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Tämän pro gradu -tutkielman tavoitteena oli tutkia rahastojen iän vaikutusta 

kiinteistöihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen suoriutumiseen. Tutkimuksen 

empiirinen osio toteutettiin avoimien kiinteistörahastojen suomalaisella aineistolla 

vuosilta 2012–2018. Rahaston suoriutumista mitattiin rahaston ja sen 

vertailuindeksin vuosituottojen erotuksella. Rahastoille sopivat vertailuindeksit 

muodostettiin kotimaisesta kiinteistösijoitusmarkkina-aineistosta ja suoriutumista 

tarkasteltiin regressioanalyysillä ikävuosittain rahaston perustamisesta alkaen. 

Tutkimuksessa havaittiin kiinteistörahastojen iän ja suoriutumisen välillä 

tilastollisesti merkitsevä korrelaatio -0,43. Rahastojen iän ja koon voimakkaan 

korrelaation takia myös rahastojen koon ja suoriutumisen välinen riippuvuus 

testattiin. Iän selitysaste rahastojen suoriutumisesta oli 19 % ja koon vain 2 %, joten 

koon vaikutus iän ja suoriutumisen yhteyteen hylättiin. 

Kahtena ensimmäisenä vuonna rahastot suoriutuivat keskimäärin vertailuindeksejä 

paremmin, mutta suoriutuminen heikkeni lievästi iän myötä. Viidenteen ikävuoteen 

mennessä tuotot laskivat noin kiinteistörahastojen keskimääräisen 

hallinnointipalkkion verran vertailuindeksien alapuolelle. Tulosten perusteella 

muista rahastotyypeistä poikkeava ominaispiirre oli kiinteistörahastojen 

erinomainen suoriutuminen toisen ikävuotensa aikana. Tutkimuksessa ilmiön 

pääteltiin selittyvän rahastojen iän ja sijoituskohteiden arvonmuutostuottojen 

välisellä yhteydellä. Johtopäätös perustui tuottojen muodostumisajankohtaan sekä 

määrään suhteessa kiinteistömarkkinoiden keskimääräiseen nettotuottoon.   
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The purpose of this master’s thesis was to study the impact of fund age on real 

estate non-UCITS fund performance. The empiric section of this study uses data 

about Finnish open-end real estate funds from the years 2012–2018. The 

performance of a real estate fund was measured by the yield spread between the 

fund and a benchmark index. The suitable index for each fund was calculated from 

domestic property market data and the yearly performance of each fund was 

examined with regression analysis since the establishment of the fund. 

This study found a statistically significant correlation -0,43 between fund age and 

performance. Since a strong correlation between fund age and size the study also 

examined the dependence between fund size and performance. As a result, age 

explained 19 % and size only 2 % of the variability of fund performance. Thus, the 

effect of the size to the correlation between age and performance was rejected. 

During the first two years, the funds outperformed the benchmark indexes, but the 

performance declined slightly as the fund aged. By the age of five, the performance 

level had sunk below the index by an amount close to the management fee of an 

average real estate fund. Unlike for the other fund types, the study showed an 

exceptionally high performance for real estate funds in their second year. The study 

concluded this feature is due to the correlation between fund age and capital growth 

of property investments, based on the timing and level of the returns compared to 

an average income return on Finnish real estate market. 
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1. JOHDANTO 

 

”Vanhassa vara parempi”, vai onko sittenkään, jos kyse on kiinteistörahastoista. 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on tutkia ja testata rahaston iän yhteyttä avoimien, 

kiinteistöihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen suoriutumiseen. Lisäksi 

tutkimuksessa pohditaan tuloksia selittäviä tekijöitä, kuten sijoituskohteiden 

arvonmäärityskäytäntöjä. Tutkimusaihe on valittu tutkijan omiin mielenkiinnon 

kohteisiin sekä työn kautta kiinteistörahastoista heränneisiin kysymyksiin perustuen. 

Ensimmäisessä luvussa osoitetaan kuitenkin myös aiheen ajankohtaisuus 

Suomessa, kirjallisuuden merkittävä tutkimusaukko, sekä tutkimustulosten 

mahdolliset hyödyt sijoittajan näkökulmasta. 

 

”Kiinteistöillä sijoituskohteina on monia erityispiirteitä, jotka erottavat ne esimerkiksi 

osake- ja korkosijoituksista. Näiden erityispiirteiden ymmärtäminen on keskeistä 

sijoitustoiminnan menestyksen varmistamiseksi” tiivistävät Kaleva, Oikarinen ja 

Soutamo. (2017, 19) Kommentti pitää paikkansa myös epäsuoran 

kiinteistösijoittamisen osalta. Tämän tutkimuksen hyötynä yksityissijoittajan 

näkökulmasta on avoimien kiinteistörahastojen uuden erityispiirteen mahdollinen 

tunnistaminen Suomen kiinteistösijoitusmarkkinoilla, liittyen rahastojen iän ja 

suoriutumisen väliseen riippuvuuteen. 

 

Tutkimusaiheen taustan ja ajankohtaisuuden esittelyn lisäksi johdantoluvussa 

tehdään tutkimuksen rajaukset aiheen, käsitteiden, aineiston ja näkökulman osalta. 

Lisäksi johdannossa määritellään tutkimuksen tavoitteet sekä tutkimuskysymykset 

ja niistä annetut hypoteesit. Luvun lopussa esitellään myös koko työn rakenne. 

 

1.1. Tutkimusaiheen tausta ja ajankohtaisuus 

 

Suomessa on koko 2010-luvun ajan vallinnut asuntosijoitusbuumi, jonka aikana 

suomalaiset kotitaloudet ovat siirtäneet pääomia sekä suoriin että epäsuoriin 

kiinteistösijoituksiin. Trendiä selittää historiallisesti ainutlaatuinen nollakorkojen 

markkinatilanne, jossa lainaa saa poikkeuksellisen halvalla ja vähäriskisten 

korkosijoitusten reaalituotot ovat inflaatio huomioiden jopa negatiivisia. Samaan 
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aikaan kaupungistuminen ja asuintapojen muutos ovat kasvattaneet erityisesti 

pienten asuntojen kysyntää pääkaupunkiseudulla ja kasvukeskuksissa, nostaen 

niiden hintaa ja vuokratasoa. KTI Kiinteistötieto Oy:n (2019a) tuottaman 

kiinteistöindeksin mukaan Suomen kiinteistösijoitusmarkkinoiden kokonaistuotto 

välillä 2014–2018 oli keskimäärin 6,2 % vuodessa. Vuonna 2018 eri 

kiinteistötyypeistä parhaan 8,8 % kokonaisvuosituoton tarjosivat juuri asunnot (KTI 

2019b). Asuntojen kokonaistuoton ylivoimaisuus muihin kiinteistötyyppeihin 

verrattuna viimeisen kymmenen vuoden aikana on nähtävissä myös kuviosta 1. 

Kiinteistötyyppien vuosittaisia kokonaistuottoja esittävästä kuviosta 1 näkyy lisäksi 

liikekiinteistöjen tuottojen paisuminen ennen finanssikriisiä, jonka aiheuttaman 

romahduksen jälkeen kyseisen kiinteistötyypin tuotto on painunut pääosin kaikkien 

kiinteistötyyppien keskiarvon alapuolelle. 

 

 

Kuvio 1. Kokonaistuotot kiinteistötyypeittäin vuosina 2000–2018 (KTI 2019b). 

 

Kiinteistösijoituskohteiden merkittävästi kasvaneeseen kysyntään ovat reagoineet 

rakennusyhtiöiden lisäksi myös rahastoyhtiöt, perustaen uusia asunto- ja 

kiinteistörahastoja. Suomen Pankin (2019a) sijoitusrahastolistauksesta käy ilmi, että 

vuoden 2013 lopussa kiinteistöihin sijoittavia avoimia erikoissijoitusrahastoja oli 

Suomessa kuusi kappaletta ja viisi vuotta myöhemmin 31.12.2018 vastaavia 
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rahastoja oli jo 24 kappaletta. Samassa ajassa esimerkiksi vuonna 2013 perustettu 

Suomen suurin asuntorahasto OP-Vuokratuotto on kerännyt sijoittajilta pääomia yli 

miljardia euroa (OP 2019a). Avoimien suomalaisten kiinteistörahastojen 

kokonaiskanta 31.3.2018 oli 3,9 miljardia euroa, josta huomattava 39 % osuus tuli 

yksityisiltä kotitalouksilta, muodostaen kolmessa vuodessa kolminkertaistuneen 6,6 

% osuuden kotitalouksien kokonaissijoituksista (Suomen Pankki 2018). 

Kiinteistörahastojen suosion yleinen kehitys sekä osuus suhteessa muiden 

sijoitusrahastojen kokoon on nähtävissä kuviosta 2. Kiinteistörahastosijoitusten 

suosion kasvusta huolimatta on ymmärrettävä, että sijoitusrahastojen suurimpia 

pääomia hallitsevat edelleen ylivoimaisesti osake- ja korkorahastot yhdistelmineen. 

Toisaalta, sijoitusrahastokuvion ulkopuolelle jäävät suorat sijoitukset, joista suurin 

osa muodostuu varsinkin kotitalouksilla suorista kiinteistö- ja osakesijoituksista. 

 

 

Kuvio 2. Sijoitusrahastojen osuudet tyyppiluokittain ja nettomerkinnät yhteensä 

(Suomen Pankki 2019b). 

 

Suosioon nousseita epäsuoria kiinteistösijoitusinstrumentteja on kuitenkin 

kommentoitu Suomessa myös kriittisesti. Esimerkiksi Mäkelä (2016) ja Lehtinen 

(2017) ovat nostaneet julkisuudessa esiin pyramidihuijauksen käsitteen 

asuntorahastojen realisoitumattomiin arvonmuutostuottoihin liittyen. Muun muassa 
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näiden kommenttien seurauksena myös YLE (2017) haastatteli sekä 

Finanssivalvontaa että Orava Asuntorahastoa kiinteistösijoitusrahastojen 

arvonmäärityksistä ja tuotto-odotuksista. 

 

Samaan aikaan KTI:n (2019a) kiinteistöindeksi Suomen markkinoilta kuitenkin 

kertoo, että asuntojen viiden vuoden kokonaistuotto vuosilta 2014–2018 on 

muodostunut keskimäärin 5,2 % vuosittaisesta nettotuotosta ja vain 2,8 % 

vuosittaisesta arvonmuutostuotosta. Samaa havainnollistaa myös kuvio 3, josta 

nähdään suomalaisten kiinteistösijoitusmarkkinoiden merkittävimmän tuoton 

muodostuvan melko tasaisesta kuuden prosentin nettotuotosta. Tämän lisäksi 

tuottoon vaikuttaa pienemmässä määrin arvonmuutos, joka voi vuodesta riippuen 

nostaa tai laskea kokonaistuottoa. Esimerkiksi kymmenen vuoden tarkastelujaksolla 

2006–2016 arvonmuutosten vaikutus kokonaistuottoon on kuitenkin ollut ±0 %. 

Nettotuottojen suuri osuus kiinteistösijoitusten kokonaistuotoista kertoo sen, että 

sijoitus tuottaa aitoa kassavirtaa, eikä tuotto perustu pelkkiin arvioihin 

myyntihintojen noususta. 

 

 

Kuvio 3. Suomen kiinteistösijoitusmarkkinoiden kokonaistuottoasteen osatekijät 

(Kaleva et al. 2017 mukaillen). 
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Kuvion 3 on kuitenkin huomioitava kuvaavan koko maata. Todellisuudessa 

arvonmuutokset jakautuvat Suomessa pääkaupunkiseudun ja muutamien 

kasvukeskusten markkina-arvojen nousuun sekä muun maan jopa negatiivisiin 

arvonmuutoksiin. Rahasto tai muu kiinteistösijoittaja voi myös strategiansa mukaan 

keskittyä esimerkiksi varmaa kassavirtaa tuottaviin ja arvonsa säilyttäviin kohteisiin 

tai vaihtoehtoisesti vain suuremman riskin sekä arvonnousupotentiaalin omaaviin 

kiinteistöihin. Suurimmissa kasvukeskuksissa, joihin rahastot pääosin sijoittavat, voi 

arvonnousun osuus kokonaistuotosta olla koko maan keskiarvoja suurempi. Asiaa 

voi kuitenkin hahmotella vertaamalla rahastojen ilmoittamia kokonaistuottoja 

markkinoilta keskimäärin odotettuun kuuden prosentin nettotuottoon, jolloin kuuden 

prosentin raja-arvon ylittävän osuuden voi karkeasti arvioida muodostuvan 

arvonmuutoksista. 

 

Kiinteistörahastot ovat sijoituskohteina uudehkoja, eikä niiden toimintalogiikkaa 

yleisesti tai eri markkinatilanteissa voida vielä täysin tuntea. Aiheen tutkimisen 

tarpeellisuudesta ja ajankohtaisuudesta kertovat myös Finanssivalvonnan toimet. 

Finanssivalvonnan strategiaan kuuluu toimintaympäristön mukaan muuttuva 

valvonta, jossa painotetaan tarkastuksia Suomen finanssimarkkinoiden kriittisillä 

osa-alueilla (Finanssivalvonta 2018a). Tämä huomioiden on kiinnostavaa, että 

sijoitusrahastomarkkinoiden ajankohtaispäivässä Finanssivalvonta (2018b) kertoi 

vuoden 2019 yhdeksi valvontateemakseen vaihtoehtorahastojen 

arvostuskysymykset ja arvonmääritykset, erityisesti avoimien rahastojen 

epälikvidien sijoituskohteiden osalta. Finanssivalvonnan teemavalinta viestii siitä, 

että epälikvidien sijoituskohteiden, kuten kiinteistöjen, arvonmäärityksissä käytetyt 

menetelmät ja säännösten tulkinnat saattaisivat vaihdella rahastoittain tai 

mahdollisesti poiketa varovaisista ja hyvän tavan mukaisista toimintatavoista. 

 

Kiinteistörahastojen arvonmääritysten tulkinnanvaraisuus herättääkin kysymyksen, 

voivatko rahaston arvonmäärityksiin liittyvät tekijät, kuten rahaston ikä, vaikuttaa 

ennustettavasti tai säännönmukaisesti rahaston tuottoon. Sijoituskohteet saavat 

ensimmäiset arviokirjansa kohteen oston tai valmistumisen yhteydessä ja 

arvonmuutokset realisoituvat puolestaan vasta kohteen myyntihetkellä. Kohteiden 

ensimmäiset arvonmääritykset voivat myös todennäköisesti poiketa enemmän 
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kohteesta maksetusta hinnasta kuin saman kohteen peräkkäiset arviokirjat 

toisistaan. Myynnin yhteydessä puolestaan realisoituu aina myyntivoittoja tai –

tappioita, ellei kohteen myyntihintaa ole pystytty arvioimaan täsmälleen oikeaksi. 

Osto- ja myyntihetkien voidaan siis päätellä olevan kriittisimmät vaiheet kohteiden 

arvonmuutostuottojen kannalta. Samoin rahaston iällä voi puolestaan olettaa olevan 

yhteys siihen, miten ajankohtaisia realisoitumatonta arvonmuutosta tuovien uusien 

kohteiden hankinnat tai realisoitunutta arvonmuutosta tuovien vanhojen kohteiden 

myynnit rahastolle ovat. Helpommin eri vaiheiden ajankohtaisuus on 

tunnistettavissa rahaston elinkaaren alkupuolella, kuin myöhemmin stabiilimmassa 

vaiheessa, jolloin kiinteistöportfolio sisältää myös laajan ajallisen hajautuksen. 

 

Rahastojen on yleisesti pystyttävä näyttämään hyvää tuottoa jo ensimmäisinä 

vuosinaan säilyäkseen markkinoilla sekä kerätäkseen pääomia.  Epälikvideihin 

kiinteistökohteisiin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen arvonmäärityksessä on 

sääntelyn ja valvonnan jatkuvasta tarkentumisesta huolimatta huomattavasti 

enemmän tulkinnanvaraa kuin esimerkiksi normaaleissa arvopaperirahastoissa, 

joissa sijoituskohteiden arvo saadaan tyypillisesti päivittäin markkinoilta annettuna. 

Erityisen paljon liikkumavaraa sisältyy uusiin kiinteistökohteisiin, joista monet saavat 

ensimmäiset arvostuksensa rahaston alkuvaiheessa, kun kiinteistöportfoliota ollaan 

kasvattamassa. Rahastot voivat silloin saada mahdollisuuden kirjata välittömästi 

arvonnousutuottoja onnistuneista rakennuttamisprojekteista tai mahdollisella 

suuren toimijan tukkualennuksella ostetuista kohteista. Sekä mahdollisuuden että 

kannustimien olemassaolo parhaan mahdollisen alkutuoton raportoimiseen voi siis 

joissakin tapauksissa ohjata rahastojen ensivuosien tuottoraportointia. 

 

Erikoissijoitusrahastojen poikkeuksellisen arvonmäärityksen sekä iän ja 

arvonmuutosten oletetun yhteyden takia on kiinnostavaa testata, miten suoraan 

kiinteistöihin sijoittavien rahastojen tuotto kehittyy niiden iän myötä. Tuottoa on hyvä 

peilata myös saman hetken kiinteistösijoitusmarkkinaindeksiin, eri aikaan 

perustettujen ja eri tyyppisten rahastojen vertaamiseksi mahdollisimman 

yhtenevästi. Näin saatujen tulosten myötä voidaan pohtia tarkemmin kohteiden 

arvonmääritysten merkitystä elinkaaren eri hetkillä saatuihin tuottoihin. Lisäksi 
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pystytään arvioimaan tulosten mahdollista hyötyä sijoittajalle, joka voi saada yhden 

työkalun lisää eri kiinteistösijoitusrahastojen välillä valitsemiseen. 

 

Aikaisempia tieteellisiä tutkimuksia vaihtoehtorahastoista suomalaisella aineistolla 

on erittäin vähän ja kiinteistörahastojen osalta ei käytännössä lainkaan. 

Kansainvälisesti rahaston iän yhteyttä tuottoon on tutkittu melko paljon, mutta 

tulokset yhteyden suunnasta sekä merkittävyydestä ovat yllättävän vaihtelevia. 

Aikaisemmat tutkimukset painottuvat suurten ja kehittyneiden sijoitusmarkkinoiden 

takia yhdysvaltalaisrahastoihin. Julkaisut ovat keskittyneet osake-, korko- ja 

yhdistelmärahastoihin sekä kaikkein eniten tutkittuihin hedgerahastoihin. 

Yhdysvalloissa epäsuora kiinteistösijoittaminen on lainsäädännön takia toteutettu 

usein REIT-yhtiöiden tai REIT-yhtiöihin sijoittavien kiinteistörahastojen kautta, joten 

tutkimuksia Suomen markkinoilla käytettäviä erikoissijoitusrahastoja vastaavista 

instrumenteista ei ole sieltä saatavissa. Kirjallisuuden nykytila ja vaihtelevat 

tutkimustulokset esitellään tarkemmin toisen luvun kirjallisuuskatsauksessa.  

Muiden pro gradujen ja diplomitöiden tasolla on toistaiseksi lähinnä kuvailtu 

asuntorahastoja ja niiden markkinoita Suomessa, esimerkiksi Kuusenahon (2014) 

ja Rämön (2016) toimesta. Varsinaisten tutkimusten vähäisyyttä selittää kyseisten 

sijoituskohteiden verrattain lyhyt historia kotimaisilla markkinoilla ja vasta viime 

vuosina kasvanut merkittävyys muiden sijoitusmuotojen rinnalla. 

 

Tämän työn sijoittuminen suhteessa suurempiin tutkimusaloihin on esitetty kuviossa 

4. Tutkimuksen kiinteistörahastojen iän ja suoriutumisen yhteydestä voidaan nähdä 

sijoittuvan kiinteistösijoittamisen, kiinteistöjen arvonmäärityksen sekä rahastojen 

suoriutumista selittävän tutkimuksen leikkauskohtaan. 
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Kuvio 4. Työn sijoittuminen suhteessa muihin tutkimusaloihin 

 

1.2. Tutkimuksen rajaukset 

 

Tutkimuksessa käytetään vain suomalaisista rahastoista kerättyä aineistoa, koska 

erikoissijoitusrahastoihin liittyvä lainsäädäntö on kansallista. Kansainväliset 

tutkimukset käsittelevät muun tyyppisiä sijoitusinstrumentteja, eikä 

kiinteistörahastojen vastaavaa tutkimusta ole vielä Suomen markkinoilta. 

 

Rahastojen tuottoon ja suoriutumiseen vaikuttavista ominaisuuksista on valittu 

testattavaksi rahaston ikä. Ominaisuus on valittu, koska tutkimuksen hypoteesin 

mukaan rahaston ikä vaikuttaa ensimmäisen arvonmäärityksensä saavien 

sijoituskohteiden lukumäärään ja siten arvonmuutosten määrän kautta rahaston 

kokonaistuottoon. Iän oletetaan korreloivan vahvasti rahaston koon kanssa, joten 

siitä syystä testataan myös koon yhteys rahaston ikään sekä suoriutumiseen. Tiedot 

erikoissijoitusrahastojen iästä ja koosta ovat myös julkisesti saatavilla. 

 

Kiinteistösijoittamisella viitataan tutkimuksessa rahoitusinvestointien tekemiseen, 

eli käsitellään kiinteistöjä yhtenä sijoituslajina muiden joukossa. Kiinteistöt voitaisiin 

nähdä myös yritysten tai kotitalouksien reaali-investointeina, mutta tämä näkökulma 

jätetään tutkimuksen ulkopuolelle, koska se ei liity tutkimuksen aiheena olevaan 

rahastoliiketoimintaan. 

Kiinteistösijoittaminen

Kiinteistön 
arvonmääritys

Rahaston 
suoriutumisen 
selittäminen
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Kiinteistörahastoilla tarkoitetaan tässä tutkimuksessa poikkeuksellisesti vain 

suoraan kiinteistöihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja, jotka ovat avoimia 

osuuksien merkinnöille ja lunastuksille yksityissijoittajille sopivilla 

minimimerkintäsummilla. Kiinteistörahastojen perinteisemmät mallit, suljetut ja 

kommandiittiyhtiömuotoiset kiinteistörahastot, tarjoaisivat paremman 

mahdollisuuden testata arvonmääritysten vaikutusta tuottoon rahaston elinkaaren 

eri vaiheissa, koska kyseisillä rahastoilla sijoituskausi ja toimikausi ovat tarkemmin 

rajattuja ja rahaston lähtökohtana on vain määräaikainen toiminta. Suljetun muodon 

takia rahastojen aineisto ei kuitenkaan ole julkisesti saatavilla. Lisäksi tieto 

elinkaaren mahdollisesti eri hetkiin painottuvista tuotoista ei olisi sijoittajien 

hyödynnettävissä avoimen rahaston tavoin, sillä suljetun rahaston kaikki sijoittajat 

ovat lähtökohtaisesti mukana rahaston toimikauden alusta loppuun. Näiden 

rahastojen kassavirtaprofiili on myös paremmin tunnettu ja noudattaa 

pääomarahastoille tyypillistä J-käyrää. 

 

Tutkimuksen ulkopuolelle jäävät kokonaan myös kiinteistörahastoihin sijoittavat 

rahastot, koska tällaisen rahastojen rahaston arvonmääritys tapahtuu vain rahasto-

omistusten arvon kautta. Salkun sisältämästä kiinteistökannasta ei myöskään voi 

tehdä samalla tavoin perusteltuja oletuksia, sillä salkun todellista sisältöä on 

vaikeampi tuntea, eikä kiinteistökannan ikä ole mitenkään riippuvainen rahastojen 

rahaston iästä. Voidaan siis olettaa, että rahastojen rahastot tarjoaisivat laajemman 

hajautuksen seurauksena varmemmin rahaston iästä riippumatonta sekä 

tasaisempaa ja indeksiä tarkemmin mukailevaa tuottoa. Laajan hajautuksen 

kustannus ovat tosin eri rahastojen päällekkäiset palkkiot. 

 

Tutkimuksen ulkopuolelle jäävän kategorian muodostavat myös Oyj-muotoiset 

kiinteistörahastot. Ainoa kyseisenlainen REIT-yhtiö Suomessa on ollut Orava 

Asuntorahasto Oyj, joka kuitenkin luopui REIT-statuksestaan 2018, muuttuen 

kiinteistösijoitusyhtiö Ovara Kiinteistösijoitukseksi. 

 

Tutkimus on rajattu käsittelemään ensisijaisesti yksityissijoittajan näkökulmaa, 

vaikka suuret institutionaaliset sijoittajat, kuten vakuutus- ja eläkeyhtiöt, ovat 

kaikkein merkittävimpiä sijoittajia kiinteistömarkkinoilla. Institutionaalisten sijoittajien 
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voidaan kuitenkin katsoa keskittyvän enemmän suoriin kiinteistösijoituksiin sekä 

suljettuihin yhtiö- tai rahastorakenteisiin. Yksityishenkilöillä kynnys suoriin 

kiinteistösijoituksiin on sijoituksen suuren yksikkökoon takia korkea ja 

tutkimuksessa tarkasteltavat avoimet kiinteistörahastot voidaan mieltää juuri 

yksityissijoittajille suunnatuksi kiinteistösijoitusvaihtoehdoksi. 

 

Tutkimuksen taustaoletuksiin kuuluu oletus kiinteistörahastojen strategiasta hankkia 

ja omistaa uusia tai uudehkoja kiinteistöjä, jotka myydään eteenpäin 

pääsääntöisesti ennen suurempien remonttikustannusten syntymisikää. 

 

1.3. Tutkimuskysymykset ja -hypoteesit 

 

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten ikä vaikuttaa suomalaisten 

kiinteistörahastojen suoriutumiseen rahastojen elinkaaren aikana. Tavoite on valittu, 

koska voi olla perusteltua olettaa rahastojen iällä ja suoriutumisella olevan 

keskinäinen riippuvuus, joka sijoittajan olisi hyvä tiedostaa kiinteistörahastoja 

arvioidessaan. Suomalaiset kiinteistörahastot ovat sijoituskohteena sekä 

tutkimusaiheena uusia, joten tutkimus on luonteeltaan eksploratiivinen. 

 

Tavoitteista on muodostettu päätutkimuskysymys T1, johon vastaaminen on 

tutkimuksen ensisijainen tarkoitus. Lisäksi on valittu kolme alatutkimuskysymystä, 

joita tutkimalla pystytään vastaamaan myös päätutkimuskysymykseen. 

 

• T1. Miten rahastojen ikä vaikuttaa suomalaisten kiinteistösijoitusrahastojen 

suoriutumiseen? 

 

o A1. Mitä aiheesta on kirjoitettu aikaisemmin? 

 

o  A2. Minkälaisia tuottoeroja kiinteistörahastojen ja vertailuindeksien 

välillä esiintyy rahastojen eri ikävuosina? 

 

o A3. Miten kiinteistörahastojen koko korreloi rahastojen iän ja 

suoriutumisen kanssa? 
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Alatutkimuskysymys A1 on välttämätön, jotta tutkimus voidaan suunnitella 

aikaisemmin saadut tutkimustulokset huomioiden ja uudet havainnot voidaan kytkeä 

niihin. Tärkein alatutkimuskysymys A2 kertoo puolestaan, miten rahastojen iän ja 

suoriutumisen välistä yhteyttä pyritään mittaamaan ja testaamaan. 

Alatutkimuskysymys A3 on lisätty, koska rahastojen iän ja koon välillä oletetaan 

esiintyvän niin vahvaa korrelaatiota, että yhteys pitää huomioida. Rahaston koko 

saattaisi siis olla todellinen selittäjä iän ja suoriutumisen välillä mahdollisesti 

havaitulle yhteydelle. 

 

Tutkimuksen hypoteesi on, että rahaston nuori ikä vaikuttaa nostavasti 

ensimmäisen arvonmäärityksensä saavien sijoituskohteiden määrään. 

Ensimmäisen arvonmäärityksen oletetaan kasvattavan sijoituskohteen arvoa 

keskimäärin muita arvonmäärityshetkiä enemmän varsinkin tarkastelujaksolla 

vallinneen talouskasvun aikana, mikä näkyy arvonmuutostuottojen kautta 

rahastojen kokonaistuotossa. Tämän perusteella oletetaan, että tutkimusaineiston 

suomalaisten kiinteistörahastojen ja vertailuindeksien välille muodostuu rahastojen 

ensimmäisinä ikävuosina vähäisen positiivista tuottoeroa rahastojen hyväksi. 

Vastaavasti rahastojen suoriutumista kuvaavan tuottoeron odotetaan laskevan 

myöhemmin iän myötä, ja kääntyvän viimeistään ensimmäisten vuosien jälkeen 

negatiiviseksi. Tuottoero normalisoituu jossain vaiheessa iän myötä negatiiviselle ja 

ensivuosia heikommalle tasolle. Sijoittajien rahastoista saaman tuoton ei siis uskota 

ylittävän rahaston vertailuindeksiä, varsinkaan pitkällä aikavälillä. Noin viiden 

vuoden jälkeen tuottolukuihin saattaisivat puolestaan vaikuttaa tilanteet, joissa 

irtautumisvaihe ensimmäisistä sijoituskohteista tulee ajankohtaiseksi. Myyntien 

ajankohtaan vaikuttaisi kuitenkin ensisijaisesti sijoitusmarkkinoiden tilanne 

rahastojen iän sijaan. Myyntien vaikutukset tuskin näkyvät kuitenkaan aineistossa 

vielä tutkimuksen tarkastelujakson aikana. 

 

Hypoteesina esitetään myös, että rahastojen iän ja koon välillä on vahva positiivinen 

korrelaatio, varsinkin rahastojen ensimmäisinä vuosina. Tämän myötä oletetaan, 

että rahastojen alkuvaiheessa saadut positiiviset arvonmuutostuotot vaikuttavat 

rahastojen kokonaistuottoprosenttiin merkittävästi. Vastaavasti myöhemmin 
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mahdollisesti saatavat myynti- tai arvonmuutostuotot eivät enää heilauta 

kasvaneiden rahastojen tuottolukuja samassa suhteessa. 

 

Tutkimuskysymysten mukaisesti tutkimuksen tarkoituksena on testata rahastojen 

ikä- ja koko-ominaisuuksien selitysastetta kiinteistörahastojen indeksiinsä 

suhteutetusta suoriutumisesta. Tämän perusteella pyritään tarjoamaan sijoittajille 

työkaluja ja suosituksia kiinteistörahastojen vertailuun. Tutkimuksessa voidaan 

tehdä havaintoja myös kiinteistörahastoihin sijoittamisen kannattavuudesta tai 

kannattamattomuudesta tarkastelujaksolla, mutta varsinaisena tavoitteena ei ole 

tutkia kiinteistörahastojen hyvyyttä sijoituskohteena tai muihin 

sijoitusinstrumentteihin verrattuna. 

 

Tutkimuksen empiirinen osuus toteutetaan suomalaisen aineiston lyhyehköllä 

aikasarjalla, joten myös tulokset ja vastaukset tutkimuskysymyksiin raportoidaan 

vain tarkastelujakson ajalta Suomen markkinoille soveltuen, sen sijaan että niitä 

pyrittäisiin yleistämään merkittävästi tätä laajemmalle tasolle. Tuloksien toivotaan 

kuitenkin luovan pohjaa uuden sijoitusinstrumentin tarkemmille jatkotutkimuksille. 

 

1.4. Tutkimuksen rakenne 

 

Työn johdannossa on esitelty tutkimusaihe ja sen ajankohtaisuus sekä 

tutkimusaukko. Lisäksi ensimmäisessä luvussa on määritelty tutkimuksen rajaukset, 

tavoitteet ja niistä muodostetut tutkimuskysymykset. Toisen luvun teoriaosuudessa 

määritellään tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja siihen liittyvät keskeisimmät 

käsitteet. Lisäksi käydään läpi erikoissijoitusrahastoihin liittyvää sääntelyä, 

lainsäädäntöä ja valvontaa, sekä tehdään järjestelmällinen kirjallisuuskatsaus 

aikaisemmista tutkimuksista liittyen rahastojen ikään ja kokoon suoriutumisen 

selittäjinä. 

 

Kolmannessa luvussa rajataan ja kuvaillaan tutkimuksessa käytetty aineisto sekä 

esitellään tutkimusmenetelmät. Lisäksi luvussa toteutetaan empiirinen 

tutkimusosuus kiinteistörahastojen iän mahdollisesta yhteydestä niiden 

suoriutumiseen. Neljännessä luvussa esitellään tutkimustulokset ja analysoidaan 
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tuloksia ja niiden merkitystä tarkemmin. Viidennessä luvussa vastataan tulosten 

perusteella tutkimuskysymyksiin ja tehdään yhteenveto tutkimuksesta ja sen 

onnistumisesta suhteessa tavoitteisiin. Samalla pohditaan myös tutkimuksen 

rajoitteita ja ehdotetaan uusia jatkotutkimusaiheita. Tutkimuksen koko rakenne on 

nähtävissä kuviosta 5. 

  

 

Kuvio 5. Tutkimuksen rakenne 

  

JOHDANTO

- Tutkimuksen tausta

- Tutkimuskysymykset

TEOREETTINEN VIITEKEHYS

- Tutkimuksen viitekehys

- Keskeiset käsitteet

- Kirjallisuuskatsaus

EMPIIRINEN OSUUS

- Tutkimusaineiston esittely

- Muuttujien välisten yhteyksien 
kuvaaminen ja testaus

TUTKIMUSTULOKSET

- Tutkimustulosten esittely              
ja analyysi

JOHTOPÄÄTÖKSET

- Vastaukset tutkimuskysymyksiin

- Tutkimuksen yhteenveto
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2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

 

Toisessa luvussa muodostetaan tutkimuksen keskeisimmistä käsitteistä 

tutkimuksen viitekehys, jonka avulla hahmotellaan tutkimuksen yhteys muihin 

teoreettisiin keskusteluihin. Luvussa määritellään myös viitekehyksessä käytetyt 

käsitteet sekä tehdään kirjallisuuskatsaus aikaisemmista rahaston iän ja koon 

vaikutusta tuottoon käsittelevistä tutkimuksista. 

 

2.1. Tutkimuksen viitekehys 

 

Tutkimuksen viitekehyksessä painottuvat rahoituksen käsitteet, sillä tutkimusaihe 

voidaan asettaa sijoittamisen yläotsikon alle. Siitä aihepiiri tarkennetaan vielä 

käsittelemään epäsuoraa kiinteistösijoittamista avoimien erikoissijoitusrahastojen 

kautta. Kiinteistörahaston kokonaistuotto muodostuu sijoituskohteiden 

nettotuotoista ja arvonmuutoksista. Näistä kahdesta tekijästä arvonmuutostuoton 

määrittely on huomattavasti haastavampaa, koska markkinat eivät tarjoa 

kiinteistösijoituksille käypiä arvoja muulloin kuin kiinteistön vaihtaessa omistajaa. 

Lisäksi haasteellisen arvonmäärityksen jälkeen ei ole yksiselitteistä, miten 

kiinteistörahasto kirjaa ja raportoi sijoituskohteidensa arvojen muutokset 

kokonaistuotossaan. Rahaston ominaisuuksista tarkastellaan ensisijaisesti ikää, 

jolla on hypoteesin mukaan käänteinen yhteys ensimmäisen arvonmäärityksensä 

saavien kohteiden lukumäärään, ja tällöin muodostuvan arvonmuutostuoton kautta 

koko rahaston kokonaistuottoon ja suoriutumiseen. Iällä oletetaan olevan vahva 

yhteys myös rahaston kokoon, joka saattaa osaltaan vaikuttaa myös rahaston 

suoriutumiseen. 

 

Kuviossa 6 on hahmoteltu tarkemmin edellisen kappaleen käsitteiden yhteydet ja 

muodostettu samalla tutkimuksen viitekehys. Kuvion siniset nuolet merkitsevät 

tunnettuja yhteyksiä käsitteiden välillä ja vihreät nuolet tutkimuksen hypoteeseja. 

Suuri keltainen nuoli kuvaa päätutkimuskysymystä. Viitekehykseen on 

havainnollistettu oranssilla kehyksellä myös nykyisen viranomaisvalvonnan 

kannalta keskeisimmät osa-alueet. 
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Kuvio 6. Tutkimuksen viitekehys 

 

2.2. Keskeisten käsitteiden määrittely 

 

Luvussa 2.2. määritellään tutkimuksen viitekehyksessä esiintyvien pääkäsitteiden 

sisällöt olemassa olevan kirjallisuuden avulla. Lisäksi luvussa tarkastellaan 

aihepiiriin ajankohtaisesti liittyvää lainsäädäntöä ja muuta valvontaa Suomessa. 

 

2.2.1. Epäsuora kiinteistösijoittaminen 

 

Aluksi esitellään kiinteistösijoittamisen perusominaisuuksia, jotka auttavat 

hahmottamaan, miksi epäsuoran kiinteistösijoittamisen muodoille on kysyntää. 

Suoran kiinteistösijoittamisen perusperiaatteet vaikuttavat myös epäsuoran 

kiinteistösijoittamisen taustalla ja ovat näin ollen välttämättömiä ymmärtää. 

Tutkimuksen rajauksien takia teoriaosuuden keskeisissä käsitteissä määritellään 

ensisijaisesti vain erikoissijoitusrahaston kautta tapahtuvaan epäsuoraan 

kiinteistösijoittamiseen liittyviä käsitteitä kiinteistösijoittamisen useista eri muodoista 

huolimatta. 

 

Sijoitusinstrumenttina kiinteistöt eroavat huomattavasti perinteisemmistä 

instrumenteista, kuten osakkeista. Osakemarkkinat ovat tehokkuudeltaan hyvin 

lähellä täydellisiä. Transaktiokulut markkinoilla ovat vähäisiä, tuotteet voi jakaa, 
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luotettavaa informaatiota on paljon saatavilla ja toimijoita on niin paljon, ettei 

yksittäinen toimija voi vaikuttaa markkinoihin. Kiinteistömarkkinoiden luonne on 

lähes päinvastainen: transaktiokulut ovat valtavia, tuotteita ei voi jakaa osiin, julkista 

informaatiota on niukasti ja toimijoita niin vähän, että suurimmat niistä pystyvät 

vaikuttamaan markkinoihin. (Goslings & Petri 1992) Faman (1970, 414) 

määrittelemän markkinoiden tehokkuuden asteen osalta kiinteistömarkkinat 

täyttävät siis vain heikon tehokkuuden ehdot. 

 

Kiinteistöjä arvostetaan yleisesti sijoituskohteina muun muassa niiden vakaan arvon 

ja tasaisen kassavirran takia. Hudson-Wilson, Fabozzi ja Gordon (2003) ovat 

tarkentaneet yleispätevät syyt, joiden vuoksi kiinteistöt voivat olla hyvä lisä 

sijoitussalkkuun: 

 

1. Hajautushyöty. Sijoittaminen eri omaisuuslajeihin pienentää riskiä, koska 

kaikki sijoitukset eivät reagoi samalla tavoin markkinasuhdanteisiin. 

Kiinteistöjen hyödyntäminen auttaa myös muodostamaan koko 

sijoitusmarkkinoiden indeksiä paremmin mukailevan salkun. 

2. Tuotto. Riskitöntä korkoa huomattavasti suuremman tuoton saavuttaminen. 

3. Inflaatiosuoja. Vuokratuotto on usein sidottu kuluttajahintaindeksiin. 

4. Kassavirta. Kiinteistöt tuottavat suurehkoa ja vakaata kassavirtaa. 

 

Kuten missä tahansa sijoitusinstrumentissa, myös kiinteistösijoituksissa on omat 

riskinsä ja heikkoutensa. Brueggeman ja Fisher (2005) ovat tunnistaneet seuraavat 

riskit, jotka kiinteistösijoittajan kannattaa huomioida: 

 

1. Liiketoimintariski. Vuokralaiset ovat alttiita markkinatilanteelle, jonka 

heikkeneminen voi aiheuttaa tilojen vajaakäyttöä ja vuokrarästejä. 

2. Velkariski. Riski kasvaa, mitä suurempaa lainaa sijoituksessa käytetään. 

3. Likviditeettiriski. Kiinteistöt ovat epälikvidejä ja myyminen voi joskus olla 

erittäin hidasta 

4. Inflaatioriski. Yllättävä inflaatio saattaa heikentää tuottoa. Perinteisesti 

kiinteistöt ovat kuitenkin pärjänneet hyvin korkean inflaation aikana. 



23 
 

5. Hallinnointiriski. Kiinteistöt edellyttävät jatkuvaa hallinnointia ja tuotot 

riippuvat sen onnistumisesta. 

6. Korkoriski. Tyypillisesti kiinteistösijoituksissa käytetään suurta velkavipua, 

jolloin korkotaso vaikuttaa nettotuottoon huomattavasti. 

7. Lainsäädäntöriski. Muutokset kiinteistöjä sääntelevissä laeissa saattavat 

vaikuttaa niistä saataviin tuottoihin. 

8. Ympäristöriski. Muutokset tai vahingot ympäristössä voivat laskea 

kiinteistöjen arvoa ja tuottoa. 

 

Kiinteistösijoittamisen haasteisiin voidaan Kalevan et al. (2017, 12–15) mukaan 

lisätä myös sijoituskohteiden suuri yksikkökoko, paikkasidonnaisuus sekä heikko 

vertailtavuus. Kaikki yllä esitetyt kiinteistösijoittamisen erityispiirteet huomioiden 

voidaan todeta, että erittäin harvalla yksityissijoittajalla on aikaa, varaa ja osaamista 

muodostaa ja hoitaa suorien kiinteistösijoitusten hyvin hajautettua salkkua. Joitakin 

kiinteistösijoittamiselle ominaisia haasteita voidaan kuitenkin ohittaa 

arvopaperistamisella, eli epäsuoran kiinteistösijoittamisen instrumenteilla (Kaleva et 

al. 2017, 14). Tämä on avaintekijä epäsuoran kiinteistösijoittamisen kysynnän ja 

suosion taustalla, vaikka asian kääntöpuolena arvopaperistaminen heikentää 

samalla tiettyjä ominaisuuksia, kuten esimerkiksi sijoittajan omaa hallintaa ja 

päätösvaltaa. 

 

Kiinteistöihin sijoittaminen voi tapahtua sijoittajan oman tilanteen ja valinnan 

mukaisesti suoraan tai epäsuoraan. Epäsuorassa kiinteistösijoituksessa sijoittaja ei 

omista kiinteistöä, vaan osuuksia tai osakkeita esimerkiksi kiinteistöjä omistavasta 

rahastosta, muusta yhtiöstä tai kiinteistösijoituslainasta. Omistusketju voi jatkua 

myös kauemmas fyysisestä kiinteistökohteesta, esimerkiksi rahastojen rahastossa. 

Kiinteistösijoitusmuotoja voidaan luokitella myös oman ja vieraan pääoman 

ehtoisiin, sekä listattuihin ja listaamattomiin muotoihin kuviossa 7 esitetyn 

nelikentän mukaisesti. Nelikentän sinisellä värillä korostettu vasen yläkulma esittää 

kiinteistösijoittamisen tyypillisintä muotoa, eli listaamattomia oman pääoman 

kiinteistösijoituksia, joita myös tämä tutkimus ensisijaisesti käsittelee. Oman 

pääoman ehtoisiin listaamattomiin kiinteistösijoituksiin kuuluvat sekä suorat 
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kiinteistösijoitukset että sijoitukset eri muotoisiin kiinteistörahastoihin, joilla ei käydä 

julkista kauppaa. 

 

Kuvio 7. Kiinteistösijoitus- ja kiinteistörahoitusmuotojen nelikenttä (Kaleva et al. 

2017 mukaillen). 

 

Suomalaisten kiinteistörahastojen sijoitukset ovat kasvaneet monen vuoden ajan, ja 

2018 lopussa kotimaisten kiinteistösijoitusten kokonaisuudesta epäsuoria oli noin 

yksi seitsemäsosa (KTI 2019c, 33–34). Epäsuorien kiinteistösijoitusten määrää 

suhteessa suoriin kiinteistösijoituksiin voidaan hahmottaa myös kuvion 8 

institutionaalisten sijoittajien kiinteistösijoitusjakaumasta. 

 

 

Kuvio 8. Suomalaisten instituutiosijoittajien kiinteistösijoitusjakauma (KTI 2019c, 34) 
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2.2.2. Kiinteistöihin sijoittava erikoissijoitusrahasto 

 

Erikoissijoitusrahastot kuuluvat vaihtoehtorahastoihin ja niihin voivat sijoittaa niin 

yksityishenkilöt kuin ammattimaisetkin sijoittajat. Vaihtoehtorahastoilla ei ole laissa 

täsmällistä määritelmää, vaan niillä tarkoitetaan laajasti kaikkea yhteissijoittamista, 

joka ei tapahdu sijoitusrahastolaissa tarkoitetussa sijoitusrahastossa 

(Valtiovarainministeriö 2014a). Vaihtoehtorahastojen ja samalla 

erikoissijoitusrahastojen erityispiirteisiin kuuluu muun muassa mahdollisuus käyttää 

vivutusta (AIFML 162/2014, 17 luku). 

 

Erikoissijoitusrahaston tunnistamista varten rahaston nimessä pitää olla sana 

”erikoissijoitusrahasto” ja sen säännöistä sekä markkinointimateriaaleista pitää 

käydä ilmi, miksi rahasto luokitellaan erikoissijoitusrahastoksi. 

Erikoissijoitusrahastot ovat avoimia rahastoja, mutta lunastusten teossa voi olla 

rajoituksia ja tietyin erityisehdoin omistajia saa olla tavallista sijoitusrahastoa 

vähemmän. Erikoissijoitusrahastot saavat myös poiketa sijoitusrahastolain 

rajoituksista sijoituskohteiden määrän ja sijoitusten hajauttamisen suhteen. Lisäksi 

pääasiassa kiinteistöihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston on jaettava omistajilleen 

tuottoa vuosittain ja määrän on oltava vähintään 75 % realisoitumattomilla 

arvonmuutoksilla oikaistusta tilikauden voitosta. (AIFML 162/2014, 16 a luku) 

Vaihtoehtorahastolain edellä mainitut kohdat mahdollistavat siis kiinteistörahastojen 

toimintamallin sijoittaa varansa vain suoraan kiinteistökohteisiin ja käyttää 

sijoituksissaan myös velkarahaa. Tarkemmin toimintatavoista sekä rahasto-

osapuolten oikeuksista ja velvollisuuksista sovitaan erikoissijoitusrahastojen 

rahastokohtaisissa säännöissä. 

 

Avoimilla kiinteistörahastoilla on kolme niitä tyypillisesti yhdistävää tekijää. Avoimet 

rahastot ovat pitkäikäisiä, eikä niille ole määritelty päättymispäivää. Toiseksi, 

sijoittajilla on mahdollisuus merkitä ja lunastaa rahasto-osuuksia koko rahaston 

elinkaaren ajan. Viimeisenä ominaisuutena avoimien rahastojen on pystyttävä 

sopeutumaan markkinamuutoksiin pitkän elinkaarensa aikana, mikä onnistuu sitä 

helpommin, mitä enemmän harkinnanvaraa rahaston strategia managerilleen jättää. 
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(Skinner & Bradford 2005, 27) Taulukko 1 tiivistää vielä tyypillisimmät erot avoimien 

ja suljettujen kiinteistörahastojen ominaisuuksissa. 

 

Taulukko 1. Avoimen ja suljetun kiinteistörahaston ominaisuudet 

Ominaisuus Avoin kiinteistörahasto Suljettu kiinteistörahasto 

Ikä Ikuinen Ennalta määritelty 

Strategia Joustava Tiukemmin määritelty 

Likviditeetti Säännölliset merkintä- ja 

lunastusmahdollisuudet 

Epälikvidi 

Hinnoittelu Osto- ja myyntihinnat tiedossa Neuvottelukysymys 

Arvonmääritys Rahasto-osuuden hintaa varten Arvonkehitystä ja 

tulospalkkioita varten 

Kulut Jatkuvasti juoksevat Vaihtelevasti sovittu 

Lähde: Skinner & Bradford, 2005. 

 

Kiinteistörahastot tekevät epälikvideistä sijoituskohteista sijoittajille likvidejä. 

Rahaston pitää siis varautua selviytymään sijoittajien kaikista rahastolunastuksista, 

vaikkei se itse pysty realisoimaan sijoituksiaan milloin tahansa. Kiinteistörahastot 

voivat kuitenkin varautua lunastuksiin asettamalla lunastusten maksulle esimerkiksi 

kolmesta kuuteen kuukauden viiveen, joka tuo rahastolle lisäaikaa sijoituskohteen 

realisointiin. Rahasto voi maksaa lunastuksia myös velkarahalla tai säilyttää 

jatkuvasti ylisuurta käteiskassaa lunastusten varalta. Kohteiden pakkomyynti, 

käteispuskuri tai ylimääräisen lainarahan käyttö ei kuitenkaan palvele 

kokonaisuuden eikä rahastoon jäävien sijoittajien etuja. (Hoesli & Lekander 2008, 

166) Säännöllisen merkintä- ja lunastusmahdollisuuden takia monet piensijoittajille 

tarjottavat erikoissijoitusrahastot keskittyvätkin tyypillisesti esimerkiksi asuntoihin, 

joiden yksikkökoko tekee niistä hiukan suurempia tilatyyppejä helpommin 

realisoitavia (Kaleva et al. 2017). Sijoitusrahastot pyrkivät myös lunastuspalkkioilla 

vaikuttamaan sijoittajien käytökseen, eli vähentämään lunastusten määrää ja 

kannustamaan pidempiin sijoitusaikoihin, joiden on todettu olevan eduksi sekä 

rahaston että sijoittajan saaman tuoton kannalta (Waller, Nanigian & Finke 2018, 

50). Kiinteistöjen erikoissijoitusrahastolle tyypillistä on ajan myötä portaittain 

aleneva lunastuspalkkio, joka ohjaa esimerkiksi rahaston suosituksen mukaiseen 

viiden vuoden sijoitukseen. 
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Suomalaiset erikoissijoitusrahastot on vapautettu tuloverosta 

(Valtiovarainministeriö 2018), mutta sijoittajille maksettua voitonjakoa kohdellaan 

lähtökohtaisesti verotettavana pääomatulona. Kiinteistöihin sijoittavan 

erikoissijoitusrahaston omat kassavirrat muodostuvat puolestaan pääosin 

omistetuille kiinteistö- tai asunto-osakeyhtiöille maksetuista vastikkeista ja 

kohteiden vuokralaisilta saaduista vuokratuotoista. 

 

2.2.3. Rahaston kiinteistösijoituksen arvonmääritys 

 

Sijoittajien jatkuva mahdollisuus ostaa tai lunastaa avoimen kiinteistörahaston 

osuuksia vaatii rahasto-osuuksien läpinäkyvää ja oikeudenmukaista hinnoittelua. 

Hinnoittelun kannalta avainasemassa on sijoituskohteiden vakaa ja 

johdonmukainen arvonmääritysprosessi. Voidaan jopa todeta, että sijoittajien 

luottamus arvonmääritysprosessiin on pakollinen vaatimus kiinteistörahaston 

menestykselle. (Skinner & Bradford 2005, 31) 

 

Kiinteistörahasto-osuuden hinta perustuu rahaston omistamien kohteiden markkina-

arvoihin, jotka esitetään arvioitsijoiden kohteista laatimissa arviokirjoissa. 

Kiinteistölle arvioitu markkina-arvo on kuitenkin eri asia kuin kiinteistön hinta, joka 

määrittyy vasta kauppahetkellä. Howcroft (1980) onkin todennut, että monet täysin 

kohteen ulkopuoliset asiat vaikuttavat hintaan, jonka ostaja on valmis maksamaan 

kiinteistöstä, minkä seurauksena hinta ja arvo voivat lopulta poiketa paljonkin 

toisistaan. Vastaavasti myös myyjällä voisi olla perusteltu syy myydä kohde sen 

markkina-arvosta poikkeavalla hinnalla. Kaupan kumpi tahansa osapuoli voi toimia 

lisäksi epärationaalisesti johtuen esimerkiksi asiantuntemuksen puutteesta. 

Tällaisia tekijöitä on mahdoton tuntea ja ottaa etukäteen huomioon 

kiinteistöarvioinnissa, eli markkina-arvosta poikkeava kauppahinta ei välttämättä 

tarkoita markkina-arvon olleen virheellisesti arvioitu. 

 

Arviokirjojen markkina-arvoja ja kohteiden toteutuneita kauppahintoja vertailtaessa 

arvojen onkin havaittu poikkeavan toisistaan. Erittäin kattavalla ja useita eri 

markkinasyklejä sisältävällä 25 vuoden aineistolla kauppahintojen todettiin 

poikenneen alle puoli vuotta vanhojen arviokirjojen arvoista keskimäärin yli 
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kahdellatoista prosentilla. Myös yksittäistä kohdetta laajemmalla portfoliotasolla 

arvonmäärityksen tulos ja kauppahinta poikkesivat toisistaan noin viidellä 

prosentilla. Tutkimuksen johtopäätösten mukaan arviokirjat reagoivat 

markkinasykleihin merkittävällä viiveellä, jolloin laskumarkkinassa arviot pysyvät 

pitkään liian korkeina ja nousukaudella puolestaan kaupat toteutuvat huomattavasti 

arviokirjaa korkeampaan hintaan. (Cannon & Cole 2011) 

 

Kiinteistön arvonmääritys voidaan tehdä sijoituskiinteistön tyypistä ja 

käyttötarkoituksesta riippuen eri arviointimenetelmillä, joista yleisimmät ovat 

kauppa-arvo-, tuottoarvo- ja kustannusarvomenetelmä (Suomen 

kiinteistöarviointiyhdistys 1994). On myös tavallista, että tarkemman ja 

luotettavamman arvion saamiseksi kiinteistön arviointiin sovelletaan joidenkin edellä 

mainittujen menetelmien yhdistelmää, jolloin voidaan puhua 

yhdistelmämenetelmästä. Yhdistelmämenetelmien tyypillisin versio on kauppa-

arvomenetelmän ja tuottoarvomenetelmän yhdistelmä.  

 

Kauppa-arvomenetelmässä kiinteistön arvo määritetään vertailukelpoisten 

kiinteistöjen toteutuneiden kauppahintojen perusteella. Menetelmä on helposti 

ymmärrettävä ja soveltuu parhaiten asuntokohteiden arviointiin vertailukauppojen 

riittävän määrän johdosta. Menetelmän vahvuus, mutta samalla myös heikkous on 

sen perustuminen todellisiin historiassa maksettuihin kauppahintoihin, jolloin 

markkinatilanteen äkilliset muutokset voivat jäädä menetelmässä huomioimatta. 

(Kanerva, Palmu & Ridell 1991) 

 

Tuottoarvomenetelmä on erityisesti ammattimaisten sijoittajien suosima 

menetelmä, jossa arvo määritetään kohteen nettovuokratuoton perusteella. 

Menetelmän käyttö vaatii enemmän ammattitaitoa ja vuokraus- sekä 

markkinatilanteeseen perehtymistä, sillä arviossa on huomioitava muun muassa 

vuokrattujen tilojen määrä, hinta, sopimusten maturiteetit, uudelleen vuokrattavuus 

ja vuokralaisten laatu. Tuottoarvomenetelmää täydennetään yleensä myös toisella 

menetelmällä, joka huomioi kohteen mahdollisen hintakehityksen. Menetelmä sopii 

parhaiten suuriin kohteisiin, kuten erilaisiin toimitiloihin. (Kasso 2014, 253–254) 
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Kustannusarvomenetelmässä arvioidaan vain kohteen rakentamiskustannuksia, 

koska menetelmä perustuu logiikkaan, ettei kukaan osta kohdetta kalliimmalla 

hinnalla, kuin millä voisi itse rakennuttaa vastaavan kohteen. Menetelmä on muita 

yksinkertaisempi, mutta sopii yksin käytettynä vain erikoistapauksiin, kuten 

rakenteilla oleviin kohteisiin tai kohteisiin, jotka eivät ole vuokrattavissa eikä niille 

löydy vertailukauppoja. Kustannusarvomenetelmä ei myöskään huomioi tontin 

arvoa, joka on siten arvioitava aina erikseen muulla menetelmällä. (Kasso 2014, 

257) 

 

Kiinteistörahaston sijoituskäytössä olevat kiinteistöt on arvostettava taseessa niiden 

käypään arvoon ja arvonmäärityksen tekijän tulee olla Keskuskauppakamarin 

auktorisoima riippumaton kiinteistöarvioitsija (Kiinteistörahastolaki 1173/1997). Lain 

mukaan erikoissijoitusrahaston on huolehdittava arvonmääritysten 

puolueettomasta, pätevästä ja varovaisesta suorittamisesta. Rahastoyhtiö saa 

ulkoistaa arvonmäärityksen tai vaihtoehtoisesti hoitaa sen itse salkunhoidosta 

riippumattomalla tavalla, jolloin käytetyn arvonmääritysmenetelmän on oltava lain 

mukainen tai muuten yleisesti hyväksytty. Avoimen erikoissijoitusrahaston on 

tehtävä arvonmääritykset merkintöjen, lunastusten ja sijoituskohteiden luonteen 

kannalta asianmukaisin väliajoin. Arvot raportoidaan sijoittajille rahaston omissa 

säännöissä kerrotulla syklillä, kuitenkin vähintään vuosittain. (AIFML 162/2014) 

Käytännössä alan tyypillisin käytäntö on rahaston kuukausittain tai kvartaaleittain 

suoritettu ja sijoittajille raportoitu arvonmääritys, joka perustuu ulkopuolisen 

arvioitsijan arviokirjoihin sijoituskohteista. 

 

Avoimien kiinteistörahastojen arvonmäärityksiin liittyneestä vuoden 2019 

valvontateemasta Finanssivalvonta antoi loppulausuntonsa jo syyskuun lopulla. 

Tiedotteen mukaan Finanssivalvonta on todennut, että vaikka kehityskohteita on 

useita, niin avoimien suomalaisten kiinteistörahastojen arvonmäärityskäytännöissä 

ei ole merkittäviä ongelmia nykyisessä markkinatilanteessa. Finanssivalvonta nosti 

kuitenkin esiin huolen, että kaikkien toimijoiden arvonmäärityskäytännöt eivät 

riittävästi huomioi taloustilanteen mahdollista heikkenemistä ja haastavampiin 

markkinatilanteisiin varautumista. (Finanssivalvonta 2019) Kommentin tulkitaan 

tarkoittavan, että arvonmäärityksissä ei noudatettaisi riittävää varovaisuuden 
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periaatetta tai rahastoilta puuttuvat toimintamallit markkinatilanteen muutoksen 

varalle. Jos arvonmääritysprosessista puuttuu seuranta ja joustava reagointi 

merkittävästi heikentyneeseen markkinatilanteeseen, voi rahaston arvo jäädä 

viiveellä merkittävästi väärälle tasolle. Tämän perusteella kaikilla rahastoilla tulisi 

olla prosessi seurata ja tunnistaa, mikäli markkinatilanne muuttuu ratkaisevasti 

esimerkiksi säännöllisten arvonmäärityshetkien ulkopuolella. Lisäksi samalla 

kannattaa tarkastella kriittisesti ulkopuolisilta kiinteistöarvioitsijoilta saatuja 

arviokirjoja, joiden on todettu Cannonin & Colen (2011) mukaan reagoivan myös 

viiveellä markkinasykleihin. 

 

Kiinteistösijoitusmarkkinan huomattavan heikentymisen mahdollisesti aiheuttamat 

suuret lunastukset ja sijoituskohteiden väärälle tasolle jääneet arvostukset ovatkin 

tekijöitä, jotka saattavat aiheuttaa uudenlaisia ja huomattavia haasteita 

suomalaisillekin kiinteistörahastoille. Kyseisenlaisessa ääritilanteessa viimeisenä 

rahastoon jäävät sijoittajat kärsisivät eniten ja tilanteessa voisi olla nähtävissä 

tiettyjä yhtäläisyyksiä pyramidihuijausmaisen tilanteen osittaiseen realisoitumiseen. 

Toisaalta, rahastoyhtiöllä sekä Finanssivalvonnalla on poikkeustilanteessa ja 

painavasta syystä oikeus keskeyttää rahasto-osuuksien lunastukset väliaikaisesti 

esimerkiksi osuudenomistajien yhdenvertaisuuden turvaamiseksi tai mikäli 

sijoituskohteita jouduttaisiin muuten myymään merkittävästi markkina-arvojaan 

alempaan hintaan (Sijoitusrahastolaki 213/2019). Lisäksi kiinteistörahastojen 

lunastusajoissa on normaalissakin tilanteessa huomattavan pitkiä viiveitä, johtuen 

sijoituskohteiden epälikvidiydestä. 

 

2.2.4. Kiinteistösijoituksen tuotto 

 

Kiinteistösijoituksen kokonaistuotto muodostuu kohteen vuokran, 

ylläpitokustannusten, vajaakäytön, tuottovaatimusten sekä markkina-arvon 

muutoksen yhteisvaikutuksesta. Näiden tekijöiden myötä kiinteistösijoituksen 

kokonaistuotto jakautuu suhteellisen vakaaseen nettotuottoon ja markkinatilanteen 

mukana heilahtelevaan arvonmuutostuottoon. (Kaleva et al. 2017, 148) 
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Kiinteistörahastoissa sijoituskohteiden nettotuotot näkyvät rahaston tuloksessa, 

minkä lisäksi kiinteistökohteiden realisoituneet sekä realisoitumattomat 

arvonmuutokset vaikuttavat rahaston ja sen osuuksien arvoon. Tuottoluvuissaan 

suomalaiset kiinteistöihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ilmoittavat tyypillisesti 

rahaston tuoton kuluilla vähennettynä ja sijoittajille maksetulla voitonjaolla 

oikaistuna. 

 

Epälikvidejä sijoituskohteita käyttävillä rahastoilla, kuten kiinteistörahastoilla, 

rahaston tuotto perustuu osaksi sijoituskohteiden arvonmäärityksiin. Tällöin on hyvä 

tiedostaa Stafylas et al. (2016) toteama seikka, että epälikvidit ja arvoltaan 

tulkinnanvaraisuutta sisältävät sijoituskohteet tarjoavat muita sijoituskohteita 

suuremman mahdollisuuden tuottojen manipulointiin. Riskin suuruus riippuu pitkälti 

myös valvonnasta ja raportoinnin läpinäkyvyydestä, joista ainakin jälkimmäisessä 

on edelleen parannettavaa myös Suomen kiinteistörahastomarkkinoilla. 

 

2.3. Lainsäädäntö ja valvonta 

 

Lainsäädäntö määrittelee tarkkoja vaatimuksia ja rajoituksia rahastoille ja niiden 

managereille, sekä ohjaa toimintaa myös epäsuorasti esimerkiksi verotuksen 

kautta. Lainsäädäntö määrittelee myös esimerkiksi erikoissijoitusrahastoille sallitut 

erityispiirteet ja muutokset lainsäädännössä voivat muuttaa sijoitusrahastojen 

toimintaympäristöä merkittävästi. Luvussa 2.3. tarkastellaan Suomessa toimivia 

erikoissijoitusrahastoja koskevaa lainsäädäntöä ja rahastojen valvontaan 

osallistuvia tahoja. 

 

2.3.1. Lainsäädäntö vaihtoehtorahastoista 

 

Suomessa toimivia vaihtoehtorahastoja ja niiden hoitajia säännellään kansallisessa 

lainsäädännössä. Kansallinen lainsäädäntö puolestaan toteuttaa sitä ohjaavia EU-

Parlamentin direktiivejä ja asetuksia. Keskeisin EU-tasoinen säädös 

rahastomarkkinoiden toiminnasta on vuonna 2014 voimaan tullut Euroopan 

parlamentin ja neuvoston direktiivi (2011/61/EU), eli niin sanottu AIFM-direktiivi. 
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AIFM-direktiiviä on tietyiltä osin täydennetty vielä Euroopan komission delegoidussa 

asetuksessa (EU N:o 231/2013). 

 

Suomalaisessa lainsäädännössä vaihtoehtorahastojen sääntely jakautui vuoteen 

2019 saakka pääosin kolmeen eri lakiin, jotka sisälsivät lukuisia keskinäisiä 

viittauksia ja muodostivat vaikeasti tulkittavan kokonaisuuden. Ensisijaisesti tietoa 

joutui yhdistelemään sijoitusrahastolaista (48/1999) ja vaihtoehtorahastojen 

hoitajista annetusta laista (162/2014) sekä tarvittaessa myös kiinteistörahastolaista 

(1173/1997). 

 

Sijoitusrahastolain selkeyttämiseksi ja vaihtoehtorahastojen sääntelyn 

epäselvyyksien poistamiseksi Suomen hallitus esitti vuoden 2018 marraskuussa 

eduskunnalle sijoitusrahastolainsäädännön kokonaisuudistusta. Esityksen 

keskeisimmät ehdotukset olivat uuden sijoitusrahastolain säätäminen, sekä 

erikoissijoitusrahastojen sääntelykokonaisuuden siirto sijoitusrahastolaista 

vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Samalla muutettaisiin vähäisemmin 

useita muitakin sijoituspalveluihin liittyviä lakeja, mukaan lukien 

kiinteistörahastolaki. Vaihtoehtorahastojen osalta uudistus selkiyttäisi sekä niiden 

että erikoissijoitusrahastojen eroja suhteessa tavallisiin sijoitusrahastoihin.  

(Hallituksen esitys 243/2018) Uusi sijoitusrahastolaki (213/2019) sekä uudistukset 

lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014) tulivat voimaan helmikuussa 2019. 

 

Nykytilanteessa vaihtoehtorahastoista ja niiden hoitajista säädetään Suomessa 

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa, joka toteuttaa EU:n AIFM-

direktiiviä. Erikoissijoitusrahastojen erityispiirteistä on säädetty lain 16. luvussa, 

jossa toiminnalle ja hallinnointiyhtiölle asetetaan vaatimuksia muun muassa 

toimiluvista, markkinoinnista, säännöistä, avoimuudesta, tuotonjaosta, 

arvonlaskennasta ja varojen sijoittamisesta (AIFML 162/2014). 

 

2.3.2. Vaihtoehtorahastojen valvonta 

 

Samoin kuin vaihtoehtorahastojen sääntely, myös rahastojen ja niiden hoitajien 

valvontaa suorittavat tahot jakautuvat EU-tason organisaatioihin sekä niiden kanssa 
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yhteistyötä tekeviin kansallisiin viranomaisiin ja toimijoihin. Euroopan 

finanssivalvontajärjestelmän organisaatioista vaihtoehtorahastojen sääntelyyn ja 

valvontaan osallistuu eniten Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA. 

Suomessa valvontaan osallistuvat puolestaan Suomen pankki ja Finanssivalvonta. 

Suomen Pankin rooli on tosin pienehkö ja se keskittyy vaihtoehtorahastojen osalta 

enimmäkseen tilastotiedon tuottamiseen. 

 

ESMA:n tarkoituksena on edistää sijoittajansuojaa sekä sijoitus- ja 

rahoitusmarkkinoiden vakautta ja tehokasta toimintaa. ESMA valvoo ja koordinoi 

myös kansallisten valvontaviranomaisten toimintaa. Käytännössä tehtävää 

toteutetaan antamalla suosituksia, toimintaohjeita sekä tulkintoja. (EU 2019) 

ESMA:n ohjeet ovat tyypillisesti EU-sääntelyn tulkintoja ja luonteeltaan ne ovat ei-

velvoittavia. Suomessa Finanssivalvonnan on kuitenkin aina vahvistettava, aikooko 

se noudattaa ESMA:n ohjeistusta ja tarvittaessa perusteltava miksi ei. 

Vaihtoehtorahastojen hoitajien on puolestaan pyrittävä parhaansa mukaan 

noudattamaan ESMA:n suosituksia, koska ei-velvoittavienkin ohjeiden 

noudattamisen katsotaan kuuluvan OYL:n määräämään velvollisuuteen toimia 

huolellisesti ja yhtiön etua edistäen. (Valtiovarainministeriö 2014b) 

 

Suomessa vaihtoehtorahastoja valvovana viranomaisena toimii Finanssivalvonta, 

jonka valtuutus tehtävään on määrätty AIFML:ssa. Finanssivalvonta myöntää 

toimiluvat vaihtoehtorahastojen hoitajille ja voi myös tarvittaessa perua tai rajoittaa 

kyseisiä lupia. Lisäksi Finanssivalvonta ylläpitää rekisteriä vaihtoehtorahastojen 

hoitajista ja ilmoittaa toimilupien rekisteröinnit kaupparekisteriin sekä ESMA:lle. 

Vaihtoehtorahastojen hoitajilla on myös velvollisuus raportoida Finanssivalvonnalle 

säännöllisesti tietoja kaikista hoitamistaan vaihtoehtorahastoista, sisältäen muun 

muassa riittävät tiedot vaihtoehtorahaston markkinoinnista, rahoitusvälineistä, 

tärkeimmistä sijoituskohteista ja vivutuksesta. Erikoissijoitusrahastojen osalta 

Finanssivalvonta vahvistaa myös rahastojen säännöt ja avaintietoesitteet. (AIFML 

162/2014) Ajankohtaisimpana toimenpiteenä Finanssivalvonta on suorittanut 

vuonna 2019 teema-arvion suomalaisten vaihtoehtorahastojen arvonmäärityksistä 

epälikvideissä sijoituskohteissa, joista kiinteistösijoitukset mainittiin erityisenä 

esimerkkinä (Finanssivalvonta 2019). 
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2.4. Kirjallisuuskatsaus 

 

Tämän tutkimuksen kirjallisuuskatsauksessa keskitytään tutkimuskysymysten 

kannalta merkittävimpään aihekokonaisuuteen ja pyritään löytämään aihepiiriin 

kannalta relevantein olemassa oleva kirjallisuus. Luvun tavoitteena on vastata 

alatutkimuskysymykseen A1 siitä, mitä tutkimusaiheesta on aikaisemmin kirjoitettu. 

Samalla tarkoituksena on rakentaa pohjaa uudelle tutkimustiedolle. 

Kirjallisuuskatsauksen aiheena on aikaisempi tieteellinen tutkimus rahaston 

tuottoon vaikuttavista ominaisuuksista, keskittyen erityisesti tutkimuskysymyksissä 

testattaviksi valittuihin ominaisuuksiin, eli rahaston ikään ja kokoon. 

 

Käytännössä kirjallisuuskatsaus esittelee kattavasti keskeisimmät tutkimukset 

kyseisestä aiheesta sekä osoittaa uuden tutkimuksen aiheeseen tuoman lisäarvon. 

Aihepiirin kirjallisuus haetaan tietokannoista avainkäsitteiden avulla, minkä jälkeen 

joukosta poimitaan vain oleellisimmat lähdeartikkelit. Esiteltävän kirjallisuuden 

joukkoa täydennetään vielä viitteiden ja lähdeluetteloiden kautta löydetyillä 

keskeisimmillä artikkeleilla, mikäli ne ovat jääneet alkuperäisten hakutulosten 

ulkopuolelle. Lopuksi löydökset esitellään käsitekeskeisesti. (Webster & Watson 

2002, 15–16) 

 

Aiheesta tehtyjen aiempien tutkimusten etsimiseen on käytetty kansainvälisten 

tiedejulkaisuiden ”EBSCO - Business Source Complete” -aineistotietokantaa, joka 

sisältää laaja-alaisesti taloustieteiden tutkimuksia. Yhden tietokannan riittävyyteen 

päädyttiin vertailemalla muistakin tietokannoista samoilla hakusanoilla saatuja 

hakutuloksia, jotka eivät kuitenkaan sisältäneet tutkimuksen kannalta uusia, 

relevantteja artikkeleita. Käytetyn tietokannan hakutulokset valituilla hakusanoilla 

eivät myöskään sisältäneet muiden tieteenalojen epärelevantteja artikkeleita, mikä 

helpotti tulosten läpikäyntiä. Tietojen haku on suoritettu Lappeenrannan 

tiedekirjaston LUT Finna -hakupalvelun kautta. Kirjallisuuskatsaukseen on poimittu 

mukaan vain tutkimustavan ja julkaisupaikan perusteella tieteellisiksi luokiteltavia 

tekstejä, jotka on myös vertaisarvioitu. Tutkimuksessa aiheen keskeisimpiä 

artikkeleita etsittiin seuraavalla hakusanayhdistelmällä: 
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• ”Fund” JA 

• ”Age + Size” JA 

• “Performance” 

 

Ensimmäiseen hakusanaan ”fund” päädyttiin siksi, että se ohjaa tulokset rahastoihin 

liittyviksi, rajaamatta mitään rahastotyyppiä pois. Rahaston ominaisuuksiin viitataan 

yleisesti käsitteillä ”attributes” tai ”fundamental factors”, mutta koska rahastoja 

voidaan tutkia lukemattomien eri ominaisuuksien kannalta, toi haluttujen 

ominaisuuksien ”age” ja ”size” suora nimeäminen parhaat hakutulokset. Iän ja koon 

yleisluontoiset käsitteet eivät myöskään tuoneet mukanaan pelätyn paljoa 

epäoleellisia artikkeleita, koska tietokannan aihepiiri yhdessä muiden hakusanojen 

kanssa rajasi tuloksia onnistuneesti. Onnistumista, suoriutumista ja tuloksentekoa 

kuvattiin tutkimuksissa lähes poikkeuksetta käsitteellä ”performance”, mikä teki siitä 

luonnollisen valinnan ja ohjasi hakutulokset suoriutumisen ja nimettyjen 

ominaisuuksien vertailuun.  

 

Tietokantahaku mainituilla hakusanoilla ja -kriteereillä tuotti 30 artikkelin joukon, 

josta voitiin nähdä, että kansainvälisiä artikkeleita iän ja koon korrelaatiosta 

rahastojen tuottoihin on kirjoitettu useita, painottuen erityisesti vaihtoehtorahastoihin 

kuuluvien hedgerahastojen tarkasteluun. Artikkelien nimien ja tiivistelmien 

perusteella oleellisimpien tutkimusten joukko rajattiin vielä kymmeneen. Kyseisten 

artikkelien lukemisen myötä joukkoa täydennettiin vielä neljällätoista tutkimuksella, 

joihin ensimmäisissä hakutuloksissa oli viitattu. Näin saatu 24 artikkelin joukko 

tarjoaa erittäin kattavan katsauksen kahden viime vuosikymmenen aikana tehtyihin 

tutkimuksiin ja näiden osin jopa ristiriitaisiin tuloksiin iän ja koon yhteydestä 

rahastojen tuottoihin. Luettelo aihepiirin merkittävistä tutkimuksista on esitetty 

julkaisuvuoden mukaan järjestettynä taulukossa 2. Tutkimuksien tulokset, eli iän tai 

koon korrelaation tyyppi rahaston suoriutumiseen nähden kuvataan taulukon 

viimeisessä sarakkeessa. 
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Taulukko 2. Tutkimukset iän ja koon yhteydestä rahaston suoriutumiseen 

Tutkijat Artikkeli Ominaisuus Ominaisuuden ja 
tuoton välisen 
korrelaation tyyppi 

Perold & Salomon 
(1991) 

The Right Amount of Assets under 
Management 

Koko Kovera 

Indro, Jiang, Hu & 
Lee (1999) 

Mutual Fund Performance: Does 
Fund Size Matter? 

Koko Negatiivinen 

Payne, Prather & 
Bertin (1999) 

Value Creation and Determinants 
of Equity Fund Performance 

Ikä Positiivinen 

O’Neal & Page 
(2000) 

Real estate mutual funds: 
Abnormal performance and fund 
characteristics 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Ei-merkitsevä 

Howell (2001) Fund Age and Performance Ikä Negatiivinen 

Gregoriou & Rouah 
(2002) 

Large versus Small Hedge Funds: 
Does Size Affect Performance? 

Koko Ei-merkitsevä 

Sawicki & Finn 
(2002) 

Smart Money and Small Funds Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Negatiivinen 

Schneeweis, Kazemi 
& Martin (2002) 

Understanding Hedge Fund 
Performance: Research Issues 
Revisited – Part I, 

Koko Positiivinen 

Hedges (2003) Size vs. Performance in the Hedge 
Fund Industry 

Koko Kupera 

Amenc, Curtis & 
Mancellini (2004) 

The Alpha and 
Omega of Hedge Fund 
Performance Measurement. 

Koko Positiivinen 

Chen, Hong, Huang 
& Kubik (2004) 

Does Fund Size Erode Mutual 
Fund Performance? The Role of 
Liquidity and Organization 

Koko Negatiivinen  

Ammann & Moerth 
(2005) 

Impact of Fund Size on Hedge 
Fund Performance 

Koko Negatiivinen 

Jones (2007) Examination of fund age and size 
and its impact on hedge fund 
performance 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Negatiivinen 

Heaney (2008) Australian equity mutual fund size 
effects 

Koko Negatiivinen 

Frumkin & Vandegrift 
(2009) 

The effect of size, age, beta and 
disclosure requirements on hedge 
fund performance 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Ei-merkitsevä 

Füss, Kaiser & 
Stritmatter (2009) 

Measuring Funds of Hedge Funds 
Performance Using Quantile 
Regressions: Do Experience and 
Size Matter? 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Negatiivinen 

Wang & Zheng 
(2009) 

Strategy Distinctiveness and 
Hedge Fund Performance 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Negatiivinen 

Bodson, Cavenaile & 
Sougné (2011) 

Does size affect mutual fund 
performance? A general approach 

Koko Kovera 

Getmansky (2012) The Life Cycle of Hedge Funds: 
Fund Flows, Size and Performance 

Koko Kovera 

Ammann, Huber & 
Schmid (2013) 

Hedge Fund Characteristics and 
Performance Persistence 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Epäselvä suunta 

Pastor, Stambaugh 
& Taylor (2015) 

Scale and skill in active 
management 

Ikä Negatiivinen 

Mozes & Steffens 
(2016) 

Hedge Fund Illiquidity, Age, and 
Performance 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Negatiivinen 
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Tutkijat Artikkeli Ominaisuus Ominaisuuden ja 
tuoton välisen 
korrelaation tyyppi 

Stafylas, Anderson & 
Uddin (2016) 

Recent advances in hedge funds' 
performance attribution: 
Performance persistence and 
fundamental factors 

Ikä 
Koko 

Epäselvä suunta 
Epäselvä suunta 

Filip (2018) The impact of fund attributes on 
performance: Empirical evidence 
for Polish equity funds 

Ikä 
Koko 

Negatiivinen 
Positiivinen 

 

Perustan koko kirjallisuuskatsauksen aiheelle luovat artikkelit, joissa tutkitaan, onko 

rahastojen tuottojen osalta yleensäkään löydettävissä pysyvää suorituskykyä ja 

menestystä (engl. performance persistence), jota voisi pyrkiä selittämään rahaston 

eri ominaisuuksilla, kuten esimerkiksi sijoitusstrategialla. Aiheesta tehtyjen 

löydöksien voidaan nähdä kehittyneen yhdessä teknologian ja laskentatehon 

kanssa, kun tutkijat ovat pystyneet käyttämään entistä monimutkaisempia 

laskentamalleja suuremmille aineistoille. Aihetta taustoittavia tutkimuksia 

suoriutumisen pysyvyydestä ei ole sisällytetty kirjallisuuskatsauksen varsinaiseen 

sisältöön taulukossa 2. 

 

Uraa uurtavan tutkimuksen tekivät Park ja Staum (1998) löytäen vuosittain 

vaihtelevaa, mutta silti havaittavissa olevaa pysyvää menestystä alle vuoden ajalta. 

Tämän jälkeen 2000-luvun alkupuolella tehtiin useita samansuuntaisia tutkimuksia. 

Esimerkiksi Agarwal ja Naik (2000a ja 2000b), Bares, Gibson ja Gyger (2003) sekä 

Harri ja Brorsen (2004) löysivät kaikki tutkimuksissaan rahaston suorituskyvylle 

kolmesta neljään kuukautta kestävää pysyvyyttä. Brown ja Goetzmann (2003) sekä 

Capocci ja Hubner (2004) vahvistivat myös pysyvän suorituskyvyn olemassaoloa, 

mutta yhä vain alle vuoden kestoisena. 

 

Lopulta tuloksia keskimääräistä paremman suoriutumisen pitkäaikaisesta 

pysyvyydestä löysivät merkittävässä tutkimuksessaan Wang ja Zheng (2009), jotka 

osoittivat vahvan suoriutumisen kestoksi itse kehittämänsä SD-indeksin (engl. 

Strategy Distinctiveness Index) avulla mitattuna jopa viisi vuotta. Tutkimuksessa 

löydettiin yhteys hyvän suoriutumisen ja korkean SDI:n välillä sekä osoitettiin 

pienillä, nuorilla ja korkeiden tulospalkkioiden rahastoilla olevan keskimääräistä 

korkeampi SDI-arvo. Tulokset saatiin vuosien 1994–2007 aineistolla. (Wang & 
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Zheng 2009) Tulos puoltaa suoraan sekä iän että koon negatiivista korrelaatiota 

rahaston suoriutumiseen. Samankaltaisiin tuloksiin päätyivät myöhemmin myös 

Ammann et al. (2013), joiden mukaan rahaston ominaisuuksilla, mukaan luettuna 

ikä ja koko, on merkittävä yhteys rahaston tulokseen, ja SD-indeksillä pystyi myös 

heidän aineistossaan systemaattisesti erottamaan pitkäkestoisesti parhaiten 

menestyvät rahastot. Samalla kuitenkin havaittiin korkean SDI-arvon olevan 

yhteydessä vuoden 2008 finanssikriisin huonoimpiin tuottoihin, mikä osoittaa 

kyseisten rahastojen ottaneen muita suurempia riskejä (Ammann et al. 2013). Tämä 

havainto johtaa kysymykseen, kertooko rahaston korkea SDI-arvo sittenkin 

enemmän pienten ja nuorien rahastojen korkeammasta riskinotosta, kuin suuria ja 

vanhoja rahastoja paremmasta menestyksestä kaikissa markkinatilanteissa. 

 

Rahaston perusominaisuuksista iän tilastollisesti merkitsevän yhteyden 

sijoitusrahaston tuottoon osoittivat ensimmäisten joukossa Payne et al. (1999), jotka 

mittasivat useiden eri tyyppisten rahastojen aineistolla pitkäikäisyyden vaikuttavan 

positiivisesti rahaston tuottoon, huolimatta samaan aikaan kasvavien 

hallinnointipalkkioiden negatiivisesta vaikutuksesta. Myöhemmin harvoja muita iän 

ja tuoton positiiviseen korrelaatioon päätyneitä olivat Schneeweis et al. (2002), 

joiden tutkimuksessa havaittiin aineiston kokonaissummatasolla positiivinen yhteys 

hedgerahaston tuoton ja iän kasvun välillä. 

 

Päinvastaisiin tuloksiin päätyi puolestaan monien muiden tavoin Howell (2001), joka 

osoitti nuorten, alle kolmevuotiaiden, rahastojen suoriutuvan selvästi 

pitkäikäisempiä paremmin, jopa nuorten rahastojen suurempi epäonnistumisriski 

huomioiden. Samoin myös Frumkin ja Vandegrift (2009) esittivät hedgerahaston iän 

heikentävän rahaston tuottoja, koska managereilla on tapana laajentaa ajan myötä 

sijoitusstrategiaa parhaan ydinosaamisensa ulkopuolelle. 

 

Sijoitusrahaston iän vaikutusta rahaston tuottoon on tutkittu myöhemmin myös 

kattavalla pitkän aikavälin aineistolla yhdysvaltalaisista, aktiivisesti hoidetuista 

osakerahastoista. Tutkimuksessa havaittiin alle neljävuotiaiden rahastojen voittavan 

yli kymmenvuotiaat verrokkinsa lähes prosenttiyksiköllä vuosittain. Kyseisessä 

tutkimuksessa uudempien rahastojen menestystä selittivät salkunhoitajan 
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ominaisuudet, eli kokeneet salkunhoitajat eivät pärjänneet äskettäin valmistuneille 

ja uusimman tutkimustiedon omaaville kollegoilleen. (Pastor et al. 2015) 

 

Huolimatta muutamista poikkeavista tutkimuksista valtaosa rahoituksen 

kirjallisuudesta jakaa yhtenäisen näkemyksen, että nuoret rahastot tuottavat 

todennäköisesti vanhoja paremmin, kuten myös Stafylas et al. (2016) 

kirjallisuuskatsauksessaan tiivistävät. 

 

Koon yhteyttä rahaston suoriutumiseen huomioivat ensimmäisten joukossa Perold 

ja Salomon (1991), jotka havaitsivat koon liiallisen kasvun johtavan 

mittakaavahaittoihin ja heikentävän tuottoa lisääntyneiden transaktiomäärien ja -

kulujen kautta, aiheuttaen samalla kysymyksen portfolion optimaalisesta koosta. 

Aihepiirin toinen klassinen tutkimus on Indro et al. (1999) tekemä havainto siitä, että 

pieni koko on rahastoille kannattavinta ja optimaalisen koon ylittäminen heikentää 

tuottoja transaktiokustannusten kasvun myötä. Samoin myös Chen et al. (2004) 

tutkimus löysi tilastollisesti merkitsevän yhteyden rahaston koon kasvun ja 

suoriutumisen heikkenemisen väliltä, mitä selitettiin organisaation 

epämittakaavaeduilla ja sen havaittiin ilmenevän keskimääräistä voimakkaampana 

epälikvideihin osakkeisiin sijoittavilla rahastoilla. Vastaavia tuloksia pienten 

rahastojen suuria paremmasta suoriutumisesta ovat tutkimuksissaan saaneet 

myöhemmin muun muassa Harri ja Brorsen (2004) sekä Ammann ja Moerth (2005). 

Myös australialaista aineistoa analysoinut Heaney (2008) havaitsi pienten 

osakerahastojen tuottavan keskimäärin paremmin, mutta lisäsi markkinoiden 

luonteen vastustavan tilanteen pysyvyyttä, sillä tuottoisa rahasto houkuttelee lisää 

pääomia niin kauan, kun sen lyhyen aikavälin historialliset tuotot ovat 

poikkeuksellisen hyviä. Tutkimuksissa on kuitenkin löydetty tuloksia myös rahaston 

koon ja tuoton positiivisesta yhteydestä, ja esimerkiksi Amenc et al. (2004) totesivat 

suurten hedgerahastojen suoriutuvan pieniä paremmin. 

 

Rahaston koon merkityksestä on saatu myös kokonaan muun tyyppisiä tuloksia. 

Gregoriou ja Rouah (2002) eivät tutkimuksessaan havainneet merkitsevää yhteyttä 

rahaston koon ja menestyksen väliltä. Saman tuloksen saivat Frumkin ja Vandegrift 

(2009), jotka olettivat suuren koon hyödyttävän hedgerahastoja suuremman 
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velkavivun ja strategiavalikoiman kautta, mutta totesivat koon olevan tilastollisesti 

ei-merkitsevä selittäjä menestykselle, ja etua muodostavan sen sijaan suurempien 

minimimerkintöjen tuoma sijoittajien laatu. 

 

Yhteyden suuntaa tutkittaessa on saatu tuloksia myös epälineaarisen yhteyden 

puolesta. Hedges (2003) osoitti keskikokoisten rahastojen alisuorittavan kaikkein 

eniten pieniä, keskikokoisia ja suuria rahastoja vertailtaessa, jolloin koon ja tuoton 

välisen yhteyden kuvaaja on kupera. Kuperan korrelaation kanssa täysin 

päinvastaisella linjalla on myöhemmin julkaistussa tutkimuksessa Getmansky 

(2012), joka totesi hedgerahaston koolla ja tuotolla olevan kovera yhteys, eli 

tuottojen kannalta optimaalinen koko olisi jossain pienen ja suuren välillä. 

Kirjallisuuden vaihtelevia tuloksia tuoton ja koon suhteesta pyrittiin selventämään 

Bodson et al. (2011) toimesta yleispätevän viitekehyksen avulla, ja lähes kolmen 

tuhannen osake-, korko ja yhdistelmärahaston aineistolla vuosilta 2000–2010 

tulokseksi saatiin koon ja tuoton tilastollisesti merkitsevä yhteys, joka noudattaa 

koveraa kuvaajaa ja viittaa rahaston optimaalisen koon olemassaoloon. 

 

Molempia ominaisuuksia samaan aikaan testanneista tutkijoista Sawicki ja Finn 

(2002) esittävät selvänä, että pienet ja nuoret rahastot suoriutuvat muita paremmin, 

ja erityisesti rahaston pieni koko on vahvasti yhteydessä keskimääräistä parempaan 

suoriutumiseen. 

 

Yhdysvaltalaisia kiinteistösijoitusrahastoja vuosien 1991–1998 välisellä aineistolla 

tutkittaessa iän ja suoriutumisen välillä havaittiin tilastollisesti merkitsevä riippuvuus, 

joka oli tosin hypoteesin vastaisesti selvän negatiivinen. Koon osalta lievän 

positiivinen korrelaatio todettiin tilastollisesti ei-merkitseväksi. Nuorten 

kiinteistösijoitusrahastojen menestystä tutkijat selittivät Yhdysvaltain markkinoiden 

ominaispiirteellä, jossa rahastoyhtiö tyypillisesti perustaa kerralla useita rahastoja 

sisäisin varoin, mutta tarjoaa lopulta julkiselle markkinalle vain niistä parhaiten 

menestyneet. Yhdysvaltojen lainsäädäntö myös sallii sisäisen sijoituksen vaiheen 

tuottojen ilmoittamisen rahaston markkinointimateriaaleissa. (O’Neal & Page 2000) 

Tutkimustulos ei ole kuitenkaan relevantisti verrattavissa suomalaisiin 

kiinteistörahastoihin. Yhdysvaltalaiset kiinteistösijoitusrahastot eivät tyypillisesti 
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sijoita suoraan kiinteistöihin, vaan sen sijaan REIT-yhtiöiden osakkeisiin. Myöskään 

vastaavaa erikoissijoitusrahastojen testaamista sisäisin sijoituksin ei tehdä 

Suomessa samalla tavalla. 

 

Hedgerahastojen kohdalla maksimaalista tuottoa tavoittelevan sijoittajan kannattaa 

Jonesin (2007, 350) mukaan keskittyä nuoriin ja pienikokoisiin rahastoihin, kun taas 

vanhemmat ja suuremmat rahastot tarjoavat puolestaan varmempaa säilyvyyttä 

sijoitukselle. Artikkelin päivitetyssä versiossa nuorten ja pienten rahastojen 

parempia tuottoja selitetään sillä, että rahaston on pakko toteuttaa vain parhaat 

sijoitusmahdollisuudet ja sillä on käytettävissään pienempienkin markkinoiden 

tarjoamat vaihtoehdot sekä mahdollisuus tehdä strategisia liikkeitä ilman suurta 

huomiota. Suuremmat rahastot joutuvat puolestaan säilyttämään suurempia 

käteisvaroja ja toteuttamaan myös vähemmän kannattavia tai erikoisosaamisestaan 

poikkeavia sijoituksia pitääkseen suuret pääomat käteistä tehokkaammassa 

käytössä. Kaiken tämän lisäksi nuoria rahastoja kannustaa jatkuvuuden kannalta 

pakollinen onnistuminen ja hyvän tuloksen näyttäminen. (Jones 2009) Saadut 

tulokset tukevat jälleen vaihtoehtoa, jonka mukaan ikä ja koko vähentävät vain 

rahaston riskinottohalukkuutta, johtaen vähäriskisempien rahastojen heikompiin 

tuottoihin nousevassa markkinatilanteessa. Vastaavan tuloksen sekä iän että koon 

negatiivisesta korrelaatiosta tuottoon saivat Füss et al. (2009) hedgerahastojen 

rahastojen aineistolla. Kummankaan tutkimuksen aineistoon ei kuitenkaan sisälly 

vuoden 2007 jälkeistä finanssikriisiä. 

 

Aiheen tuoreimmissa tutkimuksissa Mozesin ja Steffensin (2016) mukaan 

hedgerahastojen tuotto laskee iän sekä koon kasvun myötä, mikä johtuu 

vanhempien ja suurempien rahastojen vähentyneestä epälikvidien sijoituskohteiden 

hyödyntämisestä. Filip (2018) kuitenkin toteaa rahaston koon vaikuttavan tuottoon 

positiivisesti kustannustehokkuuden ja salkunhoitajan käytössä olevien 

työkaluvaihtoehtojen myötä, mutta rahaston iän kasvulla puolestaan olevan 

huomattava negatiivinen korrelaatio tuottoon. 

 

Lähes kaikki rahastoja käsittelevät tutkimukset kärsivät kuitenkin selviytyjäharhasta, 

joka on seurausta siitä, että kaikkein heikoimmin suoriutuvat rahastot poistuvat 
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markkinoilta ja jäävät samalla pois tutkimusaineistosta.  Elton, Gruber ja Blake 

(1996, 1118–1119) ovat kuitenkin näyttäneet, että myös erilaiset yritykset eliminoida 

selviytyjäharhan vaikutuksia saattavat johtaa kyseenalaisiin, sekä vääristyneisiin 

päätelmiin ja tutkimustuloksiin. Selviytyjäharhan voi myös olettaa korostuvan uusien 

rahastojen kohdalla, sillä ensimmäiset vuodet karsivat nopeasti pois ne, jotka eivät 

tuota omistajilleen riittävästi voittoa selviytyäkseen markkinoilla. Brown, Goetzmann 

ja Park (2001) ovat myös todenneet erikoissijoitusrahastoiksi luokiteltavien 

hedgerahastojen kohdalla, että rahaston iän myötä kasvaa myös sen 

todennäköisyys säilyä jatkossakin markkinoilla. Liang ja Park (2010, 199) tosin 

tarkentavat vielä tuloksen tulkintaa erottelemalla vuosittaisesta 8,7 % 

markkinoiltapoistumisasteesta vain noin kolmasosan johtuvan rahaston 

epäonnistumisesta, ja huomauttavat ettei hedgerahaston likvidointikaan tarkoita 

välttämättä epäonnistumista, vaan voi olla strategian mukainen ja kannattava 

irrottautuminen sijoituspositioista. 

 

Kirjallisuuskatsauksen yhteenvetona voidaan todeta, että rahaston iän ja koon 

muutosten on eri tutkimuksissa havaittu vaikuttavan eri asioihin rahastoissa. Ikä ja 

koko olivat havaintojen mukaan yhteydessä muun muassa sijoitusstrategiaan, 

riskinottoon, hinnoitteluun, kustannuksiin, organisaation tehokkuuteen ja useisiin 

muihin tekijöihin. Lisäksi edellä mainittujen tekijöiden vaikutussuunnasta rahaston 

tuottoon on saatu eri tapauksissa erilaisia tuloksia. Monimutkaiset syy-

seuraussuhteet ja vaihtelevat olosuhteet selittävät siis osaltaan aikaisempien 

tutkimusten ristiriitaisia tuloksia. Kirjallisuuskatsauksen perusteella tyypillisin tulos 

kuitenkin on, että eri tyyppisten rahastojen menestys heikkenee sekä rahaston iän 

että koon kasvaessa. Osa tutkimuksista osoittaa koon kasvun olevan kuitenkin 

kannattavaa tiettyyn optimipisteeseen saakka, ennen kuin vaikutus kääntyy 

negatiiviseksi. Tulokset iän ja koon keskinäisen merkittävyysjärjestyksen suhteen 

ovat myös vaihtelevia, mutta kokoa pidetään keskimääräisesti hiukan ikää 

suurempana menestyksen selittäjänä. Iän negatiivisesta korrelaatiosta tuottoon 

ollaan puolestaan koon vaikutussuuntaa yksimielisempiä. 

 

Kirjallisuuskatsauksen tulokset tukevat tutkimuksen alussa esitettyä hypoteesia 

siitä, että myös kiinteistöihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen kohdalla pienet ja 
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nuoret rahastot suoriutuisivat keskimäärin vanhempia ja suureksi kasvaneita 

paremmin. Lisäksi aikaisemmassa kirjallisuudessa eri tyyppisten rahastojen iän ja 

tuoton väliltä havaitun korrelaation voidaan olettaa näkyvän kiinteistörahastojen 

ensivuosina jopa muita rahastotyyppejä voimakkaampana kiinteistörahastojen 

arvonmääritysten erityispiirteiden takia. 
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3. EMPIIRINEN TUTKIMUS 

 

Kolmannessa luvussa kuvataan tutkimusasetelma ja käytetyt tutkimusmenetelmät. 

Lisäksi esitellään tutkimusaineistoon kuuluvat erikoissijoitusrahastot sekä niistä 

kerätyt muuttujat. Luvun lopun empiirisessä tutkimusosuudessa kuvaillaan 

tutkimusaineistoa ja tehdään siitä havaintoja, sekä testataan muuttujien välisiä 

yhteyksiä tilastollisesti. Kolmannen luvun empiirisen tutkimusosuuden ensisijaisena 

tavoitteena on vastata tutkimuskysymyksiin A2, A3 ja T1. 

 

3.1. Tutkimusmenetelmät 

 

Tässä tutkimuksessa käytetään ensisijaisesti kvantitatiivisia tutkimusmenetelmiä ja 

tutkimuksen toteutustapana on otantatutkimus. Alatutkimuskysymykseen A2 

rahaston ja indeksin välisistä tuottoeroista eri ikäisillä rahastoilla pyritään 

vastaamaan esittämällä aluksi tutkimusaineistoon kuuluvien rahastojen 

vuosituottoprosentit rahastojen jokaiselle ikävuodelle. Tämän jälkeen rahastojen 

vuosituottoja verrataan rahastoille soveltuvien vertailuindeksien tuottoihin, laskien 

niiden vuosittaiset tuottoerot rahastojen elinkaaren jokaiselle ikävuodelle. 

Rahastojen ja indeksien väliset tuottoerot esitetään prosenttiyksiköinä ja niillä 

kuvataan tässä tutkimuksessa rahaston varsinaista suoriutumista. Näin 

suoriutumista mitataan vain suhteessa samaan kiinteistötyyppiin, jotta tulokset 

kuvaavat paremmin yksittäisten rahastojen onnistumista suhteessa vastaavaan 

markkinaan, eivätkä koko kiinteistösijoitusmarkkinoiden suuntaa ja tilannetta. 

Lopuksi rahastojen ja indeksien välinen tuottoero otetaan selitettäväksi muuttujaksi 

ja testataan lineaarisen regressioanalyysin avulla rahaston iän selitysastetta 

suoriutumisen vaihtelusta. 

 

Suomalaiset kiinteistörahastot eivät ole rahastojen säännöissä nimenneet itselleen 

lainkaan vertailuindeksejä. Tutkimusta varten tarvittavat vertailuindeksit 

muodostetaan KTI:n portfolioindeksiaineistosta perustuen rahastojen tavoitteellisiin 

kiinteistötyyppiallokaatioihin. Uusien vertailuindeksien valitseminen ja 

muodostaminen heikentää tutkimuksen toistettavuutta, mutta tutkittavat rahastot 

ovat keskenään niin eri tyyppisiä, että rahastokohtaiset vertailuindeksit nähdään 
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välttämättöminä. Muussa tapauksessa rahastojen vertaaminen samaan 

kiinteistömarkkinoiden yleisindeksiin vääristäisi suoriutumisvertailua merkittävästi 

eri kiinteistötyyppien menestyksen vaihdellessa paljonkin tarkastelujakson aikana. 

Esimerkiksi asuntorahasto olisi voittanut viime vuosina laajemman hajautuksen 

yleisindeksin selvästi vain allokaationsa takia, vaikka todellinen suoriutuminen 

suhteessa muihin asuntorahastoihin olisi ollut heikkoa. Vertailuindeksit pyritään 

pitämään yksinkertaisina ja mahdollisimman hyvin rahaston strategiaa kuvaavina. 

Tätä helpottaa se, että Suomen ensimmäiset kiinteistörahastot ovat kukin 

keskittyneet strategiassaan vain lähinnä yhteen kiinteistötyyppiin, joka on 

pääsääntöisesti mainittu rahaston nimessäkin. 

 

Alatutkimuskysymykseen A3 rahaston koon korrelaatiosta rahaston ikään ja 

suoriutumiseen nähden pyritään vastaamaan tarkastelemalla muuttujien välisiä 

kuvaajia sekä rahaston ikävuosien selitysastetta rahaston koosta ja koon 

selitysastetta rahaston vuosittaisesta suoriutumisesta. Kirjallisuuskatsauksessa 

nousi esiin vaihtelevia ja ristiriitaisia tuloksia varsinkin koon yhteydestä rahaston 

suoriutumiseen, mikä tekee kyseisen asian testaamisesta ensimmäistä kertaa 

suomalaisella kiinteistörahastoaineistolla erityisen perusteltua ja mielenkiintoista. 

 

3.2. Tutkimusaineisto 

 

Tutkimuksen perusjoukko, johon tutkimustuloksia halutaan yleistää, ovat kaikki 

suoraan kiinteistöihin sijoittavat suomalaiset erikoissijoitusrahastot. Suomen 

ensimmäinen avoin kiinteistösijoitusrahasto, nykyiseltä nimeltään 

Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistöt, perustettiin vuonna 2012 (RAKLI 2019). 

Suomen markkinoilta ei siis ole vielä saatavissa yli seitsemän vuoden aikasarjoja 

kiinteistörahastojen tuotoista. Koska tutkittavilla alkioilla pitää olla olemassa 

historiallista dataa usealta vuodelta, valitaan tutkimusaineistoksi vain näyte 

perusjoukosta. Rahastot on valittu mukaan tämän tutkimuksen aineistoon Suomen 

Pankin SIRA-raportoinnin luokittelutietojen perusteella. Näyteaineiston 

otantakriteereinä toimivat seuraavat kolme rajausta: 
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1. Rahasto on erikoissijoitusrahasto. 

2. Rahastotyypin luokitus on ”Kiinteistö”. 

3. Rahasto on mukana SIRA-raportoinnissa 30.6.2015 mennessä. 

 

Kyseisillä rajauksilla Suomen Pankin (2019a) SIRA-aineistosta jää jäljelle 

kahdeksan kiinteistörahastoa, joista kaikista on saatavissa neljästä seitsemään 

vuoden tuottohistoria. Erikoissijoitusrahasto UB Real REIT rajautuu kuitenkin pois 

aineistosta tutkimuksen aikaisempien rajausten perusteella, sillä rahasto ei sijoita 

suoraan kiinteistöihin, vaan UB:n (2019) mukaan ensisijaisesti muiden 

kiinteistörahastojen ja -yhtiöiden osuuksiin ja osakkeisiin. Tarkastelujakson 

30.6.2015–31.12.2018 aikana yksikään kiinteistörahasto ei lopettanut SIRA-

raportointia, joten selviytyjäharha ei vaikuta oleellisesti tämän tutkimuksen tuloksiin. 

Kaikki tutkimusaineistoon kuuluvat rahastot on esitetty alla olevassa taulukossa 3 

perustamisajan mukaisessa järjestyksessä vanhimmasta rahastosta uusimpaan. 

 

Taulukko 3. Tutkimusaineistoon rajatut erikoissijoitusrahastot 

Rahaston nimi Perustamisaika 

Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistöt 05/2012 

Ålandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto 12/2012 

OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto 04/2013 

Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistö 05/2013 

Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat I 12/2013 

FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto 03/2014 

Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistöt 12/2014 

Lähde: Liite 4. 

 

Tutkimusaineistoon valitut seitsemän rahastoa poikkeavat yhteisestä 

rahastotyypistä huolimatta monella tavalla toisistaan. Rahastot vaihtelevat 

kokonaiskooltaan FIM Asuntotuoton 337 miljoonan sekä OP-Vuokratuoton lähes 1,5 

miljardin euron välillä ja suurin osa niistä on keskittynyt vain tiettyyn 

kiinteistötyyppiin, kuten asuntoihin, hoivakiinteistöihin tai liiketiloihin. Sijoittajaksi 

rahastoihin pääsee 1 – 20 000 euron minimimerkinnällä ja keskimäärin kahden 

prosentin merkintäpalkkiolla. Lunastuksissa kiinteistörahastoille on puolestaan 
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tyypillistä pitkään sijoitusaikaan kannustava porrastettu hinnoittelu, jossa 

lunastuspalkkio laskee sijoitusajan keston kasvaessa, esimerkiksi ensimmäisenä 

vuonna tehdyn lunastuksen viidestä prosentista muutaman vuoden jälkeiseen 

yhteen prosenttiin. Hallinnointipalkkiot vuodessa ovat keskimäärin yli kaksi 

prosenttia rahaston nettoarvosta, joiden lisäksi osalla rahastoista on myös erilaisia 

tuottosidonnaisia palkkioita. Osassa rahastoista on tarjolla myös eri osuussarjoja, ja 

niiden kohdalla tutkimuksessa on käytetty vertailukelpoisuuden takia pienintä 

minimisijoitusta vaatineen A-sarjan tuottolukuja. Suursijoittajille tarkoitettujen 

osuussarjojen tuotot poikkeavat aina vähän A-sarjasta, johtuen pääasiassa 

edullisemmista hallinnointipalkkioista. 

 

Avoimien erikoissijoitusrahastojen on julkaistava säännöllisesti lain vaatimat raportit 

rahastosta. Kaikki tutkimuksessa hyödynnetyt rahastojen säännöt, 

avaintietoesitteet, tilinpäätökset ja vuosikertomukset sekä muut säännölliset 

rahastokatsaukset on kerätty julkisista lähteistä rahastoyhtiöiden internetsivuilta. 

Suomalaisten kiinteistömarkkinoiden tunnusluvut ja indeksiaineistot on puolestaan 

haettu KTI Kiinteistötieto Oy:n KTI Online -tietokannasta. 

 

Tutkimusaineiston rahastoista kerättyjä muuttujia ovat ikä, koko ja tuotto. Ikä on 

esitetty vuosina rahaston perustamisesta alkaen ja tuottona on käytetty sijoittajan 

vuosituottoprosentteja rahastosta kalenterivuosittain. Kaikkien muuttujien arvot 

perustuvat rahaston täsmällisen iän sijaan kalenterivuosiin saatavilla olevien 

tietojen takia. Rahaston ensimmäisen vuoden tuotto on tällöin tarvittaessa 

annualisoitu. Suoriutumista kuvaava vuosittainen tuottoero-muuttuja on laskettu 

rahaston vuosituoton ja indeksin vuosituoton erotuksena, jonka positiiviset arvot 

merkitsevät rahaston suoriutuneen omaa vertailuindeksiään paremmin. 

 

Erikoissijoitusrahastot jakavat osuudenomistajilleen vuosittain tuottoja, jotka 

alentavat samassa suhteessa rahasto-osuuksien arvoa. Tästä syystä yleinen sekä 

tässä tutkimuksessa käytetty menetelmä arvojen raportoimiseen on esittää 

rahaston arvonkehitys tuotonjaolla oikaistuna. Rahastojen ilmoittamissa 

tuottoluvuissa on myös huomioitu rahaston perimät kulut, kuten hallinnointipalkkiot. 
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Kiinteistöihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen tuottoprosentit raportoidaan 

suhteessa rahastojen NAV-arvoon, eli kyseessä on käytännössä oman pääoman 

tuottoprosentti. Erikoissijoitusrahastoilla on kuitenkin mahdollisuus käyttää omalle 

pääomalle velkavipua, jonka määrää tuottoprosentti ei huomioi lainkaan. Korkea 

lainoitusaste on kiinteistörahastoille tyypillistä, mistä johtuen tässä tutkimuksessa 

rahaston kokoa mitataan NAV-arvon sijasta oman ja vieraan pääoman 

yhteissummalla. Tutkimusaineiston kaikki rahastot eivät raportoi säännöllisissä 

katsauksissaan täysin vertailukelpoisia lukuja rahastojen koosta. Tutkimusta varten 

rahastojen koko on laskettu saatavilla olevien tietojen avulla siitä lähtökohdasta, että 

koko huomioi kaiken pääoman, jota on käytetty tuoton kerryttämiseen, kuitenkin 

ilman osto- ja siirtovelkoja sekä muita velkoja. Oman ja vieraan pääoman summalla 

mitattu koko on siis käytännössä melko lähellä rahastojen GAV-arvoja ja se on 

ilmoitettu miljoonina euroina vuoden viimeisen päivän tilanteesta. 

 

Muuttujien arvot on kerätty kaikkien seitsemän tutkimusaineistoon kuuluvan 

rahaston jokaiselta vuodelta, joten aineisto sisältää 39 havaintoa ikä-muuttujasta, 

39 havaintoa tuotto-muuttujasta ja 36 havaintoa koko-muuttujasta. Vain tieto 

Titanium Hoivakiinteistöjen koosta vuosina 2013–2015 ei ole ollut saatavilla. 

Ikävuosien osalta tarkastelun vanhin rahasto eQ Hoivakiinteistöt on ainoa, jolta 

löytyy historiadataa seitsemänneltäkin vuodelta. Alhaisen havaintomäärän takia 

seitsemännen vuoden ainoa arvo on rajattu pois ikävuosiin perustuvista testeistä. 

Kaikki tutkimuksessa käytetyt ikä-, koko- ja tuotto-muuttujien vuosittaiset arvot 

rahastoittain on esitetty liitteessä 1. 

 

3.3. Tutkimuksen toteutus 

 

KTI tuottaa suomalaisilta kiinteistösijoitusmarkkinoilta kaksi eri indeksiä, kiinteistö- 

ja portfolioindeksin. Kiinteistöindeksi mittaa stabiilien ja koko vuoden omistuksessa 

sekä normaalissa vuokrauskäytössä olleiden kohteiden tuottoja. Kiinteistöindeksi 

sopii siten koko kiinteistömarkkinoiden yleisen tilan kuvaamiseen. Portfolioindeksi 

sisältää puolestaan myös korjattavat ja rakennutettavat sekä kesken vuoden ostetut 

tai myydyt kiinteistökohteet. (KTI 2018) 
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Kiinteistörahastojen tuotot sisältävät aina kiinteistöjen kehityskulut ja myyntivoitot tai 

-tappiot, joten tämän tutkimuksen vertailuindeksit rahastoille on muodostettu 

portfolioindeksiaineistosta todenmukaisemman vertailtavuuden saavuttamiseksi. 

Kiinteistörahastojen tuottoluvuista on tosin vähennettynä myös rahastoille maksetut 

palkkiot, joten rahaston ja portfolioindeksin tuotot eivät kuvaa täsmälleen samaa 

asiaa keskenään. Vertailu kertoo kuitenkin, miten kiinteistörahastosijoittajan saama 

tuotto eroaa portfolioindeksin tuotosta. 

 

Tutkimusaineistoon kuuluvien rahastojen strategioita kuvaamaan on muodostettu 

KTI:n portfolioindeksiaineistosta kiinteistötyypin perusteella neljä vertailuindeksiä: 

Kaikki kiinteistöt 100%, Asunnot 100%, Hoivakiinteistöt 100%, sekä Toimistot 50% 

ja Liiketilat 50%. Listaus rahastoille tutkimusta varten nimetyistä vertailuindeksistä 

on esitetty taulukossa 4. 

 

Taulukko 4. Rahastoille nimetyt vertailuindeksit 

Rahaston nimi Vertailuindeksi 

Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistöt Hoivakiinteistöt 100% 

Ålandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto Asunnot 100% 

OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto Kaikki kiinteistöt 100% 

Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistö Hoivakiinteistöt 100% 

Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat I Toimistot 50% ja Liiketilat 50% 

FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto Asunnot 100% 

Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistöt Toimistot 50% ja Liiketilat 50% 

 

Vertailuindeksien vuosittaisten kokonaistuottoprosentit sekä niiden kuvaajat välillä 

2012–2018 näkyvät kuviossa 9. Tutkimuksen kaikki neljä vertailuindeksiä ovat 

tuoneet tarkastelujakson jokaisena vuonna positiivista tuottoa. Yksittäisen indeksin 

heikoin vuosituotto tarkastelujaksolla on ollut Toimistot 50% ja Liiketilat 50% -

indeksin 3,7 % vuonna 2013 ja paras vuosituotto Asunnot 100% -indeksin 10,3 % 

vuonna 2016. Koko tarkastelujakson aikana keskimäärin heikoimmin ovat 

tuottaneet toimisto- ja liikekiinteistöt noin viiden prosentin keskimääräisellä 

vuosituotolla, koko portfolioindeksin indeksin keskiarvon ollessa puolestaan noin 

kuusi prosenttia. Asuntojen ja hoivakiinteistöjen voidaan todeta tuottaneen lähes 
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joka vuosi portfolioindeksin keskiarvoa paremmin. Näistä kiinteistötyypeistä 

hoivakiinteistöjen vuosituotot ovat heilahdelleet tarkastelujaksolla enemmän, kun 

taas asunnot ovat tuottaneet kaikista kiinteistötyypeistä tasaisinta yli kahdeksan 

prosentin tuottoa. 

 

 

Kuvio 9. Tutkimuksen vertailuindeksit (Liite 2). 

 

Kiinteistörahastojen tuottokorjatut arvonkehitykset ikävuosittain on esitetty 

taulukossa 5, jossa arvot on myös korostettu sitä vihreämmällä värillä mitä suurempi 

arvo on kyseessä. Taulukon mukaisesti jokaisen rahaston vuosittainen tuotto 

sijoittajille on ollut aina tarkastelujaksolla positiivinen. Lisäksi rahastojen tuotot ovat 

pääosin ylittäneet selvästi inflaation, jonka määrä Suomessa tarkastelujaksolla on 

Tilastokeskuksen (2019) mukaan vaihdellut -0,5 % ja 3 %:n välillä, ollen keskimäärin 

vain noin yhden prosentin. 

 

Kiinteistörahastojen vuosituottoprosenttien suuruuden mukaan luokiteltu 

väriasteikko paljastaa selvästi tutkimusaineiston rahastojen toisen ikävuoden 

tuottojen poikkeuksellisen korkeat arvot elinkaaren muihin hetkiin verrattuna. 

Varsinkin alimmalta riviltä on helppoa nähdä keskimääräisen tuoton kehitys 
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suhteessa rahastojen ikään. Jo ensimmäisen ikävuoden vuosituottojen keskiarvo 

on korkea, yli seitsemän prosenttia. Huomattava piikki on kuitenkin toisen ikävuoden 

kohdalla keskimääräisen vuosituoton kohotessa lähes kymmeneen prosenttiin. Heti 

kolmantena ikävuonna keskimääräinen tuottoprosentti putoaa kuitenkin lähes 

neljällä prosenttiyksiköllä, minkä jälkeen tulokset tasoittuvat normaalina pidetyn 

kuuden prosentin vuosituoton tuntumaan kolmannen ja kuudennen ikävuoden 

välillä. Taulukkoa 5 tulkitessa on myös hyvä muistaa, että tutkittavat rahastot on 

perustettu vuosien 2012, 2013 ja 2014 aikana, joten rahastojen toisen ikävuoden 

erikoisen korkeat tuotot eivät voi johtua vain yhdestä poikkeuksellisen hyvästä 

vuodesta kiinteistömarkkinoilla. 

 

Taulukko 5. Tuottokorjattu vuosittainen arvonkehitys rahaston iän myötä 

  

Lähde: Liite 1. 

 

Rahastojen varsinainen suoriutuminen elinkaarensa aikana, eli tuottoerot 

vertailuindekseihin nähden, on piirretty kuvioon 10. Kuviossa jokaisen rahaston 

oman vertailuindeksin tuotto on normalisoitu punaisella katkoviivalla korostettuun 

nollaan ja yksittäisten rahastojen tuotot on suhteutettu siihen. Y-akselin nollatasolla 

rahasto on siis tuottanut sijoittajalleen yhtä hyvin kuin rahaston vertailuindeksi, jonka 

arvo esitettiin kuviossa 9. Kuviossa 10 rahastojen kuvaajat kertovat montako 

prosenttiyksikköä on rahaston ja indeksin tuottojen erotus, positiivisten arvojen 

merkitessä rahaston suoriutumista vertailuindeksiään paremmin. Jokaisen 

yksittäisen rahaston suoriutumisen lisäksi kuvaajaan on piirretty mustalla 

katkoviivalla tutkimusaineiston rahastojen keskimääräinen tuottoero, jonka 

tarkastelu on yksittäisiä rahastoja informatiivisempaa. 
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Kuvio 10. Rahaston vuosittainen suoriutuminen suhteessa indeksiinsä 

 

Tutkimusaineiston keskiarvon mustasta katkoviivasta luettuna kuvio 10 osoittaa 

selvästi, että tutkimusaineiston rahastot ovat tuottaneet kahtena ensimmäisenä 

ikävuotenaan keskimäärin paremmin kuin vertailuindeksinsä. Vastaavasti 

kolmannesta ikävuodesta alkaen rahastot ovat hävinneet indeksinsä tuotolle. 

Rahastojen kolmantena ja neljäntenä ikävuonna niiden tuotot sijoittajilleen hävisivät 

rahaston vertailuindekseille noin yhdellä prosenttiyksiköllä ja viidentenä sekä 

kuudentena ikävuonna yli kahdella prosenttiyksiköllä.  

 

Taulukon 5 tavoin myös suoriutumisen kuviossa 10 korostuu merkittävästi 

rahastojen toinen ikävuosi, josta voidaan tehdä kaksi erityistä havaintoa. Indeksin 

systemaattinen voittaminen on tunnetusti erittäin haastavaa ja tutkimusaineiston 

keskiarvo onnistuukin siinä vain kahtena vuonna kuudesta. Toisena ikävuotenaan 

kuusi seitsemästä rahastosta tuotti kuitenkin omaa vertailuindeksiään paremmin, 

tuottoeron ollessa keskimäärin jopa 2,7 %-yksikköä rahastojen hyväksi. Toinen 

kuvaajasta nouseva huomio on se, että peräti viidellä rahastolla seitsemästä toinen 

ikävuosi oli suoriutumisen osalta rahaston tähänastisen elinkaaren paras vuosi. 
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Toisin päin tarkasteltuna Fennica Toimitilat I oli ainoa rahasto seitsemästä, jonka 

tähänastisen historian parhaiten menestynyt vuosi tuottoerolla mitattuna oli 

myöhempi, kuin rahaston ensimmäinen tai toinen ikävuosi. Lisäksi huomionarvoista 

on radikaali ero peräkkäisten vuosien keskimääräisessä suoriutumisessa toisen ja 

kolmannen ikävuoden välillä. Pudotus 2,7 %-yksikön positiivisesta tuottoerosta 1,3 

%-yksikön negatiiviseen eroon on jopa neljä prosenttiyksikköä, joka on 

huomionarvoinen määrä missä tahansa sijoitustoiminnassa. Rahastojen ja niiden 

vertailuindeksien saman vuoden tuotot, sekä niiden erotuksena laskettujen ja 

kuvioon 10 piirrettyjen tuottoerojen kaikki arvot ovat nähtävissä liitteestä 2. 

 

Rahastojen tuottoeroista lasketut vuosittaiset keskiarvot eivät yksin kuvaa, kuinka 

lähellä keskiarvoa yksittäisten rahastojen suoriutumiset olivat. Siksi vuosittaisia 

tuottoeroja testataan tutkimuksessa myös keskihajonnalla, jonka tulokset näkyvät 

taulukossa 6. Keskihajonnan perusteella yksittäisten rahastojen tuottoerot ovat 

viidenteen ikävuoteen saakka keskimäärin kahdesta kolmeen prosenttiyksikön 

päässä tutkimusaineistonkeskiarvosta. Kuudennesta ikävuodesta havaintoja on 

vain neljästä rahastosta, joista yhden huomattava poikkeavuus muihin verrattuna 

nostaa keskihajonnan arvon 3,8 %-yksikköön. Tuottoerojen keskihajonta rahastojen 

välillä on pienintä toisena ikävuonna, mutta hajonta on lähes yhtä pientä myös 

viidentenä vuonna. Juuri toinen ikävuosi oli suoriutumisen osalta keskimäärin paras 

ja viides ikävuosi keskimäärin kaikkein huonoin tarkastelujaksolla. Keskihajonta 

osoittaa muun muassa sen, etteivät toisen ja viidennen ikävuoden ääritulokset 

aiheutuneet vain muutaman rahaston muista poikkeavasta suoriutumisesta 

kyseisinä vuosina. 

 

Taulukko 6. Tuottoeron keskihajonta ikävuosittain 

Rahaston ikävuosi 1 2 3 4 5 6 

Tuottoeron keskihajonta (%-yks) 2,34 2,16 2,93 2,68 2,21 3,80 

 

Kuvaajien tarkastelun lisäksi rahastojen iän ja suoriutumisen välistä yhteyttä 

testataan 38 havaintopisteen lineaarisella regressioanalyysillä, jonka tulokset ovat 

nähtävissä liitteestä 3. Excelin analyysityökalulla tutkimusaineistosta tuotettu 

regressiomalli on tilastollisesti merkitsevä, koska mallin p-arvo 0,007 on selvästi 
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valittua viiden prosentin riskitasoa pienempi. Regressiomallin selitysaste on 19 % ja 

rahastojen iän ja suoriutumisen välisen käänteisen korrelaation arvoksi malli tuottaa 

0,43. Mallissa regressiosuoran vakiotermi on 0,024 keskivirheellä 0,011 ja ikä-

muuttujan kulmakerroin -0,009 keskivirheellä 0,003. 

 

Iän ja suoriutumisen välisen yhteyden varmentamiseksi tutkimuksessa testataan 

myös rahaston koon korrelaatiota rahaston ikään sekä suoriutumiseen. Näin 

tarkistetaan, onko rahaston koko yhteinen selittäjä rahaston iän ja suoriutumisen 

muutoksille. Tällöin iän ja suoriutumisen välillä mitattu korrelaatio olisi vain 

näennäistä ja iän sijasta koko voisi olla todellinen selittäjä suoriutumisen vaihtelulle. 

 

Iän ja koon välinen korrelaatio on odotetun positiivinen, kuten kuviosta 11 nähdään. 

Kaikkien kiinteistörahastojen koko on kasvanut vuosittain tarkastelujakson aikana 

joko oman pääoman, vieraan pääoman tai molempien lisäysten myötä. Rahastojen 

vuosittainen kasvuvauhti on ollut kuvaajien perusteella melko lineaarista. Tasaisesti 

ja muita nopeammin kasvaneena rahastona erottuu erityisesti OP-Vuokratuotto. 

Rahastojen iän ja koon välillä on myös tilastollisesti merkitsevä positiivinen 

korrelaatio 0,70, jolloin iän selitysaste koon vaihtelusta on 49 % (n=36; 1-suuntaisen 

testin p-arvo 0,001). Tutkimuksessa ei toteuteta usean muuttujan 

regressioanalyysiä, koska suoriutumista mahdollisesti selittävien muuttujien, iän ja 

koon, keskinäinen korrelaatio on liian suuri. 

 

 

Kuvio 11. Rahastojen vuosittainen koko 
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Koon osalta olisi mielenkiintoista tarkastella suoraan eri kokoisten rahastojen 

tuottoprosentteja, jotka ovat indeksiin verrattua suoriutumista yksinkertaisempi 

mittari. Rahastojen iän ja koon korrelaatio todettiin kuitenkin niin voimakkaaksi, että 

tarkastelu sisältäisi samoja riskejä kuin iän vertaaminen rahaston vuosituottoihin. 

Samoista syistä myös rahastojen kokoa verrataan tutkimuksessa rahastojen 

suoriutumiseen indekseihinsä nähden.  

 

Eri kokoisten rahastojen suoriutuminen indekseihinsä nähden on esitetty kuviossa 

12, jossa jokaisen rahaston vertailuindeksin tuotto on normalisoitu nollan 

prosenttiyksikön tuottoeroon. Kuvaajan perusteella tuottoerojen lineaarinen 

keskiarvo laskee äärimmäisen loivasti rahastojen koon kasvaessa. Pienimmät 

rahastot tuottavat keskimäärin vertailuindeksinsä verran, mutta suuremmat alkavat 

keskimäärin hävitä niukasti indeksille. 

 

 

Kuvio 12. Rahastojen koon ja suoriutumisen yhteys 

 

Tuloksia merkittävästä koon ja suoriutumisen välisestä yhteydestä ei ole 

löydettävissä myöskään tilastollisten testien avulla. Rahastojen koon ja 

suoriutumisen vähäisesti negatiivinen sekä tilastollisesti ei-merkitsevä 

korrelaatiokerroin -0,15 (n=36; 1-suuntaisen testin p-arvo 0,193) ja vain 2 %:n 

selitysaste kertovat siitä, ettei muuttujien välillä ole yhteyttä tutkimusaineiston 

kiinteistörahastojen tarkastelujaksolla. 
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4. TUTKIMUSTULOKSET JA ANALYYSI 

 

Neljännessä luvussa esitellään empiirisen tutkimuksen tulokset muuttujakohtaisesti. 

Tutkimustulokset esitetään ensin ikä- ja sen jälkeen koko-muuttujan osalta. 

Molempien muuttujien osalta tiivistetään ensin aikaisempien tutkimusten 

tyypillisimmät tulokset, minkä jälkeen kerrotaan tässä tutkimuksessa saadut 

tulokset. Tutkimustuloksia verrataan sekä aikaisempiin tutkimustuloksiin että tämän 

tutkimuksen hypoteeseihin. Lopuksi empiirisen osion tuloksia tulkitaan ja 

analysoidaan vielä tarkemmin. 

 

4.1. Ikä-muuttujan tulokset 

 

Kirjallisuuskatsauksessa esiteltiin aikaisempia kansainvälisiä julkaisuja rahastojen 

iän ja suoriutumisen mahdollisesta yhteydestä ja todettiin aiheen aiempien 

tutkijoiden olevan tuloksista lähes yksimielisiä. Ikää pidetään yhtenä merkitsevänä 

selittäjänä rahastojen suoriutumiselle, ja ominaisuuksien välistä yhteyttä 

käänteisenä. Edeltävien havaintojen perusteella rahastojen suoriutuminen siis 

heikkenee rahaston vanhetessa. 

 

Tässä tutkimuksessa tarkasteltiin ensin rahastojen suoria tuottoprosentteja, joiden 

keskiarvo näytti laskevan iän myötä, mutta ei täysin lineaarisesti, vaan lievän 

koverasti. Jokaisen rahaston absoluuttiset tuotot olivat kuitenkin vuosittain 

positiivisia sekä pääosin myös huomattavasti korkeampia kuin tarkastelujakson 

matala inflaatio. Kiinteistörahastosijoitukset ovat siis onnistuneet tarkastelujaksolla 

erinomaisesti pääoman arvon säilyttämisessä inflaatiota vastaan, mikä kuuluu 

kiinteistösijoituksien ominaispiirteisiin. 

 

Suorien vuosituottoprosenttien kehityksessä korostuivat ensimmäisen ikävuoden 

hyvät tulokset, toisen ikävuoden huomattavasti muita vuosia korkeampi 

tuottoprosentti lähes kaikilla rahastoilla, ja kolmannesta vuodesta alkaen selvästi 

alemmalle tasolle laskenut tuottavuus. Tuottoprosenttien keskimääräistä tasoa 

voidaan myös verrata karkeasti Suomen koko kiinteistömarkkinoille tyypilliseen 

vähän yli kuuden prosentin kokonaistuottoon. Tämän yksinkertaisen vertailun 
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perusteella kiinteistörahastot tuottivat ensimmäisinä ikävuosina sijoittajilleen 

markkinoita paremmin, mutta kolmannesta ikävuodesta alkaen tuotot olivat 

markkinoiden kanssa samassa suuruusluokassa, laskien yhä vähäisesti iän myötä. 

 

Suomalaisten kiinteistörahastojen tuoton kehitys iän myötä, voitonjaolla korjattujen 

vuosituottoprosenttien avulla tarkasteluna, osoitti siis saman suuntaisia tuloksia 

aiempien tutkimusten kanssa. Rahaston tuotto tarkastelujaksolla laski iän myötä, 

mutta toisen ikävuoden positiivisen tuottopiikin tuoma koveruus poikkesi aihepiirin 

edellisten tutkimusten havainnoista. 

 

Tutkimuksen kuuden vuoden tarkastelujakso on kuitenkin lyhyt tilastollisen 

tutkimuksen aikasarjaksi sekä kiinteistömarkkinoiden trendien pituuksiin verrattuna. 

Noin kolmen vuoden sisällä toisistaan perustettujen rahastojen pelkkien 

vuosituottoprosenttien tarkastelu saattaa näin ollen kertoa enemmän koko 

kiinteistömarkkinoiden suunnasta kuin tuottojen yhteydestä rahaston ikään. Tästä 

syystä tutkimuksessa vältetään antamasta liian suurta painoarvoa pelkkien 

tuottoprosenttien tarkastelulle ilman niiden suhteuttamista vertailuindekseihin. 

 

Rahastojen suoriutumista mitattiin kuitenkin pelkän vuosituoton sijaan rahastojen ja 

sopivien vertailuindeksien välisillä tuottoeroilla. Myös iän ja indekseihin suhteutetun 

suoriutumisen tarkastelu liitteessä 3 esitetyn regressiomallin avulla vahvisti 

kuitenkin kirjallisuuskatsauksen tuloksia iän ja suoriutumisen käänteisestä 

riippuvuudesta. Mallin mukaisen regressiosuoran perusteella rahastojen 

suoriutuminen saattoi aivan alkuvaiheessa voittaa vertailuindeksinsä, mutta suora 

oli kulmakertoimen -0,009 suuntaisesti lievän laskeva rahaston iän kasvaessa. 

 

Regressiomalli todettiin tilastollisesti merkitseväksi ja mallin selitysaste, eli iän 

selittämä osuus tutkimusaineiston rahastojen suoriutumisesta, oli 19 %. Selitysaste 

osoittaa, että ikä oli yksi rahaston suoriutumiseen vaikuttavista tekijöistä. Suurinta 

osaa suoriutumisen vaihtelusta ei kuitenkaan voitu selittää ikä-muuttujan avulla, 

eikä ikä todennäköisesti ollut suurin yksittäinenkään selittäjä. Tutkittujen rahastojen 

iän ja tuottoeron välisen korrelaatiokertoimen itseisarvo 0,43 kertoo, että muuttujien 

välillä oli selvästi havaittava, mutta ei läheskään täydellisen lineaarinen riippuvuus. 
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Lineaarinen regressio ja korrelaatiokerroin mittaavat vain lineaarista riippuvuutta, ja 

hajontakaavion perusteella voidaan arvioida, että rahastojen iän ja suoriutumisen 

välillä olisi tarkastelujaksolla ollut korrelaatiokerrointa suurempi riippuvuus. 

Muuttujien välinen riippuvuus ei ollut kuitenkaan täysin lineaarista, vaan tässäkin 

tapauksessa kuvaajan alkupäähän painottuvasti lievän kovera. Tuottoeron 

lukuarvojen ja hajontakuvaajan perusteella suurin lineaarisuutta vähentävä tekijä oli 

toisena ikävuonna kohonnut suoriutumisen taso, mikä poikkesi iän myötä laskevan 

suoriutumisen trendistä. 

 

Tuottoeron keskihajontaluvut tarkastelujaksolla vaihtelivat kuudennen ikävuoden 

yhtä outlier-arvoa lukuun ottamatta kahden ja kolmen prosenttiyksikön välillä, mikä 

kertoo rahastojen keskinäisen suoriutumisen välillä esiintyneestä tasaisesta 

hajonnasta, jolla ei näyttänyt olleen mitään trendiä rahastojen iän suhteen. 

Hajonnan määrä osoitti myös, että tuottoerojen vuosittaiset keskiarvot muodostivat 

keskenään saman suuruusluokan arvoista, eivätkä täysin eri ääripäiden 

havainnoista. 

 

Hajonta-arvojen sisältämästä informaatiosta voidaan myös poimia huomioita 

tuottoerojen keskiarvoa ja keskihajontaa vertaamalla. Esimerkiksi rahastojen 

toisena ja viidentenä ikävuonna keskihajonnan oltua pienimmillään, noin 2,2 %-

yksikössä, oli tuottoerojen keskiarvo keskihajontaa suurempi. Tämä tarkoittaa sitä, 

että toisena ikävuonna rahastojen suoriuduttua keskimäärin 2,7 %-yksikköä 

indeksiään paremmin, oli rahastojen tuottoerojen keskihajonta niin pientä, että 

keskimäärin jokainen yksittäinenkin rahasto voitti samalla indeksinsä. Sama tilanne 

toistui viidentenä ikävuonna päinvastaisena keskimääräisen tuottoeron oltua -2,6 

%-yksikköä, jolloin keskihajonnan perusteella yhdenkään rahaston ei odotettu 

voittavan vertailuindeksiään. Tulkinta on viety melko pitkälle varsinkin näytteen 

kokoon nähden, mutta se täydentää suoriutumisen ajallisen kehityksen 

havainnollistamista. Todellisuudessa tutkimusaineiston toisena ikävuonna yksi 

seitsemästä rahastosta suoriutui indeksiään heikommin ja viidentenä ikävuonna 

yksi kuudesta rahastosta tuotti indeksiään paremmin. 
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Tulokset vanhenemisesta rahaston suoriutumista heikentävänä tekijänä mukailevat 

pitkälti kirjallisuuskatsauksessa löydettyjä havaintoja. Lineaarisesti laskevasta 

riippuvuudesta poikkeaminen ylöspäin tutkimusaineiston rahastojen toisen 

ikävuoden kohdalla ei kuitenkaan vastaa mitään aikaisemmasta tutkimuksesta 

löydettyä tulosta. Kirjallisuuskatsauksen kansainväliset tutkimukset sisälsivät 

aineistoa pääasiassa tavallisista arvopaperisijoitusrahastoista ja hedgerahastoista, 

jolloin tuloksetkaan eivät ole täysin vertailukelpoisia tämän tutkimuksen kanssa. 

Tulokset kuitenkin puoltavat johdannossa esitettyä hypoteesia siitä, että 

ensimmäisten ikävuosien korkeampien tuottojen ilmiö korostuisi 

kiinteistörahastoissa vielä muita rahastotyyppejä selvemmin. 

 

4.2. Koko-muuttujan tulokset 

 

Kirjallisuuskatsauksessa tehtyjen havaintojen perusteella tulokset rahaston koon 

yhteydestä rahaston suoriutumiseen ovat epäselviä ja vaihtelevia. Koon ja 

suoriutumisen korrelaatio nähtiin useimmin lievän negatiivisena tai vaihtoehtoisesti 

aluksi nousevana ja vasta rahaston tietyn optimikoon jälkeen laskevana. Tuloksia 

löytyi kuitenkin myös sekä positiivisen korrelaation että ei-merkitsevän yhteyden 

puolesta. Vaihtelevista tuloksista huolimatta rahastojen kokoa pidettiin ikää 

merkitsevämpänä suoriutumisen selittäjänä. Tämän tutkimuksen tuloksien osalta 

ensin esitellään koon riippuvuus rahaston iästä ja sen jälkeen koon yhteys rahaston 

suoriutumiseen. 

 

Tässä tutkimuksessa rahaston kokoa testattiin suhteessa rahaston ikään ja 

ominaisuuksien välillä mitattiin vahva positiivisen korrelaation arvo 0,70. 

Tutkimusaineistossa rahastojen ikä selitti siis jopa 49 % rahastojen koosta. Yhteys 

on luonnollinen varsinkin rahastojen alkuvuosina niiden kerätessä uusia sijoittajia ja 

pääomia sekä tehdessä uusia sijoituksia velkavipua hyödyntäen. Yhteyden 

lineaarisuutta ja siten myös korrelaatiokerrointa heikensivät ensisijaisesti rahastojen 

eri kasvunopeudet. Voidaan myös olettaa, että iän ja koon välinen korrelaatiokerroin 

heikkenisi rahaston iän myötä kasvuvauhdin lopulta hidastuessa tai kääntyessä 

joillakin rahastoilla laskuun. 
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Rahastojen koon ja suoriutumisen keskinäisen riippuvuuden hajontakaaviossa eri 

kokoisten rahastojen melko tasaisesti nollan prosenttiyksikön tuottoeron molemmille 

puolille jakautuneet havaintopisteet osoittivat heti, ettei selvää riippuvuutta ollut 

nähtävissä. Samaa havaintoa tuki myös aineiston vähäinen korrelaatiokerroin -0,15. 

Tämän tutkimusaineiston perusteella suomalaisten kiinteistörahastojen koolla ei 

ollut tarkastelujaksolla tilastollisesti merkitsevää yhteyttä rahastojen 

suoriutumiseen, eikä rahastojen koon kasvu ainakaan parantanut keskimääräistä 

suoriutumista. 

 

Suomalaisella kiinteistörahastoaineistolla saatu tulos rahaston koon 

nollavaikutuksesta rahaston suoriutumiseen ei noudata kirjallisuuskatsauksen 

tyypillisimpiä havaintoja muuttujien negatiivisesta tai koverasta korrelaatiosta. Tulos 

ei kuitenkaan ole ainutlaatuinen, sillä samaan tulokseen ei-merkitsevästä 

yhteydestä on päädytty myös muutamissa hedgerahastoaineistoja käyttäneissä 

tutkimuksissa. Tässä tutkimuksessa iän havaittiin olevan kokoa huomattavasti 

merkitsevämpi selittäjä rahastojen suoriutumiselle. Tämäkin tutkimustulos poikkesi 

kirjallisuuskatsauksen tuloksista, joiden mukaan koko selitti ikää suuremman 

osuuden rahastojen suoriutumisesta 

 

Tämän tutkimuksen hypoteesien osalta hypoteesi vahvasta positiivisesta 

korrelaatiosta rahastojen iän ja koon välillä vahvistettiin oikeaksi. Erittäin heikosti 

negatiivinen ja tilastollisesti ei-merkitsevä korrelaatio rahastojen koon ja 

suoriutumisen välillä oli sen sijaan odottamaton tulos. Hypoteesina oli esitetty, että 

pienten rahastojen tuottoprosentti on helpompaa saada korkeaksi rahastojen 

alkuvaiheessa, jolloin myös hyvien tuottojen näyttämisen esitettiin olevan rahastoille 

erityisen kriittistä pääomien keräämiseksi. Tutkimustulos osoitti tämän hypoteesin 

kuitenkin vääräksi. 

 

4.3. Tulosten tulkinta 

 

Tulosten tulkinnassa pyritään analysoimaan ja pohtimaan edellä esiteltyjen tulosten 

syitä, merkityksiä ja sovelluksia. Tulkinnat tehdään yhdestä ominaisuudesta 
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kerrallaan, aloittaen kiinteistörahastojen iästä ja jatkaen kiinteistörahastojen kokoon 

liittyviin tuloksiin. 

 

Rahastojen suoriutumista mitattiin tutkimuksessa tuottoeroilla vertailuindekseihin 

nähden. Suoriutumisen tuloksia tulkitessa on kriittistä muistaa, että tuottoeron 

määrä ei kerro suoraan, oliko rahaston tuotto positiivista vai negatiivista tai kuinka 

hyvin rahasto tuotti sijoittajilleen. Sen sijaan tuottoero kuvaa vain rahastojen 

suoriutumista suhteessa indekseihin, jolloin eri kiinteistötyyppien rahastojen 

suoriutumisen tasoa ja vaihtelua iän myötä voidaan tarkastella keskenään 

vertailukelpoisesti. Tuloksissa ei siis pyritä tulkitsemaan, kuinka hyvin 

kiinteistörahastot ovat tuottaneet, eikä oteta kantaa siihen miten hyviä 

sijoituskohteita ne ovat. Yleisellä tasolla tarkasteltuna kaikki kiinteistötyypit ovat 

kuitenkin tuottaneet tarkastelujakson aikana kohtuullisen hyvin ja asunnot sekä 

hoivakiinteistöt jopa merkittävän hyvin. Rahaston häviäminen indeksilleen ei siis 

tarkoita tämän tutkimuksen aineistossa heikkoa tuottoa, vaan vastaavia 

sijoituskohteita heikompaa menestymistä. 

 

Hyvin hajautetut kiinteistörahastot ovat yksityissijoittajalle myös paras mahdollisuus 

pyrkiä sijoittamaan kiinteistösijoitusmarkkinoiden kokonaisindeksin tai tietyn 

kiinteistötyypin indeksin mukaisesti. Suoraan kiinteistömarkkinaindekseihin 

sijoittamiseen ei ole olemassa yksittäistä sijoitustuotetta, ja rahastot perivät omat 

palkkionsa tarjoamastaan kiinteistösijoitusten hajautuksesta. Rahastojen ja 

indeksien välisiä tuottoeroja tarkastellessa pitää siis lisäksi muistaa, että rahastojen 

tuottona esitetään rahaston tuotto sijoittajalle, josta rahastoyhtiö on jo vähentänyt 

omat hallinnointipalkkionsa. Rahastojen tekemä kiinteistösijoitustoiminta on siis 

kokonaisuudessaan hiukan sijoittajalle jäävää tuottoa kannattavampaa. 

 

4.3.1. Ikä-muuttujan tulosten tulkinta 

 

Kiinteistörahaston iän osalta tutkimuksen keskeisimmät tulokset voidaan tiivistää 

kahteen havaintoon. Ensimmäinen havainto on iän negatiivinen korrelaatio rahaston 

suoriutumiseen ja 19 %:n selitysaste muuttujien välillä. Toinen kriittinen havainto on 

muuttujien välistä korrelaatiota vähentävä merkittävän positiivinen poikkeama 
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kiinteistörahastojen toisen ikävuoden suoriutumisessa. Toisena ikävuotenaan 

tutkimusaineiston rahastot tuottivat keskimäärin 9,9 %, päihittäen samojen 

kiinteistötyyppien vertailuindeksinsä keskimäärin 2,7 %-yksiköllä. Toinen ikävuosi 

oli rahastojen paras tarkastelujakson aikana niin tuottoprosenteilla kuin 

suhteellisella suoriutumisellakin mitattuna. 

 

Tutkimuksessa kiinteistörahastojen iän ja suoriutumisen negatiivinen korrelaatio oli 

keskivahvaa, huolimatta toisen ikävuoden tuotoista, jotka poikkesivat selvästi 

trendistä ylöspäin. Tutkimusaineistossa esiintynyt ensin nouseva, mutta jo toisen 

ikävuoden jälkeen laskeva yhteys iän ja suoriutumisen välillä osoitettiin tyypilliseksi 

kiinteistörahastojen ikävuosina yhdestä kuuteen, vuosien 2012–2018 välillä 

Suomessa. Tulosta ei kuitenkaan voida yleistää sitä vanhemmille rahastoille, muihin 

ajanhetkiin tai muihin markkinatilanteisiin ilman lisätutkimuksia. 

 

Tutkimusaineistossa viisi- ja kuusivuotiaiden rahastojen vuosituotot liikkuivat 

keskimäärin 5,5 %:ssa, häviten indekseille noin kahdella prosenttiyksiköllä, eli noin 

rahastojen hallinnointipalkkioiden verran. Tuloksesta ei kuitenkaan saada perusteita 

ennustaa vuosituottojen jatkavan laskua iän myötä enää 

kiinteistösijoitusmarkkinoiden keskimääräisen kokonaistuoton alapuolelle. Sen 

sijaan voidaan pohtia, onko kiinteistörahastojen normaali suoriutumisen taso 

jatkossakin ensimmäisten vuosien poikkeuksellisen hyvän suoriutumisen jälkeen 

juuri rahastojen hallinnointipalkkioiden verran saman kiinteistötyypin 

vertailuindeksin alapuolella. Tämä vaihtoehto olisi erittäin looginen, mutta asian 

tutkimiseen tarvittavaa aineistoa ei vielä ole Suomen markkinoilta olemassa, eikä 

kysymykseen pystytä siten vielä vastaamaan. 

 

Toisen vaihtoehdon mukaan iäkkäämpien rahastojen tuotoissa voidaan olettaa 

myöhemmin näkyvän kiinteistökohteiden mahdollisia myyntivoittoja, mikäli 

kiinteistösijoitusmarkkinoilla ei tapahdu radikaaleja käänteitä. Suurempia myyntejä 

on alkanut tehdä esimerkiksi noin yhdeksän prosentin vuosituottoihin vielä 

seitsemäntenä ja kahdeksantena ikävuotenaankin yltänyt eQ Liikekiinteistöt, joka 

myi vuoden 2019 alkupuolella 48 kohdetta noin 142 miljoonan euron kauppahintaan 

(eQ 2019a). Vanhempien rahastojen myyntivoitot vähentäisivät jatkossa 
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negatiivisen korrelaation määrää iän ja suoriutumisen väliltä. Samalla kuvaajan 

muoto saattaisi kääntyä lievän koverasta jopa kuperan puolelle. 

Kiinteistösijoitusmarkkinoiden merkittävästi heikentyneessä tilanteessa myyntejä 

pyrittäisiin tosin viivyttämään, koska toteutuvat myyntihinnat tuskin vastaisivat 

kohteille arvioituja markkina-arvoja. 

 

Toisen ikävuoden huomattava ylisuoriutuminen tutkimuksen tarkastelujaksolla 

vahvistaa tutkimuksen hypoteesia kiinteistörahastojen erikoispiirteestä, jossa 

ensimmäisten ikävuosien hyvä suoriutuminen esiintyy vielä muita rahastotyyppejä 

voimakkaampana. Tuloksen voidaan nähdä jopa ylittävän hypoteesin odotukset, 

sillä tuottojen vahva painottuminen juuri toiselle ikävuodelle kahden ensimmäisen 

vuoden sijaan tukee esitettyä oletusta arvonmääritysten keskeisestä merkityksestä 

ilmiön selittäjänä. Osa ensimmäisestä ikävuodesta kuluu rahastoilla pääoman 

keräämiseen ja sijoituskohteiden kartoittamiseen, kun taas sijoituskohteiden ostojen 

ja valmistumisten voidaan olettaa painottuvan enemmän toisen vuoden ajalle. 

Keskimääräinen 9,9 % tuotto toisena ikävuonna ylittää selvästi markkinoilta 

saatavissa olevien nettotuottojen määrän, jolloin jopa noin neljän prosenttiyksikön 

voidaan olettaa muodostuvan kohteiden arvonmuutostuotoista. Samaa päätelmää 

arvonmuutostuottojen merkittävästä osuudesta tukee se, että vuokratuotoista 

saatavat nettotuotot ovat tuskin korkeimmillaan vielä rahaston toisena ikävuonna, 

jolloin esimerkiksi uudiskohteiden vuokraus saattaa olla vielä kesken. 

Arvonmuutostuottojen suuren määrän myötä ratkaisevassa asemassa on 

sijoituskohteiden arvonmääritys. Tämän perusteella voidaan myös päätellä 

rahastojen kirjaavan uusista sijoituskohteistaan arvonmuutostuottoja tyypillisesti jo 

nopealla aikataululla heti hankinnan jälkeen. 

 

Kiinteistörahastojen ensimmäisien vuosien hyvä suoriutuminen vaatii väistämättä 

myös hyviä sijoituskohteita. Tarkasteluun kuuluneiden erikoissijoitusrahastojen 

perustajat ovat pääosin suuria finanssitaloja, joilla voi olla insentiivin lisäksi 

mahdollisuus ohjata tai allokoida lupaavimpia kiinteistösijoituskohteita hienovaraisin 

toimin uusimpien rahastojensa ostettaviksi, jotta rahasto saa hyvän alun 

markkinoilla. Tämän kaltaisten toimien esiintyminen voisi pieneltä osin selittää 

rahastojen alkuvaiheen menestystä. 
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Suomalaiset kiinteistörahastot ovat toimineet koko olemassaolonsa ajan suotuisilla 

kiinteistösijoitusmarkkinoilla ilman laskusuhdanteita. Arvonmuutostuottojen 

muodostama toisen ikävuoden tuottopiikki tutkimustuloksissa johtuu oletettavasti 

osittain markkinatilanteesta, joka on ollut kyseisinä vuosina hyvä tai jopa lähellä 

markkinoiden ylikuumenemista. Kiinteistösijoitusmarkkinoiden laskusuhdanteen 

aikaan rahastojen saamat arvonmuutostuotot vähenevät tai kääntyvät pahimmillaan 

negatiivisiksi, jolloin myös iän ja suoriutumisen yhteyden oletettaisiin olevan 

lineaarisempaa, ja muuttujien välisen korrelaation samalla voimakkaampaa. 

 

Kiinteistörahastosijoittajan näkökulmasta rahaston valintaan vaikuttavat 

ensisijaisesti muun muassa rahaston sijoitusstrategia ja kulut. Eri ikäisiä 

kiinteistörahastoja vertailtaessa huomio painottuu kuitenkin rahastojen 

ensimmäisten ikävuosien tarjoamiin korkeimpiin tuottoihin ja jopa markkinoita 

huomattavasti parempaan suoriutumiseen. Sijoituspäätösten osalta merkittävää on 

myös toisen ikävuoden jälkeen odotettavissa oleva suoriutumisen heikkeneminen, 

tämän tutkimusaineiston mukaan jopa neljällä prosenttiyksiköllä vertailuindeksiin 

verrattuna. Tämän näkökulman perusteella kiinteistörahastosijoittaja voisi pyrkiä 

merkitsemään omaan sijoitusstrategiaansa sopivien uusien kiinteistörahastojen 

osuuksia mahdollisimman pian rahaston perustamisen jälkeen ja vastaavasti 

harkitsemaan osuuksien lunastusta jo pian toisen ikävuoden jälkeen 

 

Tutkimustuloksen perusteella sijoittaja saa erityisesti lunastustilanteiden arviointiin 

neljän prosenttiyksikön raja-arvon. Jos rahaston toisen ikävuoden jälkeen tarjolla on 

sopiva vaihtoehto varojen uudelleensijoitukseen, esimerkiksi uusi kiinteistörahasto, 

voi sijoittaja arvioida alittavatko uudelleensijoituksen kulut neljä prosenttia, jolloin 

muutos saattaa olla kannattava. Tärkeimpiä huomioitavia kuluja kiinteistörahastosta 

toiseen vaihtaessa ovat vanhan rahaston lunastuspalkkion ja uuden rahaston 

merkintäpalkkion määrät sekä verotuksen vaikutus, joita sijoittaja voi verrata 

nykysijoituksen odotettavissa olevaan suoriutumisen laskuun. Kiinteistösijoitusten 

tavoin myös kiinteistörahastoissa transaktiokulut ovat suhteellisen korkeita, joten 

aktiivinen kaupankäynti kiinteistörahasto-osuuksilla ei muutu helposti kannattavaksi 

rahaston iän ja suoriutumisen yhteyden tuntemisesta huolimatta. 
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Optimaalisen lunastushetken sijaan sijoittajalle käytännöllisimpänä tietona voidaan 

kuitenkin pitää kiinteistörahastojen parasta merkintähetkeä, joka on tämän 

tutkimuksen tulosten perusteella mahdollisimman pian uuden kiinteistörahaston 

perustamisen jälkeen. Rahastomerkinnän tekoa vasta toisen ikävuoden jälkeen 

kannattaa saatujen tulosten perusteella harkita puolestaan varovaisemmin, sillä 

suurimmat arvonmuutostuotot on saatettu silloin jo ohittaa. Toisaalta, keskeisimmät 

kannustimet kiinteistösijoittamisen puolesta, eli hajautus, vakaa kassavirta ja 

inflaatiosuoja ovat silti edelleen voimassa. Tämän tutkimuksen havaintojen 

perusteella suomalaiset kiinteistörahastot ovat myös tuottaneet vuosittain vakaata 

ja inflaation selvästi ylittävää tuottoa koko tarkastelujakson ajan. 

Arvonmuutostuottojen muodostumishetki kannattaa kuitenkin tiedostaa omaan 

sijoitusstrategiaan sopivien, mutta keskenään eri ikäisten kiinteistörahastojen välillä 

valitessa. 

 

Saatu tutkimustulos rahastojen iän ja suoriutumisen yhteydestä on hyvä tiedostaa 

myös kiinteistörahaston hoitajan näkökulmasta. Jos myöhemmin pystytään 

tietämään tarkemmin, että sijoittajilla olisi kannustin lunastaa osuutensa jo 

rahastojen toisen ikävuoden jälkeen, kannattaa rahastoyhtiön huomioida asia 

hinnoittelumallissaan. Käytännössä huomioiminen tapahtuisi lunastuspalkkion 

määrässä ja ajallisessa porrastuksessa, joilla voidaan vähentää nopean 

lunastuksen kannustimia. 

 

4.3.2. Koko-muuttujan tulosten tulkinta 

 

Kiinteistörahastojen kokoonkin liittyvät tutkimustulokset voidaan tiivistää kahteen 

merkittävimpään havaintoon. Iän kasvu selittää tutkimusaineistossa jopa 47 % 

rahaston koosta. Vuosittainen kasvu on jokaisella rahastolla toistaiseksi melko 

lineaarista, mutta rahastojen kasvuvauhdit poikkeavat toisistaan. Rahastojen koon 

ja suoriutumisen välillä ei sen sijaan ollut mitattavissa tilastollisesti merkitsevää 

korrelaatiota kotimaisten kiinteistörahastojen tutkimusaineistossa. 

 

Iän ja koon merkittävä positiivinen korrelaatio on nykyisessä markkinatilanteessa 

erittäin odotettua. Kiinteistörahastot ovat sijoitustuotteina uudehkoja ja 
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kiinteistösijoitusmarkkinoiden tuotot ovat pysyneet pitkään hyvällä tasolla, joten 

uusia sijoittajia ja sijoituskohteita on riittänyt toistaiseksi kaikille rahastoille. 

Kiinteistösijoitusmarkkinoiden tarjoamat tuotot ovat olleet niin korkeita, että 

rahastojen on kannattanut kasvattaa sijoituskapasiteettiaan myös velkarahalla. 

Kiinteistörahastojen ikääntymisen myötä voidaan kuitenkin odottaa, että epäsuorien 

kiinteistösijoitusten nettomerkinnät eivät jatku ikuisesti positiivisina kiinteistöjen 

saavutettua riittävän allokaation suhteessa muihin sijoituslajeihin. 

Kiinteistösijoitusmarkkinoiden suhdannemuutos saattaa puolestaan kääntää 

nettomerkintöjen määrän negatiiviseksi jo nopeamminkin. Molemmissa tapauksissa 

iän ja koon korrelaatio laskisi merkittävästi verrattuna tämän tutkimuksen tulokseen. 

Yleensä ikä ja koko korreloivat vahvasti rahastojen ensimmäisinä vuosina, mutta 

rahastojen ikääntyessä korrelaatio on oletettavasti jatkossa tämän tutkimuksen 

havaintoja pienempi. 

 

Tutkimusaineistossa esiintyvä riippumattomuus rahastojen koon ja suoriutumisen 

välillä on yllättävä tulos, vaikka kyseisten muuttujien väliset syy-seuraussuhteet 

ovatkin monitulkintaisempia kuin muiden muuttujien kohdalla. Pienempien 

rahastojen odotettiin pystyvän hyvään suoriutumiseen, mutta aineisto ei tukenut tätä 

väitettä. Toisaalta, tehokkailla markkinoilla heikosti suoriutuvat rahastot pysyvät 

pieninä ja hyvin suoriutuvat rahastot kasvavat lisämerkintöjen kautta, kunnes eivät 

enää pysty erottumaan tuotoillaan positiivisesti muista vaihtoehdoista. Rahastojen 

koon ja suoriutumisen osalta molemmat muuttujat selittävät osittain toisiaan.  

 

Koon ja suoriutumisen välisen yhteyden tilastollinen ei-merkitsevyys vahvistaa 

myös tämän tutkimuksen kannalta tärkeän seikan, ettei rahastojen koko selitä 

rahastojen iän ja suoriutumisen välillä havaittua korrelaatiota. Sen sijaan tulosten 

perusteella iällä on huomattavasti kokoa vahvempi käänteinen yhteys rahastojen 

suoriutumiseen, joten on todennäköistä, että ikä selittää myös koon ja suoriutumisen 

välillä mitatun lievästi negatiivisen korrelaation. 

 

Suomalaisten kiinteistörahastojen tarkastelujaksolla uusien sijoittajien jatkuva tulo 

markkinoille on saattanut mahdollistaa kaikille rahastoille tasaisempaa kasvua kuin 

kilpailullisemmassa markkinatilanteessa olisi tapahtunut. Rahastojen koon osalta 
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kysymyksiä aiheuttaa myös Suomen kiinteistösijoitusmarkkinoiden rajallinen koko, 

varsinkin houkuttelevimpien kasvukeskusten osalta. Toistaiseksi suurimmatkin 

kiinteistörahastot ovat pystyneet kuitenkin suoriutumaan jopa vertailuindeksin 

tasoisesti. Kiinteistörahastojen kohdalla velkavivun enimmäismääräksi on 

tyypillisesti määritelty 50 % rahaston GAV-arvosta, jolloin korkeintaan puolet 

sijoituksista on rahoitettu vieraalla pääomalla. Tavoitteellinen ja käytössä oleva LTV, 

eli lainan osuus rahaston GAV:sta, on tyypillisesti noin 30–40 %. Pääomien 

mahtumisesta kannattavasti Suomen kiinteistösijoitusmarkkinoille kertoo kuitenkin 

se, että selvästi suurimman kiinteistörahaston OP-Vuokratuoton LTV on OP:n 

(2019a) mukaan syyskuussa 2019 vain noin 19 %. Toisin sanottuna lainaosuuden 

pientä määrää voidaan tulkita niin, ettei riittävän tuottoisia kiinteistösijoituskohteita 

löydy markkinoilta enää riittävästi, verrattuna rahastojen sijoituskapasiteettiin. 

Tilanne voi tosin olla myös lyhytaikainen ja markkinatilanteen aiheuttama, mikäli 

rahastot ovat keskittyneet markkinatilanteen oletetulla huipulla enemmän 

myynteihin, ja odottavat markkinatilanteen ylikuumenemisen olevan ohi ennen 

uusien ostojen tekemistä. 
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5.  YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Viidennen luvun aluksi vastataan kirjallisuuskatsauksen ja empiirisen 

tutkimusosuuden tulosten perusteella ensin alatutkimuskysymyksiin sekä lopulta 

kaiken edeltävän perusteella varsinaiseen tutkimuskysymykseen. Vastauksia 

verrataan myös tutkimuksen alussa esitettyihin hypoteeseihin. Tutkimuksen uutta 

asiaa selvittävän luonteen vuoksi saaduista tuloksista vältetään liian vahvojen tai 

yleistävien johtopäätösten tekoa. Luvussa tehdään myös tiivis yhteenveto koko 

tutkimuksesta ja pohditaan, saavutettiinko tutkimuksessa sille asetetut tavoitteet. 

Lopuksi tutkimusta ja sen rajoitteita tarkastellaan vielä kriittisesti sekä ehdotetaan 

työstä nousevia jatkotutkimusaiheita. 

 

5.1. Vastaukset tutkimuskysymyksiin 

 

Alatutkimuskysymyksessä A1 haluttiin selvittää, mitä tutkimusaiheesta on kirjoitettu 

aikaisemmin. Iän ja koon vaikutuksia rahastojen suoriutumiseen on tutkittu 

kansainvälisesti paljon arvopaperisijoitusrahastojen ja hedgerahastojen aineistoilla. 

Aikaisempaa kirjallisuutta tutkimusaiheesta ei kuitenkaan ole Suomen 

lainsäädäntöä vastaavista kiinteistöihin sijoittavista erikoissijoitusrahastoista. 

Muiden rahastotyyppien kohdalla iän on todettu korreloivan rahaston suoriutumisen 

kanssa negatiivisesti. Koon yhteydestä rahaston suoriutumiseen on puolestaan 

saatu erittäin vaihtelevia tuloksia, joista tyypillisimmät ovat kuitenkin negatiivisen 

lineaarinen korrelaatio tai vaihtoehtoisesti kovera yhteys, eli suoriutumisen 

heikkeneminen vasta tietyn optimikoon jälkeen. Kokoa pidetään kuitenkin ikää 

merkitsevämpänä selittäjän rahastojen suoriutumiselle. 

 

Alatutkimuskysymyksessä A2 kysyttiin, minkälaisia tuottoeroja kiinteistörahastojen 

ja vertailuindeksien välillä esiintyy rahastojen eri ikävuosina. Tässä tutkimuksessa 

kiinteistörahastojen tuottoerot vertailuindekseihinsä nähden vaihtelivat merkittävästi 

rahastojen iän myötä. Aineiston keskimääräiset tuottoerot rahastojen ja indeksien 

välillä ikävuosittain ensimmäisestä kuudenteen olivat prosenttiyksiköinä esitettyinä 

0,6, 2,7, -1,3, -0,9, -2,6 ja -2,1. Tuottoerojen vuosittainen keskihajonta rahastojen 

välillä oli kahdesta kolmeen prosenttiyksikköä. Tuottoerojen keskiarvo oli kahtena 
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ensimmäisenä ikävuonna positiivinen, tarkoittaen rahastojen tuottaneen silloin 

sijoittajille vertailuindeksejään paremmin. Ikävuosina kolmesta kuuteen rahastojen 

tuotot puolestaan hävisivät kiinteistötyyppiensä vertailuindekseille. Negatiivisen 

tuottoeron määrä ei kuitenkaan ylittänyt tarkastelujaksolla rahastojen 

keskimääräisen hallinnointipalkkion määrää.  Suurin positiivinen tuottoero esiintyi 

rahastojen toisena ikävuonna ja negatiivisin tuottoero viidentenä ikävuonna. 

 

Alatutkimuskysymyksessä A3 pohdittiin, miten kiinteistörahastojen koko korreloi 

rahastojen iän ja suoriutumisen kanssa. Rahastojen koon ja iän välillä todettiin 

tilastollisesti merkitsevä positiivinen korrelaatio 0,70, eli rahastojen koko kasvoi 

selvästi iän myötä ja iällä voitiin selittää tutkimusaineistossa 49 % 

kiinteistörahastojen koosta. Rahastojen koon ja suoriutumisen välillä ei puolestaan 

esiintynyt tilastollisesti merkitsevää korrelaatiota, vaan havaintopisteet olivat 

jakautuneet lähes täysin satunnaisesti korrelaatiokertoimen arvon ollessa -0,15. 

Rahastojen iän ja koon välinen riippuvuus oli aineistossa merkittävä, mutta 

rahastojen suoriutumiseen iällä oli huomattavasti kokoa suurempi vaikutus. 

Rahastojen koon kasvu iän myötä ei siis selittänyt rahastojen iän ja suoriutumisen 

välistä korrelaatiota.  

 

Tämän tutkimuksen päätutkimuskysymyksenä T1 esitettiin, miten rahastojen ikä 

vaikuttaa suomalaisten kiinteistösijoitusrahastojen suoriutumiseen. 

Tarkastelujaksolla 2012–2018 tutkimusaineiston rahastojen ikä vaikutti 

kiinteistörahastojen suoriutumiseen käänteisesti ja tilastollisesti merkitsevästi. 

Riippuvuuden todettiin kuitenkin olleen lineaarisen sijaan lievän kovera, johtuen 

kiinteistörahastoilla havaitusta toisen ikävuoden erityispiirteestä. Tässä 

tutkimuksessa saadun tuloksen mukaan kiinteistörahastojen ikä selitti 19 % 

kiinteistörahastojen suoriutumisesta, iän ja suoriutumisen välisen 

korrelaatiokertoimen ollessa -0,43. Kiinteistörahastojen keskimääräinen 

suoriutuminen heikkeni siis tarkastelujaksolla rahastojen iän myötä, 

regressiosuoran kulmakertoimen -0,009 suuntaisesti. Tämän tutkimuksen 

perusteella rahastojen koko ei myöskään toiminut selittäjänä rahastojen iän ja 

suoriutumisen välillä havaitulle riippuvuudelle, vaikka iän ja koon välillä esiintyi 

vahva positiivinen korrelaatio. 
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Tutkimuksessa kahtena ensimmäisenä ikävuotenaan suomalaisten 

kiinteistörahastojen tuotot sijoittajilleen ylittivät keskimäärin rahastojen 

vertailuindeksit. Kiinteistörahastojen suoriutuminen oli selvästi parasta toisena 

ikävuonna, jolloin ne tuottivat keskimäärin 9,9 %, voittaen samalla 

kiinteistömarkkinoiden vertailuindeksinsä jopa 2,7 %-yksiköllä. Kolmannen 

ikävuoden aikana kiinteistörahastojen suoriutuminen vertailuindekseihinsä nähden 

putosi keskimäärin neljällä prosenttiyksiköllä, ollen aina siitä eteenpäin 

vertailuindeksejä heikompaa. Tarkastelujakson viimeisinä ikävuosina viisi ja kuusi 

kiinteistörahastojen suoriutuminen oli laskenut poikkeuksellisen hyvän alun jälkeen 

tasolle, johon suoriutumisen oletetaan vakiintuvan. Tällöin kiinteistörahaston ja 

vertailuindeksin tuottoero oli noin -2,1 ja -2,6 %-yksikön välillä, eli noin rahastojen 

keskimääräisten hallinnointipalkkioiden verran kiinteistömarkkinaindeksien 

alapuolella. Tutkimuksessa oletetaan kiinteistörahastojen kohdalla havaitun toisen 

ikävuoden poikkeuksellisen hyvän suoriutumisen selittyvän rahastojen iän ja 

sijoituskohteiden arvonmuutostuottojen yhteydellä, perustuen tuottojen 

muodostumisajankohtaan sekä määrään suhteessa markkinoilta keskimäärin 

saataviin nettotuottoihin. 

 

Tämän tutkimuksen alatutkimuskysymyksen A2 hypoteesina oli negatiivinen 

korrelaatio rahastojen iän ja indeksiin verrattujen tuottoerojen välillä. 

Alatutkimuskysymyksen A3 hypoteeseina olivat puolestaan merkittävä positiivinen 

korrelaatio rahastojen iän ja koon välillä ja heikosti negatiivinen korrelaatio 

rahastojen koon ja suoriutumisen välillä. Tutkimustulokset vahvistivat muut 

hypoteesit oikeiksi, mutta rahastojen koon ja suoriutumisen välillä ei esiintynyt 

odotettua korrelaatiota. 

 

Päätutkimuskysymyksen hypoteesina esitettiin, että kiinteistörahastot suoriutuisivat 

ensimmäisinä vuosinaan parhaiten suhteessa indekseihinsä, ja suoriutuminen 

heikkenisi myöhemmin iän myötä. Oletus tehtiin perustuen siihen, että rahastojen 

alkuvaiheessa monen uuden sijoituskohteen arvonmääritys tehdään ensimmäistä 

kertaa, minkä uskottiin nostavan arvonmuutostuottojen määrää. Hypoteesi pystyttiin 

vahvistamaan tutkimustulosten perusteella, ja rahastojen paras suoriutuminen juuri 
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toisen ikävuoden kohdalla lähes kymmenen prosentin vuosituotoin tukee myös 

oletusta arvonmääritysten merkityksestä saatuun tulokseen. 

 

5.2. Tutkimuksen yhteenveto ja merkitys 

 

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia ja testata suomalaisten kiinteistörahastojen iän 

yhteyttä rahastojen suoriutumiseen erityisesti yksityissijoittajalle hyödyllisestä 

näkökulmasta. Tutkimusaihe on ajankohtainen, sillä poikkeuksellinen 

markkinatilanne on nostanut kiinteistörahastojen suosiota sijoitusmuotona. 

Varsinkin yksityissijoittajille tarjolla olevat kiinteistöihin sijoittavat 

erikoissijoitusrahastot ovat sijoitusinstrumentteina melko uusia ja julkisessa 

keskustelussa sekä Finanssivalvonnassa on oltu kiinnostuneita niiden tuotoista ja 

sijoituskohteiden arvonmäärityksistä. Aikaisemmissa tieteellisissä julkaisuissa on 

testattu muun tyyppisten rahastojen iän ja suoriutumisen välistä yhteyttä ja todettu 

käänteinen riippuvuus kyseisten ominaisuuksien välillä. Tämän tutkimuksen 

hypoteesina kuitenkin esitettiin iän ja suoriutumisen yhteyden korostuvan 

kiinteistörahastojen kohdalla muita rahastotyyppejä voimakkaampana, johtuen 

kiinteistörahastojen sijoituskohteiden poikkeuksellisesta arvonmäärityksestä. 

 

Tutkimus toteutettiin seitsemän suomalaisen kiinteistörahaston aineistolla vuosilta 

2012–2018. Kiinteistörahastojen vuosittaista suoriutumista mitattiin rahastojen 

vuosituoton ja vastaavan kiinteistötyypin portfolioindeksin tuottoeroilla. Tutkimuksen 

empiirisessä osiossa rahastojen iän ja suoriutumisen välistä yhteyttä testattiin 

ensisijaisesti regressioanalyysin avulla. Regressiomallin perusteella rahastojen 

suoriutumisella havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevä negatiivinen korrelaatio 

rahastojen ikään nähden, eli suoriutuminen heikkeni iän myötä kulmakertoimen -

0,009 suuntaisesti. Kiinteistörahastoilla havaittiin kuitenkin myös poikkeuksellisen 

hyvää suoriutumista toisen ikävuotensa aikana. Tulos poikkesi toisen ikävuoden 

osalta muiden rahastotyyppien aikaisemmista tutkimustuloksista, mutta vahvisti 

tutkimuksen hypoteesin kiinteistörahastojen ensivuosien erityispiirteen 

esiintymisestä tutkimusaineistossa. 
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Tutkimuksessa onnistuttiin vastaamaan tutkimuskysymykseen ja vastauksen hyöty 

yksityissijoittajalle valinnassa eri kiinteistörahastojen sekä merkintäajankohtien 

välillä on myös osoitettu. Tutkimuksen voidaan siis todeta onnistuneen ja 

saavuttaneen tavoitteensa, vaikka tutkimustulos ei ole kansallisen lainsäädännön 

takia yleistettävissä Suomen ulkopuolelle. Käytettävissä ollut tarkastelujakso oli 

myös lyhyehkö ja riittävän kauan markkinoilla olleiden rahastojen määrä pieni. 

Tulokset suuremmalla aineistolla ja erilaisessa markkinatilanteessa voivat siis 

poiketa merkittävästi tämän tutkimuksen tuloksista. 

 

5.3. Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet 

 

Tutkimuksen merkittävimmät rajoitteet liittyvät käytettävissä olleen suomalaisen 

havaintoaineiston vähäisyyteen, mikä tiedostettiin jo tutkimuksen alussa. 

Tutkimusaiheen ajankohtaisuus kannusti kuitenkin tekemään aiheen ensimmäisiä 

testejä ja havaintoja kotimaisista kiinteistörahastoista tähän mennessä kertyneellä 

aineistolla. Tutkimusaineisto on peräisin vuosilta 2012–2018, joiden aikana yleinen 

markkinatilanne on säilynyt nousujohteisena. Saatuja tuloksia ei voida siis yleistää 

muita markkinatilanteita kuvaaviksi.  Seitsemän rahaston otos edusti noin 

kolmasosaa perusjoukosta, mutta näyte jouduttiin poimimaan ei-satunnaisesti, 

koska tutkimuksen yleistettävyyttä parantavat satunnaisotanta tai kokonaistutkimus 

eivät olleet aineiston ominaisuuksista johtuen mahdollisia. 

 

Tutkimuksen rajoitteisiin kuuluvat myös suomalaisilta kiinteistörahastoilta puuttuvat 

viralliset vertailuindeksit, joihin peilata rahastojen suoriutumista. Tutkimuksessa 

jouduttiin tästä syystä muodostamaan rahastoille niiden kiinteistötyyppiallokaatioita 

vastaavat vertailuindeksit. Todellisuudessa indeksien kanssa vertailukelpoisempi 

luku olisi ollut rahastojen tuotto, josta hallinnointipalkkiota ei ole vielä vähennetty. 

Tällaista lukua ei kuitenkaan ole suoraan saatavilla ja toisaalta yksityissijoittajan 

näkökulmasta rahastojen eri kokoiset hallinnointipalkkiot huomioiva tuottoluku on 

informatiivisempi. Vähäistä tulkinnanvaraa oli myös rahastojen koon arvoissa, 

koska rahastot eivät ilmoita koon osalta vertailukelpoisia lukuja tai täysin 

yhteismitallisia tietoja niiden laskentaan. Tästä huolimatta tutkimus kuvaa lopulta 

myös rahastojen kokoa melko tarkasti yhtenevällä logiikalla. 
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Tutkimuksen tilastollisina testeinä muuttujien välisistä yhteyksistä käytettiin 

regressioanalyysiä ja korrelaatiokertoimia. Selitysasteet ja korrelaatiokertoimet 

jäivät tutkimuksessa kuitenkin kohtalaisen mataliksi ja tärkeimmät havainnot tehtiin 

aineistojen kuvaajista tilastollisten testien sijaan.  Omat rajoitteensa tutkimukselle 

asettavat aina myös tutkijaan liittyvät inhimilliset tekijät, kuten taustaoletukset 

aiheesta ja tutkimustuloksista. 

 

Jatkotutkimusaiheena ehdotetaan saman tutkimuksen toistamista noin viiden 

vuoden kuluttua, jolloin tutkimusaineistoon saataisiin mukaan huomattavasti 

useampia rahastoja sekä pidempiä aikasarjoja, jotka sisältäisivät rahastojen 

elinkaaren uusia vaiheita. Myös erilaisten markkinatilanteiden sisältyminen 

tarkastelujaksolle voi tuoda uusia näkökulmia saatuihin tuloksiin. Tämän 

tutkimuksen merkittävin tulos iän ja suoriutumisen negatiivisen korrelaation lisäksi 

oli havainto kiinteistörahastojen erinomaisesta suoriutumisesta toisen ikävuotensa 

aikana. Seuraavaksi olisi mielenkiintoista testata tarkemmin juuri sijoituskohteiden 

arvonmääritysten tuomien arvonmuutostuottojen yhteyttä tulokseen. Toinen 

lähestymiskulma olisi puolestaan tarkastella rahastojen arvonmuutostuottojen 

raportointia, kirjaustapoja ja niiden yhteneväisyyttä rahastojen välillä laskentatoimen 

näkökulmasta. 
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