f

- J Tampereen yliopisto

Aleksi Koskela

LASKENTATOIMI
YKSITYISSIJOITTAJAN TOIMINNAN

TUKENA

Asuntosijoittajien investointipaatokset

Johtamisen ja talouden tiedekunta
Kandidaatintutkielma
Toukokuu 2022



TIVISTELMA

Aleksi Koskela: Laskentatoimi yksityissijoittajan tukena — Asuntosijoittajien investointipaatokset
Kandidaatin tutkielma

Tampereen yliopisto

Kauppatieteiden tutkinto-ohjelma, Laskentatoimi

Toukokuu 2022

Tama tutkimus tutkii laskentatoimen tyOkalujen ja teorioiden roolia yksityissijoittajien
keskuudessa. Tutkimuksessa keskitytaan tutkimaan yksityissijoittajien investointiprosessia ja sen
vaiheita. Keskiéssd on investointiprosessin eteneminen ja investointipdatéksenteon tukena
kaytettdvat investointilaskentamenetelmat. Tutkimuksessa pyritddn luomaan monipuolinen
kuvaus yksityissijoittajien investointiprosessin etenemisesta ja siihen liittyvasta paatoksenteosta,
tavoitteena saavuttaa parempi ymmarrys siita, millainen rooli laskentatoimella on laskentatoimen
paaasiallisen  kohderyhman,  yritysten  ulkopuolella.  Tutkimukseen liittyy = kolme
tutkimuskysymysta, joista padasiallinen tutkimuskysymys on “Milld tavalla yrityksen
laskentatoimen keskeiset elementit vaikuttavat yksityissijoittajien investointipaatdksentekoon?” ja
apututkimuskysymyksind aiheeseen perehtymisen tukena on kaytetty tutkimuskysymyksia
"Millainen on valmiina saatavan- ja investointilaskennan menetelmin tuotettavissa olevan
laskentainformaation merkitys yksityissijoittajalle investointikohteiden arvioinnissa?” ja "Millaisia
on yksityissijoittajan paatdksentekoprosessin taustalla vaikuttavat tekijat?”

Tutkimuksen teoriatausta kasittelee padosin investointipdatoksentekoa, sen merkitysta ja eri
vaiheita yrityksissd. Teoriaosuudessa luodaan katsaus myds investointilaskentaan ja -
paatoksentekoon liittyvan tutkimuksen historian ja kehityksen eri vaiheisiin. Vaiheiden tunteminen
auttaa ymmartdmaan ja arvioimaan yritysten ja yksityissijoittajien investointiprosesseihin liittyvia
seikkoja ja valintoja. Teoriaosuudessa kasitelldan lyhyesti myds yksityissijoittajien toimintaan
liittyvia erityispiirteita.

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena ja tydn empiirinen sisaltd koostuu kolmesta
yksildhaastattelusta, joissa haastateltiin taustoiltaan erilaisia asuntosijoittajia.
Aineistonkeruumenetelmaksi valittin teemahaastattelu, koska sen uskottiin tarjoavan paras
mahdollisuus kokonaisvaltaisen kuvan luomiseen aiheesta. Haastattelujen avulla tuotettu aineisto
analysoitiin  temaattista analyysitapaa kayttden. Metodologiaosuus pitda sisallaan myods
asuntosijoittamisen esittelyn, koska se toimii tutkielman empiirisena kontekstina.

Kolmea haastattelussa kasiteltya teemaa verrattiin empiriaosuudessa tutkielman teoriataustaan.
Empiriaosuudessa esiteltiin  kerattyda haastatteluaineistoa, seka pohdittin haastateltavien
ajatusten ja aiemmin esitellyn teoriataustan yhtymakohtia ja eroavaisuuksia. Aineistoa
analysoitaessa huomattiin sijoittajien painottavan investoinnin rahoituksen nakékulmaa heti
investointiprosessin alkuvaiheessa ja silla on investointiprosessin kaynnistymisen kannalta
oleellinen rooli. Investointiprosessi ei edennyt teoriataustan ehdottamalla tavalla, jossa
rahoitusndkdkulmaa tarkastellaan vasta huomattavasti myOdhemmin. Investointilaskentaan
haastateltavilla oli kaytdssa ainoastaan yksinkertaisia menetelmia, eika diskontatun kassavirran
menetelmat olleet kdytdssa. Yksinkertaisista menetelmistd huolimatta ymmarrys rahan aika-
arvosta nakyi haastateltavien vastauksissa. Sijoituskohteen arvioinnissa asunnon myyntihinnan
rooli oli ylikorostunut ja investointipdatdsten pitkdn aikavalin taloudelliset vaikutukset ja
vaihtoehtoiskustannukset jaivat usein toissijaiseen asemaan paatoksentekoprosessissa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustoitus

Yrityksen toiminnan jatkuvuuden ja pitkdaikaisen menestyksen kannalta kriittisessa
roolissa on huolellisesti tehdyt investointipdédtokset ja varmoin ottein hoidettu talous
(Bennouna, Meredith & Marchant, 2010). Yrityksen toiminnan jatkuvuudesta ja
kannattavuudesta madrdavit pitkdlld aikavalilld yrityksen kyky jatkuvasti allokoida
pddoma udelleen tuottavaan toimintaan (Arnold & Hatzopoulos, 2000). Suurissa
yrityksissd investointipddtoksentekoon osallistuu yrityksen johtohenkilostod ja
taloushallinnon tyontekijoitd, joilla asiantuntemus riittdd investointikohteiden
analysoimiseen ja kriittiseen arviointiin (Bhimani, Horngren, Datar & Foster, 2008, 416).
2008, 418). Yritysten kanssa samoilla markkinoilla toimii myds yksityissijoittajia, joilla
ei ole tukena joukkoa laskentatoimen ja  rahoituksen asiantuntijoita.
Laskentainformaation kriittisen roolin vuoksi voi olettaa, ettd yksityissijoittajien
litketoiminta ei tuota aivan optimaalista tulosta tai vaihtoehtoisesti yksityissijoittajat ovat
harjaantuneita talouden ammattilaisia. Tdssé tutkimuksessa pyritdén selvittdméén, kumpi

vaihtoehdoista pitdd paikkansa vai onko totuus jotain ndiden vélilta.

Monen yksityishenkilon omalla nimelldén harjoittama taloudellinen toiminta on monesti
likkevaihdon ja tuloksen valossa yritystoiminnan kaltaista toimintaa. Témén liséksi on
perustettu sijoitustenhallintatarkoituksessa holdingyhtidité, joiden kaikki osakkeet ovat
yhden ihmisen hallinnassa. Ndissd holdingyhtidissd toiminta on, yhtidmuodosta
huolimatta, operatiivisessa mielessd verrannollista yksityishenkilon omalla nimelld
harjoittamaan sijoitustoimintaan. Laskentatoimen mallien ja teorioiden kdyttdminen ei
lahtokohtaisesti ole sidottua mihinkddn yritysmuotoon, mutta yksityissijoittajien
tiedetddn padtoksenteossaan usein sivuuttavan pddtoksenteossaan relevanttia
laskentainformaatiota (ks. Lee, 1992; Ayers, Li & Yeung, 2011). Kun yksityissijoittajien
taloudellinen toiminta ymmaérretddn kuulumaan laskentatoimen tutkimuskenttddn, on

varsin perusteltua olla kiinnostunut siitd, miten investointilaskentaa ymmdrretddn,



millainen on investointilaskennan rooli ja miten sitd hyddynnetddn yksityissijoittajien

paatoksentekoprosessin tukena.

Laskentatoimen menetelmien kayttéd ja laskentainformaation roolia yritysten
paatoksenteossa on tutkittu paljon, mutta suuri osa yksityissijoittajia késittelevista
tutkimuksesta tarkastelee  yksityissijoittajien  kéyttdytymistd ja  suoriutumista
arvopaperimarkkinoilla (esim. Blankespoor, Dehaan, Wertz & Zhu, 2019; Seiler & Seiler,
2005). Porssissd vaihdetut yhtididen osakkeet, rahasto-osuudet, joukkovelkakirjat ja
johdannaisinstrumentit eivét kuitenkaan ole ainoita sijoituskohteita pddomamarkkinoilla,
vaan sijoittajien varallisuutta ohjautuu myds kiinteistd- ja asuntosijoituksiin (Kallunki,

Martikainen & Niemeld, 2019).

Vuonna 2015 suomessa oli yli 900 000 vuokra-asuntoa (ARA, 2016), joista yli 300 000
asuntoa oli yksityishenkildiden omistuksessa (Suomen vuokranantajat Ry, 2017).
Asuntosijoittamien on hyvin yleinen sijoittamisen muoto myds Suomessa ja siitd kertoo
my0Os Suomen Vuokranantajat Ry:n jasenmiéran kiipedminen yli 25 000 jdsenen rajan
vuonna 2021 (Suomen Vuokranantajat ry, 2021). Tdmén tutkielman tarkoituksena onkin
tuottaa uutta tietoa yksityishenkildiden investointipddtoksiin liittyen ja aihealuetta

lahestytddn asuntosijoittamisen kontekstissa.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkielman keskeisin ajatus on tutkia laskentatoimen tyokalujen, ennen kaikkea
investointilaskennan, kayttod yksityissijoittajien keskuudessa Erityisesti huomiota
kiinnitetddn sithen, kuinka ndmd tyokalut vaikuttavat padtoksentekoprosessiin myos
yrityksen laskentatoimen pédasiallisen kohderyhmén, yritysten, ulkopuolella.
Tavoitteena on tutkia ja ymmartia yrityksen laskentatoimen ja rahoituksen keskeisten
elementtien roolia yksityissijoittajien investointipddtosten kontekstissa, joka sijaitsee

ikdan kuin laskentatoimen tutkimusalueen reunamilla.

Tutkimuksen  keskeisimpdnd  tavoitteena on luoda monipuolinen kuvaus

yksityissijoittajien investointeihin liittyvéstd investointiprosessista ja siihen liittyvésti



padtoksenteosta.  Tutkimuksessa  tarkastelunkohteena  on  yksityissijoittajien
investointipadtdksenteon vaiheet ja nithin vaikuttavat tekijat. Erityisen kiinnostuneita
ollaan péaitoksentekoprosessin eri vaiheiden merkityksestd ja potentiaalisten
investointivaihtoehtojen arvioimisessa tukena kdytettdvien, yrityksen laskentatoimen ja -
rahoituksen, tyokalujen  merkityksestd  yksityishenkildiden  harjoittamassa

sijoitustoiminnassa.

Tutkielman keskeisin tutkimuskysymys on:

1) Milla tavalla yrityksen laskentatoimen keskeiset elementit vaikuttavat

yksityissijoittajien investointipddtoksentekoon?
Apututkimuskysymyksind tutkimuksessa aiheeseen perehtymisen tukena on kéytetty:

1) Millainen on valmiina saatavan- ja investointilaskennan menetelmin
tuotettavissa olevan laskentainformaation merkitys yksityissijoittajalle

investointikohteiden arvioinnissa?

2) Millaisia on  yksityissijoittajan  pédatoksentekoprosessin  taustalla

vaikuttavat tekijat?

Tutkimuskysymyksien avulla pyritddn selvittimédn, miten yrityksen laskentatoimen
teoriat ja toimintamallit ovat kéytossd ja miten niiden kéayttdminen koetaan
laskentatoimen  keskeisimmdn  tutkimusalueen, yritystoiminnan, ulkopuolella.
Tutkimuksessa tuodaan kvalitatiivisen tutkimuksen menetelmin esiin asuntoihin
sijoittavien yksityissijoittajien ndkemys yrityksen laskentatoimen merkityksestd heidian

oman sijoitustoimintansa tukena.



1.3 Aiheen rajaus ja rajauksen perustelu

Investointilaskennan ja investointiprosessin tutkimisen liséksi tutkielman empiriaosuus
on rajattu kaikista investoinneista asuntosijoittamiseen, jotta voidaan helpommin
hahmottaa eroja haastateltavien kiyttdytymisen ja ajatusten vililld. On myos helpompaa
verrata yritysmaailman kaytint6jd ja pohtia niiden eroja, kun investointien tyyppi on

rajattu tietynlaisiin investointikohteisiin.

Peruste aiheen rajaamiselle asuntosijoittamiseen oli kaksiosainen. Asuntosijoittaminen
on toimintana luonteeltaan hyvin samanlaista, riippumatta siitd, kuka sitd harjoittaa. Suuri
osa asuntosijoittajista ostaa samanlaisia kohteita (Alho, Hirmaild, Oikarinen, Kekéldinen,
Noro, Tdhtinen & Vuori, 2018). Sijoittajan oma ammattitaito ei vaikuta tai vaikuttaa
hyvin vdhdn asunnosta saatavan vuokran mairddn (Kallunki ym., 2019, 88). Néin ollen
voidaan olettaa, ettd erot tuotossa tehddan suurilta osin osto- ja myyntivaiheessa, jolloin

investointilaskenta on soveltuva tydkalu tdmén toiminnan tueksi.

Toinen peruste sille, miksi tutkimus keskittyy nimenomaan asuntosijoittamiseen, néille
sijoituksille ominainen, on tulo- ja menoerien ennustettavuus ja tasaisuus (Kallunki ym.,
2019, 88). Tamé helpottaa laskemista ja tekee laskelmista helpommin ymmaérrettivii,
jolloin ei-ammattimaisen sijoittajan kynnys jalkauttaa investointilaskennan periaatteita

omaan toimintaan on pienempi.

Teoriaosuudessa investointiin liittyvid trendejé ja kdytintdja tarkastellaan ldnsimaisessa
kontekstissa. Esitetyt tilastot ja yleistykset ottavat kantaa ainoastaan ldnsimaisiin
kdytdntoihin, vaikka sitd ei erikseen mainittaisi. Empiriaosuuden sisdltdmien
haastattelujen asunto- ja kiinteistosijoitustoiminta tapahtuu kaikilta osin Suomessa ja
yksityishenkildiden sijoitustoimintaa kasittelevissd osuuksissa sijoitustoiminnan
odotetaan tapahtuvan ldnsimaisessa kontekstissa, niiltd osin, kun se tieto on olennaista

tutkimuksen kanalta. Monet tutkielmassa késiteltdvit ilmiot ovat maailmanlaajuisia,



mutta esimerkiksi investointilaskentamenetelmien kéytt6d on mielekéstd kuvata
maantieteellisesti rajatussa kontekstissa, silld kidytdnnot vaihtelevat suuresti esimerkiksi

lansimaiden ja kehittyvien maiden vililla. (Ks. Siziba & Hall, 2021)

1.4 Tutkimuksen eteneminen

Tutkimus alkaa tutkimuksen taustoittamisella. Ensimmaéisessd Iuvussa esitellddn
tutkimuksen aihepiiri, tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset, joiden kautta
tutkittavaa aihetta ldhdetdan ldhestymiin. Ensimmaisessd kappaleessa luodaan késitys
tutkimuksen keskeisimmistd kasitteistd ja tutkimuksessa kdytetyistd rajauksista. Nama

luovat raamit tutkimuksen teoreettiselle viitekehykselle.

Teoreettinen viitekehys kdy ldpi tutkielman teoriapohjaa, jossa péddpaino on
investointiprosessilla ja siihen tiiviisti liittyvalld investointilaskennalla. Teoriaosuudessa
luodaan katsaus investointiprosessin etenemiseen, investointilaskennassa kéytettéviin
menetelmiin, investointilaskentamenetelmien kehitykseen ja niiden kéyttoon yrityksissa,
sekd aiheeseen liittyvddn tutkimukseen. Teoriaosuuden lopussa kisitellddn vield

yksityissijoittajien toiminataan liittyvié erityispiirteita.

Tutkimuksen kolmas luku esittelee tutkimuksessa kidytettyd metodologiaa ja
asuntosijoittamista kontekstina, johon tutkimus on liitetty. Kolmannessa luvussa
késitellddn asuntosijoittamista yhteiskunnallisena ilmioné, sekd sijoitusmuotona. Téssd
luvussa  kdydddn ldpi  myds tutkielmassa  kéytettyd  tutkimusmenetelmai,

aineistonkeruumenetelmai ja aineiston analysointiin kdytettyd menetelmaa.

Neljannessa luvussa esitellddn tutkimuksessa tuotettua empiirisen aineiston analysoinnin
pohjalta tuotettuja tuloksia. Tulokset perustuvat empiirisestd aineistosta tehtyihin

16ydoksiin, jotka on sidottu myds teoriaa ja kontekstia késittelevissd luvuissa esiteltyyn



kirjallisuuteen. Viimeinen eli viides luku sitoo tutkimuksen yhteen ja késittelee
tutkimuksen tirkeimpid 10ydoksid. Viimeisessd luvussa esitetddn mahdollisia

jatkotutkimuksen aiheita ja kdyddéin lapi tdhan tutkimukseen liittyvii rajoitteita.

1.5 Keskeisten kasitteiden maaritelmat

Tamdn tutkielman keskeisin kisite on investointilaskenta. Investointilaskennalla
tarkoitetaan, yrityksen laskentatoimen kontekstissa, yritysten hankintoihin liittyvien tulo-
ja menoerien pohjalta tehtyja laskelmia, joiden avulla voidaan analysoida ja vertailla eri
investointikohteita. Investointilaskelmien tuottaman laskentainformaation avulla voidaan
arvioida, onko jotain tiettyd investointia mielekdstd toteuttaa, kannattaako jokin toiminto
ulkoistaa tai vertailla toisiaan poissulkevia investointeja, jolloin voidaan luoda ndkemys
siitd, mikd on yrityksen tilanteessa kannattavin vaihtoehto. Investointilaskenta ei kosketa
ainoastaan aikaa ennen investoinnin toteuttamista, vaan sen menetelmien avulla voidaan
seurata my0s niiden suoriutumista investoinnin tekemisen jalkeen ja myds 16ytdd syitd
sille, jos investoinnin vaikutukset yrityksen tilaan poikkeavat suunnitellusta. (Ik&heimo,

Malmi & Walden, 2019, 176-179.)

Investointien analysointiin on kehitetty monia eri analysointimenetelmid, joista osa
tukeutuu rahoitusteorian oppeihin ja toisia perustellaan muilla tavoin (Kniipfer &
Puttonen, 2018, 106). Tehdyilléd investointipddtoksilla on elintirked, mutta kompleksinen
rooli yritysten toiminnassa, koska niilli voi olla hyvin kauaskantoiset vaikutukset
(Baresa, Bogdan & Ivanovic, 2016, 50). Saman riskin omaavia investointeja heikommin
tuottavat pitkén aikavilin investoinnit voivat vaikuttaa suuresti yrityksen tulevaisuuden
nikymiin ja yritysten voi olla vaikea palautua taloudellisesti tilanteesta, jossa pddomaa
on sitoutunut yritysten kannalta epdsuotuisiin investointikohteisiin (Bhimani ym., 2008,

416.)
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2 TEORIAOSUUS

2.1 Investointipiaatoksenteko yrityksissi

2.1.1 Investointien merkitys

Varmaotteinen talousjohtaminen ja huolellisesti tehdyt investointipdétokset ovat kriittisié
yrityksen toiminnan jatkuvuuden ja pitkdaikaisen menestyksen kannalta (Bennouna ym.,
2010). Pitkalld aikavélilld yrityksen toiminnan jatkuvuudesta ja kannattavuudesta
madrddvit yrityksen kyky uudistaa itseddn ja jatkuvasti allokoida pddomaa tuottavaan
toimintaan (Arnold ym., 2000). Investoinnilla tarkoitetaan pohjimmiltaan rahan kdyttoa
nykyhetkelld, jonka tarkoituksena on tulon hankkiminen investointia seuraavina vuosina
(Jacobs, 2008). Perinteisen rahoitusteorian mukaan investoinnin tarkoitus on kasvattaa
yhtion arvoa. Investoinnit, joiden odotettu tuotto on investointiin liittyvid kustannuksia
suurempi, tulisi toteuttaa ja jos tuotollisia investointimahdollisuuksia on useampia, tulisi
niitd vertailla ja resurssit allokoida ensisijjaisesti suurimman tuoton tuovaan

investointikohteeseen. (Cooremans 2011)

Investoinnit voidaan karkeasti eritelld rahoitusinvestointeihin ja reaali-investointeihin.
Rahoitusinvestoinneilla tarkoitetaan myyntivoiton ja osinkojen Kkautta tuottoa
tavoittelevia investointeja, joissa rahaa sijoitetaan toisen yrityksen osakkeisiin. Reaali-
investoinnit. (Jyrkkio & Riistamaa, 2004, 202—203.) Alla olevassa kuviossa (Kuvio 1) on

havainnollistettu reaali- ja rahoitusinvestointeja.
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(Rahoitusinvestointi) ( Reaali-investointi j

Kuvio 1. Rahoitus- ja reaali-investoinnit

2.1.2 Investointiprosessi

Investoinnin tekeminen on monivaiheinen prosessi, joka ei lopu investointipaitokseen tai
tuotannontekijan hankkimiseen. Investointiprosessi jaetaan, kéytetystd mallista riippuen,
neljistd kuuteen eri vaiheeseen, jotka investoiva yritys kdy lépi jokaisen investoinnin
kohdalla. Riippumatta siitd, kuinka moneen palaan investointiprosessi on jaoteltu, mallien
sisdltd on pédpiirteittdin samanlainen. Suurimmat eroavaisuudet mallien vililld liittyvét
sithen, ndhdddnko investoinnin jilkiseuranta osana investointiprosessia. (ks. Burns &
Walker, 2009; King, 1975; Pinches, 1982; Maccarrone, 1996; Bhimani ym, 2008.) Téssa
tutkimuksessa kiytetdadin kuusivaiheista mallia, koska se erottelee investointiprosessin
vaiheet helpommin tunnistettavaksi ja ottaa huomioon investoinnin jilkiseurannan, joka

on tdman tutkimuksen kannalta keskeinen asia.

Investointiprosessi  alkaa investointitarpeen tunnistamisesta. Investointitarpeet
kumpuavat useasti yrityksen tavoitteista ja investointien tarkoitus on viedd yritysta
lahemmds niitd tavoitteita. Asetettuja tavoitteita ja yrityksen strategiaa heijastavat

yrityksen tekemét investoinnit. (Pinches, 1982; Bhimani ym, 2008, 418.) Yrityksen
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tavoitteena voi olla esimerkiksi uuden markkinan tai asiakasryhmén tavoittaminen,

toiminnan tehostaminen tai kustannusten pienentdminen (Bhimani ym, 2008, 418).

Investointitarpeen tunnistamisen jidlkeen seuraa tutkimusvaihe, jossa kartoitetaan
mahdollisia vaihtoehtoisia investointeja mahdollisimman laajasti ja pyritdin ottamaan
selvdd investointien vaikutuksesta koko arvonluontiketjun matkalta. Tutkimusvaiheen
avulla tunnistetut potentiaaliset investoinnit tuodaan informaationhankintavaiheeseen,
jossa investoinneille arvioidaan tuottoja ja kustannuksia niiden taloudelliselle pitoajalle.
Informaationhankintavaiheessa potentiaalisille investoinneille maéiritetddn tuotto- ja
kustannusarviot, joiden arvioimisella on péddpaino tdssd vaiheessa prosessia, mutta
huomioon otetaan taloudellisten vaikutusten lisdksi myos strategiset ja ei-taloudelliset

tekijat. (Maccarrone, 1996; Bhimani ym, 2008, 418.)

Kolmen ensimmdisen, vaihtoehtoja  kartoittavan, vaiheen jdlkeen seuraa
paitoksentekovaihe ja investoinnin rahoitusvaihe. Néiden vaiheiden jirjestys voi
vaihdella, riippuen siitd, onko rahoitus tarpeen hankkia ennen valintaa tehdessd,
esimerkiksi tilanteissa, jossa rahan kustannus tai saatavan rahoituksen mdird vaikuttaa
sithen, mika investointi kannattaa toteuttaa. (Bhimani ym. 2008, 418.) Paitoksenteko- ja
rahoitusvaihe on niiden keskindisen sidoksisuuden vuoksi monessa mallissa sidottu
yhdeksi vaiheeksi (esim. Pinches, 1982). Péitoksentekovaiheessa aiemmin tehtyji
arvioita tarkastellaan uudelleen kriittisesti yrityksen johtoportaan toimesta.
Paatoksentekovaiheessa arvioidaan syvillisemmin myos strategista ja ei taloudellista
ndkokulmaa. Rahoitusvaiheessa pddpainona on pditds siitd, rahoitetaanko investointi
sisdiselld rahoituksella vai ulkoisella rahoituksella. (Bhimani ym, 2008, 418) Tami
tutkielma keskittyy erityisesti ndihin kahteen vaiheeseen investointiprosessissa. Niitd

vaiheita korostetaan my0s empiriaosion haastatteluissa.

Viimeinen vaihe investointiprosessissa on toteutus ja valvonta. Hanke laitetaan liikkeelle

ja toteutetaan jatkuvaa seurantaa ja arviointia investoinnin suoriutumisesta,
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toteutusaikataulusta ja budjetin toteutumisesta. Investoinnin toteuttamisen jilkeen on
syytd seurata investoinnista syntyvid kassavirtoja ja vertailla toteutuneita lukuja
investointiprosessin aikana tehtyihin arvioihin. (Bhimani ym, 2008, 418-419;
Maccarrone, 1996; Phiches, 1982.) Investointiprosessi kdytdnndssd siis jatkuu koko
investoinnin pitoajan vihintddnkin suorituskyvyn seurantana. Alla olevassa kuviossa

(kuvio 2) on kuvattu investointiprosessin etenemisjarjestysta.

Kuvio 2. Yrityksen investointiprosessi
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2.1.3 Investointilaskentamenetelmiit osana piitoksentekoa

Investointipaitosten tekemiseen, kuin monien muidenkin talousjohdon vastuulla olevien
paitosten tekemiseen, on laadittu paljon erilaisia matemaattisia malleja, joilla voidaan
vertailla ja arvioida eri investointien taloudellista vaikutusta yritykselle.
Investointilaskentaan liittyvid malleja on useita erilaisia ja niitd on monesti tarpeellista
hieman muokata yrityskohtaisesti, jotta saadaan huomioitua yritykseen liittyvat
erityispiirteet ja estimoitua tulevaisuuden vaikutukset mahdollisimman tarkasti. Pienistad
radtdloinneistd huolimatta laskentamallien perimmadinen ajatus ja kayttokohteet eivit

muutu.

Investointilaskennan kentéissd on hyvin tavallista, ettd tiettynd ajan hetkend yritysten
vililld kdytetddn pddasiassa samoja laskentamalleja. Yli ajan ndiden mallien kiyttomaarat
ovat vaihdelleet ja tietyt mallit trendaavat ja toiset taas jadvét vahemmalle huomiolle ja
jonkin ajan kuluttua siirrytéén taas toisenlaiseen tapaan laskea ja tarkastella investointeja.
(Ks. Siziba ym., 2021) Té&min vuosituhannen aikana, lidnsimaisissa yrityksissi,
suurimmassa kiytossd on ollut kolmesta perinteisesti menetelméstd rahoitusteoriaan
perustuvat diskontatun kassavirran menetelmit, kuten sisdisen korkokannan menetelma
(Internal Rate of Return) ja nettonykyarvo menetelmd (Net Present Value), johon on
siirrytty viahitellen takaisinmaksuajan (Payback Period) suosion laskiessa (Ks. Graham &
Harvey, 2001; Arnold ym., 1997; Brunzell, Liljeblom & Vaihekoski, 2013; Bennouna
ym., 2010; Knupfer ym.,2018; Keloharju & Puttonen, 1995).

Investointilaskelmissa voidaan kdyttdd monia erilaisia menetelmid, mutta ne voidaan
karkeasti jaotella kahteen eri luokkaan sen perusteella, otetaanko niissd huomioon rahan
aika-arvo. Joissain konteksteissa menetelmille on luotu vield kolmaskin luokka. Tassd
viitekehyksessd otetaan kantaa myds taloudellisen epdvarmuuden huomioimiseen.
Tavallisin malli jaotella on kaksiluokkainen. (Vrt. Ikdheimo ym. 2019, 183 ja Siziba ym.,
2021, 2). Kaytetyimmisti kolmesta menetelméstd diskontatun kassavirran menetelmit,

nettonykyarvomenetelma ja sisdisen korkokannan menetelméa, kuuluvat siithen luokkaan,
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jossa rahan aika-arvo otetaan huomioon. Niissd menetelmissé lasketaan, investointiin

liittyvien, tulevien kassavirtojen arvo investointihetkella.

Tulevaisuuden kassavirtoja ei suoraan tuoda euroméérdisend investointihetkeen, vaan ne
diskontataan  investoinnille asetetulla tuottovaatimuksella. Mitd kauempana
tulevaisuudessa investoinnin taloudellinen vaikutus tapahtuu ja mitd korkeampi on
investoinnille asetettu tuottovaatimus, sitd pienempi on saatavan tulon tai menon vaikutus

paatokseen hyviéksya tai hyltd investointi (Kniipfer ym., 2018, 109.)

Takaisinmaksuajan menetelmissd rahan aika-arvoa ei huomioida (Ikdheimo ym. 2019,
183). Téssd menetelmdssd ei siis ole laskelmia tehdessd merkitystd silld tuottaako
investointi euron samana péivand, kun investointi tehddan vai kymmenen vuoden péésta.

Tama on laskentatavoista yksinkertaisin. (Kniipfer ym., 2018, 113.)

Rahoitusteoria  puoltaa  diskontatun  kassavirran  menetelmien  kdyttdmistd
investointilaskennassa. Ndma menetelmat ottavat huomioon rahan aika-arvon, joka liittyy
suoraan yrityksen markkina-arvoon. (Kniipfer ym., 2018, 130.) Rahoitusteorian
puoltamiin laskentamalleihin sisdltyy ymmarrys siitd, ettd tind4n saatu raha on huomenna
saatua rahaa arvokkaampaa, koska sen voi sijoittaa ja sille voi saada tuottoa. (Brealey,

Myers & Allen, 2020, 110-111.)

2.2 Tutkimuksen kehityssuunta tilla hetkelli

Laskentatoimen sanotaan olevan pohjiltaan kokoelma muussa kontekstissa kehitettyja
teorioita. Muihin tarkoituksiin kehitetyt laskentamallit ja lainalaisuudet ovat ajan saatossa
kerdantyneet kokoelmaksi laskentatoimen teoriaa. (Miller, 1998, 1.) Laskentatoimi
tieteenalana ikdédn kuin luo itsedén uudelleen jatkuvasti ja kehittyy kéyttdjien tarpeiden

mukaan. Se on luonteeltaan jatkuvasti muuttuvaa ja joustavaa (Miller, 1998, 1).
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Tarkastellessa laskentatoimea kokoelmana malleja ja kdytinteitd, voi tunnistaa paljon
keskeisid teorioita, joita pidetddn annettuina, luonnon lakeihin verrattavina
itsestddnselvyyksind. Kuten tiedimme, tdnddn itsestddnselvyytend pidetty maapallon
pyored muotokin on ollut vain teoria muiden joukossa, muiden ndkemysten pitdessa
itsestddnselvyyden tittelid. Laskentatoimi ei teorioiden vdistyvyyden ja vuorottelun osalta
eroa muista tieteenaloista. Laskentatoimen keskeisimmaét mallit ovat myos olleet joskus
vain vdistyva teorioita muiden joukossa, jotka vihitellen ovat vallanneet itselleen tilaa ja

saavuttaneet paikkansa laskentatoimen keskiossd (Miller, 1998, 1-2).

Tama jatkuva muutosprosessi koskettaa myos tdmén tutkielman pééasiallista aihepiirié,
investointipddtoksentekoa ja sen avuksi kehitettyjd menetelmid. Tédmidn tutkielman
kappaleessa  2.1.3  kisiteltiln  investointilaskentamenetelmien  kdyttod tdméin
vuosituhannen aikana ja todettiin, diskontatun kassavirran menetelmien olevan
lansimaisten yritysten talousjohdon ensisijainen tyokalu investointilaskentaa tehdessa.
Vaikka rahan aika-arvon huomioiminen laskiessa ennustetta investointivaihtoehdon
taloudellisille vaikutuksille kuulostaa hyvinkin loogiselta tissd hetkessd, on menetelma

kokenut suurta vastarintaa matkalla laskentatoimen keskioon (ks. Miller, 1998).

Tadmaén péivin laskentatoimi ymmartad rahan aika-arvon ja pitdé sitd hyvinkin keskeisena

elementtindi myds investointilaskennassa. Useat artikkelit 1980-luvun lopulta
nykyhetkeen asti painottavat investoitnilaskennan menetelmien kdyton ja ymmaérryksen
merkitystd yrityksen suorituskyvyn kannalta (esim. Pike 1988; Ben-David, Graham &
Harvey, 2007; Kengarthan, 2018). Siziba ym. (2021) mukaan kehittyneiden
laskentamenetelmien, kuten diskontatun kassavirran menetelmien, kéyttiminen johtaa
tuottavampien sijoituspditosten tekemiseen ja yrityksen vakaaseen kasvuun pitkilld
aikavililla. Kuitenkin vield vuonna 1938 diskontatun kassavirran menetelmien kéyttoa
ensisijaisen tdrkedksi esittdneen artikkelin julkaissut Ronald Edwards sai osakseen
paheksuntaa. Edwardsin (1938) esittdmid vditteitd kehittyneiden laskumenetelmien
tarkeydestd kuvattiin “vaaralliseksi holynpolyksi” ja “Téydeksi jarjettomyydeksi.
(Miller,1998.)
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Kehitys kehittyy ja itseddn uudelleen luova tieteenala jatkaa pysdhtymitonti
muutosprosessia. Vuosituhannen taitteessa kritiikkid kohdistettiin enenevissd méérin
mekaanisia laskentamenetelmii ja niiden ylikorostuneeseen rooliin
paatoksentekoprosessissa (esim. Shank, 1996 ja Jensen, 1993). Nykypiivini
taloudellinen tuottavuus ja investointilaskentamallien antamat numeeriset tulokset eivit
ole tirkeimpid tekijoitd investointeja suunnitellessa. Yksittdiseen investointiin liittyvét
taloudelliset tulevaisuuden arviot tietysti toimivat padtoksenteon tukena, mutta yksittdisia
investointeja tarkastellessa suuremman painoarvon saa investoinnin strategiset piirteet ja

niiden oleminen linjassa yrityksen yleisen strategian kanssa. (Cooremans 2011,1.)

Investointilaskentamenetelmid ja investointien —strategia-ajattelua  késittelevéssi
artikkelissaan Shank (1996) pitdd nettonykyarvolaskelmia jopa yhtididen kannalta
rajoittavana  tekijind  investointipdédtoksentekoprosessissa.  Liian  mekaaninen,
tuottolaskelmiin perustuva, tapa suunnitella investointeja on hyvin rajoittunut, varsinkin
kun kyse on monimutkaisista tai uutta teknologiaa siséltdvistd investoinneista.
Tavanomaisten investointilaskentamenetelmien heikkous on niiden staattisuus ja
tietynlainen sokeus toimintaympdristdlle. Todellisuudessa yritysten investointipadtokset
ovat vahvasti sidoksissa yrityksen strategiaan. Investointipddtokset eivdt tapahdu
tyhjidssd. Yrityksen strategia rajaa pois osan mahdollisista investointikohteista ja ohjaa
kohti toisia. (Ferreira, 2011.) Ymmartiméalla yrityksen kilpailuedut, keskeisimmaét
lisdarvoa tuottavat toiminnot ja toiminnan ongelmakohdat, voidaan investoinnit suunnata
tukeutumaan niihin yrityksen vahvuuksiin ja pitdd kiinni kilpailuvalteista myos
toiminnan kehittyessd (Shank, 1996 ja Ferreira,2011). Kuten aiemmin mainittiin, valitun
strategian tulisi heijastella yrityksen asettamia tavoitteita ja oleellista on pystyd
perustelemaan, kuinka strategialla péédstddn asetettuihin tavoitteisiin. Samaa kaavaa
noudattaen, investointipddtoksissd tulisi pystyd tukeutumaan strategiaan ja paitdsten

takana tulisi olla ajatus siitd, kuinka investointi tukee yrityksen strategiaa (Ferreira, 2011).

Tamén hetken kehityssuunta yritysten sisdlld tapahtuvassa investointipddtoksenteossa ja

investointipadtoksentekoon liittyvéssd tieteellisessd tutkimuksessa on painottaa
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investointien strategisia elementtejé ja niiden tuomien mahdollisuuksien tunnistamista ja
hyvéksi kayttdmistd. Kilpailun kiristyessd markkinoilla yrityksen kannalta optimaalisten
paitosten tekemisen merkitys korostuu. Globaalissa maailmassa samoilla markkinoilla
toimii entisti enemman toimijoita, jotka ovat samojen kuluttajien ulottuvissa ja monella
toimialalla yrityksen fyysinen vélimatka kuluttajaan ei haittaa hyddykkeen myyntid.
Téassd ajassa suurimman painoarvon investointipddtoksenteossa saa strategiset piirteet ja
taloudelliset tekijit jaavét toissijaiseseen rooliin. Edelldmainitusta syystd yritykset
padtyvdat  usein perinteisen investointilasknennan teorioiden vastaisiin

investointipadtoksiin. (Cooremans, 2011.)

Tédmén hetken markkinaympéristd on hyvin pitkélle digitalisoitunut ja globalisoitunut.
Markkinaympaériston ollessa hyvin monimutkainen ja nopeasti muuttuva, yritykset
kohtaavat jatkuvasti suurta epdvarmuutta, joka liittyy investointien tekemiseen. Pitkélle
tulevaisuuteen ulottuvien rationaalisten suunnitelmien tekeminen on monien, varsinkin
uusiin teknologioihin liittyvien, investointien kannalta todella hankalaa, eikd investointiin
liittyvid  tuottoja, kustannuksia tai taloudellista pitoaikaa pysty arvioimaan
investointipddtostd tehdessd. (Mero, Tarkiainen & Tobon, 2020.) Témid védhentdd
yritysten mahdollisuutta tukeutua padtoksenteossaan perinteisiin investointilaskennan
malleihin ja pakottaa tekemédn ratkaisuja ilman tarkkoja arvioita tulevaisuuden
taloudellisista vaikutuksista. Monessa suuremassakin yrityksessd joudutaan néissd
markkinaolosuhteissa turvautumaan yrittdjille ominaisiin toimintamalleihin, joissa
suuren epidvarmuuden vallitessa toiminta perustuu enemmin haasteisiin  ja
mahdollisuuksiin reagointiin, kuin suunnitelman seuraamiseen. Markkinaymparistd6n
mukautuen pyritddn parhaaseen mahdolliseen tulokseen, joka on kiytettdvissd olevilla

resursseilla saavutettavissa. (Mero ym., 2020.)

2.3 Yksityissijoittajien investointipAitokset

Tutkielman aiemmissa kappaleissa on selvinnyt, ettd investointiprosessin kulkuun ja
investointiprosessin aikana kiytettdviin menetelmiin vaikuttaa huomattavan paljon

toimiala, tavoitteet ja ennen kaikkea pddtoksenteon tueksi saatavilla olevat resurssit.
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Varsinkin suuremmissa yrityksissd investointipdatoksentekoon osallistuu yrityksen
johtohenkilostod ja taloushallinnon tyontekijoitd, jotka omaavat hyvit valmiudet
tarkastella investointeja monelta eri kantilta ja arvioida niiden vaikutusta yrityksen

taloudelliseen ja rahoitukselliseen asemaan (Bhimani ym, 2008, 418).

Ammattitaitoon perustuvat arviot ja syvallinen ymmarrys investoinnin vaikutuksista eivit
kuitenkaan ole asia, joita voidaan olettaa olevan kaikkien yksityissijoittajien tekemien
investointipdatdsten takana. Suomessa on yli 900 000 osakesijoittajaa (Euroclear Finland,
2022) ja yksityishenkildiden vuokralle antamia asuntoja suomessa on yli 300 000
kappaletta (Alho ym. 2018, 9). Sijoittaminen ja siihen liittyvét investointipddtoksenteon
vaiheet koskettavat siis Suomessakin hyvin montaa ihmisti, yritysten talousjohdossa
toimivien henkiloiden lisdksi. Tutkimusta siitd, miten yksityishenkilot hyodyntévit
investointilaskennan  menetelmid ja saatavilla olevaa laskentainformaatiota
sijoituspadtoksid tehdessddn, on tehty, mutta tehty tutkimus painottuu péadosin

arvopaperimarkkinoille suunnattuihin investointeihin.

Blankespoorin ym. (2017) mukaan yksityissijoittajien kdyttdytyminen markkinalla ei
tukeudu saatavilla olevaan laskentainformaatioon (earnings information), vaikka
saatavilla olisi valmiiksi tuotettua informaatiota. Yksityissijoittajat usein sivuuttavat
sijoituksen arvon kannalta relevantin laskentainformaation (esim. Lee, 1992; Maines &
Hand, 1996; Hirshleifer, Myers, Myers & Teoh, 2008; Taylor, 2010; Ayers ym., 2011)
tai vaihtoehtoisesti saatavilla olevaa informaatiota saatetaan tulkita véddrin, eikd
informaation yhteytté tuottoihin ymmaérretd. Laskentainformaation sijaan sijoittajia ohjaa
enemmain menneisyyden kurssikehitys ja julkaistut artikkelit. (Blankespoor ym., 2017.)
Néihin huomiota herdttiviin ja pinnalla oleviin kohteisiin sijoittavien henkildiden

sijoitusportfoliot alisuoriutuvat markkinalla (Barber & Odean, 2013).

Sijoittajan kayttdytymiseen markkinalla vaikuttaa my0s sijoittajan sijoitushorisontti,
riskinsietokyky ja riskinottohalukkuus. Yksityissijoittajan sijoituspddtoksiin téten

vaikuttaa oleellisesti sijoittajan eldméintilanne ja varallisuus. (Kallunki ym., 2019, 20—
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30.) Yksityissijoittajan sijoituspddtds on useimmiten suoraan sidoksissa hénen
henkilokohtaiseen  varallisuuteensa  niin  positiivisessa, kuin  negatiivisessa
merkityksessdkin. Yrityksisséd investoinneista pééttdvien henkildiden varallisuuteen ja

toimeentuloon tehdyt investointipdatokset ei vélttdimattd vaikuta milldén tavalla.

2.4 Yhteenveto teoriaosuudesta

Investointiprosessi on monivaiheinen toimintojen sarja, jonka muoto eroaa suuresti sen
perusteella, kuka investointia on tekeméssd. My0Os investointipddtoksenteko on siis
kaikkea muutakin, kuin pelkdstdan numeroiden analysointia ja kassavirtojen arviointia.
Tutkielman seuraavassa osassa titd taustaa vasten tarkastellaan tdhén tutkimukseen
haastateltuja yksityissijoittajia. Empiriaosuudessa painottuu tutkielmassa aiemmin
késitellyt asiat, kuten investointiprosessi ja  investointilaskentamenetelmit

asuntosijoittamisen kontekstissa.
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3 METODOLOGIA JA TUTKIMUKSEN KONTEKSTI

3.1 Metodologia

3.1.1 Tutkimusmenetelméi

Tutkimusmenetelmén  valinnassa pédéddyttiin  laadulliseen, eli  kvalitatiiviseen
tutkimukseen. Kvalitatiivinen tutkimus pyrkii tulkintaan ja ymmartimain toimijoiden
nikokulmaan, sekd ottaa huomioon kontekstin osana tutkimusta (Hirsjarvi & Hurme,
2008, 22). Yksityissijoittajia tutkiessa tdimén tutkimusmenetelmén etuna on sen luoma
mahdollisuus, mahdollisten poikkeamien tai samankaltaisuuksien havaitsemisen liséksi,
my0s 10ytdd niille syitd ja ymmartdd tutkittavia henkil6itd. Kvalitatiivinen tutkimus tuo
kvantitatiivista, eli maéréllistd, tutkimusta paremmin tutkittavien ddnen ja ndkokulmat
osaksi tutkimusta (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara, 2009, 164). Tutkimuksessa tdhdattiin
kvalitatiiviselle  tutkimukselle ominaisella tavalla luomaan mahdollisimman

kokonaisvaltainen kuva tutkittavasta aiheesta ja titd kautta tuottamaan uutta tietoa.

Aineiston kerddmisessd kaytettiin teemahaastattelua. Valinta
aineistonkeruumenetelmistd tehtiin tutkittavan aiheen luonteen ja tutkittavien
henkildiden taustojen perusteclla. Haastateltavat eivit olleet tutkittavan aiheen
ammattilaisia, joten lyhyiden ja yksiselitteisten vastausten saamista kysymyksiin ei
voinut olettaa, eikd vahvasti strukturoidun haastattelun toteuttaminen olisi ollut

perusteltua.

Puolistrukturoidusta teemahaastattelumenetelmaésti puhutaan monesti
strukturoimattoman haastattelun ja strukturoidun haastattelun vélimallina, joka on
kuitenkin 1dhempdnd strukturoimatonta haastattelua (Hirsjarvi ym., 2008, 47).
Hirsijarven ym. (2008, 48) mukaan teemahaastatteluissa olennaista on niiden eteneminen
ennalta maidrittyjen teemojen mukaan, sen sijaan ettd haastattelu etenisi
yksityiskohtaisten kysymysten mukaan. Menetelméné puolistrukturoitu teemahaastattelu

hdivyttdd tutkijan ndkokulmaa asiaan ja korostaa haastateltavan dantd. (Hirsjarvi ym.,
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2008, 48.) Tutkimusmenetelmidnd haastattelut ovat joustavia, silldi ne antavat
mahdollisuuden muun muassa vastausten tdsmentdmiseen ja jatkokysymyksiin.
Kysymysten asettelua ja esittimisjirjestystd voidaan myos muuttaa haastattelun aikana.
Haastateltavilla on haastatteluissa mahdollisuus tulkita kysymyksi eri tavoilla ja ndin
tutkittavasta aiheesta voidaan haastatteluissa 16ytda hyvinkin ylléttavia asioita. (Hirsjavi

ym., 2009, 36.)

3.1.2 Aineiston keradaminen

Tutkimuksen empiirinen aineisto koostuu kolmesta teemahaastattelusta. Tutkimuksiin
haastateltiin kolmea suomalaista ja Suomessa toimivaa asuntosijoittajaa. Haastateltavia
valittaessa huomiota kiinnitettiin haastateltavien asuntosijoitustoiminnan laajuuteen,
toiminnan kestoon ja haastateltavien henkilokohtaiseen taustaan, kuten koulutukseen ja
ikddan. Tutkimuksessa pyrittiin haastattelemaan mahdollisimman erilaisia henkilditi, jotta
tutkittavasta aiheesta saatiin luotua niin kokonaisvaltainen kuva, kuin tutkimukseen
kéytettdvissd olevien resurssien puitteissa oli mahdollista. Haastateltavat tavoitettiin

henkilokohtaisten kontaktien avulla.

Ennen haastatteluja kaikkien haastateltavien kanssa kaytiin 1dpi haastateltavien
tietosuojaan liittyvdat kysymykset ja haastateltaville kerrottiin, ettd haastattelut
nauhoitetaan. Kaikki haastateltavat olivat tietoisia, ettd tutkimukseen osallistuminen on
vapaachtoista. Haastateltaville kerrottiin, milld nimilld he tulevat tutkielmassa
esiintymédn, sekd milld tavoin heiddn kommenttejaan tullaan esittimdin tutkielmassa.

Kaikilta haastateltavilta saatiin suostumus suullisesti haastattelutallenteelle.

Haastattelut suoritettiin yksilohaastatteluina haastattelijan ja haastateltavan ollessa joko
kasvokkain tai etdyhteydelld Microsoft Teamsin avulla. Haastattelut nauhoitettiin ja
litteroitiin tekstiksi jdlkikdteen, poistaen haastatteluista aiheeseen liittymattomat kohdat,
kuten henkilokohtaisiin aiheisiin liittyvédt keskustelun osat. Haastatteluiden kulku

pohjautui ennalta luotuun haastattelurunkoon, mutta teemahaastattelulle ominaisesti
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kysymyksien asettelu sekéd jdrjestys vaihteli haastatteluiden vililld. Haastatteluissa
esitettiin jatkokysymyksii ja tarkennuksia teemahaastatteluille ominaiseen tapaan, joilla
syvennettiin ja tarkennettiin kysymyksid ja pyrittiin merkityksellisten vastausten
saamiseen. (Tuomi & Sarajarvi, 2018, 65.) Haastateltavan A haastattelu kesti 33
minuuttia, Haastateltavan B haastattelu 32 minuuttia ja haastateltavan C haastattelu 49

minuuttia.

3.1.3 Aineiston analysointi

Aineiston analysoimisessa kéytettiin temaattista analyysitapaa. Temaattinen analyysi on
tapa tunnistaa, analysoida ja raportoida aineistossa esiintyvié aiheita ja kaavoja (Braun &
Clarke, 2006). Aineiston analysointi aloitettiin kdymélld lapi haastattelussa esitetyt
kysymykset ja nithin liittyvét haastateltavien vastaukset. Kysymyksisti ja vastauksista
pyrittiin 10ytdmaéén aiheita ja teemoja, joiden avulla kysymyksid ja vastauksia pystyttiin
jasentelemidin uudelleen. Jdsentelemisen jédlkeen vastauksia kdytiin useaan kertaan
uudelleen ldpi, jotta saatiin luotua parempi kokonaiskisitys jokaisen haastateltavan
nidkemyksestd aitheeseen liittyen. Tdméan prosessin aikana monia tutkimukseen valittujen

teemojen kannalta epéoleellisia osuuksia haastattelusta jétettiin analyysin ulkopuolelle.

Haastateltavien vastauksista muodostettiin teemoihin liittyvid kokonaisuuksia ja niitd
verrattiin teoriaosuuteen. Aineisto jaoteltiin teemoiksi ja teemat nimettiin. Haastatteluissa
keskityttiin neljddn eri teemaan, joita olivat 1) investointiprosessin eteneminen, 2)
investointilaskentamenetelmien kiyttd, 3) sijoituskohteen arviointi, seké 4) investointien
rahoitus. Néistd viimeiseen teemaan liittyva sisdltd rajattiin tutkimuksen ulkopuolelle
tutkimuksen edetessd. Haastateltaville esitettiin myos heiddn taustaansa liittyvid

kysymyksié.

3.2 Asuntosijoittaminen empiiriseni kontekstina

3.2.1 Miti on asuntosijoittaminen

Tdassd  Tutkielmassa asuntosijoittamisella  tarkoitetaan  asunnon omistamista

sijoitustarkoituksessa.  Sijoitusasunnosta on tarkoitus hydtyd taloudellisesti
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vuokratuottoihin tai asunnoista saataviin myyntivoittoihin perustuvan ansaintamallin
avulla. Téssd tutkielmassa asuntosijoittamiseksi ei luokitella sijoittajan omassa

asumiskéytdssd olevaa asuntoa, eiké sijoittamista asuntoihin sijoittaviin rahastoihin.

Asuntosijoitusala on ollut asumiskulujen noustessa ja vuokra-asuntojen kovan kysynnén
takia esillé ja herattanyt kiinnostusta. Matalan koron ympéristossd asuntosijoittaminen on
kasvattanut suosiotaan ja yhd useampi yksityishenkild on ryhtynyt asuntosijoittajaksi.
Asuntosijoittamisen suosion kasvu on vauhdittanut myods vuokra-asuntomarkkinoille

tahtddvien asuntojen rakennutusta. (Alho ym., 2018.)

Asuntosijoittamiseen mielletdéin oikein toteutettuna olevan erittdin kannattavaa
sijoitustoimintaa, johon liittyy maltilliset riskit (Orava & Turunen, 2016). Omalla
toiminnallaan sijoittaja voi sdiddelld odotettujen tuottojen ja kannettavan riskitaakan
suuruutta. Yleisesti asuntosijoittamiseen kuitenkin liitettddn tasainen tuotto ja hyva
inflaatiosuoja (Orava ym., 2016). Asuntosijoitukset ovatkin olleet pitkélld aikavélilla
kaikkein vakaimmin tuottava omaisuuslaji. Asuntosijoitusten arvo ja niiden tuottamat
kassavirrat eivit mydskéén vaihtele yhtd merkittdviasti yleisen markkinatilanteen mukaan,
kuin monesti vaihtoehtoisena pidettyjen arvopaperisijoitusten. Tamé tuo sijoittajille
asuntosijoittamisesta my0ds hajautushydtyd, joka usein onkin motiivi asuntosijoittamisen

takana. (Alho ym., 2018.)

3.2.2 Asuntosijoittamisen merkitys yhteiskunnallisesta nikokulmasta Suomessa

Asuntosijoittaminen puhututtaa sijoittajien keskuudessa, mutta silld on sijoitusportfolion
hajautukseen vaikuttavien tekijoiden lisdksi myo0s yhteiskunnallisia vaikutuksia.
Asuntosijoittaminen luo suurta kysyntdd varsinkin yksioitd ja kaksioita kohtaan, joka
nostattaa pienten asuntojen hintatasoa ja samalla myds vuokratasoa. Esimerkiksi
Helsingin yksididen hinnat ovat nousseet viidessd vuodessa periti 27 prosenttia ja timén
taustalla ovat OP:n ekonomistien (2020) mukaan juuri sijoitusasuntojen mairdn

lisdéntyminen.
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Lisdantynyt kysyntd pienid asuntoja kohtaan ja hintatason nousu vaikuttaa varsinkin
nuorten asumiseen. Pienissd, alle 40 nelion, kerrostaloasunnoissa asuvista asuinkunnista
yli 80 prosenttia asui vuokralla vuonna 2018 ja yleisesti vuokra-asuminen on ollut
lisddntymddn péin. (Tilastokeskus, 2018.) Véeston ikdjakaumassa tiytyy ylittdd 35
ikdvuoden raja, ennen kuin todennikodisempédd on omistusasuminen vuokralla asumisen
sijaan. Tdmékin raja siirtyy jatkuvasti pidemmiélle ja pidemmadlle. (Tilastokeskus, 2019.)
Omistusasunnon ostamisella tai ostopditoksen lykkddmiselld on suuret vaikutukset
yksilon varallisuuden karttumiseen elinkaaren aikana. Pieneten asuntojen nouseva
hintataso jatkuvasti hankaloittaa ja myoOhdstyttdd nuorten ensimmadisen asunnon
ostamista, ja jotkut luopuvat omistusasunnon haaveesta kokonaan hintatason vuoksi (ks.

Yle, 2020; Yle 2021).

Kysyntdén, vuokratasoon, hintatasoon ja nuorten mahdollisuuksiin pédstd kiinni
omistusasuntoon vaikuttaa asuntosijoittamisen lisdksi my0s muut seikat. Pienten
asuntojen kysyntdd lisdd myds pienentyneet perhekoot, palveluita kaipaava ja ikédntyva
véesto, sekd kasvava tyOperdinen muuttolitke. Taloudessa vallitsevaa epavarmuutta ja
nuorten tyomarkkinandkymid pidetddn myds asumismuodon valintaan liittyvind

tekijéind. (Alho ym., 2018.)
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

4.1 Tutkimusaineiston ja haastateltavien esittely

Tutkimuksen empiirinen aineisto koostuu kolmesta teemahaastattelusta. Aineisto on
kerdtty anonyymisti, joka tarkoittaa, ettd haastateltavien nimid ja haastattelujen
yhteydessd mainittujen yritysten nimié ei tulla esittdmiin, eivétkd ne ole tutkimuksen
kannalta oleellisia. Haastateltavat henkil6t valikoituovat tutkimukseen henkildkohtaisten
suhteiden kautta ja sen tiedon perusteella, ettd he ovat mukana asuntosijoitustoiminnassa.
Haastateltavien henkildiden asuntosijoitustoiminnan laajuudesta oli myds alustava
kisitys, joka vaikutti valintoihin. Téssd luvussa esitellddn haastateltujen sijoittajien
toimintaa ja taustaa oleellisilta osin, koska ndiden uskotaan vaikuttavan sijoittajien

toimintaan merkittavasti.

Haastateltava A:lle kokemusta asuntosijoittamisesta on kertynyt hieman yli vuoden
verran. Héinen nettosijoitusvarallisuudestaan noin 10 prosenttia on osakkeissa ja 90
prosenttia on asunnoissa. Talld hetkelld sijoitusasuntoja on kaksi ja toiminnassa
ansaintamalli perustuu ensisijaisesti vuokratuloon. Haastateltava A:n tavoitteena on
jatkuvasti kasvattaa asuntosijoitustoimintaa, mutta tilla hetkelld asuntosijoittaminen on
toissijainen tulonldhde. Pddasiallisena tulonldhteend on tyd pankissa. Koulutukseltaan

haastateltava A on tradenomi.

Haastateltava B osti ensimméisen sijoitusasuntonsa kolme vuotta sitten ja tilld hetkelld
asuntoja on nelji. Kolmen vuoden aikana asuntoja on my0s myyty, mutta toimintaa
pyritdédn laajentamaan entisestdfin. Asuntosijoittamisessa ansaintamalli keskittyy
vuokratuloon. Haastateltava B sijoittaa jatkuvasti myos arvopapereihin, mutta 80
prosenttia sijoitusvarallisuudesta on ohjattu asuntosijoituksiin. Haastateltava B on
ammattiurheilija ja koulutukseltaan ylioppilas. Asuntosijoittaminen on toissijainen

tulonldhde haastateltava B:lle.
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Haastateltava C:lle asuntosijoittaminen on padasiallinen elinkeino. Asuntosijoittamisesta
kokemusta on yli kaksikymmentd vuotta ja asuntoja yli sata. My0s haastateltava C:n
ansaintamalli perustuu ensisijaisesti vuokratuloon ja pitkélld tdahtdimelld toimintaa
pyritddn kasvattamaan, vaikka asuntoja my0s myydddn. Haastateltava C:n
sijoitusvarallisuudesta 90 prosenttia on asunto- ja kiinteistdsijoituksissa ja 10 prosenttia
osakemarkkinoilla. Koulutukseltaan haastateltava C on ylioppilas ja ennen

asuntosijoittamisen ollessa pdéasiallinen tulonldhde, hén toimi yrittdjéna.

4.2 Investointiprosessin eteneminen

Haastatteluissa kdvi ilmi, ettd usein investointiprosessi ei edennyt tutkielman
teoriaosuudessa kuvatun kuusivaiheisen mallin mukaan, jota timénkin tutkielman osiossa
2.2 esiteltiin. Haastateltavan A ja Haastateltavan B haastatteluissa esiin nousi
investoinnin  rahoitukseen liittyvien kysymysten merkitys investointiprosessin
alkuvaiheessa. Ndkymdt mahdollisuudesta rahoituksen saamiseen tuntuivat olevan
lahtokohta  investointiprosessin  kdynnistymiselle. Prosessi ei alkanut aina
investointitarpeen  tunnistamisella ja edennyt vaihtoehtojen kartoittamiseen.
Haastateltava B mainitsee asuntojen hankkimisen rytmittyvén sen perusteella, kuinka

paljon sijoitettavaa on kertynyt.

”Sehdn on aina, ettd onko rahaa, sehdn [tahti, jolla uusia investointeja suunnitellaan]

riippuu siitd [rahatilanteesta].” (Haastateltava B)

Laskentatoimen teorian mukaan kuuteen vaiheeseen jaettu investointiprosessi, jota
tassdkin tutkielmassa kasiteltiin (ks. luku 2.2) ei késittele rahoitukseen liittyvid
kysymyksid ennen sopivan investointikohteen 10ytymistd ja sen arvioimista. Kuitenkin
haastateltava B:n kertoo neuvotelleensa itselleen rahoituksen valmiiksi toiminnan
laajenemista varten, vaikka ei ole puoleen vuoteen edes aktiivisesti seurannut markkinaa

tai pyrkinyt ostamaan uusia kohteita.

"Mulla on koko ajan ollut rahoitus valmiina, mutta se miten aktiivisesti md oon

katsonut asuntoja, on vaihdellut. - - Kun md pddtin, ettd md perustan sen yrityksen,
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hain sinne laina-asiat kuntoon, mutta puoleen vuoteen en ole hirveesti katsellut

[asuntoja].” (Haastateltava A)

Haastattelujen perusteella rahoitusndkdkulman merkitys sijoittajille kuitenkin osoittautui
asuntosijoitusalalla erittdin korostuneeksi toimijoiden keskuudessa, joilla toimintaan
liittyi  asuntosijoittamiselle tyypillinen velkavipu. Haastateltavien A ja B

omavaraisuusaste oli hyvin ldhelld asuntosijoitusalan keskiarvoa.

Haastateltava C:n investointiprosessi tiltd osin erosi muista haastateltavista merkittavésti.
Haastateltava C ei huomioinut ensimmadisend rahoitusnidkokulmaa. Haastateltavan C
investointiprosessi noudatti hyvin pitkélle yrityksen laskentatoimen teorioiden kuvaamaa
investointiprosessia. Haastateltava C:n toiminta eroaa pddomarakenteen osalta muiden
haastateltavien toiminnasta ja asuntosijoitusalan keskiarvosta hyvin paljon. Léhes
velattomassa toiminnassa, jossa kassa ja jatkuvat kassavirrat ovat vahvoja, rahoituksen

merkitys ei korostunut samalla tavalla.

Haastateltavista kaikki vaihtelevalla aktiivisuudella seurasivat asuntomarkkinaa ja
arvioivat mahdollisia investointikohteita, myds aikoina, jolloin he eivdt pyrkineet
ostamaan. Investointiprosessiin liittyvd teoria ehdottaa, investointiprosessin alkavan
halukkuudesta investoida tietynlaiseen kohteeseen, jota seuraa vasta informaation
hankinta ja investointikohteiden vertailu, sekd rahoitusmahdollisuuksien kartoitus. Néin

ei kuitenkaan haastateltavien tapauksessa tapahtunut.

Kuusivaiheisen investointiprosessin viimeinen vaihe on toteutus ja valvonta (Bhimani
ym., 2008, 418). Viimeisen vaiheen merkitys oli havaittavissa ja investointien
suoriutumista seurattiin ajan kuluessa. Haastateltavat B ja C olivat myyneet asuntoja
allokoidakseen péddomaa uudelleen tuottavampiin kohteisiin. My0Os haastateltava A
mainitsi harkitsevansa kohteiden myymistd, hankkiakseen tuottavampia kohteita tilalle.

Seuranta ei kuitenkaan ollut sdédnndllistd, vaan sen merkitys korostui tilanteissa, joissa
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tarvittiin pddomaa uusiin investointeihin tai kohteeseen kohteen Idhitulevaisuuden

tuottondkymaét muuttuivat esimerkiksi suurenremontin vuoksi.

4.3 Investointilaskentamenetelmien kiytto ja sijoituskohteen arviointi

4.3.1 Investointilaskentamenetelmien kaytto

Haastatteluissa huomiota kiinnitettiin paljon sijoitusasuntojen ominaisuuksiin, jotka
koetaan merkityksellisiksi sijoituskohdetta arvioidessa. Asuntosijoittamiselle tyypillistad
on, ettd sijoituskohteen kassavirtoihin ei pysty vaikuttamaan nopealla aikataululla, mutta
tulevaisuuden kassavirroista on kohtuullisen yksinkertaista tehdé arvioita paatoksenteon
tueksi. Asuntosijoittamiselle tyypillistd on my0s se, ettd asunnosta saatava vuokratulo
vaihtele merkittdvasti sen perusteella, kuka asunnon omistaa (Kallunki ym,. 2019, 88).
Erot tuotossa tehdddn usein osto- ja myyntivaiheessa ja tdmid nédkyi haastateltavien

vastauksissa.

Kaikki kolme haastateltavaa piti vuokratuoton laskemista tarkeimpéné keinona arvioida
sijoituskohteen kannattavuutta. Asunnon vuokratuotto laskettiin vdhentimalld asunnosta
vuodessa saatavan vuokran madristd maksettavat vastikkeet ja jakamalla tdma asunnon
velattomalla hinnalla, johon lisdtdédn ennen vuokraamista aitheutuneet menot, kuten
remonttikulut ja varainsiirtovero. Vuokratuoton laskeminen on siis kdytdnnossd hyvin

pitkélle sijoitetun pddoman tuottoprosentin laskemista.

"Vuokratuotto, sen md lasken ihan netistd. Onkohan se joku vuokratuotto.fi tai joku
tdammonen. Se antaa sulle prosentin, se antaa sulle kassavirran, onks se positiivinen

vain negatiivinen ja kuinka paljon.” (Haastateltava A)

"Kylld md lasken sen [vuokratuoton] Excelilld. - - Vuokratuotto, oman pddoman
tuotto ja sitte ettd mikd on kassavirta ennen veroja ja verojen jilkeen.” (Haastateltava

B)
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My0s oman pddoman tuottoa pidettiin tidrkednd menetelmdnd, varsinkin arvioidessa
yhtidlainallisia kohteita ja muita kohteita, joiden rahoittamiseen kédytettiin suurta

velkavipua.

"Uusissa kohteissa pitdd olla yhtiolaina, koska sillon saadaan omalle pddomalle
Jjonkinlainen tuotto, mutta kokonaistuottoahan sille ei saa. - - 5,5 % - 6 %
[vuokratuottoon] pddstdidn uusissa kohteissa. Mutta sillon kun niissd on yhtiolaina, sd

voit sijoittaa sinne vihemmdn, mutta oman pddoman tuotto saadaan kovemmaksi.’

(Haastateltava C)

Oman piddoman tuoton ja vuokratuoton liséksi haastatteluissa nousi esiin myds ajatuksia

sijoituskohteiden takaisinmaksuajasta.

"Ei ndissd [kaukana kotipaikkakunnalta sijaitsevissa kohteissa] ole jdrked nyt tilld
hetkelld. Sillon [kun kohteet ostettiin] oli taas kun ne oli niin halpoja ettd onhan ndd

nyt maksanut ittensd jo pois, mutta ei ndd nyt oo mitddn hyvid” (Haastateltava C)

Vaikka takaisinmaksuaikaa ei yksikddn haastateltava maininnut kaytettdvani
menetelména. Takaisinmaksuajalle ei annettu suurta painoarvoa, mutta silld tuntui olevan

vaikutusta paatoksentekoon.

Haastattelussa huomionarvoinen seikka oli diskontatun kassavirran menetelmien
tdydellinen puuttuminen osana investointipddtoksentekoa ja kohteiden arviointia.
Yksikéddn haastateltavista ei kiinnittdnyt laskelmissa huomiota rahan aika-arvoon, eika
kiytetyt investointilaskennan menetelmét olleet aika-arvon huomioimiseen soveltuvia.
Asuntosijoittamiseen liittyvien investointien taloudellinen pitoaika on tavallisesti erittdin
pitkd, varsinkin toiminnassa, jossa ansaintamalli perustuu vuokratuottoon. Sijoituksien
pitkdstd aikajénteestd johtuen, diskontatun kassavirran menetelmien kdyttdminen olisi
erittdin perusteltua. Téhén liittyen aineistoa analysoitaessa huomattiin rahan aika-arvon
vaikuttavan kuitenkin padtoksenteon taustalla. Kaikki haastateltavat olivat hyvin
keskittyneitd kassavirtaan ja pyrkivdt laajentamaan toimintaansa. Heti saatavien

kassavirtojen ~ ymmarrettiin ~~ olevan  edellytys sijoituskohteen  tuottojen
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uudelleensijoittamiselle. Diskontatun kassavirran menetelmissé ajatus on nimenomaisesti

rahojen uudelleensijoittamisen mahdollisuudessa.

Haastateltavat A ja B tulkitsivat sijoituskohteiden tuottolaskelmia tapauskohtaisesti, eika
kummallakaan ollut tarkkoja rajoja, joiden perusteella investointihanke hyldtiin. He
olivat valmiita joustamaan tuotoista, jos kokonaisuutena kohde vaikutti hyvilté tai jos
kohteessa oli esimerkiksi potentiaalia mydhemmin realisoituvaan arvonnousuun.
Haastateltava C oli asettanut tarkan tuottovaatimuksen sijoituskohteille, mutta arvioi
kriittisesti lukusia asioita, jotka saattoivat johtaa investoinnin hylkddmiseen, vaikka

kohde olisi tayttanyt tuottovaatimukset.

"Vanhemmissa kdmpissd ei yhtiélainoja yleensd ole. En md tdlld hetkelld viitsi
vanhempia kdmppid [pienelld tuotolla], kylld se 8 % [vuokratuotto] pitdd tulla sieltd
minimissddn. Nyt siis tilld hetkelld. Koska sit taas kun porssissd on yhtioitd, joiden

osinkotuotto on yli 5 %. Hyvid yhtiéitd. Onhan se paljon helpompaa silloin.’
(Haastateltava C)

Vuokratuottolaskelmien tulos saattoi jddda toissijaiseen arvoon, jos investointi vaikutti
muuten hyviltd ja investointeja myds hyldttiin muiden kuin taloudellisten seikkojen
vuoksi. Haastateltavien A, B ja C investointiprosessissa laskentainformaation tirked,
mutta lopulta toissijainen merkitys oli hyvin samanlainen, jollaiseksi aiempi tutkimus sen

merkitystd yritystoiminnassa kuvaa (esim. Cooremans, 2011).

4.3.2 Sijoituskohteen arviointi

Investointivaihtoehtojen arvioimisessa keskeiseen rooliin nousi asunnon velaton
myyntihinta suhteessa arvioituun vuokratuloon, joka on hyvin ymmérrettivad, kun
investointikohteiden taloudellisten vaikutusten arviointiin kiytetddn ensisijaisesti
menetelmii, jossa velaton myyntihinta on jakajan paikalla. Myyntihinnan arvioinnissa
kdytettiiln omaa ammattitaitoa, sekd tukeuduttiin myds kiinteistdalan ammattilaisten
tukeen tilanteissa, joissa koettiin oman késityksen alueen hintatasosta olevan

puutteellinen.
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“Ostohinta vaikuttaa niin paljon siithen, millainen se [asunto] on sijoituksena.
Ylikalliilla kun ostetaan kdmppd, siitd ei saa koskaan hyvdd sijoitusta.”

(Haastateltava C)

“"Mun toiminta on niin pientd, ettd md en halua tehdd virhe ostoa. - - Minulla on
muutamia vdlittdjid, ketd voi konsultoida et onko tdd [asunto] sun mielestd
alihintanen. Ainakin sieltd tulisi heti palautetta, jos olisi liian ylos hinnoiteltuja ja md

olisin tarjoamassa litkaa.” (Haastateltava A)

Myyntihinnan merkitys investoinnin arvioinnissa vaikutti ylikorostuneelta ja monelta
osin vaikutti siltd, ettd rahoja pidetddn mieluummin tuottamattomassa toiminnassa, kuin
toiminnassa, jonka vuotuinen tuotto ei ndyti riittdvan houkuttelevalta. Sijoitusten pitkén
aikavilin taloudelliset vaikutukset ja vaihtoehtoiskustannukset tuntuivat usein jddvén

toissijaiseen asemaan paitoksentekoprosessissa.

Investointikohteen arviointiin vaikutti myos asunnon kunto, koska se oli haastateltavien
mukaan suoraan kytkoksissd ndkymiin asunnon arvonnoususta ja siithen, kuinka paljon
tyotunteja kohde vaatii sijoittajalta itseltdédn tai ostettuna remonttipalveluna, ennen kuin

asunnosta saatava vuokra on halutulla tasolla.

"Nyt md koitan etsid ne tuotot silleen, ettd mun ei itse tarvitsisi koko kesdd tuhlata
vhden kidmpdn remontointtin, ettd ennemmin vdhdn pienemmdlld tuotolla.”

(Haastateltava A)

”Olen myds ajatellut, ettd ne kohteet olisi semmoisia, ettd ne olisi suhteellisen hyvdssd
kunnossa. Ei tarvitsisi alkaa just tekemddn mitddn remppoja nyt heti koska se

organisointi ja se on kaikki siitd omasta ajasta pois.” (Haastateltava B)

2

os se [asunto] on saatu sopivasti, tehdylld remontilla saadaan vield se arvonnousu
Jja vuokratuotto paremmaksi. - - Jos haet 8% vuokratuottoa, ei niitd l6ydy, muuten kuin

silld tavalla ettd ne rempataan ite.” (Haastateltava C)

Haastatteluissa keskityttiin oman ajan arvostamiseen osana paitoksentekoprosessia ja

sithen, kuinka se nékyy investointilaskelmissa. Haastateltavat A ja B, joille asunnot olivat
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toissijainen tulonldhde, valttivit kohteita, jotka vaativat paljon omaa aikaa. Haastateltava
C taas niki itse tehdyn tyon olevan keskeinen elementti korkeiden tuottojen saamisessa.
Kaikki haastateltavat kuitenkin sanoivat, ettd eivdt kdytd omalle ajalle mitédn
euromddrdistd hintaa investointilaskelmia tehdessd. Haastatteluista oli kuitenkin
tulkittavissa, ettd omalle ajalle on olemassa hinta ja se vaikuttaa

paatoksentekoprosessissa, vaikka sité ei siséllytetd laskelmiin.
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S YHTEENVETO

5.1 Yhteenveto ja johtopaiatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia laskentatoimen menetelmien ja teorioiden merkitysta
osana yksityisten asuntosijoittajien investointipddtoksentekoprosessia. Tutkimuksen
teoreettinen osuus kisitteli investointiprosessin eri vaiheita ja investointilaskennan
kehittymistd. Empiirinen osuus koostui kvalitatiivisen tutkimuksen menetelmin

toteutetuista ja analysoiduista haastatteluista.

Tutkimuksen empiirisen aineiston analyysin pohjalta 10ydettiin haastateltavien
toimintamalleista paljon tutkimuksen teoriataustaa mukailevaa kiytostd, mutta
toiminnasta tehtiin my0s teorian kanssa ristiriidassa olevia havaintoja. Empiirinen osuus
keskittyi  késittelemddn  asuntosijoittajien  investointiprosessin  etenemistd  ja
investointilaskentamenetelmien kayttod. Tutkimuksessa tuotettua aineistoa analysoitiin

hyvin paljon vertaamalla siti aiheita késittelevddn aiempaan kirjallisuuteen.

Tutkimusta varten tehdyissd haastatteluissa huomattiin sijoittajien investointiprosessin
etenevdn hyvin eri tavalla, kuin teoriaosuuden mallit ehdottivat. Investointiprosessiin
lahdettiin painottaen investoinnin rahoituksen ndkokulmaa. Teoria ehdottaa, ettd
investoinnin rahoittamiseen liittyvét kysymykset ovat viimeisid asioita, joita kdsitelldén
ennen toteutuvaa investointia. (esim. Bhimani ym. 2008, 418; Pinches, 1982).
Haastatteluissa kdvi kuitenkin ilmi, ettd rahoituksella oli keskeinen merkitys
investointiprosessin  kdynnistymisessd. Huomionarvoisena seikkana nousi myds
sijoittajien jatkuva passiivinen investointikohteiden arvioiminen, jota tapahtui huolimatta
siitd, oliko henkil6lld aikeita tai mahdollisuutta toteuttaa investointia. Rahoitukseen
liittyvien kysymysten korostuminen investointiprosessin alkuvaiheessa ja niiden
nouseminen kynnyskysymykseksi viestii ehkd ennemmin liiketoimintaan liittyvan
rahoituksen vajavaisesta ymmarryksestd, kuin toimintatapojen muuttamiseen

pakottavista eroista yksityissijoittamisen ja yritystoiminnan vililldi. Tdmd on hyva
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esimerkki siitd, kuinka luvussa 1.1 mainittu asiantuntevien talousammattilaisten tuen

puute ndkyy yksityissijoittajien toiminnassa.

Sijoittajien investointilaskentamenetelmien kayttod koskevaa haastatteluaineistoa
tutkiessa, havaittiin kdytostd, joka sisdlsi paljon piirteitd, joita voitiin teoriaosuuden
pohjalta odottaa. Kaikki haastateltavat kéyttivit péédtoksentekonsa tukena
investointilaskentamenetelmid, mutta laskentamenetelmit olivat hyvin yksinkertaisia.
Monimutkaisemmat, rahan aika-arvon huomioivat, diskontatun kassavirran menetelmét
eivit olleet kdytdssd yhdelldkddan haastateltavalla. Yksinkertaisten menetelmien
suosimista yli monimutkaisempien diskontatun kassavirran menetelmien, tapahtuu myds
yrityssektorilla (Arnold ym., 2000), joten haastateltujen yksityissijoittajien toiminta ei
taltd osin poikkea yritysmaailman toiminnasta, vaikka rahoitusteoria puoltaa diskontatun
kassavirran menetelmien kayttdd. Yksinkertaisien menetelmien kayttamisestd
huolimatta, haastatteluissa kdvi ilmi sijoittajien ymmartavin rahan aika-arvon ja se

selvasti vaikutti pdatoksentekoon taustalla.

Tutkielmassa tuotettu tieto  asuntosijoitusalalla  toimivien yKksityissijoittajien
kayttdytymisestd on kiinnostavaa kahdesta eri kulmasta tarkasteltuna. Laskentatoimen
nikokulmasta puutteiden ja epdjohdonmukaisuuksien havaitseminen yksityissijoittajien
investointiprosesseissa antaa asuntosijoitusalalla toimiville toimijoille mahdollisuuden
tarttua yksityissijoittajien toiminnan heikkouksiin ja pyrkia sitd kautta luomaan itselleen
kilpailuetua. Toinen ndkokulma on asuntosijoitusalan yhteiskunnallinen vaikutus.
Asuntosijoitusalalla toimivien yksityissijoittajien toiminnan tehostuminen voisi saada
aikaan koko vuokra-asuntomarkkinaa muokkaavan vaikutuksen. Tehostunut toiminta
voisi ndkyéd esimerkiksi vuokratason laskuna, jos sijoittajien tuottovaatimus ei muutu.
Vaihtoehtoisesti toiminnan tehostuminen voisi nidkyd asuntojen hinnannousuna, jos
vuokrataso ei laske, koska tdlléin vuokra-asunnot tuottaisivat entistd paremmin ja

sijoitusasunnot nédyttaytyisivit houkuttelevampana sijoituskohteena.
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5.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet ja taméin tutkimuksen rajoitteet

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei valttimatta tdhdéta toistettavuuteen, eiké tutkimuksen
toistettavuus ole merkityksellistd. Tutkimustydssé tutkijan rooli tutkimuksen kulkuun ja
tuloksiin huomioidaan ja sallitaan. (Welch & Piekkari, 2017.) Téssdkin tutkimuksessa
tutkijalla oli selked rooli tutkimustulosten tulkitsijana. Tutkimuksessa pyrittiin
ymmirtimddn haastateltavien ajatuksia tutkielman aiheista ja tulkitsemaan
haastateltavien kommentteja, jotta tutkittavasta ilmidstd voitiin luoda mahdollisimman

hyvd ymmarrys olemassa olevan aineiston pohjalta.

Tutkimuksessa esiteltyjé tuloksia ja kédsiteltyjen aineistojen perusteella tehtyja tulkintoja
tarkasteltaessa tulee ottaa huomioon nithin vaikuttaneet tutkimukselliset rajoitteet.
Tutkimuksen empiirinen aineisto koostui ainoastaan kolmesta yksityisen asuntosijoittjan
haastattelusta, joten sen perusteella tehtyjd tulkintojen ei voi olettaa kuvaavan tarkasti
kaikkia yksityissijoittajia tai asuntosijoitusalaa. Tutkimuksen tuloksia voidaan kuitenkin
tietyissd rajoissa yleistdd ja niiden voidaan ajatella luovan syvéllisempdd kuvaa
asuntosijoitusalalla toimivista sijoittajista, kun tdmén tutkimuksen tuloksia tarkastellaan
osana laajempaa tutkimusta aiheesta. Toisena rajoitteena tulee mainita tutkimukseen
kéytettdvissd olleiden resurssien rajallisuus. Laajempi teorian késittely olisi voinut
syventdd tutkimuksessa esiteltyjd nakokulmia ja teoriataustan syvéllisempi késittely olisi
voinut nostaa teoriataustaan myos uusia ndkokulmia, jotka jdivdt nyt pienemmaélle

huomiolle.

Varteenotettavana jatkotutkimusaiheena voidaan mainita yksityisten asuntosijoittajien
rahoituksellisen tilanteen tarkastelu. Asuntosijoitusalaan liittyy keskeisend osana vieras
pddoma, jota kéytetddn keinona saada omalle pddomalle parempaa tuottoa. Taita
tutkimusta varten tehdyissd haastatteluissa keskityttiin paljon my6s velan merkitykseen
haastateltavien toiminnassa ja siihen, kuinka sijoittajat kokivat asuntosijoitusalaan
liittyvdn velkaantumisen ja sithen liittyvét riksit. Ndmaé aiheet péétettiin kuitenkin rajata

ulos téstd tutkielmasta. Kerdtyn aineiston ja siitd tehdyn analyysin perusteella aihetta
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voidaan pitdd varteenotettavana jatkotutkimusaiheena. Hankkimalla lisdd tietoa
yksityissijoittajien suhteesta investointeihin liittyvddn rahoitukseen ja heiddn
nidkemyksistddn  velkaantumiseen  liittyen,  voitaisiin  paremmin  ymmartdi
yksityissijoittajien kayttdytymistd pddomamarkkinoilla ja syventdd tdssd tutkimuksessa

kerdttyd ymmaérrysti laskentatoimen vaikutuksesta yksityissijoittajien toimintaan.
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7 Liitteet
Liite 1

Haastattelurunko

Haastattelun teemat:

1) investointiprosessin eteneminen

2) investointilaskentamenetelmien kaytto
3) sijoituskohteen arviointi

4) investointien rahoitus

Ohessa haastattelussa esiintyvid kysymyksid, joilla ohjataan haastattelun kulkua ja
voidaan syventyd haastattelun teemoihin. Kysymysten muoto ja esitysjérjestys voi

haastattelussa olla eri, eikd kaikkia kysymyksié vélttdméttd esitetd.

Kysymys: Millainen on tausta koulutuksen ja tydeldmin osalta?

Kysymys: Milloin aloitit sijoittamisen? Entd asuntosijoittamisen?

Kysymys: Onko asuntosijoittaminen padasiallinen elinkeino vai toissijainen tulonldhde?
Kysymys: Painottuuko sijoitukset asuntoihin? Mihin muuhun sijoitat?

Kysymys: Kuinka paljon asuntoja sinulla on télld hetkelld? Oletko viimeisen kolmen
vuoden aikana péddasiassa ostanut lisdd vai myynyt pois?

Kysymys: Millaisia asuntoja olet viime aikoina ostanut? Millaisia asuntoja yleensa
etsit?

Kysymys: Perustuuko sinulla asuntosijoittamisessa ansaintamalli vuokratuottoon vai
myyntivoittoihin?

Kysymys: Miten tunnistat potentiaalisia sijoituskohteita? Mistd 16ydét potentiaalisia
kohteita? Ovatko silmét koko ajan auki uusien kohteiden varalta ja pyritko aktiivisesti
tekemadin ostoja?

Kysymys: Milld tavoin arvioitte kohdetta investointipaétostd tehdessd? Mitka
ominaisuudet vaikuttavat ja milld tavoin?

Kysymys: Kéytittekod investointilaskennan menetelmid investointipadtoksenteon
tukena? Mité ja miten?

Kysymys: Onko jotain raja-arvoja investointilaskelmien tuloksille, joita kdytetdén
investointipddtdksenteossa.

Kysymys: Miten ei-taloudelliset tekijét, kuten asiakastyytyvéisyys, tydvoiman tarve ja
oma bréndi vaikuttaa investointeihin.

Kysymys: Korona-aikana moni on etsinyt isompaa asuntoa. Oletteko ottaneet titi
huomioon uusia kohteita ostaessa tai onko tdmd muuten ndyttdytynyt toiminnassa?
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Kysymys: Millainen vaikutus velalla on toimintaasi? Miten koet asuntosijoittamiseen
liittyvdn velkaantumisen?

Kysymys: Miten arvioit omaa riskinottohalukkuuttasi asuntosijoittamiseen liittyen?
Néetkd omassa toiminnassasi jotain riskeja? Oletko suojannut itseési jotenkin riskeiltd?
Kysymys: Sijoitatko omalla nimelld vai oletko perustanut sijoitusyhtioitd? Mitd on
tdmén pdédtoksen takana?

Kysymys: Miten arvostat oman ajan? Huomioidaanko oman ajan tarve
investointilaskelmissa.

Kysymys: Oletko ulkoistanut joitain toimintoja?

Kysymys: Liittyykd asuntosijoittamiseen mielestési joitain selkeitd etuja muihin
sijoituskohteisiin verrattuna? Entéd negatiivisia puolia?

Kysymys: Onko sinulla jokin pitkén aikavilin tavoite, johon asuntosijoittamisella pyrit?
Entd mitd lyhyemman aikavélin tavoitteita sinulla on?



