiomallin tilastollista merkitsevyyttd mittaava F-testi (F = 5,346) on niin ikdén erittdin
merkitsevd (p < 0,01). Vuokraintensiviteetin ja velkaantumisasteen suhteellisen oikaisutarpeen

valistd positiivista yhteyttd havainnollistava regressiosuoran kuvaaja on esitetty liitteessa 2.
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5 Tulosten analyysi
5.1 Arvonmaarityksen ja tunnuslukujen vaaristymat

Tutkielman ensimmaiinen hypoteesi (H1) oletti, ettd yritysten omat raportoidut taloudelliset
tunnusluvut esittévit yrityksen vahériskisempéni ja edullisemmin arvostettuna verrattuna
tilanteeseen, jossa diskonttokorkona kéytettédisiin objektiivista ja markkinaperusteista LGD-mallia.
Luvun 4.2 empiiriset tulokset tukevat tdta oletusta vahvasti. Sekd Wilcoxonin testi ettd
vertailtavuusindeksien t-testit osoittivat tilastollisesti merkittdvid eroja kaikkien tarkasteltujen
tunnuslukujen kohdalla. Tulokset viittaavat siihen, ettd kun IFRS 16 -standardin mahdollistama
johdon harkintavalta poistetaan ja vuokrasopimusvelka lasketaan vakuudellisuuden aidosti
huomioivalla LGD-korolla, yritysten velkaantumisaste nousee keskimaérin ldhes 11 prosenttia ja

EV/EBITDA-kerroin noin 6,5 prosenttia suhteessa raportoituun.

Niamaé tulokset ovat arvonmairityksen kannalta kriittisid ja vahvistavat aiemmassa kirjallisuudessa
esitettyjd huolia. Kuten Delgado-Vaquero ym. (2022) tutkimuksessaan huomauttavat, johto voi
toimia opportunistisesti valitessaan standardin mukaisia diskonttokorkoja. Mikéli johto valitsee
aggressiivisen ja todellista riskid korkeamman koron, taseeseen aktivoitava vuokrasopimusvelka jaa
pienemmiksi. Tdmai saa yrityksen ndyttdmédn vihemmain velkaantuneelta ja muun muassa
litkkevoiton (EBIT) osalta kannattavammalta (KPMG 2017), miké puolestaan parantaa teknisesti
yrityksen raportoimaa padoman tuottoa (ROA). Koska IFRS 16 mukainen vuokrasopimusvelka
luetaan osaksi yrityksen korollista nettovelkaa ja siten osaksi yritysarvoa, matalampi raportoitu
velka painaa EV/EBITDA-kertoimen keinotekoisesti alas. Tutkielman 10ydés EV/EBITDA -
kertoimen 6,48 prosentin oikaisutarpeesta ylospdin todistaa konkreettisesti, ettd yritysten omat
raportointivalinnat saattavat saada ne ndyttimién analyytikon silmién edullisemmin hinnoitellulta

kuin ne objektiivisella riskimittarilla arvioituna olisivat.

Tadmén harkintavallasta johtuva vééristyma on osakemarkkinoiden nikodkulmasta erityisen
ongelmallinen, kun siti tarkastellaan Bloomfieldin (2002) esittimén epatdydellisen tiedon
hypoteesin valossa. Hypoteesin mukaan sijoittajat reagoivat voimakkaimmin sellaiseen tietoon, joka
on helpoimmin luettavissa julkisesta raportoinnista. Kuten esimerkiksi Erickson ym. (2025) ovat
leasing-kontekstissa osoittaneet, sijoittajat ja markkinat antavat suoraan taseessa niakyville
velkariville suuremman painoarvon osakkeen hinnoittelussa verrattuna aiempaan
liitetietoraportointiin. Koska IFRS 16 pakottaa vuokravastuut suoraan taseeseen nakyville, johdon

tekemit diskonttokorkovalinnat ja niistd johtuvat vadristymét velan madréssa siirtyvét entisté
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herkemmin suoraan yrityksen arvoon. Jos siis sijoittajat luottavat sokeasti taseen raportoituun
velkaan ymmartdmétti taustalla olevaa koron harkinnanvaraisuutta, he saattavat hinnoitella

osakkeen yliarvoon.

Tulokset osoittavatkin, ettei IFRS 16 -standardin tavoite paremmasta lépindkyvyydesti ole tdysin
toteutunut, vaan yritysten vdlinen vertailukelpoisuus on jopa saattanut osaltaan heiketa
diskonttokorko-oletusten vuoksi. Jotta analyytikot voivat tehdé luotettavia ja vertailukelpoisia
arvonmadrityksid, heidén on tarpeen normalisoida yritysten raportoimia IFRS-lukuja esimerkiksi
tassd tutkielmassa kdytetyn Delgado-Vaqueron ym. (2022) esittelemédn LGD-mallin kaltaisilla

objektiivisilla oikaisuilla.
5.2 Velkaantumishypoteesi ja johdon opportunismi

Tutkielman toinen hypoteesi (H2) oletti, ettd yritysten vuokraintensiviteetin ja velkaantumisasteen
oikaisutarpeen vililld on positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé yhteys. Luvun 4.3 usean selittdjdn
lineaarinen regressiomalli tukee titi hypoteesia osoittamalla, ettd mitd enemmaén yritys hyodyntda
leasingia suhteessa taseen velkoihin, sitd suurempi piilovelka paljastuu, kun vuokrasopimusvelka
lasketaan objektiivisella LGD-oikaistulla korolla. Tdma tulos viittaa siithen, etti korkean
vuokraintensiviteetin yritykset kayttdvat IFRS 16 -standardin sallimaa diskonttokoron

harkinnanvaraisuutta aggressiivisemmin minimoidakseen taseeseen aktivoitavan velan maéraa.

Tamén empiirisen 10ydoksen selittdmisessd voidaan hyodyntda positiivisen laskentatoimen teoriaa
(PAT) ja erityisesti sen velkaantumishypoteesia. Velkaantumishypoteesi ennustaa, ettd mité
korkeampi yrityksen velkaantumisaste on, sitd todennidkdisemmin johto tekee laskentatoimen
valintoja, jotka kasvattavat yrityksen tulosta. Taustalla on oletus siité, ettd korkea velkaantuneisuus
tuo yrityksen ldhemmas vieraan padoman ehtoisten lainasopimusten kovenanttirajoja, joiden
rikkomisesta seuraisi yritykselle merkittidvid teknisen maksukyvyttomyyden kustannuksia (Watts &
Zimmerman 1990). Vaikka perinteinen hypoteesi korostaa tuloksen kasvattamista, IFRS 16 -
standardin kontekstissa timi sama opportunistinen kédyttdytyminen ilmenee suorana taseen
hallintana, silld diskonttokorkoa muuttamalla johto voi vaikuttaa merkittévistikin ulospdin nikyviin

tunnuslukuihin.

IFRS 16 -standardin voimaantulo toi vuokraintensiivisille yrityksille my0s uhan kovenanttien
rikkoutumisesta, silld aiemmin taseen ulkopuolella olleiden vastuiden siirtdminen taseeseen
kasvattaa suoraa yrityksen velkataakkaa. Esimerkiksi nettovelan ja kdyttokatteen suhde

(Velka/EBITDA) seké korkokate kuuluvat tyypillisimmin lainasopimuksissa kédytettaviin
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kovenantteihin (IFRS Foundation 2016). Koska IFRS 16 sallii harkinnanvaraisuutta diskonttokoron
médrittdmisessd, johto voi lieventdd kovenanttien rikkoutumisen riskié valitsemalla

mahdollisimman korkean diskonttokoron.

Tétd voidaan pitdé klassisena esimerkkiné tuloksenohjailusta. Healy ja Wahlen (1999) maiérittelevét
tuloksenohjailun tilanteeksi, jossa johto kdyttda taloudellisessa raportoinnissa sallittua
harkintavaltaa muuttaakseen tilinpadtostéd joko johtaakseen sidosryhmid harhaan yrityksen
todellisesta taloudellisesta suoriutumisesta tai vaikuttaakseen raportoituihin lukuihin perustuvien
sopimusten (kuten lainakovenanttien) lopputuloksiin. Tutkielman regressiotulokset vahvistavat
tdmén i1lmion olemassaolon osoittamalla, ettd oikaisutarve on suurinta juuri niissé yrityksissd, joilla
on suhteellisesti eniten leasing-vastuita. Juuri niille yrityksille vuokravastuiden siirtyminen
taseeseen muodostaa suurimman uhan lainakovenanttien rikkoutumisesta, mikéli vastuut
kirjattaisiin taseeseen objektiivisella markkinakorolla. Koska kovenanttirikkomusten seuraukset
voisivat olla yritykselle merkittdvii, johto ndyttdd hyodyntavén diskonttokorkoharkintaa

opportunistisesti.

Tulokset tarjoavat ndin ollen merkittdvia empiiristd ndyttod siité, ettd IFRS 16 -standardin tavoite
paremmasta ldpindkyvyydestd ei valttimatta toteudu tdysin aukottomasti. Tuloksia tulkittaessa on
kuitenkin tieteellisen tarkkuuden nimissé korostettava eroa korrelaation ja kausaliteetin valilla.
Vaikka havaittu tilastollinen yhteys on vahva ja linjassa positiivisen laskentatoimen teorian
ennustaman opportunistisen tuloksenohjailun kanssa, kvantitatiivinen analyysi voi ainoastaan viitata

opportunismiin, ei aukottomasti todistaa johdon todellisia sisédisid motiiveja.
5.3 Toimialakohtaiset erot

Tutkielman kolmas hypoteesi (H3) oletti, ettd raportoitujen ja LGD-oikaistujen tunnuslukujen
viliset erot vaihtelevat merkittdvasti toimialoittain siten, ettd suurimmat suhteelliset oikaisut
havaitaan kaikkein vuokraintensiivisimmill toimialoilla. Luvun 4.1 empiiriset tulokset tukevat téta
hypoteesia. Tutkimuksen toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd LGD-oikaisun vaikutus
taseeseen ja arvostuskertoimiin on voimakkaimmin keskittynyt véhittdiskaupan ja kuljetusalan
kaltaisille sektoreille, joiden liiketoimintamalli vaatii laajalti vuokrattuja tiloja ja kalustoa.
Esimerkiksi vahittdiskaupan alalla mediaaniyrityksen velkaantumisasteen suhteellinen oikaisu
(C_GEAR) oli 57,2 prosenttia ja EV/EBITDA-kertoimen oikaisun (C_MULT) mediaani ldhes 20
prosenttia. Nami havainnot ovat pdfosin yhdensuuntaisia aiemman tutkimuksen kanssa, silld
esimerkiksi Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) havaitsivat vuokravastuiden tasevaikutuksen

olevan suurimpia juuri véhittdiskaupan ja kuljetusalan yrityksilla.
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Tédmén tutkielman tuloksissa on kuitenkin havaittavissa myds eroavaisuuksia aiempaan
kirjallisuuteen erityisesti hotellialan osalta. Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018)
eurooppalaisten pdrssiyhtididen otoksessa hotelliala ndyttiytyi yhtend kaikkein
vuokraintensiivisimmisté sektoreista. Tassé tutkielmassa hotellialan havaittu vuokraintensiviteetti ja
piilovelan maérd jaivit kuitenkin varsin maltilliselle tasolle (Taulukko 5). Eroa aiempaan saattaa
selittdd tutkimusasetelmien ja mittaustapojen ero. Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018)
mittasivat vuokraintensiviteettid taseen ulkopuolisten operatiivisten vuokrakulujen suhteella taseen
raportoituihin kokonaisvelkoihin. On mahdollista, ettd hotelliala on hyddyntdnyt aiemmin
poikkeuksellisen paljon nimenomaan taseen ulkopuolisia operatiivisia vuokrasopimuksia
kiinteistojen hallinnassa. Mikdli ndin on, alan raportoidut kokonaisvelat olisivat olleet IAS 17
aikaan suhteellisen pienid, miké on voinut korostaa alaa kyseisessé vertailussa poikkeuksellisen
voimakkaasti. Tdssé tutkielmassa tarkastellaan IFRS 16 -standardin voimaantulon jélkeista
tilannetta, jossa ndma vuokrasopimukset on jo tuotu taseeseen, miké on kasvattanut yhtididen
kokonaisvelkoja jo ldhtdtilanteessa. Tdssé tapauksessa suuri velka matemaattisesti laimentaa
tutkielmassa havaittua suhteellista vuokraintensiviteetti, jolloin hotelliala ei endé erotu yhti
suurena poikkeuksena kuin vanhan standardin vallitessa. Témén lisdksi on myds mahdollista, etté
tietyt toimialat, kuten hotelliala, ovat jo ehtineet sopeuttaa rahoitus- tai sopimusrakenteitaan

standardin voimaantulon jélkeen vélttadkseen raskaimmat tasevaikutukset.

Havaituista toimialakohtaisista poikkeamista huolimatta tutkielman kokonaiskuva on selked. Koska
massiivisin tasevaikutus kohdistuu edelld mainituille véhittdiskaupan ja kuljetuksen kaltaisille
sektoreille, myds luvussa 5.2 kisitelty lainakovenanttien rikkoutumisen uhka voi olla néilla
sektoreilla kaikkein akuutein. Tdma tarkoittaa luonnollisesti sité, ettd kannustin hyddyntda IFRS 16
mukaista joustovaraa aggressiivisen diskonttokoron valinnassa on niill4 aloilla merkittévasti
suurempi kuin esimerkiksi energia- tai yhdyskuntapalvelusektoreilla, joissa leasing-vastuiden osuus

koko taseesta on huomattavasti pienempi.

Tulokset osoittavat, ettd analyytikoiden ja sijoittajien on oltava arvonmaédrityksessain erityisen
kriittisid tarkastellessaan vuokraintensiivisimpien toimialojen yrityksid. Johdon subjektiiviset
diskonttokorkovalinnat néilld aloilla voivat védristdd osakkeen hinnoittelussa kaytettiavia
tunnuslukuja, kuten EV/EBITDA-kertoimia, huomattavankin paljon. Jotta vertailukelpoisuus
todella toteutuisi, analyytikoiden on kyettéva tunnistamaan nima toimialakohtaiset erot ja

tarvittaessa oikaistava raportoituja lukuja.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset
6.1 Yhteenveto

Tassd tutkielmassa selvitettiin, miten johdon harkintavalta ilmenee IFRS 16 -standardin mukaisen
diskonttokoron madrittelyssd ja millainen vaikutus tdlld valinnalla on yritysten arvonmaérityksen
ndkokulmasta. Vaikka standardiuudistuksen keskeisena tavoitteena oli lisita taloudellisen
raportoinnin ldpindkyvyyttd siirtdmélld aiemmin taseen ulkopuoliset vuokravastuut suoraan
taseeseen, standardi jattdad johdolle merkittdvésti joustovaraa vuokrasopimusvelan muodostamisessa
kiytetyn diskonttokoron arvioinnissa. Tdmai joustovara mahdollistaa tuloksenohjailun, jossa johto
voi opportunistisesti valita todellista markkinariskii korkeamman diskonttokoron. Korkeampi
diskonttokorko pienentdi taseeseen kirjattavan velan mééraa, jolloin yritys vaikuttaa sijoittajien ja

ulkopuolisten sidosryhmien silmissé todellista vakavaraisemmalta ja edullisemmin arvostetulta.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, ja sen empiirisend aineistona kaytettiin 285
eurooppalaisen porssiyhtion tilinpdatos- ja markkinadataa vuodelta 2025. Otos rajattiin yhdeksalle
toimialalle, joiden vuokraintensiviteeteissa esiintyy luontaista vaihtelua. Tima mahdollisti IFRS 16
-standardin vaikutusten ja johdon opportunismin vertailun paljon leasing-rahoitusta hyddyntivien
alojen (kuten véhittdiskaupan ja kuljetusalan) seké perinteisemmin omistamiseen nojaavien alojen

(kuten energia- ja yhdyskuntapalveluiden) vélilla.

Empiirisessd analyysissa verrattiin yritysten omia raportoituja avaintunnuslukuja tunnuslukuihin,
jotka oikaistiin vastaamaan objektiivista markkinariskid. Ndméa tunnusluvut olivat
nettovelkaantumisaste, EV/EBITDA, ROA ja korkokate. Oikaisussa hyodynnettiin Delgado-
Vaqueron ym. (2022) sekd Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) metodologioihin
perustuvaa kaksivaiheista Loss Given Default -mallia, jossa vuokrasopimusvelat diskontattiin
yrityksen toimialaan, luottoriskiin ja sopimuksen maturiteettiin perustuvalla vakuudettomalla
korolla, jota oikaistiin CDS-markkinadatan avulla heijastamaan leasing-kohteen todellista
palautumisastetta. Tuloksia ja johdon motiiveja analysoitiin tilastollisesti muun muassa Wilcoxonin
testin, vertailtavuusindeksien yhden otoksen t-testin, Pearsonin ja Spearmanin korrelaatioiden seké

usean selittdjin lineaarisen regressioanalyysin avulla.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd yritysten raportoimat tunnusluvut eroavat tilastollisesti erittdin
merkitsevasti objektiivisella LGD-mallilla oikaistuista luvuista. Taseeseen kitketyn piilovelan
oikaiseminen nosti yritysten velkaantumisastetta keskiméérin ldhes 11 prosenttia ja EV/EBITDA -

kerrointa noin 6,5 prosenttia. Regressioanalyysi vahvisti, ettd yritysten vuokraintensiviteetin ja
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velkaantumisasteen suhteellisen oikaisutarpeen viélilld on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva
yhteys. Tama 16ydos tukee positiivisen laskentatoimen teorian velkaantumishypoteesia nayttdmall,
ettd mitd enemmén yritys hyodyntdé leasing-rahoitusta taseen muihin velkoihin ndhden, sitid
suurempi on johdon taloudellinen kannustin valita korkea diskonttokorko esimerkiksi
kovenanttirikkomusten valttdmiseksi. Toimialakohtainen tarkastelu osoitti, ettd suurimmat erot
raportoitujen ja objektiivisten lukujen vililld keskittyvit juuri kaikkein vuokraintensiivisimmille

toimialoille.

Tutkielman keskeinen tieteellinen kontribuutio koostuu siitéd, ettd se siirtdd IFRS 16 -standardia
koskevan tutkimuksen fokuksen itse standardimuutoksen vaikutusten kuvailusta johdon sisdisen
harkintavallan ja tuloksenohjailun empiiriseen tarkasteluun. Tutkielmassa myos yhdistyy
metodologisesti rahoitusmallinnus ja positiivisen laskentatoimen teoria. Hy6dyntdmailld aiemmassa
kirjallisuudessa kehitettyjd markkinaperusteisia LGD-malleja (Delgado-Vaquero ym. 2022;
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez 2018) tutkielma kvantifioi diskonttokorkoihin siséltyvéin
piilovelan ja kytkee sen tilastollisesti positiivisen laskentatoimen teorian velkaantumishypoteesiin
(Watts & Zimmerman 1990). Tulokset viittaavat siihen, etteivit erot objektiivisten ja raportoitujen

lukujen viélilla ole satunnaisia, vaan ne ndyttdvén heijastavan johdon opportunistisia kannustimia.

Lisdksi tutkielma tuo esiin osakemarkkinoiden arvonmaiérityksen kdyténtoihin liittyvid haasteita.
Tutkimus osoittaa konkreettisesti, ettei diskonttokorko ole pelkka johdon sisdinen tekninen
parametri, vaan tydkalu, jonka subjektiivinen valinta vdiristdd suoraan yritysanalyysissd kdytettdvid
tunnuslukuja, kuten EV/EBITDA-kerrointa. Kun timi yhdistetdén Bloomfieldin (2002) esittimain
epatiydellisen tiedon hypoteesiin, tutkielman tulokset painottavat merkittdvaa yliarvostuksen riskid.
Analyytikoiden ja sijoittajien voikin olla hyvi suhtautua kriittisesti yhtididen raportoimiin IFRS 16

-lukuihin ja ottaa huomioon niihin sisdltyva harkintavallan vaikutus.
6.2 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli vastata kahteen keskeiseen tutkimuskysymykseen: miten johdon
harkintavalta ilmenee IFRS 16 -standardin mukaisen diskonttokoron méérittelyssé, ja miten tdma
valinta vaikuttaa yrityksen arvonmééritykseen analyytikon nikdkulmasta. Saatujen tulosten
perusteella voidaan todeta, ettd raportoitujen ja markkinaperusteisesti oikaistujen tunnuslukujen
valilld vallitsee systemaattinen ero. Téastd voidaan péitelld, ettei IFRS 16 -standardin alkuperdinen
tavoite taloudellisen raportoinnin tiydellisesté lapindkyvyydesti ja vertailukelpoisuudesta ole tiysin
toteutunut. Vaikka standardi on onnistunut siirtimiin aiemmin taseen ulkopuoliset leasing-vastuut

taseeseen, informaatioepdsymmetria ei ole kadonnut, vaan pikemminkin muuttanut muotoaan
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liitetiedoista taseen sisddnrakennettuihin korko-oletuksiin. Tdémai kehitys tuo haasteita muun muassa
tilinpdétosten vertailukelpoisuudelle, silld johdon valitsemat laskentaparametrit heijastuvat suoraan

yrityksen taseasemaan ja tuloslaskelmaan.

Ensimmaisen tutkimuskysymyksen osalta tutkielman havainnot viittaavat vahvasti siihen, etti
standardin jattdmia joustovaraa diskonttokoron mairittdmisessd voidaan hyodyntia
opportunistisesti, eikd ilmi6 jakaudu markkinoilla tasaisesti. Vaikutukset korostuvat merkittavésti
niissd yrityksissé ja niilld toimialoilla, joilla on suurin altistuminen leasing-rahoitukselle.
Valitsemalla aidon vakuudellisen markkinariskin sijaan korkeamman diskonttokoron johto voi
pienentdi taseeseen aktivoitavaa vuokrasopimusvelkaa ja pyrkid ndin esimerkiksi valttdmaan
tiukkojen lainakovenanttien rikkoutumisen tai parantamaan tulospalkkioihin sidottuja tunnuslukuja.
Tulokset viittaavat siis sithen, ettéd kirjanpidolliset valinnat diskonttokorkojen suhteen eivit ole

tdysin irrallaan yritysjohdon taloudellisista kannustimista.

Toisen tutkimuskysymyksen osalta tulokset osoittavat, ettd ndilld johdon subjektiivisilla oletuksilla
on merkittdva vaikutus osakemarkkinoiden arvonmairityskdyténtoihin. Epéataydellisen tiedon
hypoteesin mukaisesti sijoittajat nojaavat osakkeen hinnoittelussa tyypillisesti vahvasti suoraan
taseen raportoituihin velkariveihin. Mikili analyytikot ja sijoittajat hyddyntavét sellaisinaan ja
ilman kriittistd arviointia yritysten raportoimia arvostuskertoimia, kuten tissi tutkittua
EV/EBITDA-kerrointa, riskind on yrityksen osakekannan yliarvostus. Kéytannon merkityksena
tutkielman tulokset korostavatkin osakemarkkinoiden, sijoittajien ja analyytikoiden tarvetta
suhtautua erityiselld kriittisyydelld suoraan taseesta luettaviin leasing-lukuihin. Luotettavan
arvonmaédrityksen ja yritysten vilisen vertailukelpoisuuden varmistamiseksi yhtidanalyyseissd on

perusteltua oikaista raportoituja lukuja ja arvioida niitd objektiivisempien mittareiden avulla.
6.3 Tutkimuksen rajoitteet ja ehdotukset jatkotutkimukselle

Tutkielman tuloksia tulkittaessa on tirked4 huomioida siihen liittyvit menetelmaélliset ja
aineistolliset rajoitteet. Tutkimus toteutettiin ulkopuolisen analyytikon ndkdkulmasta tukeutuen
ainoastaan julkisesti saatavilla olevaan tilinpaitosinformaatioon. Koska yritykset eivit tyypillisesti
paljasta yksityiskohtaisia tietoja yksittdisten vuokrasopimustensa tarkoista kestoista tai johdon
sisdisistd todenndkoisyysarvioista optioiden suhteen, empiirisessd LGD-mallissa jouduttiin
tekemddn hyvin yksinkertaistavia oletuksia. Malli perustui esimerkiksi oletukseen tasaisesti
rullaavasta vuokrasopimussalkusta sekd toimialakohtaisiin keskiméariisiin leasing-kohteiden
palautumisasteisiin, kuten kiinteistojen 80 prosentin ja koneiden 50,91 prosentin palautusarvioihin,

jotka ovat luonteeltaan hyvin yleistdvid. On syytd korostaa, ettd LGD-malli ei itsessdén edusta
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absoluuttista totuutta yritysten oikeasta velkataakasta, vaan se on markkinadataan ja ekstrapolointiin
perustuva teoreettinen oletus. Kuten Delgado-Vaquero ym. (2022) toteavat, julkisen datan
puuttuessa malli joutuu olettamaan muun muassa sen, ettd CDS-markkinoiden hinnoittelema riski
heijastuu sellaisenaan epilikvideihin vuokrasopimuksiin. Vaikka kdytetyt oletukset pohjautuvat
aiempaan akateemiseen tutkimukseen, ne voivat todellisuudessa erota yksittdisen yrityksen
yksityiskohtaisesta sopimusrakenteesta. Lisdksi tutkimus rajattiin koskemaan yhdeksaé
eurooppalaista pddtoimialaa yhtené poikkileikkausajankohtana, joten tuloksia ei voida tiysin

yleistdd koskemaan kaikkia markkinoiden yrityksia tai tilikausia.

Naisté rajoitteista huolimatta tutkielma tarjoaa uutuusarvoa IFRS 16 -standardia ja tuloksenohjailua
koskevaan kirjallisuuteen. Keskeisin kontribuutio muodostuu tutkielman rakentamasta sillasta IFRS
16 -standardia koskevan rahoitusmallinnuksen ja positiivisen laskentatoimen teorian viélille. Siind
missd aiempi standardia késitteleva kirjallisuus on keskittynyt pitkélti arvioimaan
standardimuutoksen mekaanisia tasevaikutuksia tai ollut paéasiassa luonteeltaan kuvailevaa, tima
tutkielma pyrki laajentamaan analyysid standardin sisdiseen harkintavaltaan. LGD-mallilla
paljastetut erot kytkettiin tilastollisen regressiomallinnuksen avulla tuloksenohjailun ja positiivisen
laskentatoimen teorian motiiveihin. Lisdksi tutkielma havainnollistaa konkreettisesti
osakemarkkinoiden arvonmaédrityksen nékokulmasta, kuinka johdon sisdiset subjektiiviset
diskonttokorko-oletukset siirtyvit matemaattisesti analyytikoiden laajasti kiyttdmiin tunnuslukuihin

ja arvostuskertoimiin.

Koska IFRS 16 jittia edelleen tulkinnanvaraa ja yritysten raportoinnin laatu vaihtelee, aihe tarjoaa
useita mielenkiintoisia jatkotutkimusmahdollisuuksia. Tulevaisuudessa olisi arvokasta tutkia
laajempaa aineistoa useamman vuoden ajalta, jotta voitaisiin havaita, ovatko yritykset muuttaneet
mahdollisesti aggressiivisia diskonttokorko-oletuksia standardin soveltamiskdytintdjen vakiintuessa
ja tilintarkastuskayténtdjen kiristyessi. Toinen luonteva jatkotutkimusaihe olisi laadullinen analyysi
todellisista tilinpadtosten liitetiedoista sen osalta, kertovatko ne yritykset, joilla lisdluoton
oikaisutarve on suurin, muita heikommin ja epdselvemmin diskonttokorkojensa valintaperusteista.
Liséksi erittdin mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi tarkastella IFRS 16 -standardin valvontaa
tilintarkastajan ndkokulmasta. Koska diskonttokoron méérittiminen on osoittautunut
subjektiiviseksi ja sen puutteellinen raportointi heikentda tilinpdétdsten vertailukelpoisuutta,
tilintarkastajien tulisi suhtautua johdon tekemiin IBR-korko-oletuksiin aiempaa tiukemmin
(Delgado-Vaquero ym. 2022). Tulevaisuudessa olisikin arvokasta tutkia empiirisesti sitd, miten
tilintarkastajat kiytannossd haastavat ja varmentavat néitd korko-oletuksia etenkin, kun uusia

tutkimuksia korkoon liittyvén harkintavallan vaikutuksista julkaistaan.
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Liitteet

Liite 1 Wilcoxonin testin tulokset

Muuttuja Pos. Rank Neg. rank z-arvo p-arvo
GEAR 263 22 -13,39 < 0,01
ROA 34 251 -12,45 < 0,01
MULT 266 19 -13,79 < 0,01
cov 39 246 -12,74 < 0,01

Taulukossa esitetaan ei-parametrisen Wilcoxonin testin tulokset parittaisille havainnoille (N = 285). Negatiiviset
sijoitukset (Rank) kuvaavat havaintoja, joissa LGD-oikaistu tunnusluku (ADJ) on pienempi kuin alkuperainen
raportoitu tunnusluku (REP). Positiiviset sijoitukset kuvaavat painvastaista tilannetta. Jaettuja sijoituksia, joissa
arvo pysyi tasmalleen samana, ei ollut.

Liite 2 Vuokraintensiviteetin vaikutus velkaantumisasteen oikaisutarpeeseen
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Liite 3 LGD-oikaistut tuottokayrat

Korko (%)
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Liite 4 limoitus tekoalyn (Al) kaytosta

Olen kdyttinyt generatiivista tekodlyd opinndyteprosessini tukena sen eri vaiheissa ja eri

tarkoituksiin. Kdyttdmani tyokalut, niiden kéyton tarkoitus seké tekodlyn tuotosten verifioimiseksi

tekeméni toimet on kuvattu alla. Samalla vakuutan, ettd olen kéyttinyt tekoédlykaluja

asianmukaisella huolellisuudella, olen ilmoittanut niiden kdytostd voimassa olevan ohjeistuksen

mukaisesti ja otan tdyden vastuun tdmén tyoni sisdllostd kokonaisuudessaan.

1. Kéytetty tyokalu: Google Gemini 3

e Kdyton vaihe: Aineiston analysointi ja suomentaminen

o Kayttotarkoitus: Kéytin tekodlyd ymmartdmadn paremmin kirjallisuudessa esiteltyja
menetelmid, etenkin tutkielmassa kdytettyd LGD-metodia. Lisdksi kdytin tekodlyd
suomentamaan yksittdisié lauseita tai aiheita kirjallisuudesta sujuvan tekstin

takaamiseksi.

e Todentaminen: Varmistin tekodlyn antaman selityksen oikeellisuuden perehtymalla
huolellisesti alkuperdiseen tutkimuskirjallisuuteen. Perustin tutkielmani metodologian

suoraan alkuperdislahteisiin, kuten esimerkiksi Delgado-Vaqueron ym. (2022)
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tutkimusartikkeliin. Varmistin myos alkuperdisldhteisté tekodlyn tekemien

suomennosten oikeellisuuden.
2. Kaytetty tyokalu: Anthropic Claude (Sonnet 4.6 ja Opus 4.6)
e Kdiyton vaihe: Tekstin kirjoittaminen ja empiirinen analyysi

o Kayttotarkoitus: Kéytin tekodlyd tekstin lauserakenteiden sujuvoittamiseen ja omien
ideoiden selkeddn sanoittamiseen. Lisdksi kdytin tekodlyéd apuna tilastollisessa

analyysissa tarvittavan R-koodin luomisessa.

e Todentaminen: Tarkistin huolellisesti kaikki tekodlyn ehdottamat muutokset ja
varmistin, ettd argumenttini alkuperdinen asiasisilto sdilyi muuttumattomana. Lisdksi R-
koodin osalta testasin koodin toimivuuden omalla tutkimusaineistollani ja varmistin, ettad
koodi tuotti odotetut ja tilastollisesti oikeat tulokset. Lisdksi ymmaérrén tiysin skriptin

toimintalogiikan ja kdyttdméni kvantitatiivisen metodologian.
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