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Tiivistelmd — Abstract

Tiamd pro gradu -tutkielma kisittelee vaihtoehtoisten kannattavuuden tunnuslukujen
arvorelevanssia Suomen osakemarkkinoilla. Vaihtoehtoiset tunnusluvut ovat useimmi-
ten julkisten osakeyhtididen julkaisemia tunnuslukuja, jotka eroavat IFRS-standardin
mukaisista tunnusluvuista ja niiti on otkaistu vihentimdlld tai lisddmalld erindisid ker-
taluontoisia erid.

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia vaihtoehtoisten kannattavuuden tunnuslukujen
tilastollista yhteytti osakkeen arvonmuutokseen vuosina 2021-2022 sekdi hankkia lisd-
tietoa vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyydesti Helsingin porssin yri-
tyksillid vuoden 2021 Q1 aitkana. Tutkimuksen aineisto on kerditty suoraan yritysten jul-
kaisemilta kvartaaliraporteilta.

Tutkimuksessa havaittiin, etti vuoden 2021 Q1 aikana noin 66 % Helsingin porssin
pdilistan kaikista yrityksistd raportoi vaihtoehtoisia tunnuslukuja ja yleisimmdt vaihto-
ehtoiset tunnusluvut olivat oikaistu EBIT, oikaistu EBITDA, oikaistu EBIT % ja oikaistu
EBITDA%. Lisiksi havaittiin, ettd vuosina 2021-2022 vaihtoehtoisia tunnuslukuja ra-
portoivilla yhtidilld vaihtoehtoinen tunnusluku on suurempi kuin IFRS-tunnusluku
84,6 % kaikista havainnoista. Tutkimuksen otannalla havaittiin myds, ettd keskimddrin
vaihtoehtoinen tunnusluku on 32,3 % suurempi kuin IFRS-tunnusluku.

Arvorelevanssia tutkittiin tilastollisin menetelmin SPSS-ohjelmiston avulla. Mene-
telmind kiytettiin lineaarista regressioanalyysid. Tilastollisen vaiheen tulosten osalta
havaittiin, ettd vaihtoehtoisella kannattavuuden tunnusluovulla on tilastollisesti merkit-
sevid arvorelevanssia Helsingin porssin kontekstissa vuosina 2021-2022. Téamd tulos on
linjassa aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Vaihtoehtoisen kannattavuuden tunnus-
luvun arvorelevanssin ja IFRS-tunnusluvun arvorelevanssin vahvuuden vertailun
osalta tutkimuksen tulokset olivat ristiriitaisia, eikd tulosteen perusteella voida yksiselit-
teisesti todeta, ettd vaihtoehtoisen tunnusluvun arvorelevanssi olisi vahvempaa kuin
IFRS-tunnusluvun arvorelevanssi.
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analyysi
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Barth, Beaver, Hand ja Landsman (2005) toteavat, ettd tilinpddtosraportoinnin
pddasiallinen tehtdva on tukea sijoittajien taloudellista padtoksentekoa. Tilinpaa-
tosstandardeilla puolestaan pyritddn ohjaamaan yritysten tilinpadtosraportointia
sellaiseen suuntaan, ettd se parhaalla tavalla kuvastaa yrityksen taloudellista ase-
maa ja toimintaa (Barth, Landsman & Lang, 2008). Laadukkaan tilinp&datdsrapor-
toinnin tuottaminen onkin tdrked osa tehokkaasti ja vakaasti toimivia rahoitus-
markkinoita: esimerkiksi Barth ym. (2008) mukaan IFRS-standardien adoptoimi-
nen johti parempi laatuiseen tilinpaatosinformaatioon ja parantuneeseen yhtey-
teen osakekurssin ja taloudellisen lukujen vélilld. IFRS-standardien kayttoonotto
myds vahensi taloudellisten lukujen ohjailua ja paransi tappioiden kirjauksen oi-
kea-aikaisuutta (Barth ym. 2008). Vuodesta 2005 alkaen Euroopan Unionin alu-
een porssilistattujen yritysten on tullut laatia tilinpaatoksensa IFRS-standardien
(International Financial Reporting Standards) mukaan (Zeller, Kostolansky & Bo-
zoudis 2019). Nykyédéan kuitenkin kirjanpitolain (1336/1997, 7a 28§, ks. my6s laki
1304/2004) mukaan porssiyritysten tulee laatia konsernitilinpdétos kansainvali-
sid tilinpddtosstandardeja noudattaen (Kirjanpitolaki 1304/2004). Vaikka IFRS-
standardien noudattaminen on pakollista, on tilinpddtosten vertailukelpoisuus
edelleen tarkedd rahoitusmarkkinoiden luotettavan toiminnan kannalta. Esimer-
kiksi Brochet, Jagolinzer ja Riedl (2013) toteavat, ettd jopa sellaisilla markkinoilla,
joilla tilinpdatosinformaation laatu on todella korkeaa, hydtyvét rahoitusmarkki-
nat edelleen tilinpaatosten vertailukelpoisuuden parantamisesta.

My®6s yksityissijoittajan nakokulmasta vuosikertomusten ja tilinpédatosra-
porttien laadulla ja vertailukelpoisuudella on suurta merkitysta sijoituskohteen
valinnassa ja vertailussa. Tilinpddtosraporttien informaatiota hytdynnetdan esi-
merkiksi tulevaisuuden kassavirtojen ja tuloksen ennustamiseen, osakkeen ris-
kin arvioimiseen ja osakkeen todellisen arvon madrittdmiseen (Richardson, Tuna
& Wysocki 2010). Vuosikertomuksien ja tilinpddtosraporttien sisdltaméan tiedon
tulisi olisi mahdollisimman luotettavaa ja ymmarrettavad, jotta vahdan kokemusta
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omaavat piensijoittajat pystyvat hydodyntamadn tdtd informaatiota. Porssiyhtioi-
den julkaisemat raportit eivit kuitenkaan pelkéstddn endd sisélld sovellettavalla
tilinpadtosnormistolla méaariteltya taloudellista informaatiota, vaan yritykset jul-
kaisevat lisdksi myos vaihtoehtoisia tunnuslukuja. Vaihtoehtoisilla tunnuslu-
vuilla tarkoitetaan sellaisia oikaistuja tunnuslukuja, joita ei ole madritetty kay-
tossd olevalla tilinpadtosnormistolla (IFRS Euroopassa ja GAAP Yhdysvalloissa)
(Stenheim, Beckman, Valltoft & Madsen 2018). Black, Christensen, Ciesielski ja
Whipple (2021) mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoiminen on yleis-
tynyt 2000-luvulla ja esimerkiksi vuonna 2014 jo 71 % S&P 500 yrityksista kaytti
vaihtoehtoisia tunnuslukuja raportoinnissaan. Koska vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen raportointi on hyvin yleistd, mutta sdantely on vield vajavaista, on mahdol-
lista, ettd niiden kdyttaminen aiheuttaa haasteita tilinpddtosinformaation vertai-
lukelpoisuudelle.

Bradshawn ja Sloanin (2002) mukaan syynd vaihtoehtoisten tunnuslukujen
raportoinnin kasvuun on se, ettd sijoittajat ja analyytikot keskittyvat yhd enem-
mén vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin. Ndin on p&dassyt syntymdan kasvava tarve
kyseisten tunnuslukujen raportoinnille. Myts Suomen osakemarkkinoilla vaih-
toehtoisten tunnuslukujen raportointi on yleistd. Esimerkiksi Finanssivalvonnan
tekemdn selvityksen mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointi on hy-
vin yleistd kaikilla Helsingin porssin yrityksilld (Finanssivalvonta 2020). Vaikka
Suomessa vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyvd tutkimus on vdhdistd, on ai-
heesta tehty kohtuullisesti tutkimusta ulkomailla. Aikaisempi tutkimus on kes-
kittynyt esimerkiksi vaihtoehtoisten tunnuslukujen laatuun (Jana & McMeeking
2021) tai suoraan arvorelevanssiin (Ribeiro, Shan & Taylor 2019; Stenheim ym.
2018; Albring, Caban-Garcia & Reck 2010; Entwistle, Feltham & Mbagwu 2010).
Erityisesti arvorelevanssitutkimuksia on julkaistu 2000-luvun alussa (esimerkiksi
Bradshaw & Sloan 2002; Bhattacharya, Black, Christensen & Larson 2003; Brown
& Sivakumar, 2003; Loungee & Marquardt 2004).

Koska vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointia ei sdddelld IFRS tilinpaa-
tosnormistolla ja niiden raportointi yleistyy jatkuvasti (Bradshaw & Sloan 2002;
Black ym. 2021), on aihetta tdrked tutkia tarkemmin. Myds Suomen kontekstissa
aikaisempi vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyvéa tutkimus on vield vajavaista.
Lisdantyvéastd raportoinnista huolimatta vaihtoehtoisten tunnuslukujen rapor-
toinnin laadun tasossa on vield kysymysmerkkejd (Jana & McMeeking 2021). T4s-
takin syystd aihetta on tarkedt tutkia tarkemmin.

1.2 Tutkimuksen tavoite

Taman tutkimuksen tavoitteena on analysoida vaihtoehtoisten kannattavuuden
tunnuslukujen raportointia ja arvorelevanssia Suomen osakemarkkinoilla vuo-
sina 2021 ja 2022. Tutkimuksen kohteena on suomalaisten porssiyhtididen kvar-
taaliraporteissa julkaistut vaihtoehtoiset kannattavuuteen keskittyvat tunnuslu-
vut ja niiden julkaisun vaikutus osakkeen arvoon. Pohjimmiltaan tutkimus ana-
lysoi siis sijoittajien vaihtoehtoisille tunnusluvuille antamaa informaatioarvoa
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verrattuna perinteisten tunnuslukujen informaatioarvoon suomalaisilla yrityk-
silld. Téltd osin tutkimus pyrkii testaamaan aikaisempien arvorelevanssitutki-
musten tuloksia myos Suomen kontekstissa.

Lisdksi tutkimuksessa kartoitetaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen rapor-
toinnin yleisyyttd suomalaisilla porssiyhtioilla. Tutkimus pyrkii tuomaan myos
lisdinformaatiota vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyydestd seka
yleisimmin raportoitavista vaihtoehtoisista tunnusluvuista suomalaisilla pors-
siyrityksilld. Tamé&n vaihtoehtoisten tunnuslukujen yleisyyttd tutkivan osion pe-
rusteella voidaan myshemmin arvioida, onko vaihtoehtoisten tunnuslukujen ra-
portoinnin yleisyys linjassa muiden maiden osakemarkkinoilla tapahtuvan ra-
portoinnin kanssa.

Viime vuosina julkaistu vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyva arvorele-
vanssitutkimus on kohdistunut spesifimmin esimerkiksi Norjan (Stenheim ym.
2018) tai Australian osakemarkkinoille (Ribeiro ym. 2019). Lisdksi aikaisempaa
tutkimusta 16ytyy Yhdysvalloista huomattavasti (esimerkiksi Bradshaw & Sloan
2002; Bhattacharya ym. 2003; Brown & Sivakumar 2003; Lougee & Marquardt
2004). Suomen kontekstissa aihetta ei ole kuitenkaan tutkittu aikaisemmin. T&-
mén aikaisemman Suomen osakemarkkinoihin kohdistuvan tutkimuksen puut-
teen takia onkin tdrkedd saada ilmiostd lisdtietoa. Tutkimuksen tavoitteena on
myo6s perehtyd siihen, aiheuttaako Suomen osakemarkkinoiden erityispiirteet
eroavaisuuksia aikaisempien vaihtoehtoisten arvorelevanssitutkimusten tulok-
siin. Tam4 tutkimus myos eroaa aikaisemmista tutkimuksista selittdvien muut-
tujien osalta, silld selittivand muuttujana kdytetdan % lukua verrattuna useim-
piin aikaisempiin tutkimuksiin, joissa selittivand muuttujana on kaytetty muut-
tujaa € tai $ muodossa (esimerkiksi Ribeiro ym. 2019; Stenheim ym. 2018; Ent-
wistle ym. 2010; Bhattacharya ym. 2003; Bradshaw & Sloan 2002).

1.3 Tutkimuskysymykset ja tutkimuksen rakenne

Tutkimus  toteutetaan  kvantitatiivisena  tutkimuksena.  Tutkimuksen
tutkimuskysymyksiksi on valittu seuraavat nelja tutkimuskysymysta:

1. Onko Helsingin porssin yhtididen raportoimilla vaihtoehtoisilla
kannattavuuden tunnusluvuilla arvorelevanssia?
2. Selittavatko Helsingin porssin yhtididen raportoimat vaihtoehtoiset

kannattavuuden tunnusluvut osakkeen arvonmuutosta paremmin kuin
perinteiset IFRS-tunnusluvut?

3. Onko Helsingin porssin yhtyididen raportoiman vaihtoehtoisen
tunnusluvun ja IFRS-tunnusluvun %-erotuksella arvorelevanssia?
4. Onko Helsingin porssin yhtididen raportoima vaihtoehtoinen

kannattavuuden tunnusluku keskimdarin suurempi kuin IFRS-tunnusluku?

Ensimmidiselld tutkimuskysymykselld pystytdan parhaiten vastaamaan
tutkimuksen tavoitteeseen eli siihen, ovatko wvaihtoehtoiset kannattavuuden
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tunnusluvut arvorelevantteja Suomen osakemarkkinoilla. Mikili tilastollista
yhteyttd havaitaan vaihtoehtoisen kannattavuuden tunnusluvun ja osakkeen
arvon muutoksen vdlilld, pyrkii toinen tutkimuskysymys selvittimddn onko
tamd tilastollinen yhteys suurempaa vaihtoehtoisilla tunnusluvuilla kuin
perinteisilld tunnusluvuilla. Kolmas tutkimuskysymys keskittyy puolestaan
vaihtoehtoisen tunnusluvun ja IFRS-tunnusluvun véliseen %-eroon ja siihen,
voidaanko tdmdn %-eron perusteella selittdd osakkeen arvonmuutosta.
Viimeisen tutkimuskysymyksen avulla pyritddn tutkimaan esiintyyko Helsingin
porssin yhtioilld tilannetta, jossa raportoitu vaihtoehtoinen tunnusluku on
keskimédarin suurempi kuin IFRS-tunnusluku.

Tutkimuksen alkuperdisend tavoitteena oli myos selvittdd mahdollisesti
useamman eri vaihtoehtoisen tunnusluvun arvorelevanssia ja pyrkid
selvittdmadan tdtd kautta sijoittajille merkityksellisintd  vaihtoehtoista
tunnuslukua. Aineiston hankinnan aikana kivi kuitenkin ilmi, ettd tutkimukseen
soveltuvien erilaisten vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointi oli sen verran
vdhdistd, ettd kyseinen tutkimussuunta jouduttiin hylkddamdadan. Tastd johtuen
tutkimuksessa kannattavuuden vaihtoehtoiseksi tunnusluvuksi valikoitui vain
oikaistu EBIT, jolloin tutkimus tutkii vain yhden vaihtoehtoisten
kannattavuuden tunnusluvun arvorelevanssia ja vertaa sitd IFRS-normistoon
perustuvaan tunnuslukuun.

Tutkimuksen rakenteen osalta kasitellddan Iluvuissa kaksi ja kolme
teoreettista viitekehystd. Teoreettinen viitekehys on jaoteltu arvorelevanssia
kasittelevadn lukuun ja vaihtoehtoisia tunnuslukuja késittelevdadn lukuun.
Vastaavasti luku neljd keskittyy tutkimuksen aineistoon ja valittuun
tutkimusmenetelmaan. Luvussa viisi puolestaan testataan tutkimusmenetelmaa
sekéd perehdytddn tuloksiin. Lopuksi luvussa kuusi arvioidaan tutkimustuloksia
ja tehdddn niistd johtopddtoksid. Viimeisessd luvussa myo6s arvioidaan
tutkimuksen luotettavuutta seka rajoitteita.
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2 ARVORELEVANSSI JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 Osakkeen arvonmadiritys

Padomamarkkinoiden toiminta ja osakkeen arvonmddritys on isossa roolissa ar-
vorelevanssitutkimuksissa. Esimerkiksi Kothari (2001) mainitsee, ettd padoma-
markkinoihin liittyvissd tutkimuksissa (capital market research) tilinpdatoksen
lukujen arvorelevanssin tutkiminen on isossa roolissa. Tdstd syystd arvorelevans-
sin yhteydessd perehdytdan vahdisessd maarin myos osakkeen arvonmaarityk-
seen ja sen menetelmiin sekd rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

Yrityksen tai sen osakkeen arvonmaéaéritystd voidaan ldhestyd useammasta
eri ndkokulmasta. Tunnetuimmat menetelmét ovat tekninen analyysi ja funda-
menttianalyysi. Malkielin (2003) mukaan tekniselld analyysilla tarkoitetaan osak-
keen historiallisten hintojen analysointia tulevaisuuden tuottojen ennusta-
miseksi. Vastaavasti Lev ja Thiagarajan (1993) mukaan fundamenttianalyysilla
tarkoitetaan yrityksen osakkeen arvonmddritystd, jossa arvioidaan tarkeimpid
yrityksen arvoa luovia tekijoitd, kuten tulosta, riskid, kasvua ja kilpailullista ase-
maa. Tama tutkimus keskittyy arvorelevanssitutkimukseen, joka liittyy vahvasti
laskentatoimen informaatioon eli dataan, joka on saatavilla yritysten tilinpaatok-
seltd. Ou ja Penman (1989) mukaan osakkeen arvo voidaan méadrittdd fundament-
tianalyysin perusteella analysoimalla tilinp&datosta (eli tilinpddtosanalyysilld),
jonka pohjalta voidaan arvioida osakkeen todellinen arvo. Suuri osa laskentatoi-
men empiirisestd tutkimuksesta keskittyykin etsimddn arvorelevantteja lasken-
tatoimen attribuutteja tilinpdatosanalyysin kehittamiseksi (Ou & Penman 1989).
Fundamenttianalyysin pohjimmaisena tavoitteena onkin arvonmadrityksen
avulla 16ytdd vadrinhinnoiteltuja osakkeita (Kothari 2001).

Yrityksen arvoa maddriteltdessd voidaan fundamenttianalyysin perusteella
muodostaa arvon mddrittdmiseksi erilaisia arvonmaééaritysmalleja. Esimerkiksi
Penman ja Sougiannis (1998) mukaan osakkeen arvonmaééritys voidaan suorittaa
ennustamalla tulevaisuudessa saatavia voittoja ja ndiden voittojen diskonttaa-
mista nykyarvoon sopivalla riskikertoimella. My6s Kotharin (2001) mukaan
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tehokkaiden markkinoiden tilanteessa yrityksen arvo on odotettujen tulevaisuu-
den nettokassavirtojen nykyarvo diskontattuna tilanteeseen sopivalla ja riskikor-
jatulla tuotto-odotuksella. Namd ndkemykset yrityksen arvosta havainnollista-
vat my0s hyvin erilaisia arvonmadritysmalleja, joiden tavoitteen on osakkeen ar-
von maddrittaminen. Téllaisia arvonmaééritysmalleja ovat esimerkiksi osinkojen
nykyarvomalli (dividend discount model, DDM), kassavirtojen nykyarvomalli
(discounted cash flow model, DCF) ja lisdarvomallit (residual income model,
RIM). Gleason, Johnson ja Li (2013) mukaan néitd malleja kutsutaan fundamen-
taalisiksi arvonmaédritysmalleiksi ja niitd yhdistdd tulevien kassavirtojen, tulok-
sen tai osingon diskonttaaminen nykyarvoon. Penman ja Sougiannis (1998) mu-
kaan laskentatoimen teorian mukaan eri arvonmaééaritysmallien tulisi kuitenkin
johtaa samaan lopputulokseen, vaikka todellisuudessa tdma ei aina toteudu.

Fundamenttianalyysin lisdksi arvonmaéérityksessd voidaan hyodyntda suh-
teellista arvonmadritystd. Nissim (2013) mukaan yrityksen arvonméarityksessa
voidaan hyodyntdd myos suhteellista arvonmadritystd. Suhteellinen arvonmaa-
ritys sisdltdd hintaan pohjautuvien tunnuslukujen (esimerkiksi P/E ja P/B) maa-
rittdmisen sekd ndiden vertaamisen saman toimialan tai saman kokoluokan kil-
pailijoiden lukuihin. N4itd suhteellisia arvonmittareita voidaan myos verrata
menneisiin keskiarvoihin ja pyrkid tiatd kautta arvioimaan osakkeen nykyisen
hinnan arvostusta (Gleason ym. 2013). Lopuksi yrityksen arvoa voidaan pyrkid
maédrittelemddn riskiin perustuvilla malleilla, kuten CAPM ja Sharpen suhde-
luku. Tama tutkimus keskittyy kuitenkin laskentatoimen informaatioon ja sen
arvorelevanssiin, joten riskiperusteisia malleja ei tarkastella tdman tutkimuksen
yhteydessa tarkemmin.

Useassa aikaisemmassa vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssiin
keskittyvassa tutkimuksessa (Ribeiro ym. 2019; Stenheim ym. 2018; Albring ym.
2010) hyodynnetdan Ohlsonin mallia (1995) arvonmaddrityksen taustateoriana,
jonka voidaan katsoa kuuluvan lisdarvomallien (residual income model, RIM)
kategoriaan. Mallin mukaan arvonmaéérityksessd tulisi hyodyntada tuloslaskel-
man ja taseen arvoja eli arvo tulisi maarittaa kirjanpitoarvon ja tuloksen perus-
teella. Malliin siséltyy my0s ajatus puhdas ylijadma -suhteesta eli ns. clean surp-
lus relation, jolla tarkoitetaan sité, ettd tilikauden aikana tapahtuva taseen kirjan-
pitoarvonmuutos vastaa tilikauden aikaista voittoa vdahennettyna tilikauden ai-
kana jaetulla osingolla. Tama on selked muutos aikaisempiin osinkovirran kautta
arvonmadritystd ldhestyneisiin malleihin. (Ohlson 1995). Ohlsonin (1995) malli
esittddkin osakkeen arvon muodostuvan lineaarisena funktiona tasearvon seké
tulevien odotettujen tuottojen pohjalta (Barth, Beaver & Landsman, 2001).

2.2 Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus

Eugene Fama (1970) kehitti aiheeseen liittyen tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin, joka on edelleenkin yksi keskeisimpid rahoitusmarkkina-teorioita, joskin
sen toimintaa kdytannossa on kritisoitu. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla
tarkoitetaan oletusta siitd, ettd markkinoiden toimiessa tehokkaasti, saatavilla
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oleva informaatio heijastuu osakekursseihin vilittomaésti (Fama 1970). Tamaén li-
sdksi markkinoiden toiminnan tehokkuus voidaan jakaa vield erikseen vahvoihin,
keskivahvoihin sekd heikkoihin ehtoihin. Heikoilla ehdoilla tarkoitetaan tilan-
netta, jossa vain osakkeen historiallinen tieto heijastuu osakkeen hintaan. Keski-
vahvoilla ehdoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa myos julkisesti saatavilla oleva
tieto heijastuu osakkeiden hintoihin, kun tieto julkaistaan. Vahvojen ehtojen ti-
lanteella tarkoitetaan tilannetta, jossa kaikki mahdollinen tieto on jo hinnoiteltu
osakkeen arvoon, eikd kukaan yksittdinen sijoittaja pysty tekemddn osakkeella
voittoa. (Fama 1970.) Malkielin (2003) mukaan tehokkaiden markkinoiden tilan-
teessa sekd tekninen ettd fundamenttianalyysi ovat hyodyttomid, silld uusi tieto
vélittyy valittomasti osakkeiden hintoihin, eikd vadrin hinnoiteltuja osakkeita
16ydy. Tastd syystd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi onkin saanut osakseen
kritiikkia (Malkiel 2003).

Arvorelevanssitutkimuksiin sisdltyy yleensd oletus tehokkaiden markki-
noiden hypoteesista ainakin keskivahvoilla ehdoilla, joskin tehokkaiden markki-
noiden hypoteesiin ei useimmiten oteta tutkimusten yhteydessa kantaa (Aboody,
Hughes & Liu 2002). My6s tdamén tutkimuksen kohdalla hyodynnetdan oletusta
tehokkaiden markkinoiden hypoteesista. Arvorelevanssitutkimuksen kohdalla
on kuitenkin hyva huomioida tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kayttami-
nen saattaa aiheuttaa tutkimuksen tuloksiin virheits, silla todellisuudessa mark-
kinat eivit vilttamattd ole tehokkaat (Aboody ym. 2002).

2.3 Arvorelevanssin kisite

Ou ja Penman (1989) mukaan arvorelevanssitutkimuksella on tidrked rooli tilin-
pddtosanalyysin kehittdmisessd ja erityisesti arvorelevanssin kannalta oleellisten
laskentatoimen muuttujien tai ominaisuuksien etsimisessd. Arvorelevanssiin liit-
tyvéan tutkimuksen juuret ulottuvatkin aina 1960-luvulle asti (Ball & Brown 1968;
Beaver 1968) asti. Arvorelevanssitutkimuksen voidaankin katsoa alkaneen Ball
ja Brown (1968) ja Beaverin (1968) tutkimuksista. Ball ja Brown (1968) tutkivat
taloudellisen informaation vaikutusta osakkeen tuottoon. Tutkimus pystyi en-
simmadisend osoittamaan yrityksen taloudellisen informaation merkityksen ja yh-
teyden osakkeen tuottoon, joskin tdtd yhteyttd ei vield kuvattu arvorelevanssin
kasitteelld (Ball & Brown 1968). Vastaavasti Beaverin (1968) tutkimus keskittyi
tulosraporttien informaatioarvoon. Beaver (1968) havaitsi, ettd tuloraportin jul-
kaisulla oli vaikutusta osakkeiden hinnan vaihteluun ja liséksi osakkeiden volyy-
miin. Pohjimmiltaan Beaver (1968) tutkimuksessa kyseessd oli arvorelevanssi-
tutkimuksen kaltainen tilanne, vaikka itse arvorelevanssin kasitetti ei vield tut-
kimuksen yhteydessd hyodynnetty. Barth, Li ja McClure (2022) mukaan varhai-
set laskentatoimen lukuihin liittyvét arvorelevanssitutkimukset koskivat padasi-
assa yrityksen tuloksen arvorelevanssiin liittyvéd tutkimusta. Tamd tulokseen
liittyvd arvorelevanssitutkimus on kuitenkin myohemmin laajentunut koske-
maan myos muita tilinpaddtoksen erid. Esimerkiksi Lev ja Thiagarajan (1993) tut-
kimuksessa arvorelevanssia tutkittiin esimerkiksi sellaisten taloudellisten
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muuttujien osalta, kuin varaston arvo, saatavat ja investoinnit. Viime vuosina ar-
vorelevanssitutkimus on laajentunut koskemaan myos esimerkiksi ESG rapor-
toinnin vaikutusta osakekurssiin (Rdpan, Banta, Manea & Adirah 2022; Cordazzo,
Bini & Marzo 2020). Arvorelevanssi tutkimusalueena onkin hyvin laaja-alainen
ja sitd voidaankin ldhestyd monesta eri lahtokohdasta.

Arvorelevanssin kasite on puolestaan yksinkertainen, joskin siind on pienid
eroja ldhteestd riippuen. Esimerkiksi Karginin (2013) mukaan arvorelevanssilla
tarkoitetaan tilinpadtosinformaation kykya kuvata yrityksen arvoa ja se voidaan
madrittdd tilinpadtosinformaation ja osakkeen kurssin viliselld tilastollisella yh-
teydelld. Francis ja Schipper (1999) puolestaan ilmaisevat arvorelevanssia kah-
den eri komponentin kautta. Ensiksi arvorelevanssi voidaan katsoa kokonaistuo-
toksi, joka on mahdollista ansaita tilinpddtosinformaatioon liittyvan etukéteisin-
formaation kautta. Toisaalta arvorelevanssia katsotaan olevan myos laskentatoi-
men informaation kyky selittdd osakkeen arvon vaihtelua. (Francis & Schipper
1997.) Pohjimmiltaan Karginin (2013) méddritelma sekd Francis ja Schipper (1997)
maddritelmén toinen osa tarkastelevat arvorelevanssia hieman toisistaan eroavista
ndkokulmista. Tamédn tutkimuksen kohdalla arvorelevanssia estimoidaan
Karginin (2013) méédritelmdd mukailevasti eli analysoidaan vaihtoehtoisen tun-
nusluvun ja osakkeen arvon muutoksen vilistd tilastollista yhteytta.

2.4 Taloudellisen informaation arvorelevanssi

Suoraan tilinpaatosinformaation liittyvaa arvorelevanssitutkimusta on olemassa
jo hyvin kattavasti (esimerkiksi Barth ym. 2022; Barton, Hansen & Pownall 2010;
Ciftci, Darrough & Mashruwala 2014; Collins, Maydew & Weiss 1997). Tutkimus-
ten tulokset ovat kuitenkin ristiriitaisia ja joissain tapauksissa tilinpadatosinfor-
maatiolla katsotaan olevan arvorelevanssia, kun taas joidenkin tutkimusten ta-
pauksissa tilinpddtoksen arvorelevanssin on katsottu heikkenevén erityisesti
2000-luvulle tultaessa. Vaikka arvorelevanssin tutkimushistoria ulottuu melkein
60 vuoden taakse, on aihetta kuitenkin edelleen tiarkeda tutkia. Esimerkiksi Barth
ym. (2022) mukaan talouden rakenteiden muutos teollisuuteen pohjautuvasta ta-
loudesta palvelu- ja informaatioteknologiaan pohjautuvaan talouteen on tehnyt
arvorelevanssitutkimuksista relevantteja myos nykypdivdnd. Seuraavaksi kdy-
daankin lapi muutamia aiheeseen liittyvid tutkimuksia ja niiden tuloksia.
Esimerkiksi Lev ja Zarowin (1999) tutkimuksen mukaan tuloksen, kassavir-
ran ja kirjapitoarvon informaatioarvo sijoittajille on jatkuvasti heikentynyt edel-
lisen 20 vuoden aikana 2000-luvun alkuun mennessd. Tamén katsotaan johtuvan
erityisesti aineettomien hyodykkeiden merkityksen kasvusta kirjanpidossa ja li-
sddntyvastd muutoksen maarasta liiketoiminnassa (Lev & Zarowin 1999). Myos
Francis ja Schipper (1999) havaitsivat, ettd vuosina 1952-1994 pelkka tuloksen
kyky selittdd osakekurssin muutosta oli heikentynyt merkittdvasti. Samassa tut-
kimuksessa kuitenkin myos havaittiin, ettd mikali yrityksen tulos yhdistettiin ta-
searvoihin, ei vastaavaa heikkenevia selitysastetta loydetty samalla ajanjaksolla
(Francis & Schipper 1999). Toisaalta Collins ym. (1997) tutkimuksen mukaan
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vuosina 1953-1993 tuloksen ja taseen oman padoman luvut eivét olleet menetta-
neet merkitystddn ja niiden arvorelevanssi on jopa hienoisesti kasvanut. Huo-
mion arvoista ndissd tutkimuksissa on niiden ajankohta. Kyseiset tutkimuksen
ovat jo kohtuullisen vanhoja, jolloin onkin aiheellista pohtia niiden kayttokelpoi-
suuttaa nykyisessd taloudessa. Joskin erityisesti Lev ja Zarowin (1999) tutkimuk-
sessa pohdittiin jo aineettomien hytdykkeiden merkityksen kasvun vaikutusta
arvorelevanssin heikkenemiseen taloudellisen informaation osalta. Toisaalta
Francis ja Schipper (1999) tutkimus perehtyi vield erikseen eroihin korkean tek-
nologian ja matalan teknologian yritysten arvorelevanssin vélilld, eikd 16ytanyt
todisteita siitd, ettd taloudellisen informaation arvorelevanssi olisi heikentynyt
enemman korkean teknologian yrityksilld. Lisdksi Francis ja Schipper (1999) tut-
kimuksen tulokset olivat ristiriitaisia sen suhteen, onko tilinpdatosinformaatio
menettdnyt merkitystdan.

Vastaavia uudempia tutkimuksia 2000-luvulta 16ytyy esimerkiksi Barth ym.
(2022), jotka tutkivat yleisesti laskentatoimen informaation arvorelevanssin kehi-
tystd vuosina 1962-2018. Tutkimus pyrki myos selvittdmé&an arvorelevanssia niin
sanottujen “new economy” yritysten ja ”old economy” yritysten valilld eli Fran-
cis ja Schipper (1999) tutkimuksen tapaan vertaili korkean teknologian yritysten
arvorelevanssia matalan teknologian yrityksiin. Tamdn tutkimuksen mukaan
esimerkiksi tilinpddtoksen tuloksen (earnings) arvorelevanssi on laskenut viime
vuosina, mutta toisaalta kokonaisuudessaan tilinpdatosinformaation arvorele-
vanssi ei ole laskenut ja esimerkiksi aineettomien hyodykkeiden ja vaihtoehtois-
ten tunnuslukujen arvorelevanssi on jopa kasvanut. (Barth ym. 2022.) Myos Bar-
ton ym. (2010) tutkimus pdétyi lopputulokseen, jossa tilinpddtosinformaatiolla
oli arvorelevanssia. Kyseinen tutkimus sijoittui vuosiin 1996-2005 ja keskittyi oi-
kaisemattomiin tunnuslukuihin, kuten EBITDA ja operatiivinen kassavirtaan.
Tutkimuksen mukaan erityisesti sellaiset tunnusluvut, kuten EBITDA ja opera-
tiivinen liiketulos (EBITA) nayttivat tutkimuksen muuttujista suurinta arvorele-
vanssia osakekurssiin nahden. (Barton ym. 2010.)

Téssd esiteltyjen tutkimusten tulokset jdttavit aiheesta hieman epamaéaréi-
sen kuvan. Ndiden tutkimusten tulosten perusteella onkin hankala arvioida,
onko esimerkiksi tuloksen arvorelevanssi laskenut 2000-luvulle tultaessa.
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3 VAIHTOEHTOISET TUNNUSLUVUT

3.1 Maiiritelma

Englanninkielisessd ldhdekirjallisuudessa vaihtoehtoisia tunnuslukuja kutsu-
taan useimmiten lyhenteelld APM eli alternative performance measures. Taman
tutkimuksen yhteydessd pitdydytdan kuitenkin suomenkielisessd nimityksessa
eli vaihtoehtoisissa tunnusluvuissa. Vaihtoehtoisten tunnuslukujen maaritelma
on periaatteessa yksinkertainen, mutta eri ldhteissd esiintyy tulkinnallisia eroja.
Hienovaraista eroavaisuutta vaihtoehtoisten tunnuslukujen maééritelméassa on
nahtavissa esimerkiksi my6s akateemisen kirjallisuuden ja ESMA:n (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) mddritelmien valilla.

Akateemisessa kirjallisuudessa esiintyvan mddritelman mukaan vaihtoeh-
toisilla tunnusluvuilla tarkoitetaan sellaisia oikaistuja taloudellisia lukuja, joita ei
ole madritelty raportoitavaksi esimerkiksi GAAP tai IFRS-standardien perus-
teella (Stenheim ym. 2018). Vastaavasti Herr, Lorson ja Pilhofer (2022) tuovat
madritelmédan myos tilintarkastukseen liittyvdan komponentin méarittelemalld ne
sellaisiksi vapaaehtoisesti raportoiduiksi suoritusmittareiksi, joita ei ole yleensa
tilintarkastettu. Vaihtoehtoiset tunnusluvut perustuvat yleensa tilinpaatosnor-
miston mukaiseen tulokseen, mutta niistd on yleensa vahennetty jokin osa tulok-
sesta eli niitd on oikaistu (Herr ym. 2022). Oikaisuilla tarkoitetaan tdssd yhtey-
dessa IFRS tai GAAP tunnusluvuista tehtyd erdn vahennysta tai lisdystd, jonka
yrityksen johto on todennut epéatavalliseksi tai kertaluonteiseksi (Bhattacharya
ym. 2003).

ESMA puolestaan maédrittelee vaihtoehtoiset tunnusluvut sellaisiksi talou-
dellisiksi tunnusluvuiksi, jotka kuvaavat tulevaa tai historiallista taloudellista
suorituskykyd, taloudellista tilannetta tai rahavirtaa tai muuta taloudellista mit-
taria ja, joita ei ole mddritelty sovellettavilla tilinpad&dtosstandardeilla (ESMA
2015b). Taméa maédritelma eroaa hienoisesti akateemisessa kirjallisuudessa esiin-
tyvastd madritelméastd. ESMA:m (2015b) méadritelmé ei suoraan ota kantaa siihen,
tuleeko vaihtoehtoisen tunnusluvun olla oikaistu vai oikaisematon samalla
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tavalla kuin yleisimmat madritelmét akateemisessa kirjallisuudessa tekevit (kts.
Stenheim ym. 2018; Bhattacharya ym. 2003). Tama pieni mddritelméadn liittyva
ero kuitenkin havainnollistaa vaihtoehtoisten tunnuslukujen késitteen haasteel-
lisuutta.

ESMA:n maéritelméa vaihtoehtoisista tunnusluvuista on siis hieman la-
veampi, eikd tunnusluvun oikaisuun oteta akateemisen kirjallisuuden tapaan
yhtd tarkkaan kantaa ainakaan vuoden 2015 ohjeistuksella. ESMA:n ndkokantaa
asiaan voidaan vield pohtia mydhemmistd raporteista. Esimerkiksi ESMA:n
vuonna 2019 tekemdissd selvityksessd erotellaan vield vaihtoehtoiset tunnusluvut
omiksi kategorioikseen perustuen juuri vaihtoehtoisen tunnusluvun oikaisemat-
tomuuteen ja oikaisuun. Kyseiselld raportilla (ESMA 2019) oikaisemattomia
vaihtoehtoisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi operatiivinen tulos (EBIT), oman
pddoman tuotto % (ROE) ja vapaakassavirta. Oikaistuina vaihtoehtoisina tunnus-
lukuina esitetddn vastaavasti esimerkiksi oikaistu EBIT ja oikaistu EBITDA. Ky-
seisen raportin jaottelu voisi viitata siihen, ettd ESMA erottelee vaihtoehtoiset
tunnusluvut erikseen oikaistuihin ja oikaisemattomiin tunnuslukuihin.

Tata ESMA:n jakoa mukaillen vaihtoehtoisten tunnuslukujen maédritelma
voidaankin vield jakaa laajaan ja kapeaan ndkokulmaan (Herr ym. 2022, Hitz
2010 mukaan). Kapea ndakokulma pitdd sisdllddn vain sellaiset vaihtoehtoiset tun-
nusluvut, joita oikaistaan johdon mukaan epasaannollisilla tai poikkeavilla erilld
ja laskutapa ei ole standardisoitu. Vastaavasti laaja ndkokulma sisiltdda myos niin
sanottuun EB-ryhmddn kuuluvat tunnusluvut eli esimerkiksi EBIT, EBITA,
EBITDA, jotka on laskettu systemaattisesti samalla tavalla esimerkiksi vahenta-
mallad tuloksesta tiettyja komponentteja, kuten verot (taxes), poistot (depriciation
ja amortization). (Herr ym. 2022, Hitz 2010 mukaan.) Tdma vaihtoehtoisten tun-
nuslukujen méédritelmén jaottelu kapeaan ja laajaan mééaritelméan ei kuitenkaan
esiinny kovin yleisesti akateemisessa kirjallisuudessa.

Tamdn tutkimuksen osalta sovelletaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen maa-
ritelmdd, joka pitdd sisdlldan vain oikaistut vaihtoehtoiset tunnusluvut. Taméan
kdytetyn méadritelméan mukaan esimerkiksi pelkastdan IFRS-tilinpédatoksen erien
pohjalta johdettu EBITDA ei ole vaihtoehtoinen tunnusluku. Jotta kyseessa olisi
vaihtoehtoinen tunnusluku tidmén tutkimuksen kontekstissa, tulee tunnuslukua
olla oikaistu ei-standardin mukaisella tavalla. Téassd tutkimuksessa on paadytty
huomioimaan vain oikaistut tunnusluvut vaihtoehtoisina tunnuslukuina siita
syystd, ettd normaalien tunnuslukujen raportointi on todella yleistd porssi yhti-
oille ja kyseessd onkin usein jo ns. “normaali tapa” ja se voidaan jo rinnastaa la-
kisdateiseen raportointiin (Herr ym. 2022, Hitz 2010 mukaan). My6s useimmissa
aikaisemmissa vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssia tutkivissa tutki-
muksissa on sovellettu samaa vaihtoehtoisten tunnuslukujen maééaritelmaa (esi-
merkiksi Ribeiro ym. 2019; Stenheim ym. 2018; Entwistle ym. 2010; Bhattacharya
ym. 2003 ja Bradshaw & Sloan 2002).
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3.2 Muut liheiset termit

Suuri osa aikaisemmasta akateemisesta tutkimuksesta on keskittynyt vaihtoeh-
toisiin tunnuslukuihin kapealla tavalla eli tutkimuksen kohteena on ollut useim-
miten vain yksi vaihtoehtoinen tulokseen pohjautuva tunnusluku (alternative
earnings measures) esimerkiksi oikaistu EPS (osakekohtainen tulos) tai oikaistu
liikketulos (operating income) (kts. Bradshaw & Sloan 2002; Bhattacharya ym.
2003; Brown & Sivakumar 2003). Tama oikaistu tulos katsotaan kuitenkin kuulu-
vaksi vaihtoehtoisten tunnuslukujen késitteen alle. Tdiman johdosta ndiden tut-
kimusten tulokset ovat relevantteja tdimén tutkimuksen kannalta ja niiden katso-
taan olevan vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevia arvorelevanssitutkimuksia.
Seuraavaksi késitellddnkin hieman aikaisemmassa kirjallisuudessa ldheisesti
vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyvid termeja.

Vaihtoehtoisten tuloslukujen termi on my6s hieman ldhteestd riippuvainen
ja englanninkielisessd akateemisessa kirjallisuudessa sitd voidaan katsoa tarkoit-
tavan esimerkiksi “street earnings” (Bradshaw & Sloan 2002; Brown & Sivaku-
mar 2003) tai pro forma tunnusluvut (Bhattacharya ym. 2003; Doyle, Lundholm
ja Soliman ym. 2003). Bradshaw ja Sloan (2002) tutkimuksessa termilld ”street
earnings” tarkoitetaan yritysten lehdistttiedotteilla julkaisemia muokattuja tu-
loslukuja, joita analyytikot seuraavat. Kyseiset luvut perustuvat siis tilinpaatok-
sen mukaiseen tulokseen, mutta niistd on vahennetty esimerkiksi kertaluontoisia
erid (Bradshaw & Sloan 2002). Vastaavasti pro forma tunnusluvuilla tarkoitetaan
ei-standardin mukaisia tunnuslukuja, jotka kuvaavat yrityksen kannattavuutta
(Bhattacharya ym. 2003). Naiden lisdksi Entwistle ym. (2010) tuovat tutkimuk-
sessaan vield yhden aiheeseen liittyvan termin eli I/B/E/S tuloksen. I/B/E/S
tuloksella tarkoitetaan analyytikoiden ulkoisesta ldhteestd saatua oikaistua tu-
losta (Entwistle ym. 2010).

Ndiden jo mainittujen ldheisten termien lisdksi tutkimuskirjallisuudessa
esiintyy myos ei-GAAP perusteinen tulos (Esimerkiksi Venter, Emanuel & Cahan
2014; Ribeiro ym. 2019). My®os tdlld termilld viitataan oikaistuun tulokseen eli al-
kuperdiseen GAAP standardeihin pohjautuvaan tulokseen, josta on tehty timan
jalkeen oikaisuja yleisemmin vahentamalla erilaisia kertaluontoisia erid. Naihin
tutkimuksiin ja niiden tuloksiin perehdyt&d&n vield tarkemmin aikaisempien tut-
kimusten tuloksia késittelevéssd luvussa 3.5. Kaytdnnossa kaikissa nédissa tutki-
muksissa tutkimuksen kohteena on alkuperdisen tilinpdatosluvun (IFRS tai
GAAP) oikaistu muoto ja sen arvorelevanssi, joten tarkalla termilld ei ole suurta
merkitystd, silld tutkimuksen kohteena on oikaistu IFRS tai GAAP tulos.

3.3 Vaihtoehtoisten tunnuslukujen hyédyntiminen ja sdintely

Vaihtoehtoiset tunnuslukujen raportointi on tdysin yritysten itsensd maaritetta-
vissd. Tamé raportointiin liittyva vapaus tekee niiden kayttdmisestd kuitenkin
hieman ongelmallista, silld niiden vadrinkdyttaminen on mahdollista johtuen
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vdhdisemmastd sddntelystd. Yritykset itse vetoavat erindisiin syihin perustelles-
saan tarvetta raportoida vaihtoehtoisia tunnuslukuja. N4itd syitd ovat esimer-
kiksi liiketoiminnan operatiivisen kehityksen havainnollistaminen (Gofore 2022;
Neste 2022) ja eri taloudellisten periodien vertailukelpoisuuden parantaminen
(Neste 2022; Talenom 2022). Lisdksi jossain tapauksissa vapaaehtoisten tunnus-
lukujen raportoinnin syyksi on mainittu yrityksen johdon saamat hyodyt ndista
luvuista, jolloin ne halutaan tarjota myos sijoittajien kayttoon (Nokia 2022; Ta-
lenom 2022). Kuten ndistd esimerkeistd nédkee, yritykset perustelevat vapaaeh-
toisten tunnuslukujen kdyttod hyvin moninaisilla syilla.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin térkein kohderyhma ovat eri-
laiset porssiyhtivitd seuraavat sijoittajat ja analyytikot. Bradshawn ja Sloanin
(2002) mukaan sijoittajat eivit pelkdstdan hyodynnd, vaan myos suosivat vaihto-
ehtoisia tunnuslukuja perinteisiin tilinpaatosnormistoihin perustuvien tunnus-
lukujen sijaan. Tamain lisdksi vapaaehtoisiin tunnuslukuihin liittyvan tutkimuk-
sen parissa niiden kdytolle on esitetty kaksi syytd. Ensinndkin yrityksen pyrkivat
kaventamaan epdsymmetristd informaatiota raportoimalla vapaaehtoisia tun-
nuslukuja ja toiseksi vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointia voidaan kayttaa
strategisesti johtamaan sijoittajia harmaan pyrkimalld nayttamdan yrityksen ta-
loudellinen suoriutuminen paremmassa valossa (Entwistle ym. 2010). Tallainen
vapaaehtoisten tunnuslukujen hyodyntdminen strategiseen harhaanjohtavaan
tarkoitukseen on kuitenkin hyvin kyseenalaista, silld jo esimerkiksi arvopaperi-
markkinalaki kieltdd totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon julkaisemi-
sen lainmukaista tiedonantovelvollisuutta tdyttdessd (Arvopaperimarkkinalaki
2012/746). Jos vaihtoehtoisia tunnuslukuja kdytetdan téllaiseen tarkoitukseen, on
kyseessi siis lainvastainen toimintapa. Tétd on kuitenkin kdytannossa hyvin vai-
kea todistaa ja siksi onkin tdrked syventdd aiheeseen liittyvdd tutkimusta myos
Suomen osakemarkkinoilla.

Bradshaw ja Sloan (2002) mukaan epasymmetrisen informaation kaventa-
misen tarkoituksena on ennen kaikkea kommunikoida markkinoille mahdolli-
simman hyvéa tunnusluku, joka havainnollistaa yrityksen tulosta. Tama toteute-
taan oikaisemalla GAAP (tai IFRS) tunnuslukua ja poistamalla siitd poikkeavia
komponentteja, jolloin tuloksena saadaan mahdollisimman hyvin operatiivista
toimintaa kuvaava tunnusluku. Taméan mahdollisimman tarkasti yrityksen toi-
mintaa kuvaavan tunnusluvun perusteella on helpompi ennustaa oleellisia tule-
via kassavirtoja ja sitd kautta myos arvioida yrityksen arvoa. (Bradshaw ja Sloan
2002.) My®6s Bhattacharya ym. (2003) mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen ta-
voitteena on yleensd havainnollistaa yrityksen tulosta niin sanotusti mahdolli-
simman puhtaana. Oikaisut tehdddn johdon maédritelmdn mukaisesti vahenta-
malld tuloksesta poikkeavat erit ja ei-kassavaikutteiset erdt (Bhattacharya ym.
2003). Johnson ja Schwartz (2005) mukaan tehdyt oikaisut ovat kuitenkin yleensa
paljon laajempia kuin kertaluontoisten erien viahentdminen. IFRS tai GAAP lu-
kuihin tehdyt oikaisut ovat usein madritelty hyvin laveasti koskemaan esimer-
kiksi epatavallisia tai fuusioitumiseen liittyvid kuluja. Lisdksi raporteilla ei usein-
kaan madritelld tarkasti, miten oikaisut on tehty ja mitd erid oikaisuun sisdltyy.
(Johnson & Schwartz 2005.)
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Euroopan Unionin alueella vaihtoehtoisten tunnuslukujen sditely on toteu-
tettu ESMA:m toimesta, joka julkaisi vuonna 2015 (ESMA 2015b) ohjeistuksen
vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointiin liittyen. Tdma oheistus tuli voimaan
vuonna 2016 ja korvasi ESMA:n edeltdjan eli CESR:n ohjeistuksen vaihtoehtoi-
sista tunnusluvuista (ESMA 2015a). Kyseessad on kuitenkin vain ohjeistus, joten
sen noudattaminen on vapaampaa kuin esimerkiksi lain vaatima IFRS-standar-
dien noudattaminen.

ESMA: (2019) vuoden 2018 listayhtididen raportointia koskevan selvityk-
sen mukaan esimerkiksi toimintakertomuksilla raportointiin keskimddrin 16
vaihtoehtoista tunnuslukua, jotka useimmiten liittyivét tuloslaskelmaan. Vaihto-
ehtoisten tunnuslukujen raportointi oli myos suurinta porssin suuryhtiolld, joi-
den liikevaihto oli yli 5 miljardia euroa ja yleisimmat raportoidut vaihtoehtoiset
tunnusluvut olivat EBIT, operatiivinen tulos, EBITDA ja nettovelka (ESMA 2019).
My0s Jana ja McMeeking (2021) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yleisimmadt
saksalaisten listayhtididen vuosiraportilla kidyttamaét vaihtoehtoiset tunnusluvut
olivat kannattavuuteen liittyvia tunnuslukuja (oikaistu EBIT, EBITDA ja EBIT %).
Tama lisdksi havaittiin my0s, ettd kaikki tutkimuksen kohteena olleet yritykset
vuosina 2016 ja 2017 raportoivat vaihtoehtoisia tunnuslukuja (Jana & McMeeking
2021). Huolimatta vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin vapaaehtoisuu-
desta, ndyttddkin siltd, ettd ainakin suurista yrityksistd ldhes kaikki hyodyntavit
niitd raportoinnissaan.

Aikaisemmista tutkimuksista Bhattacharya ym. (2003) mukaan vaihtoehtoi-
sia tunnuslukuja raportoivat yritykset ovat useimmiten palvelu- ja teknologia-
alan yrityksid. My6s Lougee ja Marquardt (2004) tutkimus havaitsi, ettd vaihto-
ehtoisia tunnuslukuja raportoivat useimmin teknologia-alan yritykset seké yri-
tykset, joiden liikevaihdon kasvu ja tuloksen heilahtelu on suurta. Aikaisemman
tutkimuksen perusteella nayttaddkin siltd, ettd vaihtoehtoisten tunnuslukujen ra-
portointi on yleisempad juuri teknologia-alalla ja nopeasti kasvavilla yrityksilld,
joskin tulokset tdstd ovat kohtuullisen vanhoja.

3.4 Kiritiikki vapaaehtoisiin tunnuslukuihin liittyen

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen kdyttaminen ei ole tdysin ongelmatonta ja aihee-
seen liittyvissd tutkimuksissa esiintyy jonkin verran kritiikkid niiden kaytosta.
Esimerkiksi Bhattacharya ym. (2003) tuovat tutkimuksessaan esille, ettd yritykset
voivat hyodyntdd raportoinnissaan pro forma tunnuslukuja vastatakseen ana-
lyytikkojen odotuksiin ja vdhentddkseen negatiivisien tuloslukujen vaikutusta.
Téllaisella toiminnalla yritykset voivat siis pyrkid ndyttamaan todellisuutta pa-
rempaa taloudellista tilannetta ja hallitsemaan analyytikoiden ja markkinoiden
odotuksia. Myos Doyle, Jennings ja Soliman (2013) tutkimus paétyi johtopaak-
seen, jonka mukaan silloin kun yritykset raportoivat tuloksia, jotka eivit perustu
sovellettavaan tilinpdadtosnormistoon, on todenndkoisempadd, ettd tulos peittoaa
tai vastaa analyytikkojen ennusteita tuloksesta. Né&in ollen vaihtoehtoisia
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tunnuslukuja voidaan siis kdyttdd vilineend, jonka avulla padstdan vastaamaan
analyytikkojen asettamiin tulosodotuksiin (Doyle ym. 2013).

Tdamdn lisdksi Bradshawn ja Sloanin (2002) tutkimuksen mukaan myos
vaihtoehtoiset tunnusluvut ndyttavit johtavan ldhes aina parempiin tuloslukui-
hin kuin tilinpadatoksen mukaiset luvut. My6s Bhattacharya ym. (2003) ja Ent-
wistle ym. (2010) tutkimukset vahvistavat saman havainnon. Vaihtoehtoisia tun-
nuslukuja nédytetddnkin hyodyntédvin silld tavoin, ettd tulos nédyttdd oikaisujen
jilkeen yleisemmin parempaa tulosta, kuin IFRS tai GAAP perusteinen tulos.
Tama vaihtoehtoisten tunnuslukujen ja IFRS tai GAAP tunnuslukujen vilinen
ero ndyttdd myos kasvavan ajan kuluessa (Bradshaw ja Sloan 2002). T&std voi-
daankin pdételld, ettd tulokseen tehtdvéat oikaisut ovat yleisimmin juuri tulosta
kasvattavia oikaisuja, mikd voi indikoida siitd, ettd vaihtoehtoisia tunnuslukuja
kaytetddn ndyttamaddn todellisuutta parempaa tulosta.

Saman suuntaisiin tutkimustuloksiin pddtyivat myos Black, Christensen,
Taylor Joo ja Schmardebeck (2017) sekd Lougee ja Marquardt (2004), joiden mu-
kaan yrityksen johto kaytti raportoinnissaan vaihtoehtoisia tunnuslukuja toden-
ndkodisemmin, jos normaali GAAP perusteinen tulos ei aivan vastannut analyyti-
koiden ennusteita. Black ym. (2017) havaitsivat my&s, ettd vaihtoehtoisia tunnus-
lukuja ei kdytetty niin herkésti, jos normaali GAAP perusteinen tulos vastasi ana-
lyytikoiden ennusteita (Black ym. 2017). Ndiden tutkimusten tulosten lisdksi ai-
heesta 16ytyy spesifimpdd yrityskohtaista tutkimusta. Esimerkiksi Rautiainen,
Jarvenpdd ja Mitto (2022) ovat esittdneet tutkimuksessaan, ettd Nokian tapauk-
sessa ei-IFRS perusteisten tunnuslukujen kayttoonotto saattoi jopa peitelld tule-
via haasteita vuosina 2008-2009. Ei-IFRS perusteisen raportoinnin hyodyntami-
nen saattoikin Nokian tapauksessa tehdd raportoinnissa epéselvaa etenkin yksi-
tyissijoittajille (Rautiainen ym. 2022). T4dlloin Rautiainen ym. (2022) mainitsema
ei-IFRS perusteisten tunnuslukujen kdyton aloitus Nokiassa saattoi olla seu-
rausta heikkenevistd liiketoiminnasta ja tarpeesta vastata analyytikoiden odo-
tuksiin edelleen hyvinvoivasta liiketoiminnasta.

Stenheim ym. (2018) mukaan vaihtoehtoisia tunnuslukuja on my®os kriti-
soitu siitd, ettd ne eivit ole vertailukelpoisia eri yritysten vililla tai eri ajankohtien
vdlilld. Stenheim ym. (2018) mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointi
on myos vdhdisesti sdddeltyd ja niiden esittdminen ja laskenta on hyvin pitkalti
yrityksen johdon médritettavissa. Tama Stenheim ym. (2018) esittama kritiikki on
kuitenkin kohtuullisen harvinaista muissa vaihtoehtoisia tunnuslukuja késittele-
vissd tutkimuksissa.

Hieman Stenheim ym. (2018) tutkimuksen mukaista kritiikkid esittdvat
myds Jana ja McMeeking (2021) tutkimuksessaan, joka keskittyi vaihtoehtoisten
tunnuslukujen raportoinnin laatuun. Tama tutkimus pohjautui ESMA:n (2015b)
julkaisemaan ohjeistukseen vaihtoehtoisista tunnusluvuista (Jana & McMeeking,
2021). Tutkimuksen mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin laa-
dussa on vield suuria eroja ja sddntelyd liittyen vaihtoehtoisten tunnuslukujen
raportointiin tulisi edelleen kehittdad. Esimerkiksi yritykset madrittelevit vaihto-
ehtoiset tunnusluvut hyvin vapaamuotoisesti ja useasti myos riittaméattomasti.
(Jana & McMeeking 2021.) Tutkimuksen havaitsema vaihtoehtoisten
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tunnuslukujen madrittelyn epaselvyys tulisikin ottaa tarkempaan tarkasteluun,
silld se voi johtaa hyvinkin suuriin vertailukelpoisuuteen liittyviin haasteisiin eri
yritysten raportteja vertailtaessa. Esimerkiksi kahden eri yrityksen raportoimat
samat vaihtoehtoiset tunnusluvut voisivat erota huomattavasti toisistaan riip-
puen kaytetyistd laskentamenetelmista.

Vertailukelpoisuuteen ja tuloksen muokkaukseen liittyvien ongelmien li-
sdksi vaihtoehtoisten tunnuslukujen kayttoon liittyy myo6s kysymyksid koskien
niiden kdyttdmistd johdon palkitsemisohjelmien tai bonussopimusten pohjana.
Esimerkiksi Asher, Li ja Patrick (2021) tutkimuksen mukaan 84 % S&P1500 yri-
tyksistd kaytti oikaistuja tuloslukuja johdon palkitsemisessa vuonna 2013. Tutki-
muksen mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen kadyttaminen palkitsemisessa on
mahdollisesti ongelmallista, silld yrityksen johdon on helpommin mahdollista
manipuloida vaihtoehtoisia tuloslukuja, kuin perinteisia GAAP-tuloslukuja.
Ndin voi syntyéd tilanteita, joissa johto kadyttdd vaihtoehtoisten tunnuslukujen
sddntelyn puutteita ja madrittelyn epamaddrdisyytta hyvikseen, jotta bonusohjel-
mien tavoitteet tulevat saavutetuksi. Itse tutkimuksen tuloksien mukaan johdon
tulospalkitseminen olikin suurempaa niilld yrityksilld, joilla tulospalkkaus oli si-
dottu vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin. Tama4 siis indikoi, ettd johto mahdollisesti
hyodyntdd vaihtoehtoisia tuloslukuja oman palkitsemisen kasvattamisessa.
Tama tulos tukee siten tutkimuksen esittamaa kritiikkid vaihtoehtoisten tunnus-
lukujen hyddyntamisestd johdon palkitsemisessa. (Asher ym. 2021.)

Naiden ongelmia lisdksi vapaaehtoisiin tunnuslukuihin liittyy vield ongel-
mia koskien niiden sddntelyd. Esimerkiksi ESMA:m vuonna 2019 vaihtoehtoisten
tunnuslukujen raportointia koskevan raportin mukaan vain 16 yhtiota tutkitusta
123 yhtiostd noudatti tdysin vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointiin liittyvia
ohjeistuksia. ESMA:n (2019) raportin mukaan heikkouksia havaittiin erityisesti
vaihtoehtoisten tunnuslukujen maédérittelyssd, selvittdmisessd ja tdsmaytyksissa.
Jossain tapauksissa vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointi ei noudattanut
ESMA:n ohjeistusta johtuen siitd, ettd vaihtoehtoisten tunnuslukujen maéritel-
mdd sovellettiin vadrin, eikd raportoituja tunnuslukuja ndin tunnistettu vaihto-
ehtoisiksi tunnusluvuiksi (ESMA 2019). Vaihtoehtoisten tunnuslukujen rapor-
toinnissa ja niiden sddntelyssa esiintyvit haasteet ovat kuitenkin osittain ymmaér-
rettdvid, kun ottaa huomioon akateemisen kirjallisuuden ja ESMAN vilisen néa-
kemyseron vaihtoehtoisten tunnuslukujen méaéaritelmassa. Vaikka tdima syy luul-
tavasti vaikuttaa taustalla raportoinnin sekavuudessa ja yritysten kyvyttomyy-
dessd toteuttaa ESMA:n ohjeistuksia, aiheuttaa se myos tidten vaikeuksia tilinpaa-
tosten loppukayttédjille.

Vapaaehtoisten tunnuslukujen kritiikistd on hyva mainita vield Magli, No-
bolo ja Ogliari (2017) tutkimuksen esille nostama kritiikki. Kyseisen tutkimuksen
mukaan vaihtoehtoisia tunnuslukuja oikaistaan yleisimmin erilaisilla kertaluon-
toisilla erilld. Todellisuudessa nama kertaluontoiset erdt ovat hyvin usein esimer-
kiksi alaskirjauksia, kulujen uudelleenjarjestelyjd tai muita kuluja, jotka vaikut-
tavat sekd menneeseen tulokseen ettd myos tulevaan tulokseen ja joiden todelli-
nen luonne ei valttamaittd ole kertaluontoinen. (Magli ym. 2017.) Kuten tést4 esi-
merkistd hyvin kdy ilmi, vaihtoehtoisten tunnuslukujen kéyttdminen voi olla
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hyvin luovaa ja pahimmillaan johtaa vadristyneen kuvan syntymiseen yrityksen
taloudellisesta tilanteesta.

3.5 Tuloksen manipulointi

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen kritiikkid kasittelevéassd kappaleessa on esitetty
kritiikkid siitd, ettd vaihtoehtoisia tunnuslukuja voidaan mahdollisesti hyodyn-
tad tulosta ohjailevassa tarkoituksessa esimerkiksi silloin, jos heikkenevi liiketoi-
minta ja analyytikoiden odotukset johtavat tarpeeseen ottaa kdyttoon vaihtoeh-
toisia tunnuslukuja raportoinnissa ja ndin pyrkid nayttamaan markkinoille pa-
rempaa tulosta (Black ym. 2017; Rautiainen ym. 2022).

Tuloksen manipuloinnilla tai luovalla laskentatoimella (earnings manage-
ment, EM) tarkoitetaan yrityksen johdon suorittamia tilipddtosraportoinnin tai
laskentatoimen toimenpiteitd, joiden tavoitteena on muokata tilinpdatosta har-
haanjohtamaan sijoittajia tai hankkimaan etua taloudelliseen tulokseen perustu-
vissa sopimuksissa (Healy & Wahlen 1999). Healy ja Wahlen (1999) lisdksi mai-
nitsevat, ettd yrityksen johto voi hyodyntda tilinpadtoksen raportoinnissa omaa
arviointia lukuisissa eri kohdissa esimerkiksi pitkdnajan omaisuuserien arvosta-
misessa, sopivien laskentatoimen menetelmien kdyttdmisessd ja tilinpadtoksen
vaikuttavien organisaatiorakenteiden suunnittelussa. Tuloksen manipuloinnin
yhteydessd esiintyy usein myds todellisen tuloksen ohjauksen kasite (real ear-
nings management). Todellisen tuloksen ohjauksella tarkoitetaan yrityksen toi-
minnan muokkausta tilikauden aikana esimerkiksi ajoittamalla taloudellista toi-
mintaa (Schipper 1989). Black ym. (2017) mukaan johdon tavoitteena on pyrkia
ensisijaisesti ohjaamaan todellista tulosta, mutta mikéli todellista tulosta ei pys-
tytd tarpeeksi muokkaan, saattaa johto hyodyntada tuloksen manipulointia GAAP
tai IFRS-standardien tarjoamissa puitteissa esimerkiksi muuttamalla laskentatoi-
men menetelmid ja kdytanteita (Black ym. 2017).

Pahimmillaan tuloksen ohjaus ja manipulointi voi johtaa suuren luokan
epdonnistumisiin tilinpddtosraportoinnissa. Esimerkkeja tilinpaatosraportoinnin
epdonnistumisesta ja sen johtamisesta on useita, kuten Enron, Tyco, WorldCom
ja Xerox. Ndmad tilinpadatosraportoinnin kriisit osoittavat, kuinka oleellista on,
ettd tuloksen raportointi pystyy havainnollistamaan jatkuvan toiminnan va-
kautta. Esimerkiksi Enronin tapauksessa on havaittu, ettd Enron maksoi merki-
tyksettomdn vahan veroja ennen konkurssiaan vuonna 2001, mutta samaan ai-
kaan raportoi miljardivoittoja. (Lev & Nissim 2004).

Black ym. (2017) nostavat tutkimuksessa esille, ettd vaihtoehtoisten tunnus-
lukujen raportointi ja niiden hyédyntaminen on yrityksen johdolle houkutteleva
ja kustannustehokas vaihtoehto tuloksen ohjaukseen verrattuna. Vaihtoehtoiset
tunnusluvut eivit ole myodskadn tilintarkastuksen kohteena, jolloin ne ovat joh-
dolle houkutteleva tyoviline havainnollistamaan jatkuvan toiminnan tulosta.
Black ym. (2017) tutkimus havaitsi, ettd ensisijaisesti johto pyrkii vastaamaan
analyytikoiden odotuksiin normaalin tuloksen avulla. Mikéli odotuksiin ei pys-
tytd vastaamaan GAAP tai IFRS-tuloksen perusteella, saattaa johto pyrkia
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hyodyntdmadan joko tuloksen manipulointia tai vaihtoehtoisia tunnuslukuja.
(Black ym. 2017.) Ndiden tulosten perustella on aiheellista pohtia, onko vaihto-
ehtoisten tunnuslukujen raportointi vain uusi ja halpa keino tuloksen ohjauksen
rinnalle, jolla voidaan pyrkid vaikuttamaan sidosryhmien mielipiteeseen vai
onko vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnilla todellista informatiivista ar-
voa.

3.6 Vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssi

Suurin osa aikaisemmasta vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyvéastd arvorele-
vanssitutkimuksesta keskittyy pddasiassa Yhdysvaltojen osakemarkkinoille ja
ajoittuu 1900-luvulta 2000-luvun alkuun. Téllaisia tutkimuksia on esimerkiksi
Bhattacharya ym. (2003), Entwistle ym. (2010), Bradshaw ja Sloan (2002), Brown
ja Sivakumar (2003), Albring ym. (2010), Lougee ja Marquardt (2004) ja Johnson
ja Schwartz (2005). Ndiden tutkimusten lisdksi viime vuosina on julkaistu vaih-
toehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssiin liittyvid tutkimuksia myos muilta
osakemarkkinoilta, kuten esimerkiksi Stenheim ym. (2018) Norjan osakemarkki-
noilta ja Ribeiro ym. (2019) Australian osakemarkkinoilta.
Arvorelevanssitutkimusten yhteydessd nousee my0os esille vaihtoehtoisten
tunnuslukujen késitteen maarittelyn haastavuus. Aikaisemmista tutkimuksista
on selkedsti havaittavissa kahta eri koulukuntaa perustuen siihen, mitka tunnus-
luvut katsotaan vaihtoehtoisiksi tunnusluvuiksi. Kuten on jo aikaisemmin mai-
nittu, tdimén tutkimuksen yhteydessa vaihtoehtoisiksi tunnusluvuiksi méaaritel-
ldadn vain sellaiset tunnusluvut, joita on oikaistu ja ne eroavat siten GAAP -tai
IFRS-tunnusluvuista. Myo6s kaikki aikaisemmin tdssd luvussa mainitut tutki-
muksen edustavat tatd koulukuntaa. Ndiden tutkimusten lisdksi 16ytyy myos tut-
kimuksia, joissa GAAP -tai IFRS-tunnusluvut (esimerkiksi EBITDA), joita ei suo-
raan mairitelld standardiin kuuluvaksi tunnusluvuksi, katsotaan kuitenkin vaih-
toehtoisiksi tunnusluvuiksi. Téllaisia tutkimuksia ovat esimerkiksi Habib (2010)
ja Cormier, Demaria ja Magnan (2017). Koska ndissd tutkimuksissa vaihtoehtoi-
sen tunnusluvun maéédritelméd eroaa perustavalla tavalla tdstd tutkimuksista, ei
ndiden tutkimusten tuloksia kdyda tamédn tutkimuksen kohdalla endd tarkem-
min lapi. Vaihtoehtoisten tunnuslukujen mééritelman haasteellisuus on kuiten-
kin hyva tiedostaa eri tutkimuksien tuloksien luotettavuutta arvioitaessa.
Tamén tutkimuksen mdédritelmadd mukailevista arvorelevanssitutkimuk-
sista kasitellddn ensiksi Stenheim ym. (2018) ja Ribeiro ym. (2019) tutkimuksia.
Stenheim ym. (2018) tutkimus keskittyi vuosineljinnesraporteissa mainittujen
vaihtoehtoisen tunnuslukujen arvorelevanssiin Oslon porssissd vuosina 2012-
2016. Tutkimus kaésitti 100 suurinta Oslon pérssin yritystd, joiden tilikausi oli ka-
lenterivuosi ja, jotka eivit olleet pankkeja tai rahoituslaitoksia. Tutkimuksen mu-
kaan Oslon porssissd vaihtoehtoisilla tunnusluvuilla oli arvorelevanssia. Lisédksi
tutkimus kohdistui siithen, ovatko vaihtoehtoiset tunnusluvut enemmaéan arvore-
levantteja, kuin perinteiset tilinpddtokseen perustuvat luvut. Téltd osin tulokset
tukivat myos sitd, ettd vaihtoehtoiset tunnusluvut ovat enemmin
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arvorelevantteja kuin perinteiset tunnusluvut, joskin tdma tulos ei ollut niin selva.
Taman tutkimuksen yhteydessd on myos hyva huomioida, ettd tutkimus kohdis-
tui pddosin ajanjaksoon, jolloin ESMA:n julkaisema (ESMA 2015b) ohjeistus vaih-
toehtoisten tunnuslukujen raportointiin ei ollut vield voimassa (ohjeistus tuli voi-
maan heindkuussa 2016). (Stenheim ym. 2018.)

Ribeiro ym. (2019) tutkimus puolestaan analysoi arvorelevanssia 500 aust-
ralialaisella porssiyhticlld ajalla 2000-2014. Arvorelevanssin liséksi tutkimus kes-
kittyi vertaamaan vaihtoehtoisen tuloksen muita ominaisuuksia, kuten jatku-
vuutta, tasaisuutta ja selitysastetta GAAP-tulokseen. Tutkimuksen aineisto ke-
réttiin suoraan porssiyhtididen tekemistd julkaisuista. Myos tama tutkimus ha-
vaitsi, ettd tulosperusteiset vaihtoehtoiset tunnusluvut olivat arvorelevantimpia
kuin GAAP-tulos. Ribeiro ym. (2019) tutkimus havaitsi lisdksi, ettd vaihtoehtoi-
sen tuloksen selityskyky, tasaisuus ja jatkuvuus olivat parempia verrattuna nor-
maaliin GAAP-tulokseen. Tamd tulos erityisesti vaihtoehtoisen tuloksen arvore-
levanssin osalta eroaa jonkin verran Stenheim ym. (2018) tutkimuksen tuloksista,
jonka mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssi paremmuus suh-
teessa perinteisiin tunnuslukuihin ei ollut tdysin varma.

Stenheim ym. (2018) ja Ribeiro ym. (2019) tutkimuksissa arvorelevanssia
tutkittiin regressioanalyysin avulla. Ndiden kahden tutkimuksen tuloksista on
lisdksi hyva huomioida, ettd tutkimuksissa regressiomallina kéytettiin niin kut-
suttua hintatasomallia (price model), jossa regressioanalyysissd selitettdvana
muuttujana toimii osakkeen hinta yleensi tilikauden viimeisend pdivana. Tallai-
nen osakkeen hintaa tietylld hetkelld kuvaava ldhestymistapa ei kuitenkaan valt-
tamattd ole luotettava mittari, silld se ei huomioi sitd, ettd kaupankdynnin koh-
teena olevien osakkeiden maéérd ei riipu yrityksen koosta tai paremmuudesta,
jolloin pelkkd osakkeen korkea hinta ei valttamattd kuvasta yrityksen arvoa tai
suoriutumista luotettavalla tavalla. Esimerkiksi Easton (1999) mainitseekin, ettd
osakkeen hintaa selittdvdand muuttujana kayttavét regressiot johtavatkin yleensa
tuloksiin, jotka kuvaavat mittakaavaa. Osakekohtaisten muuttujien kdyttaminen
ei muuta tdtd tilannetta, silld yrityksen johto voi muokata kaupankdynnin koh-
teena olevien osakkeiden maarad, joten hintamalleja kdyttdvien regressioiden tu-
loksiin tulisi suhtautua varauksella. Vaihtoehtoinen ldhestymistapa olisi kayttaa
niin kutsuttuja tuottomalleja (return models), joissa selitettivand muuttuja toimii
osakkeen tuotto jollain aikaikkunalla. Tamé& ldhestymistapa ei kdrsi mittakaa-
vaan liittyvistd ongelmista hintamallien tapaan. (Easton 1999.) Seuraavaksi kasi-
teltdvissd tutkimuksissa onkin kdytetty joko pelkastdan tuottomalleja tai yhdis-
tetty sekd hintamallinnusta ettd tuottomallinnusta.

Entwistle ym. (2010) tutkimus keskittyi vaihtoehtoisten tuloslukujen arvo-
relevanssiin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina 2000-2004. Vaihtoehtoi-
silla tulosluvuilla (alternative earnings measures) Entwistle ym. (2010) tarkoittaa
perinteisistd GAAP tulosluista eroavia yritysten raportoimia pro forma tuloksia
tai analyytikoiden raportoimia I/B/E/S tuloslukuja. Entwistle ym. (2010) tutki-
mus keskittyy yksinomaan EPS tunnuslukuun ja sen arvorelevanssiin, eikd muita
tunnuslukuja huomioida. Tutkimuksen kohteena oli GAAP EPS, Pro Forma EPS
ja I/B/E/S EPS ja tutkimuksen mukaan jokainen tutkittu EPS tunnusluku oli
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arvorelevantti. Suurin arvorelevanssi tutkimuksen kohteena olevista tuloslu-
vuista oli nimenomaan yrityksen johdon raportoimilla tulosluvuilla eli pro
Forma EPS luvuilla. Tutkimuksen mukaan myos I/B/E/S EPS oli arvorelevan-
timpi, kuin perinteinen GAAP EPS. (Entwistle ym. 2010.) Tama tutkimustulos
ndyttdisi siis vastaavan kritiikkiin vaihtoehtoisten tunnuslukujen opportunisti-
sesta kdyttamisestd, silld tutkimuksen mukaan suurin arvo oli nimenomaan yri-
tyksen johdon raportoimilla tunnusluvuilla perinteisten GAAP tai analyytikoi-
den raportoimien tunnuslukujen sijaan (Entwistle ym. 2010).

Entwistle ym. (2010) tutkimuksen lisdksi myos Bhattacharya ym. (2003) tut-
kimus keskittyi EPS tunnusluvun arvorelevanssiin. Tadssd tutkimuksessa tutkit-
tiin GAAP operatiivista EPS:d4, analyytikoiden raportoimaa I/B/E/S EPS:d4 ja
yrityksen johdon raportoimaa pro forma EPS:dd. Tutkimus keskittyi myos Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoille ja vuosiin 1998-2000. Kuten Entwistle ym. (2010),
my0s Bhattacharyan tutkimuksen mukaan yrityksien raportoimat pro forma EPS
luvut ovat merkittavasti arvorelevantimpia, kuin perinteiset GAAP mukaan ra-
portoitavat EPS luvut. Huomion arvoista on kuitenkin se, ettd pro forma EPS lu-
kujen arvorelevanssi oli pienempdd, jos pro forma EPS vastasi analyytikkojen
odotuksia, mutta GAAP EPS jdi analyytikkojen ohjeistuksen alle. Tama tulos
voisi viitata sithen, ettd sijoittajat pyrkivdt huomioimaan tilanteet, jossa pro
forma tunnuslukuja kdytetddn siten, ettd tulos ndyttdisi todellisuutta paremmalta
verrattuna GAAP mukaisiin tunnuslukuihin.

My6s Bradshaw ja Sloan (2002) havaitsivat, ettd vuosina 1986-1997 Yhdys-
valtojen osakemarkkinoilla sijoittajat suosivat vaihtoehtoista tunnuslukua GAAP
perusteisen tunnusluvun sijaan, eli vaihtoehtoinen tunnusluku nahtiin arvorele-
vantimpana myds tdman tutkimuksen mukaan. Edellisen esiteltyjen tutkimusten
tapaan myos tdssd tutkimuksessa tutkimuksen kohteena oli osakekohtainen tu-
los (EPS) ja oikaistu osakekohtainen tulos. Tutkimuksen aineisto oli kerétty ul-
koisilta markkinadataa kerddviltd ldhteiltd (I/B/E/S ja Compustat). Tutkimus
myo6s havaitsi, ettd tutkimusperiodilla raportoidun GAAP EPS:n ja oikaistun
EPS:n ero kasvoi vuosien saatossa ja erityisesti timé ero on kasvanut 1990-luvun
alusta alkaen. Tamé&n pohjalta voidaankin p&dtelld, ettd vaihtoehtoisten tunnus-
lukujen raportointi muuttui aggressiivisemmaksi, jolloin oikaistusta osakekoh-
taisesta tuloksesta vahennettiin yhad suurempia kertaluontoisia erid. Bradshaw ja
Sloan (2002) esittavatkin, ettd tdlld pyritddn mahdollisesti vastaamaan analyyti-
koiden odotuksiin tuloksesta, silld aikaisempien tutkimusten perusteella (Skin-
ner & Sloan 1999) on havaittu, ettd pienikin negatiivinen yllédtys tuloksessa suh-
teessa analyytikoiden odotuksiin, voi aiheuttaa suuren negatiivisen reaktion osa-
kekurssiin. Lisdksi Bradshaw ja Sloan (2002) havaitsivat, ettd tutkimusperiodilla
GAAP perusteisen osakekohtaisen tuloksen (EPS) arvorelevanssi on laskenut ja
tahan on mahdollisesti vaikuttanut vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevans-
sin kasvu samalla periodilla.

Bradshaw ja Sloan (2002) tutkimuksen tapaan myds Brown ja Sivakumar
(2003) tutkivat vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssia pidemmalla aika-
vililld eli 1989-1997 ja my6s Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. My6s Brown ja Si-
vakumar (2003) havaitsivat tutkimusperiodillaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen
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olevan arvorelevantteja. My0s tédssd tutkimuksessa kohteena oli sekd I/B/E/S
tunnusluvut (analyytikoilta), pro forma tunnusluvut ja GAAP tunnusluvut. Tut-
kimuksen mukaan pro forma tunnuslukujen arvorelevanssi oli kaikista suurin,
kun taas I/B/E/S tunnuslukujen arvorelevanssi oli pienin.

Muiden tdssd esiteltyjen tutkimusten tuloksista poiketen Johnson ja
Schwartz (2005) tutkimus ei havainnut vaihtoehtoisilla tunnusluvuilla olevan eri-
tyistd arvorelevanssin verrattuna GAAP-tunnuslukuihin. Regressioanalyysissa
tutkimus kaytti sekd tuotto-, ettd hintamalleja. Tutkimuksen aineisto oli kuiten-
kin kerétty vain vuoden 2000 toiselta kvartaalilta ja k&sitti yhteensa 433 havain-
toa. Tutkimuksen estimoi osakekurssin muutosta kolmen pdivén ja 20 pdivan
osakekurssin muutoksella. Tutkimus kuitenkin havaitsi, ettd pro forma tunnus-
lukuja raportoivat yritykset olivat kalliimmin hinnoiteltuja verrattuna muihin
yrityksiin, mutta tdima ei heijastunut parempaa arvorelevanssiin itse vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen raportoinnin seurauksena. Tulosten yhteydessa on kuiten-
kin mainittu, ettd tuloksiin saattoi vaikuttaa pieni otoskoko seké rajoitettu aikaik-
kuna. (Johnson & Schwartz 2005.)

Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin ja vuotta 2002 edeltdviin tutkimuksiin
on hyvd kuitenkin suhtautua varauksella, silld niin sanottujen pro forma tunnus-
lukujen raportoimista séddtelevd Sarbanes-Oxley act tuli voimaan vuonna 2002
(Entwistle ym. 2010). Lisddntyneen sddntelyn takia ndiden tutkimusten tulokset
eivit ole valttdméttd endd samalla tasolla patevid (Bhattacharya ym. 2003;
Bradshaw ja Sloan 2002). Lisddntyneestd sddntelystd huolimatta kyseiset tutki-
mukset avaavat kuitenkin hyvin EPS tunnusluvun raportoimisen arvorelevans-
sia. Lopuksi Entwistle ym. (2010), Bhattacharya ym. (2003) ja Bradshaw ja Sloan
(2002) tutkimusten kohdalla on hyva huomioida, etté silloin, kun aineisto kysei-
siin tutkimuksiin on kerétty, on vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointi ollut
nykyistd harvinaisempaa. Esimerkiksi Bhattacharya ym. (2003) mukaan vain
noin 10,7 % analyytikkoseurannassa olevista yrityksistd raportoi pro forma EPS
lukuja ajanjaksolla 1998-2000. Lisdksi pro forma lukuja raportoivat yritykset oli-
vat my0s useimmiten teknologiayrityksid, joiden GAAP standardeihin perustu-
vat tunnusluvut olivat useimmiten tappiollisia, jolloin pro forma EPS tunnuslu-
vuilla pystyttiin ndyttdmé&an parempaa tulosta (Bhattacharya ym. 2003). Vaihto-
ehtoisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyydessd on kuitenkin tapahtunut
merkittdvd muutos, silld kuten jo aikaisemmin mainittiin, ettd esimerkiksi Jana ja
McMeeking (2021) tutkimuksen kohteena olevista saksalaisista yrityksistd 100 %
raportoi vaihtoehtoisia tunnuslukuja vuosina 2016-2017. Jana ja McMeeking
(2021) tutkimuksen kohdalla kannattaa kuitenkin huomioida, ettd tutkimuksessa
kédytetiin ESMA:n vaihtoehtoisten tunnuslukujen méaritelmaéd, joka eroaa hienoi-
sesti muista aikaisemmista tutkimuksista ja timd mééaritelmén ero saattaa vaikut-
taa raportoinnin yleisyyden vertailukelpoisuuteen muiden tutkimusten kohdalla.

Aikaisempien tutkimusten tuloksia arvioitaessa tulee ottaa huomioon muu-
tama ndkokulma, joilla saattaa olla vaikutusta tutkimusten tulosten luotettavuu-
teen. Ensiksi tulee huomioida regressioanalyysissd kdytetyt mallit. Ribeiro ym.
(2019) ja Stenheim ym. (2018) tutkimusten tulokset voivat pelkdn hintatasomallin
kdyton johdosta olla epdluotettavia. Tamén lisdksi osassa aikaisemmista
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tutkimuksista vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyva data on keratty ulkoisista
lahteistd. Bhattacharya ym. (2003) tutkimus esittdadkin kritiikkia téllaisia tutki-
mubksia kohtaa, silld tutkimuksissa kadytetty vaihtoehtoisen tunnusluvun korvike
(I/B/E/S tai street) ei valttamattd kuvasta oikeita vaihtoehtoisia tunnuslukuja
luotettavalla tavalla. Esimerkiksi Bradshaw ja Sloan (2002) sekd Brown ja Sivaku-
mar (2003) kayttavit vaihtoehtoisen tunnusluvun tilalla téllaista ulkoisesta lah-
teestd kerattyd korviketta.

Naiden arvorelevanssitutkimusten liséksi Venter ym. (2014) tarjoaa mielen-
kiintoisen ndkokulman vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssitutkimuk-
seen. Tutkimus sijoittuu Eteld-Afrikkaan, jonka osakemarkkinoille listattujen yh-
ticiden tulee raportoida sekd GAAP perusteinen tulos, ettd oikaistu tulos, joka ei
perustu GAAP-tulokseen. Eteld-Afrikan kontekstissa vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen raportointi on muihin osakemarkkinoihin verrattuna tarkasti sddnneltyd ja
tuloksen oikaisuissa kaytetyt erdt tarkasti madritelty. Téalloin myos yrityksien ra-
portoimat vaihtoehtoiset tunnusluvut ovat keskenddn vertailukelpoisia. Tutki-
muksen mukaan tamad tilinpdatosstandardeilla méaéritelty oikaistu tulos oli arvo-
relevantti kyseisen tutkimuksen kontekstissa. Venter ym. (2014) mukaan tama
oikaistu tulos oli my0s arvorelevantimpi kuin perinteinen GAAP perusteinen tu-
los. Tutkimuksen tuloksista on kuitenkin hyva huomioida, ettd mikali tulos oli
negatiivinen tai oikaistun tuloksen ja normaalin tuloksen vilinen ero oli todella
pieni, ei arvorelevanssia esiintynyt oikaistulla tuloksella. Venter ym. (2014) eh-
dottavatkin oikaistun tuloksen mddrittelemistd ja hyodyntamistd myos GAAP
standardeilla. Heiddn mukaansa oikaistun tuloksen hyodyntdminen ja oikaista-
vien erien tarkka mddrittely olisi helppo keino parantaa GAAP-standardeissa
esiintyvid vadristymid. (Venter ym. 2014.) Vaikka tdima tutkimus ei ole relevantti
minkddn muun maan markkinoilla, antaa se kuitenkin erinomaista informaatiota
tilanteesta, jossa vaihtoehtoisten tunnuslukujen sadntely olisi toteutettu huomat-
tavasti tiukemmin myds Euroopan ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Oikais-
tun tuloksen méérittdminen IFRS- ja GAAP standardeilla voisi kuitenkin olla te-
hokas keino vdhentdd vaihtoehtoisten tunnuslukujen kayttoon liittyvid haitta-
puolia.

Yhteenvetona vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssia késittelevista
tutkimuksista voidaan arvioida, ettd vaihtoehtoisilla tunnusluvuilla on péddsaan-
toisesti havaittu arvorelevanssia ja, ettd arvorelevanssi on useimmiten suurem-
paa, kuin IFRS -tai GAAP perusteisten tunnuslukujen arvorelevanssi. Useimmat
aikaisemmat tutkimuksen ovat padadtyneet tdhdn lopputulemaan toisistaan eroa-
villa ldhestymistavoilla ja eri osakemarkkinoilla sekd eri ajanjaksoina, joskin
pientd vaihtelua esiintyy esimerkiksi Stenheim ym. (2018) ja Johnson ja Schwartz
(2005) tutkimusten tuloksissa.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto ja sen rajaus

Tutkimuksen aineiston hankinta voidaan jakaa kahteen osaan tutkimuksen
tavoitteen perusteella. Aineiston hankinnassa keskityttiin ensiksi vuoden 2021
ensimmdisen kvartaalin raportointiin ja vaihtoehtoisten tunnuslukujen
raportoinnin yleisyyden kartoittamiseen. Kaikki Helsingin porssin pédlistan
yritysten 2021 Q1 raportit kdytiin ldpi ja raporteilta kerittiin tieto vaihtoehtoisten
tunnuslukujen raportoinnista. Jos yhtio raportoi vain puolivuosittain, otettiin
huomioon my6s 2021 H1 raportilta saadut tiedot. Raporteilta hankittiin tietoa
siitd raportoiko yritys vaihtoehtoisia tunnuslukuja ja jos raportoi, kerattiin lisaksi
talteen mitkd olivat raportoidut vaihtoehtoiset tunnusluvut. Aineiston
ensimmdisen osuuden perusteella voidaan siis arvioida vaihtoehtoisten
tunnuslukujen raportoinnin yleisyyttd sekd eri vaihtoehtoisten tunnuslukujen
raportoinnin mdarid.

Ensimmdisen aineistonkeruuvaiheen jilkeen ja ennen varsinaista
tilastollista aineiston analysointia aineistosta on my0s karsittu pois pankki- ja
rahoituslaitokset, sijoitusyhtict sekd eridvén tilikauden omaavat yhtiot. Nama
toimenpiteet on tehty vertailukelpoisuuden varmistamiseksi, silld mainittuja
aloja koskeva sddntely eroaa tavaillisia porssiyhtiditd koskevasta sddntelysta.
Ensimmdisen aineistonkeruuvaiheen jdlkeen kdvi myos ilmi, ettd vain yksi
vaihtoehtoinen tunnusluku taytti tutkimuksen kvantitatiiviselle osiolle asetetut
kriteerit. Jotta vaihtoehtoinen tunnusluku soveltui  tutkimuksen
kvantitatiiviseen osioon, tuli tunnusluvun olla %-luku vertailukelpoisuuden
varmistamiseksi. Taman lisdksi samalla raportilla tuli olla julkaistu myo6s IFRS
vastinluku. Ainoastaan oikaustun EBIT% tapauksessa nama kriteerit tayttyivat.
Muita vaihtoehtoisia tunnuslukuja ei kelpuutettu tilastolliseen tutkimusosioon
johtuen joko liian vdhdisestd raportoinnista tai raportoinnista euromdéardisend.
My6s kaikki havainnot, joissa oikaistu EBIT oli raportoitu pelkastdaan
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euromddrdisend, on jdtetty pois aineistosta. Jossain tapauksissa vaihtoehtoinen
tunnusluku ja IFRS perusteinen tunnusluku olivat samat ja my6s namaé
havainnot on jdtetty ulos lopullisesta aineistosta.

Aineistonkeruun toisessa vaiheessa otettiin siis tarkasteluun jdljelle jadneet
yritykset, jotka raportoivat 2021 vuoden ensimmidiselld kvartaalilla kriteerin
tayttdvan vaihtoehtoisen tunnusluvun (EBIT%). Ndiden yritysten osalta kaytiin
lapi kaikki vuosien 2021 ja 2022 kvartaaliraportit ja tiedot vaihtoehtoisista
tunnusluvuista kerdttiin ylos ndiltd raporteilta. Vuoden 2022 osalta tutkittiin
uudestaan myds ne yritykset, jotka eivdt raportoineet vaihtoehtoisia
tunnuslukuja vuonna 2021, jotta tutkimukseen saatiin mukaan my0s sellaiset
yritykset, jotka raportoivat kriteerit tayttdavid vaihtoehtoisia tunnuslukuja vain
vuonna 2022.

Yhteensd tutkimuksen kvantitatiivisen osioon valikoitu 50 kappaletta
yrityksid. Kyseessd ovat kaikki vertailuajanjaksolla Helsingin porssi
kaupankdynnin kohteena olleet yritykset, jotka ovat julkaisseet oikaistuja
vaihtoehtoisia tunnuslukuja aikaisemmin mainittujen kriteerien mukaisesti.
Nama 50 yritystd julkaisivat yhteensd 262 kriteerit tayttdvad raporttia. Lopullinen
tutkimusaineisto koostuu siis 262 havainnosta.

Tutkimuksen kohteena oleva osakekurssin muutos on selvitetty hakemalla
Kauppalehden sivuilta osakkeen padtoskurssi kvartaaliraporttia edeltavalta
pdivéltd sekd paddtoskurssi kvartaaliraportin julkaisusta kolmen pdivan ja 30
pdivan pddstd. Mikili kyseiset pdivat eivdt ole olleet kaupankdyntipdivid
markkinoilla, tutkimukseen on haettu viimeisin kyseistd pdivdd edeltdvan
kaupankdyntipdivan osakkeen paddtoskurssi. Mikdli tutkimuksen kohteena
olevalla yritykselld on ollut useampi osakesarja kaupankdynnin kohteena, on
tutkimukseen valittu kaupankdynniltddn aktiivisempi osakesarja. Vastaavasti
kdytetyt kontrollimuuttujat on haettu jokaiselta kvartaalilta erikseen.
Kontrollimuuttujia koskeva data on kerdtty myos suoraan yritysten julkaisemilta
kvartaaliraporteilta sekd tdydennetty sitd tarvittaessa muista avoimista ldhteistd,
kuten Kauppalehden sivuilta.

Aineiston kerdaminen kvartaaleittain mahdollistaa sen, ett& jokaista erillistd
kvartaaliraporttia kohdeltiin tutkimusaineistossa omana havaintonaan, vaikka
kyseessd saattaa olla saman yrityksen kaksi eri raporttia. Tdlld tavoin on saatu
laajennettua aineisto mddrallisen tutkimuksen edellyttamé&an luokkaan. Talta
osin tutkimuksen aineiston keruu on yhteneviinen esimerkiksi Stenheim ym.
(2018) kanssa, joka tutki my06s vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssia
pienelld osakemarkkinalla eli Oslon porssin yrityksilld. Toisaalta myos
esimerkiksi Bradshaw ja Sloan (2002) tutkimus koski my®os kvartaaliraportteja,
joten tdltd osin tutkimus seurailee ndiden kahden aikaisemman tutkimuksen
asetelmaa.

Osassa aikaisempia aiheeseen liittyvid tutkimuksia, vaihtoehtoiset
tunnusluvut on keritty erilaisista muista ldhteistd, kuten analyysialustoilta
(Refinitiv Eikon, Bloomberg ja I/B/E/S), jotka tuottavat osakkeisiin liittyvaa
dataa (Bradshaw & Sloan 2002; Brown & Sivakumar 2003; Doyle ym. 2003).
Naisséd tutkimukissa vaihtoehtoinen tunnusluku ei siis valttaméttd vastaa oikeaa
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yrityksen raportoimaan tunnuslukua, vaan kyseessd on ns. korvikeluku. Tama
tutkimus eroaa ndistd tutkimuksista, silldi aineisto on kerdtty suoraan sen
alkuperdiseltd julkaisijalta eli porssiyhtioltd. Tamédn teki mahdolliseksi
tutkimuksen rajaaminen vain Suomen osakemarkkinoille ja tutkimuksen lyhyt
aikaikkuna.

Aineiston kohdalla on hyvd huomioida, ettd yritykset kayttavat
raportoinnissaan hieman toisistaan eroavaa termistdd. Tamdn tutkimuksen
kohdalla vaihtoehtoisiksi oikaistuiksi tunnusluvuiksi katsottiin kaikki oikaistut
tunnusluvut riippumatta siitd, milld termilld yritykset itse ovat luvut julkaisseet.
Kéaytdannossd usemmiten kdytetyt termit olivat joko oikaistu (adjusted) tai
vertailukelpoinen (comparable). Huolimatta yrityksen kayttaméstd termistd,
kyseessd olevat vaihtoehtoiset tunnusluvut olivat kuitenkin tutkimuksessa
kdytetyn vaihtoehtoisen tunnusluvun maéédritelmédn mukaisia tunnuslukuja eli
tunnuslukuja, jotka eivdt perustu IFRS-normiston mukaiseen tulokseen
oikaisuista johtuen. Taman lisdksi samalla raportilla yrityksen oli pitdnyt
julkaista my6s sama oikaisematon tunnusluku eli IFRS perusteinen vastinluku.
Kéaytannossd tamd tarkoitti sitd, ettd niitd tapauksia, jossa kohdeyritys on
julkaissut vain vaihtoehtoisen tunnusluvun, mutta ei vertailukua, ei ole otettu
tutkimukseen mukaan johtuen puuttuvasta vertailuluvusta. Koska tutkimuksen
tavoitteena oli tutkia nimenomaan yritysten itsensd julkaisemien vaihtoehtoisten
tunnuslukujen arvorelevanssia, ei ndissd tapauksissa vertailukua ole haettu
ulkopuolisista ldhteistd, vaan tapaukset on jdtetty tutkimuksen ulkopuolelle.
Aineistosta nousi esille lisdksi jotain tapauksia, jossa julkaistu vaihtoehtoinen
tunnusluku oli sama kuin oikaisematon vastinluku. Tallaiset havainnot on
paddytty poistamaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssia koskevasta
osuudesta. Aineiston luokittelussa eli tutkimuksen ensimmdisen vaiheen
tuloksissa ndma tapaukset otettiin kuitenkin huomioon, silld kyseiset yritykset
ovat kuitenkin selkedsti eritelleet vaihtoehtoisen tunnusluvun raportissaan ja
onkin todennikdistd, ettdi vaihtoehtoinen tunnusluku eroaa vastinluvustaan
muilla kvartaaleilla.

4.2 Menetelmi

Tutkimuksen empiirinen vaihe voidaan jakaa edellisen luvun mukaan kahteen
osaan. Ensimmadisen osion tarkoituksena on hankkia lisdtietoa tutkittavasta ilmi-
Ostd Suomessa. Tutkimuksen toinen vaihe késittelee vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen arvorelevanssia Suomen osakemarkkinoilla. Toinen vaihe toteutettiin
kvantitatiivisena eli maarallisend tutkimuksena. Tutkimus toteutetaan maaralli-
send tutkimuksena, silld tutkittavan ilmion tutkiminen edellyttdd suurta maara
tutkimusaineistoa, jolloin kvantitatiivinen tutkimus on tarpeellinen.
Tutkimuksen toista osaa varten kerétty aineisto analysoidaan hyodynta-
malld lineaarista regressioanalyysid. Lineaarisen regressioanalyysin taustalla
vaikuttaa perusoletuksena ajatus siitd, ettd jokin ilmio (osakekurssin muutos) on
seurasta joistain erillisistd tekijoistd (vaihtoehtoisista tunnusluvuista).
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Lineaarisuudella puolestaan tarkoitetaan sitd, ettd muuttujilla on suora yhteys,
jolloin jos toisen muuttujan arvo muuttuu, muuttuu myds toisen arvo. Regressio-
analyysilld voidaan mys mallintaa tilannetta, jossa selitettdvdd muuttujaa pyri-
tddn selittimddn usealla selittdavallda muuttujalla. (Jokivuori & Hietala 2015; Met-
samuuronen 2001.) Regressioanalyysin soveltuvuutta voidaan pohtia myds ar-
vorelevanssin kasitteen (kts. Karginin 2013) avulla, jonka mukaan taloudellisella
informaatiolla on arvorelevanssia, jos taloudellisella informaatiolla havaitaan ti-
lastollinen yhteys osakekurssin muutokseen. Koska lineaarisella regressio-
analyysin perusoletus (Jokivuori & Hietala 2015) vastaa t&td arvorelevanssin ka-
sitettd, voidaan arvioida, ettd arvorelevanssin tutkimiseen lineaarinen regressio-
analyysi on kohtuullinen menetelmd. Lisédksi regressioanalyysi on yleisesti kdy-
tetty menetelmd myos monissa aikaisemmissa vaihtoehtoisten tunnuslukujen ar-
vorelevanssi tutkivissa tutkimuksissa (kts. esimerkiksi Ribeiro ym. 2019; Sten-
heim ym. 2018; Entwistle ym. 2010). Regressioanalyysi ei kuitenkaan ole tdydel-
linen menetelms, silld myos siihen sisdltyy erilaisia rajoituksia, jotka tulee ottaa
huomioiin tutkimuksen aikana. Néihin rajoitteisiin ja oletuksiin tutustutaan tar-
kemmin seuraavassa regressioanalyysid tarkemmin késittelevassd luvussa.

4.3 Regressioanalyysi

Aineisto on analysoitu hyddyntdmailld lineaarista regressioanalyysid. Useita
muuttujia siséltdvan lineaarisen regressionanalyysin peruskaava voidaan esittdd
muodossa:

Y=ﬂ0 + Ble +,B2X2 +... + BiXi + &

Kaavassa selitettdvda muuttujaa eli osakekurssin muutosta kuvataan termilld Y
ja vastaavasti selittdvid muuttujia kuvataan termeilld X; — X;. Termilla g, tarkoi-
tetaan analyysin suorittamisen aikana maéritettdvad vakiota. Kaavassa termeilld
p1 — PB; tarkoitetaan muuttujien painokertoimia eli regressiokertoimia. Lopuksi
termilld € kuvataan virhetermii. Kaavassa on mukana virhetermi, koska malli ei
pysty tdydellisesti selittamddn tutkittavaa ilmiotd. Tatd virhettd nimitetddn resi-
duaaliksi. (Metsamuuronen 2011.) Regressiomallin tuloksia tulkittaessa kayte-
tddn termid R?, joka kuvaa regressiomallin selitysastetta. R? kuvaa siis mallin ky-
kyd selittdd muuttujaa y ja siitd voidaan johtaa prosentuaalinen arvo, joka kuvaa,
kuinka monta prosenttia malli selittdd muuttujasta y. Jos R% on 1,0, tarkoittaa se,
ettd malli selittdd 100 % muuttujasta y. (Ketokivi 2015.)

Jokivuoren ja Hietalan (2015) mukaan regressionanalyysiin liittyy kolme
perusoletusta, jotka tulisi huomioida. Ensimmadinen on ainakin taméan tutkimuk-
sen kohdalla itsestddn selvd, eli muuttujien on oltava kvantitatiivisia. Toiseksi
muuttujien riippuvuuksien tulee olla lineaarisia ja kolmanneksi vaikutuksien tu-
lee olla additiivisia. Lineaarisella riippuvuudella tarkoitetaan sitd, ettd selitetta-
védn ja selitettdvien muuttujien vilisen yhteyden tulee olla suora. Tamén johdosta
muuttujien vilistd suhdetta voidaan testata korrelaatioanalyysilld. Additiivisuus
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puolestaan tarkoittaa sitd, ettd muuttujien vaihtelut ovat laskettavissa yhteen.
Additiivisuuteen sisédltyy myos oletus siitd, ettd selittavat muuttujat eivit ole kes-
kendan korreloivia. (Jokivuori & Hietala 2015.)

Regressionanalyysia voidaan kayttdd kahdella toisistaan eroavalla tavalla,
jotka ovat exploratorinen ja konfirmatorinen kayttotapa. Konfirmatorisessa ta-
vassa regressiomalliin muuttujat valikoituvat perustuen aikaisempaan teoreetti-
seen viitekehykseen. Vastaavasti exploratorisessa tavassa mallin muuttujiksi va-
litaan kaikki kédytettdvissd olevat muuttujat, jonka jdlkeen selvitetddn, mitka
niistd selittdvéat ilmiotd vahvimmin. (Jokivuori & Heikkild 2015.) Taman tutki-
muksen kohdalla regressioanalyysid kdytetddn konfirmatorisesti, silld aiheesta
on olemassa jonkin verran aikaisempaa tutkimusta, jonka perusteella regressio-
mallin muuttujat valikoidaan.

Konfirmatorisen ja exploratiivisen kayttotavan lisdksi regressioanalyysin
suorittamiseen on useita toisistaan eroavia menetelmid. Metsdamuurosen (2011)
mukaan ndmd regressioanalyysin eri menetelmit eroavat toisistaan sen perus-
teella, miten malliin tulevat muuttujat valikoidaan analyysiin. Yleisimpid mene-
telmid on yhteensa neljd, jotka ovat pakottava, poistava, lisddva ja askeltava me-
netelmd. Lisddvassd menetelmdssd malliin lisdtddn selittdvid muuttujia yksi ker-
rallaan perustuen siithen, milld jdljelld olevista muuttujista on vahvin selitysaste
ja muuttujien lisdystd jatketaan, kunnes mallin selitysaste ei endd kasva uusia
muuttujia lisidmalld. Poistavassa menetelmaéssa toimitaan padinvastoin, jolloin al-
kuperiisessa tilanteessa mallissa on mukana kaikki valitut muuttujat. Tamén jal-
keen mallista poistetaan yksi kerrallaan selitysvoimaltaan heikompia muuttujia,
kunnes péadstdan tilanteeseen, jossa malliin jadneet muuttujat muodostavat par-
haan mallin. Askeltavassa menetelmassa yhdistetdan lisddva sekd poistava me-
netelmd. Askeltava menetelma aloitetaan lisddvillda menetelmalld, mutta jokaista
muuttujaa myos testataan analyysin aikana. Tamd tapahtuu poistamalla muut-
tuja selittdvistd muuttujista ja mikaéli selitysaste tdmén seurauksena laskee oleel-
lisesti, otetaan muuttuja takaisin malliin. Viimeisimpéna yleisimmistd regressio-
analyysin menetelmistd on pakottava menettely, jossa malliin lisdtdan kaikki esi-
merkiksi aikaisemman tutkimuksen perusteella valitut muuttujat. T4lloin pysty-
tddn tutkimaan haluttujen muuttujien painokertoimia selittdjind ja arvioimaan
kuinka valitut muuttujat selittdvit selitettdvdd muuttujaa. (Metsamuuronen
2011.) Regressiomenetelmddn valittaessa kannattaa vield huomioida, ettd liian
usein valitaan menetelmdksi askeltava menetelmd (stepwise), jolloin malliin va-
likoidaan kaikki saatavilla olevat muuttujat, kun etsitdan parasta selittdvaa mal-
lia. Tdllaisessa tilanteessa selittdvien muuttujien todelliselle merkitykselle mal-
lissa ei anneta tarpeeksi huomiota. (Tabachnick & Fidell 2014.) Mikali tutkitta-
vasta ilmiostd 1oytyy jarkevdd aikaisempaa teoriaa, kannattaisi tdiman kritiikin
perusteella valikoida selittdvdt muuttujat ja muodostaa regressiomalli aikaisem-
man teorian perusteella.

Tutkimuksen konfirmatorinen kayttotapa ohjaa myos regressioanalyysin
valittua menetelmdd eli tapaa, jolla regressioanalyysi toteutetaan. Metsa-
muurosen (2011) mukaan konfirmatorisissa tutkimuksissa regressioanalyysin
menetelmdnd on usein niin sanottu pakottava malli, kun selittavat tekijat ovat
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tiedossa aikaisemman tutkimuksen perusteella. Vaihtoehtoisten tunnuslukujen
arvorelevanssia koskevia tutkimuksia on olemassa jo kohtuullisesti. Tamén tut-
kimuksen kohdalla kontrollimuuttujia on valikoitu aikaisempien tutkimusten
perusteella (Stenheim ym. 2018; Entwistle ym. 2010; Lougee & Marquardt 2004)
sekd hyodyntamalld Ohlsonin mallia (1995). Aikaisemman teorian hyodyntdmi-
nen ja tutkimuksen konfirmatorinen toteutus ohjaavat siten regressiomenetel-
mdn valintaa ja tdstd syystd regressioanalyysi toteutetaan pakottavana. Pakot-
tava malli valitsemalla véaltetddn myos tilanne, jossa regressiomallista putoaa
pois halutut selittdavat muuttujat eli vaihtoehtoinen tunnusluku (oikaistu EBIT)
tai [FRS-tunnusluku (normaali EBIT).

Metsamuurosen (2011) mukaan regressioanalyysiin liittyy myos useita ra-
joitteita, jotka ovat usein riippuvaisia kdytettdvastd aineistosta. Ensimmdinen ra-
joitus liittyy selittdvien muuttujien keskindiseen korrelaatioon. Kun mallinnetaan
tilannetta, jossa on useita selittdvid muuttujia, ne yleensd korreloivat keskendan.
Selittavat muuttujat eivit kuitenkaan saisi korreloida liian voimakkaasti keske-
nddn. Jos selittdvien muuttujien vélinen korrelaatio on liian suuri, johtaa se mul-
tikollineaarisuuden tilanteeseen, jossa kaksi vahvasti keskenddn korreloivaa
muuttujaa valikoituu malliin mukaan, vaikka vain toinen muuttuja selittda seli-
tettdvad muuttujaa. Tastd syystd lopulliseen malliin tulisi valikoitua vain sellaisia
selittdavid muuttujia, joiden keskindinen korrelaatio ei ole liian suuri, mutta kor-
relaatio selitettdvan muuttujan kanssa tulisi silti olla kohtuullinen. (Metsa-
muuronen 2011.) Tabachnick ja Fidell (2014) mainitsevat lisdksi, ettd malliin tulisi
siis etsid mahdollisimman pieni joukko selittdvid muuttujia, jotka eivét korreloi
keskenddn, mutta jotka korreloivat selitettdvan muuttujan kanssa.

Lisaksi, jotta regressioanalyysin tulos on tarkka ja patevd, ei myoskadan ai-
neistossa saa esiintyd muista havainnoista merkittdvastd eroavia havaintoja eli
outliereita. Viimeiseksi myds mallin residuaalien eli selittimétta jadneen osan,
tulisi olla normaalisti jakautunut ja hajonnaltaan homoskedastinen eli tasainen.
(Metsamuuronen 2011.) Regressioanalyysin yhteydessd suoritetaan diagnostiset
tarkastelut, joilla pyritddn varmistumaan siitd, ettd ndma perusoletukset taytty-
vit. Aineistolle tehtyjen diagnostisten tarkastelujen tuloksiin perehdytdan myo-
hemmin tuloksia késittelevdssa luvussa.

Mainittujen rajoitteiden lisdksi regressionanalyysi menetelmdnd sisaltda
muutamia heikkouksia, joita olisi hyvé olla perilld. Metsimuurosen (2011) mu-
kaan nditd heikkouksia ovat ensinndkin valittujen muuttujien oleellisuus. Eli se-
littdvien muuttujien tulee olla oleellisia tai muuten analyysin tuloksen voivat olla
epdavarmoja. Tamaén lisdksi havaintoja pitdd olla sopiva madrd muuttujien maa-
raan ndhden. Jos havaintoja ei ole riittdvasti, voi mallin selvitysaste nousta liikaa.
(Metsamuuronen 2011.) Tabachnick ja Fidell (2014) mainitsevat lisdksi regressio-
analyysin heikkoudeksi, ettd analyysi saattaa indikoida muuttujien valisestd suh-
teesta, mutta se ei tarkoita, ettd suhde olisi todellisuudessa kausaalinen eli tapah-
tuma on seuraus toisesta tapahtumasta. Kausaalisuus tulisi arvioida siis loogi-
sesti ja koeasetelmallisesti, eiké tilastollisesti. Vahva yhteys muuttujien valilld voi
syntyd monista syistd, kuten esimerkiksi vield tuntemattomista muuttujista,
minkd johdosta kausaalisuhteen oletuksen kanssa tulisi olla varovainen.
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(Tabachnick & Fidell 2014.) Nama regressioanalyysin heikkoudet tulee ottaa huo-
mioiin tutkimuksen tuloksia arvioitaessa.

4.4 Hypoteesien muodostaminen

Tutkimuksen empiirisen osion tutkimusongelma keskittyy vaihtoehtoisten tun-
nuslukujen arvorelevanssiin ja erityisesti vaihtoehtoisten tunnuslukujen rapor-
toinnin ja osakkeen hinnan muutoksen véliseen yhteyteen. Aikaisemman tutki-
muksen pohjalta on muodostettu kaksi hypoteesia, jotka on esitetty alla:

H;: Vaihtoehtoisella kannattavuuden tunnusluvulla on tilastollinen yhteys
osakkeen arvon muutokseen.

H,: Vaihtoehtoisen kannattavuuden tunnusluvun tilastollinen yhteys osak-
keen arvonmuutokseen on suurempi kuin IFRS-tunnusluvun tilastollinen yhteys.

Hypoteesi yksi eli H; on muodostettu aikaisempien aiheeseen liittyvien tutki-
mustulosten perusteella, joiden mukaan vaihtoehtoisilla tunnusluvuilla on ha-
vaittu olevan tilastollinen yhteys osakkeen arvon muutokseen (kts. Stenheim ym.
2018; Entwistle ym. 2010; Bhattacharya ym. 2003; Brown & Sivakumar 2003;
Bradshaw & Sloan 2002). Toinen tutkimushypoteesi eli H, keskittyy vaihtoehtoi-
sen tunnusluvun ja IFRS-tunnusluvun tilastollisen yhteyden vertailuun eli toisin
sanoen, kumman tunnusluvun tilastollinen yhteys on vahvempi osakekurssin
muutoksen kanssa. Myos hypoteesi kaksi perustuu aikaisempien tutkimusten tu-
loksiin (kts. Entwistle ym. 2010; Bhattacharya ym. 2003; Brown & Sivakumar 2003;
Bradshaw & Sloan 2002).

4.5 Muuttujat

Arvorelevanssitutkimuksissa tavoitteena on selvittdd jonkin tai joidenkin talou-
dellisten lukujen vaikutusta yrityksen arvoon. Tutkimuksen kohteena on julki-
sesti noteerattuja yhtivitd, joiden tapauksessa osakekurssin arvonmuutos on
hyvd mittari kuvaamaan yrityksen arvonmuutosta. Vaihtoehtoisen tunnusluvun
tilastollista yhteyttd tutkitaan tdssd tutkimuksessa sekd kolmen pdivin ettd 30
pdivan aikaikkunalla. Tamén johdosta selitettdvd muuttuja on osakkeen arvon-
muutos joko kolmen tai 30 pdivan aikaikkunalla kvartaaliraportin julkaisua edel-
tavdn pdivan pdatoskurssista laskettuna. Osakkeen arvon muutoksen estimointi
pohjautuu pitkalti Bradshaw ja Sloan (2002) sekd Brown ja Sivakumar (2003) tut-
kimuksiin, jossa samankaltaisessa tutkimusasetelmassa osakkeen tuotto lasket-
tiin kvartaaleittain sekd lyhyelld aikaikkunalla ettd pidemmalld aikaikkunalla
(kolme pdivdd ja 63 pdivad julkaisusta). Kyseisissa tutkimuksissa data paatos-
kursseista halutuilta ajankohdilta oli hankittu automaattisesti ulkoisesta dataa
kerddvastd ldhteestd. Taman tutkimuksen kohdalla data padtoskursseista on
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keratty kdsin Kauppalehden palvelusta ja tdstd syystd on paddytty yksinkertai-
sempaan ratkaisuun ja tdstd syystd osakkeen arvonmuutosta on tutkittu kolmen
sekéd 30 pdivdn aikaikkunalla kvartaaliraportin julkaisusta. Kolmen pdivan muu-
toksella pyritdan havaitsemaan lyhytaikaisia signaaleja raportin julkaisun ldhei-
syydessd. Vastaavasti 30 pdivan muutos on otettu mukaan tutkimukseen, jotta
saadaan toinen vertaileva tulos hieman pidemmadltd ajalta, jolloin mahdolliset
ylireaktiot raportin julkaisuun ovat tasoittuneet.

Selittavaksi muuttujaksi on valittu oikaistu EBIT% ja normaali IFRS perus-
teinen EBIT%. Alun perin tutkimuksen tavoitteena oli tutkia suurempaa joukkoa
selvittdvid muuttujia eli vaihtoehtoisia tunnuslukuja. Jos tutkimus olisi pystytty
toteuttamaan alkuperdisen suunnitelman mukaan olisi selittdvind muuttujina ol-
leet my0s oikaistu EBITDA %, oikaistu EBITA %, oikaistu ROCE%, oikaistu ROE%
ja oikaistu EPS sekd ndiden tunnuslukujen IFRS perusteiset vastinluvut. Tutki-
muksen aineiston hankinnan aikana ké&vi kuitenkin selviksi, ettd valitulla ajan-
jaksolla ja Suomen osakemarkkinoilla ndiden muiden vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen raportointi on sen verran vahdistd, ettd kvantitatiivisen tutkimuksen kan-
nalta muiden muuttujien mukaan ottaminen tutkimukseen ei ollut jarkevaa.
Tdstd johtuen selittdvind muuttujina on vain vaihtoehtoinen EBIT% sekd nor-
maali EBIT %. Selittaviksi muuttujiksi on valittu %-luku, jotta kdytettdavat muut-
tujat olisivat vertailukelpoisia keskenddn. Mikali selittdviksi muuttujiksi olisi va-
littu esimerkiksi euroméddrdinen EBITDA tai EBIT, olisi muuttujien vertailukel-
poisuus mahdollisesti kyseenalainen, silld yritysten vililld euromddrdiset tun-
nusluvut vaihtelevat todella suuresti johtuen eroista yritysten koossa. Selittavien
muuttujien valinta erottaa timén tutkimuksen useista aikaisemmista saman ai-
heen tutkimuksista. Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa selittdvand muuttu-
jana on kéytetty vaihtoehtoista tunnuslukua € tai $ méaardisend (esimerkiksi Ri-
beiro ym. 2019; Stenheim ym. 2018; Bhattacharya ym. 2003; Brown & Sivakumar
2003; Bradshaw & Sloan 2002).

Selittdvien muuttujien lisdksi tutkimukseen on otettu mukaan kontrolli-
muuttujia, joiden avulla pyritddn varmistumaan siitd, ettd osakekurssin muutok-
set ovat seurausta selittdvien muuttujien vaihtelusta. Arvorelevanssitutkimuk-
sissa kontrollimuuttujien avulla pyritddn varmistumaan siitd, ettd tulokset eivit
véadristy mallista pois pudotettujen korreloivien muuttujien johdosta (Entwistle
ym. 2010; Stenheim ym. 2018). Kontrollimuuttujiksi on valittu sellaisia muuttujia,
jotka kuvaavat kohdeyritysten ominaisuuksia. Aikaisemmissa arvorelevanssitut-
kimuksissa kontrolloitavat ominaisuudet ovat olleet esimerkiksi yrityksen kasvu,
koko, taloudellinen riski sekd tasearvo (Ribeiro ym. 2019; Stenheim ym. 2018;
Entwistle ym. 2010; Bhattacharya ym. 2003)

Tdtd tutkimusta varten on kerdtty suurempi joukko kontrollimuuttujia,
joista on valittu parhaat muuttujat itse analyysiin. Kaikki tutkimukseen alun pe-
rin valitut muuttujat, niiden luokittelu ja lyhenteet on esitetty alla olevassa tau-
lukossa 1. Taulukossa on my®s tieto siitd, onko kyseinen muuttuja valikoitunut
mukaan lopulliseen regressioanalyysiin.

Yrityksen kokoa kuvaavia muuttujia ovat markkina-arvo (MCAP) ja koko-
luokka (SIZE). Toinen kokoa kuvaavista muuttujista eli kokoluokka on
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muodostettu kauppalehden sivuilta saadun luokituksen mukaan, jossa porssin
yrityksen on jaettu kolmeen eri koko luokkaan eli suuryritykset, keskisuuret yri-
tykset ja pienet yritykset. Maksuvalmiutta kuvataan quick ja current ratiolla. Va-
kavaraisuutta kuvataan nettovelkaantumisasteella% ja omavaraisuusasteella%.

Kannattavuuden havainnollistamiseen on valittu oman pddoman tuotto%
(ROE), sijoitetun pdadomantuotto% eli (ROI) ja vapaa kassavirta per osake. Yri-
tyksen kasvua kuvaa liikevaihdon muutos %. Riskid puolestaan kuvataan muut-
tujalla LOSS sekd maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta kuvaavilla muuttujilla.
Muuttuja LOSS on muodostettu hakemalla Kauppalehden palvelusta yrityksen
viimeisimmin tilikauden kokonaistulos. Jos tilikauden kokonaistulos on ollut
negatiivinen, on havaintoa kuvattu muuttujalla yksi. Jos taas tulos on ollut voi-
tollinen, kuvataan havaintoa arvolla nolla. Maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta
kuvaavat muuttujat on katsottu tdmén tutkimuksen kohdalla riskid kuvaaviksi
muuttujiksi, silld ne kuvaavat yrityksen rahoituksellista riskid. Normaalisti riskid
kuvaavana muuttujana on aiheeseen liittyvissd tutkimuksissa kdytetty esimer-
kiksi beta-lukua. Beta-luvun saaminen jokaiselle kvartaalille erikseen osoittautui
haastavaksi, joten sen kadytto kontrollimuuttujana ei tdstd syystd onnistu tdssa
tutkimuksessa.

Kaikki alun perin tutkimukseen valitut muuttujat ja niiden lyhenteen 16y-
tyvét alapuolelta taulukosta 1. Lisdksi muuttujien korrelaatiokertoimia kuvaavat
taulukot loytyvat tutkimuksen lopusta liitteistd yksi ja kaksi.

Taulukko 1. Tutkimukseen valitut muuttujat

Muuttuja Lyhenne Ominaisuus | Luokittelu

Osakkeen hinnan muu- Pchange3 - Selitettdva muuttuja

tos +3pv

Osakkeen hinnan muu- Pchange30 - Selitettdva muuttuja

tos +30pv

Logaritmimuunnettu LNPchange3 - Selittdva muuttuja

osakkeen hinnan muutos

+3pv lisédttynd kokonais-

luvulla 5

Logaritmimuunnettu LNPchange30 - Selittdva muuttuja

osakkeen hinnan muutos

+30pv lisédttynd koko-

naisluvulla 5

Liiketulos (EBIT), % EBIT - Selittdva muuttuja

Vaihtoehtoinen liiketulos | APM - Selittdva muuttuja

(APM EBIT), %

EBIT ja APM % ero DIFF - Selittdva muuttuja

Quick ratio QR Maksuvalmius | Kontrollimuuttuja
(riski)

Nettovelkaantumisaste GEAR Vakavaraisuus | Kontrollimuuttuja
(riski)

Sijoitetun pddoman ROI Kannattavuus Kontrollimuuttuja

tuotto, %

Liikevaihdon muutos, % | REVchange Kasvu Kontrollimuuttuja

Tasearvo / liikevaihto, % | BV/REV Tase-arvo Kontrollimuuttuja
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Kokoluokka SIZE Koko Kontrollimuuttuja
Tuloksen tasaisuus LOSS Riski Kontrollimuuttuja
Current ratio CR Maksuvalmius | Mallista pois pudo-
(riski) tettu muuttuja
Omavaraisuusaste ER Vakavaraisuus | Mallista pois pudo-
(riski) tettu muuttuja
Oman pddoman tuotto, ROE Kannattavuus Mallista pois pudo-
% tettu muuttuja
Oma péddoma / osake SHEps Tase-arvo Mallista pois pudo-
tettu muuttuja
Osakkeen hinta / osake- | PE Arvostus Mallista pois pudo-
kohtainen tulos tettu muuttuja
Osakkeen hinta / osake- | PB Tase-arvo Mallista pois pudo-
kohtainen tulos tettu muuttuja
Yritysarvo / liiketulos EV/EBIT Arvostus Mallista pois pudo-
tettu muuttuja
Vapaakassavirta/osake FCFps Kannattavuus Mallista pois pudo-
tettu muuttuja
Markkina-arvo MCAP Koko Mallista pois pudo-
tettu muuttuja

4.6 Regressiomallit

Tutkimuksen tilastolliseen vaiheeseen on muodostettu yhteensd kymmenen reg-
ressiomallia, joiden avulla etsitddn vastausta tutkimuskysymyksiin. Ensimmadiset
viisi regressiomallia keskittyvat kolmen pdivan osakkeen arvonmuutoksen tes-
taamiseen ja viimeset viisi mallia puolestaan 30 pdivdn osakekurssin muutoksen
testaukseen. Regressiomallit M1, M3, M6 ja M8 testaavat vain pelkdn vaihtoeh-
toisten tunnusluvun tilastollista yhteyttd osakkeen arvon muutokseen, kun taas
regressiomallit M2, M4, M7 ja MO testaavat tilastollista yhteyttd kontrollimuut-
tujilla lisattynd. Ndiden regressiomallien liséksi on muodostettu myos regressio-
mallit M5 ja M10, joilla testataan vaihtoehtoisen tunnusluvun ja IFRS-tunnuslu-
vun vilisen %-eron tilastollista yhteyttd osakkeen arvonmuutokseen. Tutkimuk-
sessa kdytetyt regressiomallit I6ytyvit alla olevasta taulukosta 2.

Taulukko 2. Tutkimuksen regressiomallit

REGRESSIOMALLIT

M1 Pchanges,, = o+ B;APMy,

M2 Pchanges,, = o + B;APMy; + B,ROly + B3GEARy: + B4QRy¢
+ BsREVchange,; + B¢BV/REVy + B,SIZE;
+ BgLOSSy¢

M3 Pchanges,, = o+ B,EBIT,

M4 Pchanges,, = o + B1EBITy + B,ROI;; + B3GEARy + B4QRy¢
+ BsREVchange,; + B¢BV/REVy + B,SIZE;
+ BgLOSSy
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M5 Pchanges,, = a + B,DIFFy,

Mo Pchangeso,, = o + B1APMy,

M7 Pchangeso,, = o + B1APMy + B,ROI; + B3GEARy + B4QRy¢
+ BsREVchange, + B¢BV/REVy, + B;SIZE
+ BgLOSSy

M8 Pchangeso,, = o + B1EBIT

M9 Pchangeso,, = o + B1EBITy + B,ROI; + B3GEAR + B4QRy¢
+ BsREVchange,; + B¢BV/REVy + B;SIZE;
+ BgLOSSy

M10 Pchangeso,, = o + B1DIFFy,

Mallit M1, M3, M6 ja M8 on muodostettu Entwistle ym. (2010) tutkimuksen poh-
jalta. Kyseisen tutkimuksen kohdalla muodostettiin erilliset regressiomallit vaih-
toehtoiselle tunnusluvulle ja GAAP-tunnusluvulle. Selitettava muuttuja eli osak-
keen arvonmuutos kuukauden aikavaélilld oli sama kaikilla malleilla. Ndin muo-
dostettujen mallien tuloksia verrattiin keskendén ja tdiman pohjalta analysoitiin
eri selittdvien muuttujien paremmuutta keskendan. (Entwistle ym. 2010.)
Kontrollimuuttujia sisdltdvien regressiomallien perustana on hyddynnetty
Ohlsonin (1995) mallia. Aboody ym. (2002) mukaan Ohlsonin malli (1995) on suo-
sittu taustateoria arvorelevanssitutkimuksissa, joissa sitd on hyodynnetty regres-
siomallien muodostamisessa. My0s useissa vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liit-
tyvissd arvorelevanssitutkimuksissa Ohlsonin malli (1995) toimii regressiomal-
lien taustateoriana (kts. Stenheim ym. 2018; Entwistle ym. 2010; Brown & Siva-
kumar 2003). Ohlsonin mallin teorian mukaan regressiomallinnuksessa tilipda-
tokseltd laskettujen laskentatoimen muuttujien tulisi olla yhteydessad osakkeen
hintaan (Stenheim ym. 2018). Ohlsonin mallissa (1995) yrityksen arvon ajatellaan
muodostuvan tasearvon ja tuottojen nykyarvon yhdistelmédnd (Entwistle ym.
(2010). Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa Ohlsonin mallia on kdytettd niin sa-
nottujen hintamallien pohjana, joissa osakekohtaista hintaa kdytetddn selitetta-
vdnd muuttujana ja selittdvind muuttujina toimivat osakekohtainen tasearvo ja
osakekohtainen tulos. Taméan tutkimus kdyttdd regressiomallinnuksessa niin sa-
nottuja tuottomalleja, jolloin selitettdvand muuttujana on osakkeen arvonmuutos
ja selittdvind muuttujina tasearvo jaettuna liikevaihdolla (BV/REV) ja EBIT%.
Alkuperdisen Ohlsonin mallin muuttujien lisdksi tdiméan tutkimuksen yh-
teydessa Ohlsonin mallia on modifioitu edelleen lisdamalld malliin my6s muita
yrityksen liiketoiminnan ominaisuuksia kuvaavia muuttujia perustuen osin
myos aikaisempiin arvorelevanssitutkimuksiin (Stenheim ym. 2018; Entwistle
ym. 2010; Lougee & Marquardt 2004). Ohlsonin mallin (1995) mukaisina muut-
tujina mallissa on tutkimuksen kohteena oleva vaihtoehtoinen tunnusluku eli
EBIT tai oikaistu EBIT. Kyseinen tunnusluku kuvastaa yrityksen tulosta eli vas-
taa Ohlsonin mallin EPS tunnuslukua. Tase-arvoa kuvataan puolestaan tunnus-
luvulla BV/REV, joka on muodostettu laskemalla yrityksen tasearvo ja jakamalle
se liikevaihdolla kvartaalin lopussa. Taloudellista tulosta ja liiketoiminnan te-
hokkuutta kuvaa my®os sijoitetun padoman tuotto % (ROI) ja se on tédstd syysta
lisdtty malliin. Yrityksen riskid kuvataan useammalla eri muuttujalla, jotka ovat



39

nettovelkaantumisaste % (GEAR), quick ratio (QR) ja tuloksen tappiollisuus
(LOSS). Ndillda muuttujilla pyritddn havainnollistamaan yrityksen tuloksenteko-
kykyyn ja taloudelliseen tilanteeseen liittyvaa riskid. Yrityksen koko kuvaava
muuttuja on SIZE. Viimeisend kontrollimuuttujana malleihin on valittu kasvua
kuvaava muuttuja liikevaihdon kasvu% (REVchange).
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Yleisti

Tutkimuksen tuloksien osalta kdyd&an ensiksi lapi yleisid tutkimustuloksia vaih-
toehtoisten tunnuslukujen raportoinnista ja raportoinnin yleisyydestd Suomen
osakemarkkinoilla vuoden 2021 ensimmadisen kvartaalin aikana. Regressio-
analyysin diagnostiset tarkastelut kdydéaan lapi luvuissa 5.3, 5.4 ja 5.5. Tarkaste-
lut on eriytetty kolmeen erilliseen lukuun koskien regressiomalleja kolmen pai-
van osakekurssin muutoksella, 30 pdivan osakekurssin muutoksella sekd erik-
seen vaihtoehtoisen tunnusluvun ja IFRS tunnusluvun %-eroa testaavien mallien
osalta. My0s varsinaisten regressioanalyysin tulosten esittely on eriytetty kol-
meen eri alalukuun 5.5, 5.6 ja 5.7 perustuen samaan diagnostisia tarkasteluja kos-
kevaan jaotteluun.

5.2 Kuvailevat tulokset

Itse arvorelevanssiin keskittyvén osion lisdksi tutkimuksen yhteydessa hankittiin
lisdtietoa vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyydestd ja yleisim-
mistd raportoiduista vaihtoehtoisista tunnusluvuista Helsingin porssin yrityk-
sillda vuonna 2021. Raportoinnin yleisyyttd selvitettdessa kaytiin lapi kaikki Hel-
singin porssin pddlistan yritykset ja niiden julkaisemat vuoden 2021 ensimmadi-
sen kvartaalin raportit. Mikali yritys toteutti raportoinnin vain puolivuosittain,
on tarkastelussa huomioitu puolivuotisraportti. Kyseinen katsaus on siis vain la-
pileikkaus raportoinnista vuoden 2021 ensimmadisen kvartaalin osalta. Vuoden
2022 tuloksia ei siis ole huomioitu tédssd osiossa, silld raportoinnin yleisyytta ha-
luttiin tarkastella ldpileikkaavasti vain yhden kvartaalin ajalta. Tdhdn vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyyttd tutkivaan osioon on kelpuutettu
mukaan myo6s pankit, rahoituslaitokset sekd kiinteistosijoitusyhtiot, joita ei



41

lopulliseen kvantitatiiviseen aineistoon ole otettu mukaan johtuen niiden eroa-
vasta tilinpdatosraportoinnista.

Tiedot kerdttiin yritysten julkaisemilta raporteilta kédsin exceliin. Vaihtoeh-
toisen tunnuslukujen raportoinnin yleisyyttd on havainnollistettu alla olevalla
taulukolla 3.

Taulukko 3. Vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointi

Raportoi Ei raportoi Yhteensad
86 45 131
65,6 % 34,4 % 100 %

Vuoden 2021 ensimmadisen kvartaalin aikaan porssin péélistalla oli yhteensad 131
yritystd. Ndistd yrityksistd 86 kappaletta kadytti raportoinnissaan vaihtoehtoisia
tunnuslukuja jollain tavalla. Yhteensa siis 65,6 % Helsingin porssin yrityksista
raportoi vaihtoehtoisia tunnuslukuja vuoden 2021 ensimmadiselld kvartaalilla.
Tastd madrastd valikoitui lopulliseen tutkimuksen kvantitatiiviseen osioon yh-
teensd 50 yritystd, jotka julkaisivat 262 raporttia, joilta tutkimusaineisto on ke-
ritty.

Alta 16ytyvilld taulukolla 4 on puolestaan havainnollistettu, mitka vaihto-
ehtoiset tunnusluvut esiintyvit yleisimmin raporteilla. Kaikki taulukossa olevat
tunnusluvut ovat jollakin tavalla oikaistuja lukuja, josta raportoiva yritys on mai-
ninnut raportilla. Mikali lukua ei ole oikaistu, ei sitd ole kelpuutettu vaihtoeh-
toiseksi tunnusluvuksi tdhédn tutkimukseen, eiké se siten ndy tutkimukseen kera-
tyssd aineistossa.
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Taulukko 4. Yleisimmiit vaihtoehtoiset tunnusluvut OMXH 2021 Q1

Vaihtoehtoinen tun- | Lukumiiri | % osuus
nusluku

EBIT € 63 21,7
EBITDA € 40 13,8
EBITA € 16 5,5
EBIT % 53 18,3
EBITDA % 32 11,0
EBITA % 15 5,2
ROE % 9 3,1
ROI % 4 1,4
ROCE % 10 3,4
EPS € 27 9,3
Profit before tax € 7 2,4
Profit for the period € 4 14
Gross margin % 4 1,4
Muut 6 2,1
Yhteensa 290 100

Kuten taulukosta hyvin ilmenee, yleisimmait vaihtoehtoiset tunnusluvut olivat
nimenomaan tulokseen pohjautuvia kannattavuuden tunnuslukuja (EBIT,
EBITDA, EBITA ja EPS) joko euromddrdisend tai margin muodossa. Muiden
vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointi oli vield hyvin vahdista. Lopuksi tu-
loksista kannattaa vield huomioida se, etté yleisesti yksi yritys raportoi seka vaih-
toehtoisen EBIT-luvun sekd euromééardisend ettd %-lukuna ja tama raportointi on
huomioitu tutkimuksen tuloksissa kahtena erillisend vaihtoehtoisena tunnuslu-
kuna. Tamaé vaikuttaa jonkin verran tuloksissa esiintyvien yleisimpien vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen raportoinnin maaraan.

Kolmanteen tutkimuskysymykseen eli vaihtoehtoisen tunnuslukujen ja
IFRS-tunnusluvun eroihin etsitddn vastausta SPSS-ohjelmiston kuvailevien tu-
loksien perusteella.

Taulukko 5. Kuvailevat tulokset

Descriptive Statistics

Il Range Minimum  Maximum Mean Std. Deviation  Variance
EEIT 262 78,8 -450 338 6,519 10,8579 117,884
AP 262 70,9 -37,3 336 8,623 B,8686 78,653
AFM=EBIT 220

Walid M (listwise) 220
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Taulukosta 5 kdy ilmi, ettd raportoitujen vaihtoehtoisten tunnuslukujen kes-
kiarvo (mean) oli 8,623, kun taas IFRS-tunnusluvun keskiarvo oli 6,519. Voidaan-
kin sanoa, ettd vuosina 2021-2022 Helsingin porssin yritysten raportoima vaih-
toehtoinen tunnusluku oli noin 32,3 % suurempi, kuin IFRS-standardeihin poh-
jautuva vastinluku. Taulukkoon 5 on myds muodostettu muuttuja APM>EBIT,
jonka tarkoituksena on méérittdd ne havainnot, joissa vaihtoehtoinen tunnusluku
on suurempi, kuin [FRS-tunnusluku. Kuten taulukosta havaitaan, oli vaihtoeh-
toinen tunnusluku suurempi, kuin IFRS-tunnusluku 220 havainnon kohdalla.
Tama tarkoittaa, ettd kaikkien havaintojen joukosta vaihtoehtoinen tunnusluku
oli suurempi noin 84,6 % kohdalla kaikista tapauksista.

5.3 Diagnostiset tarkastelut kolmen pdivian aikaikkunalla

Keréatyn aineiston analysoinnin yhteydessd muuttujille on suoritettu diagnostiset
tarkastelut. Diagnostiset tarkastelut tehd&én, jotta voidaan varmistua muuttujien
kayttokelpoisuudesta regressioanalyysissd. Regressioanalyysiin sisdltyy tiettyja
perusoletuksia ja rajoitteita, joita on kasitelty aikaisemmin tdssd tyossd luvussa
4.4. Diagnostisilla tarkasteluilla pyritddn siis varmistumaan siitd, ettd aineiston
analysointi voidaan suorittaa regressioanalyysin perusoletuksien ja rajoitteiden
puitteissa. Diagnostisten tarkastelujen kohteena on poikkeavien havaintojen et-
siminen, residuaalien normaalijakautuneisuus ja residuaalien hajonnan tasai-
suus. Muuttujien vilisen multikollineaarisuuden tarkastelu on jdtetty itse tulos-
ten tarkastelun yhteyteen, silld multikollineaarisuutta tutkitaan samoilta taulu-
koilta, joilla on my®0s esitetty tutkimuksen tulokset.

Kolmen pdivan osakekurssin muutokseen keskittyvien mallien diagnostiset
tarkastelut on esitetty tdssd luvussa. 30 pdivdn osakekurssin muutosta tutkivien
regressiomallien diagnostiset tarkastelut on esitetty luvussa 5.4. Lopuksi vaihto-
ehtoisen tunnusluvun ja IFRS-tunnusluvun véliseen %-eroon keskittyvien mal-
lien diagnostiset tarkastelut on esitetty luvussa 5.5.

Ensimmdisend tarkastelussa on osakekurssin muutosta mittaavat kolmen
pdivan mallit (M1, M2, M3, ja M4). Aluksi diagnostisista tarkasteluista keskity-
taan poikkeaviin havaintoihin. Poikkeavia havaintoja etsittiin SPSS-ohjelmiston
tuottamalla havaintotaulukolla (Casewise Diagnostics). Poikkeavat havainnot
ovat sellaisia havaintoja, joiden standardisoidun residuaalin arvo on yli 3 (tai yli
-3), jolloin malli ei pysty selittdiméddn osakkeen arvonmuutosta ndilla havainnoilla.
(Metsamuuronen 2011.) Poikkeavat havainnot 16ytyvit alle olevasta taulukosta
6. Poikkeavia havaintoja 16ytyi kahdessa eri regressioanalyysin vaiheessa.
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Taulukko 6. Poikkeavat havainnot (Pchange3)

Casewise IZ'.iizugnn::nsti-::sa

Fredicted
Case Mumber  Std. Eesidual Pchange3 Walue Residual
58 3,161 24T 3BETEYE -,000464026 ,2ATBEOTAEN
88 3,206 2600288714  017EB10250 2513478464
154 5213 062500000 -,00245868338 ADBT46R3TE

a. DependentWariable: Pchange3

. . . d
Casewise Diagnostics

Fredicted
Case Mumhber  Std. Residual Pchange3 Walue Residual
248 3,282 2335195531 00008497225 2334298306

a. DependentVariable: Pchange3

Kuten taulukosta 6 havaitaan, aineistosta 16ytyi yhteensd neljd poikkeavaa ha-
vaintoa kahdessa eri vaiheessa. Namd havainnot on poistettu aineistosta, jonka
jilkeen regressioanalyysi on suoritettu uudestaan. Liséksi poikkeavia havaintoja
16ytyi myos residuaalien hajontaa kuvaavasta scatterplot -kuviosta 1. Kuvion 1
perusteella aineistosta on liséksi poistettu kaksi poikkeavaa havaintoa, jotka ovat
kuvion kasasta katsottuna kaikista korkeimmalla sekd vasemmalla sijaitsevat ha-
vainnot (199 ja 209). Poikkeavien havaintojen poistamisen jdlkeen regressio-
analyysit suoritettiin uudestaan.

Scatterplot
Dependent Variable: Pchange3
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Regression Standardized Predicted Value
Kuvio 1. Residuaalien hajonta poikkeavilla havainnoilla (Pchange3)

Seuraavaksi tutkitaan mallin selittimattd jadnyttd osaa eli residuaaleja. Tarkaste-
lun alla on residuaalien normaalijakautuneisuus sekd hajonta. Residuaalien nor-
maalijakautuneisuutta voidaan tutkia silmamaééardisesti SPSS-ohjelmiston normal
probability plot -kuviolla, joka on esitetty alla kuviossa 2. Jos residuaalit noudat-
tavat kuviossa suoraa linjaa tarpeeksi tarkasti, voidaan residuaalien todeta ole-
van normaalisti jakautuneita. (Metsamuuronen 2011.)



45

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Hist
Dependent Variable: Pchange3 stogram

Dependent Variable: Pchange3
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Kuvio 2. Residuaalien normaalijakautuneisuus (Pchange3)

Normal P-P plot -kuviosta voidaan havainnoida, ettd residuaalit noudattavat sil-
méamadrdisesti suoraa linjaa, mutta eivit aivan tdydellisesti. Normaalijakautunei-
suus on tamdn havainnon perusteella hieman kyseenalainen. Normaalijakautu-
neisuutta voidaan arvioida lisdksi vield histogrammilla kuviosta 2. Histogrammi
antaa saman suuntaista signaalia siitd, ettd residuaalien normaalijakautuneisuus
on hieman kyseenalainen.

Vastaavasti residuaalien homoskedastisuutta voidaan tutkia vield jo aikai-
semmin esitetyltd scatterplot -kuviolta, josta 16ytyy sekd residuaalit ja ennustear-
vot ettd residuaalit ja jokaisen yksittdisen muuttujan arvot. Residuaalien hajon-
nan arvioidaan olevan tasainen, jos scatterplot -kuviossa havainnot ovat tasai-
sesti levillddn ilman, ettd niistd pystyy silmédmaddrdisesti muodostamaan mitdan
selkedsti erottuvaa kuviota. (Metsimuuronen 2011.)

Scatterplot
Dependent Variable: Pchange3
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Kuvio 3. Residuaalien hajonta (Pchange3)

Kuviossa 3 on esitetty residuaalien hajontakuvio poikkeavien havaintojen pois-
tamisen jdlkeen. Kuvion 3 tilanne viittaa residuaalien hajonnan olevan homos-
kedastista. Havainnot ovat kohtuullisen tasaisesti hajallaan kuviossa, eika silma-
maédrisen kuvion muodostaminen residuaaleista onnistu. Tamaé voisi siis indi-
koida, ettd heteroskedastisuus ei aiheuta ongelmaa regressioanalyysissa.
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Aineistoille suoritettujen diagnostisten tarkastelujen perusteella voidaan
arvioida regressioanalyysille asetettujen reunaehtojen tdayttyvan riittavalld ta-
valla kolmen pdivan mallien kohdalla, joskin residuaalien riittdvd normaalija-
kautuneisuus oli hieman kyseenalaista. Tama tulee huomioida tutkimuksen tu-
loksia arvioitaessa.

5.4 Diagnostiset tarkastelut 30 pdivin aikaikkunalla

Seuraavaksi arvioidaan pitkdn aikavélin regressiomallien diagnostisten tarkaste-
lun tuloksia (M6, M7, M8 ja M9). 30 pdivdn osakekurssin muutosta tutkivissa
malleissa on kdytetty alkuperdistd aineistoa eli kolmen pdivin aineiston diagnos-
tisten tarkastelujen perusteella poistetut havainnot on otettu takaisin aineistoon
ja diagnostiset tarkastelut suoritettu uudestaan taydelld aineistolla.

Poikkeavia havaintoja 16ytyi kahdessa eri vaiheessa viisi kappaletta ja ne on
esitetty alla olevassa taulukossa 7. Poikkeavat havainnot on poistettu aineistosta.

Taulukko 7. Poikkeavat havainnot (Pchange30)

. . P |
Casewise Diagnostics

Fredicted
Case Mumber  Std. Residual Pchangeln Value Fesidual
58 3,459 3787909408 - 041574266 4213652072
133 5890 | 7OGGEGEEET - 010967845 7176345115
145 -4,024 - 478464107 0117732710 -, 480237378

a. DependentVariable: Pchange3

. . . Fi |
Casewise Diagnostics

Fredicted
Case Mumber  Std. Residual Pchange3n Value Fesidual
17 -3,085 -,331844573 008424576 323419987
34 3,080 2601880878 -, 062706178 3228942653

a. Dependent Wariable: Pchange 30

Taulukossa 7 esitettyjen havaintojen lisdksi aineistosta 16ytyi kolmen pdivan mal-
lien tapaan poikkeavia havaintoja myos scatterplot -kuvion perusteella. Poikkea-
vat havainnot on esitetty silmédmaéérdisesti alla olevassa kuviossa 4. Scatterplot -
kuvion perusteella 16ytyi kolme uutta poikkeavaa havaintoa, jotka olivat kuvion
kasasta korkeimmalla erottuva havainto sekd kasasta katsottuna kaksi vasem-
man puoleista havaintoa (199, 202 ja 209). Mys ndmd havainnot on poistettu ai-
neistosta. Yhteensa poistettavia havaintoja oli siis kahdeksan kappaletta.
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Scatterplot
Dependent Variable: Pchange30
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Kuvio 4. Residuaalien hajonta poikkeavilla havainnoilla (Pchange30)

Seuraavaksi kdydddn ldapi 30 pdivan regressiomallien residuaalien normaalija-
kautuneisuutta sekd hajontaa. Ensiksi tarkastelussa on normaalijakautuneisuus.
Havainnot normaalijakaumasta on esitetty alta 16ytyvastd kuvio 5.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Histogram
Dependent Variable: Pchange30 Dependent Variable: Pchange30

Mioan = 327EA8
« St Dev. = 0,804
n=z5e

o
] 02 04 [ 08 1 2 1 o

Observed Cum Prob Regression Standardized Residual

Kuvio 5. Residuaalien normaalijakautuneisuus (Pchange30)

Normal P-P plot -kuvion havainto viittaa tilanteeseen, jossa residuaalien ja-
kauma on riittdvan normaali. Havainnot seuraavat suoraan linjaa kohtuullisen
pienelld etdisyydelld. Myos histogrammilla kuvattuna voidaan tehdd saman-
suuntainen arvio residuaalien normaalijakaumasta. Silmamaardisesti arvioituna
normaalijakautuneisuus on parempaa 30 pdivan osakekurssin muutosta mittaa-
villa malleilla verrattuna kolmen p&ivan malleihin.

Lopuksi residuaalien hajonnan tasaisuutta eli homoskedastisuutta tutki-
taan vield scatterplot -kuviosta 6. Residuaalien hajonta kuviossa 6 esittédd tilan-
teen poikkeavien havaintojen poistamisen jalkeen.
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Scatterplot
Dependent Variable: Pchange30
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Kuvio 6. Residuaalien hajonta (Pchange30)

Kuvion 6 tilanne viittaa residuaalien hajonnan olevan tasaista eli homoskedas-
tista. Havainnot ovat silmamaddrédisesti hajallaan, eikd tarkan kuvion muodosta-
minen havaintojen pohjalta onnistu.

Diagnostisten tarkastelun perusteella voidaan arvioida regressioanalyysille
asetettujen reunaehtojen tayttyvan riittavalld tavalla 30 pdivan mallien kohdalla.
Residuaalien normaalijakautuneisuuden osalta havainnot my®os viittaavat 30 pai-
van mallien olevan hienoisesti parempia verrattuna kolmen pdivan malleihin.

5.5 Diagnostiset tarkastelut DIFF muuttujan malleilla

Viimeisend diagnostisten tarkastelujen osalta kdyd&an ldpi vaihtoehtoisen tun-
nusluvun ja IFRS-tunnusluvun vilisen %-eron analysoimiseksi muodostettujen
regressiomallien diagnostisia tuloksia (M5 ja M10). Aikaisemmista diagnostisista
tarkasteluista poiketen, esitellddn tdssa luvussa diagnostiset tarkastelut seka kol-
men ettd 30 pdivan osakekurssin muutosta mittaaville malleille.

Poikkeavat havainnot kolmen pdivan mallille on esitetty taulukossa 8. Poik-
keavia havaintoja 1oydettiin kahdessa vaiheessa yhteensé neljd kappaletta (58, 88,
154 ja 250). Poikkeavat havainnot on poistettu aineistosta.
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Taulukko 8. Poikkeavat havainnot (DIFF, Pchange3)

. B PO - |
Casewise Diagnostics

Fredicted
Case Mumber  Std. Eesidual Fchange3 “Yalue Residual
58 3,085 ,24T3BETH96 0010443635 2463423961
a8 3,367 2690288714 0010074602 2680214112
154 5121 4062500000 -, 001399500 4076495004

a. DependentYariable: Pchange3

. . . a
Casewise Diagnostics

Predicted
Case Mumber Std. Residual Pchange3 Value Residual
250 3,268 , 23351958531 -, 002854025 2363735779

a. Dependent Variable: Pchange3

Lisdksi poikkeavia havaintoja on tutkittu scatterplot -kuviolla, joka 16ytyy alta
kuviosta 7. Kuvion perusteella aineistosta on poistettu lisdksi vield kasasta kat-
sottuna kaksi vasemmanpuoleista havaintoa (26 ja 77). Yhteensa aineistosta pois-
tettiin siis kuusi havaintoa.

Scatterplot
Dependent Variable: Pchange3
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Kuvio 7. Residuaalien hajonta poikkeavilla havainnoilla (DIFF, Pchange3)

Lisdksi kuvion 7 perusteella on jo tdssd vaiheessa arvioitu residuaalien homos-
kedastisuutta. Kuviossa 7 havainnot muodostavat silmdmaérdisesti havaittavaa
kasaa nollan arvojen positiiviselle puolelle. Tdllainen tilanne voi viitata heteros-
kedastisuuden tilanteeseen. Metsamuurosen (2011) mukaan heteroskedastisuu-
den tilanteessa ongelmallisille muuttujille voidaan tehdd muunnoksia, joilla py-
ritddn korjaamaan ongelmallista tilannetta. Té&llaisia muunnoksia ovat esimer-
kiksi logaritmimuunnos ja nelidjuuren ottaminen. Mik&li muuttuja on negatiivi-
nen, tulee muuttujaa vield muokata lisddmalla riittdvan suuri kokonaisluku, jotta
muuttujan arvot ovat kaikki positiivisia. (Metsamuuronen 2011.) Kolmen p&divan
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osakekurssin muutokseen on tdssd tapauksessa lisdtty kokonaisluku viisi ja
otettu muunnoksesta luonnollinen logaritmi.

Poikkeavien havaintojen ja muuttujalle Pchange3 tehdyn logaritmimuun-
noksen jdlkeen regressioanalyysi suoritettiin uudestaan. Aineiston muokkauk-
sen jdlkeisen regressioanalyysin residuaalien normaalijakautuneisuutta on tar-
kasteltu kuviosta 8, joka 16ytyy alapuolelta.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Histogram
. Dependent Variable: LNPchange3 Dependent Variable: LNPchange3

Mean = 22214
Y St Dey. = 0,308
Nezse

Expected CumProb

‘a0 az o4 06 M 10

Observed Cum Prob 7. Regression Standardized Residual
Kuvio 8. Residuaalien normaalijakautuneisuus (DIFF, LNPchange3)

Normal P-P plot -kuvio voidaan havaita residuaalien noudattelevan suoraa linjaa
kohtuullisesti, joskin pientd eroa suoraan linjaan on havaittavissa. Histogram-
milta voidaan havainnoida, ettd jakauma on kohtuullisen normaalisti jakautunut.
Tama tilanne indikoi normaalijakautuneisuuden ehdon tayttyvan riittavalla ta-
valla. Lopuksi tarkastelussa on residuaalien homoskedastisuutta, jota tarkastel-
laan my®s scatterplot -kuviosta 9.

Scatterplot
Dependent Variable: LNPchange3

Regression Standardized Residual

& 4 -2 0 2

Regression Standardized Predicted Value
Kuvio 9. Residuaalien hajonta (DIFF, LNPchange3) logaritmimuunnoksella

Kuviosta 9 havaitaan, ettd muunnos on hieman parantanut tilannetta. Muunnok-
sen jalkeen residuaalit muodostavat kuitenkin edelleen selkedd silmamaaraisesti
havaittavaa kuviota. Tamd indikoi, ettd heteroskedastisuus on edelleen ongel-
mana aineistossa. Tama tulee ottaa huomioon DIFF muuttujan ja kolmen pédivan
osakekurssin muutoksen regressiomallien tuloksia analysoitaessa.
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Seuraavaksi suoritetaan samat tarkastelut koskien DIFF muuttujan ja 30
pdivdn osakkeen arvonmuutoksen mallia. Poikkeavat havainnot on esitetty tau-
lukossa 9. Lisdksi poikkeavia havaintoja on etsitty scatterplot -kuviosta 10. Tau-
lukon 9 havaintojen lisdksi scatterplot -kuvion perusteella aineistosta on pois-
tettu havainnot kaksi kasasta vasemmalla erillddn olevaa havainto (26 ja 77). Scat-
terplot -kuvion 10 perusteella heteroskedastisuuden ongelma nayttdisi koskevan
my0s tatd mallia. Tadstd johtuen myos tédlle mallille on suoritettu sama logaritmi-
muunnos, kuten edellisen mallin tapauksessa.

Taulukko 9. Poikkeavat havainnot (DIFF, Pchange30)

. - = _d
Casewise Diagnostics

Fredicted

Case Mumber  Std. Residual Fchange30 Yalue Residual
58 3186 ATe7a09408 - 016491972 2862828130
133 5816 JOGEGEEEET - 016717876 7233845426
144 -3,689 - 473464107 - 0196756632 - 468788474

a. DependentVariable: Pchange 30

Scatterplot
Dependent Variable: Pchange30
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Kuvio 10. Residuaalien hajonta poikkeavilla havainnoilla (DIFF, Pchange30)

Seuraavaksi tarkastellaan mallin residuaalien normaalijakautuneisuutta sekd ha-
jontaa poikkeavien havaintojen ja logaritmimuunnosten jdalkeen. Normaalijakau-
tuneisuutta tarkastellaan alta 16ytyvésta kuviosta 11.
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Histogram
Dependent Variable: LNPchange30

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LNPchange30
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Kuvio 11. Residuaalien normaalijakautuneisuus (DIFF, LNPchange30)

Tulokset indikoivat mahdollisesti, ettd normaalijakautuneisuus ei ole tdydellista.
Jakauma on histogrammilla tarkasteltuna keskelté liian huipukas. Toisaalta nor-
mal P-P plot -kuviosta voidaan havaita, ettd jakauma seuraa suoraa linjaa koh-
tuullisesti.

Viimeisend diagnostisista tarkasteluista tutkitaan uudestaan logaritmi-
muunnoksen jdlkeistd scatterplot -kuviota 12.

Scatterplot
Dependent Variable: LNPchange30

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value
Kuvio 12. Residuaalien hajonta (DIFF, LNPchange30) logaritmimuunnoksella

Myoskddn 30 pdivan muuttujalla logaritmimuunnos ei ole tdysin korjannut hete-
roskedastisuuden ongelmaa. Kuviossa 12 ndyttdd muodostuvan silméméardinen
kasa havaintoja nollan arvojen positiiviselle puolelle. Residuaalien ei voida siten
todeta olevan hajonnaltaan homoskedastisia.

Pitkédn aikavélin ja DIFF muuttujan mallin residuaalien reunaehdot eivét
tayty riittavalld tavalla. Residuaalien normaalijakautuneisuudesta ei voida tehda
varmaa johtopddtostd. Myos residuaalien heteroskedastisuus ndyttdd aiheutta-
van malleilla ongelmia.
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5.6 Tuloksen kolmen pidivin aikaikkunalla

Regressiomallin selitysastetta kuvataan termilld R? (R square). T4ll4 tarkoitetaan
sitd, kuinka hyvin malli selittd4 selitettdvida muuttujaa eli R perusteella voidaan
arvioida tilastollisesti kuinka suuren prosenttiosuuden malli selittdd selitettdvan
muuttujan vaihtelusta. (Jokivuori & Hietala 2015.) Mallien M1-M4 selitysasteet
on kuvattu alta 16ytyvéstd taulukosta 10. Mallit M1 ja M2 koskevat oikaistua
vaihtoehtoista tunnuslukua eli kyseinen muuttuja on oikaistu EBIT. Malleissa M3

ja M4 tarkastellaan puolestaan IFRS-tunnuslukuun pohjautuvia malleja eli muut-
tujana on IFRS-EBIT.

Taulukko 10. Mallien M1-M4 selitysasteet

Model Summalrvf

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of R Sguare Sig. F
Maodel R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 189% 036 032 0695823753 036 9,415 1 254 002
2 264" 070 040 0693000023 034 1,296 7 247 253
3 1619 026 022 0699353425 026 6,763 1 254 010
4 256° 066 035 0694563513 ,040 1,502 7 247 67

a. Predictors: (Constant), APM

b. Predictors: (Constant), APM, QR, REVchange, SIZE, LOSS, GEAR, BVIREY, ROI
d. Predictors: (Constant), EBIT

e. Predictors: (Constant), EBIT, @R, REVchange, SIZE, LOSS BVIREY, GEAR, ROI
f. Dependent Variahle: Pchange3

Taulukosta 10 selvidd, ettd kolmen pdivan osakekurssin muutoksella mitattuna
sekd vaihtoehtoisen tunnusluvun (M1 r square = .036), ettd IFRS-tunnusluvun
(M3 r square = .026) selitysaste jdd pieneksi ollen joko 3,6 % tai 2,6 %. My06s mallit
M2 ja M4 eli kontrollimuuttujia siséltdavat mallit ovat selitysasteeltaan heikkoja
(7,0 % vaihtoehtoisella tunnusluvulla ja 6,6 % IFRS-tunnusluvulla). Vaihtoehtoi-
sen tunnusluvun selitysaste ndyttdisi kuitenkin olevan suurempi, kuin IFRS-tun-
nusluvun selitysaste. Selitysasteen suuruudesta kannattaa kuitenkin huomioida,
ettd tuottomalleilla, joissa tuloksen avulla pyritddn selittdméaan osakkeen hinnan
muutosta, jdd selitysaste usein 5-10 % vilille (Lev 1989). My0s aikaisemmissa
vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyvissa tutkimuksissa tuottomallien selitysas-
teen on havaittu asettuja alle 1 % ja noin 10 % vdilille (Brown & Sivakumar 2003;
Albring ym. 2010; Entwistle ym. 2010).

Tulosten tilastollista merkitsevyyttd voidaan tarkastella SPSS-ohjelmiston
ANOVA-taulukolla sekd tulosten yhteenvedosta (Model Summary). ANOVA-
taulukon tuloksilla voidaan my®os arvioida myds hypoteesia yksi, eli 16ytyyko
selittdvien ja selitettdvan muuttujan valiltd tilastollista yhteyttd. Taulukosta 16y-
tyvédd Sig. arvoa voidaan kutsua myo6s p-arvoksi. Mallin voidaan sanoa olevan
tilastollisesti merkitsevd, jos p-arvo on alle 0,05. Tilastollista merkitsevyyttd on
arvioitu alla 16ytyvalla taulukolla 11.
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Taulukko 11. Mallien M1-M4 tilastollinen merkitsevyys

ANOVA?
Sum of
Maodel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 046 1 046 9,415 oozt
Residual 1,230 254 005
Total 1,275 255
2 Regression 0as a 011 2,31 no20°
Residual 1,186 247 005
Total 1,275 255
3 Regression 033 1 033 6,763 108
Residual 1,242 254 005
Total 1,275 255
4 Regression a4 a 010 2172 ,030f
Residual 1,192 247 005
Total 1,275 255

a. Dependent Variable: Pchange3

b. Predictors: (Constant), APM

¢. Predictors: (Constant), APM, QR, REVchange, SIZE, LOSS, GEAR, BVIREY, ROI
&. Predictors: (Constant), EBIT

1. Predictors: (Constant), EBIT, OR, REVchange, SIZE, LOSS, BVIREY, GEAR, ROI

Taulukoiden perusteella voidaan sanoa, ettd kaikki mallit ovat tilastollisesti mer-
kitsevig, silld p-arvo (Sig.) on jokaisella mallilla alle 0,05. Tama tulos viittaisi sii-
hen, ettd hypoteesi yksi voitaisiin vahvistaa. Taméan liséksi mallien tilastollista
merkitsevyyttd voidaan tutkia myos aikaisemmasta Model Summary taulukosta
10, arvioimalla selitysasteen muutoksen tilastollista merkitsevyytta (Sig. F
Change). Malleilla M2 ja M4 tamad arvo ylittda tilastollisen merkitsevyyden raja-
arvon 0,05 (M2 = .253, M4 = .167), joten ndiden mallien selitysasteen muutos ei
ole tilastollisesti merkitsevd, kun yhden muuttujan malleihin lisdtdan kontrolli-
muuttujia. Ensimmadisen hypoteesi nayttdisi kuitenkin pitdvan paikkansa ainakin
osittain, silld mallien M1 ja M3 osalta tulokset ovat tilastollisesti merkittadvia.

Seuraavaksi tarkastellaan mallien regressiokertoimia alta 16ytyvéstad taulu-
kosta 12. Regressiokertoimien perusteella voidaan arvioida selittdvien muuttu-
jien ja kontrollimuuttujien keskindistd paremmuutta. Selittdvien muuttujien ver-
tailussa kadytetddn standardoituja beta-kertoimia (Standardized Beta Coeffi-
cients). Kyseisen sarakkeen beta-kertoimet on standardisoitu, jolloin niistd on
saatu vertailukelpoisia ja tdimén perusteella eri muuttujien vélilld voidaan tehda
vertailua. (Jokivuori & Hietala 2015.)

Regressiokertoimien lisdksi taulukosta 12 voidaan kiinnittad huomiota yk-
sittdisten muuttujien P-arvoon (Sig.) sekd toleranssiin ja VIF- arvoon (variation
inflation factor). P-arvon kertoo yksittdisen muuttujan tilastollisen sopivuuden
malliin. Vastaavasti tolerance ja VIF-arvon perusteella ja niiden yhteydelld voi-
daan selvittdd mallin muuttujien toimivuutta analyysissad. Mallin pieni toleranssi
ja vastaavasti suuri VIF arvo voisivat indikoida multikollineaarisuuden ongel-
masta. (Metsamuuronen 2011.) Multikollineaarisuuden ongelmaan muuttujassa
viittaa yleensd tilanne, jossa tolerance-arvo on ldhelld lukua 0,2 ja samanaikaisesti
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VIF-arvo ylittdd arvon 4 (Jokivuori & Hietala, 2015). Tulokset on esitetty alta 16y-
tyvdssd taulukossa 12.

Taulukko 12. Mallien M1-M4 regressiokertoimet

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Carrelations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -017 006 -2,824 005
APM 001 ,000 189 3,068 002 189 189 189 1,000 1,000
2 (Constant) 010 016 605 546
AFM 002 001 Ak 2,348 ,020 189 148 144 871 1,751
QR 005 004 0 1,326 186 068 084 0a1 645 1,550
GEAR -7,980E-5 000 -072 -1,016 310 -101 -,065 -062 749 1,335
ROl 000 000 -083 -1,064 288 086 -,068 -065 615 1,625
REVchange 000 000 042 647 518 070 041 040 905 1,104
BVIREY 000 000 -137 -1,764 079 002 - 112 -108 627 1,594
SIZE -,004 006 -,048 -,697 486 -135 -044 -043 783 1,277
LOSS -024 015 -110 -1,553 122 - 160 -,098 -,095 748 1,336
2l (Constant) -012 005 -2.241 026
EBIT 001 000 161 2,601 010 161 161 161 1,000 1,000
4 (Constant) 017 016 1,064 288
QR 005 004 085 1,244 215 068 079 077 648 1,543
GEAR -8,468E-5 000 -076 -1,074 284 -101 -,068 -066 746 1,341
ROl -,001 000 -123 -1,342 81 086 -,085 -083 452 2213
REVchange 000 000 055 851 396 070 054 052 909 1,100
BVIREV ,000 ,000 -112 -1,500 135 002 -,085 -,092 673 1,486
SIZE -,008 008 -, 067 -,988 324 -135 -,063 - 061 812 1,23
LOSS -026 015 -121 -1,719 087 - 160 -109 - 106 759 1,317
EBIT 001 001 186 2,092 037 161 132 129 481 2,081

a. DependentVariable: Pchange3

Taulukoista 12 voidaan havaita, ettd usealla kontrollimuuttujalla muuttujan yk-
sittdinen tilastollinen merkitsevyys on haasteellinen sekd malleissa M2 ettd M4.
Tdlloin P-arvo ylittdd arvon 0,05. Yksittdisistd muuttujista vain selittdvat muut-
tujat (APM ja EBIT) ovat tilastollisesti merkitsevid. Lisdksi muuttujien LOSS ja
BV/REV tilastollinen merkitsevyys on jokseenkin ldhelld 0,05 raja-arvoa. Ndiden
tulosten perusteella mallien M2 ja M4 tilastollinen merkitsevyys on kyseenalaista
ja tulokset ndyttaviat vahvistavan aikaisemmin model summary -taulukon (tau-
lukko 10) perusteella tehty& havaintoa, ettd mallit M2 ja M4 eivit ole tilastollisesti
merkitsevid.

Standardisoitujen beta-kertoimien osalta jarkevdd vertailua kannattaa
tehd& vain mallien M1 ja M3 viilillg, silld mallien M2 ja M4 tulokset eivit ole ti-
lastollisesti merkitsevid, eikd niiden tuloksia voida pitdd luotettavina. Mallin M1
APM muuttujan standardisoitu beta-kerroin on .189 ja tulos on tilastollisesti mer-
kitsevd (P-arvo = .002). Vastaavasti mallin M3 muuttujan EBIT standardisoitu
beta-kerroin on .161 ja tulos on tilastollisesti merkitsevésti (P-arvo = .010). Stan-
dardisoidun beta-kertoimen tulos viittaisi sithen, ettd vaihtoehtoinen tunnusluku
selittdd osakekurssin muutosta kolmen pdivan aikaikkunalla vahvemmin kuin
IFRS-tunnusluku. Tama tulos yhdistettynd mallin M1 parempaan selitysastee-
seen verrattuna malliin M3 (M1 r square = .036, M3 r square = .026), ndyttdisi
vahvistavan hypoteesin kaksi eli, ettd vaihtoehtoisen tunnusluvun tilastollinen
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yhteys osakkeen arvonmuutokseen on suurempi, kuin IFRS-tunnusluvun tilas-
tollinen yhteys.

Seuraavaksi tarkastellaan vield mallien multikollineaarisuutta taulukon 12
avulla. Multikollineaarisuus ei ndyttdisi olevan ongelmana malleissa M1-M4.
Taulukosta 12 voidaan havaita, ettd tolerance-arvo on jokaisella muuttujalla va-
hintddn yli .452 ja lisdksi kaikki VIF-arvot pysyvit alle luvun 3. Jokivuori ja Hie-
tala (2015) mainitsemat raja-arvot eiviét siis ylity, eikd multikollineaarisuutta ha-
vaita taulukon 12 perusteella.

Multikollineaarisuutta on tutkittu lopuksi vield taulukolla 13. Metsa-
muurosen (2011) mukaan multikollineaarisuutta voidaan tutkia my6s ominaisar-
volla (eigenvalue) sekd kuntoisuusindeksilld (condition index). Multikollineaari-
suuteen viittaa tilanne, jossa ominaisarvo on ldhelld nollaa tai nolla. Lisdksi, mi-
kédli kuntoisuusindeksi on yli 15, viittaa tilanne mahdollisesti ongelmalliseen
multikollineaarisuuteen ja, jos arvo on yli 30, indikoi tdimd merkittavastd multi-
kollineaarisuusongelmasta. Muuttujat, joita multikollineaarisuus koskee, saa-
daan yhdistdmalld korkea varianssiosuus (variance proportions yli .90) ja korkea
kuntoisuusindeksi (condition index yli 15). (Metsdamuuronen 2011.)

Taulukko 13. Mallien M1-M4 multikollineaarisuus

Collinearity Diagnostic:sa

Condition Variance Proportions
Model  Dimension  Eigenvalue Index (Constant) APM QR GEAR ROl REVchange  BVIREV SIZE LOSS EEBIT
1 1 1,699 1,000 15 15
2 30 2,376 85 .85
2 1 4,881 1,000 00 01 01 01 01 01 01 .00 00
2 1322 1,921 00 03 .00 01 07 05 .00 .00 23
A 895 2336 00 00 AA 27 00 07 01 .00 01
4 762 2,531 00 01 00 10 00 59 01 o0 14
5 486 3170 00 02 02 03 40 26 02 o0 30
6 310 3,970 00 47 15 03 2 0 03 02 16
7 184 5,150 04 08 63 48 00 00 03 15 08
8 109 6,687 01 34 08 05 28 00 a7 21 o7
9 051 9,736 94 05 00 o1 03 00 13 61 00
& 1 1,561 1,000 22 22
2 439 1,887 78 78
4 1 4735 1,000 00 01 01 01 01 01 .00 00 01
2 1444 1,811 00 .00 01 05 03 .00 .00 18 05
3 890 2,306 00 " 29 00 04 01 o0 01 00
4 757 2,500 00 00 o7 00 69 01 o0 1 o1
5 559 2,810 00 01 04 1 a7 02 00 48 08
6 252 4,338 00 09 o1 A0 05 10 02 o7 48
7 193 4,953 04 73 a7 01 00 05 09 03 o7
8 116 6,394 00 03 08 35 00 56 34 12 30
g 053 9,436 95 01 02 06 .00 26 64 0o .00

a. Dependent Variakle: Pchange3

Taulukon 13 perusteella voidaan arvioida, ettd minkddn muuttujan kohdalla
edelld mainitut kriteerit eivat tdyty. Ominaisarvo pysyy jokaisella muuttujalla
selkedsti nollan yldpuolella. Lisdksi kuntoisuusindeksi on my6s alle 10 kaikilla
muuttujilla. Nama muuttujille tehdyt tarkastelut indikoivatkin, ettd mallien M1-
M4 muuttujilla multikollineaarisuuden ongelmaa ei esiinny.
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5.7 Tulokset 30 pdivin aikaikkunalla

Seuraavaksi kdydddn regressioanalyysin tuloksia ldpi pitkdn aikaikkunan mal-
lien osalta (mallit M6-M9). Tulokset on esitetty alta 16ytyvassa taulukossa 14.

Taulukko 14. Mallien M6-M9 selitysasteet

Model Summarv'

Change Statistics

Adjusted R Stil. Error of R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dft df2 Change
6 2237 050 046 1040887716 050 13,244 1 252 <001
7 3380 114 085 1019207734 064 2,548 7 245 015
8 21 59 046 042 1043000949 046 12170 1 252 =001
g9 361" A3 102 1009866148 084 340 7 245 002

a. Predictors: (Constant), APM

hb. Predictors: (Constant), APM, QR, REVchange, SIZE, LOSS, GEAR, BVIREV, ROI
d. Predictors: (Constant), EBIT

e. Predictors: (Constant), EBIT, QR, REVchange, SIZE, LOSS, BWREV, GEAR, ROI
f. DependentVariable: Pchange3l

Taulukosta 14 voidaan havaita pelkdn vaihtoehtoisen tunnusluvun sisiltavan
mallin M6 selitysasteen olevan 5 % (r square = .050) osakkeen arvonmuutoksesta
30 pédivan aikaikkunalla. IFRS-tunnusluvun sisdltava malli M8 selittdd 4,6 % (r
square = .046) osakkeen arvon muutoksesta 30 pdivan aikaikkunalla. Vastaavasti
malleilla M7 ja MO selitysasteet ovat 11,4 % (r square = .114) ja 13,1 % (r square
= .131). Huomionarvoista on, ettd kontrollimuuttujia siséltdvien mallien osalta
IFRS-tunnusluvun sisédltavan mallin M9 selitysaste oli suurempi, kuin vaihtoeh-
toisen tunnusluvun mallin M7 selitysaste, vaikka malleilla M6 ja M8 tilanne oli
pdinvastainen.

Mallien M6-M9 tilastollista merkitsevyyttd on tutkittu taulukon 14 liséksi
alta loytyvalta taulukolta 15.
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Taulukko 15. Mallien M6-M?9 tilastollinen merkitsevyys

ANOVA?
Sum of
Maodel Squares df Mean Square F Sig.
6 Fegression 143 1 143 13,244 <,EJU1b
Residual 2,730 252 011
Total 2874 253
7 Regression 329 8 041 3956 =,001°
Residual 2545 245 010
Total 2874 253
g Fegression 132 1 132 12170 =001°
Residual 2,741 252 011
Total 2874 253
9 Regression 375 8 047 4 5499 <,UU1f
Residual 2,499 245 010
Total 2,874 253

a. Dependent Yariable: Pchange30

h. Predictors: (Constant), APM

¢. Predictors: (Constant), APM, QR, REVchange, SIZE, LOSS, GEAR, BVIREY, ROI
e. Predictors: (Constant), EBIT

f. Predictors: (Constant), EBIT, QR, REVchange, SIZE, LOSS BVIREV, GEAR, ROI

Taulukoiden 14 ja 15 tulosten perusteella voidaan padtelld, ettd regressiomallien
M6-M9 tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid. Taulukosta 15 ndhd&din, ettd P-
arvo on jokaisella mallilla alle 0,05 raja-arvon. Tamén perusteella malleja voidaan
pitdd tilastollisesti merkitsevind. Lisdksi taulukosta 14 kdy ilmi, ettd Sig. F Change
arvo oli myos jokaisella mallilla alle 0,05 raja-arvon. Néin ollen myos kontrolli-
muuttujia sisdltdvien mallien M7 ja M9 voidaan katsoa olevan tilastollisesti mer-
kitsevid. Tamad tulos eroaa mallien M1-M4 tuloksista, silld kolmen p&divéan osake-
kurssin muutosta koskevista malleista kontrollimuuttujia siséltdvid malleja (mal-
lit M2 ja M4) ei voitu pitda tilastollisesti merkitsevina.

Tuloksien osalta tarkastellaan seuraavaksi regressiokertoimia taulukosta 16.
Tarkastelussa on yksittdisten muuttujien regressiokertoimet seké tolerance ja VIF
arvojen perusteella arvioitu multikollineaarisuus. Tamaén lisdksi taulukon 16 pe-
rusteella arvioidaan yksittdisten muuttujien tilastollista merkitsevyytta.
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Taulukko 16. Mallien M6-M9 regressiokertoimet

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Carrelations Callinearity Statistics
Madel E Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance WIF
6 (Constant) -,045 ,009 -4,876 =001
APM ,003 001 223 3639 =001 223 223 223 1,000 1,000
7 (Constant) 021 024 ,886 377
APM 002 ,001 196 2,439 015 223 154 147 561 1,782
QR 005 006 058 79 437 070 050 047 644 1,553
GEAR ,000 ,000 149 -2,135 034 -178 -135 -128 743 1,346
ROl -,001 ,001 -123 -1,517 A3 102 -,096 -,091 551 1,816
REVchange ,000 ,000 084 1,305 183 095 083 078 ,880 1137
BVIREV ,000 ,000 -,085 -1,253 211 047 -,080 -,075 624 1,603
SIZE 016 ,009 - 116 -1,713 088 -214 -109 -103 793 1,261
LOsSS -042 024 -126 -1,786 075 -192 - 113 -107 T21 1,386
8 (Constant) -037 008 -4,652 =001
EBIT 002 ,001 215 3489 =001 215 215 215 1,000 1,000
g9 (Constant) 033 023 1413 159
QR 005 006 060 805 422 070 051 048 646 1,547
GEAR ,000 ,000 - 160 -2,313 022 -178 - 146 -138 739 1,353
ROl -,002 001 -,243 -2,523 012 102 -159 -,150 382 2,620
REVchange ,000 ,000 106 1,660 098 095 105 ,099 879 1,138
BVIREV ,000 ,000 -,087 -1,323 187 047 -,084 -079 664 1,506
SIZE -018 ,009 -128 -1,940 054 -214 -123 - 116 821 1,218
LOSS -,048 023 - 143 -2,050 041 -192 -130 -122 733 1,364
EBIT ,003 ,001 291 3,258 001 215 204 194 446 2,241

a. DependentVariahle: Pchange30

Yksittdisen muuttujien tilastollisen merkitsevyyden osalta voidaan havaita, ettd
mallien M2 ja M4 tapaan my6s 30 pdivdn osakekurssilla mitattuna useimpien
kontrollimuuttujien tilastollinen merkitsevyys on kyseenalainen. Mallissa M7 ti-
lastollisesti merkitsevid muuttujia oli vain APM ja GEAR (P-arvo alle 0,05). Mal-
lissa M8 tilastollisesti merkitsevid muuttujia oli vastaavasti EBIT, LOSS, ROI ja
GEAR. Yksittdisten muuttujien ongelmallisuudesta huolimatta mallit M6-M9
ovat kuitenkin kaikki tilastollisesti merkitsevid. Myos Jokivuori ja Hietala (2015)
toteavat, ettd sellainen tilanne on mahdollinen, jossa osalla muuttujista tilastolli-
nen yhteys ei ole merkitsevd, mutta muuttujat yhdessa selittavat yhteyttd tilas-
tollisesti merkitsevasti. Mallien M7 ja M9 tulokset voisivatkin mahdollisesti vii-
tata tdllaiseen tilanteeseen.

Taulukosta 16 saatavia standardisoituja beta-kertoimia arvioitaessa voi-
daan huomata, ettd mallin M6 APM muuttujan kerroin on .223 tilastollisesti mer-
kitsevélld tasolla (P-arvo = <.001). Vertailumallin M8 EBIT muuttujan kerroin
on .215 ja tulos on my®s tilastollisesti merkitseva (P-arvo = <.001). Kun otetaan
lisdksi tarkasteluun kontrollimuuttujia sisédltdvat mallit M7 ja M9, havaitaan ti-
lanteen muuttuneen pdinvastaiseksi malleihin M6 ja M8 verrattuna. Mallin M7
APM muuttajan kerroin on .196 tilastollisesti merkitsevalla tasolla (P-arvo =.015),
kun taas mallin M9 EBIT muuttujan kerroin on .291 tilastollisesti merkitsevalla
tasolla (P-arvo = .001). Tdhdn tulokseen pohjautuen hypoteesin kaksi vahvista-
minen ei ole yksiselitteistd. Mallien M7 ja M9 kohdalla seki selitysaste (r square),
ettd standardisoitu beta-kerroin indikoivat, ettd IFRS-tunnusluvun yhteys osake-
kurssin muutokseen on vahvempi kuin vaihtoehtoisella tunnusluvulla.
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Lopuksi arvioidaan mallien M6-M9 osalta multikollineaarisuuteen liittyvat
tulokset. Taulukon 16 tulokset indikoivat, ettd multikollineaarisuus ei ole ongel-
mana malleihin valituilla muuttujilla. Tolerance arvo ei ldhesty milldaan muuttu-
jalla lukua 0,2. Lisdksi VIF arvo ei myoskddn ylitd arvoa 4 millddn muuttujalla.
Multikollineaarisuuden tilanteesta voidaan varmistua vield alta 16ytyvan taulu-
kon 17 avulla.

Taulukko 17. Mallien M6-M9 multikollineaarisuus

Collinearity Dianostic:sa

“ariance Proportions

Model  Dimension  Eigenvalue (’1:135';” (Constant) ~ APM oR GEAR ROI REVchange — BVIREV — SIZE LoSS EBIT
6 1 1,699 1,000 15 15
2 301 2,374 85 85
7 1 4,880 1,000 00 01 01 01 01 01 01 00 00
2 1,381 1,880 00 02 00 01 07 04 00 00 2
3 896 2,334 00 00 M 27 00 08 01 00 01
4 768 2,520 00 01 00 10 00 58 00 00 13
5 427 3,380 00 04 03 04 32 26 02 00 42
6 305 3,998 00 43 14 02 26 03 04 02 08
7 184 5146 04 08 63 49 00 00 03 14 07
] 108 6,737 01 37 07 06 29 00 73 23 08
] 051 5,799 95 03 00 02 05 00 15 59 00
] 1 1,562 1,000 2 22
2 438 1,887 78 78
g 1 4,735 1,000 00 01 01 01 01 01 00 00 01
2 1,503 1,775 00 00 01 04 03 00 00 A7 04
3 892 2,304 00 M 28 00 05 01 00 01 00
4 764 2,490 00 00 08 00 65 01 00 A1 01
5 516 3,028 00 02 04 07 16 02 00 53 12
6 235 4,488 00 12 01 35 08 16 03 02 37
7 193 4,954 04 70 48 02 01 04 10 02 08
] 110 6,549 00 03 08 40 01 46 36 14 37
] 052 9,571 95 01 02 1 00 29 51 00 01

a, Dependent Variable: Pchange30

Taulukosta 17 havaitaan, ettd ominaisarvo (eigenvalue) ei ldhesty millddn muut-
tujalla nollaa. Lisdksi kuntoisuusindeksin (condition index) arvo ei ylitd milld&n
muuttujalla arvoa 10. Nama havainnot yhdistettyna taulukon 16 havaintoihin in-
dikoivat, ettd multikollineaarisuus ei ole ongelmana malliin valituilla muuttujilla.

5.8 Tulokset DIFF muuttujan malleista

Viimeisend tulosten osalta kdydddan lapi DIFF muuttujan tilastollista yhteytta
osakekurssin muutokseen mittaavat mallit. Sekd kolmen pdivan osakekurssin
muutosta mittaavan mallin tulokset ettd 30 pdivdn osakekurssin muutosta mit-
taavan mallin tulokset on esitetty tdssd samalla luvussa. Mallien M5 ja M10 seli-
tysasteen l1oytyvit taulukoista 18 ja 19.
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Taulukko 18. Mallin M5 selitysaste

Model Summarf'

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dft df2 Change
& 089*® 008 004 00618 008 2,004 1 253 158

a. Predictars: (Constant), DIFF
b. Dependent Variable: LMPchange3

Taulukko 19. Mallin M10 selitysaste

Model Summar‘f

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfn df2 Change
10 0847 o7 003 00965 o7 1,820 1 254 178

a. Predictors: (Constant), DIFF
b. DependentVariable: LMPchange30

Taulukoiden 18 ja 19 pohjalta havaitaan, ettd mallin M5 (kolmen pdivan muutos)
selitysaste on vain 0,8 % (r square = .008) ja mallin 10 (30 pdivdan muutos) seli-
tysaste on 0,7 % (r square = .007). Kumpikaan malli ei ole kuitenkaan tilastollisesti
merkitsevd, silld mallin M5 Sig. F Change arvo on .158 sekd mallin 10 arvo on .178,
ja molemmat arvon ylittavét selkedsti tilastollisen merkitsevyyden rajan 0,05.
ANOVA-taulukoita ei ole lisdtty ndiden mallien osalta tuloksiin, silla ANOVA-
taulukoiden P-arvo on ndilld malleilla sama kuin Sig. F Change arvo, koska mal-
leihin ei lisdtd kontrollimuuttujia. Lisdksi luvun 5.5. diagnostisten tarkastelujen
perusteella havaittiin, ettd residuaalien heteroskedastisuus oli ongelmana mal-
leilla M5 ja M10. Heteroskedastisuudesta ja tilastollisen merkitsevyyden puut-
teesta johtuen mallien M5 ja M10 tulokset eivét ole luotettavia.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

6.1 Johtopaditokset

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli tutkia vaihtoehtoisten kannattavuu-
den tunnuslukujen arvorelevanssia Suomen osakemarkkinoilla vuosina 2021 ja
2022 sekd vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportointia yleisemmin Suomen osa-
kemarkkinoilla vuoden 2021 ensimmadisen kvartaalin aikana. Arvorelevanssitut-
kimuksen tavoitteena on selvittdd jonkin tai joidenkin muuttujien tilastollista yh-
teyttd yrityksen arvoon. Tutkimuksessa yrityksen arvoa mitattiin osakkeen ar-
von muutoksella kolmen ja 30 pdivan tutkimusikkunalla. Tutkittavana vaihtoeh-
toisena tunnuslukuna kéytettiin oikaistua liiketulosprosenttia (oikaistu EBIT).
Tutkimuksen kvantitatiivisessa osiossa hyodynnetiin lineaarista regressionana-
lyysid, jonka tulosten perusteella voidaan esittdd johtopadtoksid tutkimuksen tu-
loksista.

Tutkimuksen yleisten tulosten perusteella havaittiin, ettd noin 66 % Helsin-
gin porssin pddlistan yrityksistd raportoi vaihtoehtoisia tunnuslukuja vuoden
2021 ensimmdisen kvartaalin aikana. Aikaisemmissa tutkimuksissa tehdyt ha-
vainnot vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyydestd vaihtelevat
huomattavasti noin 10 %:sta vuosina 1998-2000 (Bhattacharya ym. 2003) vilille
53-76 % vuosina 2001-2004 (Entwistle ym. 2010). Helsingin porssin vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyys vaikuttaisi siis sijoittuvan aika kor-
kealle verrattaessa aikaisempien tutkimusten tuloksiin. Lisdksi Helsingin porssin
yritysten raportoima vaihtoehtoinen tunnusluku oli keskimé&arin noin 32 % suu-
rempi (vrt. Bradshaw & Sloan 2002, noin 17-21 % suurempi vaihtoehtoinen tun-
nusluku) kuin IFRS-tunnusluku ja keskimddrin noin 85 %:lla kaikista havain-
noista (n = 262) vaihtoehtoinen tunnusluku oli suurempi, kuin IFRS-tunnusluku
(vrt. Bhattacharya ym. 2003, noin 70 %). My6s nama tulokset nayttavat kohtuul-
lisen korkeilta verrattaessa aikaisemmissa tutkimuksissa havaittuihin vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen ja IFRS-tunnuslukujen eroihin.
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Vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin yleisyyttd verrattaessa aikai-
sempiin tutkimuksiin verrattaessa kannattaa kuitenkin huomioida, ettd useat
ndistd tutkimuksista sijoittuvat 1990-luvun ja 2000-luvun taitteeseen. Tuoreem-
piin tutkimustuloksiin verrattaessa kannattaa esimerkiksi huomioida Stenheim
ym. (2018) havainto, jonka mukaan IFRS-standardin mukainen EBIT oli suu-
rempi kuin oikaistu EBIT vuosina 2012-2016. Tamd Stenheim ym. (2018) havainto
voisi siis indikoida, ettd vaihtoehtoisia tunnuslukuja pyritdan kdyttdimaan Suo-
men osakemarkkinoilla aggressiivisemmin tuloksen muokkaukseen eli parem-
man tuloksen ndyttdmiseen sijoittajille verrattuna Norjan osakemarkkinoihin.
Liian suurien johtopddtosten vetamisessad kannattaa kuitenkin olla tarkkana, silld
Stenheim ym. (2018) tulos on jonkin verran vanhempi ja se sijoittuu aikaan, jol-
loin nykyinen ESMA:n (2015b) ohjeistus vaihtoehtoisten tunnuslukujen rapor-
toinnista ei ollut vield voimassa. Lisdksi Stenheim ym. (2018) tutkimuksen otanta
oli pienehko tdmén tutkimuksen tapaan.

Tutkimuksen regressioanalyysi tulosten perusteella voidaan arvioida, etta
osakkeen arvonmuutoksella ja tutkimuksen kohteena olleella vaihtoehtoisella
kannattavuuden tunnusluvulla havaittiin tilastollisesti merkitseva yhteys seka
kolmen pdivin ettd 30 pdivan tutkimusikkunalla eli tutkimushypoteesi yksi ndyt-
tdisi pitdvan paikkans. Tulos on yleisesti linjassa aikaisempien tdhdn tutkimuk-
seen verrattavien tutkimusten tulosten kanssa (Esimerkiksi Bradshaw & Sloan
2002; Bhattacharya ym. 2003; Entwistle ym. 2010). Tilastollisesti merkitsevilla
malleilla selitysaste vaihteli 3,6-11,4 % viililla eli vaihtoehtoinen tunnusluku joko
yksin tai kontrollimuuttujien kanssa pystyi selittdmddn osakkeen arvonmuutok-
sesta kohtuullisen vdhian. Selitysasteesta on kuitenkin huomioitava, ettd my®os ai-
kaisemmissa arvorelevanssitutkimuksissa ns. tuottomalleilla selitysaste on usein
jadnyt alle 15 %, samoin kuin aikaisemmissa vaihtoehtoisten tunnuslukujen ar-
vorelevanssitutkimuksissa (kts. Lev 1989; Brown & Sivakumar; Albring ym. 2010;
Entwistle ym. 2010).

Tutkimuksen tarkoituksena oli my6s analysoida vaihtoehtoisen kannatta-
vuuden tunnusluvun arvorelevanssin vahvuutta verrattuna IFRS-tunnusluvun
arvorelevanssiin. Tdltd osin tutkimuksen tuloksen olivat hieman ristiriitaisia. Ti-
lastollisesti merkitsevilld malleilla havaittiin pelkdn vaihtoehtoisen tunnusluvun
arvorelevanssin olevan vahvempaa verrattuna IFRS-tunnuslukuun sekd kolmen
ettd 30 pdivan aikaikkunalla. Vastaavasti 30 pdivan aikaikkunalla ja kontrolli-
muuttujia hyddyntavillda malleilla havaittiin, ettd vaihtoehtoisen tunnusluvun ar-
vorelevanssi oli heikompaan kuin IFRS-tunnusluvun arvorelevanssi. Tamén ha-
vainnon johdosta tutkimus ei pysty yksiselitteisesti vahvistamaan hypoteesia
kaksi eli, ettd vaihtoehtoisen tunnusluvun arvorelevanssin olisi vahvempaa kuin
IFRS-tunnusluvun arvorelevanssi. Lisdksi vaihtoehtoisen kannattavuuden tun-
nusluvun ja IFRS-tunnusluvun viliselld %-erolla ei puolestaan havaittu olevan
tilastollista yhteyttd osakkeen arvonmuutokseen.
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6.2 Rajoitteet ja jatkotutkimus

Taman tutkimuksen tulosten osalta tulee kiinnittdd huomiota muutamiin seik-
koihin, joilla saattaa olla vaikutusta tulosten luotettavuuteen. Tutkimuksen ra-
joitteiden osalta ensimmaéinen huomio on kohtuullisen pieni otanta, jolla voi
mahdollisesti olla vaikutuksia tutkimuksen lopputulokseen. Lopullinen tutki-
mukseen valikoitunut aineisto sisédlsi vain 262 havaintoa. Havaintojen pieni
médrd voi mahdollisesti vaikuttaa tulosten luotettavuuteen ja yleistettavyyteen.
Lisdksi Helsingin porssi on kooltaan hyvin pieni, ja tastd johtuen pelkastdan Hel-
singin porssid koskevan tutkimuksen tulokset eivét ole helposti yleistettdvissa.

Rajoitteista tulisi myds huomioida tutkimusperiodin sijoittuminen vuosiin
2021 ja 2022. Ndiden vuosien aikana osakemarkkinoilla on ollut huomattavan
paljon tapahtumia, kuten koronaviruspandemia ja sen vaikutukset sekd Ukrai-
nan sota alkaen vuoden 2022 ensimmadiseltd kvartaalilta. Onkin mahdollista, etta
ndiden vuosien poikkeavat tapahtumat markkinoilla ovat voineet vaikuttaa tut-
kimuksen tuloksiin. Rajoitteiden osalta mainitsemisen arvioista on liséksi vield
sekd kolmen pdivéan ettd 30 pdivan regressiomalleilla havaittu hienoinen residu-
aalien hajonnan poikkeavuus normaalijakaumasta. Téstd johtuen tutkimuksen
tulokset eivit ole tdysin luotettavia.

Tutkimuksen kvantitatiivisen osuuden tuloksia arvioitaessa tulisi lisdksi
vield huomioida, ettd tutkimukseen valikoitiin vain sellaisia vaihtoehtoisia kan-
nattavuuden tunnuslukuja, jotka on raportoitu %-lukuna. Tutkimusaineistoa
olisi kuitenkin voitu laajentaa ottamalla myds ne havainnot huomioon, jossa
vaihtoehtoinen tunnusluku oli raportoitu € muodossa ja muokkaamalla siitd %-
luku jakamalla tunnusluku liikevaihdolla. Téllaisella toimenpiteelld tutkimusai-
neistoa olisi voitu laajetaan ja tdma olisi voinut myos muuttaa tutkimustuloksia.

Tuloksia ja rajoitteita arvioitaessa tulee myos arvioida tutkimuksen validi-
teettia ja reliabiliteettia. Reliabiliteetilla eli luotettavuudella tarkoitetaan mahdol-
lisuutta toistaa tutkimus samanlaisena. Reliabiliteetin tarkoituksena on siis arvi-
oida tilannetta, jossa tutkimus toistetaan useita kertoja samalla tavalla ja arvioida
ovatko tulokset samanlaisia. (Metsémuuronen 2011.) Tutkimus on toteutettu
hyodyntdmalld lineaarista regressioanalyysid SPSS-jarjestelmédn avulla. Tutki-
muksen aikana ei ole ilmennyt reliabiliteettia heikentavid tekijoitd. Luotettavuu-
den osalta voidaan arvioida, ettd mikili samalla aineistolla ja samalla menetel-
mailla tutkimus toteutettaisiin uudestaan, olisivat tulokset samankaltaisia.

Metsamuurosen (2011) mukaan validiteetilla tarkoitetaan sitd, tutkiiko tut-
kimus sitd, mitd sen on alun perin ollut tarkoitus tutkia. Validiteetti voidaan vield
jakaa sisdiseen ja ulkoiseen validiteettiin. Sisdiselld validiteetilla tarkoitetaan tut-
kimuksen itsensd luotettavuutta, jolloin voidaan arvioida ovatko tutkimukseen
valikoituneet késitteet ja teoria oikeanlaisia sekéd ovatko mittarit hyvié ja tarkoi-
tuksen mukaisia. Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan puolestaan sitd, voidaanko
tutkimus yleistdd johonkin ryhmad. Ulkoista validiteettia arvioitaessa huomioi
kiinnittyy tutkimusasetelmaan sekd otantaan. (Metsamuuronen 2011.) Ulkoisen
validiteetin osalta voidaan arvioida tutkimuksen olevan validi. Tutkimus mittaa
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vaihtoehtoisten tunnuslukujen arvorelevanssia aikaisempia aiheeseen liittyvid
tutkimuksia mukailevalla tavalla. Lisdksi tutkimuksen vertailukelpoisuudesta
on pyritty varmistumaan esimerkiksi rajoittamalla tutkimuksessa huomioitavia
yrityksid toimialan sddntelyn mukaan ja valikoimalla vain mahdollisimman ver-
tailukelpoinen selittdvd muuttuja tutkimukseen. My0s sisdisen validiteetin osalta
tutkimuksen voidaan katsoa olevan luotettava, silld teoriaosuudessa on pyritty
késittelemddn aiheeseen liittyvdd teoriaa ja késitteitd laajasti pohjautuen aikai-
sempiin tutkimuksiin. Lisdksi tutkimukseen valitun mittarin eli regressioanalyy-
sin voidaan arvioida olevan kohtuullisen luotettava mittari perustuen sen suosi-
oon aikaisemmissa arvorelevanssia tutkivissa tutkimuksissa.

Vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyvid mielenkiintoisia jatkotutkimusai-
heista 16ytyy useista eri tutkimussuunnista. Luonnollisesti tdméan tutkimuksen
pohjalta tutkimusta voisi laajentaa kattamaan pidemman periodin, jolloin myos
tulokset voisivat olla luotettavimpia. Tama tutkimus keskittyi vaihtoehtoisista
tunnusluvuista ainoastaan oikaistun liiketuloksen (EBIT) arvorelevanssiin. Yksi
mahdollinen jatkotutkimusaihe voisi olla tutkimuksen laajentaminen koskemaan
my06s muita vaihtoehtoisia tunnuslukuja, kuten esimerkiksi EBITDA%, oman
pddoman tuotto (ROE%) ja nettovelkaantumisaste% (gearing) ja ndiden oikaistut
versiot. Tamad tutkimussuunta vaatisi myos tutkimusperiodin pidentdmista tastd
tutkimuksesta, jotta riittdvdn suuri aineisto olisi mahdollista keréata.

Toinen mahdollinen suunta jatkotutkimukselle nousi esille jo tdamén tutki-
muksen aineiston keruun aikana. Aineiston keruun aikana nousi jatkuvasti esille
erilaisia yritysten raportoinnissa tekemia kadytantojd ja eroavaisuuksia eri yritys-
ten raportoinnin valilld. Kiinnostava jatkotutkimuskohde voisi olla suomalaisten
osakeyhticiden vaihtoehtoisten tunnuslukujen raportoinnin laatuun keskittyva
tutkimus. Tutkimus voisi késitelld osakeyhtididen vaihtoehtoisten tunnusluku-
jen raportointiin liittyvid kdytédnteitd ja verrata raportointia ESMA:n vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen ohjeistukseen. Tilinpddtosten ja laskentainformaation ver-
tailukelpoisuutta sekd arvorelevanssia on yleisestikin hyvé tutkia lisda raportoin-
tikdytannoissa tapahtuvien muutosten johdosta.
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