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Otsikko REIT vilillisen kiinteistdsijoittamisen muotona
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Tiivistelméa

Viimeisen parin vuosikymmenen aikana sijoitusmarkkinoilla ympéri maailmaa on kasvattanut suo-
siotaan vilillisen kiinteistdsijoittamisen muoto, jossa kiinteistosijoitusyhtid on verovapaa yhtiota-
solla sen tdyttdessd tarkkaan madritellyt lainsddadannoélliset kriteerit. Sijoitusmuoto tunnetaan kan-
sainvilisesti Real estate investment trust:ina eli niin sanottuna REIT-mallina. Yhdysvalloissa REIT-
markkinat syntyivdt jo 1960-luvulla, mutta varsinainen markkinoiden kasvu alkoi vasta 1990-1u-
vulla. Euroopassa ja Aasiassa REIT-markkinat ovat yleistyneet 2000-luvulla.

Tutkielman pédasiallinen tutkimusmenetelméd on niin sanottu kirjallisuustutkimus. REIT-lainsda-
didnnot eroavat yksityiskohdiltaan maittain, mutta niitd yhdistavdt REITeille asetetut rajoitukset,
jotka koskevat muun muassa REIT-yhtion voitonjakoa, sen omistamaa kiinteistovarallisuutta seka
omistuspohjaa. Tamin tutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten ndméd rajoitukset vaikuttavat
REITien toimintaan ja siten myos sijoittajan saamiin tuottoihin. Lisdksi tarkoituksena on selvittda,
tarjoavatko REITit sijoittajille suoria kiinteistosijoituksia vastaavia hyotyjd hajauttamisen ja inflaa-
tiosuojan kannalta.

Tutkielma kattaa my6s kvantitatiivisen tutkimuksen, jossa vertaillaan eurooppalaisen REIT-indek-
sin sekd osake- ja velkakirjalainaindeksien kokonaistuottoja 250-pdivén rullaavien Sharpen ja Trey-
norin suhdelukujen sekd Jensenin alfojen avulla. Lisdksi tutkitaan eurooppalaisten REITien hajau-
tushyotyjd Johansenin yhteisintegraatiomenetelmii kdyttden. Tutkimus kattaa vuodet 2003—2009.
Tutkimustulosten perusteella eurooppalaiset REITit ovat tuottaneet riskiin suhteutettuna osakkeita
ja velkakirjalainoja paremmin vuosina 2003-2006 ja vastaavasti nditd heikommin vuosina 2007—
2009. Johansenin yhteisintegraatiotestin tulosten perusteella eurooppalainen REIT-indeksi ei ollut
yhteisintegroitunut osake- ja velkakirjaindeksien kanssa eli pitdmélld eurooppalaisia REITejd sal-

kussaan, sijoittaja on saavuttanut hajautushyotyjd vuosina 2003-2009.
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