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Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli tutkia rahastojen idn vaikutusta
kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen suoriutumiseen. Tutkimuksen
empiirinen osio toteutettiin avoimien kiinteistérahastojen suomalaisella aineistolla
vuosilta 2012-2018. Rahaston suoriutumista mitattin rahaston ja sen
vertailuindeksin vuosituottojen erotuksella. Rahastoille sopivat vertailuindeksit
muodostettiin kotimaisesta Kkiinteistosijoitusmarkkina-aineistosta ja suoriutumista
tarkasteltiin regressioanalyysilla ikavuosittain rahaston perustamisesta alkaen.
Tutkimuksessa havaittiin ~ kiinteistbérahastojen ian ja suoriutumisen valilla
tilastollisesti merkitseva korrelaatio -0,43. Rahastojen ian ja koon voimakkaan
korrelaation takia myds rahastojen koon ja suoriutumisen valinen riippuvuus
testattiin. 1an selitysaste rahastojen suoriutumisesta oli 19 % ja koon vain 2 %, joten
koon vaikutus ian ja suoriutumisen yhteyteen hylattiin.

Kahtena ensimmaisené vuonna rahastot suoriutuivat keskimaarin vertailuindekseja
paremmin, mutta suoriutuminen heikkeni lievasti idn myo6ta. Viidenteen ikavuoteen
mennessd  tuotot  laskivat noin  kiinteistorahastojen  keskimaaréisen
hallinnointipalkkion verran vertailuindeksien alapuolelle. Tulosten perusteella
muista rahastotyypeistd poikkeava ominaispiirre oli  kiinteistbrahastojen
erinomainen suoriutuminen toisen ikavuotensa aikana. Tutkimuksessa ilmion
paateltiin selittyvdn rahastojen ian ja sijoituskohteiden arvonmuutostuottojen
valiselld yhteydella. Johtop&étds perustui tuottojen muodostumisajankohtaan seka

maaraan suhteessa kiinteistomarkkinoiden keskimaaraiseen 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 sittenk&an, jos kyse on kiinteistorahastoista.
Taman tutkimuksen tavoitteena on tutkia ja testata rahaston i&n yhteytta avoimien,
kiinteistoihin  sijoittavien  erikoissijoitusrahastojen  suoriutumiseen.  Lisaksi
tutkimuksessa pohditaan tuloksia selittavia tekijoita, kuten sijoituskohteiden
arvonmaarityskaytantdja. Tutkimusaihe on valittu tutkijan omiin mielenkiinnon
kohteisiin seka tyon kautta kiinteistorahastoista heranneisiin kysymyksiin perustuen.
Ensimmaisessa luvussa osoitetaan kuitenkin myds aiheen ajankohtaisuus
Suomessa, kirjallisuuden merkittdva tutkimusaukko, sekd tutkimustulosten

mahdolliset hyodyt sijoittajan nakékulmasta.

"Kiinteistdilla sijoituskohteina on monia erityispiirteita, jotka erottavat ne esimerkiksi
osake- ja korkosijoituksista. Naiden erityispiirteiden ymmartaminen on keskeista
sijoitustoiminnan menestyksen varmistamiseksi” tiivistavat Kaleva, Oikarinen ja
Soutamo. (2017, 19) Kommentti pitdd paikkansa my0ds epéasuoran
Kiinteistosijoittamisen osalta. Taman tutkimuksen hyodtyna yksityissijoittajan
nakokulmasta on avoimien kiinteistorahastojen uuden erityispiirteen mahdollinen
tunnistaminen Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoilla, liittyen rahastojen ian ja

suoriutumisen valiseen riippuvuuteen.

Tutkimusaiheen taustan ja ajankohtaisuuden esittelyn lisaksi johdantoluvussa
tehdaan tutkimuksen rajaukset aiheen, kasitteiden, aineiston ja ndkdkulman osalta.
Liséksi johdannossa méaaritellaén tutkimuksen tavoitteet seka tutkimuskysymykset

ja niista annetut hypoteesit. Luvun lopussa esitelladn myos koko tyon rakenne.

1.1. Tutkimusaiheen tausta ja ajankohtaisuus

Suomessa on koko 2010-luvun ajan vallinnut asuntosijoitusbuumi, jonka aikana
suomalaiset kotitaloudet ovat siirtaneet pdaomia sekd suoriin ettd epasuoriin
kiinteistdsijoituksiin. Trendia selittdd historiallisesti ainutlaatuinen nollakorkojen
markkinatilanne, jossa lainaa saa poikkeuksellisen halvalla ja véhariskisten

korkosijoitusten reaalituotot ovat inflaatio huomioiden jopa negatiivisia. Samaan



aikaan kaupungistuminen ja asuintapojen muutos ovat kasvattaneet erityisesti
pienten asuntojen kysyntaa paakaupunkiseudulla ja kasvukeskuksissa, nostaen
niiden hintaa ja vuokratasoa. KTI Kiinteistdtieto Oy:n (2019a) tuottaman
kiinteistdindeksin mukaan Suomen Kkiinteistosijoitusmarkkinoiden kokonaistuotto
valilla 2014-2018 oli keskimaéarin 6,2 % vuodessa. Vuonna 2018 eri
kiinteistotyypeista parhaan 8,8 % kokonaisvuosituoton tarjosivat juuri asunnot (KTl
2019b). Asuntojen kokonaistuoton ylivoimaisuus muihin Kiinteistotyyppeihin
verrattuna viimeisen kymmenen vuoden aikana on nahtavissa myos kuviosta 1.
Kiinteistotyyppien vuosittaisia kokonaistuottoja esittavasta kuviosta 1 nakyy lisaksi
likekiinteistdjen tuottojen paisuminen ennen finanssikriisia, jonka aiheuttaman
romahduksen jalkeen kyseisen kiinteistotyypin tuotto on painunut paaosin kaikkien

kiinteistotyyppien keskiarvon alapuolelle.
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Kuvio 1. Kokonaistuotot kiinteistdtyypeittain vuosina 2000-2018 (KTl 2019b).

Kiinteistdsijoituskohteiden merkittavasti kasvaneeseen kysyntaan ovat reagoineet
rakennusyhtididen lisaksi myods rahastoyhtidt, perustaen uusia asunto- ja
kiinteistorahastoja. Suomen Pankin (2019a) sijoitusrahastolistauksesta kay ilmi, etta
vuoden 2013 lopussa kiinteistdihin sijoittavia avoimia erikoissijoitusrahastoja ol

Suomessa kuusi kappaletta ja viisi vuotta mydhemmin 31.12.2018 vastaavia



rahastoja oli jo 24 kappaletta. Samassa ajassa esimerkiksi vuonna 2013 perustettu
Suomen suurin asuntorahasto OP-Vuokratuotto on kerannyt sijoittajilta pagomia yli
miljardia euroa (OP 2019a). Avoimien suomalaisten kiinteistorahastojen
kokonaiskanta 31.3.2018 oli 3,9 miljardia euroa, josta huomattava 39 % osuus tuli
yksityisiltd kotitalouksilta, muodostaen kolmessa vuodessa kolminkertaistuneen 6,6
% osuuden Kkotitalouksien kokonaissijoituksista (Suomen Pankki 2018).
Kiinteistorahastojen suosion yleinen kehitys sek& osuus suhteessa muiden
sijoitusrahastojen kokoon on nahtavissad kuviosta 2. Kiinteistorahastosijoitusten
suosion kasvusta huolimatta on ymmarrettava, etta sijoitusrahastojen suurimpia
paaomia hallitsevat edelleen ylivoimaisesti osake- ja korkorahastot yhdistelmineen.
Toisaalta, sijoitusrahastokuvion ulkopuolelle jaavat suorat sijoitukset, joista suurin
osa muodostuu varsinkin kotitalouksilla suorista kiinteist6- ja osakesijoituksista.
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Kuvio 2. Sijoitusrahastojen osuudet tyyppiluokittain ja nettomerkinnat yhteensa
(Suomen Pankki 2019b).

Suosioon nousseita epdasuoria kiinteistosijoitusinstrumentteja on  kuitenkin
kommentoitu Suomessa myds kriittisesti. Esimerkiksi Mékela (2016) ja Lehtinen
(2017) ovat nostaneet julkisuudessa esiin pyramidihuijauksen kasitteen

asuntorahastojen realisoitumattomiin arvonmuutostuottoihin liittyen. Muun muassa
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naiden kommenttien seurauksena myds YLE (2017) haastatteli seka
Finanssivalvontaa ettd Orava Asuntorahastoa kiinteistosijoitusrahastojen
arvonmaarityksista ja tuotto-odotuksista.

Samaan aikaan KTI:n (2019a) kiinteistdindeksi Suomen markkinoilta kuitenkin
kertoo, ettd asuntojen viiden vuoden kokonaistuotto vuosilta 2014-2018 on
muodostunut keskimaarin 5,2 % vuosittaisesta nettotuotosta ja vain 2,8 %
vuosittaisesta arvonmuutostuotosta. Samaa havainnollistaa my6s kuvio 3, josta
nahdaan suomalaisten Kkiinteistdsijoitusmarkkinoiden merkittavimman tuoton
muodostuvan melko tasaisesta kuuden prosentin nettotuotosta. Taman lisaksi
tuottoon vaikuttaa pienemmassa maarin 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 Kiinteistosijoitusten kokonaistuotoista kertoo sen, etta
sijoitus tuottaa aitoa kassavirtaa, eikd tuotto perustu pelkkiin arvioihin

myyntihintojen noususta.
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Kuvio 3. Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoiden kokonaistuottoasteen osatekijat

(Kaleva et al. 2017 mukaillen).
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Kuvion 3 on kuitenkin huomioitava kuvaavan koko maata. Todellisuudessa
arvonmuutokset jakautuvat Suomessa padkaupunkiseudun ja muutamien
kasvukeskusten markkina-arvojen nousuun sek& muun maan jopa negatiivisiin
arvonmuutoksiin. Rahasto tai muu kiinteistdsijoittaja voi myds strategiansa mukaan
keskittyd esimerkiksi varmaa kassavirtaa tuottaviin ja arvonsa sailyttaviin kohteisiin
tai vaihtoehtoisesti vain suuremman riskin seké arvonnousupotentiaalin omaaviin
kiinteistoihin. Suurimmissa kasvukeskuksissa, joihin rahastot p&&osin sijoittavat, voi
arvonnousun osuus kokonaistuotosta olla koko maan keskiarvoja suurempi. Asiaa
voi kuitenkin hahmotella vertaamalla rahastojen ilmoittamia kokonaistuottoja
markkinoilta keskimaarin odotettuun kuuden prosentin nettotuottoon, jolloin kuuden
prosentin raja-arvon Yylittdvan osuuden voi karkeasti arvioida muodostuvan

arvonmuutoksista.

Kiinteistérahastot ovat sijoituskohteina uudehkoja, eika niiden toimintalogiikkaa
yleisesti tai eri markkinatilanteissa voida viela taysin tuntea. Aiheen tutkimisen
tarpeellisuudesta ja ajankohtaisuudesta kertovat myds Finanssivalvonnan toimet.
Finanssivalvonnan strategiaan kuuluu toimintaympéariston mukaan muuttuva
valvonta, jossa painotetaan tarkastuksia Suomen finanssimarkkinoiden Kkriittisilla
osa-alueilla (Finanssivalvonta 2018a). Tama huomioiden on kiinnostavaa, etta
sijoitusrahastomarkkinoiden ajankohtaispaivassa Finanssivalvonta (2018b) kertoi
vuoden 2019 yhdeksi valvontateemakseen vaihtoehtorahastojen
arvostuskysymykset ja arvonmaaritykset, erityisesti avoimien rahastojen
epalikvidien sijoituskohteiden osalta. Finanssivalvonnan teemavalinta viestii siitd,
ettd epalikvidien sijoituskohteiden, kuten kiinteistdjen, arvonmaarityksissa kaytetyt
menetelmat ja saannodsten tulkinnat saattaisivat vaihdella rahastoittain tai

mahdollisesti poiketa varovaisista ja hyvan tavan mukaisista toimintatavoista.

Kiinteistorahastojen arvonmaaritysten tulkinnanvaraisuus herattadkin kysymyksen,
voivatko rahaston arvonmaarityksiin liittyvat tekijat, kuten rahaston ika, vaikuttaa
ennustettavasti tai sdanndnmukaisesti rahaston tuottoon. Sijoituskohteet saavat
ensimmaiset arviokirjansa kohteen oston tai valmistumisen yhteydessd ja
arvonmuutokset realisoituvat puolestaan vasta kohteen myyntihetkella. Kohteiden

ensimmaiset arvonmaaritykset voivat myds todennakoisesti poiketa enemman
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kohteesta maksetusta hinnasta kuin saman kohteen perakkaiset arviokirjat
toisistaan. Myynnin yhteydessa puolestaan realisoituu aina myyntivoittoja tai —
tappioita, ellei kohteen myyntihintaa ole pystytty arvioimaan tasmalleen oikeaksi.
Osto- ja myyntihetkien voidaan siis paatella olevan kriittisimmaét vaiheet kohteiden
arvonmuutostuottojen kannalta. Samoin rahaston ialla 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 myéhemmin stabiilimmassa

vaiheessa, jolloin kiinteistoportfolio sisdltaa myods laajan ajallisen hajautuksen.

Rahastojen on yleisesti pystyttavd nayttdmaan hyvaa tuottoa jo ensimmaisina
vuosinaan sailyakseen markkinoilla sekéd keréatakseen paaomia. Epalikvideihin
kiinteistokohteisiin  sijoittavien erikoissijoitusrahastojen arvonmaarityksessa on
saantelyn ja valvonnan jatkuvasta tarkentumisesta huolimatta huomattavasti
enemman tulkinnanvaraa kuin esimerkiksi normaaleissa arvopaperirahastoissa,
joissa sijoituskohteiden arvo saadaan tyypillisesti paivittéain markkinoilta annettuna.
Erityisen paljon liikkumavaraa sisaltyy uusiin kiinteistékohteisiin, joista monet saavat
ensimmaiset arvostuksensa rahaston alkuvaiheessa, kun kiinteistoportfoliota ollaan
kasvattamassa. Rahastot voivat silloin saada mahdollisuuden kirjata valittémasti
arvonnousutuottoja onnistuneista rakennuttamisprojekteista tai mahdollisella
suuren toimijan tukkualennuksella ostetuista kohteista. Seka mahdollisuuden etta
kannustimien olemassaolo parhaan mahdollisen alkutuoton raportoimiseen voi siis

joissakin tapauksissa ohjata rahastojen ensivuosien tuottoraportointia.

Erikoissijoitusrahastojen  poikkeuksellisen arvonmaarityksen sekd idn ja
arvonmuutosten oletetun yhteyden takia on kiinnostavaa testata, miten suoraan
kiinteistoihin sijoittavien rahastojen tuotto kehittyy niiden i&n my6ta. Tuottoa on hyva
peilata myods saman hetken Kkiinteistdsijoitusmarkkinaindeksiin, eri aikaan
perustettujen ja eri tyyppisten rahastojen vertaamiseksi mahdollisimman
yhtenevasti. Nain saatujen tulosten myoéta voidaan pohtia tarkemmin kohteiden
arvonmaaritysten merkitysta elinkaaren eri hetkilla saatuihin tuottoihin. Lisaksi
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pystytdan arvioimaan tulosten mahdollista hy6tya sijoittajalle, joka voi saada yhden

tyokalun lisaa eri kiinteistosijoitusrahastojen valilla valitsemiseen.

Aikaisempia tieteellisia tutkimuksia vaihtoehtorahastoista suomalaisella aineistolla
on erittdin vahan ja Kkiinteistorahastojen osalta ei kaytanndssa lainkaan.
Kansainvélisesti rahaston ian yhteytta tuottoon on tutkittu melko paljon, mutta
tulokset yhteyden suunnasta sekd merkittavyydesta ovat yllattavan vaihtelevia.
Aikaisemmat tutkimukset painottuvat suurten ja kehittyneiden sijoitusmarkkinoiden
takia yhdysvaltalaisrahastoihin. Julkaisut ovat keskittyneet osake-, korko- ja
yhdistelmarahastoihin  seka kaikkein eniten tutkittuihin hedgerahastoihin.
Yhdysvalloissa epé&suora kiinteistosijoittaminen on lainsd&ddannon takia toteutettu
usein REIT-yhtididen tai REIT-yhtidihin sijoittavien kiinteistorahastojen kautta, joten
tutkimuksia Suomen markkinoilla kaytettavia erikoissijoitusrahastoja vastaavista
instrumenteista ei ole sieltd saatavissa. Kirjallisuuden nykytila ja vaihtelevat
tutkimustulokset esitelladn tarkemmin toisen luvun Kkirjallisuuskatsauksessa.
Muiden pro gradujen ja diplomitdiden tasolla on toistaiseksi lahinna kuvailtu
asuntorahastoja ja niiden markkinoita Suomessa, esimerkiksi Kuusenahon (2014)
ja Ramon (2016) toimesta. Varsinaisten tutkimusten vahaisyytta selittaa kyseisten
sijoituskohteiden verrattain lyhyt historia kotimaisilla markkinoilla ja vasta viime

vuosina kasvanut merkittdvyys muiden sijoitusmuotojen rinnalla.

Taman tyon sijoittuminen suhteessa suurempiin tutkimusaloihin on esitetty kuviossa
4. Tutkimuksen kiinteistdrahastojen ian ja suoriutumisen yhteydesta voidaan nahda
sijoittuvan kiinteistdsijoittamisen, kiinteistdjen arvonmaarityksen seka rahastojen

suoriutumista selittavan tutkimuksen leikkauskohtaan.
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Kiinteistosijoittaminen

A

Rahaston
suoriutumisen
selittdminen

Kiinteiston
arvonmaaritys

Kuvio 4. Tyon sijoittuminen suhteessa muihin tutkimusaloihin

1.2. Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksessa kaytetaan vain suomalaisista rahastoista kerattya aineistoa, koska
erikoissijoitusrahastoihin liittyva lainsaadantd on kansallista. Kansainvéliset
tutkimukset  kasittelevdt muun  tyyppisia  sijoitusinstrumentteja,  eika

kiinteistorahastojen vastaavaa tutkimusta ole viela Suomen markkinoilta.

Rahastojen tuottoon ja suoriutumiseen vaikuttavista ominaisuuksista on valittu
testattavaksi rahaston ika. Ominaisuus on valittu, koska tutkimuksen hypoteesin
mukaan rahaston ikd& vaikuttaa ensimmaisen arvonmaarityksensd saavien
sijoituskohteiden lukuméaaraan ja siten arvonmuutosten maaran kautta rahaston
kokonaistuottoon. Ian oletetaan korreloivan vahvasti rahaston koon kanssa, joten
siité syysta testataan myds koon yhteys rahaston ikaan seka suoriutumiseen. Tiedot

erikoissijoitusrahastojen iasté ja koosta ovat myds julkisesti saatavilla.

Kiinteistosijoittamisella viitataan tutkimuksessa rahoitusinvestointien tekemiseen,
eli kasitella&n kiinteistdja yhtena sijoituslajina muiden joukossa. Kiinteistot voitaisiin
nahda myaos yritysten tai kotitalouksien reaali-investointeina, mutta tama nakokulma
jatetddn tutkimuksen ulkopuolelle, koska se ei liity tutkimuksen aiheena olevaan

rahastoliiketoimintaan.
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Kiinteistorahastoilla tarkoitetaan tassa tutkimuksessa poikkeuksellisesti vain
suoraan kiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja, jotka ovat avoimia
osuuksien merkinnodille  ja lunastuksille yksityissijoittajille sopivilla
minimimerkintdsummilla. Kiinteistorahastojen perinteisemmaét mallit, suljetut ja
kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistorahastot, tarjoaisivat paremman
mahdollisuuden testata arvonmaaritysten vaikutusta tuottoon rahaston elinkaaren
eri vaiheissa, koska kyseisilla rahastoilla sijoituskausi ja toimikausi ovat tarkemmin
rajattuja ja rahaston laht6kohtana on vain maaraaikainen toiminta. Suljetun muodon
takia rahastojen aineisto ei kuitenkaan ole julkisesti saatavilla. Liséksi tieto
elinkaaren mahdollisesti eri hetkiin painottuvista tuotoista ei olisi sijoittajien
hyodynnettavissa avoimen rahaston tavoin, silla suljetun rahaston kaikki sijoittajat
ovat lahtokohtaisesti mukana rahaston toimikauden alusta loppuun. Naiden
rahastojen kassavirtaprofili on myds paremmin tunnettu ja noudattaa

paaomarahastoille tyypillista J-kayraa.

Tutkimuksen ulkopuolelle jaddvat kokonaan myos kiinteistérahastoihin sijoittavat
rahastot, koska tallaisen rahastojen rahaston arvonmaaritys tapahtuu vain rahasto-
omistusten arvon kautta. Salkun sisaltamasta kiinteistokannasta ei myoskaan voi
tehda samalla tavoin perusteltuja oletuksia, silla salkun todellista sisadlt6a on
vaikeampi tuntea, eika kiinteistbkannan ika ole mitenk&an riippuvainen rahastojen
rahaston iasta. Voidaan siis olettaa, etta rahastojen rahastot tarjoaisivat laajemman
hajautuksen seurauksena varmemmin rahaston iasta riippumatonta seka
tasaisempaa ja indeksida tarkemmin mukailevaa tuottoa. Laajan hajautuksen

kustannus ovat tosin eri rahastojen paallekkaiset palkkiot.

Tutkimuksen ulkopuolelle jd&van kategorian muodostavat myds Oyj-muotoiset
kiinteistoérahastot. Ainoa kyseisenlainen REIT-yhti6 Suomessa on ollut Orava
Asuntorahasto Oyj, joka kuitenkin luopui REIT-statuksestaan 2018, muuttuen

Kiinteistdsijoitusyhtié Ovara Kiinteistdsijoitukseksi.

Tutkimus on rajattu kasittelemaan ensisijaisesti yksityissijoittajan nakokulmaa,
vaikka suuret institutionaaliset sijoittajat, kuten vakuutus- ja elékeyhtiot, ovat

kaikkein merkittavimpia sijoittajia kiinteistomarkkinoilla. Institutionaalisten sijoittajien
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voidaan kuitenkin katsoa keskittyvdn enemman suoriin kiinteistosijoituksiin seka
suljettuihin  yhti6- tai rahastorakenteisiin. YksityishenkilGilla kynnys suoriin
kiinteistosijoituksiin - on sijoituksen suuren yksikkdkoon takia korkea ja
tutkimuksessa tarkasteltavat avoimet kiinteistérahastot voidaan mieltda juuri

yksityissijoittajille suunnatuksi kiinteistosijoitusvaihtoehdoksi.

Tutkimuksen taustaoletuksiin kuuluu oletus kiinteistdrahastojen strategiasta hankkia
ja omistaa uusia tai uudehkoja kiinteistdja, jotka myydaan eteenpain

paasaantoisesti ennen suurempien remonttikustannusten syntymisikaa.

1.3. Tutkimuskysymykset ja -hypoteesit

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten ik& vaikuttaa suomalaisten
kiinteistorahastojen suoriutumiseen rahastojen elinkaaren aikana. Tavoite on valittu,
koska voi olla perusteltua olettaa rahastojen ialla ja suoriutumisella olevan
keskindinen riippuvuus, joka sijoittajan olisi hyva tiedostaa kiinteistrahastoja
arvioidessaan. Suomalaiset kiinteistorahastot ovat sijoituskohteena seka

tutkimusaiheena uusia, joten tutkimus on luonteeltaan eksploratiivinen.
Tavoitteista on muodostettu paatutkimuskysymys T1, johon vastaaminen on

tutkimuksen ensisijainen tarkoitus. Lisaksi on valittu kolme alatutkimuskysymysta,

joita tutkimalla pystytdan vastaamaan myds paatutkimuskysymykseen.

e T1. Miten rahastojen ika vaikuttaa suomalaisten kiinteistosijoitusrahastojen

suoriutumiseen?

o Al. Mitd aiheesta on kirjoitettu aikaisemmin?

o A2. Minkalaisia tuottoeroja kiinteistorahastojen ja vertailuindeksien

valilla esiintyy rahastojen eri ikdvuosina?

o A3. Miten Kkiinteistorahastojen koko korreloi rahastojen i&n ja

suoriutumisen kanssa?
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Alatutkimuskysymys Al on valttamaton, jotta tutkimus voidaan suunnitella
aikaisemmin saadut tutkimustulokset huomioiden ja uudet havainnot voidaan kytke&
niihin. Tarkein alatutkimuskysymys A2 kertoo puolestaan, miten rahastojen ian ja
suoriutumisen  valistd yhteytta pyritddn  mittaamaan ja testaamaan.
Alatutkimuskysymys A3 on lisatty, koska rahastojen ian ja koon valilla oletetaan
esiintyvan niin vahvaa korrelaatiota, ettd yhteys pitdd huomioida. Rahaston koko
saattaisi siis olla todellinen selittdja i&n ja suoriutumisen valilla mahdollisesti

havaitulle yhteydelle.

Tutkimuksen hypoteesi on, ettd rahaston nuori ika vaikuttaa nostavasti
ensimmaisen  arvonmaarityksensa  saavien  sijoituskohteiden  maaraan.
Ensimmaisen arvonma&arityksen oletetaan kasvattavan sijoituskohteen arvoa
keskimaarin muita arvonmaarityshetkia enemman varsinkin tarkastelujaksolla
vallinneen talouskasvun aikana, mikd nakyy arvonmuutostuottojen kautta
rahastojen kokonaistuotossa. Taman perusteella oletetaan, etta tutkimusaineiston
suomalaisten kiinteistdrahastojen ja vertailuindeksien vélille muodostuu rahastojen
ensimmaisina ikavuosina vahaisen positiivista tuottoeroa rahastojen hyvaksi.
Vastaavasti rahastojen suoriutumista kuvaavan tuottoeron odotetaan laskevan
myOdhemmin ian myotd, ja kdantyvan viimeistddn ensimmaisten vuosien jalkeen
negatiiviseksi. Tuottoero normalisoituu jossain vaiheessa idn myota negatiiviselle ja
ensivuosia heikommalle tasolle. Sijoittajien rahastoista saaman tuoton ei siis uskota
ylittdvan rahaston vertailuindeksia, varsinkaan pitkalla aikavalilla. Noin viiden
vuoden jalkeen tuottolukuihin saattaisivat puolestaan vaikuttaa tilanteet, joissa
irtautumisvaihe ensimmaisistad sijoituskohteista tulee ajankohtaiseksi. Myyntien
ajankohtaan vaikuttaisi kuitenkin ensisijaisesti sijoitusmarkkinoiden tilanne
rahastojen ian sijaan. Myyntien vaikutukset tuskin nékyvéat kuitenkaan aineistossa

viela tutkimuksen tarkastelujakson aikana.

Hypoteesina esitetdan myos, ettd rahastojen ian ja koon valilla on vahva positiivinen
korrelaatio, varsinkin rahastojen ensimmaisind vuosina. Taman myo6ta oletetaan,
ettd rahastojen alkuvaiheessa saadut positiiviset arvonmuutostuotot vaikuttavat

rahastojen kokonaistuottoprosenttiin - merkittavasti. Vastaavasti mydhemmin
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mahdollisesti saatavat myynti- tai arvonmuutostuotot eivat endd heilauta

kasvaneiden rahastojen tuottolukuja samassa suhteessa.

Tutkimuskysymysten mukaisesti tutkimuksen tarkoituksena on testata rahastojen
ikd- ja koko-ominaisuuksien selitysastetta Kiinteistorahastojen indeksiinsa
suhteutetusta suoriutumisesta. Taman perusteella pyritddn tarjpamaan sijoittajille
tyokaluja ja suosituksia kiinteistérahastojen vertailuun. Tutkimuksessa voidaan
tehdd havaintoja myo6s kiinteistérahastoihin sijoittamisen kannattavuudesta tai
kannattamattomuudesta tarkastelujaksolla, mutta varsinaisena tavoitteena ei ole
tutkia kiinteistorahastojen hyvyytta sijoituskohteena tai muihin

sijoitusinstrumentteihin verrattuna.

Tutkimuksen empiirinen osuus toteutetaan suomalaisen aineiston lyhyehkélla
aikasarjalla, joten myos tulokset ja vastaukset tutkimuskysymyksiin raportoidaan
vain tarkastelujakson ajalta Suomen markkinoille soveltuen, sen sijaan etta niita
pyrittaisiin yleistamaan merkittavasti tata laajemmalle tasolle. Tuloksien toivotaan

kuitenkin luovan pohjaa uuden sijoitusinstrumentin tarkemmille jatkotutkimuksille.

1.4. Tutkimuksen rakenne

Tybn johdannossa on esitelty tutkimusaihe ja sen ajankohtaisuus seké
tutkimusaukko. Liséksi ensimmaisessa luvussa on maaritelty tutkimuksen rajaukset,
tavoitteet ja niistd muodostetut tutkimuskysymykset. Toisen luvun teoriaosuudessa
maadritelladn tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja siihen liittyvat keskeisimmat
kasitteet. Liséksi kaydaan Ilapi erikoissijoitusrahastoihin liittyvdd saantelya,
lainsaadantva ja valvontaa, sekd tehdaan jarjestelmallinen kirjallisuuskatsaus
aikaisemmista tutkimuksista liittyen rahastojen ikdan ja kokoon suoriutumisen

selittajina.

Kolmannessa luvussa rajataan ja kuvaillaan tutkimuksessa kaytetty aineisto seké
esitellaan  tutkimusmenetelmat. Lisdksi luvussa toteutetaan empiirinen
tutkimusosuus  kiinteistérahastojen idn mahdollisesta yhteydestd niiden

suoriutumiseen. Neljannessé luvussa esitellddn tutkimustulokset ja analysoidaan
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tuloksia ja niiden merkitystd tarkemmin. Viidennessa luvussa vastataan tulosten
perusteella tutkimuskysymyksiin ja tehdaan yhteenveto tutkimuksesta ja sen
onnistumisesta suhteessa tavoitteisiin. Samalla pohditaan myds tutkimuksen
rajoitteita ja ehdotetaan uusia jatkotutkimusaiheita. Tutkimuksen koko rakenne on

nahtavissa kuviosta 5.

TEOREETTINEN VIITEKEHYS
JOHDANTO

. - Tutkimuksen viitekehys
- Tutkimuksen tausta

) - Keskeiset kasitteet
- Tutkimuskysymykset

- Kirjallisuuskatsaus

&

EMPIIRINEN OSUUS

- Tutkimusaineiston esittely

- Muuttujien valisten yhteyksien
kuvaaminen ja testaus

&

JOHTOPAATOKSET : TUTKIMUSTULOKSET

- Tutkimuksen yhteenveto ja analyysi

Kuvio 5. Tutkimuksen rakenne
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2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Toisessa luvussa muodostetaan tutkimuksen keskeisimmista kasitteista
tutkimuksen viitekehys, jonka avulla hahmotellaan tutkimuksen yhteys muihin
teoreettisiin keskusteluihin. Luvussa maaritellaan myos viitekehyksessa kaytetyt
kasitteet seka tehdaén Kkirjallisuuskatsaus aikaisemmista rahaston ian ja koon
vaikutusta tuottoon kasittelevista tutkimuksista.

2.1. Tutkimuksen viitekehys

Tutkimuksen viitekehyksessa painottuvat rahoituksen kasitteet, silla tutkimusaihe
voidaan asettaa sijoittamisen ylaotsikon alle. Siitd aihepiiri tarkennetaan viela
kasittelemaan epasuoraa kiinteistdsijoittamista avoimien erikoissijoitusrahastojen
kautta. Kiinteistorahaston  kokonaistuotto = muodostuu  sijoituskohteiden
nettotuotoista ja arvonmuutoksista. Naistd kahdesta tekijastd arvonmuutostuoton
maadrittely on huomattavasti haastavampaa, koska markkinat eivat tarjoa
kiinteistosijoituksille kaypia arvoja muulloin kuin kiinteiston vaihtaessa omistajaa.
Liséksi haasteellisen arvonmaarityksen jalkeen ei ole yksiselitteista, miten
Kiinteistorahasto kirjaa ja raportoi sijoituskohteidensa arvojen muutokset
kokonaistuotossaan. Rahaston ominaisuuksista tarkastellaan ensisijaisesti ikaa,
jolla on hypoteesin mukaan k&énteinen yhteys ensimmaisen arvonmaarityksensa
saavien kohteiden lukumaaraan, ja talléin muodostuvan arvonmuutostuoton kautta
koko rahaston kokonaistuottoon ja suoriutumiseen. lalla oletetaan olevan vahva
yhteys myo6s rahaston kokoon, joka saattaa osaltaan vaikuttaa myds rahaston

suoriutumiseen.

Kuviossa 6 on hahmoteltu tarkemmin edellisen kappaleen kasitteiden yhteydet ja
muodostettu samalla tutkimuksen viitekehys. Kuvion siniset nuolet merkitsevat
tunnettuja yhteyksia kasitteiden valilla ja vihreat nuolet tutkimuksen hypoteeseja.
Suuri  keltainen nuoli kuvaa pdaatutkimuskysymysta. Viitekehykseen on
havainnollistettu oranssilla kehyksella myds nykyisen viranomaisvalvonnan

kannalta keskeisimmaét osa-alueet.
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EPASUORA KIINTEISTOSIJOITTAMINEN

Pl i

/ KIINTEISTOIHIN SIJOITTAVA \ U
ERIKOISSIJOITUSRAHASTO Kiinteistdsijoituksen arvonmaaritys

Rahaston
koko

Rahaston
ikd

Rahaston kokonaistuotto
ja suoriutuminen

Kuvio 6. Tutkimuksen viitekehys

Arvonmuutos-
tuotto

Kokonaistuotto

Netto-
tuotto
N /

2.2. Keskeisten kasitteiden maarittely

Luvussa 2.2. maaritelladn tutkimuksen viitekehyksessa esiintyvien paakasitteiden
siséllét olemassa olevan kirjallisuuden avulla. Lisdksi luvussa tarkastellaan

aihepiiriin ajankohtaisesti liittyvaa lainsaadantéa ja muuta valvontaa Suomessa.

2.2.1. Epasuora kiinteistosijoittaminen

Aluksi esitellaan Kkiinteistosijoittamisen perusominaisuuksia, jotka auttavat
hahmottamaan, miksi epasuoran kiinteistosijoittamisen muodoille on kysyntaa.
Suoran KiinteistOsijoittamisen perusperiaatteet vaikuttavat my6s epasuoran
Kiinteistosijoittamisen taustalla ja ovat nain ollen valttdmattomia ymmartaa.
Tutkimuksen rajauksien takia teoriaosuuden keskeisissé kasitteissd maaritellaéan
ensisijaisesti vain erikoissijoitusrahaston kautta tapahtuvaan epasuoraan
kiinteistdsijoittamiseen liittyvid kasitteita kiinteistosijoittamisen useista eri muodoista

huolimatta.

Sijoitusinstrumenttina  kiinteistdt eroavat huomattavasti  perinteisemmista
instrumenteista, kuten osakkeista. Osakemarkkinat ovat tehokkuudeltaan hyvin

l&ahella taydellisia. Transaktiokulut markkinoilla ovat vahaisia, tuotteet voi jakaa,
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luotettavaa informaatiota on paljon saatavilla ja toimijoita on niin paljon, ettei
yksittainen toimija voi vaikuttaa markkinoihin. Kiinteistomarkkinoiden luonne on
l&hes painvastainen: transaktiokulut ovat valtavia, tuotteita ei voi jakaa osiin, julkista
informaatiota on niukasti ja toimijoita niin vahan, ettd suurimmat niista pystyvat
vaikuttamaan markkinoihin. (Goslings & Petri 1992) Faman (1970, 414)
maaritteleman markkinoiden tehokkuuden asteen osalta kiinteistomarkkinat
tayttavat siis vain heikon tehokkuuden ehdot.

Kiinteistdja arvostetaan yleisesti sijoituskohteina muun muassa niiden vakaan arvon
ja tasaisen kassavirran takia. Hudson-Wilson, Fabozzi ja Gordon (2003) ovat
tarkentaneet yleispatevat syyt, joiden vuoksi kiinteistoét voivat olla hyva lisa

sijoitussalkkuun:

1. Hajautushyoty. Sijoittaminen eri omaisuuslajeihin pienentéa riskia, koska
kaikki sijoitukset eivat reagoi samalla tavoin markkinasuhdanteisiin.
Kiinteistdjen  hyddyntdminen auttaa my0s muodostamaan  koko
sijoitusmarkkinoiden indeksia paremmin mukailevan salkun.

2. Tuotto. Riskiténta korkoa huomattavasti suuremman tuoton saavuttaminen.
Inflaatiosuoja. Vuokratuotto on usein sidottu kuluttajahintaindeksiin.

4. Kassavirta. Kiinteistot tuottavat suurehkoa ja vakaata kassavirtaa.

Kuten misséa tahansa sijoitusinstrumentissa, myds kiinteistdsijoituksissa on omat
riskinsa ja heikkoutensa. Brueggeman ja Fisher (2005) ovat tunnistaneet seuraavat
riskit, jotka kiinteistosijoittajan kannattaa huomioida:

1. Liiketoimintariski. Vuokralaiset ovat alttita markkinatilanteelle, jonka
heikkeneminen voi aiheuttaa tilojen vajaakéayttoa ja vuokrarasteja.

2. Velkariski. Riski kasvaa, mita suurempaa lainaa sijoituksessa kaytetaan.

3. Likviditeettiriski. Kiinteistot ovat epélikvideja ja myyminen voi joskus olla
erittdin hidasta

4. Inflaatioriski. Yllattava inflaatio saattaa heikentdéd tuottoa. Perinteisesti
kiinteist6t ovat kuitenkin parjanneet hyvin korkean inflaation aikana.
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5. Hallinnointiriski. Kiinteistot edellyttavat jatkuvaa hallinnointia ja tuotot
riippuvat sen onnistumisesta.

6. Korkoriski. Tyypillisesti kiinteistosijoituksissa kaytetddn suurta velkavipua,
jolloin korkotaso vaikuttaa nettotuottoon huomattavasti.

7. Lainsaadantoriski. Muutokset Kkiinteistbja saantelevissa laeissa saattavat
vaikuttaa niista saataviin tuottoihin.

8. Ymparistoriski. Muutokset tai vahingot ymparistossd voivat laskea

kiinteistdjen arvoa ja tuottoa.

Kiinteistdsijoittamisen haasteisiin voidaan Kalevan et al. (2017, 12-15) mukaan
lisata myos sijoituskohteiden suuri yksikkdkoko, paikkasidonnaisuus seka heikko
vertailtavuus. Kaikki ylla esitetyt kiinteistosijoittamisen erityispiirteet huomioiden
voidaan todeta, etté erittdin harvalla yksityissijoittajalla on aikaa, varaa ja osaamista
muodostaa ja hoitaa suorien Kiinteistosijoitusten hyvin hajautettua salkkua. Joitakin
kiinteistosijoittamiselle  ominaisia  haasteita  voidaan  kuitenkin  ohittaa
arvopaperistamisella, eli epasuoran kiinteistosijoittamisen instrumenteilla (Kaleva et
al. 2017, 14). Taméa on avaintekija epasuoran kiinteistosijoittamisen kysynnan ja
suosion taustalla, vaikka asian kaantopuolena arvopaperistaminen heikentda
samalla tiettyjd ominaisuuksia, kuten esimerkiksi sijoittajan omaa hallintaa ja

paatosvaltaa.

Kiinteistdihin sijoittaminen voi tapahtua sijoittajan oman tilanteen ja valinnan
mukaisesti suoraan tai epasuoraan. Epasuorassa kiinteistosijoituksessa sijoittaja ei
omista kiinteistdd, vaan osuuksia tai osakkeita esimerkiksi kiinteistdja omistavasta
rahastosta, muusta yhtiosta tai kiinteistdsijoituslainasta. Omistusketju voi jatkua
myos kauemmas fyysisesta kiinteistokohteesta, esimerkiksi rahastojen rahastossa.
Kiinteistdsijoitusmuotoja voidaan Iluokitella mydés oman ja vieraan padoman
ehtoisiin, sek& listattuihin ja listaamattomiin muotoihin kuviossa 7 esitetyn
nelikentdn mukaisesti. Nelikentan sinisella varilla korostettu vasen ylakulma esittaa
kiinteistdsijoittamisen tyypillisintd muotoa, eli listaamattomia oman p&aoman
kiinteistosijoituksia, joita my6s taméa tutkimus ensisijaisesti k&sittelee. Oman

padoman ehtoisiin listaamattomiin kiinteistdsijoituksiin  kuuluvat sek&a suorat
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Kiinteistosijoitukset etta sijoitukset eri muotoisiin kiinteistérahastoihin, joilla ei kdyda

julkista kauppaa.

LISTAAMATON
Suorat sijoitukset Suora luotonanto
Joint Venturet; klubisijoitukset Velkarahastot
Pdaomarahastot Mezzanine-lainat
Rahastojen rahastot
OMA PAAOMA VIERAS PAAOMA

Listatut kiinteisto- Noteeratut joukkovelkakirjalainat
sijoitusyhtiot (REITit) - kiinteistoyhtiot

- luottolaitokset

LISTATTU

Kuvio 7. Kiinteistosijoitus- ja kiinteistdrahoitusmuotojen nelikenttd (Kaleva et al.
2017 mukaillen).

Suomalaisten kiinteistdrahastojen sijoitukset ovat kasvaneet monen vuoden ajan, ja
2018 lopussa kotimaisten kiinteistosijoitusten kokonaisuudesta epasuoria oli noin
yksi seitsemasosa (KTl 2019c, 33-34). Epasuorien kiinteistdsijoitusten maaraa
suhteessa suoriin kiinteistosijoituksiin  voidaan hahmottaa myds kuvion 8

institutionaalisten sijoittajien kiinteistdsijoitusjakaumasta.

Kiinteistosijoitukset
vuoden 2018
69,4 %

lopussa yhteensa
noin 23,6 mrd
euroa

M Suorat kiinteistdsijoitukset kotimaassa

M Epéasuorat kiinteistdsijoitukset kotimaassa
Suorat kiinteistosijoitukset ulkomailla

W Epasuorat kiinteistosijoitukset ulkomailla

Kuvio 8. Suomalaisten instituutiosijoittajien kiinteistdsijoitusjakauma (KTl 2019c, 34)
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2.2.2. Kiinteist6ihin sijoittava erikoissijoitusrahasto

Erikoissijoitusrahastot kuuluvat vaihtoehtorahastoihin ja niihin voivat sijoittaa niin
yksityishenkilot kuin ammattimaisetkin sijoittajat. Vaihtoehtorahastoilla ei ole laissa
tasmallista maaritelmaa, vaan niilla tarkoitetaan laajasti kaikkea yhteissijoittamista,
joka el tapahdu sijoitusrahastolaissa tarkoitetussa  sijoitusrahastossa
(Valtiovarainministerio 2014a). Vaihtoehtorahastojen ja samalla
erikoissijoitusrahastojen erityispiirteisiin kuuluu muun muassa mahdollisuus kayttaa
vivutusta (AIFML 162/2014, 17 luku).

Erikoissijoitusrahaston tunnistamista varten rahaston nimessa pitda olla sana
"erikoissijoitusrahasto” ja sen saanndista seka markkinointimateriaaleista pitaa
kayda ilmi, miksi rahasto luokitellaan erikoissijoitusrahastoksi.
Erikoissijoitusrahastot ovat avoimia rahastoja, mutta lunastusten teossa voi olla
rajoituksia ja tietyin erityisehdoin omistajia saa olla tavallista sijoitusrahastoa
vahemman. Erikoissijoitusrahastot saavat myos poiketa sijoitusrahastolain
rajoituksista sijoituskohteiden maaran ja sijoitusten hajauttamisen suhteen. Lisaksi
paaasiassa kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston on jaettava omistajilleen
tuottoa vuosittain ja maaran on oltava vahintéan 75 % realisoitumattomilla
arvonmuutoksilla oikaistusta tilikauden voitosta. (AIFML 162/2014, 16 a luku)
Vaihtoehtorahastolain edellda mainitut kohdat mahdollistavat siis kiinteistérahastojen
toimintamallin  sijoittaa varansa vain suoraan kiinteistokohteisiin ja kayttaa
sijoituksissaan my0s velkarahaa. Tarkemmin toimintatavoista sek&a rahasto-
osapuolten oikeuksista ja velvollisuuksista sovitaan erikoissijoitusrahastojen

rahastokohtaisissa saanndissa.

Avoimilla kiinteistérahastoilla on kolme niité tyypillisesti yhdistavaa tekijaa. Avoimet
rahastot ovat pitkaikaisida, eika niille ole méaaritelty paattymispéaivaa. Toiseksi,
sijoittajilla on mahdollisuus merkita ja lunastaa rahasto-osuuksia koko rahaston
elinkaaren ajan. Viimeisena ominaisuutena avoimien rahastojen on pystyttava
sopeutumaan markkinamuutoksiin pitk&n elinkaarensa aikana, mika onnistuu sita

helpommin, mita enemman harkinnanvaraa rahaston strategia managerilleen jattaa.
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(Skinner & Bradford 2005, 27) Taulukko 1 tiivistaa viela tyypillisimmat erot avoimien

ja suljettujen kiinteistdrahastojen ominaisuuksissa.

Taulukko 1. Avoimen ja suljetun kiinteistérahaston ominaisuudet

Ika Ikuinen Ennalta maaritelty
Strategia Joustava Tiukemmin maaritelty
Likviditeetti Saanndlliset merkinté- ja Epalikvidi

lunastusmahdollisuudet
Hinnoittelu Osto- ja myyntihinnat tiedossa Neuvottelukysymys
Arvonmaadritys  Rahasto-osuuden hintaa varten Arvonkehitysta ja
tulospalkkioita varten
Kulut Jatkuvasti juoksevat Vaihtelevasti sovittu
Lahde: Skinner & Bradford, 2005.

Kiinteistorahastot tekevat epalikvideista sijoituskohteista sijoittajille likvideja.
Rahaston pitaa siis varautua selviytymaan sijoittajien kaikista rahastolunastuksista,
vaikkei se itse pysty realisoimaan sijoituksiaan milloin tahansa. Kiinteistérahastot
voivat kuitenkin varautua lunastuksiin asettamalla lunastusten maksulle esimerkiksi
kolmesta kuuteen kuukauden viiveen, joka tuo rahastolle lisdaikaa sijoituskohteen
realisointiin. Rahasto voi maksaa lunastuksia myds velkarahalla tai sailyttaa
jatkuvasti ylisuurta kateiskassaa lunastusten varalta. Kohteiden pakkomyynti,
kateispuskuri tai ylimaaraisen lainarahan kayttd ei kuitenkaan palvele
kokonaisuuden eika rahastoon jaavien sijoittajien etuja. (Hoesli & Lekander 2008,
166) Saanndllisen merkinta- ja lunastusmahdollisuuden takia monet piensijoittajille
tarjottavat erikoissijoitusrahastot keskittyvatkin tyypillisesti esimerkiksi asuntoihin,
joiden yksikkokoko tekee niistd hiukan suurempia tilatyyppejd helpommin
realisoitavia (Kaleva et al. 2017). Sijoitusrahastot pyrkivat myds lunastuspalkkioilla
vaikuttamaan sijoittajien kaytokseen, eli vdhentdmaan lunastusten maaraa ja
kannustamaan pidempiin sijoitusaikoihin, joiden on todettu olevan eduksi sek&
rahaston etté sijoittajan saaman tuoton kannalta (Waller, Nanigian & Finke 2018,
50). Kiinteistdjen erikoissijoitusrahastolle tyypillistd on ajan my6ta portaittain
aleneva lunastuspalkkio, joka ohjaa esimerkiksi rahaston suosituksen mukaiseen

viiden vuoden sijoitukseen.



27

Suomalaiset erikoissijoitusrahastot on vapautettu tuloverosta
(Valtiovarainministerio 2018), mutta sijoittajille maksettua voitonjakoa kohdellaan
lahtokohtaisesti  verotettavana  paaomatulona. Kiinteistdihin  sijoittavan
erikoissijoitusrahaston omat kassavirrat muodostuvat puolestaan paaosin
omistetuille Kkiinteistd- tai asunto-osakeyhtidille maksetuista vastikkeista ja

kohteiden vuokralaisilta saaduista vuokratuotoista.

2.2.3. Rahaston kiinteistosijoituksen arvonmaaritys

Sijoittajien jatkuva mahdollisuus ostaa tai lunastaa avoimen Kkiinteistérahaston
osuuksia vaatii rahasto-osuuksien lapindkyvéaa ja oikeudenmukaista hinnoittelua.
Hinnoittelun kannalta avainasemassa on sijoituskohteiden vakaa ja
johdonmukainen arvonmaaritysprosessi. Voidaan jopa todeta, ettd sijoittajien
luottamus arvonmaaritysprosessiin  on pakollinen vaatimus kiinteistérahaston
menestykselle. (Skinner & Bradford 2005, 31)

Kiinteistdrahasto-osuuden hinta perustuu rahaston omistamien kohteiden markkina-
arvoihin, jotka esitetdan arvioitsijoiden kohteista laatimissa arviokirjoissa.
Kiinteistdlle arvioitu markkina-arvo on kuitenkin eri asia kuin kiinteistén hinta, joka
maarittyy vasta kauppahetkella. Howcroft (1980) onkin todennut, etta monet taysin
kohteen ulkopuoliset asiat vaikuttavat hintaan, jonka ostaja on valmis maksamaan
Kiinteistosta, minka seurauksena hinta ja arvo voivat lopulta poiketa paljonkin
toisistaan. Vastaavasti myos myyjalla voisi olla perusteltu syy myyda kohde sen
markkina-arvosta poikkeavalla hinnalla. Kaupan kumpi tahansa osapuoli voi toimia
lisdksi epdarationaalisesti johtuen esimerkiksi asiantuntemuksen puutteesta.
Tallaisia tekijdita on mahdoton tuntea ja ottaa etukdteen huomioon
kiinteistdarvioinnissa, eli markkina-arvosta poikkeava kauppahinta ei valttamatta

tarkoita markkina-arvon olleen virheellisesti arvioitu.

Arviokirjojen markkina-arvoja ja kohteiden toteutuneita kauppahintoja vertailtaessa
arvojen onkin havaittu poikkeavan toisistaan. Erittain kattavalla ja useita eri
markkinasykleja sisaltavalla 25 vuoden aineistolla kauppahintojen todettiin

poikenneen alle puoli vuotta vanhojen arviokirjojen arvoista keskimé&arin yli
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kahdellatoista prosentilla. Myds yksittdistd kohdetta laajemmalla portfoliotasolla
arvonmaarityksen tulos ja kauppahinta poikkesivat toisistaan noin viidella
prosentilla.  Tutkimuksen johtop&&tbsten mukaan arviokirjat reagoivat
markkinasykleihin merkittavalla viiveelld, jolloin laskumarkkinassa arviot pysyvat
pitkaan lilan korkeina ja nousukaudella puolestaan kaupat toteutuvat huomattavasti

arviokirjaa korkeampaan hintaan. (Cannon & Cole 2011)

Kiinteiston arvonmaaritys voidaan tehda sijoituskiinteiston tyypista ja
kayttotarkoituksesta riippuen eri arviointimenetelmilla, joista yleisimmét ovat
kauppa-arvo-, tuottoarvo- ja kustannusarvomenetelma (Suomen
kiinteistdarviointiyhdistys 1994). On my0s tavallista, etta tarkemman ja
luotettavamman arvion saamiseksi kiinteiston arviointiin sovelletaan joidenkin edella
mainittujen menetelmien yhdistelmaa, jolloin voidaan puhua
yhdistelmamenetelmasta. Yhdistelmamenetelmien tyypillisin versio on kauppa-

arvomenetelman ja tuottoarvomenetelman yhdistelma.

Kauppa-arvomenetelmassa kiinteiston arvo maaritetaan vertailukelpoisten
kiinteistdjen toteutuneiden kauppahintojen perusteella. Menetelma on helposti
ymmarrettava ja soveltuu parhaiten asuntokohteiden arviointiin vertailukauppojen
riittdvan méaaran johdosta. Menetelman vahvuus, mutta samalla myds heikkous on
sen perustuminen todellisiin historiassa maksettuihin kauppahintoihin, jolloin
markkinatilanteen akilliset muutokset voivat jadda menetelmassa huomioimatta.
(Kanerva, Palmu & Ridell 1991)

Tuottoarvomenetelmd on erityisesti ammattimaisten sijoittajien  suosima
menetelm@, jossa arvo madritetadn kohteen nettovuokratuoton perusteella.
Menetelméan kayttd vaati enemm&n ammattitaitoa ja vuokraus- seka
markkinatilanteeseen perehtymista, silla arviossa on huomioitava muun muassa
vuokrattujen tilojen maara, hinta, sopimusten maturiteetit, uudelleen vuokrattavuus
ja vuokralaisten laatu. Tuottoarvomenetelméaa tdydennetddn yleensd myos toisella
menetelmalld, joka huomioi kohteen mahdollisen hintakehityksen. Menetelma sopii
parhaiten suuriin kohteisiin, kuten erilaisiin toimitiloihin. (Kasso 2014, 253-254)
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Kustannusarvomenetelmassa arvioidaan vain kohteen rakentamiskustannuksia,
koska menetelm& perustuu logiikkaan, ettei kukaan osta kohdetta kallimmalla
hinnalla, kuin milla voisi itse rakennuttaa vastaavan kohteen. Menetelma on muita
yksinkertaisempi, mutta sopii yksin kaytettynd vain erikoistapauksiin, kuten
rakenteilla oleviin kohteisiin tai kohteisiin, jotka eivat ole vuokrattavissa eika niille
l0ydy vertailukauppoja. Kustannusarvomenetelmd ei mydskaan huomioi tontin
arvoa, joka on siten arvioitava aina erikseen muulla menetelmalla. (Kasso 2014,
257)

Kiinteistorahaston sijoituskaytossa olevat kiinteistét on arvostettava taseessa niiden
kdypaan arvoon ja arvonmaarityksen tekijan tulee olla Keskuskauppakamarin
auktorisoima riippumaton kiinteistoarvioitsija (Kiinteistorahastolaki 1173/1997). Lain
mukaan erikoissijoitusrahaston on huolehdittava arvonmaaritysten
puolueettomasta, patevasta ja varovaisesta suorittamisesta. Rahastoyhtid saa
ulkoistaa arvonmaarityksen tai vaihtoehtoisesti hoitaa sen itse salkunhoidosta
rippumattomalla tavalla, jolloin kdytetyn arvonmaaritysmenetelman on oltava lain
mukainen tai muuten yleisesti hyvaksytty. Avoimen erikoissijoitusrahaston on
tehtava arvonmaaritykset merkintéjen, lunastusten ja sijoituskohteiden luonteen
kannalta asianmukaisin valiajoin. Arvot raportoidaan sijoittajille rahaston omissa
saannoissa kerrotulla syklilla, kuitenkin vahintdan vuosittain. (AIFML 162/2014)
Kaytannossa alan tyypillisin kaytantd on rahaston kuukausittain tai kvartaaleittain
suoritettu ja sijoittajille raportoitu arvonmaaritys, joka perustuu ulkopuolisen

arvioitsijan arviokirjoihin sijoituskohteista.

Avoimien kiinteistérahastojen arvonmaarityksiin liittyneesta vuoden 2019
valvontateemasta Finanssivalvonta antoi loppulausuntonsa jo syyskuun lopulla.
Tiedotteen mukaan Finanssivalvonta on todennut, ettd vaikka kehityskohteita on
useita, niin avoimien suomalaisten kiinteistérahastojen arvonmaarityskaytannoissa
ei ole merkittdvia ongelmia nykyisesséd markkinatilanteessa. Finanssivalvonta nosti
kuitenkin esiin huolen, ettd kaikkien toimijoiden arvonmaarityskaytannot eivat
riittdvasti huomioi taloustilanteen mahdollista heikkenemistd ja haastavampiin
markkinatilanteisiin varautumista. (Finanssivalvonta 2019) Kommentin tulkitaan

tarkoittavan, ettd arvonmaarityksissd ei noudatettaisi riittavda varovaisuuden



30

periaatetta tai rahastoilta puuttuvat toimintamallit markkinatilanteen muutoksen
varalle. Jos arvonmaaritysprosessista puuttuu seuranta ja joustava reagointi
merkittavasti heikentyneeseen markkinatilanteeseen, voi rahaston arvo jaada
viiveelld merkittavasti vaarélle tasolle. Taman perusteella kaikilla rahastoilla tulisi
olla prosessi seurata ja tunnistaa, mikali markkinatilanne muuttuu ratkaisevasti
esimerkiksi s&anndllisten arvonmaarityshetkien ulkopuolella. Lisaksi samalla
kannattaa tarkastella kriittisesti ulkopuolisilta kiinteistdarvioitsijoilta saatuja
arviokirjoja, joiden on todettu Cannonin & Colen (2011) mukaan reagoivan mygs

viiveella markkinasykleihin.

Kiinteistosijoitusmarkkinan huomattavan heikentymisen mahdollisesti aiheuttamat
suuret lunastukset ja sijoituskohteiden vaaréalle tasolle jaaneet arvostukset ovatkin
tekijoitda, jotka saattavat aiheuttaa uudenlaisia ja huomattavia haasteita
suomalaisillekin kiinteistérahastoille. Kyseisenlaisessa aaritilanteessa viimeisena
rahastoon jaavat sijoittajat karsisivat eniten ja tilanteessa voisi olla nahtéavissa
tiettyja yhtalaisyyksia pyramidihuijausmaisen tilanteen osittaiseen realisoitumiseen.
Toisaalta, rahastoyhtidlla seka Finanssivalvonnalla on poikkeustilanteessa ja
painavasta syysta oikeus keskeyttdd rahasto-osuuksien lunastukset véliaikaisesti
esimerkiksi osuudenomistajien yhdenvertaisuuden turvaamiseksi tai mikali
sijoituskohteita jouduttaisiin muuten myymaan merkittavasti markkina-arvojaan
alempaan hintaan (Sijoitusrahastolaki 213/2019). Lisaksi Kkiinteistérahastojen
lunastusajoissa on normaalissakin tilanteessa huomattavan pitkia viiveita, johtuen

sijoituskohteiden epalikvidiydesta.

2.2.4. Kiinteistosijoituksen tuotto

Kiinteistdsijoituksen kokonaistuotto muodostuu kohteen vuokran,
yllapitokustannusten, vajaakayton, tuottovaatimusten sekd markkina-arvon
muutoksen yhteisvaikutuksesta. Naiden tekijoiden myotad kiinteistosijoituksen
kokonaistuotto jakautuu suhteellisen vakaaseen nettotuottoon ja markkinatilanteen

mukana heilahtelevaan arvonmuutostuottoon. (Kaleva et al. 2017, 148)
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Kiinteistorahastoissa sijoituskohteiden nettotuotot nékyvat rahaston tuloksessa,
mink& lisaksi kiinteistokohteiden realisoituneet seka realisoitumattomat
arvonmuutokset vaikuttavat rahaston ja sen osuuksien arvoon. Tuottoluvuissaan
suomalaiset kiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ilmoittavat tyypillisesti
rahaston tuoton kuluilla vahennettynd ja sijoittajille maksetulla voitonjaolla

oikaistuna.

Epalikvideja sijoituskohteita kayttavilla rahastoilla, kuten kiinteistorahastoilla,
rahaston tuotto perustuu osaksi sijoituskohteiden arvonmaarityksiin. Talléin on hyva
tiedostaa Stafylas et al. (2016) toteama seikka, etta epadlikvidit ja arvoltaan
tulkinnanvaraisuutta sisaltavat sijoituskohteet tarjoavat muita sijoituskohteita
suuremman mahdollisuuden tuottojen manipulointiin. Riskin suuruus riippuu pitkalti
myo6s valvonnasta ja raportoinnin lapinakyvyydestd, joista ainakin jalkimmaisessa

on edelleen parannettavaa myds Suomen kiinteistorahastomarkkinoilla.

2.3. Lainsaadanto ja valvonta

Lainsaadantd maarittelee tarkkoja vaatimuksia ja rajoituksia rahastoille ja niiden
managereille, seka ohjaa toimintaa my0s epasuorasti esimerkiksi verotuksen
kautta. Lainsdadantd maarittelee myos esimerkiksi erikoissijoitusrahastoille sallitut
erityispiirteet ja muutokset lainsdadanntdssa voivat muuttaa sijoitusrahastojen
toimintaymparistda merkittavasti. Luvussa 2.3. tarkastellaan Suomessa toimivia
erikoissijoitusrahastoja koskevaa lainsaadant6a ja rahastojen valvontaan

osallistuvia tahoja.

2.3.1. Lainsdadanto vaihtoehtorahastoista

Suomessa toimivia vaihtoehtorahastoja ja niiden hoitajia sddnnellaan kansallisessa
lainsaadanndssa. Kansallinen lainsaadanto puolestaan toteuttaa sita ohjaavia EU-
Parlamentin  direktiiveja ja asetuksia. Keskeisin EU-tasoinen sdados
rahastomarkkinoiden toiminnasta on vuonna 2014 voimaan tullut Euroopan

parlamentin ja neuvoston direktiivi (2011/61/EU), eli niin sanottu AlIFM-direktiivi.
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AIFM-direktiivia on tietyiltd osin tdydennetty viel&a Euroopan komission delegoidussa
asetuksessa (EU N:0 231/2013).

Suomalaisessa lainsaadanndssa vaihtoehtorahastojen saantely jakautui vuoteen
2019 saakka pdaaosin kolmeen eri lakiin, jotka sisélsivat lukuisia keskinaisia
viittauksia ja muodostivat vaikeasti tulkittavan kokonaisuuden. Ensisijaisesti tietoa
joutui yhdistelem&an sijoitusrahastolaista (48/1999) ja vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetusta laista (162/2014) seka tarvittaessa myos kiinteistbrahastolaista
(1173/1997).

Sijoitusrahastolain ~ selkeyttdmiseksi ja  vaihtoehtorahastojen  saantelyn
epaselvyyksien poistamiseksi Suomen hallitus esitti vuoden 2018 marraskuussa
eduskunnalle  sijoitusrahastolainsaadannén  kokonaisuudistusta.  Esityksen
keskeisimmat ehdotukset olivat uuden sijoitusrahastolain saatadminen, seka
erikoissijoitusrahastojen  saantelykokonaisuuden  siirto  sijoitusrahastolaista
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Samalla muutettaisiin vahaisemmin
useita  muitakin  sijoituspalveluihin  liittyvia  lakeja,  mukaan lukien
kiinteistorahastolaki. Vaihtoehtorahastojen osalta uudistus selkiyttaisi seka niiden
ettd erikoissijoitusrahastojen eroja suhteessa tavallisiin sijoitusrahastoihin.
(Hallituksen esitys 243/2018) Uusi sijoitusrahastolaki (213/2019) seka uudistukset

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

Nykytilanteessa vaihtoehtorahastoista ja niiden hoitajista sdadetdan Suomessa
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa, joka toteuttaa EU:n AIFM-
direktiivia. Erikoissijoitusrahastojen erityispiirteistd on saadetty lain 16. luvussa,
jossa toiminnalle ja hallinnointiyhtiolle asetetaan vaatimuksia muun muassa
toimiluvista, = markkinoinnista, = saanndistd, avoimuudesta, tuotonjaosta,

arvonlaskennasta ja varojen sijoittamisesta (AIFML 162/2014).

2.3.2. Vaihtoehtorahastojen valvonta

Samoin kuin vaihtoehtorahastojen saantely, myds rahastojen ja niiden hoitajien

valvontaa suorittavat tahot jakautuvat EU-tason organisaatioihin seka niiden kanssa
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yhteisty6téa tekeviin  kansallisiin  viranomaisiin ja  toimijoihin.  Euroopan
finanssivalvontajérjestelman organisaatioista vaihtoehtorahastojen séantelyyn ja
valvontaan osallistuu eniten Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA.
Suomessa valvontaan osallistuvat puolestaan Suomen pankki ja Finanssivalvonta.
Suomen Pankin rooli on tosin pienehko ja se keskittyy vaihtoehtorahastojen osalta

enimmakseen tilastotiedon tuottamiseen.

ESMA:n tarkoituksena on edistdd sijoittajansucjaa seka sijoitus- ja
rahoitusmarkkinoiden vakautta ja tehokasta toimintaa. ESMA valvoo ja koordinoi
myo6s kansallisten valvontaviranomaisten toimintaa. Kaytannossa tehtavaa
toteutetaan antamalla suosituksia, toimintaohjeita seka tulkintoja. (EU 2019)
ESMA:n ohjeet ovat tyypillisesti EU-sdantelyn 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 pyrittdva parhaansa mukaan
noudattamaan ESMA:n  suosituksia, koska ei-velvoittavienkin  ohjeiden
noudattamisen katsotaan kuuluvan OYL:n maarddamaan velvollisuuteen toimia

huolellisesti ja yhtion etua edistden. (Valtiovarainministerio 2014b)

Suomessa vaihtoehtorahastoja valvovana viranomaisena toimii Finanssivalvonta,
jonka valtuutus tehtavddn on maaratty AIFML:ssa. Finanssivalvonta myontaa
toimiluvat vaihtoehtorahastojen hoitajille ja voi myds tarvittaessa perua tai rajoittaa
kyseisia lupia. Lisdksi Finanssivalvonta yllapitaa rekisteria vaihtoehtorahastojen
hoitajista ja ilmoittaa toimilupien rekisteréinnit kaupparekisteriin seka ESMA:lle.
Vaihtoehtorahastojen hoitajilla on myds velvollisuus raportoida Finanssivalvonnalle
saannollisesti tietoja kaikista hoitamistaan vaihtoehtorahastoista, sisaltéen muun
muassa riittavat tiedot vaihtoehtorahaston markkinoinnista, rahoitusvalineista,
tarkeimmistd sijoituskohteista ja vivutuksesta. Erikoissijoitusrahastojen osalta
Finanssivalvonta vahvistaa myds rahastojen sddnnot ja avaintietoesitteet. (AIFML
162/2014) Ajankohtaisimpana toimenpiteena Finanssivalvonta on suorittanut
vuonna 2019 teema-arvion suomalaisten vaihtoehtorahastojen arvonmaarityksista
epalikvideissa sijoituskohteissa, joista Kkiinteistosijoitukset mainittiin erityisend

esimerkkina (Finanssivalvonta 2019).
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2.4. Kirjallisuuskatsaus

Taman tutkimuksen kirjallisuuskatsauksessa keskitytddn tutkimuskysymysten
kannalta merkittavimpaan aihekokonaisuuteen ja pyritaan loytamaan aihepiiriin
kannalta relevantein olemassa oleva kirjallisuus. Luvun tavoitteena on vastata
alatutkimuskysymykseen Al siitd, mita tutkimusaiheesta on aikaisemmin Kirjoitettu.
Samalla tarkoituksena on rakentaa pohjaa uudelle tutkimustiedolle.
Kirjallisuuskatsauksen aiheena on aikaisempi tieteellinen tutkimus rahaston
tuottoon vaikuttavista ominaisuuksista, keskittyen erityisesti tutkimuskysymyksissa

testattaviksi valittuihin ominaisuuksiin, eli rahaston ikaan ja kokoon.

Kaytannosséa kirjallisuuskatsaus esittelee kattavasti keskeisimmat tutkimukset
kyseisesta aiheesta seka osoittaa uuden tutkimuksen aiheeseen tuoman lisaarvon.
Aihepiirin kirjallisuus haetaan tietokannoista avainkasitteiden avulla, minka jalkeen
joukosta poimitaan vain oleellisimmat |&hdeartikkelit. Esiteltavan kirjallisuuden
joukkoa taydennetddn viela viitteiden ja lahdeluetteloiden kautta I6ydetyilla
keskeisimmilla artikkeleilla, mikali ne ovat jaaneet alkuperaisten hakutulosten
ulkopuolelle. Lopuksi loydokset esitelladn kasitekeskeisesti. (Webster & Watson
2002, 15-16)

Aiheesta tehtyjen aiempien tutkimusten etsimiseen on kaytetty kansainvélisten
tiedejulkaisuiden "EBSCO - Business Source Complete” -aineistotietokantaa, joka
sisdltaa laaja-alaisesti taloustieteiden tutkimuksia. Yhden tietokannan riittavyyteen
paadyttiin vertailemalla muistakin tietokannoista samoilla hakusanoilla saatuja
hakutuloksia, jotka eivat kuitenkaan sisaltdneet tutkimuksen kannalta uusia,
relevantteja artikkeleita. Kéaytetyn tietokannan hakutulokset valituilla hakusanoilla
eivat myoskaan sisaltdneet muiden tieteenalojen epéarelevantteja artikkeleita, mikéa
helpotti tulosten lapikdyntid. Tietojen haku on suoritettu Lappeenrannan
tiedekirjaston LUT Finna -hakupalvelun kautta. Kirjallisuuskatsaukseen on poimittu
mukaan vain tutkimustavan ja julkaisupaikan perusteella tieteellisiksi luokiteltavia
tekstejd, jotka on myds vertaisarvioitu. Tutkimuksessa aiheen keskeisimpia

artikkeleita etsittiin seuraavalla hakusanayhdistelmalla:
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e “Fund’ JA
e "Age + Size” JA

e “Performance”

Ensimmaiseen hakusanaan "fund” paadyttiin siksi, etta se ohjaa tulokset rahastoihin
liittyviksi, rajaamatta mitd&n rahastotyyppia pois. Rahaston ominaisuuksiin viitataan
yleisesti kasitteilla "attributes” tai "fundamental factors”, mutta koska rahastoja
voidaan tutkia lukemattomien eri ominaisuuksien kannalta, toi haluttujen
ominaisuuksien "age” ja "size” suora nimeaminen parhaat hakutulokset. 1an ja koon
yleisluontoiset kasitteet eivat myoskddn tuoneet mukanaan pelatyn paljoa
epaoleellisia artikkeleita, koska tietokannan aihepiiri yndessa muiden hakusanojen
kanssa rajasi tuloksia onnistuneesti. Onnistumista, suoriutumista ja tuloksentekoa
kuvattiin tutkimuksissa lahes poikkeuksetta kasitteelld "performance”, mika teki siita
luonnollisen valinnan ja ohjasi hakutulokset suoriutumisen ja nimettyjen

ominaisuuksien vertailuun.

Tietokantahaku mainituilla hakusanoilla ja -kriteereilla tuotti 30 artikkelin joukon,
josta voitiin ndhd&, etta kansainvdalisia artikkeleita ian ja koon korrelaatiosta
rahastojen tuottoihin on kirjoitettu useita, painottuen erityisesti vaihtoehtorahastoihin
kuuluvien hedgerahastojen tarkasteluun. Artikkelien nimien ja tiivistelmien
perusteella oleellisimpien tutkimusten joukko rajattiin viela kymmeneen. Kyseisten
artikkelien lukemisen myo6téa joukkoa taydennettiin viela neljallatoista tutkimuksella,
joihin ensimmaisissa hakutuloksissa oli viitattu. Nain saatu 24 artikkelin joukko
tarjoaa erittain kattavan katsauksen kahden viime vuosikymmenen aikana tehtyihin
tutkimuksiin ja naiden osin jopa ristiriitaisiin tuloksiin i&n ja koon yhteydesta
rahastojen tuottoihin. Luettelo aihepiirin merkittavista tutkimuksista on esitetty
julkaisuvuoden mukaan jarjestettyna taulukossa 2. Tutkimuksien tulokset, eli ian tai
koon korrelaation tyyppi rahaston suoriutumiseen nahden kuvataan taulukon

viimeisesséa sarakkeessa.
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Taulukko 2. Tutkimukset ian ja koon yhteydesta rahaston suoriutumiseen

Tutkijat

Artikkeli

Ominaisuus

Ominaisuuden ja
tuoton valisen
korrelaation tyyppi

Perold & Salomon The Right Amount of Assets under | Koko Kovera
(1991) Management
Indro, Jiang, Hu & Mutual Fund Performance: Does Koko Negatiivinen
Lee (1999) Fund Size Matter?
Payne, Prather & Value Creation and Determinants Ika Positiivinen
Bertin (1999) of Equity Fund Performance
O’Neal & Page Real estate mutual funds: Ika Negatiivinen
(2000) Abnormal performance and fund Koko Ei-merkitseva
characteristics
Howell (2001) Fund Age and Performance k& Negatiivinen
Gregoriou & Rouah Large versus Small Hedge Funds: | Koko Ei-merkitseva
(2002) Does Size Affect Performance?
Sawicki & Finn Smart Money and Small Funds k& Negatiivinen
(2002) Koko Negatiivinen
Schneeweis, Kazemi | Understanding Hedge Fund Koko Positiivinen
& Martin (2002) Performance: Research Issues
Revisited — Part |,
Hedges (2003) Size vs. Performance in the Hedge | Koko Kupera
Fund Industry
Amenc, Curtis & The Alpha and Koko Positiivinen
Mancellini (2004) Omega of Hedge Fund
Performance Measurement.
Chen, Hong, Huang Does Fund Size Erode Mutual Koko Negatiivinen
& Kubik (2004) Fund Performance? The Role of
Liquidity and Organization
Ammann & Moerth Impact of Fund Size on Hedge Koko Negatiivinen
(2005) Fund Performance
Jones (2007) Examination of fund age and size k& Negatiivinen
and its impact on hedge fund Koko Negatiivinen
performance
Heaney (2008) Australian equity mutual fund size Koko Negatiivinen
effects
Frumkin & Vandegrift | The effect of size, age, beta and k& Negatiivinen
(2009) disclosure requirements on hedge | Koko Ei-merkitseva
fund performance
Fuss, Kaiser & Measuring Funds of Hedge Funds | Ika Negatiivinen
Stritmatter (2009) Performance Using Quantile Koko Negatiivinen
Regressions: Do Experience and
Size Matter?
Wang & Zheng Strategy Distinctiveness and Ika Negatiivinen
(2009) Hedge Fund Performance Koko Negatiivinen
Bodson, Cavenaile & | Does size affect mutual fund Koko Kovera
Sougné (2011) performance? A general approach
Getmansky (2012) The Life Cycle of Hedge Funds: Koko Kovera
Fund Flows, Size and Performance
Ammann, Huber & Hedge Fund Characteristics and Ika Negatiivinen
Schmid (2013) Performance Persistence Koko Epéselvd suunta
Pastor, Stambaugh Scale and skill in active k& Negatiivinen
& Taylor (2015) management
Mozes & Steffens Hedge Fund llliquidity, Age, and k& Negatiivinen
(2016) Performance Koko Negatiivinen
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Tutkijat Artikkeli Ominaisuus | Ominaisuuden ja
tuoton valisen
korrelaation tyyppi

Stafylas, Anderson & | Recent advances in hedge funds' Ika Epéaselva suunta
Uddin (2016) performance attribution: Koko Epéaselva suunta
Performance persistence and
fundamental factors

Filip (2018) The impact of fund attributes on k& Negatiivinen
performance: Empirical evidence Koko Positiivinen
for Polish equity funds

Perustan koko kirjallisuuskatsauksen aiheelle luovat artikkelit, joissa tutkitaan, onko
rahastojen tuottojen osalta yleensékaan loydettavissa pysyvaa suorituskykya ja
menestysta (engl. performance persistence), jota voisi pyrkia selittamaan rahaston
eri ominaisuuksilla, kuten esimerkiksi sijoitusstrategialla. Aiheesta tehtyjen
|6ydbdksien voidaan nahda kehittyneen yhdessa teknologian ja laskentatehon
kanssa, kun tutkijat ovat pystyneet kayttdmaan entista monimutkaisempia
laskentamalleja suuremmille aineistoille. Aihetta taustoittavia tutkimuksia
suoriutumisen pysyvyydesta ei ole siséllytetty kirjallisuuskatsauksen varsinaiseen
sisaltoon taulukossa 2.

Uraa uurtavan tutkimuksen tekivat Park ja Staum (1998) Ioytden vuosittain
vaihtelevaa, mutta silti havaittavissa olevaa pysyvaa menestysta alle vuoden ajalta.
Taman jalkeen 2000-luvun alkupuolella tehtiin useita samansuuntaisia tutkimuksia.
Esimerkiksi Agarwal ja Naik (2000a ja 2000b), Bares, Gibson ja Gyger (2003) seka
Harri ja Brorsen (2004) loysivat kaikki tutkimuksissaan rahaston suorituskyvylle
kolmesta neljdén kuukautta kestavaa pysyvyytta. Brown ja Goetzmann (2003) seka
Capocci ja Hubner (2004) vahvistivat myds pysyvan suorituskyvyn olemassaoloa,

mutta yha vain alle vuoden kestoisena.

Lopulta tuloksia keskimaaraistd paremman suoriutumisen pitk&aikaisesta
pysyvyydesta Ioysivat merkittavassa tutkimuksessaan Wang ja Zheng (2009), jotka
osoittivat vahvan suoriutumisen kestoksi itse kehittdamansa SD-indeksin (engl.
Strategy Distinctiveness Index) avulla mitattuna jopa viisi vuotta. Tutkimuksessa
l6ydettiin yhteys hyvan suoriutumisen ja korkean SDI:n vélilla sek& osoitettiin
pienilld, nuorilla ja korkeiden tulospalkkioiden rahastoilla olevan keskimaaraista

korkeampi SDI-arvo. Tulokset saatiin vuosien 1994-2007 aineistolla. (Wang &
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Zheng 2009) Tulos puoltaa suoraan seka ian ettad koon negatiivista korrelaatiota
rahaston suoriutumiseen. Samankaltaisiin tuloksiin paatyivat myéhemmin myos
Ammann et al. (2013), joiden mukaan rahaston ominaisuuksilla, mukaan luettuna
ika ja koko, on merkittdva yhteys rahaston tulokseen, ja SD-indeksilla pystyi my6s
heidéan aineistossaan systemaattisesti erottamaan pitkakestoisesti parhaiten
menestyvat rahastot. Samalla kuitenkin havaittin korkean SDI-arvon olevan
yhteydessa vuoden 2008 finanssikriisin huonoimpiin tuottoihin, mikd osoittaa
kyseisten rahastojen ottaneen muita suurempia riskeja (Ammann et al. 2013). Tama
havainto johtaa kysymykseen, kertooko rahaston korkea SDI-arvo sittenkin
enemman pienten ja nuorien rahastojen korkeammasta riskinotosta, kuin suuria ja

vanhoja rahastoja paremmasta menestyksesta kaikissa markkinatilanteissa.

Rahaston perusominaisuuksista ian tilastollisesti merkitsevan yhteyden
sijoitusrahaston tuottoon osoittivat ensimmaisten joukossa Payne et al. (1999), jotka
mittasivat useiden eri tyyppisten rahastojen aineistolla pitkaikaisyyden vaikuttavan
positiivisesti  rahaston tuottoon, huolimatta samaan aikaan kasvavien
hallinnointipalkkioiden negatiivisesta vaikutuksesta. Myéhemmin harvoja muita ian
ja tuoton positiiviseen korrelaatioon paatyneita olivat Schneeweis et al. (2002),
joiden tutkimuksessa havaittiin aineiston kokonaissummatasolla positiivinen yhteys
hedgerahaston tuoton ja ian kasvun valill&.

Painvastaisiin tuloksiin paatyi puolestaan monien muiden tavoin Howell (2001), joka
osoitti nuorten, alle kolmevuotiaiden, rahastojen suoriutuvan selvasti
pitkaikaisempid paremmin, jopa nuorten rahastojen suurempi epaonnistumisriski
huomioiden. Samoin myds Frumkin ja Vandegrift (2009) esittivat hedgerahaston ian
heikentavan rahaston tuottoja, koska managereilla on tapana laajentaa ajan myota

sijoitusstrategiaa parhaan ydinosaamisensa ulkopuolelle.

Sijoitusrahaston ian vaikutusta rahaston tuottoon on tutkittu mydéhemmin myds
kattavalla pitk&dn aikavalin aineistolla yhdysvaltalaisista, aktiivisesti hoidetuista
osakerahastoista. Tutkimuksessa havaittiin alle neljavuotiaiden rahastojen voittavan
yli kymmenvuotiaat verrokkinsa lahes prosenttiyksikolla vuosittain. Kyseisessa

tutkimuksessa uudempien rahastojen menestystd selittivat salkunhoitajan
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ominaisuudet, eli kokeneet salkunhoitajat eivat parjanneet askettéin valmistuneille

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

Huolimatta muutamista poikkeavista tutkimuksista valtaosa rahoituksen
kirjallisuudesta jakaa yhtenaisen nékemyksen, ettd nuoret rahastot tuottavat
todennakoisesti vanhoja paremmin, kuten myds Stafylas et al. (2016)

kirjallisuuskatsauksessaan tiivistavat.

Koon yhteytta rahaston suoriutumiseen huomioivat ensimmaisten joukossa Perold
ja Salomon (1991), jotka havaitsivat koon liiallisen kasvun johtavan
mittakaavahaittoihin ja heikentavan tuottoa lisddntyneiden transaktiomaarien ja -
kulujen kautta, aiheuttaen samalla kysymyksen portfolion optimaalisesta koosta.
Aihepiirin toinen klassinen tutkimus on Indro et al. (1999) tekema havainto siita, etta
pieni koko on rahastoille kannattavinta ja optimaalisen koon ylittdminen heikentaa
tuottoja transaktiokustannusten kasvun my6ta. Samoin myds Chen et al. (2004)
tutkimus 10ysi tilastollisesti merkitsevan yhteyden rahaston koon kasvun ja
suoriutumisen heikkenemisen valilta, mitd  selitettiin organisaation
epamittakaavaeduilla ja sen havaittiin iimenevan keskimaaraistd voimakkaampana
epalikvideihin osakkeisiin sijoittavilla rahastoilla. Vastaavia tuloksia pienten
rahastojen suuria paremmasta suoriutumisesta ovat tutkimuksissaan saaneet
my6hemmin muun muassa Harri ja Brorsen (2004) seka Ammann ja Moerth (2005).
Myds australialaista aineistoa analysoinut Heaney (2008) havaitsi pienten
osakerahastojen tuottavan keskimaarin paremmin, mutta lisdsi markkinoiden
luonteen vastustavan tilanteen pysyvyytta, silla tuottoisa rahasto houkuttelee lisaa
paaomia niin kauan, kun sen lyhyen aikavalin historialliset tuotot ovat
poikkeuksellisen hyvia. Tutkimuksissa on kuitenkin |6ydetty tuloksia myos rahaston
koon ja tuoton positiivisesta yhteydestd, ja esimerkiksi Amenc et al. (2004) totesivat

suurten hedgerahastojen suoriutuvan pienia paremmin.

Rahaston koon merkityksestd on saatu my6s kokonaan muun tyyppisia tuloksia.
Gregoriou ja Rouah (2002) eivat tutkimuksessaan havainneet merkitsevaa yhteytta
rahaston koon ja menestyksen valilta. Saman tuloksen saivat Frumkin ja Vandegrift

(2009), jotka olettivat suuren koon hyddyttdvan hedgerahastoja suuremman
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velkavivun ja strategiavalikoiman kautta, mutta totesivat koon olevan tilastollisesti
ei-merkitseva selittqjad menestykselle, ja etua muodostavan sen sijaan suurempien

minimimerkintdjen tuoma sijoittajien laatu.

Yhteyden suuntaa tutkittaessa on saatu tuloksia myo6s epélineaarisen yhteyden
puolesta. Hedges (2003) osoitti keskikokoisten rahastojen alisuorittavan kaikkein
eniten pienid, keskikokoisia ja suuria rahastoja vertailtaessa, jolloin koon ja tuoton
valisen yhteyden kuvaaja on kupera. Kuperan Kkorrelaation kanssa taysin
painvastaisella linjalla on mydhemmin julkaistussa tutkimuksessa Getmansky
(2012), joka totesi hedgerahaston koolla ja tuotolla olevan kovera yhteys, eli
tuottojen kannalta optimaalinen koko olisi jossain pienen ja suuren Valilla.
Kirjallisuuden vaihtelevia tuloksia tuoton ja koon suhteesta pyrittiin selventamaan
Bodson et al. (2011) toimesta yleispatevan viitekehyksen avulla, ja lahes kolmen
tuhannen osake-, korko ja yhdistelmarahaston aineistolla vuosilta 2000-2010
tulokseksi saatiin koon ja tuoton tilastollisesti merkitseva yhteys, joka noudattaa

koveraa kuvaajaa ja viittaa rahaston optimaalisen koon olemassaoloon.

Molempia ominaisuuksia samaan aikaan testanneista tutkijoista Sawicki ja Finn
(2002) esittavat selvana, etta pienet ja nuoret rahastot suoriutuvat muita paremmin,
ja erityisesti rahaston pieni koko on vahvasti yhteydessa keskimaaraista parempaan

suoriutumiseen.

Yhdysvaltalaisia kiinteistosijoitusrahastoja vuosien 1991-1998 valisella aineistolla
tutkittaessa ian ja suoriutumisen valilla havaittiin tilastollisesti merkitseva riippuvuus,
joka oli tosin hypoteesin vastaisesti selvdan negatiivinen. Koon osalta lievan
positivinen  korrelaatio todettiin  tilastollisesti  ei-merkitsevéksi.  Nuorten
kiinteistosijoitusrahastojen menestysta tutkijat selittivat Yhdysvaltain markkinoiden
ominaispiirteelld, jossa rahastoyhti6 tyypillisesti perustaa kerralla useita rahastoja
sisaisin varoin, mutta tarjoaa lopulta julkiselle markkinalle vain niista parhaiten
menestyneet. Yhdysvaltojen lainsaadantd myds sallii sisaisen sijoituksen vaiheen
tuottojen ilmoittamisen rahaston markkinointimateriaaleissa. (O’Neal & Page 2000)
Tutkimustulos ei ole kuitenkaan relevantisti verrattavissa suomalaisiin

kiinteistorahastoihin. Yhdysvaltalaiset Kkiinteistdsijoitusrahastot eivat tyypillisesti
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sijoita suoraan kiinteistoihin, vaan sen sijaan REIT-yhtididen osakkeisiin. Mydskaan
vastaavaa erikoissijoitusrahastojen testaamista sisaisin sijoituksin ei tehda

Suomessa samalla tavalla.

Hedgerahastojen kohdalla maksimaalista tuottoa tavoittelevan sijoittajan kannattaa
Jonesin (2007, 350) mukaan keskittya nuoriin ja pienikokoisiin rahastoihin, kun taas
vanhemmat ja suuremmat rahastot tarjoavat puolestaan varmempaa sailyvyytta
sijoitukselle. Artikkelin péaivitetyssa versiossa nuorten ja pienten rahastojen
parempia tuottoja selitetddn silla, etta rahaston on pakko toteuttaa vain parhaat
sijoitusmahdollisuudet ja silla on kaytettavissaan pienempienkin markkinoiden
tarjoamat vaihtoehdot sek& mahdollisuus tehda strategisia liikkeitd ilman suurta
huomiota. Suuremmat rahastot joutuvat puolestaan sailyttdmaan suurempia
kateisvaroja ja toteuttamaan myds vahemman kannattavia tai erikoisosaamisestaan
poikkeavia sijoituksia pitddkseen suuret padomat kateistd tehokkaammassa
kaytossa. Kaiken taman lisaksi nuoria rahastoja kannustaa jatkuvuuden kannalta
pakollinen onnistuminen ja hyvan tuloksen nayttdminen. (Jones 2009) Saadut
tulokset tukevat jalleen vaihtoehtoa, jonka mukaan ika ja koko vahentavét vain
rahaston riskinottohalukkuutta, johtaen vahariskisempien rahastojen heikompiin
tuottoihin nousevassa markkinatilanteessa. Vastaavan tuloksen seké ian etta koon
negatiivisesta korrelaatiosta tuottoon saivat Fuss et al. (2009) hedgerahastojen
rahastojen aineistolla. Kummankaan tutkimuksen aineistoon ei kuitenkaan sisally

vuoden 2007 jalkeista finanssikriisia.

Aiheen tuoreimmissa tutkimuksissa Mozesin ja Steffensin (2016) mukaan
hedgerahastojen tuotto laskee idn seka koon kasvun myo6ta, mika johtuu
vanhempien ja suurempien rahastojen vahentyneesta epalikvidien sijoituskohteiden
hyddyntamisesta. Filip (2018) kuitenkin toteaa rahaston koon vaikuttavan tuottoon
positiivisesti  kustannustehokkuuden ja salkunhoitajan kaytossa olevien
tyOkaluvaihtoehtojen myd6td, mutta rahaston ian kasvulla puolestaan olevan

huomattava negatiivinen korrelaatio tuottoon.

Lahes kaikki rahastoja kasittelevat tutkimukset karsivat kuitenkin selviytyjaharhasta,

joka on seurausta siitd, ettd kaikkein heikoimmin suoriutuvat rahastot poistuvat
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markkinoilta ja jaavat samalla pois tutkimusaineistosta. Elton, Gruber ja Blake
(1996, 1118-1119) ovat kuitenkin nayttaneet, etta myos erilaiset yritykset eliminoida
selviytyjgharhan vaikutuksia saattavat johtaa kyseenalaisiin, seka vaaristyneisiin
paatelmiin ja tutkimustuloksiin. Selviytyjaharhan voi myos olettaa korostuvan uusien
rahastojen kohdalla, silla ensimmaiset vuodet karsivat nopeasti pois ne, jotka eivat
tuota omistajilleen riittdvasti voittoa selviytyakseen markkinoilla. Brown, Goetzmann
ja Park (2001) ovat myos todenneet erikoissijoitusrahastoiksi luokiteltavien
hedgerahastojen kohdalla, ettda rahaston idn myo6ta kasvaa myds sen
todennakoisyys sailya jatkossakin markkinoilla. Liang ja Park (2010, 199) tosin
tarkentavat viela tuloksen tulkintaa erottelemalla vuosittaisesta 8,7 %
markkinoiltapoistumisasteesta vain noin  kolmasosan johtuvan rahaston
epaonnistumisesta, ja huomauttavat ettei hedgerahaston likvidointikaan tarkoita
valttamatta epaonnistumista, vaan voi olla strategian mukainen ja kannattava

irrottautuminen sijoituspositioista.

Kirjallisuuskatsauksen yhteenvetona voidaan todeta, ettda rahaston ian ja koon
muutosten on eri tutkimuksissa havaittu vaikuttavan eri asioihin rahastoissa. Ika ja
koko olivat havaintojen mukaan yhteydessd muun muassa sijoitusstrategiaan,
riskinottoon, hinnoitteluun, kustannuksiin, organisaation tehokkuuteen ja useisiin
muihin tekijoihin. Lisdksi edella mainittujen tekijéiden vaikutussuunnasta rahaston
tuottoon on saatu eri tapauksissa erilaisia tuloksia. Monimutkaiset syy-
seuraussuhteet ja vaihtelevat olosuhteet selittavat siis osaltaan aikaisempien
tutkimusten ristiriitaisia tuloksia. Kirjallisuuskatsauksen perusteella tyypillisin tulos
kuitenkin on, etta eri tyyppisten rahastojen menestys heikkenee seka rahaston ién
ettd koon kasvaessa. Osa tutkimuksista osoittaa koon kasvun olevan kuitenkin
kannattavaa tiettyyn optimipisteeseen saakka, ennen kuin vaikutus kaantyy
negatiiviseksi. Tulokset ian ja koon keskinaisen merkittavyysjarjestyksen suhteen
ovat myos vaihtelevia, mutta kokoa pidetddn keskimaaraisesti hiukan ikaa
suurempana menestyksen selittdjdna. lan negatiivisesta korrelaatiosta tuottoon

ollaan puolestaan koon vaikutussuuntaa yksimielisempia.

Kirjallisuuskatsauksen tulokset tukevat tutkimuksen alussa esitettyd hypoteesia

siita, ettd myos Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen kohdalla pienet ja
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nuoret rahastot suoriutuisivat keskimaarin vanhempia ja suureksi kasvaneita
paremmin. Lisaksi aikaisemmassa kirjallisuudessa eri tyyppisten rahastojen ian ja
tuoton valilta havaitun korrelaation voidaan olettaa nakyvan kiinteistorahastojen
ensivuosina jopa muita rahastotyyppejd voimakkaampana kiinteistérahastojen

arvonmaaritysten erityispiirteiden takia.
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3. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Kolmannessa luvussa kuvataan tutkimusasetelma ja kaytetyt tutkimusmenetelmat.
Liséksi esitellaan tutkimusaineistoon kuuluvat erikoissijoitusrahastot seka niista
keratyt muuttujat. Luvun lopun empiirisesséd tutkimusosuudessa kuvaillaan
tutkimusaineistoa ja tehddan siitd havaintoja, seka testataan muuttujien valisia
yhteyksia tilastollisesti. Kolmannen luvun empiirisen tutkimusosuuden ensisijaisena

tavoitteena on vastata tutkimuskysymyksiin A2, A3 ja T1.

3.1. Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkimuksessa kaytetaan ensisijaisesti kvantitatiivisia tutkimusmenetelmia ja
tutkimuksen toteutustapana on otantatutkimus. Alatutkimuskysymykseen A2
rahaston ja indeksin valisistd tuottoeroista eri ikaisilla rahastoilla pyritdén
vastaamaan esittamalla aluksi tutkimusaineistoon kuuluvien rahastojen
vuosituottoprosentit rahastojen jokaiselle ikavuodelle. Taman jalkeen rahastojen
vuosituottoja verrataan rahastoille soveltuvien vertailuindeksien tuottoihin, laskien
niiden vuosittaiset tuottoerot rahastojen elinkaaren jokaiselle ikéavuodelle.
Rahastojen ja indeksien vdliset tuottoerot esitetdan prosenttiyksikéina ja niilla
kuvataan téssd tutkimuksessa rahaston varsinaista suoriutumista. Nain
suoriutumista mitataan vain suhteessa samaan kiinteistotyyppiin, jotta tulokset
kuvaavat paremmin yksittaisten rahastojen onnistumista suhteessa vastaavaan
markkinaan, eivatkd koko kiinteistdsijoitusmarkkinoiden suuntaa ja tilannetta.
Lopuksi rahastojen ja indeksien valinen tuottoero otetaan selitettavaksi muuttujaksi
ja testataan lineaarisen regressioanalyysin avulla rahaston ian selitysastetta

suoriutumisen vaihtelusta.

Suomalaiset kiinteistorahastot eivét ole rahastojen sdannoissa nimenneet itselleen
lainkaan  vertailuindekseja. Tutkimusta varten tarvittavat vertailuindeksit
muodostetaan KTI:n portfolioindeksiaineistosta perustuen rahastojen tavoitteellisiin
kiinteistotyyppiallokaatioihin. Uusien vertailuindeksien valitseminen  ja
muodostaminen heikentaa tutkimuksen toistettavuutta, mutta tutkittavat rahastot

ovat keskendan niin eri tyyppisia, ettd rahastokohtaiset vertailuindeksit ndhdaan
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valttamattomind. Muussa tapauksessa rahastojen vertaaminen Ssamaan
kiinteistbmarkkinoiden yleisindeksiin vaaristaisi suoriutumisvertailua merkittavasti
eri kiinteistotyyppien menestyksen vaihdellessa paljonkin tarkastelujakson aikana.
Esimerkiksi asuntorahasto olisi voittanut viime vuosina laajemman hajautuksen
yleisindeksin selvasti vain allokaationsa takia, vaikka todellinen suoriutuminen
suhteessa muihin asuntorahastoihin olisi ollut heikkoa. Vertailuindeksit pyritd&n
pitamaan yksinkertaisina ja mahdollisimman hyvin rahaston strategiaa kuvaavina.
Tata helpottaa se, ettd Suomen ensimmaiset kiinteistbrahastot ovat kukin
keskittyneet strategiassaan vain lahinna yhteen Kkiinteistbtyyppiin, joka on

paasaantoisesti mainittu rahaston nimessakin.

Alatutkimuskysymykseen A3 rahaston koon korrelaatiosta rahaston ikaan ja
suoriutumiseen nahden pyritdan vastaamaan tarkastelemalla muuttujien valisia
kuvaajia seka rahaston ikévuosien selitysastetta rahaston koosta ja koon
selitysastetta rahaston vuosittaisesta suoriutumisesta. Kirjallisuuskatsauksessa
nousi esiin vaihtelevia ja ristiriitaisia tuloksia varsinkin koon yhteydesta rahaston
suoriutumiseen, mika tekee kyseisen asian testaamisesta ensimmaista kertaa

suomalaisella kiinteistdrahastoaineistolla erityisen perusteltua ja mielenkiintoista.

3.2. Tutkimusaineisto

Tutkimuksen perusjoukko, johon tutkimustuloksia halutaan yleistaa, ovat kaikki
suoraan kiinteistoihin sijoittavat suomalaiset erikoissijoitusrahastot. Suomen
ensimmainen avoin kiinteistosijoitusrahasto, nykyiselta nimeltaan
Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteisttt, perustettiin vuonna 2012 (RAKLI 2019).
Suomen markkinoilta ei siis ole vield saatavissa yli seitseman vuoden aikasarjoja
kiinteistérahastojen tuotoista. Koska tutkittavilla alkioilla pitdd olla olemassa
historiallista dataa usealta vuodelta, valitaan tutkimusaineistoksi vain nayte
perusjoukosta. Rahastot on valittu mukaan taman tutkimuksen aineistoon Suomen
Pankin  SIRA-raportoinnin  luokittelutietojen  perusteella.  Nayteaineiston

otantakriteereina toimivat seuraavat kolme rajausta:
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1. Rahasto on erikoissijoitusrahasto.
2. Rahastotyypin luokitus on "Kiinteisto”.
3. Rahasto on mukana SIRA-raportoinnissa 30.6.2015 mennessa.

Kyseisilla rajauksilla Suomen Pankin (2019a) SIRA-aineistosta jaa jaljelle
kahdeksan kiinteistorahastoa, joista kaikista on saatavissa neljasta seitsemaan
vuoden tuottohistoria. Erikoissijoitusrahasto UB Real REIT rajautuu kuitenkin pois
aineistosta tutkimuksen aikaisempien rajausten perusteella, silla rahasto ei sijoita
suoraan Kkiinteistdihin, vaan UB:n (2019) mukaan ensisijaisesti muiden
Kiinteistorahastojen ja -yhtididen osuuksiin ja osakkeisiin. Tarkastelujakson
30.6.2015-31.12.2018 aikana yksikaan kiinteistérahasto ei lopettanut SIRA-
raportointia, joten selviytyjaharha ei vaikuta oleellisesti taman tutkimuksen tuloksiin.
Kaikki tutkimusaineistoon kuuluvat rahastot on esitetty alla olevassa taulukossa 3

perustamisajan mukaisessa jarjestyksessa vanhimmasta rahastosta uusimpaan.

Taulukko 3. Tutkimusaineistoon rajatut erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot 05/2012
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto 12/2012
OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto 04/2013
Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd 05/2013
Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat | 12/2013
FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto 03/2014
Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistot 12/2014
Lahde: Liite 4.

Tutkimusaineistoon  valitut seitseman rahastoa poikkeavat yhteisesta
rahastotyypistd huolimatta monella tavalla toisistaan. Rahastot vaihtelevat
kokonaiskooltaan FIM Asuntotuoton 337 miljoonan seka OP-Vuokratuoton lahes 1,5
miljardin euron vaélilla ja suurin osa niistd on keskittynyt vain tiettyyn
kiinteistotyyppiin, kuten asuntoihin, hoivakiinteist6ihin tai liiketiloihin. Sijoittajaksi
rahastoihin padasee 1 — 20 000 euron minimimerkinnalla ja keskim&é&rin kahden

prosentin merkintapalkkiolla. Lunastuksissa kiinteistorahastoille on puolestaan
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tyypillista pitkddn sijoitusaikaan kannustava porrastettu hinnoittelu, jossa
lunastuspalkkio laskee sijoitusajan keston kasvaessa, esimerkiksi ensimmaisena
vuonna tehdyn lunastuksen viidestd prosentista muutaman vuoden jalkeiseen
yhteen prosenttiin. Hallinnointipalkkiot vuodessa ovat keskimaarin yli kaksi
prosenttia rahaston nettoarvosta, joiden lisdksi osalla rahastoista on myos erilaisia
tuottosidonnaisia palkkioita. Osassa rahastoista on tarjolla my6s eri osuussarjoja, ja
niiden kohdalla tutkimuksessa on kaytetty vertailukelpoisuuden takia pieninta
minimisijoitusta vaatineen A-sarjan tuottolukuja. Suursijoittajille tarkoitettujen
osuussarjojen tuotot poikkeavat aina vahan A-sarjasta, johtuen padasiassa

edullisemmista hallinnointipalkkioista.

Avoimien erikoissijoitusrahastojen on julkaistava saannoéllisesti lain vaatimat raportit
rahastosta. Kaikki  tutkimuksessa  hyoddynnetyt rahastojen  saannot,
avaintietoesitteet, tilinpaatokset ja vuosikertomukset sekd muut saannodlliset
rahastokatsaukset on keratty julkisista lahteista rahastoyhtididen internetsivuilta.
Suomalaisten kiinteistdomarkkinoiden tunnusluvut ja indeksiaineistot on puolestaan

haettu KTI Kiinteistotieto Oy:n KTI Online -tietokannasta.

Tutkimusaineiston rahastoista kerattyja muuttujia ovat ik&a, koko ja tuotto. lka on
esitetty vuosina rahaston perustamisesta alkaen ja tuottona on kaytetty sijoittajan
vuosituottoprosentteja rahastosta kalenterivuosittain. Kaikkien muuttujien arvot
perustuvat rahaston tasmallisen ian sijaan kalenterivuosiin saatavilla olevien
tietojen takia. Rahaston ensimmaisen vuoden tuotto on tallgin tarvittaessa
annualisoitu. Suoriutumista kuvaava vuosittainen tuottoero-muuttuja on laskettu
rahaston vuosituoton ja indeksin vuosituoton erotuksena, jonka positiiviset arvot

merkitsevét rahaston suoriutuneen omaa vertailuindeksiaan paremmin.

Erikoissijoitusrahastot jakavat osuudenomistajilleen vuosittain tuottoja, jotka
alentavat samassa suhteessa rahasto-osuuksien arvoa. Tasté syysta yleinen seka
tassa tutkimuksessa kaytetty menetelma arvojen raportoimiseen on esittda
rahaston arvonkehitys tuotonjaolla oikaistuna. Rahastojen ilmoittamissa

tuottoluvuissa on myds huomioitu rahaston perimat kulut, kuten hallinnointipalkkiot.
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Kiinteistdihin  sijoittavien erikoissijoitusrahastojen tuottoprosentit raportoidaan
suhteessa rahastojen NAV-arvoon, eli kyseessa on kaytdnnéssd oman padoman
tuottoprosentti. Erikoissijoitusrahastoilla on kuitenkin mahdollisuus kayttdd omalle
padaomalle velkavipua, jonka maaraa tuottoprosentti ei huomioi lainkaan. Korkea
lainoitusaste on kiinteistérahastoille tyypillista, mista johtuen tassa tutkimuksessa
rahaston kokoa mitataan NAV-arvon sijasta oman ja vieraan paaoman
yhteissummalla. Tutkimusaineiston kaikki rahastot eivat raportoi saannollisissa
katsauksissaan taysin vertailukelpoisia lukuja rahastojen koosta. Tutkimusta varten
rahastojen koko on laskettu saatavilla olevien tietojen avulla siitd lahtokohdasta, etta
koko huomioi kaiken paaoman, jota on kaytetty tuoton kerryttdmiseen, kuitenkin
ilman osto- ja siirtovelkoja seka muita velkoja. Oman ja vieraan padoman summalla
mitattu koko on siis kaytdnnésséd melko lahella rahastojen GAV-arvoja ja se on

ilmoitettu miljoonina euroina vuoden viimeisen paivan tilanteesta.

Muuttujien arvot on Kkeratty kaikkien seitsemé&n tutkimusaineistoon kuuluvan
rahaston jokaiselta vuodelta, joten aineisto sisaltda 39 havaintoa ika-muuttujasta,
39 havaintoa tuotto-muuttujasta ja 36 havaintoa koko-muuttujasta. Vain tieto
Titanium Hoivakiinteistbjen koosta vuosina 2013-2015 ei ole ollut saatavilla.
IkAvuosien osalta tarkastelun vanhin rahasto eQ Hoivakiinteistét on ainoa, jolta
I6ytyy historiadataa seitseméanneltakin vuodelta. Alhaisen havaintomé&aran takia
seitsemannen vuoden ainoa arvo on rajattu pois ikévuosiin perustuvista testeista.
Kaikki tutkimuksessa kaytetyt ikd-, koko- ja tuotto-muuttujien vuosittaiset arvot

rahastoittain on esitetty liitteessa 1.

3.3. Tutkimuksen toteutus

KTI tuottaa suomalaisilta kiinteistosijoitusmarkkinoilta kaksi eri indeksia, kiinteist6-
ja portfolioindeksin. Kiinteistdindeksi mittaa stabiilien ja koko vuoden omistuksessa
seka normaalissa vuokrauskaytossa olleiden kohteiden tuottoja. Kiinteistéindeksi
sopii siten koko kiinteistomarkkinoiden yleisen tilan kuvaamiseen. Portfolioindeksi
siséltdd puolestaan myds korjattavat ja rakennutettavat sekéa kesken vuoden ostetut
tai myydyt kiinteistokohteet. (KTI 2018)
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Kiinteistorahastojen tuotot sisaltavat aina kiinteistdjen kehityskulut ja myyntivoitot tai
-tappiot, joten taman tutkimuksen vertailuindeksit rahastoille on muodostettu
portfolioindeksiaineistosta todenmukaisemman vertailtavuuden saavuttamiseksi.
Kiinteistérahastojen tuottoluvuista on tosin véahennettynd myos rahastoille maksetut
palkkiot, joten rahaston ja portfolioindeksin tuotot eivat kuvaa tasmaélleen samaa
asiaa keskenaan. Vertailu kertoo kuitenkin, miten kiinteistorahastosijoittajan saama

tuotto eroaa portfolioindeksin tuotosta.

Tutkimusaineistoon kuuluvien rahastojen strategioita kuvaamaan on muodostettu
KTI:n portfolioindeksiaineistosta kiinteistotyypin perusteella nelja vertailuindeksia:
Kaikki kiinteistot 100%, Asunnot 100%, Hoivakiinteistot 100%, sek& Toimistot 50%
ja Liiketilat 50%. Listaus rahastoille tutkimusta varten nimetyista vertailuindeksista

on esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4. Rahastoille nimetyt vertailuindeksit

Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot Hoivakiinteisttt 100%

Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto  Asunnot 100%

OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto Kaikki kiinteistot 100%
Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd Hoivakiinteistot 100%
Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat | Toimistot 50% ja Liiketilat 50%
FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto Asunnot 100%
Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistot Toimistot 50% ja Liiketilat 50%

Vertailuindeksien vuosittaisten kokonaistuottoprosentit sekd niiden kuvaajat valilla
2012-2018 nékyvat kuviossa 9. Tutkimuksen kaikki nelja vertailuindeksia ovat
tuoneet tarkastelujakson jokaisena vuonna positiivista tuottoa. Yksittaisen 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 keskimaarin heikoimmin ovat
tuottaneet toimisto- ja liikekiinteistot noin viiden prosentin keskimaaraisella
vuosituotolla, koko portfolioindeksin indeksin keskiarvon ollessa puolestaan noin

kuusi prosenttia. Asuntojen ja hoivakiinteistdjen voidaan todeta tuottaneen lahes
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joka vuosi portfolioindeksin keskiarvoa paremmin. Naistd Kkiinteistotyypeista
hoivakiinteistdjen vuosituotot ovat heilahdelleet tarkastelujaksolla enemman, kun
taas asunnot ovat tuottaneet kaikista kiinteistotyypeista tasaisinta yli kahdeksan

prosentin tuottoa.

12%
10%

8%

N /\
4% \/

2%

Kokonaistuotto (p.a.)

0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Portfolioindeksi - Kaikki kiinteistét 100% 5,67% 4,14% 5,40% 6,31% 6,47% 6,72% 6,27%
Portfolicindeksi - Asunnot 100% 8,38% 833% 7,75% 9,55% 8,50% 7,60% 9,13%
Portfolicindeksi - Hoivakiinteistét 100% 7,60% 7,41% 9,75% 6,20% 10,30% 9,69% 5,34%

—— Portfolioindeksi - Toimistot 50% ja Liiketilat 50% 5,41% 3,66% 521% 5,19% 521% 6,22% 4,79%

Kuvio 9. Tutkimuksen vertailuindeksit (Liite 2).

Kiinteistorahastojen tuottokorjatut arvonkehitykset ikavuosittain on esitetty
taulukossa 5, jossa arvot on myds korostettu sitd vinredmmalla varilla mitd suurempi
arvo on kyseessa. Taulukon mukaisesti jokaisen rahaston vuosittainen tuotto
sijoittajille on ollut aina tarkastelujaksolla positiivinen. Liséksi rahastojen tuotot ovat
paaosin ylittdneet selvasti inflaation, jonka maard Suomessa tarkastelujaksolla on
Tilastokeskuksen (2019) mukaan vaihdellut -0,5 % ja 3 %:n valilla, ollen keskimé&érin

vain noin yhden prosentin.

Kiinteistorahastojen  vuosituottoprosenttien  suuruuden mukaan  luokiteltu
variasteikko paljastaa selvasti tutkimusaineiston rahastojen toisen ikavuoden
tuottojen poikkeuksellisen korkeat arvot elinkaaren muihin hetkiin verrattuna.

Varsinkin alimmalta rivilta on helppoa nahda keskimaaraisen tuoton kehitys
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suhteessa rahastojen ikdan. Jo ensimmaisen ikdvuoden vuosituottojen keskiarvo
on korkea, yli seitseman prosenttia. Huomattava piikki on kuitenkin toisen ikdvuoden
kohdalla keskimaaraisen vuosituoton kohotessa lahes kymmeneen prosenttiin. Heti
kolmantena ikavuonna keskimaarainen tuottoprosentti putoaa kuitenkin lahes
neljalla prosenttiyksikoéllda, minka jalkeen tulokset tasoittuvat normaalina pidetyn
kuuden prosentin vuosituoton tuntumaan kolmannen ja kuudennen ikavuoden
valilla. Taulukkoa 5 tulkitessa on myds hyva muistaa, etta tutkittavat rahastot on
perustettu vuosien 2012, 2013 ja 2014 aikana, joten rahastojen toisen ik&dvuoden
erikoisen korkeat tuotot eivat voi johtua vain yhdesta poikkeuksellisen hyvasta

vuodesta kiinteistomarkkinoilla.

Taulukko 5. Tuottokorjattu vuosittainen arvonkehitys rahaston ian my6téa

Rahasto [ ikd 1 2 3 4 5 6 7
Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot 5,64% 12,15% 6,38% 8,20% 9,80% 10,05% 9,20%
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto (A) 9,50% 10,25% 5,70% 3,79% 2,11% 0,49%
OP-Vuokratuotto -Erikoissijoitusrahasto 4,97% 8,47% 7,22% 3,92% 4,18% 5,97%
Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd 7,30% 13,75% 5,56% 6,37% 5,24% 5,64%
Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat | (A) 2,40% 4,20% 2,70% 5,20% 5,70%

FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto (4) 10,13% 9,76% 4,23% 8,94% 5,59%

Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistdt 9,81% 10,54%  10,73% 7,19%

Keskiarvo 711%  9,87%  608%  623%  544%  5,54%
Lahde: Liite 1.

Rahastojen varsinainen suoriutuminen elinkaarensa aikana, eli tuottoerot
vertailuindekseihin nahden, on piirretty kuvioon 10. Kuviossa jokaisen rahaston
oman vertailuindeksin tuotto on normalisoitu punaisella katkoviivalla korostettuun
nollaan ja yksittaisten rahastojen tuotot on suhteutettu siihen. Y-akselin nollatasolla
rahasto on siis tuottanut sijoittajalleen yhté hyvin kuin rahaston vertailuindeksi, jonka
arvo esitettiin kuviossa 9. Kuviossa 10 rahastojen kuvaajat kertovat montako
prosenttiyksikkda on rahaston ja indeksin tuottojen erotus, positiivisten arvojen
merkitessa rahaston suoriutumista vertailuindeksiadn paremmin. Jokaisen
yksittaisen rahaston suoriutumisen lisdksi kuvaajaan on piirretty mustalla
katkoviivalla tutkimusaineiston rahastojen keskimaarainen tuottoero, jonka

tarkastelu on yksittaisia rahastoja informatiivisempaa.
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Kuvio 10. Rahaston vuosittainen suoriutuminen suhteessa indeksiinsa

Tutkimusaineiston keskiarvon mustasta katkoviivasta luettuna kuvio 10 osoittaa
selvasti, ettd tutkimusaineiston rahastot ovat tuottaneet kahtena ensimmaisena
ikévuotenaan keskimaarin paremmin kuin vertailuindeksinsa. Vastaavasti
kolmannesta ikdvuodesta alkaen rahastot ovat h&vinneet indeksinsé tuotolle.
Rahastojen kolmantena ja neljantena ikavuonna niiden tuotot sijoittajilleen havisivat
rahaston vertailuindekseille noin yhdella prosenttiyksikdlla ja viidentena seka

kuudentena ik&dvuonna yli kahdella prosenttiyksikolla.

Taulukon 5 tavoin myos suoriutumisen kuviossa 10 korostuu merkittavasti
rahastojen toinen ikavuosi, josta voidaan tehda kaksi erityistd havaintoa. Indeksin
systemaattinen voittaminen on tunnetusti erittdin haastavaa ja tutkimusaineiston
keskiarvo onnistuukin siina vain kahtena vuonna kuudesta. Toisena ikdvuotenaan
kuusi seitsemasta rahastosta tuotti kuitenkin omaa vertailuindeksiddn paremmin,
tuottoeron ollessa keskimaarin jopa 2,7 %-yksikk6a rahastojen hyvaksi. Toinen
kuvaajasta nouseva huomio on se, etta peréti viidella rahastolla seitsemasta toinen

ikavuosi oli suoriutumisen osalta rahaston tdhanastisen elinkaaren paras vuosi.
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Toisin pain tarkasteltuna Fennica Toimitilat | oli ainoa rahasto seitsemastd, jonka
tahanastisen historian parhaiten menestynyt vuosi tuottoerolla mitattuna ol
myo6hempi, kuin rahaston ensimmainen tai toinen ikavuosi. Lisaksi huomionarvoista
on radikaali ero perakkaisten vuosien keskimaaraisessa suoriutumisessa toisen ja
kolmannen ik&vuoden valilla. Pudotus 2,7 %-yksikdn positiivisesta tuottoerosta 1,3
%-yksikdn negatiiviseen eroon on jopa neljd prosenttiyksikkfd, joka on
huomionarvoinen maara missa tahansa sijoitustoiminnassa. Rahastojen ja niiden
vertailuindeksien saman vuoden tuotot, sek& niiden erotuksena laskettujen ja

kuvioon 10 piirrettyjen tuottoerojen kaikki arvot ovat nahtavissa liitteesta 2.

Rahastojen tuottoeroista lasketut vuosittaiset keskiarvot eivat yksin kuvaa, kuinka
l&hella keskiarvoa yksittaisten rahastojen suoriutumiset olivat. Siksi vuosittaisia
tuottoeroja testataan tutkimuksessa myds keskihajonnalla, jonka tulokset nakyvét
taulukossa 6. Keskihajonnan perusteella yksittaisten rahastojen tuottoerot ovat
viidenteen ikavuoteen saakka keskim&arin kahdesta kolmeen prosenttiyksikon
paassa tutkimusaineistonkeskiarvosta. Kuudennesta ik&vuodesta havaintoja on
vain neljasta rahastosta, joista yhden huomattava poikkeavuus muihin verrattuna
nostaa keskihajonnan arvon 3,8 %-yksikkdon. Tuottoerojen keskihajonta rahastojen
valilla on pienintd toisena ikdvuonna, mutta hajonta on ldhes yhta pienta myo6s
viidentena vuonna. Juuri toinen ik&vuosi oli suoriutumisen osalta keskimaarin paras
ja viides ikavuosi keskimaarin kaikkein huonoin tarkastelujaksolla. Keskihajonta
osoittaa muun muassa sen, etteivat toisen ja viidennen ikdvuoden aaritulokset
aiheutuneet vain muutaman rahaston muista poikkeavasta suoriutumisesta

kyseisina vuosina.

Taulukko 6. Tuottoeron keskihajonta ikavuosittain

Tuottoeron keskihajonta (%-yks) 234 216 293 268 221 3,80

Kuvaajien tarkastelun lisaksi rahastojen ian ja suoriutumisen valistd yhteytta
testataan 38 havaintopisteen lineaarisella regressioanalyysilla, jonka tulokset ovat
nahtavissa liitteestd 3. Excelin analyysityokalulla tutkimusaineistosta tuotettu

regressiomalli on tilastollisesti merkitseva, koska mallin p-arvo 0,007 on selvasti
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valittua viiden prosentin riskitasoa pienempi. Regressiomallin selitysaste on 19 % ja
rahastojen ian ja suoriutumisen valisen kaanteisen korrelaation arvoksi malli tuottaa
0,43. Mallissa regressiosuoran vakiotermi on 0,024 keskivirheella 0,011 ja ika-

muuttujan kulmakerroin -0,009 keskivirheella 0,003.

lan ja suoriutumisen valisen yhteyden varmentamiseksi tutkimuksessa testataan
myos rahaston koon korrelaatiota rahaston ikddn sekd suoriutumiseen. Nain
tarkistetaan, onko rahaston koko yhteinen selittdja rahaston i&n ja suoriutumisen
muutoksille. Talldin idn ja suoriutumisen valilla mitattu korrelaatio olisi vain

naennaista ja ian sijasta koko voisi olla todellinen selittaja suoriutumisen vaihtelulle.

Ian ja koon valinen korrelaatio on odotetun positiivinen, kuten kuviosta 11 nahdaan.
Kaikkien kiinteistérahastojen koko on kasvanut vuosittain tarkastelujakson aikana
joko oman padoman, vieraan paaoman tai molempien lisaysten myota. Rahastojen
vuosittainen kasvuvauhti on ollut kuvaajien perusteella melko lineaarista. Tasaisesti
ja muita nopeammin kasvaneena rahastona erottuu erityisesti OP-Vuokratuotto.
Rahastojen ian ja koon valilla on myds tilastollisesti merkitseva positiivinen
korrelaatio 0,70, jolloin ian selitysaste koon vaihtelusta on 49 % (n=36; 1-suuntaisen
testin p-arvo 0,001). Tutkimuksessa ei toteuteta usean muuttujan
regressioanalyysia, koska suoriutumista mahdollisesti selittdvien muuttujien, i&n ja

koon, keskin&dinen korrelaatio on liian suuri.
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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 ian ja koon korrelaatio todettiin kuitenkin niin voimakkaaksi, etta
tarkastelu siséltaisi samoja riskeja kuin ian vertaaminen rahaston vuosituottoihin.
Samoista syistda myos rahastojen kokoa verrataan tutkimuksessa rahastojen
suoriutumiseen indekseihinsa nahden.

Eri kokoisten rahastojen suoriutuminen indekseihinsa nahden on esitetty kuviossa
12, jossa jokaisen rahaston vertailuindeksin tuotto on normalisoitu nollan
prosenttiyksikdn tuottoeroon. Kuvaajan perusteella tuottoerojen lineaarinen
keskiarvo laskee &arimmaisen loivasti rahastojen koon kasvaessa. Pienimmaét
rahastot tuottavat keskimé&arin vertailuindeksinsa verran, mutta suuremmat alkavat
keskimaarin havita niukasti indeksille.
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Kuvio 12. Rahastojen koon ja suoriutumisen yhteys

Tuloksia merkittdvastd koon ja suoriutumisen vaélisestd yhteydesta ei ole
I0ydettavissa myodskaan tilastollisten testien avulla. Rahastojen koon ja
suoriutumisen  vahaisesti negatiivinen seka tilastollisesti ei-merkitseva
korrelaatiokerroin -0,15 (n=36; l-suuntaisen testin p-arvo 0,193) ja vain 2 %:n
selitysaste kertovat siitd, ettei muuttujien valilla ole yhteyttd tutkimusaineiston

kiinteistrahastojen tarkastelujaksolla.
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4. TUTKIMUSTULOKSET JA ANALYYSI

Neljannessa luvussa esitelladn empiirisen tutkimuksen tulokset muuttujakohtaisesti.
Tutkimustulokset esitetddn ensin ika- ja sen jalkeen koko-muuttujan osalta.
Molempien muuttujien osalta tiivistetddn ensin aikaisempien tutkimusten
tyypillisimméat tulokset, minkd jalkeen kerrotaan tassa tutkimuksessa saadut
tulokset. Tutkimustuloksia verrataan seké aikaisempiin tutkimustuloksiin etta taméan
tutkimuksen hypoteeseihin. Lopuksi empiirisen osion tuloksia tulkitaan ja

analysoidaan viela tarkemmin.

4.1. Ikd-muuttujan tulokset

Kirjallisuuskatsauksessa esiteltiin aikaisempia kansainvalisia julkaisuja rahastojen
idn ja suoriutumisen mahdollisesta yhteydesta ja todettiin aiheen aiempien
tutkijoiden olevan tuloksista l&hes yksimielisid. lkaa pidetaan yhten&d merkitsevana
selittgjand rahastojen suoriutumiselle, ja ominaisuuksien valista yhteytta
kaanteisena. Edeltavien havaintojen perusteella rahastojen suoriutuminen siis

heikkenee rahaston vanhetessa.

Tassa tutkimuksessa tarkasteltiin ensin rahastojen suoria tuottoprosentteja, joiden
keskiarvo naytti laskevan ian myotda, mutta ei taysin lineaarisesti, vaan lievan
koverasti. Jokaisen rahaston absoluuttiset tuotot olivat kuitenkin vuosittain
positiivisia sekd paaosin myds huomattavasti korkeampia kuin tarkastelujakson
matala inflaatio. Kiinteistorahastosijoitukset ovat siis onnistuneet tarkastelujaksolla
erinomaisesti paaoman arvon sailyttamisessa inflaatiota vastaan, mika kuuluu

Kiinteistdsijoituksien ominaispiirteisiin.

Suorien vuosituottoprosenttien kehityksessa korostuivat ensimmaisen ikavuoden
hyvat tulokset, toisen ik&vuoden huomattavasti muita vuosia korkeampi
tuottoprosentti lahes kaikilla rahastoilla, ja kolmannesta vuodesta alkaen selvasti
alemmalle tasolle laskenut tuottavuus. Tuottoprosenttien keskimaaraista tasoa
voidaan myds verrata karkeasti Suomen koko kiinteistomarkkinoille tyypilliseen

vahan yli kuuden prosentin kokonaistuottoon. Tamén yksinkertaisen vertailun



57

perusteella Kiinteistérahastot tuottivat ensimmaisind ikavuosina sijoittajilleen
markkinoita paremmin, mutta kolmannesta ikadvuodesta alkaen tuotot olivat

markkinoiden kanssa samassa suuruusluokassa, laskien yha vahaisesti idn myota.

Suomalaisten kiinteistérahastojen tuoton kehitys idn my6té, voitonjaolla korjattujen
vuosituottoprosenttien avulla tarkasteluna, osoitti siis saman suuntaisia tuloksia
aiempien tutkimusten kanssa. Rahaston tuotto tarkastelujaksolla laski idn myo6ta,
mutta toisen ik&vuoden positiivisen tuottopiikin tuoma koveruus poikkesi aihepiirin

edellisten tutkimusten havainnoista.

Tutkimuksen kuuden vuoden tarkastelujakso on kuitenkin lyhyt tilastollisen
tutkimuksen aikasarjaksi seka kiinteistomarkkinoiden trendien pituuksiin verrattuna.
Noin kolmen vuoden sisédlla toisistaan perustettujen rahastojen pelkkien
vuosituottoprosenttien tarkastelu saattaa nain ollen kertoa enemman koko
kiinteistbmarkkinoiden suunnasta kuin tuottojen yhteydesta rahaston ikaan. Tasta
syysta tutkimuksessa valtetdan antamasta lilan suurta painoarvoa pelkkien

tuottoprosenttien tarkastelulle ilman niiden suhteuttamista vertailuindekseihin.

Rahastojen suoriutumista mitattiin kuitenkin pelkan vuosituoton sijaan rahastojen ja
sopivien vertailuindeksien valisilla tuottoeroilla. Myds i&n ja indekseihin suhteutetun
suoriutumisen tarkastelu liitteessa 3 esitetyn regressiomallin avulla vahvisti
kuitenkin kirjallisuuskatsauksen tuloksia ian ja suoriutumisen kéanteisesta
rippuvuudesta. Mallin  mukaisen regressiosuoran perusteella rahastojen
suoriutuminen saattoi aivan alkuvaiheessa voittaa vertailuindeksinsd, mutta suora

oli kulmakertoimen -0,009 suuntaisesti lievan laskeva rahaston ian kasvaessa.

Regressiomalli todettiin tilastollisesti merkitsevéksi ja mallin selitysaste, eli ian
selittdma osuus tutkimusaineiston rahastojen suoriutumisesta, oli 19 %. Selitysaste
osoittaa, ettd ikd oli yksi rahaston suoriutumiseen vaikuttavista tekijoista. Suurinta
osaa suoriutumisen vaihtelusta ei kuitenkaan voitu selittda ik&-muuttujan avulla,
eika ika todennakaisesti ollut suurin yksittdinenkaan selittaja. Tutkittujen rahastojen
ian ja tuottoeron valisen korrelaatiokertoimen itseisarvo 0,43 kertoo, ettd muuttujien

valilla oli selvasti havaittava, mutta ei lahesk&an taydellisen lineaarinen riippuvuus.
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Lineaarinen regressio ja korrelaatiokerroin mittaavat vain lineaarista riippuvuutta, ja
hajontakaavion perusteella voidaan arvioida, ettéa rahastojen i&n ja suoriutumisen
valilla olisi tarkastelujaksolla ollut korrelaatiokerrointa suurempi riippuvuus.
Muuttujien valinen riippuvuus ei ollut kuitenkaan taysin lineaarista, vaan tassakin
tapauksessa kuvaajan alkupdadhan painottuvasti lievan kovera. Tuottoeron
lukuarvojen ja hajontakuvaajan perusteella suurin lineaarisuutta vahentava tekija ol
toisena ikavuonna kohonnut suoriutumisen taso, mika poikkesi ian myo6té laskevan

suoriutumisen trendista.

Tuottoeron keskihajontaluvut tarkastelujaksolla vaihtelivat kuudennen ikavuoden
yhta outlier-arvoa lukuun ottamatta kahden ja kolmen prosenttiyksikon valilla, mikéa
kertoo rahastojen keskindisen suoriutumisen Vvalilla esiintyneesta tasaisesta
hajonnasta, jolla ei nayttanyt olleen mitdan trendid rahastojen ian suhteen.
Hajonnan maara osoitti myds, etta tuottoerojen vuosittaiset keskiarvot muodostivat
keskenaan saman suuruusluokan arvoista, eivatkd taysin eri &aaripaiden

havainnoista.

Hajonta-arvojen sisdltamasta informaatiosta voidaan my6s poimia huomioita
tuottoerojen keskiarvoa ja keskihajontaa vertaamalla. Esimerkiksi rahastojen
toisena ja viidentena ikdvuonna keskihajonnan oltua pienimmill&d&n, noin 2,2 %-
yksikdssa, oli tuottoerojen keskiarvo keskihajontaa suurempi. Tama tarkoittaa sita,
ettd toisena ikavuonna rahastojen suoriuduttua keskimaarin 2,7 %-yksikk6a
indeksiaan paremmin, oli rahastojen tuottoerojen keskihajonta niin pienta, etta
keskimaarin jokainen yksittainenkin rahasto voitti samalla indeksinsa. Sama tilanne
toistui viidentena ikavuonna painvastaisena keskimaaraisen tuottoeron oltua -2,6
%-yksikkod, jolloin keskihajonnan perusteella yhdenkd&n rahaston ei odotettu
voittavan vertailuindeksiaan. Tulkinta on viety melko pitkalle varsinkin naytteen
kokoon néhden, mutta se taydentdd suoriutumisen ajallisen kehityksen
havainnollistamista. Todellisuudessa tutkimusaineiston toisena ikdvuonna yksi
seitsemasta rahastosta suoriutui indeksiaan heikommin ja viidentena ik&vuonna

yksi kuudesta rahastosta tuotti indeksiaan paremmin.
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Tulokset vanhenemisesta rahaston suoriutumista heikentavana tekijana mukailevat
pitkalti kirjallisuuskatsauksessa loydettyjd havaintoja. Lineaarisesti laskevasta
rippuvuudesta poikkeaminen ylospain tutkimusaineiston rahastojen toisen
ikdvuoden kohdalla ei kuitenkaan vastaa mitdan aikaisemmasta tutkimuksesta
loydettyd tulosta. Kirjallisuuskatsauksen kansainvaliset tutkimukset sisalsivat
aineistoa paaasiassa tavallisista arvopaperisijoitusrahastoista ja hedgerahastoista,
jolloin tuloksetkaan eivat ole taysin vertailukelpoisia tdmén tutkimuksen kanssa.
Tulokset kuitenkin puoltavat johdannossa esitettyd hypoteesia siitd, etta
ensimmaisten ikévuosien korkeampien tuottojen iImio korostuisi

kiinteistorahastoissa viela muita rahastotyyppeja selvemmin.

4.2. Koko-muuttujan tulokset

Kirjallisuuskatsauksessa tehtyjen havaintojen perusteella tulokset rahaston koon
yhteydestd rahaston suoriutumiseen ovat epaselvia ja vaihtelevia. Koon ja
suoriutumisen korrelaatio n&htiin useimmin lievan negatiivisena tai vaihtoehtoisesti
aluksi nousevana ja vasta rahaston tietyn optimikoon jalkeen laskevana. Tuloksia
l6ytyi kuitenkin myds seka positiivisen korrelaation ettd ei-merkitsevan yhteyden
puolesta. Vaihtelevista tuloksista huolimatta rahastojen kokoa pidettiin ikaa
merkitsevamp&né suoriutumisen selittdjana. Taman tutkimuksen tuloksien osalta
ensin esitellaan koon riippuvuus rahaston iasté ja sen jalkeen koon yhteys rahaston

suoriutumiseen.

Tassa tutkimuksessa rahaston kokoa testattin suhteessa rahaston ikdan ja
ominaisuuksien valilla mitattin vahva positiivisen korrelaation arvo 0,70.
Tutkimusaineistossa rahastojen ika selitti siis jopa 49 % rahastojen koosta. Yhteys
on luonnollinen varsinkin rahastojen alkuvuosina niiden keréatessa uusia sijoittajia ja
paaomia seka tehdessa uusia sijoituksia velkavipua hyddyntden. Yhteyden
lineaarisuutta ja siten myos korrelaatiokerrointa heikensivét ensisijaisesti rahastojen
eri kasvunopeudet. Voidaan myds olettaa, etté ian ja koon valinen korrelaatiokerroin
heikkenisi rahaston ian myo6ta kasvuvauhdin lopulta hidastuessa tai k&antyessa

joillakin rahastoilla laskuun.
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Rahastojen koon ja suoriutumisen keskinaisen riippuvuuden hajontakaaviossa eri
kokoisten rahastojen melko tasaisesti nollan prosenttiyksikon tuottoeron molemmille
puolille jakautuneet havaintopisteet osoittivat heti, ettei selvaa riippuvuutta ollut
nahtavissa. Samaa havaintoa tuki myds aineiston vahainen korrelaatiokerroin -0,15.
Taman tutkimusaineiston perusteella suomalaisten kiinteistérahastojen koolla ei
ollut  tarkastelujaksolla tilastollisesti  merkitsevaa yhteyttda rahastojen
suoriutumiseen, eika rahastojen koon kasvu ainakaan parantanut keskimaaraista

suoriutumista.

Suomalaisella  kiinteistorahastoaineistolla  saatu  tulos rahaston  koon
nollavaikutuksesta rahaston suoriutumiseen ei noudata Kkirjallisuuskatsauksen
tyypillisimpia havaintoja muuttujien negatiivisesta tai koverasta korrelaatiosta. Tulos
ei kuitenkaan ole ainutlaatuinen, silla samaan tulokseen ei-merkitsevasta
yhteydestd on paadytty myds muutamissa hedgerahastoaineistoja kayttdneissa
tutkimuksissa. Tassa tutkimuksessa i&n havaittin olevan kokoa huomattavasti
merkitsevampi selittja rahastojen suoriutumiselle. Tamakin tutkimustulos poikkesi
kirjallisuuskatsauksen tuloksista, joiden mukaan koko selitti ikda suuremman

osuuden rahastojen suoriutumisesta

Taman tutkimuksen hypoteesien osalta hypoteesi vahvasta positiivisesta
korrelaatiosta rahastojen ian ja koon valilla vahvistettiin oikeaksi. Erittdin heikosti
negatiivinen ja tilastollisesti ei-merkitseva korrelaatio rahastojen koon ja
suoriutumisen valilla oli sen sijaan odottamaton tulos. Hypoteesina oli esitetty, etta
pienten rahastojen tuottoprosentti on helpompaa saada korkeaksi rahastojen
alkuvaiheessa, jolloin my6s hyvien tuottojen nayttdmisen esitettiin olevan rahastoille
erityisen Kriittistd paaomien keraamiseksi. Tutkimustulos osoitti tAiman hypoteesin

kuitenkin vaaraksi.

4.3. Tulosten tulkinta

Tulosten tulkinnassa pyritaan analysoimaan ja pohtimaan edellé esiteltyjen tulosten
syitd, merkityksia ja sovelluksia. Tulkinnat tehddan yhdesta ominaisuudesta
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kerrallaan, aloittaen kiinteistorahastojen iasta ja jatkaen kiinteistérahastojen kokoon

liittyviin tuloksiin.

Rahastojen suoriutumista mitattiin tutkimuksessa tuottoeroilla vertailuindekseihin
nahden. Suoriutumisen tuloksia tulkitessa on kriittista muistaa, ettd tuottoeron
maara 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 kiinteistétyyppien rahastojen
suoriutumisen tasoa ja vaihtelua i&n my6ta voidaan tarkastella kesken&an
vertailukelpoisesti. Tuloksissa ei siis pyrita tulkitsemaan, kuinka hyvin
kiinteistorahastot ovat tuottaneet, eika oteta kantaa silhen miten hyvid
sijoituskohteita ne ovat. Yleisella tasolla tarkasteltuna kaikki kiinteistotyypit ovat
kuitenkin tuottaneet tarkastelujakson aikana kohtuullisen hyvin ja asunnot seka
hoivakiinteistot jopa merkittavan hyvin. Rahaston haviaminen indeksilleen ei siis
tarkoita tadman tutkimuksen aineistossa heikkoa tuottoa, vaan vastaavia

sijoituskohteita heikompaa menestymista.

Hyvin hajautetut kiinteistérahastot ovat yksityissijoittajalle myds paras mahdollisuus
pyrkid sijoittamaan kiinteistosijoitusmarkkinoiden kokonaisindeksin tai tietyn
kiinteistotyypin indeksin mukaisesti. Suoraan kiinteistomarkkinaindekseihin
sijoittamiseen ei ole olemassa yksittaista sijoitustuotetta, ja rahastot perivat omat
palkkionsa tarjoamastaan Kiinteistosijoitusten hajautuksesta. Rahastojen ja
indeksien valisia tuottoeroja tarkastellessa pitaa siis lisdksi muistaa, etta rahastojen
tuottona esitetdan rahaston tuotto sijoittajalle, josta rahastoyhtio on jo vahentanyt
omat hallinnointipalkkionsa. Rahastojen tekema kiinteistdsijoitustoiminta on siis

kokonaisuudessaan hiukan sijoittajalle jadvaa tuottoa kannattavampaa.

4.3.1. lkd-muuttujan tulosten tulkinta

Kiinteistérahaston idn osalta tutkimuksen keskeisimmat tulokset voidaan tiivistaa
kahteen havaintoon. Ensimmainen havainto on idn negatiivinen korrelaatio rahaston
suoriutumiseen ja 19 %:n selitysaste muuttujien valilla. Toinen kriittinen havainto on

muuttujien valistd korrelaatiota vahentava merkittavan positiivinen poikkeama
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kiinteistorahastojen toisen ikavuoden suoriutumisessa. Toisena iké&vuotenaan
tutkimusaineiston rahastot tuottivat keskim&&rin 9,9 %, paihittaden samojen
kiinteistotyyppien vertailuindeksinsa keskimaarin 2,7 %-yksikolla. Toinen ikavuosi
oli rahastojen paras tarkastelujakson aikana niin tuottoprosenteilla kuin

suhteellisella suoriutumisellakin mitattuna.

Tutkimuksessa kiinteistérahastojen ian ja suoriutumisen negatiivinen korrelaatio oli
keskivahvaa, huolimatta toisen ik&vuoden tuotoista, jotka poikkesivat selvasti
trendista ylospain. Tutkimusaineistossa esiintynyt ensin nouseva, mutta jo toisen
ikavuoden jalkeen laskeva yhteys ian ja suoriutumisen vélilla osoitettiin tyypilliseksi
kiinteistorahastojen ikdvuosina yhdestd kuuteen, vuosien 2012-2018 valilla
Suomessa. Tulosta ei kuitenkaan voida yleistaa sitd vanhemmille rahastoille, muihin

ajanhetkiin tai muihin markkinatilanteisiin ilman lisatutkimuksia.

Tutkimusaineistossa viisi- ja kuusivuotiaiden rahastojen vuosituotot liikkuivat
keskimaarin 5,5 %:ssa, haviten indekseille noin kahdella prosenttiyksikolla, eli noin
rahastojen hallinnointipalkkioiden verran. Tuloksesta ei kuitenkaan saada perusteita
ennustaa vuosituottojen jatkavan laskua ian myo6ta enaa
kiinteistosijoitusmarkkinoiden keskimaaraisen kokonaistuoton alapuolelle. Sen
sijaan voidaan pohtia, onko kiinteistorahastojen normaali suoriutumisen taso
jatkossakin ensimmaisten vuosien poikkeuksellisen hyvan suoriutumisen jalkeen
juuri  rahastojen hallinnointipalkkioiden  verran  saman  kiinteistotyypin
vertailuindeksin alapuolella. Taméa vaihtoehto olisi erittdin looginen, mutta asian
tutkimiseen tarvittavaa aineistoa ei vield ole Suomen markkinoilta olemassa, eika

kysymykseen pystyta siten viela vastaamaan.

Toisen vaihtoehdon mukaan iakkaampien rahastojen tuotoissa voidaan olettaa
myOdhemmin nékyvéan kiinteistbkohteiden mahdollisia myyntivoittoja, mikali
kiinteistdsijoitusmarkkinoilla ei tapahdu radikaaleja kdanteita. Suurempia myynteja
on alkanut tehda esimerkiksi noin yhdeksan prosentin vuosituottoihin viela
seitsemantena ja kahdeksantena ik&vuotenaankin yltanyt eQ Liikekiinteistot, joka
myi vuoden 2019 alkupuolella 48 kohdetta noin 142 miljoonan euron kauppahintaan

(eQ 2019a). Vanhempien rahastojen myyntivoitot vahentéisivat jatkossa
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negatiivisen korrelaation maaraa ian ja suoriutumisen valiltd. Samalla kuvaajan
muoto  saattaisi kaantyd lievan koverasta jopa kuperan puolelle.
Kiinteistdsijoitusmarkkinoiden merkittavasti heikentyneessa tilanteessa myynteja
pyrittaisiin tosin viivyttdmaan, koska toteutuvat myyntihinnat tuskin vastaisivat

kohteille arvioituja markkina-arvoja.

Toisen ikavuoden huomattava ylisuoriutuminen tutkimuksen tarkastelujaksolla
vahvistaa tutkimuksen hypoteesia kiinteistérahastojen erikoispiirteestd, jossa
ensimmaisten ikavuosien hyva suoriutuminen esiintyy vielda muita rahastotyyppeja
voimakkaampana. Tuloksen voidaan nahda jopa ylittdvan hypoteesin odotukset,
silla tuottojen vahva painottuminen juuri toiselle ikavuodelle kahden ensimmaisen
vuoden sijaan tukee esitettya oletusta arvonmaaritysten keskeisesta merkityksesta
iimion selittdjana. Osa ensimmaisesta ikavuodesta kuluu rahastoilla padoman
keraamiseen ja sijoituskohteiden kartoittamiseen, kun taas sijoituskohteiden ostojen
ja valmistumisten voidaan olettaa painottuvan enemman toisen vuoden ajalle.
Keskimaarainen 9,9 % tuotto toisena ik&vuonna ylittdd selvasti markkinoilta
saatavissa olevien nettotuottojen maaran, jolloin jopa noin neljan prosenttiyksikon
voidaan olettaa muodostuvan kohteiden arvonmuutostuotoista. Samaa paatelméaa
arvonmuutostuottojen merkittdvastd osuudesta tukee se, ettd vuokratuotoista
saatavat nettotuotot ovat tuskin korkeimmillaan vieléa rahaston toisena ik&vuonna,
jolloin  esimerkiksi uudiskohteiden vuokraus saattaa olla viela kesken.
Arvonmuutostuottojen suuren maaran myota ratkaisevassa asemassa on
sijoituskohteiden arvonmaaritys. Taman perusteella voidaan myo6s paatella
rahastojen kirjaavan uusista sijoituskohteistaan arvonmuutostuottoja tyypillisesti jo

nopealla aikataululla heti hankinnan jalkeen.

Kiinteistdrahastojen ensimmaisien vuosien hyva suoriutuminen vaatii vaistamatta
my0ds hyvia sijoituskohteita. Tarkasteluun kuuluneiden erikoissijoitusrahastojen
perustajat ovat padosin suuria finanssitaloja, joilla voi olla insentiivin lisaksi
mahdollisuus ohjata tai allokoida lupaavimpia kiinteistdsijoituskohteita hienovaraisin
toimin uusimpien rahastojensa ostettaviksi, jotta rahasto saa hyvan alun
markkinoilla. Tamé&n kaltaisten toimien esiintyminen voisi pieneltd osin selittaa

rahastojen alkuvaiheen menestysta.
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Suomalaiset kiinteistérahastot ovat toimineet koko olemassaolonsa ajan suotuisilla
kiinteistosijoitusmarkkinoilla  ilman  laskusuhdanteita. =~ Arvonmuutostuottojen
muodostama toisen ikavuoden tuottopiikki tutkimustuloksissa johtuu oletettavasti
osittain markkinatilanteesta, joka on ollut kyseisina vuosina hyva tai jopa lahella
markkinoiden ylikuumenemista. Kiinteistosijoitusmarkkinoiden laskusuhdanteen
aikaan rahastojen saamat arvonmuutostuotot vahenevat tai kaantyvéat pahimmillaan
negatiivisiksi, jolloin my6s ian ja suoriutumisen yhteyden oletettaisiin olevan

lineaarisempaa, ja muuttujien valisen korrelaation samalla voimakkaampaa.

Kiinteistorahastosijoittajan ~ nakodkulmasta rahaston valintaan  vaikuttavat
ensisijaisesti muun muassa rahaston sijoitusstrategia ja kulut. Eri ikaisia
kiinteistorahastoja  vertailtaessa huomio painottuu  kuitenkin  rahastojen
ensimmaisten ikavuosien tarjoamiin korkeimpiin tuottoihin ja jopa markkinoita
huomattavasti parempaan suoriutumiseen. Sijoituspaatdsten osalta merkittavaa on
myos toisen ikdvuoden jalkeen odotettavissa oleva suoriutumisen heikkeneminen,
taman tutkimusaineiston mukaan jopa neljalla prosenttiyksikolla vertailuindeksiin
verrattuna. Taman nékdkulman perusteella kiinteistbérahastosijoittaja voisi pyrkia
merkitsemaan omaan sijoitusstrategiaansa sopivien uusien Kiinteistérahastojen
osuuksia mahdollisimman pian rahaston perustamisen jalkeen ja vastaavasti

harkitsemaan osuuksien lunastusta jo pian toisen ikédvuoden jalkeen

Tutkimustuloksen perusteella sijoittaja saa erityisesti lunastustilanteiden arviointiin
neljan prosenttiyksikdn raja-arvon. Jos rahaston toisen ikavuoden jalkeen tarjolla on
sopiva vaihtoehto varojen uudelleensijoitukseen, esimerkiksi uusi kiinteistérahasto,
VoI sijoittaja arvioida alittavatko uudelleensijoituksen kulut nelja prosenttia, jolloin
muutos saattaa olla kannattava. Tarkeimpi& huomioitavia kuluja kiinteistérahastosta
toiseen vaihtaessa ovat vanhan rahaston lunastuspalkkion ja uuden rahaston
merkintapalkkion maarat seka verotuksen vaikutus, joita sijoittaja voi verrata
nykysijoituksen odotettavissa olevaan suoriutumisen laskuun. Kiinteistdsijoitusten
tavoin myos kiinteistdrahastoissa transaktiokulut ovat suhteellisen korkeita, joten
aktiivinen kaupankaynti kiinteistérahasto-osuuksilla ei muutu helposti kannattavaksi

rahaston ian ja suoriutumisen yhteyden tuntemisesta huolimatta.
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Optimaalisen lunastushetken sijaan sijoittajalle kaytanndollisimpana tietona voidaan
kuitenkin pitd&d kiinteistorahastojen parasta merkintdhetkea, joka on taman
tutkimuksen tulosten perusteella mahdollisimman pian uuden kiinteistorahaston
perustamisen jalkeen. Rahastomerkinnén tekoa vasta toisen ikdvuoden jalkeen
kannattaa saatujen tulosten perusteella harkita puolestaan varovaisemmin, silla
suurimmat arvonmuutostuotot on saatettu silloin jo ohittaa. Toisaalta, keskeisimmaét
kannustimet kiinteistosijoittamisen puolesta, eli hajautus, vakaa kassavirta ja
inflaatiosuoja ovat silti edelleen voimassa. Taman tutkimuksen havaintojen
perusteella suomalaiset kiinteistorahastot ovat myos tuottaneet vuosittain vakaata
ja inflaation selvasti ylittavaa tuottoa koko tarkastelujakson ajan.
Arvonmuutostuottojen muodostumishetki kannattaa kuitenkin tiedostaa omaan
sijoitusstrategiaan sopivien, mutta keskenaan eri ikaisten kiinteistorahastojen valilla

valitessa.

Saatu tutkimustulos rahastojen ian ja suoriutumisen yhteydesta on hyva tiedostaa
my0ds kiinteistbérahaston hoitajan nakokulmasta. Jos mydhemmin pystytdén
tietAmaan tarkemmin, ettd sijoittajilla olisi kannustin lunastaa osuutensa jo
rahastojen toisen ikavuoden jalkeen, kannattaa rahastoyhtion huomioida asia
hinnoittelumallissaan. Kaytdnnéssd huomioiminen tapahtuisi lunastuspalkkion
maarassa ja ajallisessa porrastuksessa, joilla voidaan vahentdd nopean

lunastuksen kannustimia.

4.3.2. Koko-muuttujan tulosten tulkinta

Kiinteistorahastojen kokoonkin liittyvat tutkimustulokset voidaan tiivistaa kahteen
merkittdvimpaan havaintoon. lan kasvu selittdd tutkimusaineistossa jopa 47 %
rahaston koosta. Vuosittainen kasvu on jokaisella rahastolla toistaiseksi melko
lineaarista, mutta rahastojen kasvuvauhdit poikkeavat toisistaan. Rahastojen koon
ja suoriutumisen valilla ei sen sijaan ollut mitattavissa tilastollisesti merkitsevaa

korrelaatiota kotimaisten kiinteistérahastojen tutkimusaineistossa.

lan ja koon merkittdva positiivinen korrelaatio on nykyisessa markkinatilanteessa

erittdin  odotettua. Kiinteistorahastot ovat sijoitustuotteina uudehkoja ja
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kiinteistosijoitusmarkkinoiden tuotot ovat pysyneet pitkaan hyvalla tasolla, joten
uusia sijoittajia ja sijoituskohteita on riittAnyt toistaiseksi kaikille rahastoille.
Kiinteistosijoitusmarkkinoiden tarjoamat tuotot ovat olleet niin korkeita, etta
rahastojen on kannattanut kasvattaa sijoituskapasiteettiaan myds velkarahalla.
Kiinteistorahastojen ikdantymisen myota voidaan kuitenkin odottaa, etté epasuorien
kiinteistosijoitusten nettomerkinnat eivat jatku ikuisesti positiivisina kiinteistojen
Ssaavutettua  riittavan allokaation  suhteessa  muihin  sijoituslajeihin.
Kiinteistosijoitusmarkkinoiden suhdannemuutos saattaa puolestaan kaantaa
nettomerkintdjen maaran negatiiviseksi jo nopeamminkin. Molemmissa tapauksissa
ian ja koon korrelaatio laskisi merkittavasti verrattuna taman tutkimuksen tulokseen.
Yleensa ika ja koko korreloivat vahvasti rahastojen ensimmaisind vuosina, mutta
rahastojen ikaantyessa korrelaatio on oletettavasti jatkossa taman tutkimuksen

havaintoja pienempi.

Tutkimusaineistossa esiintyva rippumattomuus rahastojen koon ja suoriutumisen
valilla on yllattava tulos, vaikka kyseisten muuttujien véliset syy-seuraussuhteet
ovatkin monitulkintaisempia kuin muiden muuttujien kohdalla. Pienempien
rahastojen odotettiin pystyvan hyvaan suoriutumiseen, mutta aineisto ei tukenut tata
vaitettda. Toisaalta, tehokkailla markkinoilla heikosti suoriutuvat rahastot pysyvat
pieniné ja hyvin suoriutuvat rahastot kasvavat lisdmerkintdjen kautta, kunnes eivat
enaa pysty erottumaan tuotoillaan positiivisesti muista vaihtoehdoista. Rahastojen

koon ja suoriutumisen osalta molemmat muuttujat selittavat osittain toisiaan.

Koon ja suoriutumisen valisen yhteyden tilastollinen ei-merkitsevyys vahvistaa
myo6s taman tutkimuksen kannalta tarkedn seikan, ettei rahastojen koko selita
rahastojen i&n ja suoriutumisen vélilla havaittua korrelaatiota. Sen sijaan tulosten
perusteella ialla on huomattavasti kokoa vahvempi kdanteinen yhteys rahastojen
suoriutumiseen, joten on todennakaista, etta ik selittdd myds koon ja suoriutumisen

valilla mitatun lievasti negatiivisen korrelaation.

Suomalaisten kiinteistérahastojen 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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kysymyksia aiheuttaa myds Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoiden rajallinen koko,
varsinkin houkuttelevimpien kasvukeskusten osalta. Toistaiseksi suurimmatkin
kiinteistorahastot ovat pystyneet kuitenkin suoriutumaan jopa vertailuindeksin
tasoisesti. Kiinteistérahastojen kohdalla velkavivun enimmaismaaraksi on
tyypillisesti maaritelty 50 % rahaston GAV-arvosta, jolloin korkeintaan puolet
sijoituksista on rahoitettu vieraalla paaomalla. Tavoitteellinen ja kaytossa oleva LTV,
eli lainan osuus rahaston GAV:sta, on tyypillisesti noin 30-40 %. P&aaomien
mahtumisesta kannattavasti Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoille kertoo kuitenkin
se, ettéd selvasti suurimman Kkiinteistérahaston OP-Vuokratuoton LTV on OP:n
(2019a) mukaan syyskuussa 2019 vain noin 19 %. Toisin sanottuna lainaosuuden
pientd maaraa voidaan tulkita niin, ettei riittavan tuottoisia kiinteistdsijoituskohteita
l6ydy markkinoilta enaa riittavasti, verrattuna rahastojen sijoituskapasiteettiin.
Tilanne voi tosin olla myds lyhytaikainen ja markkinatilanteen aiheuttama, mikali
rahastot ovat keskittyneet markkinatilanteen oletetulla huipulla enemman
myynteihin, ja odottavat markkinatilanteen ylikuumenemisen olevan ohi ennen

uusien ostojen tekemista.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Viidennen luvun aluksi vastataan Kkirjallisuuskatsauksen ja empiirisen
tutkimusosuuden tulosten perusteella ensin alatutkimuskysymyksiin seka lopulta
kaiken edeltavan perusteella varsinaiseen tutkimuskysymykseen. Vastauksia
verrataan myos tutkimuksen alussa esitettyihin hypoteeseihin. Tutkimuksen uutta
asiaa selvittdvan luonteen vuoksi saaduista tuloksista valtetaan liian vahvojen tai
yleistavien johtopaatdsten tekoa. Luvussa tehdd&n myos tiivis yhteenveto koko
tutkimuksesta ja pohditaan, saavutettiinko tutkimuksessa sille asetetut tavoitteet.
Lopuksi tutkimusta ja sen rajoitteita tarkastellaan viela kriittisesti sekad ehdotetaan

tydsta nousevia jatkotutkimusaiheita.

5.1. Vastaukset tutkimuskysymyksiin

Alatutkimuskysymyksessa Al haluttiin selvittda, mita tutkimusaiheesta on kirjoitettu
aikaisemmin. lan ja koon vaikutuksia rahastojen suoriutumiseen on tutkittu
kansainvalisesti paljon arvopaperisijoitusrahastojen ja hedgerahastojen aineistoilla.
Aikaisempaa Kkirjallisuutta tutkimusaiheesta ei kuitenkaan ole Suomen
lainsdadantda vastaavista Kkiinteistoihin sijoittavista erikoissijoitusrahastoista.
Muiden rahastotyyppien kohdalla ian on todettu korreloivan rahaston suoriutumisen
kanssa negatiivisesti. Koon yhteydesta rahaston suoriutumiseen on puolestaan
saatu erittain vaihtelevia tuloksia, joista tyypillisimmat ovat kuitenkin negatiivisen
lineaarinen korrelaatio tai vaihtoehtoisesti kovera yhteys, eli suoriutumisen
heikkeneminen vasta tietyn optimikoon jalkeen. Kokoa pidetaan kuitenkin ik&aa

merkitsevampana selittdjan rahastojen suoriutumiselle.

Alatutkimuskysymyksessa A2 kysyttiin, minkéalaisia tuottoeroja kiinteistorahastojen
ja vertailuindeksien valilla esiintyy rahastojen eri ikdvuosina. Téassa tutkimuksessa
kiinteistorahastojen tuottoerot vertailuindekseihinsad nahden vaihtelivat merkittavasti
rahastojen idn myo6ta. Aineiston keskimé&araiset tuottoerot rahastojen ja indeksien
valilla ikavuosittain ensimmaisestéa kuudenteen olivat prosenttiyksikdina esitettyiné
0,6, 2,7, -1,3, -0,9, -2,6 ja -2,1. Tuottoerojen vuosittainen keskihajonta rahastojen

valilla oli kahdesta kolmeen prosenttiyksikkda. Tuottoerojen keskiarvo oli kahtena
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ensimmaisend ikdvuonna positiivinen, tarkoittaen rahastojen tuottaneen silloin
sijoittajille vertailuindeksejaéan paremmin. lkédvuosina kolmesta kuuteen rahastojen
tuotot puolestaan havisivat kiinteistotyyppiensa vertailuindekseille. Negatiivisen
tuottoeron maara ei kuitenkaan ylittdnyt tarkastelujaksolla rahastojen
keskimaaraisen hallinnointipalkkion maaraa. Suurin positiivinen tuottoero esiintyi

rahastojen toisena ikavuonna ja negatiivisin tuottoero viidentena ikavuonna.

Alatutkimuskysymyksessa A3 pohdittin, miten kiinteistorahastojen koko korreloi
rahastojen ién ja suoriutumisen kanssa. Rahastojen koon ja ian valilla todettiin
tilastollisesti merkitseva positiivinen korrelaatio 0,70, eli rahastojen koko kasvoi
selvasti ian myoéta ja ialla voitin  selittdd tutkimusaineistossa 49 %
kiinteistorahastojen koosta. Rahastojen koon ja suoriutumisen valilla ei puolestaan
esiintynyt tilastollisesti merkitsevaa korrelaatiota, vaan havaintopisteet olivat
jakautuneet lahes taysin satunnaisesti korrelaatiokertoimen arvon ollessa -0,15.
Rahastojen ian ja koon valinen riippuvuus oli aineistossa merkittava, mutta
rahastojen suoriutumiseen ialla oli huomattavasti kokoa suurempi vaikutus.
Rahastojen koon kasvu ian myo6ta ei siis selittdnyt rahastojen ian ja suoriutumisen

valista korrelaatiota.

Taman tutkimuksen paatutkimuskysymyksena T1 esitettiin, miten rahastojen ika
vaikuttaa suomalaisten kiinteistosijoitusrahastojen suoriutumiseen.
Tarkastelujaksolla 2012-2018 tutkimusaineiston rahastojen ika vaikutti
kiinteistorahastojen suoriutumiseen kaanteisesti ja tilastollisesti merkitsevasti.
Riippuvuuden todettiin kuitenkin olleen lineaarisen sijaan lievan kovera, johtuen
Kiinteistorahastoilla  havaitusta toisen ikavuoden erityispiirteesta. Tassa
tutkimuksessa saadun tuloksen mukaan kiinteistorahastojen ik& selitti 19 %
kiinteistérahastojen suoriutumisesta, idn  ja  suoriutumisen valisen
korrelaatiokertoimen  ollessa -0,43. Kiinteistorahastojen  keskimaarainen
suoriutuminen  heikkeni  siis  tarkastelujaksolla rahastojen ian myota,
regressiosuoran kulmakertoimen -0,009 suuntaisesti. Taman tutkimuksen
perusteella rahastojen koko ei myodskaan toiminut selittdjana rahastojen ian ja
suoriutumisen valilla havaitulle riippuvuudelle, vaikka ian ja koon valilla esiintyi

vahva positiivinen korrelaatio.
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Tutkimuksessa kahtena ensimmaisena ikédvuotenaan suomalaisten
kiinteistorahastojen  tuotot sijoittajilleen  ylittivat keskim&arin  rahastojen
vertailuindeksit. Kiinteistérahastojen suoriutuminen oli selvasti parasta toisena
ikdvuonna, jolloin ne tuottivat keskimaarin 9,9 %, voittaen samalla
kiinteistomarkkinoiden vertailuindeksinsa jopa 2,7 %-yksikolla. Kolmannen
ikdvuoden aikana kiinteistdrahastojen suoriutuminen vertailuindekseihinsa nahden
putosi keskimaarin neljalla prosenttiyksikolla, ollen aina siita eteenpain
vertailuindekseja heikompaa. Tarkastelujakson viimeisinad ik&vuosina viisi ja kuusi
kiinteistorahastojen suoriutuminen oli laskenut poikkeuksellisen hyvan alun jalkeen
tasolle, johon suoriutumisen oletetaan vakiintuvan. Talléin kiinteistérahaston ja
vertailuindeksin tuottoero oli noin -2,1 ja -2,6 %-yksikon valilla, eli noin rahastojen
keskimaaraisten hallinnointipalkkioiden  verran  kiinteistdmarkkinaindeksien
alapuolella. Tutkimuksessa oletetaan kiinteistorahastojen kohdalla havaitun toisen
ikavuoden poikkeuksellisen hyvan suoriutumisen selittyvan rahastojen ian ja
sijoituskohteiden  arvonmuutostuottojen  yhteydellda,  perustuen tuottojen
muodostumisajankohtaan seka ma&aarddn suhteessa markkinoilta keskimaarin

saataviin nettotuottoihin.

Taman tutkimuksen alatutkimuskysymyksen A2 hypoteesina oli negatiivinen
korrelaatio rahastojen i&n ja indeksiin verrattujen tuottoerojen valilla.
Alatutkimuskysymyksen A3 hypoteeseina olivat puolestaan merkittava positiivinen
korrelaatio rahastojen ian ja koon vdlilla ja heikosti negatiivinen korrelaatio
rahastojen koon ja suoriutumisen valillda. Tutkimustulokset vahvistivat muut
hypoteesit oikeiksi, mutta rahastojen koon ja suoriutumisen valilla ei esiintynyt

odotettua korrelaatiota.

Paatutkimuskysymyksen hypoteesina esitettiin, etta kiinteistérahastot suoriutuisivat
ensimmaisind vuosinaan parhaiten suhteessa indekseihinsd, ja suoriutuminen
heikkenisi my6hemmin ian myota. Oletus tehtiin perustuen siihen, ettd rahastojen
alkuvaiheessa monen uuden sijoituskohteen arvonmaaritys tehdaan ensimmaista
kertaa, mink& uskottiin nostavan arvonmuutostuottojen maéraa. Hypoteesi pystyttiin

vahvistamaan tutkimustulosten perusteella, ja rahastojen paras suoriutuminen juuri
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toisen ikdvuoden kohdalla lahes kymmenen prosentin vuosituotoin tukee myds

oletusta arvonmaaritysten merkityksesta saatuun tulokseen.

5.2. Tutkimuksen yhteenveto ja merkitys

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia ja testata suomalaisten kiinteistdrahastojen iéan
yhteytta rahastojen suoriutumiseen erityisesti yksityissijoittajalle hyddyllisesta
nakokulmasta. Tutkimusaihe on ajankohtainen, silla  poikkeuksellinen
markkinatilanne on nostanut Kiinteistorahastojen suosiota sijoitusmuotona.
Varsinkin yksityissijoittajille tarjolla olevat kiinteistoihin sijoittavat
erikoissijoitusrahastot ovat sijoitusinstrumentteina melko uusia ja julkisessa
keskustelussa sekd Finanssivalvonnassa on oltu kiinnostuneita niiden tuotoista ja
sijoituskohteiden arvonmaarityksista. Aikaisemmissa tieteellisissa julkaisuissa on
testattu muun tyyppisten rahastojen ian ja suoriutumisen valista yhteytta ja todettu
kdanteinen riippuvuus Kkyseisten ominaisuuksien Vvalilla. Taman tutkimuksen
hypoteesina kuitenkin esitettin ian ja suoriutumisen yhteyden korostuvan
kiinteistorahastojen kohdalla muita rahastotyyppeja voimakkaampana, johtuen

kiinteistorahastojen sijoituskohteiden poikkeuksellisesta arvonmaarityksesta.

Tutkimus toteutettiin seitseman suomalaisen kiinteistorahaston aineistolla vuosilta
2012-2018. Kiinteistérahastojen vuosittaista suoriutumista mitattiin rahastojen
vuosituoton ja vastaavan kiinteistotyypin portfolioindeksin tuottoeroilla. Tutkimuksen
empiirisessa osiossa rahastojen ian ja suoriutumisen valistd yhteytta testattiin
ensisijaisesti regressioanalyysin avulla. Regressiomallin perusteella rahastojen
suoriutumisella havaittiin olevan tilastollisesti merkitseva negatiivinen korrelaatio
rahastojen ikd&n ndhden, eli suoriutuminen heikkeni ian myéta kulmakertoimen -
0,009 suuntaisesti. Kiinteistdrahastoilla havaittiin kuitenkin myo6s poikkeuksellisen
hyvééa suoriutumista toisen ik&vuotensa aikana. Tulos poikkesi toisen ikdvuoden
osalta muiden rahastotyyppien aikaisemmista tutkimustuloksista, mutta vahvisti
tutkimuksen  hypoteesin  Kkiinteistorahastojen  ensivuosien  erityispiirteen

esiintymisesta tutkimusaineistossa.
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Tutkimuksessa onnistuttiin vastaamaan tutkimuskysymykseen ja vastauksen hyoty
yksityissijoittajalle valinnassa eri kiinteistorahastojen seka merkintdajankohtien
valilla on my0s osoitettu. Tutkimuksen voidaan siis todeta onnistuneen ja
saavuttaneen tavoitteensa, vaikka tutkimustulos ei ole kansallisen lainsaadannén
takia yleistettavissa Suomen ulkopuolelle. Kaytettavissa ollut tarkastelujakso ol
myo6s lyhyehko ja riittavdn kauan markkinoilla olleiden rahastojen maaré pieni.
Tulokset suuremmalla aineistolla ja erilaisessa markkinatilanteessa voivat siis

poiketa merkittavasti taman tutkimuksen tuloksista.

5.3. Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet

Tutkimuksen merkittavimmat rajoitteet liittyvat kaytettavissa olleen suomalaisen
havaintoaineiston vahaisyyteen, mika tiedostettin jo tutkimuksen alussa.
Tutkimusaiheen ajankohtaisuus kannusti kuitenkin tekemaan aiheen ensimmaisia
testeja ja havaintoja kotimaisista kiinteistdrahastoista tdhadn mennessé kertyneella
aineistolla. Tutkimusaineisto on peraisin vuosilta 2012—2018, joiden aikana yleinen
markkinatilanne on sailynyt nousujohteisena. Saatuja tuloksia ei voida siis yleistaa
muita markkinatilanteita kuvaaviksi. = Seitseman rahaston otos edusti noin
kolmasosaa perusjoukosta, mutta nayte jouduttin poimimaan ei-satunnaisesti,
koska tutkimuksen yleistettavyytta parantavat satunnaisotanta tai kokonaistutkimus

eivat olleet aineiston ominaisuuksista johtuen mahdollisia.

Tutkimuksen rajoitteisiin kuuluvat myds suomalaisilta kiinteistdrahastoilta puuttuvat
viralliset vertailuindeksit, joihin peilata rahastojen suoriutumista. Tutkimuksessa
jouduttiin tasta syystd muodostamaan rahastoille niiden kiinteistétyyppiallokaatioita
vastaavat vertailuindeksit. Todellisuudessa indeksien kanssa vertailukelpoisempi
luku olisi ollut rahastojen tuotto, josta hallinnointipalkkiota ei ole viela vahennetty.
Tallaista lukua ei kuitenkaan ole suoraan saatavilla ja toisaalta yksityissijoittajan
nakokulmasta rahastojen eri kokoiset hallinnointipalkkiot huomioiva tuottoluku on
informatiivisempi. Vahaista tulkinnanvaraa oli myos rahastojen koon arvoissa,
koska rahastot eivat ilmoita koon osalta vertailukelpoisia lukuja tai taysin
yhteismitallisia tietoja niiden laskentaan. Tasta huolimatta tutkimus kuvaa lopulta

my0os rahastojen kokoa melko tarkasti yhtenevalla logiikalla.
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Tutkimuksen tilastollisina testeind muuttujien valisistd yhteyksista kaytettiin
regressioanalyysia ja korrelaatiokertoimia. Selitysasteet ja korrelaatiokertoimet
jaivat tutkimuksessa kuitenkin kohtalaisen mataliksi ja tarkeimmaéat havainnot tehtiin
aineistojen kuvaajista tilastollisten testien sijaan. Omat rajoitteensa tutkimukselle
asettavat aina myos tutkijaan liittyvat inhimilliset tekijat, kuten taustaoletukset
aiheesta ja tutkimustuloksista.

Jatkotutkimusaiheena ehdotetaan saman tutkimuksen toistamista noin viiden
vuoden kuluttua, jolloin tutkimusaineistoon saataisiin mukaan huomattavasti
useampia rahastoja seka pidempia aikasarjoja, jotka sisaltaisivat rahastojen
elinkaaren wuusia vaiheita. My0s erilaisten markkinatilanteiden siséltyminen
tarkastelujaksolle voi tuoda uusia nékdkulmia saatuihin tuloksiin. Taman
tutkimuksen merkittavin tulos idn ja suoriutumisen negatiivisen korrelaation liséksi
oli havainto kiinteistdrahastojen erinomaisesta suoriutumisesta toisen ikavuotensa
aikana. Seuraavaksi olisi mielenkiintoista testata tarkemmin juuri sijoituskohteiden
arvonmaaritysten tuomien arvonmuutostuottojen yhteyttd tulokseen. Toinen
lahestymiskulma olisi puolestaan tarkastella rahastojen arvonmuutostuottojen
raportointia, kirjaustapoja ja niiden yhtenevaisyytta rahastojen vélilla laskentatoimen

nakodkulmasta.
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LITTEET

Liite 1. Rahastojen vuosittainen ik&, koko ja tuotto

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot 1ka 1 2 3 4 5 6 7
Koko (M€) 8 96 154 307 584 750 1105
Tuotto 564% 12,15% 6,28% 8,20% 9,80% 10,05% 9,20%
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto lka 1 2 3 4 5 6
Koko (M€) 139 296 557 756 857 905
Tuotto 9,50% 10,25%  570% 3,79% 2,11% 0,49%
OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto lkd 1 2 3 4 5 6
Koko (M€) 102 375 686 1021 1275 1453
Tuotto 4,97% 8,47% 7,22% 3,92% 4,18% 5,97%
Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd lka 1 2 3 4 5 6
Koko (M€£) - - - 177 266 470
Tuotto 7,30% 13,75% 5,56% 6,37% 5,24% 5,64%
Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat | lka 1 2 3 4 5
Koko (M£) 154 191 248 291 342
Tuotto 2,40%  4,20% 2,70% 520%  570%
FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto lkd 1 2 3 4 5
Koko (M£) 8 30 109 219 337
Tuotto 10,13%  9,76%  4,23%  894%  559%
Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistst 1ka 1 2 3 4
Koko (M€) 148 378 619 846
Tuotto 9,81% 10,54% 10,73% 7,19%
Lahde: Liite 4.
Liite 2. Rahastojen indeksit ja tuottoerot
Rahasto / ikd 1 2 3 4 5 6
Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteist&t Tuotto 564% 12,15% 6,28% 8,20% 9,80% 10,05%
Hoivakiinteistét Indeksi 7,60% 7,41% 9,75% 6,29% 10,30% 9,69%
Tuottoero -1,96% 474% -3,37% 1,91% -0,50% 0,36%
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto Tuotto 9,50% 10,25% 5,70% 3,79% 2,11% 0,49%
Asunnot Indeksi 8,33% 7,75% 9,55% 8,50% 7,60% 9,13%
Tuottoero 1,17% 2,50% -3,85% -471% -549% -8,64%
OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto Tuotto 4,97% 8,47% 7.22% 3,92% 4,18% 5,97%
Kaikki kiinteistét Indeksi 4,14% 5,40% 6,31% 6,47% 6,72% 6,27%
Tuottoero 0,83% 3,07% 0,91% -2,55% -2,54% -0,30%
Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd Tuotto 7,30% 13,75% 5,56% 6,37% 5,24% 5,64%
Hoivakiinteistét Indeksi 7,41% 9,75% 6,29%  10,30% 9,69% 5,34%
Tuottoero -0,11% 400% -0,73% -3,93% -4,45% 0,30%
Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat | Tuotto 2,40% 4,20% 2,70% 5,20% 5,70%
Toimistot ja liiketilat Indeksi 5,21% 5,19% 5,21% 6,22% 4,79%
Tuottoero -2,81% -0,99% -2,51% -1,02% 0,91%
FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto Tuotto 10,13% 9,76% 4,23% 8,94% 5,59%
Asunnot Indeksi 7.75% 9,55% 8,50% 7,60% 9,13%
Tuottoero 2,38% 0,21% -427% 1,34% -3,54%
Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistét Tuotto 9,81% 10,54% 10,73% 7,19%
Toimistot ja liiketilat Indeksi 5,19% 5,21% 6,22% 4,79%
Tuottoero 4,62% 5,33% 4,51% 2,40%
Keskiarvo Tuottoero 0,59% 2,69% -1,33% -0,94% -2,60% -2,07%

Lahde: KTl 2019a, Liite 4.




Liite 3. Rahastojen idn ja suoriutumisen regressioanalyysi

Regressiotunnusluvut
Kerroin R 0,4329
Korrelaatiokerroin 0,1874
Tarkistettu korrelaatiokerroin 0,1649
Keskivirhe 0,0297
Havainnot 38
ANOVA
va NS KN F F:n tarkkuus
Regressio 1 0,0073 0,0073 B8,3038 0,0066
Jaannds 36 0,0317 0,0009
Yhteensa 37 0,0391
Kertoimet Keskivirhe t Tunnusluvut P-arvo  Alin95%  Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste 0,0236 0,0108 2,1747 0,0363 0,0016  0,0456 0,0016 0,0456
IKA -0,0086 0,0030 -2,8816 0,0066 -0,0146 -0,0025  -0,0146  -0,0025
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