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Otsikko Kiinteistdsijoitusten arvonmadritys Suomessa
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Tiivistelma

Tutkimuksen padkysymys on, mitd arvonmadritysmetodeja kiinteistdsijoittajat kayttavit
madrittdessddn potentiaalisten sijoituskohteiden arvoa ja kuinka he niitd soveltavat. Pddmotiivi
tutkimuksen tekemiselle on kiinteistosijoittajien kayttdytymistd koskevan empiriatiedon puute.
Tutkimus toteutettiin 16 haastattelusta saadun datan analysoinnilla sekd vertaamalla
kiinteistdsijoittamisen teoriaa kidytdnnon havaintoihin. Tutkimus painottuu tuottoarvonmenetelmén
tarkasteluun, koska tidméin menetelmin oletetaan olevan eniten sovellettu kiinteistosijoittajien
keskuudessa ja arvonméérityksestd haluttiin vertailun vuoksi mahdollisimman monelta toimijalta.
Tuottoarvonmenetelmid voidaan soveltaa kassavirtamenetelmén tai pddomittamisen muodossa.
Molemmissa menetelmissad keskeistd on potentiaalisen sijoituskohteen kassavirtojen ennustaminen
sekd  tuottovaateen eli  diskonttauskoron = muodostaminen. My0s teoriasta  tuttujen
investointilaskentamenetelmien  soveltamisesta  kysyttiin ~ haastateltavilta. =~ Teoreettisista
arvonmairitysmenetelmistd tutkimus keskittyy fundamentaaliseen analyysin. Haastatteluiden avulla
pyritiddn toissijaisesti 10ytdmadn vastaus kassavirran estimointiin vaikuttaviin kysymyksiin: onko eri
kiinteistosijoittajaryhmien ndkemyksissd tai toimintatavoissa l0ydettdvissd eridvdisyyksid, miksi
kiinteistoihin sijoitetaan, millaisia vuokrasopimuksia sijoittajat tekevit ja kuinka he nidkevit
kiinteistjen arvonmaarityksen tulevaisuuden.

Kéytdnndssa huomattiin, etti kassavirran tuotto muodostettiin yleisesti sovitun vuokran perusteella.
Kulujen estimoinnissa kadytettiin yleisesti apuna kohteen historiatietoja. Tuottovaateen
muodostaminen tapahtui kaksivaiheisesti. Usein apuna kiytettiin teoreettisesti hyvéksyttyja
menetelmid, mutta lopullinen péédtds tuottovaateen suuruudesta tapahtui poikkeuksetta
subjektiivisen ajatusprosessin tuloksena. Arvojen kehittymisen estimaattina kaytettiin monissa
tapauksissa elinkustannusindeksid. Tdmé tutkimus osoitti, ettd Suomen kiinteistdsijoittajat
soveltavat investointilaskentamenetelmistd ldhestulkoon ainoastaan moderneja vaihtoehtoja. Niistd

sisdistd korkokantaa sovellettiin laajemmin kuin nykyarvonmenetelmaa.
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