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Uusi kansainvalinen vuokrasopimuksia koskeva tilinpaatosstandardi julkaistiin vuonna 2016, ja
sen kayttoéonotto oli aloitettava viimeistddn 1.1.2019. Standardin muutoksen taustalla olivat
edellisessd vuokrasopimusstandardissa ilmenneet heikkoudet. Suurimmaksi heikkoudeksi to-
dettiin standardiin sisaltynyt luokitteluperuste, jonka mukaan pitkdaikaiset vuokrasopimukset
luokiteltiin joko taseessa tai taseen ulkopuolella raportoitaviin eriin. Useat tutkijat havaitsivat,
ettd yhtididen keskuudessa levisi tapa solmia pitkdaikaiset vuokrasopimukset siten, ettd ne oli
mahdollista kirjata taseen ulkopuolelle. Taman myo6ta yhtiot esittivat tilinpaatoksissaan todel-
lista pienempia velka- ja varallisuuseria seka vastaavasti todellista suurempia tilikausien voittoja.
Standardin sdatajan mukaan vuokrasopimusstandardi ei tayttanyt yhtididen taloudellisen ase-
man lapinakyvyyden kriteerid ja oli epaluotettava.

Tassa tutkielmassa tutkittiin, millaisia vaikutuksia uudella vuokrasopimusstandardilla oli pohjois-
maisiin porssiyhtidihin. Tutkielman teoriaosassa pohdittiin ensin vuokrasopimusten liiketoimin-
nallista merkitystd, jonka jalkeen siirryttiin tutkimaan vuokrasopimusten esittamista kansainva-
lisia tilinpaatosstandardeja soveltavien yhtididen tilinpaatoksissa. Tutkielman tutkimusosassa
selvitettiin, miten velkaantuneisuutta ja kannattavuutta mittaavat tunnusluvut muuttuivat poh-
joismaisissa yhtioissa uuden vuokrasopimusstandardin myot3, ja oliko yhtion toimialalla merki-
tystd muutosten suuruuteen. Aineistona kaytettiin Helsingin, Tukholman ja Oslon porssiin listat-
tujen yhtididen tilinpaatoksia vuodelta 2018. Tunnuslukujen muutoksia tutkittiin Wilcoxonin
erotusten rankitestilla ja toimialojen vélisid eroja Kruskal-Wallisin H-testilla.

Tutkimustulosten mukaan tunnusluvut muuttuivat tilastollisesti merkitsevasti uuden vuokraso-
pimusstandardin kayttdonoton myota. Velkaantuneisuus kasvoi Pohjoismaissa tutkimuksen mu-
kaan keskimaarin 51 prosenttia ja kannattavuus heikkeni keskimaarin 11 prosenttia. Tunnuslu-
vuissa tapahtuneet muutokset olivat Pohjoismaissa keskimaarin suurempia kuin koko Euroo-
passa keskimaarin, mutta erojen oletettiin johtuvan tutkimuksen pienesta aineistosta ja erojen
maiden valilla olevan tosiasiallisesti pienempia, erityisesti velkaantuneisuutta kuvaavassa tun-
nusluvussa. Tutkimuksessa havaittiin myos, etta erot toimialojen valilla olivat tilastollisesti mer-
kitsevia. Eniten standardimuutos vaikutti Pohjoismaissa kulutustavaroiden ja -palveluiden toi-
mialalla, vahiten puolestaan yleishyodyllisten palveluiden toimialalla. Toimialojen eroissa ha-
vaittiin samansuuntaisuus aiempien tutkimustulosten kanssa.

Taman tutkielman ja aikaisempien tutkimusten tuloksista voidaan todeta uuden vuokrasopimus-
standardin vaikuttavan vuokralle ottaja yhtion taloudellisiin tunnuslukuihin merkittavasti, mutta
erojen toimialojen valilla vaihtelevan olennaisesti.
AVAINSANAT: Vuokrasopimukset, operatiivinen vuokrasopimus, IFRS-standardit, IFRS 16,
tunnuslukuanalyysi
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1 Johdanto

Sidosryhmat ovat jokaisen yhtion elinehto ja menestydkseen yhtiolla on oltava toimivat
suhteet sidosryhmiensa kanssa. Sidosryhmat ovat kiinnostuneita yhtididen toiminnan
tuloksellisuudesta ja kannattavuudesta, joiden pohjalta he arvottavat yhtiota ja pohtivat
suhteiden jatkuvuutta. Yhtioilla saattaakin syntya intressi tilinpaatosten muokkaamiseen,
vuosi vuodelta parantuneiden voittojen raportointiin ja kilpailijoita parempien tunnuslu-
kujen esittamiseen. Yhtena keinona parempien tulosten raportointiin voivat olla taseen

ulkopuolella raportoitavat erat.

Kun Yhdysvalloissa vuosituhannen vaihteessa paljastui isoja talousskandaaleja, ryhtyi US
Securities and Exchange Commission (myoh. SEC) (2005, s. 64) tarkastelemaan taseen
ulkopuolella raportoituja eria tarkemmin. Yksi tutkimuksen kohteista oli pitkaaikaiset ta-
seen ulkopuolella raportoitavat vuokrasopimukset, joita tutkimuksen mukaan arvioitiin
olevan yksin yhdysvaltalaisilla listatuilla yhti6illa 1,25 biljoonan dollarin arvosta. Tama
johti kansainvalisten tilinpaatosstandardien sdatdjan, International Accounting Stan-
dards Boardin (myo6h. IASB), ja yhdysvaltalaisen tilinpaatosstandardien saatdjan, Finan-
cial Accounting Standards Boardin (my6h. FASB), vdliseen yhteistyohon, jolla pyrittiin
saamaan aikaan uusi luotettavampi ja yhtididen taloudellista asemaa lapinakyvammin
kuvaava vuokrasopimusstandardi (IASB, 2016). Vuonna 2016 valmistuikin IFRS 16 Vuok-
rasopimukset -standardi, joka korvasi aiemman vuokrasopimusstandardin, IAS 17 -stan-

dardin. IFRS 16 -standardin kaytté6notto tuli aloittaa viimeistdaan 1.1.20109.

Uusi vuokrasopimusstandardi IFRS 16 eroaa aiemmin kdytetystd IAS 17-
vuokrasopimusstandardista erityisesti siten, ettd uudessa standardissa luovutaan
vuokrasopimusten luokittelusta ja jatkossa kaikki standardia soveltavat yhtiot kayttavat
yhta vuokrasopimusten kirjanpitomallia, joka edellyttda vuokralle ottaja yhtioita
kirjaamaan kaikista niistd vuokrasopimuksista, jotka ovat voimassa yli 12 kuukautta,
omaisuuserdat ja velat niiden taseisiin (The IFRS Foundation, 2019). Jatkossa vuokralle
ottaja yhtiot esittavat taseessaan omaisuutena sellaisen vuokratun omaisuuseran, johon

vuokralle ottaja yhtidlle kuuluu kayttooikeus seka velkana tallaiseen vuokraan kuuluvat,



peruuttamattomissa olevat, vuokranmaksuvelvoitteet. Tiivistetysti, uusi standardi
muuttaa vuokrasopimusten luokittelua, vuokravarojen ja -velkojen esittamista taseessa
seka vuokraomaisuudesta tehtyjen poistojen ja vuokravelasta aiheutuvien korkojen esit-

tamista tuloslaskelmassa (IASB, 2016, s. 3).

1.1 Tutkielman taustat

Kansainvalisten tilinpaatosstandardien saatdja IASB ja yhdysvaltalaisten tilinpaatosstan-
dardien saatdja FASB saativat yhteistyona uudet vuokrasopimusstandardit, joiden tarkoi-
tuksena on paremmin kuvata yhtididen taloudellista asemaa (IASB, 2016, s. 3). Tilinpaa-
tosstandardien saatajien juuret ulottuvat vuoteen 1973, jolloin perustettiin sekd FASB
ettd 1ASB:n edeltdja International Accounting Standards Committee (IASC) (The IFRS
Foundation and the IASB, 2018; FASB, 2019). FASB:n laatimat Yhdysvalloissa sovellettavat
tilinpaatosstandardit ovat nimeltddn Generally Accepted Accounting Principles (US
GAAP) (FASB, 2019). IASC puolestaan saati aina vuoteen 2001 asti kansainvalisia
tilinpaatosstandardeja, IAS-standardeja, mutta IASB:n korvatessa IASC:n, on sen laatimia
uusia tilinpaatosstandardeja kutsuttu IFRS-standardeiksi (The IFRS Foundation and the
IASB, 2018).

IFRS-standardeja sovelletaan 166 maassa, joista 144:ssa julkisesti noteeratut yhtiét on
velvoitettu niitd soveltamaan. IFRS-standardien yleisyydesta kertoo myos se, ettd niita
sovelletaan jokaisessa maanosassa. Eurooppa on yksi merkittavimmista alueista: 98
prosenttia alueen maista soveltaa IFRS-standardeja (The IFRS Foundation, 2018).
Samojen tilinpdatosstandardien kayttd hyodyttdd niin kansainvalisia yhtiotd kuin
ulkomaisista kohteista kiinnostuneita sijoittajia. IFRS- ja US GAAP-standardien valinen
harmonisointi osoittautui myos tarpeelliseksi, ja vuonna 2002 IASB ja FASB allekirjoittivat
Norwalk-sopimuksen yhdenmukaistaakseen ja luodakseen yhteistyona korkealaatuisia
tilinpdatosstandardeja  (Scott, 2015, s. 546-547). YhteistyOprojekteja on
vuokrasopimusten lisdksi tehty liiketoimien yhdistamisestd ja myynnin tuloutuksesta

(FASB, 2020).



Taseen ulkopuolella raportoitavia pitkaaikaisia vuokrasopimuksia ja niiden puutteellista
raportointia yhtididen tilinpaatoksissa on tutkittu jo ennen uuden vuokrasopimusstan-
dardin laadintaa. Erdaat varhaisimmista ja tunnetuimmista pitkaaikaisten vuokrasopimus-
ten tutkijoista ovat olleet Imhoff, Lipe ja Wright (1991), jotka kehittelivat taseen ulkopuo-
listen vuokrasopimusten aktivoimiseksi menetelman, jota monet tutkijat ovat sen jal-
keen hyodyntaneet omissa pitkdaikaisten vuokravastuiden aktivoinnin merkitystd mit-
taavissa tutkimuksissaan. Imhoff ja muut (1991) kayttivat tutkimuksessaan aineistona 14
yhtioita, joista puolella taseen ulkopuolisia vuokrasopimuksia oli vain vahan ja vastaa-
vasti puolella yhtidistd naita vuokrasopimuksia oli paljon. He laskivat yhtioille omaisuu-
den tuottoa kuvaavan tunnusluvun (ROA) seka velkaantuneisuusasteen ja havaitsivat nii-
den muuttuvan olennaisesti niilld yhti6illa, joilla taseen ulkopuolisia vuokrasopimuksia

oli paljon.

Useat muut tutkijat ovat myds tutkineet pitkaaikaisten vuokrasopimusten aktivoinnin
merkitysta yhtididen taloudellisiin tunnuslukuihin hyédyntden Imhoffin ja muiden (1991)
kehittelemaa menetelmaa ja paatyneet heidan kanssaan samansuuntaisiin tuloksiin
(esim. Bennett & Bradbury, 2003; Filbier, Silva & Pferdehirt, 2008). Duken, Hsiehin ja
Sun (2009) tutkimuksessa lisdksi painotettiin, ettd mikali vuokrasopimusstandardeja ei
muutettaisi siten, ettd kaikki pitkaaikaiset vuokrasopimukset tulisi aktivoida, yhtiot jat-
kaisivat harhaanjohtavien tilinpaatosten seka todellista parempien tunnuslukujen esitta-

mista.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja toteuttamismenetelma

Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) eivat tutkimuksessaan hyodyntaneet Imhoffin ja
muiden (1991) luomaa menetelmaa, vaan kehittelivdit oman mallin tutkiakseen pitkaai-
kaisten vuokrasopimusten aktivoinnin taloudellista merkitysta yhtioille. Tatd merkitysta
he tutkivat laajalla eurooppalaisella tutkimusaineistolla ja totesivat IFRS 16 -standardin

kdyttodonoton vaikuttavan merkittavasti vuokralle ottaja yhtion taseesta laskettaviin
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tunnuslukuihin, erityisesti velkaantuneisuusasteeseen. Muutosten vaikutukset kuitenkin
vaihtelivat toimialoittain. Myos IFRS-standardien saataja, IASB (2016), on todennut uu-
den standardin vaikuttavan olennaisesti vuokralle ottaja yhtididen tilinpdaatoksiin, mutta

todennut vaikutusten vaihtelevan merkittavasti toimialojen valilla.

Tassa pro gradu -tutkielmassa tutkitaan IFRS 16 -standardin vaikutusta pohjoismaisiin lis-
tattuihin yhtiéihin Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) luoman menetelman avulla.
Pohjoismaiset porssiyhtiot valitaan tutkimuskohteeksi, silla tutkimusta aloitettaessa IFRS
16 -standardin vaikutusta niille ei vield ollut tutkittu. Aineisto valitaan sen uutuusarvonsa
lisdksi myos siksi, ettd pohjoismaiset yhtiot nahddan yhdenmukaisempana aineistona

kuin esimerkiksi kaikki eurooppalaiset julkiset yhtiot.

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia IFRS 16 -standardin vaikutusta pohjoismaisten pors-
siyhtididen tunnuslukuihin sekd analysoida, vaikuttaako toimiala tunnuslukujen muutok-
siin. TyO rajoitetaan koskemaan ainoastaan vuokralle ottaja yhtioita, silla aikaisempien
tutkimusten mukaan uusi vuokrasopimusstandardi vaikuttaa erityisesti niiden taloudel-
lisiin tunnuslukuihin, muutosten ollessa vuokralle antaja yhtidissa vahaisia. Mitattavia
taloudellisia tunnuslukuja ovat velkaantuneisuutta ja kokonaispddaoman tuottoa mittaa-
vat tunnusluvut. Ndma tunnusluvut valitaan siksi, ettd seka IASB:n (2016) selvityksen etta
aiempien tutkimusten tutkimustulosten mukaan nama tunnusluvut muuttuvat uuden
standardin implementoinnin my6ta olennaisesti vuokralle ottaja yhtidissa. Koska toi-
mialojen valilla on nahty suuria eroavaisuuksia tunnuslukujen muutoksissa, tutkimuk-
sessa on tarkoitus lisdksi selvittdad, onko toimialalla vaikutusta tunnusluvuissa esiintyviin

muutoksiin myds pohjoismaisissa vuokralle ottaja yhtidissa.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena, tilastollisesti kuvaavana analyysina, jossa edella
kuvatut taloudelliset tunnusluvut lasketaan ensin ennen IFRS 16 -standardin implemen-
tointia. Taman jalkeen maaritelldan IFRS 16 -standardin myota syntyvat vuokraomaisuus-
ja velkaerat Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) luoman menetelman mukaan, jonka

jalkeen taloudelliset tunnusluvut lasketaan uudelleen. N&ita ennen ja jalkeen IFRS 16 -
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standardin implementoinnin mukaisia tunnuslukuja verrataan keskenaan ja tutkitaan,
eroavatko ne tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Toimialojen vilisia eroja ja niiden ti-
lastollista merkitsevyytta puolestaan tutkitaan muutostunnuslukujen avulla. Muutostun-
nusluvut saadaan vahentamalla IFRS 16 -standardin implementoinnin jalkeen lasketuista

tunnusluvuista ennen IFRS 16 -standardin implementointia lasketut tunnusluvut.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoria- ja tutkimusosasta seka johtopaatoksista. Tyon teoriaosassa,
joka koostuu luvuista kaksi ja kolme, perehdytdaan ensin yhtididen vuokrasopimuksiin.
Luvussa kaksi pohditaan, millaisia vuokrasopimustyyppeja on, mika motivoi yhtiota
vuokraamaan ostamisen sijaan ja mitka tekijat yleisimmin johtavat yhtitissa vuokraus-
paatoksen tekoon. Luvussa kolme siirrytadn tarkastelemaan vuokrasopimusten esitta-
mistapaa IFRS-tilinpaatoksissa. Luvussa esitelldan uudistunut vuokrasopimusstandardi,
eritellaan syitd muutoksen takana seka esimerkkilaskelmien avulla havainnollistetaan,
miten IFRS 16 -standardi tulee vaikuttamaan sitd soveltavien yhtididen tilinpaatosten
eriin. Lisaksi luvussa kolme johdetaan tutkimushypoteesit analysoimalla tunnusluvuissa
tapahtuvia muutoksia ja niiden merkittavyytta toimialoittain. Lopuksi tarkastellaan mi-
ten yhtididen luotonantajat ja sijoittajat kokevat standardimuutoksen ja pohditaan, onko

standardimuutoksella vaikutusta tulevaisuudessa solmittaviin vuokrasopimuksiin.

Tutkielman tutkimusosa koostuu luvuista nelja ja viisi. Neljannessa luvussa kuvaillaan
tutkimuksessa kadytetty aineisto seka velka- ja varallisuuserien laskemisessa kaytetyt me-
netelmat. Lisaksi luvussa maaritelldan tutkimuksessa analysoitavat tunnusluvut seka ti-
lastolliset menetelmat, joilla saatujen tunnuslukujen tilastollista merkitsevyyttd mita-
taan. Viidennessa luvussa esitelldan tilastollisella tutkimuksella saadut tutkimustulokset.
Luku on jaettu kahteen alalukuun, joista ensimmaisessa analysoidaan tunnusluvuissa ta-
pahtuneet muutokset ja niiden tilastollinen merkittavyys. Seuraavassa alaluvussa analy-

soidaan toimialan vaikutusta edellisessa alaluvussa esiteltyihin tunnuslukujen
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muutoksiin. Saatuja tutkimustuloksia tunnuslukujen muutoksista seka toimialojen vali-

sista eroista verrataan taman jalkeen aiempiin tutkimustuloksiin.

Tutkielman kuudes kappale koostuu yhteenvedosta ja johtopaatoksista. Luvussa pohdi-
taan saatuja tutkimustuloksia ja niihin sisaltyvia rajoitteita seka esitellaan, millainen vai-
kutus IFRS 16 -standardilla on pohjoismaisiin yhtidihin tassa tutkielmassa tehdyn tutki-

muksen mukaan. Lisdksi luvussa pohditaan mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
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2 Vuokrasopimusten liiketoiminnallinen merkitys

Tassa luvussa perehdytdaan vuokrasopimuksiin ja niiden merkityksiin yhtididen liiketoi-
minnassa. Ensimmaisessa alaluvussa kaydaan lapi erilaisten vuokrasopimustyyppien
eroavaisuuksia, jonka jalkeen eritelladan kannustimia vuokraamisvaihtoehdon valintaan

ostamisen sijaan. Viimeisessa alaluvussa listataan vuokrauspdatokseen johtavia tekijoita.

Vuokrasopimuksin siirretaan toiselle osapuolelle kayttéoikeus toisen osapuolen omista-
miin aineellisiin hyddykkeisiin, kuten kiinteistdihin, koneisiin tai erilaisiin laitteisiin, maa-
ratyksi ajanjaksoksi maksua vastaan. Vuokraamisen etuina nahdaan niin lisdantynyt jous-
tavuus omaisuuserien hallinnassa kuin veroedut ja parempi riskienjako (SEC, 2005, s. 60).
Tutkimusten mukaan rakennuksia vuokrataan enemman kuin laitteita, mutta ostamisen
todennakoisyys kasvaa, mikali yhtio tarvitsee kayttdomaisuutta erikoistuneisiin tarpeisiin
(Eisfeldt & Rampini, 2009, s. 1637; Lasfer & Levis, 1998, s.173). Vuokratessa omaisuus-
eraa omistaminen ja maaraysvallan kayttaminen jakautuvat kahdelle eri osapuolelle, luo-
den nain agenttikustannuksia vuokraajayhtiolle (Eisfeldt & Rampini, 2009, s. 1621). Vuok-
ralle antaja yhtio voi vahentaa agenttikustannuksia kovenanttiehdoin, mutta mita laa-
dukkaampia taloudellisia raportteja mahdolliset vuokraajayhtioehdokkaat esittavat
vuokralle antaja yhtidille, sitd todennakdisempaa on myonteisen vuokrasopimuspaatok-
sen saaminen (Beatty, Liao & Weber, 2010, s. 1222, 1231). Vastaavasti, mikali mahdolli-
nen vuokraajayhtio ei pysty esittdamaan laadukkaita taloudellisia raportteja, sitd toden-
nakodisempaa on, ettd vuokralle antaja yhtio asettaa vuokrasopimukseen kovenanttieh-

toja.

2.1 Vuokrasopimustyypit

Tassa alaluvussa esitelldan eroja operatiivisten vuokrasopimusten, rahoitusleasingsopi-
musten sekd myynti- ja takaisinvuokraussopimusten valilld. Vuokrasopimusten luokitte-

lun merkitys tulee vahenemadan IFRS 16 -standardin myo6td, mutta ymmartadkseen
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merkittavat erot uuden ja vanhan standardin valilla, erilaisten vuokrasopimustyyppien

erilaisuuksien ymmartaminen on olennaista.

2.1.1 Operatiiviset vuokrasopimukset

Operatiivisissa vuokrasopimuksissa, joista kaytetdaan myds nimitysta kayttooikeusleasing,
vuokrakohde on vuokralle ottajan hallussa ja kdytdssd, mutta vuokralle antaja huolehtii
omaisuuserdn huollosta ja yllapidosta koko vuokrakauden ajan (Tepora, 2013, s. 128).
Operatiivisessa vuokrasopimuksessa omistamiseen liittyvat riskit ja edut eivat siirry
vuokralle ottaja yhtidlle vaan sailyvat vuokralle antaja yhtiolla (The IFRS Foundation,

2017).

Mikali vuokrasopimus oli IAS 17 -vuokrasopimusstandardin mukaan luokiteltu operatii-
viseksi vuokrasopimukseksi, kirjattiin siitd maksettavat vuokranmaksut vuokrakuluiksi
tuloslaskelmaan (The IFRS Foundation, 2017). Taman vuoksi operatiivisista vuokrasopi-
muksista kadytetdaan tdssa tyossa myos termid taseen ulkopuoliset vuokrasopimukset.
Aiemman standardin tarkoituksena oli aktivoida vain ostamiseen rinnastettavat vuokra-
sopimukset ja luokitella muut vuokrasopimukset taseen ulkopuolisiksi vuokrasopimuk-

siksi (IASB, 2016, s. 3).

Ajan kuluessa huomattiin, ettd taseen ulkopuoliset vuokrasopimukset muodostuivat
monille vyhtidille entistd merkityksellisimmiksi rahoituksen lahteiksi. Esimerkiksi
Cornaggia, Franzen ja Simin (2013) tutkivat yhdysvaltalaisten yhtididen
vuokrasopimuksia vuosilta 1980-2007 ja havaitsivat, ettd taseen ulkopuolella
raportoitujen vuokrasopimusten maard suhteessa yhtididen kokonaisvelkoihin kasvoi
analysoitujen vuosien aikana 745 prosenttia ja taseessa raportoitavat vuokrasopimukset
vahentyivat puolella. Taman epakohdan korjaamiseksi IFRS 16 -standardissa
vuokrasopimuksia ei luokitella endd operatiivisiksi vuokrasopimuksiksi ja

rahoitusleasingsopimuksiksi, vaan jatkossa kaikki vuokrasopimukset, pois lukien
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lyhytaikaiset ja vahempiarvoiset vuokrasopimukset, nahdaan

rahoitusleasingsopimuksina (IASB, 2016, s. 3—4).

2.1.2 Rahoitusleasingsopimukset

Rahoitusleasing on erityisrahoitusmuoto kolmen osapuolen - tavarantoimittajamyyjan,
rahoitusyhtio/vuokralle antaja yhtion seka asiakas/vuokralle ottaja yhtion - valilld. Ra-
hoitusleasingiin sisaltyy niin kauppa-, vuokra- kuin luottosopimukseen liittyvia element-
teja (Tepora, 2013, s. 29, 134). Rahoitusleasingsopimuksille olennaista on, etta vuokralle
antaja yhtiolla on rahoittajan rooli ja intressi sopimusjarjestelyssa, maksetut vuokran-
maksut vastaavat omaisuuseran hankintahintaa korkoineen, ja vuokralle ottaja yhtiélla
ei ole sopimuskauden aikana oikeutta irtisanoa tai purkaa sopimusta (Tepora, 2013, s.
132). Taten vuokralle ottaja yhtio voidaan tosiasiallisesti nahda seka ostajana, silla sopi-
mus ei ole purettavissa, ettd luotonsaajavelallisena, sillda hantad sitoo maksuvelvoitteet

sopimuskauden ajan (Tepora, 2013, s. 134).

Rahoitusleasingsopimuksilla on monia etuja. Niiden avulla yhti6 pystyy tekemaan inves-
tointeja haastavissakin rahatilanteissa, vuokrauskohde toimii vakuutena, jolloin rahoi-
tusleasingsopimus ei sido yhtion vakuuksia ja lisdksi vuokrakohteen avulla saatuja tuloja
voidaan kayttdd vuokranmaksuihin (Tepora, 2013, s. 148). Rahoitusleasingsopimukset
ovat yhtiolle myos edullisempia, silld sen sijaan, ettd se omaisuuserdn kayttoian jalkeen
yrittdisi myyda vanhentunutta tuotetta, vuokralle antaja yhtioé vastaa jaannosarvosris-

kista (Tepora, 2013, s. 149).

IAS 17 -standardin mukaan rahoitusleasingsopimukset olivat rinnastettavissa omaisuus-
eran ostoon, minka vuoksi ne aktivoitiin taseeseen omaisuudeksi ja velaksi (IASB, 2016,
s. 3). Yhdysvalloissa GAAP-standardeista FAS 13 vastasi IAS 17 -standardia, ja sen mukaan
vuokrasopimus luokiteltiin rahoitusleasingsopimukseksi, mikdli seuraavista ehdoista yk-

sikin tayttyi:
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1. omaisuuseran omistusoikeus siirtyi vuokralle ottaja yhtidlle vuokrakauden paattyessa
tai vuokralle ottaja yhtiolla oli osto-optio omaisuuserdaan huomattavasti edullisempaan

hintaan, kuin mitd omaisuuseran kaypa arvo oli,

2. vuokra-aika oli kestoltaan vahintdaan 75 prosenttia omaisuuseran arvioidusta taloudel-

lisesta kayttoajasta, tai

3. vuokranmaksujen nykyarvo sopimuksen alkamishetkelld oli vahintdan 90 prosenttia

omaisuuseran kayvasta markkina-arvosta (FASB, 1976, s. 32—33, 35).

Pitkaaikaisten vuokrasopimusten aktivointi muutti yhtididen tunnuslukuja olennaisesti,
minka vuoksi yhtiot kdyttivat hyvaksi standardien sallimaa luokittelua ja luokittelivat
vuokrasopimukset mieluummin taseen ulkopuolisiksi, operatiivisiksi vuokrasopimuksiksi

(Berk & DeMarzo, 2017, s. 929; Duke ja muut, 2009).

2.1.3 Myynti- ja takaisinvuokraussopimukset

Myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelyssa yhtio myy omaisuuseran, jonka jalkeen se heti
solmii ostajan kanssa vuokrasopimuksen kayttdadkseen omaisuuserada myos jatkossa
(Fisher, 2004, s. 619). Taten alkuperadisesta omistajasta tulee vuokralle ottaja, joka luopuu
kohteen omistuksesta, mutta sailyttda kohteen maaraysvallan seka saa joko kokonaan tai
osittain siita koituvat taloudelliset hyodyt itselleen vuokrasopimuksen nojalla (Picker ja

muut, 2016, s. 346).

Kannustimena myynti- ja takaisinvuokrasopimusjarjestelylle voi olla esimerkiksi se, etta
omaisuuseriin sitoutunut varallisuus halutaan muuttaa likvideiksi varoiksi ydinliiketoi-
minnan kehittdmiseen, mutta liiketoiminnan virheettdman jatkumisen vuoksi yhtié ha-
luaa pitdd omaisuuserat kaytossaan (Tepora, 2013, s. 40). Jarjestelylld voidaan hakea
myds verotuksellisia etuja ja liiketaloudellista tehokkuutta (Tepora, 2013, s. 252). Liike-

taloudellista tehokkuutta haettaessa perustetaan esimerkiksi holding-tyyppinen yhtio
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vastaamaan omaisuuserien omistusoikeuksista ja jatetdan vanha yhti¢ jatkamaan tosi-
asiallisesti omaisuuserien kayttdéa vuokrasopimuksen ehdoin. Myynti- ja takaisinvuok-
rausjarjestelyn on tarkoitus olla molemmille osapuolille hyddyllinen ja onkin todettu,
ettd joissain tapauksissa on kustannustehokkaampaa, etta kiinteistdon omistaa sijoittaja
eikd omaisuuden kayttdja (Fisher, 2004, s. 619). Toisaalta Slovin, Sushka ja Polonchek
(1990) havaitsivat myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelyiden lisdavan vuokralle ottaja yh-
tididen markkina-arvoa, mutta vuokralle antaja yhtiolle ndiden jarjestelyiden ei nahty
tuottavan merkittavaa etua. Tutkimuksen mukaan erityisen kannattavaa myynti- ja takai-
sinvuokrausjarjestelyt ovat niille yhtidille, joiden myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelyi-

den kohteena ovat rakennukset tai lentokoneet.

IAS 17 -standardin mukaan vuokralle ottaja yhtio luokitteli myynti- ja takaisinvuokraus-
sopimuksen joko operatiiviseksi vuokrasopimukseksi tai rahoitusleasingsopimukseksi
standardin mukaisin ehdoin (Picker ja muut, 2016, s. 346). Mikali myynti- ja takaisinvuok-
raussopimukset olivat laadittu niin, etta ne standardin mukaan luokiteltiin operatiivisiksi
vuokrasopimuksiksi, raportoitiin ne taseen ulkopuolella (IASB, 2016, s. 29). Talloin
myynti- ja takaisinvuokraussopimusten raportointi taseen ulkopuolella muutti yhtion ta-
loudellista asemaa merkittavasti, vaikka tosiasiallisesti yhti¢ saattoi olla samanlaisessa
asemassa kuin ennen myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelya. Onkin arveltu, etta IFRS 16
-standardin myota myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelyt tulevat vdahenemaan (IASB,

2016, s. 29).

2.2 Kannustimet kdayttoomaisuuden vuokraamiseen

Vuokrauksen kannustimia arvioitaessa vuokranmaksujen verotuksellisia etuja on perin-
teisesti pidetty suurimpana tekijana vuokrauspaatoksen teossa. Vuokraamisesta synty-
vat verotukselliset erot nahdaan kannustimina vuokralle antaja yhtion ja vuokralle ottaja
yhtion maarittdmisessa (Clifford, Smith & MacDonald Wakeman, 1985, s. 895). Vero-
hyoty syntyy vuokrauksessa, kun vuokralle ottaja yhtid vahentaa verotuksessaan omai-

suuseran hankinnasta aiheutuvien poistojen ja korkokulujen sijaan vuokraamisesta
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syntyneet vuokranmaksut (Berk & DeMarzo, 2017, s. 939). Verohyotyja voidaan ndin siir-
taa vuokralle ottaja ja antaja yhtididen valilla siten, ettda korkeamman verokannan osa-
puoli hyddyntaa verotuksessaan suuremmat vahennykset. Vuokralle antaja yhtiolle syn-
tyy verotuksellista etua, mikali omaisuuserasta tehtavat vahennykset ovat suurempia
kuin vuokraamisesta syntyvat vahennykset. Vastaavasti vuokralle ottaja yhtidlle etua syn-
tyy, kun vuokraamisesta syntyvat vahennykset ovat suurempia kuin omaisuuserasta teh-
tavat vahennykset. Lasferin ja Levisin (1998) englantilaisella aineistolla tehdyssa tutki-
muksessa selvisi, ettd vuokraajayhtidissa saadut veronpalautukset ovat huomattavasti
suurempia kuin niissa yhtidissa, jotka eivat vuokraa: vuokraajayhtiot saivat keskimaarin
1,13 miljoonaa puntaa veronpalautuksia, kun vastaavasti ei-vuokraajayhtioilla luku oli

650 000 puntaa.

On kuitenkin painotettu, etteivat verotukselliset syyt yksin kannusta vuokraamiseen os-
tamisen sijasta. Vuokraamispaatokseen vaikuttavat myos kohteen ominaisuudet.

Vuokraaminen on todennakoisempaa silloin, kun kdyttdomaisuuseran arvon sailymisen
eteen on tehtava useita kdytto- ja yllapitopaatoksia, kdayttéomaisuusera ei ole erityisesti
suunniteltu vuokraajalle seka silloin, kun kdyttéomaisuuseran taloudellisen kadyttoian ei
odoteta olevan pidempi kuin sen odotetun kadyttojakson (Clifford ja muut, 1985, s. 907).
Vuokraamispaatosta voi puoltaa myos yhtion muihin lainasopimuksiin sisaltyvat ko-
venantit, johdon palkitsemissopimuksiin sisaltyvat tunnuslukutavoitteet seka tarve te-

hokkaampaan riskienhallintaan (Clifford ja muut, 1985, s. 907).

Vuokrasopimuksia pidetdan yleisesti houkuttelevampana kuin vakuudellisten lainojen
ottoa, silla mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa on vuokratun omaisuuseran
takaisinotto helpompaa kuin lainan vakuudeksi annettujen vakuuksien realisoiminen.
Taten vuokraaminen lainanoton sijaan parantaa yhtion velkakapasiteettia (Eisfeldt &
Rampini, 2009, s. 1621). Onkin todettu, ettd erityisesti ne yhtiot, joilla likviditeettiriski
on mahdollinen, kuten kasvuvaiheessa olevat, korkeampaa marginaaliveroa maksavat
sekd osinkoja maksamattomat vyhtiot, korvaavat lainarahoituksen yleisemmin

vuokrasopimuksin (Yan, 2006). Berk ja DeMarzo (2017, s. 943) kuitenkin painottavat, etta
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vuokraaminen lainanoton sijasta tulisi tehdd vuokraamisesta saatujen hyotyjen, kuten
veroetujen ja helpon takaisinlunastuksen vuoksi, eika siksi, ettd vuokrasopimukset
olisivat taydellista rahoitusta. He lisdavatkin, ettd niille yhtidille, jotka eivat karsi
maksuongelmista, lainanotto vuokraamisen sijaan on suositeltavampaa, silla

velkarahoituksella saatu vipuvaikutus on todenndkdisesti parempi.

Imhoff ja muut (1991, s. 51) esittivat, ettd yksi vuokraamisen suosion syista on se, etta
yritysjohto on voinut, IAS 17 -standardin sallimien rajojen sisalla, luokitella vuokratun
omaisuuden operatiiviseksi vuokrasopimukseksi, jolloin vuokrattu omaisuus ja siihen
liittyvat taloudelliset velvoitteet on voitu kirjata taseen ulkopuolelle. Nain yritysjohto on
pystynyt parantamaan yhtion raportoitua suorituskykya ja velkaantuneisuustunnuslu-
kuja. Berk ja DeMarzo (2017, s. 943) eivat kuitenkaan pida tallaista vuokrasopimusperus-
tetta tarkoituksenmukaisena ja korostavatkin, etta vuokrasitoumukset ovat yhtiélle vel-
kaa riippumatta siita raportoidaanko ne taseessa vai ei. Niilla on siis samanlaiset riski- ja
tuotto-ominaisuudet kuin taseessa raportoidulla veloilla. He my6s korostavat, etta
useimmat talousanalyytikot seka tarkkaavaiset sijoittajat pitdvat taseen ulkopuolisia

vuokravastuita samanarvoisina kuin taseessa raportoituja velkoja.

2.3 Vuokrauspaatokseen johtavat tekijat

Eisfeldt ja Rampini (2009) tutkivat eroja suurten ja pienten yhtididen vuokraamiskaytan-
tojen valilla ja havaitsivat, etta pienille yhtidille vuokraaminen saattaa olla niiden merkit-
tavin ulkoisen rahoituksen ldhde. Tutkimuksessa havaittiin, ettd pienten yhtididen varal-
lisuudesta yli 46 prosenttia on vuokrattua, kun vastaava luku suurissa yhtioissa on keski-
maarin 11 prosenttia. Lasferin ja Leviksen (1998) tutkimuksessa havaittiin my0s, etta
vuokraaminen saattaa olla pienille yhtioille niiden elinehto. Tata tuki heidan tutkimustu-
loksensa, jonka mukaan pienet vuokraajayhtiot ovat keskimaaraisesti samankokoisia ei-
vuokraaja yhtiota kannattamattomampia. Tutkimuksessa havaittiin myos, etta pienilla

yhtidilla vuokrarahoitus on enemman pankkilainan korvike, kun suuremmissa yhtidissa
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vuokra- ja luottorahoitusta kdytetaan toisiaan tdaydentadvina. Suuret vuokraajayhtiot ovat

lisaksi usein kannattavampia, kuin samankokoiset ei-vuokraaja yhtiot.

Pienten ja suurten vuokraajayhtioiden valilla on myds muita eroavaisuuksia. Lasfer ja Le-
vis (1998) havaitsivat, etta pienilld vuokraajayhtidilla on suurempi taseen loppusumma
kuin niilla pienilla yhtigilla, jotka eivat vuokraa. Vastaavasti suurilla vuokraajayhtiéilla on
parempi liikevaihto ja markkina-arvo kuin niilla suurilla yhti6illa, jotka eivat vuokraa.
Kaikkein todennakodisemmin vuokrausta kayttavat pienet, korkean kasvumahdollisuuden
yhtiot seka yhtiot, joilla on paljon kayttéomaisuusinvestointeja. Eisfeldtin ja Rampinin
(2009) tutkimus oli linjassa tdman vaitteen kanssa. Heiddan saamiensa tutkimustulosten

mukaan vuokraamistodennakdisyys pienenee yhtion ikaantyessa.

Yhtion sijainnilla ndyttdda myds olevan merkitysta vuokrauspaatoksen teossa. Tata
selittavat vuokrasopimuksiin liittyvat agenttikustannukset. Devos ja Rahman (2014)
tutkivat agenttikustannusten merkitysta vuokraamisintensiteettiin yhdysvaltalaisella
aineistolla, oletuksenaan, ettd valvontakustannukset kasvavat osapuolten etdisyyden
kasvaessa. Tutkimuksessa selvisi, ettd maaseutualueilla sijaitsevilla yhtigilla on
keskimaadrin 50 miljoonaa dollaria vdhemman vuokraomaisuutta, kuin vastaavilla
kaupunkialueilla sijaitsevilla yhtioilla. Tutkimuksessa todettiin, ettd etdisyyden lisdksi
maaseudulla sijaitsevilla yhti6illa on muitakin tekijoita, jotka vahentdvat niiden
vuokraamistodennakoisyyttd. Maaseutualueella sijaitsevilla yhtidilla on keskimaarin
korkeampi verotusaste, ne omistavat keskimaarin enemman varoja kuin vastaavanlainen

kaupunkialueella sijaitseva yhtio, eivatka ne usein jaa osinkoa.

Devos ja Rahman (2014) havaitsivat, ettd mita velkaantuneempi yhtio on, sitd vahemman
se vuokraa. Kuitenkin, jos velkaantuneisuus on johtanut taloudellisiin vaikeuksiin,
vuokraaminen on yleisempaa. Lasferin ja Leviksen (1998) tutkimuksen mukaan taas
vuokraajayhtioilla on keskimaarin korkeampi nettovelkaantumisaste, ne ovat
riskialttiimpia ja taloudellisesti epdvakaampia yhtiéitd. Yhtion riskialttiutta voi kuvata

sen kadytossa olevat kassavarat. Eisfeldtin ja Rampinin (2009) tutkimuksen mukaan yhtiot,
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joilla kassavirtoja on vihemman kaytettavissa, vuokraavat todennakéisemmin. Heikoista
kassavirroista kertovat esimerkiksi vahaiset osinkojenmaksut. Yhtiot, jotka maksavat
vahemman osinkoja myos vuokraavat useammin (Eisfeldt & Rimpini, 2009). Lasferin ja
Leviksen (1998) tutkimuksessa havaittiin myos, ettd vuokraajayhtiot jakavat harvemmin
osinkoa kuin ei-vuokraaja yhtiot, mutta eroa ei kuitenkaan pidetty tilastollisesti merkit-
sevdna. Beattyn ja muiden (2010) tutkimuksessa todettiin myds, etta vuokraajayhtioilla
on todennakoisemmin taloudellisia vaikeuksia, silld heidan tutkimuksensa mukaan eni-
ten vuokraavat ne yhti6t, jotka maksavat vahemman osinkoja ja ovat saaneet heikon

luottoluokituksen.
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3 Vuokrasopimukset IFRS-tilinpaatoksissa

Seuraavaksi esitellaan vuokrasopimusten tilinpaatoskaytantda IFRS-standardeja sovelta-
vissa yhtidissa. IFRS 16 -standardi korvaa IAS 17 -standardin ja siita tehdyt IFRIC 4 -tul-
kinnat. Uutta standardia tulee soveltaa viimeistdan 1.1.2019 alkavilla tilikausilla. Tassa
luvussa eritelldan ensin syita standardimuutoksen taustalla, jonka jalkeen esitelldaan uu-
den standardin tuomat muutokset vuokrasopimusten luokitteluun sekd muutokset vuok-
ralle ottaja yhtididen tilinpaatosten eriin. Vuokrasopimusten luokittelun ja tilinpaatos-
erien esittdmisen muutoksia valotetaan IASB:n ohjeiden, asiantuntijayhtididen tulkinto-
jen ja alan ammattilehdessa olleiden esimerkkilaskelmien avulla. Taman jalkeen esitel-
laan tutkimuksia pitkdaikaisten vuokrasopimusten aktivoinnin merkityksesta. Erityisesti
keskitytaan siihen, miten IFRS 16 -standardi vaikuttaa vuokralle ottaja yhtididen talou-
dellisiin tunnuslukuihin ja milla toimialoilla muutos on merkittavinta. Lopuksi esitelldan
aiheen tiimoilta myds muita tutkimuksia. Muista tutkimuksista kdaydaan lapi ensin niita,
joissa pohditaan IFRS 16 -standardin vaikutusta vuokralle ottaja yhtididen sidosryhmien
arvioihin yhtididen taloudellisesta asemasta. Taman jalkeen kdydaan lapi tutkimuksia,
joissa on tutkittu mahdollisia IFRS 16 -standardin kayttoonoton jalkeisia vuokrasopimuk-

sia ja niissa tapahtuvia muutoksia.

3.1 Syyt standardimuutoksen taustalla

Aiempia vuokrasopimusstandardeja pidettiin monesta eri nakokulmasta ongelmallisina,
mutta erityisesti niiden sisdltama vuokrasopimusten luokitteluperuste oli laajasti kriti-
soitu. Vuokrasopimusvelvoitteiden raportointia tilinpaatoksissa ei pidetty riittavan 13-
pindkyvana, mika johti IASB:n ja FASB:n yhteiseen projektiin, jolla pyrittiin parantamaan
vuokrasopimusten taloudellista raportointia (IASB, 2016, s. 3). Tarkastellaan |ldhemmin,

keihin ja milla tavalla aiemmat vuokrasopimusstandardit ovat vaikuttaneet.

Standardin soveltajat oli yksi aiempia vuokrasopimusstandardeja kritisoinut ryhma.

Beattien, Goodacren ja Thompsonin (2006) tutkimuksessa selvisi, etta soveltajat pitavat
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ongelmallisena sitd, etta liiketoimia pystytdaan tahallisesti jasentamaan siten, etta vuok-
rasopimukset luokitellaan operatiivisiksi vuokrasopimuksiksi. Talléin samanlaiset liiketoi-
met voidaan kirjata eri tavoin perustuen standardin vuokrasopimusluokitteluperiaattee-
seen, jonka vuoksi standardeja ei voida pitaa korkealaatuisina. Standardin saatajat pitivat
myds aiempia vuokrasopimusstandardeja epdonnistuneina. American Accounting Asso-
ciaten ja FASB:n yhteisessa konferenssissa vuonna 1998 FAS 13 danestettiin kaikkein huo-
nommaksi standardiksi (Reither, 1998, s. 285). Syyna tdhan oli muun muassa se, etta
osallistujien mukaan standardi ei saavuttanut tavoitettaan, silla monet hyodynsivat stan-
dardin sisaltamaa vuokrasopimusluokittelua tahallisesti vaarin ja solmivat vuokrasopi-
muksensa siten, ettd todelliset rahoitusleasingsopimukset voitiin luokitella operatiivisina
vuokrasopimuksina. Toisaalta my0s todettiin, etta standardi oli monimutkainen, josta to-

disteena olivat useat korjaukset ja lisdykset seka tulkinnat sen sisallosta.

Useat tutkijat havaitsivat, ettd aiempien standardien sisaltamia luokitteluperusteita alet-
tiin tarkoituksellisesti kayttaa vaarin ja vuokrasopimuksia sidottiin siten, ettd ne voitiin
luokitella operatiivisiksi vuokrasopimuksiksi. Esimerkiksi Duke ja muut (2009) tutkivat
366 yhdysvaltalaisen yhtion raportteja vuodelta 2003 ja totesivat ndiden yhtididen valt-
taneen raportoimasta taseissaan yhteensa 582 miljoonaa dollaria velkoja ja 450 miljoo-
naa dollaria omaisuutta luokitteluperustetta hyvaksi kdyttaessaan. Tutkimuksen mukaan
yhtiot ovat ndin toimiessaan piilottaneet velkoja, parantaneet edellisten tilikausien voit-
toa seka tunnuslukuja. SEC (2005, s. 64) tutki taseen ulkopuolella raportoituja vuokraso-
pimuksia yhdysvaltalaisilla listatuilla yhtidilla ja havaitsi, ettd 63 prosenttia operatiivisista
vuokrasopimuksista ja ainoastaan 22 prosenttia rahoitusleasingsopimuksista raportoitiin
yhtion tilinpaatosluvuissa. Arvioinnissaan se paatyi siihen, etta yhdysvaltalaisilla julkisilla

yhti6illa oli noin 1,25 biljoonan dollarin arvosta taseen ulkopuolisia vuokrasopimuksia.

Luokitteluperusteella oli vaikutusta myos tilinpaatoksen lukijoihin, kuten luotonantajiin
ja sijoittajiin, silla vuokravastuiden raportointi taseen ulkopuolella oli heille harhaanjoh-
tavaa. Durocher ja Fortin (2009) tutkivat lainanantajien nadkemyksia taseen ulkopuolella

raportoitavista vuokrasopimusvelvoitteita ja havaitsivat, ettd taseen ulkopuoliset
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velkavastuut otetaan huomioon luottopaatdsta tehdessd, mutta taseessa raportoituja
velkoja pidetdaan merkityksellisempina luottopaatosta tehtdessa. Imhoff ja muut (1991)
korostivat, ettd yhtiot, jotka eivat raportoi pitkdaikaisia vuokrasopimuksiaan taseessaan,
kayttavat enemman varoja liikevaihdon luomiseen kuin mita he raportoivat tilinpaatok-
sen lukijalle. Nama yhtiot ovat myds huomattavasti velkaantuneempia, kuin mita heidan
raportoimansa velkaantumisaste antaa ymmartaa. Nelsonin (1963) mukaan tunnuslu-
kuja analysoiva voikin helposti tehda virheellisia paatoksid, jos han perustaa paatoksen-

tekonsa tunnuslukuihin, joissa pitkaaikaisia vuokrasopimuksia ei taseessa huomioida.

Vuokravelvoitteiden luokitteluperusteen poistaminen ja kaikkien pitkaaikaisten vuokra-
sopimusten aktivoiminen parantaa siis ndin ollen esimerkiksi luotonantajien kykya arvi-
oida luoton myontamiseen liittyvia riskeja (Durocher & Fortin, 2009). Vuokrasopimusten
aktivointi luo lisaksi uutta ja arvokasta tietoa yhtion riskeista niille tilinpaatéksen luki-
joille, jotka eivat ole kasitelleet liitetietoina ilmoitettavia vuokravastuita yhta merkitta-
vina velkaerina kuin muita taseessa raportoituja velkaeria (Goodacre, 20033, s. 61). Stan-
dardimuutoksen jalkeen myo6s velkojen ja omaisuuden vaillinainen raportointi seka to-

dellista parempien tilikausien tuloksien raportointi vdhenee (Duke ja muut, 2009).

3.2 IFRS 16 -standardi

IASB:n (2016, s. 3) mukaan uudella vuokrasopimusstandardilla pyritdan parantamaan
erityisesti sijoittajien ja analyytikoiden asemaa, silla luotettavampi ja lapinakyvampi ta-
loudellisen aseman sekd velkaantuneisuuden ja omistamisen esittdminen parantavat
heiddan kykyaan arvioida yhtion taloudellista asemaa ja suorituskykya. Lisdksi uuden
standardin myota taloudellisen raportoinnin laatu ja yhtididen valinen vertailukelpoisuus

paranee.

Uudessa standardissa luovutaan vuokrasopimusten luokittelusta ja jatkossa kaikki
standardia soveltavat kadyttavat yhta vuokrasopimusten kirjanpitomallia. Se edellyttaa

vuokralle ottaja yhtiota kirjaamaan kaikista niistd vuokrasopimuksista, jotka ovat
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voimassa yli 12 kuukautta, eivdatkd ne ole arvoltaan vahaisid, omaisuuserat ja velat
yhtididen taseisiin (The IFRS Foundation, 2019). Tarkoituksena on, ettd vuokralle ottaja
yhtio esittdaa taseessaan varallisuutena sellaisen vuokratun omaisuuseran, johon sille
kuuluu  kayttéoikeus seka velkana tulevat, peruuttamattomissa  olevat
vuokranmaksuvelvoitteet (The IFRS Foundation, 2019). Nain ollen IFRS 16 -standardi
muuttaa vuokrasopimusten luokittelua, vuokravarojen ja -velkojen kirjaamista tasee-
seen, vuokraomaisuudesta tehtyjen poistojen ja vuokravelan korkojen kirjaamista tulos-
laskelmaan seka vuokrasitoumukseen liittyvien maksujen kirjaamista rahavirtalaskel-

massa (IASB, 2016, s. 11-12).

3.2.1 IFRS 16 -standardin alaiset vuokrasopimukset

IFRS 16 -standardia tulee soveltaa kaikkiin niihin sopimuksiin, jotka eivat ole kestoltaan
alle 12 kuukautta tai maaraltaan vahapatoisia, ja jotka tayttavat IASB:n mukaisen vuok-
rasopimusmadritelman. IASB:n (2016, s. 11) mukaan sopimus on aktivoitava vuokrasopi-
mus, mikali asiakkaalla on kayttod koskeva maaraysvalta yksiloidysta kayttéomaisuus-
erasta tietyn ajanjakson ajan. Aktivointia sovelletaan vuokrasopimusten kayttéomaisuu-

teen, mutta mahdolliset sopimuksiin liittyvat palvelut kirjataan kuluina tuloslaskelmaan.

Seuraavassa kuviossa 1 tarkastellaan, milloin omaisuusera on yksildity ja miten vuokralle
ottaja yhtion maaraysvalta maaritetdan. Omaisuusera voidaan yksildida vuokrasopimuk-
sessa joko maarittelemalla se nimenomaisesti tai epasuorasti, jolloin itse omaisuuseraa
ei yksiloida, mutta se on sopimuksesta paateltdvissa oleva (Halonen ja muut, 2017, s.
378). Yksiloidyn omaisuuseran kayttdoikeutta ei ole silloin, jos toimittajaosapuoli voi
koko kayttoajan korvata sen jollain toisella omaisuuseralla. Korvaamisoikeuden tulee olla
tosiasiallinen, eli toimittajaosapuolen tulee pystya koko kayttéajan vaihtamaan omai-
suusera ja hyotya tasta taloudellisesti (Halonen ja muut, 2017, s. 378). Vuokralle ottaja
yhtiolld on maardysvalta yksildidysta omaisuuserasta silloin, kun silla on oikeus saada
olennaisilta osin omaisuuserdan kaytosta koituvat taloudelliset hyédyt, ja silla on koko

vuokra-ajan oikeus ohjata omaisuuseran kayttoa (PwC, 2016, s. 3). Taloudellinen hyoty
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on saatava olennaisilta osin, kattaen niin ensisijaiset tuotokset kuin sivutuotteetkin, koko
vuokrakauden ajalta, ja se voidaan saavuttaa niin vuokrakohdetta kaytettdessa, sen hal-
lussapidosta kuin edelleen vuokraamisestakin (Halonen ja muut, 2017, s. 379). Vuokralle
ottaja yhti6lla on oikeus ohjata omaisuuseran kayttda, mikali se pystyy koko vuokra-ajan

paattdmaan miten ja mihin yksiloitya vuokrakohdetta kaytetdaan (PwC, 2016, s. 4).

Onko omaisuusera yksil6ity? Ei
Kylla
Onko vuokralle ottajalla oikeus olennaiseen osaan vuokra- Sopimus ei ole
kohteen kaytosta koituvista taloudellisesta hyddyista koko Ei IFRS 16 -stan-
vuokra-ajan? dardin mukai-
Kylla nen vuokraso-
pimus
Kummalla on oikeus ohjata omaisuuseran kayttéa Vuokralle
vuokra-aikana? antaja
Vuokralle

ottaja

Sopimus on IFRS 16 -standardin mukainen vuokra-

sopimus

Kuvio 1. Vuokrasopimuksen méaarittdminen IFRS 16 -standardin mukaan (mukaillen PwC, 2016,
s. 6)

IASB:n (2016, s. 11) maaritelman mukaan aktivoitavan vuokrasopimuksen maaritelmaan
kuuluu yksildidyn ja vuokralle ottaja yhtion maardysvallan alaisen omaisuuseran vaati-
muksen lisaksi vaatimus, ettd vuokraaminen tapahtuu tietyn ajanjakson ajan. Vuokra-
ajaksi luetaan se ajanjakso, jolloin vuokrasopimusta ei voida peruuttaa. Tahan lisdtaan
jatko-option mukainen ajanjakso, mikali oletetaan vuokralle ottaja yhtion kayttavan sen,
sekd vastaavasti vdahennetdaan paattamisoption jalkeinen ajanjakso, mikali oletetaan

vuokralle ottaja yhtion kayttavan sen (Halonen ja muut, 2017, s. 383).
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3.2.2 Muutokset tilinpadtoksen eriin

Kuten edelld on tuotu ilmi, IFRS 16 -standardi tulee vaikuttamaan olennaisesti vuokralle
ottaja yhtion tilinpaatoksen eriin. Tassa alaluvussa esitellaan vuokralle ottaja yhtion ti-
linpaatdserissa tapahtuvat muutokset IFRS 16 -standardin implementoinnin jalkeen.
Muutoksia tilinpaatdksen erissa havainnollistetaan alla olevan taulukon 1 mukaisilla tie-
doilla. Sen mukaan vuokralle antajalle maksetaan vuosittain 12 000 rahayksikkoa kaytto-
omaisuuseran kaytosta. Diskonttauskorkona kaytetddan 7 prosenttia, jonka mukaan las-

ketut vuosittaiset lyhennyksen ja koron osuuteen jaetut osuudet esitetdaan taulukossa 1.

Taulukko 1. Tiedot esimerkeissa kaytetyistad luvuista (mukaillen Sacarin, 2017, s. 118).

Maksettu Diskonttaus- Lyhennyksen Koron osuus Vuokravelka
summa korko osuus

01.01. 0 7 0 0 52 647
01.01.N 12 000 7 12 000 0 40 647
01.01.N+1 12 000 7 9155 2 845 31492
01.01.N+2 12 000 7 9796 2204 21697
01.01.N+3 12 000 7 10481 1519 11217
01.01.N+4 12 000 7 11215 785 0

Ensin kdydaan lapi tuloslaskelmaan tulevat muutokset. IFRS 16 -standardin mukaan tu-
loslaskelmaan kirjataan vuokratusta kayttooikeusomaisuuserasta tehtavat tasapoistot,
vuokrasopimusvelasta efektiivisen koron menetelmalla lasketut korot seka lyhytaikai-
sista ja vahempiarvoisista vuokrasopimuksista maksetut vuokramenot (Halonen ja muut,
2017, s. 424). Nain ollen yhtigilla, jotka aiemmin luokittelivat vuokrasopimuksensa ope-
ratiivisiksi, rahoituskulut ja liiketulos, sekd ennen ettd jalkeen poistojen ja arvonalentu-
misten, kasvavat (IASB, 2016, s. 44). Kasvun maara riippuu vuokrakausien pituuksista
seka sovellettavasta korkokannasta. Vuokrakausien alussa IFRS 16 -standardin mukaiset
kulut ovat suuremmat kuin IAS 17 -standardin mukaan luokiteltujen operatiivisten vuok-
ravelkojen kulut olivat, mutta vuokrakauden lopussa tilanne on toisinpdin. Tama johtuu
siitd, ettd vuokravelka, josta korot lasketaan, vahenee vuokra-ajan kuluessa vaikuttaen

ndin korkokulujen maaraan (IASB, 2016, s. 44-45). IASB:n (2016, s. 45) mukaan
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vuokrakulujen kokonaisvaikutus tuloslaskelmassa tulee suurella osalla yhtidista pysy-
maan muuttumattomana, eli tulos ennen veroja pysyy muuttumattomana standardin
paivityksestd huolimatta. Se kuitenkin painottaa, ettd mikali yhtié vuokraa kayttdomai-
suuseria huomattavasti enemman suhteessa kayttbomaisuuserien omistamiseen, stan-
dardin muutoksella on suurempi vaikutus. Esimerkiksi kasvuvaiheessa oleva yritys, joka
rahoittaa kasvuaan vuokrasopimuksin, saattaa IFRS 16 -standardia soveltaessaan saada
suuremmat kokonaiskulut tuloslaskelmaansa kuin mita se olisi saanut soveltaessaan IAS
17 -standardia. Suuremmat kokonaiskulut johtuvat siitd, ettd suurin osa vuokrasopimuk-

sista on vasta vuokra-aikansa alussa, jolloin kulut ovat suuremmat.

Seuraavassa taulukossa 2 esitetdaan tuloslaskelma ennen IFRS 16 -standardia. Taulukosta

havaitaan, ettd tulos ennen veroja pienenee vuosittaisen vuokranmaksun verran.

Taulukko 2. IAS 17 -standardin mukainen tuloslaskelma (mukaillen Sacarin, 2017, s. 119).

31.12.N 31.12.N+1 31.12.N+2 31.12.N+3 31.12.N+4
Tulot X X X X X
Vuokrakulut 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
EBITDA x—12 000 x—12 000 x—12 000 x—12 000 x—12 000
Poistot 0 0 0 0 0
EBIT x—12 000 x—12 000 x—12 000 x—12 000 x—12 000
Rahoituskulut 0 0 0 0 0
EBT x—12 000 x—12 000 x—12 000 x—12 000 x—12 000

Seuraavassa taulukossa 3 puolestaan havainnollistetaan tuloslaskelmaa IFRS 16 -standar-

din kayttéonoton jalkeen.
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Taulukko 3. IFRS 16 -standardin vaikutus vuokralle ottajan tuloslaskelmaan (mukaillen Sacarin,
2017, s. 119).

31.12.N 31.12.N+1 31.12.N+2 31.12.N+3 31.12.N+4

Tulot X X X X X
Vuokrakulut 0 0 0 0 0
EBITDA X X X X X
Poistot 10529 10529 10 529 10529 10531
EBIT x-10529 x-10 529 x-10 529 x-10 529 x-10 531
Rahoituskulut 2 845 2204 1519 785 0

EBT x-13 374 x-12 733 x-12 048 x-11 341 x-10 531

Vertailtaessa taulukoita 2 ja 3 havaitaan, ettd IFRS 16 -standardin mukaan kirjattuna lii-
ketulos ennen (EBITDA) ja jalkeen (EBIT) poistojen ja arvonalentumisten kasvaa verrat-
tuna IAS 17 -standardin aikaiseen raportointiin. Lisdksi voidaan todeta, etta tulos ennen
veroja (EBT) on suurempi vuokrakauden alussa, kun vuokravelka on suuri, mutta piene-

nee sitten vuokravelan vahentyessa.

Tarkastellaan seuraavaksi taseessa tapahtuvia muutoksia. IFRS 16 -standardin voimaan-
tulon myo6ta kaikki vuokrasopimukset, lukuun ottamatta alle 12 kuukauden mittaisia ja
vahempiarvoisia vuokrasopimuksia, kirjataan paapiirteittain samoin kuin IAS 17 -stan-
dardin mukaiset rahoitusleasingsopimukset: kdyttéoikeusomaisuusera taseen vastaaviin
ja vuokrasopimusvelka taseen vastattaviin (Halonen ja muut, 2017, s. 424). Maara, joka
kirjataan, on kaikkien sopimuksessa maarattyjen vuokramaksujen nykyarvo diskontat-
tuna vuokrasopimuksen sisdiselld korolla (Halonen ja muut, 2017, s. 394). Erityisesti
niilla yhtioilla, joilla on paljon operatiivisiksi luokiteltuja vuokrasopimuksia, taseen vuok-

raomaisuus ja rahoitusvelka kasvavat ja oma padoma vahenee (IASB, 2016, s. 42).

Seuraavassa taulukossa 4 on havainnollistettu uuden vuokrasopimusstandardin merki-
tysta vuokralle ottaja yhtion taseeseen. Taulukossa 4 on havainnollistettu, miten IFRS 16
-standardi tuo IAS 17 -standardin mukaan operatiivisiksi vuokrasopimuksista luokitellut
vuokrasopimukset yhtion taseeseen. Taulukosta 4 havaitaan myds, etta kdyttbomaisuus
ja vuokrasopimusvelka eivat vuokrakauden ajan ole yhta suuret. Tama johtuu siita, ettd

vuokraomaisuudesta tehddan vuosittain sen taloudellisen kayttdian perusteella lasketut
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tasapoistot, kun taas vuokrasopimusvelkaa vahennetdaan vuokranmaksujen yhteydessa

siten, etta osa maksusta kohdistetaan korkoihin ja osa vuokrasopimusvelan lyhennyksiin

(IASB, 2016, s. 43).

Taulukko 4. IFRS 16 -standardin vaikutus vuokralle ottajan taseeseen (mukaillen Sacarin, 2017, s.

118).
Kayttéomaisuus Vuokrasopimusvelka Taseen ulkopuoliset erat

IFRS 16 IFRS 16 1AS 17
31.12.N 42118 40 647 48 000
31.12.N+1 31589 31492 36 000
31.12.N+2 21 060 21697 24 000
31.12.N+3 10531 11217 12 000
31.12.N+4 0 0 0

Vuokraomaisuus ja -velka ovat siis erisuuruisia vuokrakauden aikana, mika vaikuttaa
yhtion omaan paaomaan. Vaikutus omaan padomaan on sitd suurempi, mita pidempia
vuokra-ajat ovat ja mitd korkeampia vuokrasopimuksen sisdiset korot ovat (IASB, 2016,
s. 43). Todellinen vaikutus omaan paaomaan riippuu yhtion velkaantuneisuudesta, vuok-
rasopimusten ehdoista seka vuokravelkojen suhteesta omaan padaomaan. Vuokravelko-
jen suhde omaan pdadomaan puolestaan riippuu yhtion omaisuuden ja vuokraomaisuu-

den suhteesta seka siitd, miten yhtio rahoittaa toimintansa.

Seuraavassa taulukossa 5 on havainnollistettu IFRS 16 -standardin vaikutus omaan paa-
omaan. Voidaan todeta, etta mitd suurempi yhtion vuokrasopimusvelka on, sitd enem-
man se pienentdd yhtion omaa pdadomaa. Vastaavasti, mita pienemmat yhtion vuokra-

sopimusvelat ovat, sitd enemman se kasvattaa yhtion omaa padomaa.
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Taulukko 5. IFRS 16 -standardin vaikutus vuokralle ottajan omaan pddomaan (mukaillen Sacarin,
2017, s.119).

IFRS 16 1AS 17 IFRS 16:n vaikutus omaan
padomaan

31.12.N 13374 12 000 -1374
31.12.N+1 12733 12 000 -733
31.12.N+2 12 048 12 000 -48

31.12.N+3 11314 12 000 +686
31.12.N+4 10531 12 000 +1 469
Yhteensa 60 000 60 000 0

Viimeisena tarkastellaan vield standardimuutoksen vaikutusta rahoituslaskelmaan.
Vuokrasopimusten uuden arvostamisen myo6ta suoritettujen maksujen luokittelu rahoi-
tuslaskelmassa muuttuu. On kuitenkin huomattava, ettei IFRS 16 -standardi muuta vuok-
rasta tehtdavien maksujen maaraa vuokrasopimuskumppaneiden valilla, eika standardin
muutoksella ole siis vaikutusta kokonaisrahavirtojen raportointiin (IASB, 2016, s. 50). Jat-
kossa rahoituksen rahavirrassa esitetaan vuokranmaksuista se osuus, joka kohdistuu
vuokravelan lyhentamiseen. Korkojen osuus vuokranmaksuista puolestaan esitetdan,
laatimisperiaatteen mukaan, joko liiketoiminnan tai rahoituksen rahavirroissa (Halonen
ja muut 2017, s. 425). Nain ollen liiketoiminnan rahavirrat vdhenevat ja vastaavasti ra-

hoituksen rahavirrat kasvavat (IASB, 2016, s. 50).

Taulukossa 6 on havainnollistettu rahoituslaskelman muutoksia, kun korot esitetaan lii-
ketoiminnan rahavirroissa. Taulukosta 6 havaitaan, etta IAS 17 -standardin mukaan ra-
portoitaessa koko vuokranmaksu esitettiin liiketoiminnan rahavirroissa, mutta raportoi-
taessa korkokulut liiketoiminnan rahavirroissa IFRS 16 -standardin kayttéonoton jalkeen,
lilketoiminnan rahavirroissa esitetddn vain korkojen osuus. Lyhennysten osuus puoles-
taan raportoidaan rahoituksen rahavirroissa. Mikali korot esitettaisiin rahoituksen raha-
virroissa, olisivat rahoituksen rahavirrat IFRS 16 -standardin mukaan raportoitaessa koko
vuokrakauden ajan 12 000 rahayksikkoa. Taulukosta 6 havaitaan, ettd kokonaisrahavirrat
eivat standardimuutoksen myota muutu, mutta rahavirtojen esittdminen on jatkossa

vuokranmaksujen suhteen erilainen.
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Taulukko 6. IFRS 16 -standardin vaikutus vuokralle ottajan rahoituslaskelmaan (mukaillen Sacarin,
2017, s. 119).

N N+1 N+2 N+3 N+4

Liiketoiminnan -12 000 -12 000 -12 000 -12 000 -12 000
rahavirrat IAS

17 (vuokraku-

lut)

Liiketoiminnan 0 -2 845 -2204 -1519 -785
rahavirrat IFRS

16 (korkokulut)

Rahoituksen ra- -12 000 -9155 -9796 -10 481 -11 215
havirrat IFRS 16

(vuokravelan ly-

hennykset)

Kokonaisraha- -12 000 -12 000 -12 000 -12 000 -12 000

virrat

Jatkossa my6s myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelyiden kirjanpidollinen kasittely
muuttuu. Myynti kirjataan tuloutuksen perusteella joko IFRS 15 Myyntituotot
asiakassopimuksista -standardin mukaisesti myynniksi tai IFRS 9 Rahoitusinstrumentit -
standardin mukaisesti rahoitusjarjestelyksi, jolloin myyntia ei kirjata lainkaan (Halonen
ja muut, 2017, s. 407). Takaisinvuokraukseen sovelletaan IFRS 16 -standardia, jonka
mukaan taseeseen aktivoidaan vuokraobjektin suuruinen kayttéoikeusomaisuusera seka

sitd vastaava vuokrasopimusvelka.

3.3 IFRS 16 -standardin merkitys taloudellisiin tunnuslukuihin

Nelson (1963) oli yksi varhaisimmista, joka tutki vuokrasopimusten aktivoinnin merkityk-
sia vuokraajayhtioille. Hanen tutkimuksessaan analysoitiin sitd, muuttuvatko yhtion ta-
loudelliset tunnusluvut mielekkdammiksi vuokrasopimusten aktivoinnin  myota.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd yhtiot, jotka vuokraavat eniten omaisuuttaan ovat niita,
joiden tunnusluvut muuttuvat kaikkein eniten taseaktivoinnin myota. Singhin (2012) tut-

kimuksen mukaan yhtion koolla on merkitystda siihen, kuinka isot muutokset
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tunnusluvuissa ovat, silla pienet yhtiot kayttavat todennakdéisemmin operatiivisia vuok-

rasopimuksia kuin isot yhtiot.

Imhoffin ja muiden (1991) tutkimuksessa luotiin metodi, jolla pitkdaikaiset
vuokrasopimukset aktivoitiin taseeseen. Tehtyd metodia sovellettiin mittaamaan
vuokralle ottaja yhtididen pdadoman tuottoa (ROA) ja velkaantuneisuutta. Tuloksena
saatiin, ettd operatiivisilla vuokrasopimuksilla oli merkittava vaikutus riski- ja
suorituskykymittareiden arvoihin. Tutkimuksessa todettiin ROA:n laskevan keskimaarin
34 prosenttia niilla yhti6illa, joilla oli paljon pitkaaikaisia, taseen ulkopuolella olevia
vuokrasopimuksia. Vastaavasti niilla yhtioilla, joilla naitd vuokrasopimuksia oli viahan,
ROA laski keskimaarin vain 10 prosenttia. Niilla yhti6illa, joilla vuokrasopimuksia oli
paljon, velan suhde omaan padaomaan nousi keskimaarin 191 prosenttia, kun vastaavasti
vain vahan vuokraavien yhtididen velan suhde omaan padaomaan nousi keskimaarin 47
prosenttia. Vuokrasopimusten aktivoinnin  tulosvaikutuksena puolestaan on
nettotuloksen pienentyminen (Imhoff, Lipe & Wright, 1997). Tama vaikuttaa yhtididen
ennustamiseen, vertailuun ja taloudellisen suorituskyvyn arviointimittareina kaytettaviin
tunnuslukuihin, joita ovat kokonaispdadoman tuottoprosentti (ROA) sekd oman padoman

tuottoprosentti (ROE).

Tutkimustulokset operatiivisten vuokrasopimusten aktivoinnin merkityksesta yhtididen
tunnuslukuihin ovat yhtenevaisia ympari maailman. Bennett ja Bradbury (2003) tutkivat
operatiivisten vuokrasopimusten aktivoinnin merkitysta yhtididen tunnuslukuihin kayt-
tamalla aineistona 38:a Uudessa-Seelannissa listattua yhtiota ja niiden tilinpaatostietoja
vuodelta 1995. Tutkijat laskivat yhtididen velkaantuneisuusastetta, maksuvalmiutta (cur-
rent ratioa) ja kokonaispadoman tuottoprosenttia (ROA:a), saaden tulokseksi, ettd akti-
voinnin jalkeen yhtididen velkaantuneisuusaste kasvaa, kun puolestaan maksuvalmius ja
kannattavuus laskevat. Tutkimustulosten mukaan muutokset tunnusluvuissa eivat kui-
tenkaan ole yhta suuria kuin Imhoffin ja muiden (1991) raportoimat muutokset. Velan
suhde varallisuuteen -tunnusluku kasvaa keskimaarin vain 11 prosenttia, kun current ra-

tio laskee keskimaarin 12 prosenttia ja ROA kahdeksan prosenttia. Tutkijat selittavat eroa
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silla, etteivat vuokrasopimusten kestot ole Uudessa-Seelannissa yhta pitkia kuin Yhdys-
valloissa. Filbierin ja muiden (2008) tutkimus saksalaisella aineistolla osoitti, etta akti-
voinnin suurin vaikutus l0ytyy taseen tunnusluvuista, erityisesti velkaantumisasteesta,
kun puolestaan merkitys kannattavuusasteessa ja markkinakertoimissa, joita usein kay-

tetdan arvostamisen mittareina, on tutkimuksen mukaan vahainen.

Durocher (2008) puolestaan tutki vuokrasopimusten aktivoinnin merkitystd kanadalai-
sella aineistolla. Han valitsi tutkittavakseen tunnusluvut siten, ettd ne mittasivat yhtion
taloudellista vahvuutta, johdon suorituskykya ja investointien kannattavuutta. Taloudel-
lista vahvuutta laskettiin velan suhteella varallisuuteen -tunnusluvulla ja current ratiolla,
johdon suorituskykya mitattiin ROE- ja ROA-tunnusluvuilla ja investointien kannatta-
vuutta puolestaan tutkittiin tulos/osake -tunnusluvulla. Tulokset osoittivat merkittavaa
muutosta taloudellisen vahvuuden mittareissa: velkaantuneisuus kasvoi ja maksuval-
mius heikkeni. Johdon suorituskykyyn ja investointien kannattavuuteen puolestaan ei
vuokrasopimusten aktivoinnilla ollut tutkimuksen mukaan merkitysta kuin vain muuta-
malla toimialalla. Duke ja muut (2009) tutkivat taseiden ulkopuolisten vuokravastuiden
maaraa yhdysvaltalaisella aineistolla, joka sisdlsi 366 yhtion tilinpaatostiedot vuodelta
2003. Heidan tutkimuksestaan selvisi, etta yhtididen raportoidessa vuokrasopimuksensa
operatiivisina, ovat ne esittdneet todellista pienempaa velkaantuneisuusastetta ja vas-
taavasti parempaa maksukykya, edellisten tilikausien voittoa ja nettotulosta. Nain ollen
vuokrasopimusten aktivointi ndissa yhtidissa johtaa velkaantuneisuusasteen, velan

suhde omaisuuteen - ja current ratio -tunnuslukujen merkittavdan huonontumiseen.

Edelld mainittujen tutkimusten tulokset ovat samansuuntaisia sen suhteen, etta IFRS 16
-standardin myota vuokralle ottaja yhtididen taloudelliset tunnusluvut muuttuvat
merkittavasti. Naiden tutkimusten myota todetaan tdman tyon ensimmaiseksi ja toiseksi

hypoteeseiksi:

Hi: IFRS 16 -standardin kdyttéénotto vaikuttaa vuokralle ottaja yhtididen velkaan-

tuneisuuteen.
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Ha: IFRS 16 -standardin kédyttéénotto vaikuttaa vuokralle ottaja yhtiéiden kannat-

tavuuteen.

Esiteltyjen tutkijoiden tulokset ovat myos linjassa IASB:n (2016, s. 53) tekemaén selvityk-
sen kanssa, jonka mukaan standardimuutos nakyy erityisesti vuokralle ottaja yhtididen
velkaantuneisuuden ja liiketuloksen, sekd ennen etta jalkeen poistojen ja arvonalentu-
misten, kasvamisena seka vastaavasti maksuvalmiuden ja kannattavuuden heikkenemi-

sena.

3.4 IFRS 16 -standardin merkitys toimialoittain

Goodacre (2003b) tutki aktivoinnin vaikutusta vahittdiskauppa-alalla kdyttden aineistona
102 englantilaista yhtiota ja ndiden tilinpaatoksia vuosilta 1994-1999. Tutkimus osoitti,
etta vahittaiskauppa-alalla operatiiviset vuokrasopimukset ovat merkittavampi rahoitus-
lahde kuin taseen pitkaaikainen velka. Tutkimuksen mukaan rahoitussopimusleasingit,
jotka taseissa on raportoitu, ovat alalla vahapatoisia ja taseen ulkopuolisia vuokrasopi-
muksia on 37 kertaa enemman kuin taseessa raportoituja vuokrasopimusvastuita. Taten
vahittdiskauppa-alalla velkaantumisaste on ollut merkittavasti suurempi kuin mita ta-
seissa on raportoitu. Goodacren (2003b) tutkimuksen tutkimustulosten mukaan vuokra-
sopimusten aktivoinnilla olisi huomattava vaikutus vahittaiskauppa-alan tunnuslukuihin
ja yhtididen keskindiseen arvostamiseen. Singh (2012) tutki vuokravastuiden aktivointia
vahittaiskauppa-alan yhtididen lisdksi ja ravintola-alan yhtitissa kayttaen yhteensa 234
yhtion tilinpdatostietoja vuosilta 2006—2008. Kuten Goodacre (2003b), myds héan totesi,
ettd vuokravastuiden aktivoinnin merkitys vahittaiskaupan alan liikevoittoihin, velkaan-

tuneisuusasteeseen ja kannattavuuteen on merkittava.

Filbierin ja muiden (2008) tutkimus 90 saksalaiselle yhtiolle on linjassa edellisen tutki-
muksen kanssa. Heidan tutkimuksensa osoitti, etta vuokrasopimusten aktivoinnin mer-

kitys nakyy erityisesti muoti- ja vahittdiskaupan aloilla. Tutkijat kuitenkin korostivat, ettei
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operatiivisten vuokrasopimusten aktivoinnin vaikutuksia pida liioitella, silla yhtididen ar-
vostamistarkoituksessa kaytetyissa kannattavuusluvuissa ja markkina-arvoissa vuokraso-
pimusten aktivoinnin jalkeen havaitaan vain vahaisia vaikutuksia. Tutkijat myos painotti-
vat, ettd useimmat toimialat pysyvat muutoksen jalkeen lahes muuttumattomina. Toisin
kuin Goodacre (2003b), Filbier ja muut (2008, s. 122) totesivat, ettei vuokrasopimusten
aktivoinnilla ole suurta merkitysta yhtididen keskindiseen arvostamiseen. Morales-Dia-
zin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimustulokset eurooppalaisella aineistolla olivat sa-
mansuuntaisia Fllbierin ja muiden (2008) tutkimuksen kanssa. Heidan tutkimustulok-
sensa osoittivat merkittavia muutoksia velkaantuneisuutta ja kannattavuutta mittaavissa
tunnusluvuissa vahittdiskaupan alan lisdksi hotelli- ja kuljetusaloilla. Toisaalta heidadn

saamiensa tutkimustulosten mukaan monet toimialat pysyvat lahes muuttumattomina.

Duke ja muut (2009) korostivat yhdysvaltaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessaan va-
hittdiskauppa-alan lisdksi lentoalaa. Heidan tutkimuksensa mukaan nailla toimialoilla
esiintyy paljon taseen ulkopuolisia vuokravastuita. Tutkimuksessa kerrottiin, etta esimer-
kiksi US Airways Group Inc. raportoi vuonna 2003 pitkaaikaisissa veloissaan 3,15 miljar-
dia dollaria pitkaaikaisia velkoja, mutta liitetiedoista selvisi yhti6lla olevan 7,19 miljardin
dollarin edesta tulevia vuokravastuita matkustajakonevuokrista. Toisena esimerkkiyh-
tiona kaytettiin Walgreen Co. vahittdiskauppaa, joka vuonna 2003 raportoi pitkdaikaisiksi
veloiksi taseessaan 4,21 miljardia dollaria, taseen ulkopuolisten vuokravastuiden koos-
tuessa 19,3 miljardin dollarin arvoisista tulevista vahittdaismyymaldiden vuokravastuista.
Durocherin (2008) tutkimus kanadalaisella aineistolla puolestaan paljasti, etta useilla toi-
mialoilla velkaantuneisuusasteen nouseminen ja maksukyvyn heikkeneminen on merkit-
tavaa, mutta merkittavat muutokset ROA-, ROE- ja osake/tulos -tunnuslukuihin havai-

taan vain tavara- ja majoitus-, 6ljy- ja kaasu- seka rahoituspalvelualoilla.

Standardimuutoksen vaikutuksen merkittavyys nayttda vaihtelevan toimialoittain ja siksi

taman tyon kolmanneksi hypoteesiksi valitaan:
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Hs: IFRS 16 -standardin kédyttéénoton merkitys yhtién velkaantuneisuuteen

ja kannattavuuteen riippuu toimialasta.

Myds naissa toimialan merkityksen vaikutusta tutkivissa tieteellisissa artikkeleissa
tulokset ovat linjassa IASB:n (2016, s. 58) tekeman selvityksen kanssa, jonka mukaan
standardimuutoksesta on eniten vaikutusta lento- ja matkailualojen seka

vahittaiskauppa-alojen yhtigille.

3.5 Muita tutkimuksia vuokrasopimusten aktivoinnin merkityksesta

Edellisissa alaluvuissa esiteltiin tutkimuksia pitkdaikaisten vuokrasopimusten aktivoinnin
merkityksesta yhtididen taloudellisiin tunnuslukuihin seka toimialan merkitysta naihin
muutoksiin. Tassa alaluvussa jatketaan pitkdaikaisten vuokrasopimusten aktivoinnista
tehtyjen tutkimusten lapikayntia. IFRS 16 -standardilla on pyritty parantamaan erityisesti
tilinpaatostietojen lukijoiden asemaa, silla edellisen standardin katsottiin voivan johtaa
heitd harhaan taseiden ulkopuolisilla erilla (IASB, 2016, s. 3). IFRS 16 -standardin myo6ta
odotetaan yhtididen raportoinnin laadun paranevan, taloudellisen aseman ja velkaantu-
neisuuden kuvauksen muuttuvan lapindakyvammaksi seka yhtididen valisen vertailukel-
poisuuden paranevan. Tassa alaluvussa analysoidaankin aiempien tutkimusten avulla,
miten tilinpaatdksen lukijat, luotonantajat ja sijoittajat, kokevat standardimuutoksen.
Aiempien tutkimusten avulla lisdksi analysoidaan, voiko standardimuutoksella olla vai-

kutusta yhtididen jatkossa tekemiin vuokrasopimuksiin.

3.5.1 Luotonantajat

Durocher ja Fortin (2009) toteuttivat kyselytutkimuksen kanadalaisille luotonantajille,
jossa he selvittivat naiden nakemyksia pitkaaikaisten vuokrasopimusten aktivoinnista.
Tuloksena saatiin, ettd luotonantajien mielesta aktivoinnin myota olisi helpompaa arvi-

oida vuokralle ottaja yhtididen pitkdaikaisia taloudellisia sitoumuksia. Tama parantaisi
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luotonantajien kykya arvioida sita, millaisia riskeja luoton myontaminen naille vuokralle
ottaja yhtiolle sisaltdisi. Aktivoinnin my6ta vuokralle ottaja yhtididen tunnusluvut myds
muuttuisivat, jolla voisi olla vaikutusta luotonantajien arvioon lainalle ottaja yhtididen
vakavaraisuudesta ja riskiluokituksesta seka kyvysta maksaa laina takaisin. Kyselyssa sel-
visi my0s, etta luottopaatosta tehdessaan luotonantajat kayvat lapi yhtididen operatiivi-
set vuokrasopimukset ja rahoitusleasingit, mutta operatiivisia vuokrasopimuksia pide-
taan rahoituksen myontamispaatoksen kannalta vdhempiarvoisina, koska ne raportoi-
daan vain tilinpaatoksen liitetiedoissa. Tama nakyi kdytannossa siten, etta 30 prosenttia
vastaajista kertoi, ettei tehnyt minkaanlaisia oikaisuja taseen ulkopuolisiin vuokrasopi-
muksiin luottopaatosta tehdessaan. Uusi standardi hyodyttaisi erityisesti heitd, jotka ei-
vat tehneet tilinpaatokseen oikaisuja, mutta tutkimuksen mukaan myo6s he, jotka oikai-
sivat lukuja, kokivat standardimuutoksen my6ta saavansa tarkempia lukuja. Tutkimuksen
mukaan vuokrasopimusten aktivoinnin jalkeen todennakoista olisi, etta luotonantajien
tulisi laskea joidenkin yhtididen luottoluokitusta ja neuvoteltava naiden lainakovenantit

uudelleen.

Jotkin yhtiot ovat my6s itse myodntaneet, ettd vuokrasopimusten aktivointi tulee vaikut-
tamaan merkittavasti niiden velkaantuneisuusasteeseen ja nakevat aktivoinnilla samoja
seuraamuksia kuin luotonantajat: lainakovenanttien uudelleenneuvottelut, luottoluoki-
tuksen mahdollisen alenemisen seka pitkdaikaisten rahoitussitoumusten arvioinnin ja
yhtididen valisen vertailtavuuden paranemisen (Beattie ja muut, 2006). Ne yhtiot, joilla
taseen ulkopuolisia vuokrasopimuksia on paljon, aktivointi saattaa muuttaa velan ja paa-
oman suhdetta merkittavasti, ja seurauksena saattaa olla lainanantajien maaraamat kor-
keammat korot, jotka puolestaan voivat rajoittaa yhtididen sijoitus- ja rahoituspolitiikkaa

(Singh, 2012, s. 336).

Duken ja muiden (2009) tekemassa tutkimuksessa selvisi, ettd vuokrasopimusten akti-
voinnilla on merkittdavaa haitallista vaikutusta tunnuslukuihin, kuten velkaantuneisuus-
asteeseen, velan suhde varallisuuteen -tunnuslukuun seka maksuvalmiuteen, joita esi-

merkiksi talousanalyytikot kayttavat arvioidessaan yhtididen taloudellista tilaa ja kykya
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maksaa lyhytaikaisia velkoja. Tutkijat painottivat myos, ettad velkaantuneisuuden kasva-
essa yhtion joukkovelkakirjalainojen luottoluokitukset laskevat ja tunnuslukujen heike-
tessa kovenanttisopimukset ovat vaarassa rikkoutua. Toisaalta Singh (2012, s. 356) vaitti,
ettei vuokrasopimusten aktivoinnilla ole merkitysta luottoluokitukseen, silla luottoluoki-
tuslaitokset ovat luokituksessa ottaneet huomioon myds taseen ulkopuoliset vuokraso-

pimukset ja tehneet arvioitaviin tunnuslukuihin tarvittavat muutokset.

Sengupta ja Wang (2011) tutkivat huomioivatko luottoluokituslaitokset joukkolainoja ar-
vioidessaan myos taseen ulkopuoliset erat ja saivat selville, etta luottoluokitusta tehta-
essa taseen ulkopuoliset vuokrasopimukset ndhdaan arvioinnin kannalta yhta tarkeina
kuin aktivoidut vuokrasopimukset. Lim, Mann ja Mihov (2017) totesivat myos, etta luot-
tomarkkinat huomioivat taseen ulkopuoliset velat, joka kdytdnnossa nakyy siten, etta
uusien myonnettyjen lainojen kustannukset muuttuvat suhteessa vanhoihin, jo ole-
massa oleviin velkoihin, riippumatta siitd, onko ne kirjattu taseeseen vai ei. Heidan tut-
kimuksessaan toisaalta selvisi myo0s, ettd taseessa raportoidulla velalla on suurempi vai-
kutus lainakustannuksiin kuin taseen ulkopuolella raportoiduilla vuokrasopimuksilla, eri-
tyisesti niilla yhtioilla, joilla on taloudellisia rajoitteita. Tutkimuksen mukaan taseeseen
kirjattu velka ei ole samanarvoista taseen ulkopuolisen velan kanssa ja vaikuttaa nain

joidenkin yhtididen kokonaisluottokyvyn arviointiin myonteisesti.

3.5.2 Sijoittajat

Nelsonin (1963, s. 57) mukaan tilinpaatoksilla, joissa pitkaaikaisia vuokrasopimuksia ei
ole aktivoitu, voidaan esimerkiksi sijoittajia helposti harhaanjohtaa, eika sellaisesta tilin-
paatoksestad laskettuja tunnuslukuja voi mielekkaasti kayttaa eri yhtididen vertailuun.
Nain ollen sijoittaja ei voi olla varma, mika on yhtion todellinen velkaantuneisuus ja mi-
hin yhtioon hanen on kannattavinta sijoittaa. Goodacre (20034, s. 61) my0s painotti, etta
vuokrasopimusten aktivoinnin myo6ta tilinpaatoksen lukija saa uutta arvokasta tietoa,
esimerkiksi yhtioon kohdistuvista riskeista. Han kuitenkin lisasi, etta lukija saa uutta tie-

toa vain, jos hdn ei aiemmin ole hyddyntdnyt saatavilla olevaa tietoa tilinpaatosten
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liitetiedoista. Taten han vaitti, ettei vuokrasopimusten aktivointi todennakdisesti anna
lukijalle uutta merkittavaa tietoa, mikali han on aiemmin tehokkaasti hyodyntanyt kaiken

saatavilla olevan tiedon.

Kuten edellisessa Luotonantajat-alaluvussa tuotiin esiin, Singh (2012) piti varmana sita,
etteivat yhtididen luottoluokitukset muuttuisi vuokrasopimusten aktivoinnin myota,
mutta markkinoiden reaktioiden ennustamista han piti kuitenkin epavarmana. Mikali
markkinat suhtautuvat yhtididen kasvaneeseen velkaantuneisuuteen negatiivisesti, on
hanen mukaansa seurauksena velkaluokituksen aleneminen, padaomakustannusten
kasvu ja vaikeudet paasta osake- ja velkamarkkinoille. Yhtiot ovat olleet myds huolissaan
siitd, miten markkinat reagoivat vuokrasopimusstandardimuutokseen, jonka odotetaan
muuttavan yhtididen taloudellista asemaa merkittavasti. Ling, Naranjo ja Ryngaert (2012)
tutkivat sijoittajia, jotka ovat sijoittaneet vahittdiskaupan alalle, jonka tiedetdaan olevan
yksi eniten kayttbomaisuutta vuokraava toimiala. Heidan mukaansa yhtididen ei tulisi
olla huolissaan tulevista vuokrasopimusten aktivoinneista, silla heidan tuloksensa viitta-
sivat vahvasti siihen, etta sijoittajat ovat huomioineet taseen ulkopuolisiin vuokrasopi-

muksiin sisaltyvat riskit sijoituspaatosta tehdessaan jo ennen standardimuutoksen tuloa.

Giner ja Pardo (2018) halusivat tutkimuksessaan selvittaa, kayttaytyvatkéo vahemman
saannellyillad ja kehittymattomimmilla markkinoilla sijaitsevat sijoittajat eri tavalla kuin
sijoittajat, jotka sijaitsevat enemman sadnnellyilld ja kehittyneemmilla markkinoilla. He
tutkivat, miten espanjalaiset sijoittajat arvioivat taseen ulkopuolisia vuokrasopimuksia
markkinahintaa selvittdessaan. Tuloksena saatiin, etta sijoittajat huomioivat taseen ulko-
puoliset vuokravastuut maarittdessadan markkinahintaa huolimatta sijainnistaan, eika
standardimuutoksella taten olisi suurta vaikutusta osakkeen hintaan. Lim ja muut (2017)
totesivat myds, ettd luottoluokittajat huomioivat sekd taseeseen kirjatut, ettd taseen
ulkopuolella olevat velat, mutta taseen veloilla on silti suurempi merkitys
luottoluokitukseen. He myos totesivat, ettd ne yhtiot, jotka ovat luottoluokituksen

rajoilla, todenndkdisemmin ovat vuokranneet ja raportoineet nama velat taseen
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ulkopuolella. Standardimuutoksella on taten vaikutusta sijoittajien arvioihin

tamankaltaisten yhtioiden kohdalla.

3.5.3 Uudet vuokrasopimukset

Pitkaaikaisten vuokrasopimusten aktivointia analysoineet tutkijat ovat useasti tuoneet
esille, ettd IFRS 16 -standardin kdyttéonoton myota yhtididen johto pyrkisi rahoittamaan
omistuksensa muilla keinoin kuin aktivoitavilla vuokrasopimuksilla. Tutkijoiden mukaan
tama lyhentaisi jatkossa vuokrasopimusten kestoa ja kannustaisi useiden perakkaisten
lyhytaikaisten vuokrasopimusten kdyttamiseen. Lisaksi on arveltu, ettd standardimuu-
toksen myo6ta yhtioét mieluummin ostavat kuin vuokraavat tarvitsemansa omaisuuserat.
Moni tunnuslukumuutoksia laskenut tutkija on myods kehottanut yhtioita tekemaan en-
naltaehkdisevia toimia ennen standardin kayttéonottoa. Esimerkiksi Singh (2012) pai-
notti, ettd mikali yhtiot eivat suunnittele ja valmistaudu uuden vuokrasopimusstandardin
tuloon, esimerkiksi muokkaamalla vuokraportfolioitaan uusiksi, saattaa seurauksena olla
hallinnollisia ja taloudellisia kustannuksia, mahdollisia rajoitteita rahoituspolitiikkaan

seka vahentynytta kilpailuetua.

Goodacre (2003b, s. 13) uskoi, ettd jatkossa entiset pitkdaikaiset vuokrasopimukset kor-
vattaisiin lyhyilla ja joustavilla vuokrasopimuksilla, jotta vuokralle ottaja yhtiot valttyvat
kirjaamasta varat ja velat taseisiinsa. Samoihin tuloksiin paatyivat myos Beattie ja muut
(2006, s. 99), jotka tyossaan tutkivat standardin kayttdjia - kuten talousanalyytikoita - ja
valmistelijoita - kuten talousjohtajia. Heidan tutkimuksessaan nama kaksi ryhmaa usko-
vat standardimuutoksen aiheuttavan sen, ettd vuokra-aikoja lyhennetaan tasevaikutus-
ten pienentamiseksi, mutta Durocherin ja Fortin (2009, s. 29) tutkimuksessa kanadalaiset

luotonmyontajat eivat uskoneet vuokra-aikojen lyhenevan muutoksen myota.

Goodacre (2003b, s. 13) esitti, ettd vuokralle antaja yhticlle lyhyet ja joustavat vuokraso-
pimukset lisdavat riskia tulonmenetyksista, silla jatkossa vuokrasopimusten jatkuminen

voi olla epdavarmempaa. Toisaalta vuokralle ottaja yhtiot ja analyytikot eivdt usko
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standardimuutoksen olevan haitallista sijoitus- ja vuokravolyymille lyhyella aikavalilla,
eika kiinteistdmarkkinoiden muuttuvan huomattavasti standardimuutoksen myo6ta

(Beattie ja muut, 2006, s. 99).

IASB (2016, s. 29) puolestaan esitti, ettd jatkossa kannusteet myynti- ja takaisinvuokraus-
sopimuksiin vahenevat, silla uusi standardi velvoittaa yhtiot kirjaamaan takaisinvuok-
rauksesta syntyneet varat ja velat, eika IAS 17 -standardin aikainen mahdollisuus myyty-
jen omaisuuserien takaisinvuokraukseen taseen ulkopuolisella vuokrasopimuksella ole
enaa mahdollinen. Lim ja muut (2017, s. 113) puolestaan uskoivat, etta yhtiot tulevat
kayttamaan vuokrasopimuksia rahoituksen lahteena huolimatta niiden kirjanpidollisesta
kasittelystd, silla vuokrasopimuksista saatavat hyddyt nahdaan merkittavampana teki-

jana kuin kirjanpidollinen kasittely.

Beattien ja muiden (2006) tutkimuksesta selvisi, ettd yhtididen talousjohtajat uskovat
muutoksen vahentavan vuokrarahoituksen houkuttelevuutta. Toisaalta tutkimuksessa
selvisi my0s, etta kiinteistdjen ostaminen vuokraamisen sijaan ndhdaan epatodennakoi-
sena, muun muassa siksi, ettei ostovaihtoehtoa aina ole olemassa. Mikali yhtion johto
paattaa vahentaa vuokrasopimusten maaraa, seurauksena on, etta yhtididen tulee ra-
kennuttaa tai ostaa omaisuutta. Mikali timan rahoitukseen kadytetdan uutta lainaa, lisda
se yhtion velkaantuneisuusastetta enemman kuin vuokrasopimusten kadyttaminen, silla
vuokrasopimusten nykyarvot jadvat pienemmaksi kuin lainarahoituksen maara (Goo-
dacre, 2003a, s. 63). Lisdaantynyt omistaminen vuokraamisen kustannuksella saattaa
my0s johtaa trendiin, jossa kaikki muu toiminta, paitsi yhtion ydintoiminta, ulkoistetaan

(Goodacre, 200343, s. 63).
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4 Tutkimuksen toteutus

Tassd luvussa esitellddan tutkielman tutkimuksessa kaytetty aineisto ja menetelmit,
joiden avulla tutkittiin IFRS 16 -standardin merkitysta pohjoismaisille vuokralle ottaja
yhtidille. Merkitystd analysoitiin laskemalla yhtididen velkaantuneisuutta ja
kannattavuutta mittaavia tunnuslukuja ennen ja jalkeen uuden standardin
implementoinnin. Lisdksi tutkittiin, onko vuokralle ottaja yhtion toimialalla merkitysta
mahdollisiin tunnuslukumuutoksiin. Tutkimusmenetelma oli kvantitatiivinen tutkimus,
tilastollisesti kuvaava analyysi. Kvantitatiivisille tutkimuksille tyypillista on hypoteesien
johtaminen aiemmista tutkimuksista, aineiston mittaaminen numeerisesti ja paatelmien
johtaminen aineiston tilastollisen analysoinnin pohjalta (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara,

2007, s. 136).

Tutkimuksessa sovellettiin Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) luomaa mallia,
jonka avulla he selvittivat IFRS 16 -standardin vaikutusta eurooppalaisilla porssiyhtioilla.
Tutkimukseen valittiin ensin aineistoksi eri toimialoilla toimivia suomalaisia, ruotsalaisia
ja norjalaisia porssiyhtioita, jonka jalkeen yhtidille laskettiin velkaantuneisuutta ja
kannattavuutta mittaavat tunnusluvut ennen IFRS 16 -standardin kayttoonottoa. Taman
jalkeen madariteltiin IFRS 16 -standardin myo6ta syntyva vuokravelka ja -varallisuus
diskonttaamalla vuoden 2018 operatiiviset vuokranmaksut nykyarvoon. Nain saatiin
laskettua velkaantuneisuutta ja kannattavuutta mittaavat tunnusluvut standardin
kayttodnoton jalkeen. Taman jalkeen tutkittiin, oliko toimialalla merkitysta mahdollisissa

tunnuslukumuutoksissa.

Hypoteesien toteutumisen analysointimenetelmand kaytettiin tilastollisesti kuvaavaa
analyysia. Ensimmaisen hypoteesin, [IFRS 16 -standardin kdyttéoénotto vaikuttaa
vuokralle ottaja yhtion velkaantuneisuuteen ja toisen hypoteesin IFRS 16 -standardin
kdytté6notto vaikuttaa vuokralle ottaja yhtion kannattavuuteen, mittaamiseen
kaytettiin Wilcoxonin testia. Kolmatta hypoteesia, IFRS 16 -standardin kdyttéénoton mer-
kitys yhtién velkaantuneisuuteen ja kannattavuuteen riippuu toimialasta, mitattiin

Kruskal-Wallisin H-testilla.



44

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineiston valinta aloitettiin maarittelemalla kriteerit tutkimukseen soveltuvista
yhtioistd. Ensimmaisina kriteereina oli, ettd yhtion tuli aloittaa IFRS 16 -standardin
soveltaminen aikaisintaan 1.1.2019, ja sen tuli raportoida tilinpaatoksen liitetiedoissa
vuokrasopimukset siten, ettda kuluvalle tilikaudelle kuuluvat operatiivisten
vuokrasopimusten vuokrakulut olivat erikseen eriteltyind. Maantieteellistd rajausta
tehtdessa todettiin, etta aineisto halutaan rajata eurooppalaisiin yhtioihin, silla EU- ja
ETA-maissa 98 prosenttia listatuista yhtioista soveltaa IFRS-standardeja (The IFRS
Foundation, 2018). Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) olivat tehneet kattavan
tutkimuksen eurooppalaisista yhtidistd, joten tutkimuksen uutusarvon lisdamiseksi
aineisto haluttiin rajata Euroopan sisdlla pienempaan alueeseen. Pohjoismaat valikoitui
tallaiseksi alueeksi, silla tutkimusta aloitettaessa tamankaltaista tutkimusta
pohjoismaalaisella aineistolla ei oltu viela tehty. Islanti jatettiin kuitenkin aineistosta pois

jo tassa vaiheessa pienen koonsa vuoksi.

Maantieteellisen rajauksen jalkeen valittiin tarkasteltava aikajakso. Aikaisemmissa
tutkimuksissa oli havaittavissa eroavaisuuksia aineiston aikajakson valinnassa.
Esimerkiksi Bennett ja Bradbury (2003) tutkivat vuoden 1995 tilinpaatoksia seka Duke ja
muut (2009) tutkivat vuoden 2003 tilinpaatoksia analysoidessaan tunnusluvuissa
tapahtuvia muutoksia. Toisaalta Singh (2012), joka tutki vuokravastuiden aktivointia va-
hittdiskaupan- ja ravintola-alan yhtioissa, kaytti aineistona vuosien 2006—-2008 tilinpaa-
toksia. Vastaavasti Goodacre (2003b), joka tutki vuokravastuiden aktivoinnin vaikutusta
vahittaiskauppa-alalla, kdytti aineistonaan tilinpaatoksia vuosilta 1994-1999. Tassa tut-
kimuksessa paadyttiin kuitenkin valitsemaan vain yksi tilikausi, silla tutkimuksen toteut-
tamisessa kaytettiin hyvaksi Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimusta,
jossa ainestona kaytettiin vain yhden vuoden (2015) tilinpdatoksia. Tydn uutuusarvon
lisdamiseksi  aineistoksi  valittiin  tutkimuksen aloittamishetkelld tuoreimmat

tilinpdatokset, jotka olivat vuodelta 2018.
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Seuraavaksi aineistosta jatettiin pois yhtiot, joiden liiketulos oli negatiivinen. Tama
paatos tehtiin, jotta saatujen tunnuslukujen keskindinen vertailu olisi mielekkdampaa.
Toimialoista puolestaan jatettiin aineiston ulkopuolelle vakuutus- ja rahoituspalvelut
toimialan erityispiirteiden vuoksi. Taman jdlkeen porssiyhtiot jaettiin toimialan
perusteella ryhmiin, joista tutkimuksen aineistoon valittiin samalla toimialalla toimivia
yhtidita jokaisesta tutkimuksessa analysoitavasta maasta. Toimialoja yhdisteltiin siten,
etta keskendaan samanlaisista toimialaryhmistd muodostettiin  yksi yhteinen
toimialaryhma. Tavoitteena oli valita tutkimukseen mukaan yhti6ita usealta eri
toimialalta, jotta IFRS 16 -standardin muutoksen vaikutusta eri toimialoille voitiin tutkia
monipuolisesti. Tassa vaiheessa todettiin, ettei toimialaluokituksiin saatu riittavasti
Ké6penhaminan porssiin listattuja yhtioita, jotka olisivat tayttdneet aineiston valinnalle

asetetut kriteerit, ja tanskalaiset yhtiot jaivat aineiston ulkopuolelle.

Lopullinen tutkimusaineisto koostui 29:std OMX Helsinkiin ja Tukholmaan sekda OBX
Osloon listatuista yhtioista ja ndiden vuoden 2018 tilinpaatoksista. Helsingin porssissa
noteraattuja yhtioita valittiin 10 kappaletta ja saman verran myods Tukholman porssissa
noteerattuja yhtidita. Yksi valittu yhtio oli lisdaksi noteerattu sekd Helsingin etta
Tukholman porssissa. Oslon porssissa noteerattuja yhtidita puolestaan valittiin
kahdeksan kappaletta. Lopulliseen tutkimusaineistoon paatyi viisi eri toimialaa, jotka
olivat perusteollisuus seka teollisuustuotteet ja -palvelut, teknologia ja
tietoliikennepalvelut, kulutustavarat ja -palvelut, yleishyodylliset palvelut sekd oljy ja
kaasu. Yhtiot jaettiin toimialoittain ICB-jarjestelman mukaisesti (POrssisdatio, 2019).
Aineiston ulkopuolelle jaivat rahoituksen lisaksi terveydenhuolto. Porssisdaation (2019)
toimialaluokituksia muokattiin  tutkimusta varten siten, ettd perusteollisuus,
teollisuustuotteet ja -palvelut, teknologia ja tietoliikennepalvelut seka kulutustavarat ja
-palvelut yhdisteltiin  omiksi ryhmiksi. Tutkimusaineisto sekd tehdyt toimialojen

vhdistelyt kuvataan tutkielman liitteessa.
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4.2 Velka- ja varallisuuserien maarittaminen

Pitkaaikaisista vuokrasopimuksista aktivoitavien velka- ja varallisuuserien maarittami-
seen tarvittiin tiedot vuosittaisista vuokranmaksuista, vuokrasopimuksen kestosta seka
sisdisesta korkokannasta. Seuraavaksi kdaydaan lapi, miten ndama maariteltiin tassa tutki-

muksessa.

Vuokrasopimuksen vuokranmaksut diskontattiin vuokrasopimuksen kestolla ja sisdisella

korkokannalla nykyarvoon (present value) seuraavan kaavan 1 mukaan,

oy o CF, (1)
B Z (1+7)
missa CF kuvaa vuosittaista vuokranmaksua

t kuvaa vuokrasopimuksen kestoa vuosina

r kuvaa vuokrasopimuksen sisadista korkokantaa

Taman tutkielman 3.2.2 Muutokset tilinpddtésten eriin -alaluvussa esimerkin
yksinkertaistamisen vuoksi vuosittaiset vuokranmaksut esitettiin samansuuruisina.
Tutkimusta suoritettaessa vuokranmaksujen ei kuitenkaan oletettu olevan
samansuuruisia vuosittain. Vuosittaisen vuokranmaksun selvittimisessa hyddynnettiin
Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018, s. 118) menetelmad, jossa vuosittaiset
vuokranmaksut lasketaan jakamalla analysoitavassa tilinpdatoksessa raportoidut
operatiiviset vuokranmaksut vuokrasopimuksen kestolla. Saatu osamdaara kuvaa sita
maaraa, jolla edellisen vuoden vuokranmaksut vahenevat. Havainnollistetaan laskutapaa
olettamalla, ettd vuonna 1 vuokranmaksut ovat 100 yksikk6a ja vuokrakauden kesto on
viisi vuotta. Talléin vuoden 1 vuokranmaksut ovat 100 vyksikkéd, vuoden 2
vuokranmaksut ovat 80 yksikkda ja niin edelleen siten, ettd vuokranmaksut vuonna 5
ovat 20 vyksikkoa. Nyt jokaiselle vuodelle laskettu vuokranmaksu diskontataan

nykyarvoon edelld esitetyn kaavan mukaisesti. Seuraava taulukko 7 havainnollistaa
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tutkimuksessa kaytettya menetelmaa vuosittaisten vuokranmaksujen diskonttaamisesta

nykyarvoon.

Taulukko 7. Menetelma vuosittaisten vuokranmaksujen diskonttaamisesta nykyarvoon (mukail-
len Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018, s. 118).

Vuosi t Vuokranmaksut CF; Nykyarvo PV
1 100 CFu / (141)}
2 80 CFi2 / (1+4r)?
3 60 CFis / (1+4r)3
4 40 CFu / (1+r)*
5 20 CFis / (1+4r)°
CF,
1+t

Kun tulevat vuokranmaksut oli diskontattu nykyarvoon, saatiin selville aktivoitavan
velkaeran suuruus. Tutkimuksessa kaytettavien yhtididen velat tulivat ndin kasvamaan
saatujen vuokranmaksujen nykyarvojen verran. Varallisuuden seka poistojen ja korkojen
osuuden maarittamisessa kaytettiin myos vastaavasti Morales-Diazin ja Zamora-Ramire-
zin (2018, s. 119) soveltavia menetelmia. Heidan tutkimuksessaan aktivoitavan varalli-
suuden maara on 90 prosenttia velkaerdan suuruudesta. Poistojen ja korkojen osuus
laskelmissa on puolestaan 100 prosenttia analysoitavan tilikauden vuokrakuluista, jolloin

korkojen osuus saadaan kertomalla sisdinen korkokanta velkaerdan maaralla.

Tutkimuksen kannalta olennaisia tietoja olivat edelld esiteltyjen vuosittaisten vuokran-
maksujen lisdksi vuokrasopimusten kesto ja sisdinen korkokanta. N&ita tietoja ei erikseen
etsitty analysoitavien yhtididen tilinpdatostiedoista siksi, ettd tiedot olivat huonosti
|oydettavissa. Yhtididen vuokrasopimusten kestot vaihtelivat viidestda vuodesta aina 50
vuoteen pelkdstddn yhden yhtion sisalld, eikd vuokrasopimusten sisdisia korkoja oltu
erikseen eritelty. Tutkimustydn helpottamiseksi kdytettiin vuokra-ajan kestoissa

Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018, s. 119) kdyttdmia eurooppalaisia keskiarvoja.
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Alla olevassa taulukossa 8 esitellddan tutkimuksessa kaytetyt vuokra-aikojen kestot

toimialoittain.

Taulukko 8. Keskimaaraiset vuokra-ajan kestot toimialoittain (mukaillen Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018, s. 119).

Toimiala Keskimaadrainen vuokra-ajan
kesto
Teollisuus 14 v.
Oljy ja kaasu 14 v.
Energia 16 v.
Kuljetuspalvelut 16 v.
Tietoliikenne ja teknologia 16 v.
Vahittaiskauppa 20 v.

Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018, s. 119) kayttivat tutkimuksessaan
diskonttauskoron maarittamisessa uudenlaista mallia, joka huomioi myds yhtion
luottoriskin ja vakuuden palautumisasteen. Kaavaan tarvittavia tietoja oli vaikea ja
turhan monimutkaista 16ytaa, ja diskonttauskorko maariteltiin tassa tutkimuksessa eri
tavoin kuin Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksessa. Aiemmissa
tutkimuksissa tyypillista on ollut kayttaa yhtda ja samaa diskonttauskorkoa koko
aineistolle. Esimerkiksi Imhoff ja muut (1997, s. 18), jotka tutkimuksessaan tutkivat
vuokrasopimusten aktivoinnin tulosvaikutuksia, kayttavat tutkimuksessaan yhdeksan
prosentin korkokantaa. Jennings ja Marques (2013, s. 61 ), jotka tutkivat aktivoituihin
vuokrasopimuksiin  tehtdvien tasapoistojen merkitystda, kayttavat puolestaan

tutkimuksessaan seitseman prosentin korkokantaa.

Paatettiin, ettd tassa tutkimuksessa kaytetdadn jokaiselle analysoitavalle yhtitlle samaa
korkokantaa. Korkokanta maaritettiin Imhoffin ja muiden (1997) sekd Jenningsin ja
Marquesin (2013) tutkimuksissa kaytettyjen korkojen korkomarginaalien keskiarvona.
Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve System, Fed) ohjauskorko oli vuonna 1997

keskimaarin 5,43 prosenttia (Trading Economics, 2020a). Imhoffin ja muiden (1997)
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kayttama korkomarginaali on tdaten 3,57 prosenttia. Ohjauskorko vuonna 2013
puolestaan oli 0,2 prosenttia (Trading Economics, 2020a). Taten Jenningsin ja Marquesin
(2013) kayttama korkomarginaali on 6,8 prosenttia. Naiden kahden korkomarginaalin
keskiarvo on siten 5,2 prosenttia. Korkokannan maarittamisessa huomioitiin myds
korkotilanne Pohjoismaissa vuonna 2018. Vuonna 2018 viitekorko Suomessa oli 0,0
prosenttia (Suomen Pankki, 2020), Ruotsissa -0,50 prosenttia (Sveriges Riksbank, 2020)
ja Norjassa keskimadrin 0,63 prosenttia (Trading Economics, 2020b). Laskettaessa
keskiarvoa Pohjoismaiden vuoden 2018 Vviitekorosta, paadyttiin viitekorkoon 0
prosenttia. Ndin ollen tutkimuksessa kdytettava diskonttauskorko oli viisi prosenttia (5,2 %

+0%=~5%).

4.3 Analysoitavat tunnusluvut

Kuten tdssa tydssa jo aiemmin tuotiin ilmi, IFRS 16 -standardin kayttéonoton myota
vuokralle ottaja yhtiét kirjaavat kaikista yli 12 kuukautta kestdvistd, ei arvoltaan
vahaisista, vuokrasopimuksista omaisuuserat ja velat taseisiinsa (The IFRS Foundation,
2019). Tama muuttaa vuokralle ottaja yhtion tasetta vuokravarojen ja -velkojen verran
seka tuloslaskelmaa vuokraomaisuudesta tehtyjen poistojen ja vuokravelan korkojen
verran (IASB, 2016, s. 11-12). Vuokralle ottaja yhtididen tilinpaatoksissa uudistunut
vuokrasopimusten kirjaamistapa muun muassa kasvattaa velkaantuneisuutta ja liiketu-
losta (EBIT) ja heikentdaa kannattavuutta (esim. IASB, 2016, s. 53). Tassa tutkimuksessa
analysoitavat tunnusluvut rajattiin mittaamaan vuokralle ottaja yhtididen velkaantunei-
suutta ja kannattavuutta, silla useammat tutkijat havaitsivat ndaiden tunnuslukujen muut-
tuvan IFRS 16 -standardin myota merkittavasti (esim. Imhoff ja muut, 1991, Duke ja muut,

2009).

Yhtion taloudellinen menestyminen riippuu kolmesta osatekijasta: kannattavuudesta,
maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta. Kannattavuus on naista taloudellisen menesty-
misen kannalta tarkein osatekija, mutta yhtion toiminnan jatkumisen edellytyksena on,

ettd myos maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat tasapainossa. Koska kannattavuus on
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yhtion toiminnan perusedellytys, ovat siita kiinnostuneita erityisesti yhtion omistajat.
Maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta ovat puolestaan kiinnostuneita yhtion rahoitta-
jat (Laitinen, 1992, s. 189). Tassa tutkimuksessa analysoitavat tunnusluvut valittiin siten,
ettd ne mittasivat vuokralle ottaja yhtididen vakavaraisuutta ja kannattavuutta. Selvite-

tadnkin seuraavaksi ndita kahta osatekijaa tarkemmin.

Vakavaraisuuden mittauksessa tutkitaan rahoitusta pitkalla aikavalilla. Vakavaraisella yh-
tiolla rahoitusrakenne on tasapainoinen, eika vieras paaoma hallitse sita liikaa (Laitinen,
1992, s. 193). Vakavaraisuutta voidaan lisaksi maaritelld going concern- ja likvidointila-
hestymistavoilla. Likvidointilahestymistavassa tarkastellaan yhtion kykya suoriutua mak-
suvelvoitteistaan realisoimalla varallisuutensa. Likvidointildahestymistavan mukaan yhti-
0lla on sitd parempi kannattavuus, mita enemman rahoitusrakenne koostuu omasta paa-
omasta. Tama johtuu siitd, ettd vieraan padoman sijoittajat ovat talléin turvatummassa
asemassa, silla heilld on etuoikeus osaansa ennen omistajia (Laitinen, 1992, s. 195).
Going concern-lahestymistavassa puolestaan vakavaraisuus katsotaan sita paremmaksi,
mita helpommin yhtié suoriutuu vieraan padoman maksuvelvoitteista (Laitinen, 1992, s.

195).

Koska vakavaraisuutta tutkittaessa mitataan rahoitusta pitkalla aikavalilla, voidaan tun-
nuslukuja laskiessa huomioida joko yhtion kaikki velat ja varallisuus tai ainoastaan pitka-
aikaiset velat ja varallisuus (Penman, 2013, s. 686). Tassa tutkimuksessa vakavaraisuuden
tunnuslukuja laskiessa huomioitiin yhtididen kaikki velat ja varallisuus. Vakavaraisuutta
mitattiin velan suhde omaan pddaomaan - (VOPO) ja velan suhde varallisuuteen (VVAR) -

tunnusluvuilla alla esitettyjen kaavojen 2 ja 3 mukaisesti.

Kokonaisvelat (2)
VOPO = — "
Oma padoma yhteensa
Kokonaisvelat (3)
VVAR =

Kokonaisvarallisuus
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Siirrytdaan seuraavaksi tutkimaan kannattavuutta. Kannattavuudella tarkoitetaan yhtion
tulontuottamiskykya pitkalla aikavalilla (Laitinen, 1992, s. 190). Kannattavuutta voidaan
maaritelld niin sanotulla yleiselld [ahestymistavalla tai omistajien lahestymistavalla. Ylei-
sessa lahestymistavassa yhtio ndhdaan investointina, jossa kannattavuus on sisdinen kor-
kokanta. Tata maariteltdessa diskontataan tulot investointihetkeen ja etsitddan korko-
kanta, jolla nama tulot ovat yhta suuria kuin niihin kohdistuneet menot (Laitinen, 1992,
s.191). Sisdisen korkokannan madarittaminen on kuitenkin kdytannossa useimmiten mah-
dotonta, silla sen laskemiseen tarvitaan jokaisen vuoden erilliset tulovirrat, jotka niihin
kohdistuneet menot ovat synnyttaneet. Tasta huolimatta sisdinen korko voidaan nahda
mittausihanteena, jota kannattavuuden tunnusluvuilla tulisi pyrkia arvioimaan (Laitinen,
1992, s. 192). Omistajien lahestymistavassa puolestaan mitataan sisaista korkotuottoa,
jonka yhtio tuottaa siihen sijoitetulle omalle padomalle. Oman padoman sisdinen korko-
tuotto on riippuvainen yhtion rahoitusrakenteesta. Mikali yleisen kannattavuuden an-
tama tuotto on suurempi kuin vieraan padoman kustannukset, vieraan pddoman osuutta

lisdtessa voidaan kasvattaa oman pddaoman tuottoa (Laitinen, 1992, s. 192-193).

Tassa tutkimuksessa vuokralle ottaja yhtididen kannattavuutta mitattiin ROA-tunnuslu-
vulla. ROA-tunnuslukua (return on assets/kokonaispadgoman tuottoprosentti) kaytetaan
yleisesti mittaamaan toiminnan kannattavuutta. Siihen yleisesti kdytetty kaava on netto-
tuloksen ja rahoituskulujen summa jaettuna keskimaaradisella taseen loppusummalla
(Penman, 2013, s. 371). Tassa tutkimuksessa ROA-tunnusluku kuitenkin laskettiin Mora-
les-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018, s. 121) kdyttaman kaavan mukaan. Kaava 4 on ku-

vattuna alla.

EBIT (4)

ROA 100

= X
Taseen loppusumma

Tutkimuksen hypoteesia H1 IFRS 16 -standardin kéyttéénotto vaikuttaa vuokralle ottaja
yhtién velkaantuneisuuteen ja hypoteesia Hz IFRS 16 -standardin kdyttéénotto vaikuttaa

vuokralle ottaja yhtién kannattavuuteen paikkansapitdvyyttd tutkittiin vertailemalla
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tunnuslukuja ennen ja jalkeen standardimuutoksen. Aineiston valinnan jalkeen laskettiin
yhtidille velkaantuneisuutta ja kannattavuutta mittaavat tunnusluvut ennen
pitkdaikaisten vuokrasopimusten aktivointia. Taman jdlkeen yhtididen taseisiin
aktivoitiin luvussa 4.2 esiteltyjen menetelmien mukaisesti vuokrasopimuksista syntyneet
varallisuus- ja velkaerat. Analysoitavat tunnusluvut laskettiin tdman jalkeen IFRS 16 -
standardin mukaisesta tilinpaatdksesta. Naiden ennen ja jalkeen tunnuslukujen avulla
tutkittiin, oliko IFRS 16 -standardilla tilastollista merkitsevyytta vuokralle ottaja yhtididen

velkaantuneisuuteen ja kannattavuuteen Pohjoismaissa.

Hypoteesin H3 IFRS 16 -standardin kdyttéénoton merkitys yhtién velkaantuneisuuteen ja
kannattavuuteen riippuu toimialasta, mittaamisessa kaytettiin edella esiteltyjen tunnus-
lukujen muutoksia ennen ja jalkeen IFRS 16 -standardin implementoinnin seuraavien

kaavojen 5, 6 ja 7 mukaan.

VOP Omuutos = VOP Ojé'lkeen - VOP Oennen (5)
VVARmuutos = VI/AR/'E}']keen - VVARennen (6)
ROAmuutos =R OAje'z‘lkeen - ROAennen (7)

4.4 Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkimuksessa tutkimusmenetelmana kaytettiin tilastollista testausta. Tilastolli-
sessa testauksessa tutkitaan ilmiésta ennakkoon tehdyn oletuksen eli hypoteesin paik-
kansapitavyytta (Laininen, 2000, s. 25). Hypoteeseja asetetaan kaksi: nollahypoteesi ja
vastahypoteesi, joista nollahypoteesi vaittda, ettei muuttujien valilla ole riippuvuutta tai
eroa. Vastahypoteesi puolestaan vaittaa riippuvuuden tai eron olevan olemassa (Heikkila,
2008, s. 191). Hypoteesin paikkansapitdvyys eli tutkittavien muuttujien valilla oleva ero

tai riippuvuus toteutuu, mikali tilastollisen testauksen varovaisuuden periaate, tarpeeksi



53

vahvan ndyton saaminen muuttujien valilla olevasta erosta tai riippuvuudesta, toteutuu.
Hypoteesien asettamisen yhteydessa paatetdadankin merkitsevyystaso p (probability),
joka kertoo, miten suuri riski on, ettd saadut tulokset johtuvat sattumasta (Heikkila, 2008,
s. 194). Tilasto-ohjelmat laskevat p-arvon, joka osoittaa todennakdisyyden vaaran johto-
paatoksen tekemiseen, mikali nollahypoteesi hyvaksytdaan. Toisin sanoen p-arvo kertoo,
millainen todennakoisyys on, etta vastahypoteesi on vaara. Kaytetyimpia merkitsevyys-
tasoja (p-arvoja) ovat 0,001, 0,01 ja 0,05 (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 177). Taman
tutkimuksen merkitsevyystasoksi valittiin 0,05, eli tutkimuksen nollahypoteesit hylattiin,

mikali merkitsevyystaso 0,05 alittui.

Hypoteesien asettamisen ja merkitsevyystason paattamisen jalkeen valitaan tilastolli-
sessa testauksessa kaytettdva testi, jonka perusteella hyvaksytdaan joko nollahypoteesi
tai vastahypoteesi. Tilastollisen testin valinnassa on tiedettdva muun muassa, mita mitta-
asteikkoa kaytetdan, ovatko muuttujat normaalijakautuneita ja ovatko tehdyt havainnot
riippumattomia toisistaan (Heikkild, 2008, s. 193). Testin valinnassa olennaista on valita
joko parametrinen tai ei-parametrinen eli jakaumasta riippumaton testi. Parametrinen
testi valitaan, kun voidaan olettaa tutkittavan ilmién jakauma, eli esimerkiksi silloin, kun
ilmi6 oletetaan normaalijakautuneeksi. Mikali taustajakaumaa ei oleteta tai otoskoko on
pieni, kdytetadn ei-parametristd testia (Metsamuuronen, 2002, s. 58). Tassa tutkimuk-
sessa aineistona kaytettiin 29 yhtiota, jota voitiin pitaa pienena otoskokona. Pienen
otoskoon vuoksi aineiston normaalijakautuneisuutta ei oletettu, joten tilastollisen tes-

tauksen testeiksi valittiin ei-parametriset testit.

4.4.1 Wilcoxonin erotusten rankitesti

Tilastollisesti merkitsevia muutoksia tunnusluvuissa ennen ja jalkeen IFRS 16 standardin
implementoinnin analysoitiin Wilcoxonin erotusten rankitestilld (Wilcoxon signed ranks
test). Wilcoxonin erotusten rankitesti on jakaumasta riippumaton, ei-parametrinen testi,

jota kaytetdan, kun normaalijakaumaoletusta ei ole (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s.
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195). Wilcoxonin erotusten rankitestin perustana on lukujen suuruusjarjestys eli rank

(Laininen, 2000, s. 39).

Wilcoxonin testissa aineiston arvot mitataan ennen ja jalkeen, jonka jalkeen tutkitaan,
onko niiden valilla tapahtunut muutosta. Muutosta tarkastellaan aineiston havaintopa-
reista (x1, y1),..., (Xn, yn), joiden erotusta d (di = yi — x;, i = 1) verrataan mediaanivakioon
Mdo, joka usein saa arvon nolla (Laininen, 2000, s. 42). Havaintoparit tassa tutkimuksessa
olivat tunnusluvut ennen ja jalkeen IFRS 16 -standardin kayttéonoton. Erotus d tassa tut-
kimuksessa oli tunnusluvut jalkeen IFRS 16 — tunnusluvut ennen IFRS 16. Nollahypoteesi
toteutui, mikali eroja ei havaittu. Hypoteesit, joita Wilcoxonin erotusten rankitestilla mi-

tattiin, olivat siten:

Ho:Mdyxy=0: havaintoparien jakaumien viililld ei ole eroa, jolloin IFRS 16 -standardin kdyt-

téonotto ei vaikuta yhtién velkaantuneisuuteen.

H1:Mdxy#0: havaintoparien jakaumien vdililld on eroa, jolloin IFRS 16 -standardin kdyt-

téonotto vaikuttaa yhtién velkaantuneisuuteen.

Ho:Mdxy=0: havaintoparien jakaumien viilillé ei ole eroa, jolloin IFRS 16 -standardin kdyt-

téonotto ei vaikuta yhtién kannattavuuteen.

H2:Mdxy #20: havaintoparien jakaumien vdlillé on eroa, jolloin IFRS 16 -standardin kdyt-

téonotto vaikuttaa yhtién kannattavuuteen.

4.4.2 Kruskal-Wallisin H-testi

Wilcoxonin testissa tutkitaan havaintopareja eli kahta muuttujaa. Tutkittaessa toimialo-
jen valisia eroja muuttujia oli viisi kappaletta, joten Wilcoxonin testi ei ollut siihen pateva
testi. Usean riippumattoman otoksen vertailussa tilastollisen testauksen testina voidaan

kayttad Kruskal-Wallisin H-testid. Kruskal-Wallisin H-testi on kuten Wilcoxonin testi,
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mutta siind voidaan vertailla useampaa kuin kahta riippumatonta otosta. Lisdksi testi on
kuten parametrinen yksisuuntainen varianssianalyysi, mutta testissa ei oleteta normaa-
lijakautuneisuutta. Nain ollen Kruskal-Wallisin H-testi on epaparametrinen versio yksi-
suuntaisesta varianssianalyysista (Laininen, 2000, s. 190). Yksisuuntainen varianssiana-
lyysi mittaa ryhman sisdista ja ryhmien valista vaihtelua. Ryhmien valilla on ero, mikali
vaihtelu ryhmien valilla on suurempaa kuin ryhman sisdinen vaihtelu. Varianssianalyysi
mittaa, onko ryhmien valiset keskiarvojen erot riittdvan suuria vai johtuvatko erot sattu-

masta (Heikkild, 2008, s. 225).

Kruskal-Wallisin H-testin tuloksia analysoitaessa tulee selvittda, ovatko ryhmien ja-
kaumat samanlaisia. Mikali ryhmien jakaumat ovat samanlaisia, verrataan tuloksissa me-
diaaneja ja vastaavasti, mikdli ryhmien jakaumat eroavat toisistaan, verrataan tuloksissa
jarjestyslukujen keskiarvoja (Laers Statistics, 2018). Kruskal-Wallisin H-testissa satun-
naismuuttujat (Y1..., Y¢) ja havainnot (v, i =1, ..., ¢, j = 1, ..., nj) asetellaan suuruusjarjes-
tykseen, joista pienimpadan havaintoon liitetdan jarjestysluku 1 ja suurimpaan jarjestys-
luku n (Laininen, 2000, s. 190-191). Mikali aineisto koostuu esimerkiksi 20 havainnosta,
saa suurin havainto jarjestysluvun 20 (Laininen, 2000 s. 193). Mikali [6ydetdan keskenadan
samansuuruisia havaintoja, annetaan niille jarjestysluvuiksi niille kuuluvien jarjestyslu-
kujen keskiarvo. Kruskal-Wallisin H-testissa kaytettava kaava 8 on (Stockton & Clark, 1980,
s. 246)

12 ¢ R (8)
H—m; ?—3(71'{'1)

missa € on otosten maara
n;jon havaintojen maara otoksessa j
n eli Z;zlnj on kaikkien havaintojen maara kaikissa otoksissa

R; on jarjestyslukujen summa otoksessa j
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Kaavaan H lisataan khiin-nelion c-1 vapausaste, kun jokaisessa otoksessa on vahintdan
kuusi havaintoa (Stockton & Clark, 1980, s. 246). Vapausaste on parametri, jonka arvot
rajoitetaan yleensa kokonaisulukuihin 1, 2, 3 ja niin edelleen (Conover, 1980, s. 53). Krus-
kal-Wallisin H-testissa tilastollista merkitsevyytta ei havaita, mikali suuruusjarjestykseen
asetettujen otosten keskiarvot eroavat toisistaan pelkdstaan normaalin sattuman sisalla

(Laininen, 2000, s. 191).

Hypoteesit, joita Kruskal-Wallisin H-testilla mitattiin, olivat:

Ho: Kaikkien toimialojen taustajakaumat ovat samanlaisia, eli IFRS 16 -standardin kéyt-

téonoton merkitys yhtién velkaantuneisuuteen ja kannattavuuteen ei riipu toimialasta.

Hs: Ainakin yhden toimialan taustajakauma antaa suurempia havaintoja kuin ainakin
yksi muun toimialan taustajakaumista, eli IFRS 16 -standardin kdyttédnoton merkitys yh-

tién velkaantuneisuuteen ja kannattavuuteen riippuu toimialasta.
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5 IFRS 16 -standardin vaikutus Pohjoismaissa

Tassa luvussa esitelldadn saadut tulokset, jotka saatiin analysoimalla edellisessa luvussa
esitetty aineisto esiteltyjen menetelmien avulla SPSS Statistics 26 -ohjelmalla. Luku on
jaettu kahteen osaan: ensimmaisessa osassa analysoidaan IFRS 16 -standardin vaiku-
tusta velkaantuneisuutta ja kannattavuutta mittaaviin tunnuslukuihin ja toisessa osassa

analysoidaan toimialan merkitysta ndihin mahdollisiin muutoksiin.

5.1 Vaikutus taloudellisiin tunnuslukuihin

Tutkitaan ensin IFRS 16 -standardin kdytté6noton vaikutusta velkaantuneisuutta ja kan-
nattavuutta mittaaviin tunnuslukuihin. Ensin analysoidaan taloudellisia tunnuslukuja en-
nen ja jalkeen IFRS 16 -standardin implementoinnin tilastollisten tunnuslukujen avulla.
Tarkoituksena on selvittda aineiston frekvenssijakaumat seka keski- ja hajontaluvut. Ta-
man jalkeen testataan tutkimuksen hypoteesien H1 IFRS 16 -standardin kdytt66notto vai-
kuttaa vuokralle ottaja yhtididen velkaantuneisuuteen ja Ha, IFRS 16 -standardin kéyt-
téonotto vaikuttaa vuokralle ottaja yhtididen kannattavuuteen, tilastollinen merkit-

sevyys. Lopuksi vertaillaan saatuja tutkimustuloksia aiempiin tutkimustuloksiin.

5.1.1 Aineiston tilastolliset tunnusluvut

Tarkastellaan ensin taloudellisten tunnuslukujen frekvenssijakaumaa seka keski- ja ha-
jontalukuja ennen ja jalkeen IFRS 16 -standardin implementoinnin. Tiedot on koottu tau-
lukkoon 9, josta ensin todetaan havaintoja olevan jokaisen tunnusluvun kohdalla 29 kap-
paletta. Keskiarvo velan suhde omaan padomaan -tunnusluvussa ennen IFRS 16 -stan-
dardin implementointia oli 183 prosenttia ja IFRS 16 -standardin implementoinnin jal-
keen arvo oli 340 prosenttia. Velan suhde varallisuuteen -tunnusluvun keskiarvossa ha-
vaitaan myos nousu IFRS 16 -standardin implementoinnin myota: tunnusluvun keskiarvo

kasvoi 59 prosentista 68 prosenttiin. ROA-tunnusluvun keskiarvo puolestaan heikkeni



58

kymmenesta prosentista yhdeksdaan prosenttiin. Keskiarvon keskivirheen nahdaan ole-
van suurempi velan suhde omaan paaomaan -tunnusluvussa (0,23; 0,56) kuin velan
suhde varallisuuteen - ja ROA-tunnusluvuissa (0,03; 0,04; 0,01; 0,001). Taten voidaan to-
deta keskiarvon olevan tarkempi ja lahempana todellista arvoa velan suhde varallisuu-
teen - ja ROA-tunnusluvuissa. Keskiarvoon velan suhde omaan padaomaan -tunnusluvun
kohdalla tulee kuitenkin suhtautua varauksella. Kuten keskiarvon, myés mediaanin muu-
tokset velan suhde omaan pddaomaan -tunnusluvussa ovat olleet huomattavasti suurem-
pia kuin kahdessa muussa tunnusluvussa. Velan suhde omaan padaomaan -tunnusluvussa
mediaani kasvoi 162 prosentista 277 prosenttiin, kun arvo vastaavasti velan suhde varal-
lisuuteen -tunnusluvussa kasvoi 62 prosentista 73 prosenttiin. ROA-tunnusluvun medi-
aani puolestaan pieneni vain yhden prosenttiyksikon: kymmenesta prosentista yhdek-

saan prosenttiin.

Tarkastellaan vield, miten paljon arvot keskimaarin poikkesivat keskiarvosta. Keskiha-
jonta oli jalleen suurempi velan suhde omaan pdadaomaan -tunnusluvussa (1,25; 3,02)
kuin velan suhde varallisuuteen - (0,17; 0,20) ja ROA- (0,60; 0,04) tunnusluvuissa. Tama
edelleen tukee sitd, etta keskiarvo velan suhde omaan padaomaan -tunnusluvussa on har-
haanjohtava. Varianssi velan suhde varallisuuteen - ja ROA-tunnusluvuissa jdi alle nollaan,
eli arvot eivat keskimaarin vaihdelleet odotusarvosta huomattavasti, mutta sen sijaan
velan suhde omaan pddaomaan -tunnusluvussa ja erityisesti tunnusluvussa, joka lasket-
tiin IFRS 16 -standardin implementoinnin jalkeen, varianssi sai korkean arvon (9,11). Kes-
kiarvot poikkesivat siten odotusarvosta huomattavasti erityisesti velan suhde omaan

pdadomaan -tunnusluvussa IFRS 16 -implementoinnin jalkeen.
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Taulukko 9. Frekvenssijakauma, keski- ja hajontaluvut tunnusluvuissa ennen ja jalkeen IFRS 16 -
standardin implementoinnin.

VOPO en- |VOPOjil- VVARen- (VVARjil- ROA en- ROA jil-
nen IFRS keen IFRS | nen IFRS keen IFRS | nen IFRS keen IFRS

16 16 16 16 16 16
N 29 29 29 29 29 29
Keskiarvo 1,83 3,40 0,59 0,68 0,10 0,09
Keskiarvon
keskivirhe 0,23 0,56 0,03 0,04 0,01 0,001
Mediaani 1,62 2,77 0,62 0,73 0,10 0,09
Keskihajonta 1,25 3,02 0,17 0,20 0,60 0,04
Varianssi 1,56 9,11 0,03 0,04 0,004 0,002
Minimi 0,09 0,10 0,08 0,09 0,02 0,02
Maksimi 6,15 13,47 0,86 0,93 0,31 0,21
Vinous 1,57 1,81 -1,02 -1,22 1,55 0,78
Huipukkuus 3,89 3,68 1,40 1,75 3,84 0,26
Alakvartiili 0,90 1,28 0,47 0,55 0,06 0,06
Ylakvartiili 2,48 4,73 0,71 0,83 0,13 0,11

Minimiarvot tunnusluvuissa muuttuivat hyvin vahan: velkaantuneisuutta mittaavissa
tunnusluvuissa arvot kasvoivat vain yhden prosenttiyksikén verran IFRS 16 -standardin
implementoinnin myo6ta, kun ROA-tunnusluvussa pienin arvo oli yhta suuri ennen ja jal-
keen IFRS 16 -standardin implementoinnin. Maksimiarvoissa sen sijaan nahdaan erityi-
sesti velan suhde omaan pddaomaan -tunnusluvussa suuri muutos. Tunnusluvun suurin
arvo ennen IFRS 16 -standardin implementointia oli 615 prosenttia, kun se standardin
implementoinnin jalkeen oli perati 1347 prosenttia. Ndin suuri arvo IFRS 16 -standardin
implementoinnin jalkeisessa tunnusluvussa myds selittda, miksi taman tunnusluvun koh-
dalla keskiarvon keskivirhe ja keskihajonta saivat suuria arvoja. Tahan poikkeavaan ha-
vaintoon suhtaudutaan varauksella ja tutkimuksen edetessa otetaan sen tuomat poik-
keavuudet tuloksissa huomioon. Muutokset kahdessa muussa tunnusluvussa olivat huo-
mattavasti maltillisimpia. Suurin arvo kasvoi IFRS 16 -standardin myota velan suhde va-
rallisuuteen -tunnusluvussa 86 prosentista 93 prosenttiin ja ROA-tunnusluvussa suurin

arvo heikkeni 31 prosentista 21 prosenttiin.

Vinous ja huipukkuus kuvailevat jakaumaa. Tutkimuksen tilastollisen testauksen testeja

valittaessa aineiston normaalijakautuneisuutta ei oletettu sen pienen koon vuoksi. Mikali
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aineisto olisi normaalijakautunut, olisi vinouden arvo ldahelld nollaa. Taulukosta 9 havai-
taan, etta vinous oli yli nolla jokaisen tunnusluvun kohdalla, joten jakauma oli epasym-
metrinen ja ei-parametristen testien kdyttd perusteltua. Tunnusluvuista velan suhde
omaan padomaan ja ROA olivat oikealle vinoja ja velan suhde varallisuuteen -tunnuslu-

vut vinoja vasemmalle.

Velan suhde omaan pddaomaan -tunnuslukujen huipukkuusarvot olivat korkeat, eli sen
jakauma oli huipukas. Huipukkuutta selittda erityisesti se, etta suurimpien ja pienimpien
arvojen valilla oli suuri ero ja maksimiarvo todettiin poikkeavaksi arvoksi. Taman tunnus-
luvun saamat arvot siis vaihtelivat huomattavasti toisistaan niin ennen kuin jalkeenkin
IFRS 16 -standardin implementoinnin. Toisin sanoen, toisilla yhti6lla tunnusluku sai hyvin
pienia arvoja, kun vastaavasti toisilla yhtiolla tunnusluku sai hyvin korkeita arvoja. My0s
ROA-tunnusluvun ennen IFRS 16 -standardin implementointia jakauma oli huipukas,
mutta tasoittui IFRS 16 -standardin kdyttéonoton myota. Ndin ollen aineistossa oli yhti-
0ita, joiden ROA-tunnusluku oli huomattavasti poikkeavampi kuin muilla yhti6illa, mutta
standardin implementoinnin myota kannattavuus kuitenkin tasaantui yhtididen valilla.
Velan suhde varallisuuteen -tunnusluku oli my6s huipukas niin ennen kuin jalkeen IFRS
16 -standardin implementoinnin. Erot ennen ja jalkeen IFRS 16 -standardin jalkeen eivat
kuitenkaan olleet yhta suuria kuin ROA-tunnusluvun kohdalla. Kuten velan suhde omaan
pdadaomaan -tunnusluvun kohdalla, niin myds velan suhde varallisuuteen -tunnusluvun
kohdalla aineistossa oli yhti6itd, joilla tunnusluku sai suurempia arvoja kuin muut aineis-
ton yhtiot. Erot tunnuslukujen valilla eivat kuitenkaan olleet niin suuria kuin velan suhde

omaan pdadomaan -tunnusluvun kohdalla.

Lopuksi tutkitaan vield tunnuslukuaineiston ala- ja ylakvartiilit. Velan suhde omaan paa-
omaan -tunnusluvussa ennen IFRS 16 -standardin implementointia 25 prosenttia yhti-
Oista sai korkeintaan arvon 90 prosenttia ja 25 prosenttia yhtidistd sai vahintaan arvon
248 prosenttia. IFRS 16 -standardin jalkeen puolestaan 25 prosenttia yhtidista sai kor-
keintaan arvon 128 prosenttia ja 25 prosenttia yhtidista sai vahintaan arvon 473 prosent-

tia. Tassd havaitaan, ettd ylakvartiilit muuttuivat merkittdvasti tdman tunnusluvun
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kohdalla IFRS 16 -standardin implementoinnin my6ta. Velan suhde varallisuuteen -tun-
nusluvun osalta 25 prosenttia yhtidista sai korkeintaan arvon 47 prosenttia, kun se IFRS
16 -standardin implementoinnin jalkeen oli 55 prosenttia. Lisdksi 25 prosenttia yhtidista
sai vahintdan arvon 71 prosenttia ennen IFRS 16 -standardia, kun standardin implemen-
toinnin jalkeen vastaava arvo oli 83 prosenttia. Muutokset tassa tunnusluvussa olivat si-
ten huomattavasti maltillisempia kuin velan suhde omaan padomaan -tunnusluvussa.
ROA-tunnusluvun osalta puolestaan 25 prosenttia yhtioista sai korkeintaan arvon kuusi
prosenttia niin ennen kuin jalkeen IFRS 16 -standardin implementoinnin. Ennen IFRS 16
-standardin implementointia 25 prosenttia yhtidista sai vahintdan arvon 13 prosenttia
kun vastaava luku standardin implementoinnin jalkeen oli 11 prosenttia. Nain ollen IFRS
16 -standardin implementointi vaikutti naistd analysoiduista tunnusluvuista vahiten

ROA-tunnuslukuun.

5.1.2 Vaikutus velkaantuneisuuteen ja kannattavuuteen

Seuraavaksi tutkitaan, millaisia tuloksia tunnuslukujen muutoksia mittaavassa tilastolli-
sen testauksen testissa saatiin. IFRS 16 -standardin kayttéonoton vaikutusta tutkittavien
yhtididen tunnuslukuihin mitattiin Wilcoxonin testilla vertaamalla tunnuslukujen medi-
aaniarvojen erotusta mediaanivakioon 0. Tutkimustulokset tukivat hypoteesia yksi Hi
IFRS 16 -standardin kéyttédnotto vaikuttaa vuokralle ottaja yhtididen velkaantuneisuu-
teen ja hypoteesia kaksi Ha, IFRS 16 -standardin kdytté6notto vaikuttaa vuokralle ottaja
yhtiéiden kannattavuuteen, mikali havaittiin ero mediaanivakioon 0. Saadut tutkimustu-
lokset on koottu taulukkoon 10, josta havaitaan, ettd mediaanien erotus erosi mediaa-
nivakiosta O jokaisen tunnusluvun kohdalla. Tutkimukselle asetettu merkitsevyystaso
0,05 myos alittui jokaisen tunnusluvun kohdalla. Velkaantuneisuutta ja kannattavuutta
kuvaavat tunnusluvut muuttuivat tilastollisesti merkitsevasti IFRS 16 -standardin
implementoinnin jalkeen ja todetaankin, ettd saadut tutkimustulokset tukevat seka

ensimmaistd etta toista tutkimushypoteesia.
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Taulukko 10. Mediaanien erotus analysoiduissa tunnusluvuissa.

Tunnusluku Mediaani ennen Mediaani jdl- Mediaanien Wilcoxon p-arvo
IFRS 16 keen IFRS 16 erotus

VOPO 1,62 2,77 1,15 0,000

VVAR 0,62 0,73 0,11 0,000

ROA 0,10 0,09 -0,01 0,000

Tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin prosentuaalisia muutoksia tunnuslukujen mediaa-
neissa ja keskiarvoissa seka suurimmissa ja pienimmissa arvoissa, jotka on koottu tauluk-
koon 11. Havaitaan, ettad velkaantuneisuutta mittaavissa tunnusluvuissa muutokset oli-
vat suurempia velan suhde omaan padaomaan -tunnusluvussa kuin velan suhde varalli-
suuteen -tunnusluvussa. Kuten jo aiemmin todettiin, velan suhde omaan padaomaan -
tunnusluvussa loytyi hyvin korkea maksimiarvo, joka osaltaan selittaa, miksi muutokset
velan suhde omaan pdadaomaan ja velan suhde varallisuuteen -tunnuslukujen keskiarvon
ja suurimman arvon valilla olivat niin suuria. Taman vuoksi on syyta kiinnittda huomiota
myos mediaaniin. Tamankin kohdalla havaitaan merkittava ero tunnuslukujen valilla,
mutta eron voidaan kuitenkin todeta pienenevan. Toisaalta myds muita selittavia teki-
joita velkaantuneisuutta kuvaavien tunnuslukujen valilla on. Suuremmat muutokset ve-
lan suhde omaan pddgomaan -tunnusluvussa selittyvat myos silla, ettd varallisuuteen vai-
kuttavat vuosittaiset tasapoistot, kun taas velkaan vaikuttavat velan lyhennykset (IASB,
2016, s. 43). Koska varallisuuteen liittyvat poistot ovat lineaarisia, mutta velkojen lyhen-
nykset eivat, velat ovat tyypillisesti suurempia kuin varat. Nain ollen velkaantuneisuus on
suurempaa suhteessa omaan padomaan kuin varallisuuteen (Morales-Diaz & Zamora-

Ramirez, 2008, s. 127).

ROA-tunnusluvusta puolestaan havaitaan, etta se keskimaarin laski 11 prosenttia, mutta
keskimaaraisesta heikentymisestd huolimatta tunnusluvun pienin arvo nousi IFRS 16 -
standardin implementoinnin myota. ROA-tunnusluku saatiin liiketuloksen ja taseen lop-
pusumman osamaaralla. IFRS 16 -standardin implementoinnin my6ta laskukaavan nimit-
taja ja osoittaja molemmat kasvavat. Nimittaja kasvaa yleensa suhteellisesti enemman

kuin osoittaja, joka selittdad ROA-tunnusluvun keskimaaraisen heikkenemisen (Morales-
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Diaz & Zamora-Ramirez, 2008, s. 127). Tassa tutkimuksessa ROA-tunnusluvun pienim-

man arvon kohdalla tilanne oli kuitenkin painvastainen.

Taulukko 11. Prosentuaaliset muutokset tunnuslukujen keskiarvoissa ja mediaaneissa seka pie-
nimmissa ja suurimmissa arvoissa.

Tunnusluku Mediaani Keskiarvo Pienin arvo Suurin arvo
VOoPO +71% +85% +12% +119%
VVAR +18% +16 % +11% +8%

ROA -10% -11% +26% -33%

Tutkitaan seuraavaksi, miten tdman tutkimuksen tutkimustulokset jakautuvat suhteessa

aiempien tutkimusten tutkimustuloksiin.

5.1.3 Saadut tutkimustulokset suhteessa aiempiin tutkimustuloksiin

Imhoffin ja muiden (1991, s. 61) yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa
niilla yhtioilla, joilla vuokrasopimuksia on paljon, velan suhde omaan padaomaan -tunnus-
luku nousee keskimaarin 191 prosenttia, kun vastaavasti vain vahan vuokraavien yhtioi-
den kohdalla tunnusluku nousee keskimaarin 47 prosenttia. Nain ollen velan suhde
omaan padomaan -tunnusluku nousee heidan tutkimuksessaan keskimaarin 119 pro-
senttia. Vertailtaessa yhdysvaltalaisia tuloksia pohjoismaisiin tuloksiin, voidaan todeta,
ettei IFRS 16 -standardi keskimaarin vaikuttanut Pohjoismaissa taman tutkimuksen mu-
kaan yhtd voimakkaasti velan suhde omaan pdadomaan -tunnuslukuun kuin Yhdysval-
loissa. Verratessa yhdysvaltalaista keskiarvoa taman tutkimuksen keskiarvoon, nahdaan
tunnusluvun kasvavan keskimaarin 34 prosenttiyksikkdd enemman Yhdysvalloissa kuin
Pohjoismaissa. Koska jo aiemmin todettiin keskiarvon olevan harhaanjohtava tassa tut-
kimuksessa velan suhde omaan padomaan -tunnusluvussa, todetaan vield, etta verra-
tessa muutosta mediaaniin, kasvoi ero 48 prosenttiyksikkdon. Vertailtaessa taman tutki-
muksen suurinta muutosta, jonka takana oli erittdin suuri maksimiarvo, voidaan todeta,

ettd yksittdisilla yhti6illa muutos oli Imhoffin ja muiden (1991, s. 61) tutkimustulosten
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kanssa linjassa. Toisin sanoen arvo, joka nahtiin pohjoismaisessa aineistossa poikkeavana

arvona, oli yhdysvaltalaisessa aineistossa keskiarvo.

Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018, s. 127) eurooppalaisella ainestoilla tehdyssa
tutkimuksessa velan suhde omaan pdadomaan -tunnusluku kasvaa keskimaarin 32 pro-
senttia ja velan suhde varallisuuteen -tunnusluku yhdeksan prosenttia. Verrattaessa eu-
rooppalaisia tuloksia pohjoismaisiin tuloksiin, voidaan todeta, etta IFRS 16 -standardi vai-
kutti keskimaaraisesti enemman pohjoismaisten yhtididen velkaantuneisuuteen. Taman
tutkimuksen tutkimustulosten mukaan Pohjoismaissa velan suhde omaan padaomaan -
tunnusluku kasvoi keskimaarin 53 prosenttiyksikkoa enemman ja velan suhde varallisuu-
teen -tunnusluku seitseman prosenttiyksikkdda enemman kuin Euroopassa keskimaarin.
Huomio kiinnittyy jalleen velan suhde omaan paaomaan -tunnuslukuun, joka nousi kes-
kimadrin huomattavasti enemman kuin velan suhde varallisuuteen -tunnusluku. Ottaen
huomioon velan suhde omaan padgomaan -tunnusluvun mediaanin arvon, jai se edelleen
suuremmaksi Pohjoismaissa. Suurin selittava tekija naiden tutkimusten valisissa eroissa
arvellaan olevan aineisto. Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimusaineisto
koostui 646 yhtiostd, kun tdssa tutkimuksessa tutkimusaineisto koostui ainoastaan 29
yhtiosta. Taman vuoksi tassa tutkimuksessa keskiarvoon vaikutti olennaisesti yhdenkin
yhtion saamat keskimaardistda suuremmat tunnusluvut. Aiemmin todettiin, etta tutki-
muksen maksimiarvo velan suhde omaan padaomaan -tunnusluvussa oli erittdin suuri ja
vaikutti ndin olennaisesti tunnusluvun keskiarvoon. Aineiston pienen koon vuoksi tama
yksikin havainto riitti vaaristamaan keskiarvoa ja ndayttamaan velkaantuneisuuden kasva-
van huomattavasti enemman kuin Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuk-
sessa, jossa yksittdiset poikkeukset eivat aineiston suuren koon vuoksi aiheuta saman-

laista merkittavada muutosta keskiarvoon.

Eurooppalaisista valtioista suurimmat vuokravolyymit vuonna 2018 olivat Iso-Britanni-
alla (91,9 miljardia euroa), Saksalla (57,6 miljardia euroa) ja Ranskalla (56,2 miljardia eu-
roa), kun Pohjoismaiden ja Baltian vuokravolyymi oli 33,9 miljardia euroa (Leaseurope,

2018, s. 1). Koska IFRS 16 -standardi vaikuttaa erityisesti niissd yhtidissd, joissa
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aktivoimattomia pitkaaikaisia vuokrasopimuksia on paljon, voitaisiin edelld ilmoitettujen
lukujen perusteella arvioida IFRS 16 -standardin vaikuttavan enemman Iso-Britanniassa,
Saksassa ja Ranskassa kuin Pohjoismaissa. Lisaksi Pohjoismaissa ja Baltiassa kiinteistojen
vuokraus vaheni 64 prosentilla vuonna 2018, jonka my6ta myods taseen ulkopuolisten
vuokrasopimusten voidaan olettaa vahentyneen (Leaseurope, 2018, s. 2). Ndiden seik-
kojen vuoksi oletetaan, etta mikali pohjoismainen aineisto olisi ollut suurempi, erot poh-

joismaisten ja eurooppalaisten yhtididen valilla olisivat selvasti pienemmat.

Bennettin ja Bradburyn (2003, s. 110) uusiseelantilaisella aineistolla tehdyssa tutkimuk-
sessa velan suhde varallisuuteen -tunnusluku nousee keskimaarin 11 prosenttia. Taman
tutkimuksen tutkimustulosten mukaan tunnusluku kasvoi Pohjoismaissa keskimaarin 5
prosenttiyksikk6da enemman kuin Uudessa-Seelannissa. Bennettin ja Bradburyn (2003)
aineisto koostuu 38 yhtidsta, joka osaltaan saattaa selittaa, miksi taman pohjoismaisella
aineistolla tehdyn tutkimuksen tutkimustulokset olivat ldhempana uusiseelantilaisella
aineistolla tehdyn tutkimuksen tutkimustuloksia kuin eurooppalaisella aineistolla tehdyn
tutkimuksen tuloksia. Eroa oletettavasti selittdd myos se, etta tassa tutkimuksessa vuok-
rasopimusten kestot olivat 14—-20 vuotta, mutta Bennettin ja Bradburyn (2003, s. 107)
tutkimuksessa vuokrasopimusten kesto on viisi vuotta. Kuten aiemmin on esitetty, vuok-
rasopimusten kesto on yksi eniten aktivoitavan vuokrasopimusvelvoitteiden maaraan
vaikuttava seikka. Mikali tassa tutkimuksessa vuokrasopimuskaudet olisivat olleet lyhy-
empia ja lahempana Bennettin ja Bradburyn (2003) kdyttamaa arvoa, olisivat tutkimus-

tulokset todennakdisesti vielakin lahempana toisiaan.

Muutokset kannattavuudessa IFRS 16 -standardin implementoinnin myota ovat olleet
aiempien tutkimustulosten mukaan eridvaisia. ROA-tunnusluku heikkenee esimerkiksi
Bennettin ja Bradburyn (2003) uusiseelantilaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa
seka Duken ja muiden (2009, s. 37) yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa.
Toisaalta esimerkiksi Flilbierin ja muiden (2008) saksalaisella aineistolla tehdyssa tutki-
muksessa muutos kannattavuudessa on vahdinen. Myos Durocherin (2008) tutkimuk-

sessa todettiin, ettei ROA-tunnusluku muutu vuokrasopimusten aktivoinnin myota
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merkittavasti. Imhoffin ja muiden (1991) tutkimuksessa ROA-tunnusluku laskee keski-
maarin 22 prosenttia, Bennettin ja Bradburyn (2003) tutkimuksessa puolestaan kahdek-
san prosenttia. Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksessa ROA-tunnus-
luku puolestaan kasvaa keskimaarin kolme prosenttia. Tassa tutkimuksessa ROA-tunnus-
luku laski keskimaarin 11 prosenttia, joka oli lahimpana Bennettin ja Bradburyn (2003)
uusiseelantilaisella aineistolla saatuja tuloksia. Kuten jo aiemmin todettiin, taman tutki-
muksen tutkimustulosten oletetaan olevan ldhimpana uusiseelantilaisella aineistolla
tehdyn tutkimuksen tutkimustuloksia, silla aineistot ovat olleet molemmissa pienemmat
kuin eurooppalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa. Mikali tassa tutkimuksessa
my0s vuokrasopimusten kestot olisivat olleet linjassa Bennettin ja Bradburyn (2003) tut-
kimuksen kanssa, oletettaisiin kannattavuuden muutosten olevan vield lahempana toisi-

aan.

Taulukkoon 12 on koottu yhteenveto taman tutkimuksen tutkimustuloksista tunnusluku-
jen muutoksista suhteessa aiempien tutkimusten tutkimustuloksiin. Taulukosta havai-
taan, etta tunnusluvut muuttuivat taman tutkimuksen mukaan Pohjoismaissa keskimaa-
rin enemman kuin Euroopassa ja Uudessa-Seelannissa keskimaarin. Toisaalta havaitaan
my0s, ettda muutokset tunnusluvuissa olivat kaikkein suurimpia yhdysvaltalaisella aineis-
tolla tehdyssa tutkimuksessa. Edelld pohdittiin, ettd mikali taman tutkimuksen aineisto
olisi ollut suurempi ja mikali vuokrasopimusten kestot olisi oletettu lyhyemmiksi, tutki-
muksen tutkimustulokset oletettavasti olisivat lahempéana eurooppalaisia ja uusiseelan-
tilaisia keskiarvoja. Aiemmin todettiin, ettd keskiarvo velan suhde omaan paiaomaan -
tunnusluvussa oli harhaanjohtava aineistossa esiintyvan poikkeavan suuren maksimiar-
von vuoksi. Taman vuoksi taulukossa 12 esitetdan taman tunnusluvun kohdalla myés me-
diaani. Mediaani oli tutkimuksessa myds suuri, mutta jai pienemmaksi kuin harhaanjoh-

tava keskiarvo.
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Taulukko 12. Keskimaaraiset muutokset tunnusluvuissa tutkimuksittain.

Tutkimus Aineisto VOoPO VVAR ROA
Imhoff ja muut yhdysvaltalai- +119% - -22%
(1991) nen

Bennett ja Brad- uusiseelantilai- - +11% -8%
bury (2003) nen

Morales-Diaz ja eurooppalainen +32% +9% +3%
Zamora-Ramirez

(2018)

Tama tutkimus poh- +85% +16 % -11%

joismaalainen (Mediaani 71 %)

Vaikka tdman tutkimuksen velan suhde omaan padomaan -tunnusluvun keskiarvoa voi-
tiin pitaa harhaanjohtavana, voidaan kuitenkin todeta saatujen tutkimustulosten olevan
samansuuntaisia aiempien tutkimustulosten kanssa velkaantuneisuutta kuvaavissa tun-
nusluvuissa. Velkaantuneisuutta mittaavat tunnusluvut ovat kasvaneet kaikissa tutki-
muksissa. Velan suhde varallisuuteen -tunnusluvussa keskiarvon keskivirhe jai huomat-
tavasti pienemmaksi kuin velan suhde omaan pddaomaan -tunnusluvussa ja voidaankin
todeta taman tunnusluvun kohdalla tutkimustulosten olleen samansuuntaisia kuin eu-
rooppalaisella ja uusiseelantilaisella aineistolla tehdyissa tutkimuksissa. Kannattavuutta
mittaavan ROA-tunnusluvun keskiarvon keskivirhe jai myos hyvin pieneksi, mutta sen
osalta nahdaan eriavia tuloksia tutkimustulosten valilla: tunnusluku kasvoi yhdessa tut-

kimuksessa, kun muissa tutkimuksissa se laski keskimaarin noin 14 prosenttia.

5.2 Erot toimialojen vililla

Tutkitaan seuraavaksi toimialojen vélisia eroja analysoimalla taloudellisissa tunnuslu-
vuissa tapahtuneita muutoksia. Analysointi aloitetaan muutostunnuslukujen tilastollis-
ten tunnuslukujen lapikdynnilld, jonka jalkeen verrataan aineiston yhtididen vuokrain-

tensiteettia keskenaan. Niilla toimialoilla, joilla vuokraintensiteetti on suuri, oletetaan
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my0Os IFRS 16 -standardin implementoinnin vaikuttavan kaikkein eniten velkaantunei-
suutta ja kannattavuutta mittaaviin tunnuslukuihin. Taman jalkeen esitetdaan toimiala-
kohtaiset muutokset velan suhde omaan pdadomaan ja varallisuuteen sekd ROA -tunnus-

luvuissa. Lopuksi vertaillaan saatuja tutkimustuloksia aiempiin tutkimustuloksiin.

5.2.1 Aineiston tilastolliset tunnusluvut

Tutkitaan ensin frekvenssijakaumaa seka keski- ja hajontalukuja muutostunnusluvuissa.
Nama ovat kuvattuna taulukossa 13. Keskimaardinen muutos velan suhde omaan paa-
omaan -tunnusluvussa oli 156 prosenttia, velan suhde varallisuuteen -tunnusluvussa
puolestaan yhdeksan prosenttia ja ROA-tunnusluvussa yhden prosentin verran. Kuten
tunnuslukuja ennen ja jdlkeen esitettdessa todettiin, niin myds tassa tunnuslukujen muu-
tosten vertailussa todetaan, ettd keskiarvon keskivirheen ndhdaan olevan huomattavasti
suurempi VOPOmuutos -tunnusluvun (0,45) kohdalla kuin velan suhde varallisuuteen -
(0,02) ja ROA- (0,005) tunnuslukujen muutoksissa. Keskiarvoon tulee jalleen velan suhde
omaan padomaan -tunnusluvun kohdalla suhtautua kriittisesti. Mediaani velan suhde
omaan pdaaomaan -tunnusluvun muutoksessa oli my6s suurempi kuin kahdessa muussa
muutostunnusluvussa. Mediaani VOPOmuutos -tunnusluvussa oli 34 prosenttia, eli huo-
mattavasti pienempi kuin keskiarvo (156 prosenttia). VVARmuutos -tunnusluvun mediaani

puolestaan oli 4 prosenttia ja ROAmuutos-tunnusluvun 0,1 prosenttia.

Keskihajonta VOPOmuutos -tunnusluvussa (2,42) oli huomattavasti suurempi kuin velan
suhde varallisuuteen -tunnusluvun (0,12) ja ROA-tunnusluvun (0,03) muutoksissa. Kes-
kiarvo velan suhde omaan pdadomaan -tunnusluvun muutoksessa oli siten jalleen har-
haanjohtava, mutta kahden muun tunnusluvun muutosten analysoinnissa keskiarvo ku-
vasi huomattavasti paremmin koko aineistossa tapahtuneita muutoksia. Tata tukee myos
varianssin arvot, jotka VVARmuutos (0,01) ja ROAmuutos (0,001) -tunnusluvuissa jaivat hyvin
pieniksi, mutta velan suhde omaan padomaan -tunnusluvun muutoksessa vastaavasti oli
hyvin korkea (5,84). Taten VOPOmuutos -tunnusluvussa arvot keskimaarin vaihtelivat odo-

tusarvosta huomattavasti.
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Taulukko 13. Frekvenssijakauma, keski- ja hajontaluvut tunnuslukujen muutoksissa.

VOPO muutos VVAR muutos ROA muutos
N 29 29 29
Keskiarvo 1,56 0,09 0,01
Keskiarvon keskivirhe | 0,45 0,02 0,005
Mediaani 0,34 0,04 0,001
Keskihajonta 2,42 0,12 0,03
Varianssi 5,84 0,01 0,001
Minimi 0,01 0,005 -0,15
Maksimi 9,77 0,47 0,004
Vinous 2,12 1,83 -4,46
Huipukkuus 4,52 2,93 21,71
Alakvartiili 0,09 0,01 0,01
Ylakvartiili 2,94 0,16 0,0004

Minimiarvot tunnuslukujen muutoksissa olivat hyvin pienid. Velan suhde omaan paa-
omaan -tunnusluvun muutoksessa pienin muutos kasvoi yhden prosentin verran ja velan
suhde varallisuuteen -tunnusluvun muutoksessa 0,5 prosenttia, kun puolestaan ROA-
tunnusluvun muutoksessa pienin muutos laski viisitoista prosenttia. Maksimiarvoissa
puolestaan nahdaan jalleen suuri muutos VOPOmuutes -tunnusluvun kohdalla. Suurin
muutos kasvoi perati 977 prosenttia, kun vastaava muutos oli velan suhde varallisuuteen
-tunnusluvussa 47 prosenttia ja ROA-tunnusluvussa 0,4 prosenttia. VOPOmuutos -tunnus-
luvussa esiintyvaan poikkeukselliseen arvoon suhtaudutaan varauksella sekd huomioi-
daan sen vaikutus tunnusluvun muutoksen keskiarvossa. Aiemmin todettiin, ettd ROA-
tunnusluku keskimaarin heikkeni ndiden tutkimustulosten mukaan, mutta muutoksen
maksimiarvon ollessa positiivinen voidaan todeta, ettd aineistosta [6ytyi my6s havaintoja,

joissa ROA-tunnusluvut paranivat IFRS 16 -standardin implementoinnin myo6ta.

Vinouden arvot jokaisen tunnusluvun muutoksissa olivat selvasti yli nollan, joten ja-
kauma oli tassakin tapauksessa epasymmetrinen, ja ei-parametrisen Kruskal-Wallisin H-
testin kaytto perusteltua. Velkaantuneisuuden tunnuslukujen muutokset olivat vinoja oi-
kealle ja kannattavuutta mittaavan tunnusluvun muutos puolestaan vino vasemmalle.

Huipukkuusarvot olivat korkeita jokaisen tunnusluvun muutosten kohdalla, mutta
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erityisen korkea se naytti olevan ROA-tunnusluvun kohdalla. Tunnusluvuissa tapahtu-
neet muutokset vaihtelivat siis huomattavasti jokaisen tunnusluvun sisalla ja erityisen
paljon ROA-tunnusluvun kohdalla. Kannattavuudessa tapahtuneet muutokset vaihtelivat
siten erityisen paljon eri yhtididen valilla. Huipukkuus velkaantuneisuutta mittaavien
tunnuslukujen muutoksissa oli my6s suurta, joka kertoo naidenkin tunnuslukujen muu-

toksista sen, etta toisilla yhti6illa muutokset olivat pienia ja vastaavasti toisilla suuria.

Tutkitaan viela ala- ja ylakvartiilit. Velan suhde omaan paaomaan -tunnusluvun muutok-
sista 25 prosentilla yhtidista nousi korkeintaan 9 prosenttia ja 25 prosentilla yhtidista
nousi vahintdaan 294 prosenttia. Velan suhde varallisuuteen tunnusluvun osalta 25 pro-
sentilla yhtidista nousi korkeintaan yhden prosentin verran ja 25 prosentilla yhtidista
nousi vahintdaan 16 prosenttia. Muutokset velkaantuneisuudessa olivat siten huomatta-
vasti suurempia velan suhde omaan paaomaan -tunnusluvussa. Tunnusluvussa kuitenkin
tiedetdan esiintyvan poikkeavan korkea havainto, jolla selitetddn tunnusluvuissa tapah-
tuneiden muutosten suurta eroa naiden velkaantuneisuutta kuvaavien tunnuslukujen
kesken. ROA-tunnusluku nousi 25 prosentilla korkeintaan prosentin verran ja 25 prosen-
tilla yhtidista tunnusluku nousi vahintaan 0,04 prosenttia. ROAmuutos-tunnusluvussa nayt-
taisi taten olleen myds poikkeava havainto, silla tunnusluku todettiin hyvin huipukkaaksi,
mutta kvartiileja vertailtaessa erot olivat pienia. Minimiarvoja tarkasteltaessa havaittiin,
ettd aineistosta l0ytyi arvo, joka heikkeni 15 prosenttia IFRS 16 -standardin implemen-

toinnin myot3, ja oli taten poikkeava havainto ROAmuutos-tunnusluvussa.

5.2.2 Vuokraintensiteetti toimialoittain

Aikaisemmissa tutkimuksissa on painotettu, etta niilld yhtioilld, jotka vuokraavat eniten
omaisuuttaan, tunnusluvut muuttuvat merkittdvasti taseaktivoinnin myota (esim.
Nelson, 1963). Tassa tutkimuksessa ei ndhty tarpeellisena raportoida jokaisen
tutkittavan yhtion vuokraintensiteettia erikseen, joten vuokraintensiteetit raportoitiin
toimialakohtaisesti. Vuokraintensiteetti laskettiin seuraavan kaavan 9 mukaan (Morales-

Diaz & Zamora-Ramirez, 2018, s. 121):
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Operatiiviset vuokrakulut (9)

Vuokraintensiteetti = - -
Kokonaisvelat

Mita suuremman arvon luku sai, sitd suuremmiksi oletettiin taseen ulkopuolella
raportoitujen operatiivisten vuokrasopimusten maara (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018, s. 122). Vastaavasti, mita suurempi oli taseen ulkopuolella raportoitujen
vuokrasopimusten maara, sitd enemman yhtion velka- ja varallisuuserat kasvavat ja

taloudelliset tunnusluvut heikkenevat (esim. IASB, 2016, s. 42 ; Imhoff ja muut, 1991).

Toimialojen viélisten erojen vertailtavuuden vuoksi seuraavaan taulukkoon 14 on koottu
tiedot keskimaaraisista vuokraintensiteeteistd toimialakohtaisesti. Alla olevassa

taulukossa seka tutkielman seuraavissa taulukoissa ja kuvioissa esitetyt toimialat ovat:

1. perusteollisuus, teollisuustuotteet ja -palvelut
2. teknologia ja tietoliikennepalvelut

3. kulutustavarat ja -palvelut

4. yleishyodylliset palvelut

5. 6ljy ja kaasu.

Taulukko 14. Keskim&arainen vuokraintensiteetti toimialoittain.

Toimiala Vuokra-

intensiteetti

1 -0,98
2 -0,97
3 -0,73
4 -0,99
5 -0,97

Taulukosta 14 havaitaan, ettd vuokraintensiteetti oli keskimaaraisesti negatiivinen jokai-

sella toimialalla. Aineiston yhtigilla oli taten kokonaisvelkaa enemman kuin tilikauden
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aikaisia operatiivisia vuokrakuluja. Koska luvut olivat negatiivisia, se vuokraintensiteetti,
joka oli lahimpana arvoa nolla, sai suurimman arvon. Vastaavasti silla toimialalla, jossa
vuokraintensiteetti oli kauimpana arvosta nolla, sai pienimman arvon. Taulukosta 14 ha-
vaitaan, etta vuokraintensiteetti oli keskimaarin kaikkien muiden toimialojen kesken yhta
suurta, mutta kulutustavarat ja -palvelut -toimialalla (toimiala 3) luku oli suurempi kuin
toimialojen valilla keskimaarin. Ennakko-oletuksena taten on, etta tama toimiala muut-
tuu vuokravastuiden aktivoinnin my6ta kaikkein eniten. Oletettavaa on myds, etta muilla
toimialoilla muutokset ovat pienempia kuin kulutustavaroiden ja palveluiden toimialalla,
ja nama muutokset ovat keskendan keskimaarin hyvin lahella toisiaan. Kaikkein pienim-
mat muutokset oletetaan olevan yleishyddyllisten palveluiden (toimiala 4) toimialalla,

silla toimialan saama arvo on kaikkein pienin.

5.2.3 Toimialakohtaiset muutokset taloudellisissa tunnusluvuissa

Hypoteesia Hs IFRS 16 -standardin kdyttéénoton merkitys yhtién velkaantuneisuuteen ja
kannattavuuteen riippuu toimialasta, mitattiin vertaamalla muutostunnuslukujen taus-
tajakaumia eri toimialojen kesken tilastollisen merkitsevyyden havaitsemiseksi. Toi-
mialojen valisia eroja tutkittiin Kruskal-Wallisin H-testilla ja kuten aiemmin todettiin, ryh-
mien valisen ja ryhmien sisdisten erojen valisten tulosten analysoinnissa voidaan kayttaa
joko mediaaneja tai jarjestyslukujen keskiarvoja, riippuen ryhmien jakaumista. Koska
tassa tutkimuksessa ryhmien jakaumat eivat olleet samanlaisia, paadyttiin Kruskal-Wal-
lisin H-testin tuloksista analysoimaan jarjestyslukujen keskiarvoja. Taulukosta 13 kuiten-
kin todettiin keskiarvon keskivirheen olevan velan suhde omaan padomaan -tunnuslu-
vun muutoksessa huomattavasti suurempi kuin kahden muun tunnusluvun muutoksissa,
joten tdman tunnusluvun kohdalla kaytettiin erityista kriittisyytta keskiarvon analysoin-
nissa. Nollahypoteesi jai voimaan, mikali keskiarvot erosivat toisistaan vain normaalin
sattuman sisalla. Seuraavaksi kdydaan lapi Kruskal-Wallisin H-testin tulokset tunnuslu-

vuittain.



73

Taulukoista 15, 16 ja 17 havaitaan, etta perusteollisuuden, teollisuustuotteiden ja -pal-
veluiden ryhmassa (toimiala 1) havaintoja oli yhteensa yhdeksan, teknologian ja tietolii-
kennepalveluiden ryhmaéssa (toimiala 2) kuusi seka kulutustavarat ja -palvelut ryhmassa
(toimiala 3) kahdeksan. Yleishyddyllisten palveluiden (toimiala 4) seka oljyn ja kaasun

(toimiala 5) ryhmissa havaintoja oli molemmissa puolestaan kolme.

Taulukosta 15 voidaan todeta, ettad Kruskal-Wallisin H-testi osoitti tilastollisesti merkitse-
vaa eroa (p = 0,001) toimialaryhmien vililld velan suhde omaan padomaan -tunnuslu-
vussa. Jarjestyslukujen keskiarvo perusteollisuuden, teollisuustuotteiden ja -palveluiden
toimialalla oli 10,33, teknologia ja tietoliikennepalveluiden toimialalla 16,83, kulutusta-
varoiden ja -palveluiden toimialalla 24,75, yleishyodyllisten palveluiden toimialalla 5,33
sekd 6ljyn ja kaasun toimialalla 9,00. Suurimman keskiarvon sai kulutustavaroiden ja -
palveluiden ryhma (24,75), kun vastaavasti pienimman keskiarvon sai yleishyodyllisten
palveluiden ryhma (5,33). Edella todettiin, ettd taman tunnusluvun kohdalla keskiarvon
muutoksiin tulisi suhtautua varauksella, silld keskiarvon keskivirhe oli tdman tunnuslu-
vun muutoksissa muita tunnuslukujen muutoksia suurempi. Tastda huolimatta voidaan
kuitenkin todeta IFRS 16 -standardin implementoinnin vaikuttavan erityisesti kulutusta-
varoiden ja -palveluiden ryhman velan suhde omaan padaomaan -tunnuslukuun. lIman
tunnusluvussa havaittua suurta arvoa, erot keskiarvoissa toimialojen valilla olisivat ole-

tettavasti pienempia, mutta jarjestyksen voidaan olettaa olevan sama.

Taulukko 15. Jarjestyslukujen keskiarvot VOPOmuutos -tunnusluvussa.

Muutos tunnuslu- Jarjestyslukujen kes-
vussa Toimiala N kiarvo p-arvo
Velan suhde omaan 1 9 10,33
padaomaan 2 6 16,83
3 8 24,75
4 3 5,33
5 3 9,00

0,001

Havainnollistetaan vield toimialojen vélisten jakaumien eroja VOPOmuutos -tunnusluvussa

laatikko-janakuvion avulla. Laatikko-janakuvioissa sinisen laatikon sisdssé on 50
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prosenttia kaikista arvoista. Sen alarajana on 25. persentiili ja ylarajana vastaavasti 75.
persentiili. Sinisen laatikon sisassa oleva musta viiva kuvaa kaikkien havaintojen mediaa-
nia. Jana, joka kulkee sinisen laatikon yla- ja alapuolella, kuvaa havaintojen vaihteluvalin.
Janan paista loytyvat taten havaintojen suurimmat ja pienimmat arvot. Se vali, joka ulot-
tuu sinisen laatikon ylareunasta janan ylapaahan, kuvaa suurimmat 25 prosenttia ar-
voista ja vastaavasti se vali, joka ulottuu laatikon alareunasta janan alapaihan, kuvaa

pienimmat 25 prosenttia arvoista (Anttila, 2016).

Kuviosta 2 havaitaan, etta perusteollisuuden, teollisuustuotteiden ja -palveluiden (toi-
miala 1), yleishyodyllisten palveluiden (toimiala 4) seka 6ljy ja kaasu (toimiala 5) toi-
mialoilla vaihteluvalit olivat hyvin pienia. Lisaksi saadut arvot olivat Iahelld nollaa pro-
senttia. Toisin sanoen VOPOmuutos -tunnusluku sai seka pienia etta keskenaan yhta suuria
arvoja. Tama tarkoittaa, etta nailla toimialoilla VOPOjsikeen ja VOPOennen €ivat ole eronneet
toisistaan merkittavasti. Toisaalta huomataan, ettad perusteollisuuden, teollisuustuottei-
den ja -palveluiden (toimiala 1) toimialalla esiintyi kaksi poikkeavaa arvoa, jotka nakyvat
kuviossa 2 tahtina. Kahdella yhtiolla VOPOmuutos -tunnusluku oli siten olennaisesti poik-
keava seitsemadn muun yhtion saamista arvoista. Teknologian ja tietoliikenteen (toimiala
2) toimialalla saadut arvot olivat vahan suurempia kuin edelld luetetuilla toimialoilla.
Kahdessa yhtiossa VOPOmuutos -tunnusluvut olivat Iahella toisiaan, mutta toimialalla ha-

vaitaan myos yhden yhtion kohdalla poikkeava arvo.

Kulutustavaroiden ja -palveluiden (toimiala 3) laatikko-janakuvion puolestaan nahdaan
eroavan olennaisesti muiden toimialojen kuvioista. Vaihteluvali oli hyvin suuri ja 50 pro-
senttia havainnosta oli huomattavan paljon korkeampia kuin muilla toimialoilla. Aiem-
min myos painotettiin keskiarvon olevan harhaanjohtava taman tunnusluvun kohdalla ja
havaintaankin, ettd mediaani jai hyvin alas tdman toimialan kohdalla. Janaa analy-
soidessa havaitaan, ettd toimialan saama pienin ja suurin arvo olivat huomattavasti suu-
remmat kuin muiden toimialojen vastaavat arvot. Laatikon yldreunan ja janan yldpaan
valista eroa tarkastellessa voidaan todeta, etta niilla kahdella yhtiolla (8 kpl x 25 %), jotka

olivat saaneet tutkimuksen suurimmat arvot, erosivat ne toisistaan melko paljon.
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Voidaan lisaksi todeta, ettd taulukossa 13 esiintynyt VOPOmuutos-tunnusluvun maksi-

miarvo, 977 prosenttia, |0ytyi kulutustavaroiden ja -palveluiden ryhmasta.

Kruskal-Wallis H-testi
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Kuvio 2. Toimialojen vélisten jakaumien ero VOPOnuutos-tunnusluvussa.

Tutkitaan seuraavaksi, miten toimiala vaikutti velan suhde varallisuuteen -tunnusluvun
muutoksiin taulukon 16 avulla. Kruskal-Wallisin H-testi osoitti tilastollisesti merkitsevaa
eroa (p = 0,000) toimialaryhmien valillda myos tdman tunnusluvun muutoksissa. Peruste-
ollisuuden, teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialalla jarjestyslukujen keskiarvo oli
9,67, teknologia ja tietoliikennepalveluiden toimialalla 16,50, kulutustavaroiden ja -pal-
veluiden toimialalla 25,50, yleishyodyllisten palveluiden toimialalla 4,00 seka 6ljyn ja
kaasun toimialalla 11,00. Suurimman keskiarvon sai jalleen kulutustavaroiden ja -palve-
luiden ryhma (25,50) ja pienimman jalleen yleishyddyllisten palveluiden ryhma (5,33).
Muutokset velkaantuneisuudessa nayttdisivat ndiden tutkimustulosten valossa kasvavan

taten erityisesti kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialalla.
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Taulukko 16. Jarjestyslukujen keskiarvot velan VVARmuutos -tunnusluvussa.

Muutos tunnuslu- Jarjestyslukujen kes-
vussa Toimiala | N kiarvo p-arvo
Velan suhde 1 9 9,67
varallisuuteen 2 6 16,50
3 8 25,50
4 3 4,00
5 3 11,00

0,000

Havainnollistetaan my6s VVARmuutes-tunnusluvun toimialojen vilisten jakaumien eroja
laatikko-janakuvion avulla. Kuviosta 3 havaitaan, ettd yleishyodyllisten palveluiden (toi-
miala 4) toimialalla muutokset olivat hyvin pienia ja lahella toisiaan. Havaitaan, ettd me-
diaani oli hyvin lahelld nollaa prosenttia. Perusteollisuuden, teollisuustuotteiden ja -pal-
veluiden (toimiala 1) toimialalla muutokset olivat myds hyvin pienia ja mediaani jai myos
Iahelle nollaa prosenttia. Muutokset olivat keskendan hyvin ldhella toisiaan, mutta eivat
kuitenkaan yhta l4helld kuin yleishyddyllisten palveluiden (toimiala 4) toimialalla. Oljyn
ja kaasun (toimiala 5) toimialalla havaitaan hieman suurempi vaihteluvali kuin edellisissa
toimialoissa. Mediaani oli isompi kuin edellisilla toimialoilla, mutta jai silti noin viiteen
prosenttiin. Teknologian ja tietoliikennepalveluiden (toimiala 2) toimialalla vaihteluvali
oli hyvin pieni ja tunnusluku sai suurempia arvoja kuin 6ljyn ja kaasun (toimiala 5) toi-
miala. Toimiala sai kuitenkin yhden poikkeavan havainnon, joka oli arvoltaan pienempi

kuin muut havainnot.

Toimialojen 1, 2, 4 ja 5 valilla havaitaan joitain eroavaisuuksia, mutta verratessa naita
toimialoja kulutustavaroiden ja -palveluiden (toimiala 3) toimialaan, ovat eroavaisuudet
huomattavia. Talla toimialalla vaihteluvalit olivat kaikkein suurimpia ja tunnusluvun kes-
kiarvo huomattavasti korkeampi kuin muilla toimialoilla. Mediaani oli hieman yli 20 pro-
senttia, kun muilla toimialoilla mediaani jai selvasti alle 10 prosenttiin. Kuten VOPOmuutos
-tunnuslukua analysoidessa havaittiin, niin myds tdman VVARmuutes -tunnusluvun analy-
soinnissa havaitaan, etta kulutustavaroiden ja -palveluiden (toimiala 3) toimialan saamat

pienimmat ja suurimmat arvot olivat huomattavasti suurempia kuin muilla toimialoilla.



77

Lisaksi laatikon ylareunan ja janan ylapaan valinen ero oli myds tassa tunnusluvussa suuri,
joka tarkoittaa, etta niilla kahdella yhtiolla (8 kpl x 25 %), jotka saivat tutkimuksen suu-
rimmat arvot, erosivat toisistaan melko paljon. Kuten VOPOnuutes-tunnusluvun kohdalla,
niin myos taman VVARmuutes-tunnusluvun kohdalla voidaan todeta, ettad taulukossa 13
esiintynyt maksimiarvo, 47 prosenttia, taman tunnusluvun kohdalla 16ytyi myos kulutus-
tavaroiden ja -palveluiden ryhmasta. Tassa toimialaryhmassa nayttaa taten olevan ne yh-
tiot, joiden velkaantuneisuus IFRS 16 -standardin implementoinnin my6ta muuttui muita

yhtioita huomattavasti enemman.

Kruskal-Wallis H-testi
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Kuvio 3. Toimialojen valisten jakaumien ero VVARmuutos-tunnusluvussa.

Lopuksi tarkastellaan kannattavuudessa tapahtuneita muutoksia. Ndma muutokset ovat
koottu taulukkoon 17, josta havaitaan Kruskal-Wallisin H-testin osoittavan tilastollisesti
merkitsevaa eroa (p = 0,014) toimialaryhmien valilla myos kannattavuuden muutoksissa.

Tarkastellessa jarjestyslukujen keskiarvoja havaitaan ROA-tunnusluvun jaaneen IFRS 16 -
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standardin implementoinnin jalkeen pienimmaksi kulutustavaroiden ja -palveluiden toi-
mialalla (7,25). Suurin jarjestyslukujen keskiarvo l6ytyi yleishyddyllisten palveluiden toi-
mialan ryhmasta (23,00), jonka jalkeen suuruusjarjestyksessa tulivat perusteollisuuden,
teollisuustuotteiden ja -palveluiden (19,00), teknologian ja tietoliikennepalveluiden
(17,50) seka oljyn ja kaasun (10,67) toimialat. Koska kannattavuus keskimaarin laski,
ROAmuutos-tunnusluvun arvot olivat padsaantoisesti saaneet negatiivisia arvoja (ROAmuutos
= ROA éikeen — ROAennen). Kun negatiiviset luvut asetettiin suuruusjarjestykseen, suurim-
maksi arvoksi saatiin luku, joka oli lahimpana nollaa, eli joka toisin sanoen muuttui vahi-
ten. Mita suurempi ero ROAjiikeen ja ROAennen tunnuslukujen valilla oli, sitd suuremman
negatiivisemman arvon luku sai ja sita kauempana se oli arvosta nolla. Ndin ollen taulu-
kon 17 jarjestyslukujen keskiarvoja tulkittaessa pienimman keskiarvon saavan toimialan
on ymmarrettdva muuttuvan eniten. Toisin sanoen kannattavuus laski eniten kulutusta-

varoiden ja -palveluiden toimialalla ja vahiten yleishyddyllisten palveluiden toimialalla.

Taulukko 17. Jarjestyslukujen keskiarvot ROAmuutos -tunnusluvussa.

Muutos tunnuslu- Jarjestyslukujen kes-

vussa Toimiala | N kiarvo p-arvo
ROA 1 19,00

17,50

7,25

23,00

10,67

v b~ w N
w w oo o

0,014

Tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin toimialojen vilisten jakaumien eroja ROAmuutos -
tunnusluvussa laatikko-janakuvion avulla. Kuviosta 4 havaitaan, ettd yleishyodyllisten
palveluiden (toimiala 4) seka perusteollisuuden, teollisuustuotteiden ja -palveluiden (toi-
miala 1) toimialoilla muutokset olivat minimaalisia ja muutokset jaivat nollaan prosent-
tiin. Nailla toimialoilla IFRS 16 -standardin implementointi timan tutkimuksen mukaan
ei vaikuttanut yhtididen kannattavuuteen juuri lainkaan. Perusteollisuuden, teollisuus-
tuotteiden ja -palveluiden (toimiala 1) toimialalla lisdksi havaitaan yksi poikkeava ha-
vainto, joka sai positiivisen arvon. Positiivisia arvoja havaitaan myos teknologia ja tieto-

lilkennepalvelut (toimiala 2) toimialalla. Puolet arvoista jaivat kuitenkin nollan prosentin
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alapuolelle, ja mediaani oli vain hivenen alle nollan prosentin. Oljyn ja kaasun (toimiala
5) toimialalla vaihteluvali oli isompi kuin perusteollisuuden, teollisuustuotteiden ja -pal-
veluiden seka yleishyodyllisten palveluiden toimialoilla. Muutokset olivat kaikki 6ljyn ja

kaasun toimialalla negatiivisia, mutta kuitenkin |ahelld nollaa prosenttia.

Kulutustavaroiden ja -palveluiden (toimiala 3) toimialalla havaitaan jalleen suurin vaih-
teluvali. Kaikki arvot olivat alle nolla prosenttia ja mediaani selvasti pienempi kuin muilla
toimialoilla. Lisaksi havaitaan yksi poikkeava havainto, joka sai arvon -15 prosenttia.
Tama poikkeava havainto todettiin myos taulukosta 13, ROAmuutes-tunnusluvun minimiar-
vossa. Yhdelld tdman toimialaryhman yhtidista kannattavuus laski siten huomattavasti

enemman kuin muilla yhtigilla.

Kruskal-Wallis H-testi
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Kuvio 4. Toimialojen vélisten jakaumien ero ROAmuutos-tunnusluvussa.

Taulukoista 15, 16 ja 17 havaittiin, etta ryhmien valiset ja ryhmien sisdisten erojen viliset

keskiarvot olivat tilastollisesti merkitsevia niin velkaantuneisuutta kuin kannattavuutta
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mittaavissa tunnusluvuissa. Voidaan todeta, ettd saadut tutkimustulokset tukivat hypo-
teesia Hs IFRS 16 -standardin kéyttédnoton merkitys yhtién velkaantuneisuuteen ja kan-
nattavuuteen riippuu toimialasta. Edelleen voidaan todeta, ettd IFRS 16 -standardin kayt-
toéonotto vaikutti Pohjoismaissa kaikkein vahiten yleishyodyllisten palveluiden toi-
mialaan. Vastaavasti kaikkein eniten IFRS 16 -standardin implementointi vaikutti Pohjois-
maissa taman tutkimuksen mukaan kulutustavaroiden ja -palveluiden toimialaan. Toimi-
aloja vertailtaessa I6ydettiin kaikki suurimmat arvot tasta toimialaryhmasta: ryhmasta
[6ytyi VOPOmuutos ja VVARmuutos -tunnuslukujen maksimiarvot (977 prosenttia ja 47 pro-
senttia) sekd ROAmuutos-tunnusluvun minimiarvo (-15 prosenttia). Taman tutkimuksen ku-
lutustavaroiden ja -palveluiden toimiala sisalsi vahittaiskauppa-, muoti- ja lentoyhti6ita.
Tutkitaan vield, miten taman tutkimuksen tutkimustulokset jakautuivat suhteessa aiem-

pien tutkimusten tutkimustuloksiin.

5.2.4 Saadut tutkimustulokset suhteessa aiempiin tutkimustuloksiin

Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd vahittdiskauppa-alalla operatiivisten
vuokrasopimusten aktivointi vaikuttavaa merkittavasti alan tunnuslukuihin. Esimerkiksi
Goodacre (2003b) tutki englantilaisella aineistolla vahittdiskauppa-alalla tapahtuvia
muutoksia operatiivisten vuokrasopimusten aktivoinnin jalkeen ja totesi aktivoinnin
vaikuttavan huomattavasti toimialan tunnuslukuihin ja yhtididen keskindiseen
arvostamiseen. Singh (2012) tutki vahittaiskaupan alan yhtididen lisdksi ravintola-alan
yhtioita operatiivisten vuokrasopimusten aktivoinnin jalkeen. Han havaitsi, etta
velkaantuneisuusaste ja kannattavuus muuttuvat vahittdiskaupan alalla merkittavasti.
Aiemmin tuotiin esille, ettd IFRS 16 -standardi vaikuttaa erityisesti niilla yhti6illa, joilla
taseen ulkopuolisia vuokrasopimuksia on paljon. Duke ja muut (2009) havaitsivat
vhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessaan, ettd taseen ulkopuoliset
vuokrasopimukset ovat huomattavasti suurempia erityisesti vahittdiskaupan ja

lentoalojen toimialoilla.
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Fllbier ja muut (2008) tutkivat operatiivisten vuokrasopimusten aktivoinnin merkitysta
saksalaisella aineistolla ja totesivat aktivoinnin vaikuttavan vahittaiskauppa-alan
yhtididen lisaksi muotialan yhtidihin. He kuitenkin painottivat, ettd useat toimialat
pysyvat ldahes muuttumattomina aktivoinnin jalkeen. Morales-Diazin ja Zamora-
Ramirezin (2018) tutkimustulokset eurooppalaisella aineistolla ovat samansuuntaisia:
monet toimialat pysyvat lahes muuttumattomina, mutta suuria muutoksia
vuokrasopimusten aktivoinnin myota nahdaan vahittdiskauppa-alan lisdksi hotelli- ja
kuljetusaloilla. Myds standardinsaataja I1ASB:n (2016, s. 58) mukaan IFRS 16 -standardin
kayttodnoton myota muutokset yhtididen tunnusluvuissa ovat pienia monilla yhtiéilla,
mutta standardimuutoksella oletettiin  kuitenkin olevan vaikutusta erityisesti

vahittaiskauppa-, lento- ja matkailualojen yhtiéille.

Taulukkoon 18 on koottu aiempien tutkimusten tuloksia IFRS 16- standardin jalkeen
eniten muuttuvista toimialoista sekda taman tutkimuksen tulokset eniten muuttuvista
toimialoista. Taulukosta havaitaan, ettda vahittdiskauppa on ollut toimiala, joka on
jokaisessa tutkimuksessa ollut yksi eniten IFRS 16 -standardin implementoinnin jalkeen
muuttuvista toimialoista. Taman tutkimuksen tutkimustulokset olivat Filbierin ja
muiden (2008) tutkimustulosten kanssa yhtendisia vahittdiskauppa-alan lisdksi
muotialan osalta. Taman tutkimuksen tutkimustulokset olivat lisdksi yhtenavaisia IASB :n
(2016) tutkimustulosten kanssa lentoyhtididen osalta. Lentoyhtiot lasketaan Morales-
Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksessa kuljetusalaan, jonka myotd tdman
tutkimuksen tutkimustulokset olivat ndiden kahden tutkimuksen kanssa yhtendisevat

vahittdiskaupan alan lisdksi lentoalan kanssa.
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Taulukko 18. Tutkimuksen tulokset eniten muuttuvista toimialoista suhteessa aiempiin tutkimuk-

siin.

Tutkimus Toimiala

Fllbier ja muut (2008) e Vahittaiskauppa
e Muoti

IASB (2016) e Lento ja matkailu
e Vahittaiskauppa

Morales-Diaz ja Zamora-Ramirez (2018) e Vahittaiskauppa
e Hotellit
e Kuljetus

Tama tutkimus e Vahittaiskauppa
e Muoti
e lento

Saadut tutkimustulokset olivat samansuuntaisia aiempien tutkimustulosten kanssa.
Aiemmissa tutkimuksissa painotettiin IFRS 16 -standardin vaikuttavan erityisesti
vahittdiskaupan ja lentoalan yhtioihin, jotka myos tdssa pohjoismaalaisella aineistolla
tehdyssa tutkimuksessa muuttuivat eniten suhteessa muihin tutkittaviin toimialoihin.
Aiemmissa tutkimuksissa on lisdksi painotettu, ettd monet toimialat pysyvat lahes
muuttumattomina standardimuutoksen jalkeen. Tama vaite toteutui myos tadssa

tutkimuksessa erityisesti yleishyddyllisten palveluiden toimialalla.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Kansainvalinen tilinpaatdsstandardien saataja IASB ja yhdysvaltalainen tilinpaatdsstan-
dardien saatdja FASB aloittivat yhteistyon luotettavamman ja yhtididen taloudellista ase-
maa lapindkyvammin kuvaavan vuokrasopimusstandardin laatimisen todettuaan yhtioi-
den raportoivan, yksin jo Yhdysvalloissa yli biljoonan dollarin edesta, taseidensa ulko-
puolella pitkadaikaisia vuokrasopimuksia. Yhtena syyna pitkdaikaisten vuokrasopimusten
kirjaamiseen taseen ulkopuolella olivat aiemmat vuokrasopimusstandardit, joiden mu-
kaan pitkdaikaisia vuokrasopimuksia ei kirjattu taseeseen, mikali ne luokiteltiin operatii-
visiksi vuokrasopimuksiksi. Useat tutkijat havaitsivat yhtididen hyédyntavan luokittelu-
mahdollisuutta ja solmivan vuokrasopimuksensa siten, etta ne voitiin esittaa taseen ul-
kopuolisina velvoitteina. IASB:n ja FASB:n yhteistyon tuloksena syntyi vuonna 2016 IFRS
16 -standardi, jonka soveltaminen tuli aloittaa viimeistdaan 1.1.2019. Uuden standardin
kerrottiin vaikuttavan seka taseeseen vuokravarojen ja -velkojen lisddntyneiden kirjaus-
ten myota etta tuloslaskelmaan vuokraomaisuudesta tehtyjen poistojen ja vuokravelan
korkojen kirjaamisen myota. Oletuksena oli, etta niilla yhtigill, joilla taseen ulkopuolisia
vuokravastuita oli merkittavasti, velkaantuneisuus ja liiketulos, sekd ennen, etta jalkeen
poistojen ja arvonalentumisten, kasvaisivat seka vastaavasti maksuvalmius ja kannatta-
vuus heikkenisivat. Kaikkein suurin merkitys standardimuutoksella oletettiin olevan

lento- ja matkailualalle seka vahittaiskauppa-alalle.

Taman tutkielman tarkoituksena oli tutkia IFRS 16 -standardin vaikutusta Pohjoimaissa.
Pohjoismaiset yhtiot valittiin tutkimuksen kohteeksi, silld niistd ei tutkielmaa
aloitettaessa ollut viela tehty tutkimusta, ja lisdksi ne miellettiin yhtendisemmaksi
joukoksi kuin esimerkiksi kaikki eurooppalaiset yhtiot tai pohjoiseurooppalaiset yhtiot.
Pohjoismaista tutkimusotanta rajoittui suomalaisiin, ruotsalaisin ja norjalaisiin
listattuihin yhtidihin. Valittujen maiden yhtidistd pyrittiin valitsemaan yhtioita
monipuolisesti eri toimialoilta, jotta standardimuutoksen vaikutuksia voitiin kattavasti
tutkia. Tutkimuksessa kaytetty aineisto kerattiin valittujen yhtididen vuoden 2018

tilinpaatostiedoista.
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Aineston keruun jdlkeen IFRS 16 -standardin vaikutusta yhtidille tutkittiin laskemalla
tutkimuksessa kaytetyille yhtidille velkaantuneisuutta ja kannattavuutta mittaavat
tunnusluvut ennen ja jalkeen IFRS 16 -standardin implementoinnin. Velkaantuneisuutta
tutkittiin velan suhde omaan pddomaan - sekd velan suhde varallisuuteen -
tunnusluvuilla  ja kannattavuutta puolestaan ROA-tunnusluvulla. Tunnuslukujen
testaamiseen kaytettiin Wilcoxonin testid, jossa verrattiin tunnuslukujen mediaaniarvo-
jen erotusta mediaanivakioon 0. Saatujen tutkimustulosten mukaan mediaanin erotus
oli tilastollisesti merkitseva jokaisen tunnusluvun osalta ja tukivat nain tutkimuksen
ensimmaista hypoteesia, Hi IFRS 16 -standardin kdyttéénotto vaikuttaa vuokralle ottaja
yhtiéiden velkaantuneisuuteen seka toista hypoteesia H, IFRS 16 -standardin kéyttdon-

otto vaikuttaa vuokralle ottaja yhtididen kannattavuuteen.

Tilastollisten erojen analysoinnin jalkeen tutkittiin, miten tunnusluvut muuttuivat
keskimaarin suhteessa aiempiin tutkimuksiin. Tuloksena saatiin, etta velkaantuneisuutta
mittaavat tunnusluvut kasvoivat Pohjoismaissa keskimaarin 51 prosenttia ja oli taten
enemman kuin Euroopassa ja Uudessa-Seelannissa keskimaarin. Velkaantuneisuusaste
Yhdysvalloissa oli kuitenkin keskimaarin tuplasti suurempaa kuin Pohjoismaissa. Velan
suhde omaan pddomaan -tunnusluvussa havaittiin kuitenkin yksi suuri poikkeava
havainto, jonka myo6ta velkaantuneisuutta kuvaava keskiarvo oli harhaanjohtava.
Todettiin, ettda mikali aineisto olisi ollut suurempi, tdma yksi poikkeava havainto ei olisi
vaikuttanut niin olennaisesti keskiarvoon, ja tutkimustulokset olisivat olleet lahempana
eurooppalaisia ja uusiseelantilaisia keskiarvoja. Kannattavuutta mittaava tunnusluku
puolestaan heikkeni Pohjoismaissa keskimdarin 11 prosenttia, joka oli samalla tasolla
myos Uudessa-Seelanissa. Kannattavuus heikkeni Yhdysvalloissa tamankin tunnusluvun
kohdalla kaksi kertaa enemman kuin Pohjoismaissa. Toisaalta kannattavuus Euroopassa

kasvoi muutaman prosentin IFRS 16 -standardin implementoinnin myota.

Aiemmissa tutkimuksissa korostui, ettd uuden vuokrasopimusstandardin vaikutukset
vaihtelivat toimialoittain, joten siksi myds tdssa tutkielmassa analysoitiin, oliko

toimialalla merkitystd tunnuslukujen muutoksiin. Toimialojen vilisia eroja tutkittiin
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Kruskal-Wallisin H-testillda vertailemalla ryhmien vélisen ja ryhmien sisdisten erojen
valisia keskiarvoja. Saatujen tulosten mukaan keskiarvoissa olleet erot olivat
tilastollisesti merkitsevia ja todettiin tulosten tukevan tutkimuksen kolmatta hypoteesia
Hs IFRS 16 -standardin kdyttéonoton merkitys yhtion velkaantuneisuuteen ja kannatta-
vuuteen riippuu toimialasta. Tutkimuksen mukaan kulutustavaroiden ja -palveluiden toi-
miala erosi huomattavasti muista ryhmista. Toimiala sisalsi vahittaiskauppa-, muoti- ja
lentoalan yhtidita, jotka my6s aiemmissa tutkimuksissa oli havaittu niiksi aloiksi, jotka
IFRS 16 -standardin implementoinnin my6ta muuttuivat kaikkein eniten. Aiemmissa tut-
kimuksissa oli myds painotettu, etta jollain aloilla muutokset olivat hyvin pienia. Tama
todettiin my0ds tassa tutkimuksessa. Kaikkein vahiten toimialoista muuttui yleishyodyllis-

ten palveluiden toimiala.

Saatujen tutkimustulosten pohjalta voidaan todeta, etta IFRS 16 -standardin kayttoon-
otto kasvattaa yhtididen velkaantuneisuutta seka pienentda niiden kannattavuutta myos
Pohjoismaissa. Se, miten paljon nama todellisuudessa muuttuvat Pohjoismaissa suh-
teessa muihin maantieteellisiin alueisiin, ei voida vetaa luotettavia johtopaatoksia taman
tutkimuksen pohjalta, silla tutkimusotanta jai pieneksi, eika sen voida luotettavasti olet-
taa edustavan kaikkia pohjoismaalaisia listattuja yhtidita. Oletuksena kuitenkin on, ettei-
vat taloudelliset tunnusluvut Pohjoismaissa muutu IFRS 16 -standardin implementoinnin
myotad radikaalisti suhteessa muihin alueisiin. Saatujen tutkimustulosten pohjalta voi-
daan lisdksi todeta aiempien tutkimusten tapaan, ettd IFRS 16 -standardin implemen-
toinnin vaikutukset taloudellisiin tunnuslukuihin vaihtelevat merkittavasti eri toimialojen

valilld myos Pohjoismaissa.

6.1 Tutkimuksen rajoitteet

Vaikka saadut tutkimustulokset olivatkin linjassa aiempien tutkimusten kanssa, on huo-
mattava, ettd tehdylla tutkimuksella on rajoitteensa. Suurin rajoittava tekija oli aineisto,
joka tdssa tutkielmassa jdi pieneksi. Pieni koko selittyi silld, etta toimialaluokittelussa ha-

luttiin  keskendan vertailtavan mahdollisimman samanlaisia yhtioitd. Saatujen
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tutkimustulosten soveltaminen sellaisenaan on siten rajoittavaa, ja ne voivat vaaristaa
IFRS 16 -standardin todellista vaikutusta Pohjoismaissa. Verratessa taman tutkimuksen
tutkimustuloksia eurooppalaisella aineistolla tehtyyn tutkimukseen, suuret erot selitty-
vat juuri taman tutkimusaineiston pienella koolla. Aineiston pienen koon vuoksi kulutus-
tavarat ja -palveluiden toimialojen yhtididen osuus koko aineistosta oli suhteellisesti suu-
rempi kuin Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksessa. Toimialan isot
tunnuslukumuutokset nostivat koko aineiston keskiarvoa siten suhteellisesti enemman
kuin Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksessa. Mikali aineisto olisi ollut
suurempi, tunnuslukumuutosten voitaisiin olettaa olevan ldhempana eurooppalaisia
keskiarvoja. Tutkimustuloksia heikensivat osaltaan my0s se, ettd aineistosta karsittiin
pois yhtiot, joiden liiketulos oli negatiivinen. Aineiston luotettavuuteen vaikutti myos se,
etta tiedot kerattiin kdsin ja inhimilliset virheet ovat mahdollisia. Tutkimustulosten luo-
tettavuutta pyrittiin kuitenkin parantamaan laskemalla analysoidut tunnusluvut huolel-

lisesti ja tarkistamalla ne useamman kerran virheiden havaitsemiseksi.

Myos tutkimuksessa kaytettyihin menetelmiin sisaltyi rajoituksia. Tutkimuksessa sovel-
lettiin Morales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) tutkimuksessa kaytettyja menetelmia
aktivoitavan vuokravelan ja -varallisuuden selvittamiseksi. Tahan tarvittiin tiedot vuokra-
sopimusten kestoista seka sisdisistd korkokannoista. Koska naita tietoja ei ongelmatto-
masti I6ydetty yhtididen tilinpaatoksista, hyddynnettiin vuokrasopimusten kestoissa Mo-
rales-Diazin ja Zamora-Ramirezin (2018) kayttamia keskiarvoja. Sisdainen korkokanta puo-
lestaan laskettiin kahden aiemman tutkimuksen korkomarginaalien keskiarvona ja otta-
malla huomioon keskimaarainen viitekorko Pohjoismaissa vuonna 2018. Tunnuslukuihin
vaikuttavat olennaisesti vuokrasopimusten kesto ja sisdinen korkokanta, joten tassa tut-
kimuksessa saadut tulokset saattavat todellisuudessa erota merkittavasti yhtiokohtai-
sesti. Kannattavuutta mittaava tunnusluku saattaa myds todellisuudessa erota merkitta-
vasti tassa tutkielmassa raportoidusta, silla kaavana kdytettiin Morales-Diazin ja Zamora-

Ramirezin (2018) kayttamaa kaavaa, jossa rahoituskuluja ei huomioitu.
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6.2 Mahdolliset jatkotutkimusaiheet

IFRS 16 -standardin implementoinnin ja pitkdaikaisten vuokrasopimusten aktivoinnin
merkityksesta 16ytyy useampia tutkimuksia, mutta siitd, miten nama kaytanndssa ovat
toimineet ei tutkimustuloksia vield ole. Jatkotutkimuksena olisikin mielenkiintoista tut-
kia, miten IFRS 16 -standardin kayttoonotto on kaytdanndssa onnistunut. Onko kaytanto

osoittanut ongelmia, joita teoriassa ja standardia suunniteltaessa ei olla huomioitu.

Lisaksi olisi mielenkiintoista tutkia, miten yhtididen sidosryhmat ovat reagoineet stan-
dardimuutoksista johtuviin tunnuslukujen muutoksiin. Onko standardimuutoksella ollut
vaikutusta esimerkiksi rahoituksen saamiseen tai sijoittajien asenteisiin yhtiota kohtaan.
Tutkimustulokset eivat olleet yhtenevaisia sen suhteen, miten sidosryhmat ovat huomi-
oineet taseen ulkopuoliset velvoitteet, joten jatkotutkimus voisi olla aiheellinen nyt stan-
dardin kayttéonoton jalkeen. Ristiriitaisia tutkimustuloksia oli lisaksi siitd, vaikuttaako
IFRS 16 -standardi jatkossa tehtaviin vuokrasopimuksiin. Yksi jatkotutkimusaihe voisi ta-
ten olla standardimuutoksen jalkeen solmitut vuokrasopimukset ja niissd mahdollisesti

tapahtuneet muutokset.
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Liite: Tutkimusaineisto

1. Perusteollisuus, teollisuustuotteet ja -palvelut 2. Teknologia ja tietoliikennepalvelut

UPM-Kymmene (Fl)

Stora Enso (FI-SE)

Norske Skog (NO)

Ponsse (Fl)

Volvo (SE)

Kongsbergs Automotive (NO)
Lehto Group (Fl)

Peab (SE)

Veidekke (NO)

3. Kulutustavarat ja -palvelut
Tokmanni (FI)

ICA (SE)

Europris (NO)

Marimekko (Fl)

Bjorn Borg (SE)

Hennes & Mauritz (SE)
Finnair (FI)

SAS (SE)

Elisa (FI)

Telia (SE)

Telenor (NO)

F-Secure (Fl)

Lime Technologies (SE)
Hexagon (NO)

4. Yleishyodylliset palvelut
Fortum (FI)

Arise (SE)

Fjordkraft (NO)

5. Oljy ja kaasu
Neste (FI)
Tethys Qil (SE)
Equinor (NO)



