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Tiissi pro gradu- tutkielmassa arvioidaan kiinteiston arvostamista keskittymdlld aino-
astaan kiinteiston vuokratuloon. Vuokratulo on kiinteiston suurin tulolihde ja siksi siti
usein verrataan kiinteiston huoltokustannuksiin arvioidessa kiinteiston kokonaistuotta-
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Tutkimuksessa kuvaillaan alkuun kiinteistdjen asemaa kansantaloudessa ja minkdilaisia
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kuten indeksikorotus, markkinavuokra ja ankkurointivaikutus selitetdin arviointia var-
ten. Alussa myos tiivistetidn erindiset arvostusmenetelmiit, joita markkinoilla kiyte-
tadn.

Tutkielma tuo esille viisi tutkimusta, joiden aiheet liittyvit esitettyyn tutkimuskysy-
mykseen. Kirjallisuudessa tarkastellaan vuokrahallinnon toimenpiteitd, vuokranantajan
motivaatioita vuokrata kohdettansa, vuokralaissuhteiden merkitysti kiinteiston arvos-
tuksessa, seki kiinteistdjen arvostuksen menetelmid, joita voidaan soveltaa vuokratuloa
arvioitaessa.

Tutkielmassa kiytettivd aineisto on Colliers Finland Oy:n tarjoamaa rent roll- dataa
neljastd kiinteistosalkusta. Aineistoon on kerditty kaikki olennainen tieto, jota voidaan
arvioida kiinteistdstd ja sithen sovituista sopimuksista. Aineisto koostuu 19 kuukauden
aikavdlilti ja noin 57 kiinteiston otannasta. Aineistoa arvioidaan paneeliaineiston reg-
ressiolla kiyttien kiinteiden vaikutusten regressiota. Aikajaksossa muuttumattomia te-
kijoitd arvioidaan myos satunnaisten vaikutusten regressiolla seki yhdistetylld PNS-
regressiolla. Lopulta aineistosta yritetidn 10ytii ankkurointivaikutuksen merkkeji kiyt-
tamdlld aineistoa sopimustasolla.

Tutkimuksen tulokset selventiuvit kiinteiston ominaisuuksien vaikutuksia vuokran mid-
rddn sekd vuokranantajan tuottamaa lisid kiinteiston arvoon. Tulosten mukaisesti kiin-
teiston neliovuokran tasoa voi arvioida kiinteiston ominaisuuksilla. Kiinteiston omista-
jan vaikutus vuokratuloon ja siten kiinteiston arvoon on myds huomattavan suuri. Lo-
pulta arvioidaan mahdollisia aiheita jatkotutkimukselle.
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1 JOHDANTO

Viimeisen kahden vuoden aikana kiinteistomarkkinoilla on tapahtunut merkit-
tavid muutoksia. Keskiméddrdinen elinkustannusindeksi on noussut noin 1 %
vuotuisesta noususta noin 3 % tasolle, sekd hyppasi ldhes 9 % vuonna 2023 (Ti-
lastokeskus, 2024a). Tama on aiheuttanut vuokralaisille merkittdvia maksuvai-
keuksia ja kasvattanut ohjauskorkoa huomattavasti, mikd ndkyy suurien velko-
jen oton vdhentymisend ja kiinteistomarkkinoiden hidastumisena.

Kiinteistomarkkinat ovat merkittdvd osa maiden taloutta, joten muutokset
kiinteistojen arvossa vaikuttavat merkittdvasti maan taloudelliseen menestyk-
seen. Useissa maissa kiinteistdjen osuus maiden pddomasta on kasvanut ldhelle
50 % (Schulz, 2003). Kiinteistdjen arvon médritys vaihtelee yksilotasolla, silld jo-
kainen markkinoille osallistuva kiinteistosijoittaja arvostaa kiinteistolle ominai-
set tekijat eri tavoin (Wyatt, 2022). Kiinteiston tai maa-alueen arvo voi myds vaih-
della siihen liitetyn potentiaalin perusteella (Schulz, 2003). On mahdotonta arvi-
oida, kuinka moni kiinteistosijoittaja tai kiinteistoon houkuteltava vuokralainen
arvostaa juuri tiettyd hyddykettd, kuten ldheistd puistoa, tai valttad kiinteistod,
jonka ldhelld on suo (Crompton, 2001). Nama henkilokohtaiset mieltymykset ra-
kentavat paikkakunnalle tdlle tutkimukselle olennaisen markkinavuokran tason,
josta selvidd alueen arvostus tiettyja hyodykkeitd kohtaan.

Kiinteistomarkkinoilla hankinnat rahoitetaan ottamalla velkaa (Rutland,
2010), koska ne ovat luonteeltaan suuria, jakokelvottomia ja kalliita kohteita (Wy-
att, 2022). Korkotason ollessa alhainen velan ottaminen on halvempaa, jolloin
kiinteistomarkkinat kasvavat ja kiinteistojen arvo nousee. Kiinteistdjen hinnat
pddosin kasvavat talouden kasvaessa, mutta markkinoilla tapahtuvat muutokset,
esimerkiksi laskeneet tyovoiman kustannukset, voivat vaikuttaa negatiivisesti
kiinteistdjen arvoon alhaisten rakennuskustannusten takia (Quan ja Titman,
1997).

Laskukaudella ei ole ainoastaan negatiivisia vaikutuksia kiinteiston hin-
taan. Laskusuhdanteen aikana kuluttajat usein valitsevat tai joutuvat vuokraa-
maan omistamisen sijasta (Schulz, 2003). Tama lisdd kysyntad ja kasvattaa arvoa.
Kiinteistdjen tarve ei katoa taloudellisesta tilanteesta huolimatta ja vuokratulo
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pysyy kutakuinkin samana kiinteiston nimellisen arvon laskiessa. Vuokraus py-
syy tasapainoisena alana riippumatta talouden tilanteesta, jos laskusuhdanne ei
aiheuta merkittavad maksukyvyttomyyttd. Vuokralaiset valttaviat myos kiinteis-
ton hankinnasta koituvia riskejd ja padosin maksavat vdhemman kuin omistaja
kiinteiston kaytostd, tosin tdiméa hyoty vahentdd myos vuokralaisen etuja ja oi-
keuksia kyseista kiinteistod kohtaan (Merrill, 2020).

Kiinteiston arvo muodostuu myods vuokrahallinnon ulkopuolisista teki-
joistd. Kiinteiston ylldpitokustannukset, kuten remontit, korjaukset ja hallinnol-
liset kulut, tuottavat kiinteistolle tarpeen tuottaa voittoa. Vaikkei talouden tila
pakota kiinteiston omistajaa tarkistamaan vuokratasoansa pysyékseen kilpailul-
lisena markkinoilla, taloudessa tapahtuneet muutokset voivat vaikuttaa kiinteis-
ton kustannuksiin. Kasvavat kustannukset huonontavat kiinteiston nettotuloa ja
ne voidaan korvata korottamalla vuokraa. Elinkustannusten kasvu vaikuttaa
myos kiinteiston ylldpitokustannuksiin, minka takia useissa vuokrasopimuk-
sissa on erikseen sovittuna esimerkiksi elinkustannusindeksiin sidottu korotu-
sehto (Tilastokeskus, 2024b).

Suomen taloudessa kdynnissa oleva laskusuhdanne ja kiinteistojen kysyn-
nén lasku (Helsingin kaupunki, 2024) on luonut tarpeen tarkastella, miten kiin-
teistojen arvo rakentuu ja mitka tekijdt ovat sidottuna kiinteiston rakenteisiin, ja
mihin vaikuttaa kiinteiston omistajan tekemadt padtokset. Taméan pro gradu- tut-
kielman tutkimuskysymys on selvittdd kiinteiston arvon muodostuminen vuok-
rahallinnon ndkokulmasta. Kiinteistojd tarkastellaan liike- ja toimitilojen ndako-
kulmasta, mutta tdmén tutkimuksen aineisto on rajattu neljadn suomalaisista
kiinteistoistd rakentuvaan kiinteistosalkkuun. Tutkimuksessa kasitelldan vain
vuokratulon vaikutusta kiinteiston arvon muodostumisessa. Kiinteiston kulujen
vaikutukset sivuutetaan.

Kappaleessa kaksi kasitellddn tutkimukselle keskeistd teoriaa sekd sanas-
toa. Kappaleen tarkoitus on selventdd lukijalle mitd vuokrasopimuksia laatiessa
kaytetty terminologia tarkoittaa ja mihin sen kdyttd pohjautuu. Kappaleessa
kaksi kasitellddn my0s teoriapohjaa kiinteiston arvostamiselle ja milld eri tavoin
kiinteiston arvo voidaan havainnoida. Kappaleessa kolme on nostettu viisi tutki-
muskysymykselle olennaista artikkelia, jotka pyrkivit selittdimédan kiinteiston
vuokranantajan kykya vaikuttaa ja arvioida kiinteiston arvoa vuokralaistensa pe-
rusteella.

Pro gradu- tutkielman empirian aineisto ja menetelmé kuvaillaan kappa-
leessa nelja. Tutkimuksessa kéytetty aineisto on neljdstd kiinteistosalkusta han-
kittu kuukausittainen rent roll- raportti 19 kuukauden ajalta, missa selvida kiin-
teistoille ja sielld oleville sopimukselle kaikki olennaiset tiedot. Aineistoa késitel-
ladn paneeliaineiston regressiolla, koska aineistossa on selvasti useita tarkastele-
via kohteita (kiinteistot) sekd useita ajankohtia (kuukaudet). Sovellettava regres-
siomalli selvitetddn tekemallda Hausman-testi. Aineisto yhdisteltiin kiinteistdjen
tarkkuudella, mutta sopimuskohtaista aineistoa kadytettiin selvittdmé&an Finn ja
Louvieren (1996) kuvailemaa ankkurointivaikutusta, eli tilannetta, jossa suuressa
kiinteistossd oleva merkittdvad vuokralainen saa paremman vuokrasopimuksen
kuin vastaava pienempi vuokralainen.



Kappaleessa viisi kasitellddn tehtyjen testien tulokset ja tarkastellaan tu-
losten implikaatioita vuokratulon méaéarittymisessé kiinteiston rent roll -datan pe-
rusteella. Lopulta kappaleessa kuusi tehd&ddn tutkimuksen tuloksista yhteenveto
ja verrataan sitd aikaisempiin tutkimuksiin. Samassa kappaleessa tehddan myos
ehdotuksia jatkotutkimuksille aiheesta. Tutkimuksen pitdisi selventdd, miten
kiinteistojen vuokrataso muodostuu ja miten muutokset kiinteiston fyysisissa
ominaisuuksissa voivat vaikuttaa kiinteiston tuottavuuteen ja tdten kiinteiston
arvoon.



2 TEORIA

Téssd kappaleessa esitdan tutkimuskysymyksen tarkeimpid teorioita ja me-
todeja, joiden perusteella pyrin perustelemaan kiinteiston arvon muodostumi-
seen vaikuttavien tekijoiden tarkeyttd ja painoarvoa. Kiinteiston arvostukselle on
olemassa lukuisia eri asioihin keskittyvid malleja, mutta teoriapohja keskittyy
tarkastelemaan arvostusmalleja vuokrauspotentiaalin ndkokulmasta. Voimme
olettaa arvon rakentuvan useasta keskenddn ristiin vaikuttavasta asiasta, joten
teorioiden ja metodien kattava tarkastelu on olennaista.

2.1 Vwuokraus sijoitusinstrumenttina

Vuokraus yleisesti sijoitusinstrumenttina on huonosti ymmarretty ja vahan
tutkittu kasite, jolla muuten normaalin sijoituksen kohteen arvoa voidaan kas-
vattaa, kun vuokrauksessa tapahtunut arvon lasku on pienempi kuin vuokrauk-
sesta koituneet lisdtulot (Merrill, 2020). Vuokratuotto voidaan laskea vuokralai-
selta perittyjen vuokrien ja kiinteiston ylldpitoon kuluneiden kustannusten ero-
tuksena. Voitot muodostuvat vuokrasopimuksessa sovitusta vuokran maarastd,
joka kerrotaan vuokrasopimuksen keston pituudella. Kiinteiston ylldpidon kus-
tannukset ovat pddosin yhtion hoitovastikkeet, mahdolliset remonttikulut ja ul-
kopuoliset kustannukset, kuten verot ja vakuudet. Niin kauan kuin yhtélon lop-
putulos pysyy positiivisena, on vuokraus kannattavaa. Thomas W. Merrill esitti
2020 analyysissddn vuokrauksen menestyksen perustuvan kolmeen seikkaan. 1)
Vuokrauksella voi rahoittaa muiden instrumenttien hankintaa ja sdédstdd varoja.
Tama on olennaista varsinkin suhteellisen vahévaraisille sijoittajille. 2) Vaikka
vuokralaiset voivat myos luoda riskid, vuokrauksella riski voidaan jakaa ainakin
osittain vuokralaisille. 3) Vuokraus jakaa sijoitusinstrumentin omistusta useam-
malle taholle, jolloin vuokranantajan ja vuokralaisen erilaiset osaamiset kasvat-
tavat instrumentin tehokkuutta. Normaaleissa sijoitusinstrumenteissa on
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oletusarvona, ettd rahan lainaaminen tuottaa lainaajalle korkoa ajan myotd, sijoi-
tuskiinteistdissad tama korko kulkee nimelld vuokra (Merril, 2020).

Kiinteistdjen vuokrauksessa vuokrauksen odotettu tuotto voidaan lisédta
sijoituksen arvoon. Ennustettava arvon kasvu voidaan olettaa koostuvan ainakin
vuokra-ajan keston, vuokran madran, kiinteiston kustannuksien ja vuokrausris-
kin perusteella. Mddrdaikaisissa sopimuksissa vuokrauksen pituus on selvésti
saatavilla, mutta toistaiseksi voimassa olevilla sopimuksilla ainoa tiettyyn aika-
jaksoon sidottu kesto on ensimmadinen mahdollinen irtisanomisaika. Tutkimuk-
sessa kdytetyn aineiston perusteella toistaiseksi voimassa olevien sopimusten pi-
tuus on noin kolme kuukautta, mutta voi vaihdella yhdestd kuukaudesta 18 kuu-
kauteen. Vuokrauksen osuus kiinteiston arvosta putoaa yhden kuukauden vuok-
ran verran madrdaikaisista sopimuksista. Tastd voimme padtelld, ettd kiinteistojd,
joissa on paljon mddrdaikaisia sopimuksia, on helpompi arvostaa, kuin niits,
joissa valtaosa sopimuksista on toistaiseksi voimassa olevia. Voimme myos pda-
telld, ettd kiinteistot, joissa on paljon toistaiseksi voimassa olevia sopimuksia,
ovat mahdollisesti alihinnoiteltuja, silld vuokra-aikaa on mahdotonta ennustaa
tarkasti.

Kiinteistomarkkinat muistuttavat esimerkiksi tavanomaisia korkomarkki-
noita. Voidaan ajatella, ettd molemmat sijoitusinstrumentit pohjautuvat myo-
hemmiallad aikajaksolla tapahtuvaan arvon muutokseen ja sijoituksen tuottamaan
tuottoon (Wyatt, 2022). Ndiden sijoitusinstrumenttien valilld suurin ero muodos-
tuu instrumenttien omien markkinoiden laajuudesta. Korkomarkkinat ovat laa-
jat ja helposti lahestyttdavit, mutta kiinteistomarkkinat vaativat paljon pddomaa.
Korkean pddoman tarpeen takia kiinteistomarkkinat ovat suhteellisen pienet.
Kiinteistdjen arvoa verrataan vastaaviin kohteisiin (McAllister ym. 2003), kuten
monilla muillakin markkinoilla, mutta pienet markkinat voivat vaaristda tarkas-
telun tulosta. Kiinteistdjen myynti prosessina voi kestdd viikkoja tai kuukausia,
joten markkinat toimivat hyvin hitaasti (Wyatt, 2022).

Neliovuokra, eli maksettava vuokra jokaista vuokrattavaa neliotd kohden,
vaihtelee useiden eri tekijoiden mukaan. Liikekiinteistoissd vuokranantaja voi
my0s saada padomavuokran lisdksi tai sijasta liikevaihtosidonnaista vuokraa,
joka on sidottu vuokralaisen liikevaihtoon. Liikevaihtosidonnaisessa vuokrassa
on erikseen madritelty minimivuokra ja jos sopimuksessa sovittu osuus liikevaih-
dosta ylittdd minimivuokran mddrdan, maksetaan ylittdvd osuus takautuvasti
(Hendershott, 2002). Esimerkiksi vuokralainen A vuokrakohteessa B on sopinut
vuokranantajansa kanssa maksavansa 10 % liikevaihdostaan vuokraa, mutta va-
hintdan 1000 €. Jos A:n liikevaihto on 8000 €, hin maksaisi minimin 1000 €. Jos
liikkevaihto on 20 000 €, han maksaisi 2000 €. Vuokra voidaan tarkistaa sopimuk-
sen mukaisesti. Tédtd prosessia tarkastellaan tarkemmin kappaleessa 2.5.

Kiinteistolle tulee my6s juoksevia kustannuksia, kuten lammitys- ja kor-
jauskustannuksia. Namaé laskutetaan usein osin tai tdysin vuokralaiselta sopi-
muksen mukaisesti, tai kulujen vuokralaiselle kuuluva osuus laskutetaan yli-
madrdisend yllapitovuokrana (Abraham, 1985). Merrillin (2020) mukaan tdmé ja-
kaa vastuuta sijoitusinstrumentista vuokralaiselle. Abraham (1985) kuvailee yl-
lapitokustannusten olevan usein juoksevia kustannuksia, jotka laskutetaan



toteuman tai kulutuksen mukaisesti. Tahdn kuuluu peruskorjaukset, mutta sopi-
muksen mukaisesti tdhdn voi kuulua myos siahko, lammitys tai vesimaksut. Yl-
lapitokustannukset usein laskutetaan vuokralaiselta todellisen kulutuksen mu-
kaan, jolloin kulutuksesta tehdddn arvio ja se jaetaan kuukausittaisiin osuuksiin
usein nelididen perusteella. Lopulta arvioitua méaardd tarkistetaan toteutunee-
seen ja erotus laskutetaan vuokralaiselta.

Viimeisend muuttujana otetaan huomioon riski: vuokralainen voi joutua
konkurssiin, jolloin sopimus voidaan p&attdd valittomasti ja vuokralaisen mak-
suvelvollisuus siirtyy konkurssipesdlle Laki liikehuoneiston vuokrauksesta 1995
mukaisesti (482/1995). Kiinteistd voi my0s kérsid enemman kulutusta kuin mita
huoltoon kohdistettu budjetti sallii. Riskittomid sijoituksia ei ole olemassa, mutta
vuokrasopimusta laadittaessa tehdyilld ehdoilla riskid voidaan jakaa tehok-
kaasti.

Chigurupati ja Hedge (2010) kuvailivat vuokran merkitystd rahoitusvali-
neend suurissa yrityksissd. He selvittivdt vuokraamisen olevan merkittava sisdi-
sen rahoituksen ldhde ja sijoituksen kuluja alentava tekija. Vaikka vuokraus on
suhteellisesti yleisempdd suuremmissa yrityksissd, vuokraus on myos elintar-
kedd pienille ja keskisuurille yrityksille, koska ndilld yrityksilld ei ole jarkevad
pddsyd rahamarkkinoille, mika jattdd heidét suurien pankkien rahoituksen va-
raan (Kramer-Eis ja Lang, 2014). Vuokrauksella pienet ja keskisuuret yritykset
voivat sddstdd tilakustannuksista vuokraamalla tarvittavat tilat rakennuttamisen
sijasta (Merrill, 2020). Yritykset voivat my0s lisdta liikevaihtoansa vuokraamalla
tai alivuokraamalla omistamiansa tai vuokrattuja tarpeettomia tiloja.

Vuokralaisella on tapana kuluttaa vuokrattua kiinteistod enemmaén kuin jos
se omistaisi kohteen, eiké kaikkia kuluja voi siirtdd vuokralaiselle. Vuokralaisen
voi ndhda hyotyvén, jos hdn saa ylikdytettyd kiinteistod mahdollisimman vahalla
sopimuksen mukaisella vuokralla, tosin tdstd huolimatta vuokraus on kasvava
ala (Merril, 2020). Benjamin ym. (1998) tutkivat syitd, jotka saavat asuntosijoitta-
jat vuokraamaan kohteitaan vuokralaisriskistd huolimatta. Tehokas vuokranan-
taja pyrkii luomaan monipuolisen asuntosijoitussalkun, jossa yksittédistd vuokra-
laisriskid voi vdhentdd. Vuokranantajan tulisi osata myos solmia sopimuksia,
joissa normaalin kulutuksen ylittavastd kulusta vastaa vuokralainen. Viimeisend
vuokranantajan tulisi osata laskea vuokrattavan kohteen arvon muutos vuokran
aikana: jos vuokran osuudella vain rahoitetaan kiinteiston arvon ylldpitoa, vuok-
raus kannattaa vain, jos kohteen arvon odotetaan nousevan. Usein kiinteiston ar-
von voidaan olettaa laskevan ajan myo6td, siksi tehokas vuokraus kattaa vahin-
taan arvon laskun.

Teoriassa kaikkia kiinteisttjd voi vuokrata, mutta osa kiinteistoistd, kuten
kauppakeskukset, on rakennettu juuri vuokrausta varten. Liu ym. (2021) m&arit-
televat kiinteistovuokramarkkinat (Real Estate Rental Market, RERM) osaksi
kiinteistomarkkinoita kokonaisuudessaan, joissa kaupataan tontteja, rakennuk-
sia sekd alueen raaka-aineita vuokrauksen ajaksi. Liu ym. (2021) tutkivat muu-
toksia vuokramarkkinoilla kymmenen vuoden aikana, jolloin talouksissa kiin-
teistonomistajien kayttdytyminen on vaihdellut aktiivisemman vuokrauksen ja
passiivisen vuokrauksen vililld, ja missd henkilot ja yritykset osallistuvat
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vaihtelevasti asunto- ja vuokramarkkinoihin. Heiddn tutkimuksensa korostaa
vuokrauksen merkitystd kansantalouksille. Korkea markkinoiden vuokrausaste
todistetusti vahentdd kausivaihtelun vaikutusta kiinteistomarkkinoilla. Tama voi
johtua kysynnén siirtymisestd omistuksesta vuokraukseen, jolloin oletettavasti
kysyntd ei nouse tai laske, vaan siirtyy eri sektorille (Schulz, 2003).

2.2 Vuokralaisten valikoiminen ja ankkurointivaikutus

Vuokranantajalla on usein useita eri vuokralaisia, joiden liiketoiminta tai
kaytos voi vaikuttaa toisiinsa, ja ndin kiinteiston arvon muodostamiseen. Esi-
merkkind voimme kayttdd taloyhtiotd, jossa on vuokralla héirikko. Jos hdirikon
toimintaan ei puututa, muut vuokralaiset ldhtevat pois, mikéd laskee kiinteiston
houkuttelevuutta ja ndin vuokrausarvoa. Liikekiinteistdjen vuokrauksessa, var-
sinkin kauppakeskuksissa, muiden vastaavien yritysten ldsndolo vuokralaiselle
aikaansaa kilpailua ja tdten vdhentdd voittoja. Pdinvastoin hyvin rakennettu
vuokrauskohde, jossa vuokralaiset on tarkkaan mietitty, voi houkutella kulutta-
jila kauppoihin, joissa he eivdt normaalisti kdvisi. Nditd usein suuria yrityksid,
jotka houkuttelevat ihmisid kutsutaan ankkureiksi, ja niiden vaikutusta ankku-
rointivaikutukseksi (Finn ja Louviere, 1996).

Menestyvat vuokralaiset maksavat vuokransa todenndkoisemmin, mika
poistaa sijoituksen riskid. Useissa kauppakeskuksissa ainakin osa vuokralaisista
maksaa vuokransa edelld mainittuna liikevaihtosidonnaisena vuokrana, jolloin
menestyvd vuokralainen jatkaa sopimustaan todenndkoisemmin (Abraham,
1985). Taman ansiosta vuokranantaja saa enemman tuottoja ja pitemman aikaa.
Molemmat osapuolet siis voittavat. Luodessaan vuokrasopimuksia ja kasitelles-
sddn tarjouksia, vuokranantaja tarkastelee uuden vuokralaisen sopivuutta mui-
den vuokralaisten joukossa sekd vuokrasopimuksen mallia. Vuokralaiset, joiden
alalla pieni liitkevaihto on hyvin ominaista eivat valttamattd sovellu yhtd hyvin
liilkevaihtosidonnaiseen vuokrasopimukseen, kuin suuria voittoja tuottava
kohde (Kariya ym. 2003).

On vuokranantajan etujen mukaista, ettd kohteessa on monipuolisia palve-
luita, jotta asiakkaat voivat asioidessaan tormata liikkeisiin, joissa he eivét valt-
tamattd normaalisti kédvisi. Moni kauppakeskus rakentuu ndiden eniten asiak-
kaita puoleensa vetdvien ankkurien ympdrille. Nama kohteet ovat usein super-
marketteja (De Angelo, 1990). Sopiessaan vuokrasopimuksia, kohteen kyky
tuoda uusia asiakkaita muihin liikkeisiin otetaan huomioon, minki takia ankku-
reilla, kuten suurilla ruokakaupoilla, on alhaisemmat vuokrat (De Angelo, 1990).
Tdamd on ankkurointivaikutusta. Ankkurit vuokralaisina voivat olla vuokranan-
tajalle haastavia. Ankkurit ovat usein suurimpia paikallisia yrityksid, joten hei-
dén voidaan olettaa olevan hyvin alhaisen riskin vuokralaisia, jolloin vuokralai-
sen menestyksen ei pitdisi tuoda merkittdvid riskejd vuokranmaksulle (De An-
gelo, 1990). Toisaalta ankkurit ovat hyvin tietoisia asemastaan kauppakeskuksen
syddmind, jolloin heilld on merkittavasti neuvotteluvaraa vuokrasopimuksen
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ehdoista ja mahdollisista muista kustannuksista, jotka normaalisti jaettaisiin joko
kiinteistolle tai vuokralaiselle (De Angelo, 1990).

Kiinteiston imago voi rakentua tdysin yhden ankkuriasiakkaan ymparille.
Finn ja Louviere (1996) tutkivat ankkurointivaikutuksen ja muiden ulkon&olli-
sesti merkittdvien tekijoiden vaikutusta kohteen menestykseen. He totesivat, ettd
ankkurin luoma imago vaikuttaa koko kohteen antamaan yleisvaikutelmaan.
Halpahallien ympérille rakennetut kauppakeskukset eivit kiehdo laatua arvos-
tavia asiakkaita, jolloin laatuun keskittyville yrityksille ei valttamattd ole kannat-
tavaa hakeutua téllaisiin kohteisiin. Pienille kohteille tdimén kaltainen vaikutus
on merkittdvampi kuin suurille. Tdiméan perusteella voidaan todeta, ettd kohde
voi rakentua tdysin ankkurin ympdrille. Ankkurointivaikutus tulee ottaa huomi-
oon kiinteistén arvon muodostumisessa muiden vuokrakohteiden menestysta
edistdvand tekijand. Niin kauan kuin ankkurin nauttimat edut (alhaisempi
vuokra ja merkittdvd neuvotteluasema kohteen hallinnossa), kustantavat koh-
teelle vahemmaén kuin ankkurin tuomat edut (kasvava kavijamaéra ja kohteen
kilpailukyvyn kasvu) on ankkurin ympdrille rakentaminen kannattavaa. Voi-
daan ajatella, ettd ankkurin vuokrasopimuksen tuotto voi olla negatiivinen, jos
kiinteiston ankkurointivaikutukset kasvattavat muiden kohteiden tuottoja enem-
maén kuin ankkurin sopimus aiheuttaa tulon menetysta.

2.3 Kiinteiston arvon mairitys

Schulz (2003) madrittdd kiinteiston arvon olevan todenndkodinen myynti-
hinta avoimilla markkinoilla, joissa ostajalla ja myyjélld on pateva ja kattava tieto
kohteesta ja siihen liittyvistd tiloista, ilman ettd heihin vaikuttaa ulkopuolisia vai-
kuttavia tekijoitd kuten kannustimia. Toisin sanoen, kiinteiston arvo on arvio ar-
von maddrdastd, jota kiinteisto tulee tuottamaan elinikdnsad aikana omistajalleen,
huomioiden kaikki sithen kuuluvat tulot (kuten vuokrat), edut, oikeudet ja vas-
tuut (Pagourtzi ym. 2003). Kiinteistomarkkinat usein arvostetaan niin analyysin
kuin intuition perusteella (Amidu ym. 2019), minka takia kiinteistdjen hinnat voi-
vat vaihdella merkittdviasti alueen maineen tai ostajan henkilokohtaisten néke-
mysten perusteella (Clayton, 2008). Kauppakeskuksessa huoneiston vuokrahinta
voi vaihdella riippuen vuokralaisesta, jolloin arvo joudutaan arvioimaan vuok-
ralaisen potentiaalin perusteella. Kiinteiston arvo harvoin vaihtelee kayttotarkoi-
tuksen mukaan, mutta kiinteistét ovat usein maaéritelty tietyn tarkoituksen pe-
rusteella, esimerkiksi asuinhuoneisto ei ole tarkoitettu liikekiinteistoksi.

Kiinteiston arvoa voidaan mairittdd usealla eri tavalla, mutta seuraavat ta-
vat ottavat parhaiten vuokran osuuden huomioon:

1. Voittomaéadritys (Profit Method, PM)

PM Kkiésittelee arvioitavaa kiinteistdd vain sen tuottaman arvon pohjalta.
Esimerkiksi hotellihuone, jonka tarkoitus on tehdéa voittoa lyhyilld majoituksilla,
on vain sen tuottaman voiton arvoinen. Kiinteistolld taytyy olla selvd rahavirta,
joka ylittad kiinteiston tuottamat kustannukset ja arvon laskemisen. Arvo maéri-
tellddn kertomalla wvuotuinen tuotto, tai wvuokra, wvaikutusta kuvaavalla
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kertoimella, kuten hotellihuoneiden kysynnalld (Pagourtzi ym. 2003). Koska vai-
kutukset ovat usein riippuvaisia vuokranantajasta riippumattomista tekijoistd,
voidaan kiinteiston arvon olettaa muuttuvan merkittdvéasti makrotaloudellisien
tekijoiden takia. Jos kdytamme hotellihuonetta esimerkkind, nousukautena huo-
neelle voi olla enemman kysyntédd, jolloin kiinteiston arvo kasvaa.

2. Tuottomadadritys (Investment/income capitalization method, IICM)

IICM madrityksessa vertaillaan kiinteistostd koituvia kustannuksia kiinteis-
tostd saatavaan tuottoon. Arvo muodostetaan selvittamalld kiinteiston nettotulot
(net operating income, NOI), jotka usein muodostuvat tuottavasta osasta, esimer-
kiksi vuokrat sekd kuluttavasta osasta, esimerkiksi maavuokrat ja huoltokustan-
nukset. Ndin saadaan selvitettyd kiinteiston kapitalisointisuhdeluku, eli netto-
kustannukset / kiinteiston hinta, eli kuinka paljon kiinteisto tuottaa vuodessa
suhteessa kiinteiston ostohintaan (Pagourtzi ym. 2003). Jos kiinteiston nettotulot
ovat 1 000 000 € ja kapitalisointisuhdeluku 10 %, on kiinteiston arvo 1 000 000 /
0,1 =10000 000 €. IICM ja PM kéyttavat kiinteiston tuottamaa voittoa arvon mit-
tarina, mutta IICM keskittyy enemman vuokratuottoihin, missa PM keskittyy
vuokraavan yrityksen tuottamaan arvoon.

3. Development/residual method (DRC)

Toisin kuin kaksi edellisestd menetelm&id, DRC maarittda kiinteiston arvon
alueen mahdollisuudesta kasvattaa arvoa. Vuokratuottojen osuus kiinteistolle ei
valttamatta selvia valittomasti koska voimme olettaa, ettd huonosti kehittynyt
alue tuottaa alhaisen vuokratason alueelle. Tdima laskee aikaisempien méadritel-
mien mukaisesti kiinteiston arvoa, vaikka vuokra on usein merkittavimpid rahoi-
tuksen tuottajia kiinteistolle (Merrill, 2020) ja kehitettavét kiinteistot vaativat pal-
jon rahoitusta (Pagourtzi ym. 2003). Tama arvonmaéritys painottaa vuokran ky-
kyé kasvattaa kiinteiston arvoa rahoituksen kautta, jotta tulevaisuudessa menes-
tyvé yritys voidaan myyda voitolla. Pitkilld aikavalilld tuottoa laskevissa arvos-
tusmalleissa tulisi yliarvioida riskin osuus, jotta markkinoissa tapahtuvat muu-
tokset eivét luo turhaa riskid (Capozza ja Sick, 1993). DRC malli siis laskee kiin-
teiston kykyd rahoittaa omaa kehitystadan.

Kiinteiston saavutettavuus ja ldhiymparistd on monelle kiinteistosijoitta-
jalle olennainen osa kiinteiston arvoa. Sijainnin merkitystd kuvaa hyvin kiinteis-
tomarkkinoilla syntynyt yleinen sanonta “location, location, location”, jonka voi
tulkita korostavan kiinteiston sijainnin merkitystd tarkeimpand vaikuttavana te-
gin keskusta voi olla halutumpaa aluetta kuin padkaupungin laitaseutu. Rodri-
guez ja Schleicher (2011) tutkivat sijainnin todellista merkitystd kiinteistomark-
kinoilla. He perustivat tutkimuksensa tila/hinta -tasapainoteorian ympdrille,
mika selittdd vuokratason kasvua eri alueilla, ja tarkastelivat muodostavatko ti-
hedédn asutuilla alueilla olevat kiinteist6t mahdollisia yli- tai alivaluaatioita ja ta-
ten mahdollisuuksia arbitraasille, eli kyvyn tuottaa voittoa alueiden erojen vali-
silld muutoksilla. Rodriguez ja Schleicher (2011) havaitsiva ettd sijoittajat eivit
valitd kiinteiston koosta. Kasvava vuokrataso aiheuttaa laskupaineita kiinteiston
nettotuottovaatimukseen (nettotuotot / kiinteiston arvo). Lyhyen aikavélin
omistuksella ei ole merkittavad vaikutusta vuokrausasteeseen tai talouteen,
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mutta pitkdn aikavidlin sitoutuminen kasvattaa kiinteiston arvoa. Lopulta he
summaavat tuloksensa hyvin valtavirrasta eroten, eli sijainnilla ei ndytd olevan
merkittavasti vilid sijoituksen arvon kasvussa.

Huonommilla alueilla asunnon omistaminen on halvempaa, jolloin kiinteis-
tojen nettotuottovaatimus voi pysyd hyvin korkealla, jos nettotuotot kykenevit
ylittdim&an alhaisen kiinteiston arvon. Kasvavalle alueelle investoinnilla voi olla
myos hyvin kiehtovat tuotto-odotukset pitkalla aikavalilld, mikéli voimme olet-
taa, ettd alueen kysyntd tulee kasvamaan. Tama ajatustapa kuului DRC arvostus-
malliin, jossa alueen huonoa hintatasoa pyritddn kasvattamaan. Jos arvostamme
kohteen tuoton perusteella, huonommat alueet vaikuttavat paremmalta, jos kiin-
teistomarkkinoilla on mahdollisuus arbitraasille nettotuoton ja kiinteiston hin-
nan valilla.

Kiinteiston arvo voi my6s muuttua kysynnan muuttuessa. Jos vuokralainen
haluaa muuttaa varastohallin urheilusaliksi omakustanteisesti, tulee vuokranan-
tajan ottaa huomioon tilan muutoksen vaikutus tuleviin hinta-arvioihin. Jos
vuokranantaja omistaa ainoan vuokrattavan asuntolan kaupungissa, vuokraso-
pimukset ovat voimassa kolme vuotta ja kahden vuoden paddstd kaupunkiin val-
mistuu 10 uutta vuokra-asuntolaa, tulee hinen ottaa huomioon kohteen arvon
laskeminen kilpailijoiden saapuessa. Vuokrauskohteen arvonmuutoksen voi-
daan ajatella siis jakautuvan kolmeen eri kategoriaan: sdilytettdvdan arvoon, kas-
vavaan arvoon ja laskevaan arvoon. Sdilytettdva arvo sdilyy kiinteistossd vuokra-
ajan umpeutuessa riippumatta ulkopuolisista tekijoistd. Kasvava arvo ja laskeva
arvo tarkastelevat vuokrasopimuksen péddttyessd tapahtuneita muutoksia. Alu-
eelle rakennettava tehdas voi lisdtd kysyntdd vuokrattaville tiloille, kasvattaen
arvoa, mutta tehtaasta aiheuttavat saasteet voivat puolestaan laskea arvoa.

24 Markkinavuokra

Vuokrattavien kohteiden vuokratasoa ei voi mddrittdd ainoastaan kiinteis-
toille ominaisilla tekijoilld. Kiinteiston kysyntd voi vaihdella alueiden vélilld pai-
kallisten tarpeiden mukaisesti sekd markkinoiden suuruuden perusteella. Toi-
mistohuoneistojen voidaan ajatella olevan vihemmaén riippuvaisia sijainnista
kuin liikehuoneistojen, joiden voi ndhdé olevan hyvin riippuvaisia sijainnin saa-
vutettavuudesta asiakkaiden havittelussa. Crossby ja Murdoch (2000) selvittivét
markkinavuokran olevan hyvin vaikeasti méadriteltdvissda. Vuokranantajat vuok-
raavat tiloja tietylld vuokratasolla, minka jdlkeen he sopivat mahdollisen vuok-
ralaisen kanssa sopimuksen ehdoista. Ndin ollen markkinavuokran rakentumi-
sen selvittdiminen on todenndkoisesti riippuvaisempi kiinteiston muuttumatto-
mista tekijoistd, kuten sijainnista ja koosta. Vuokralaisille halutaan tarjota kan-
nustimia, mm. vuokravapaita tai vastuun jakoa, mieluummin kuin alhaisempaa
vuokratasoa. (Crossby ja Murdoch, 1994).

Pupentsova ym. (2021) pyrkivit mallintamaan markkinavuokran tasoa ali-
kehittyneilld markkinoilla kdyttden markkinadataa vendldisistd markkinoista.
Heidédn tulostensa mukaisesti kiinteiston odotettu kyky tuottaa voittoja maaraa
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markkinatason parhaiten ja siihen vaikuttaa paikallisten lainojen korkotaso, eli
rahan hankinnan hinta. Tdimén seurauksena kiinteistot ovat haavoittuvaisia suh-
dannevaihteluille. Suhdannevaihteluiden vaikutusta vuokratuloihin voidaan
turvata vuokrasopimusta laatiessa asettamalla vuokrantarkistuksia sopimuk-
selle, jota kasitelldan tarkemmin kappaleessa 2.5. Tutkimuksen tulokset eivit silti
selitd Crossby ja Murdoch (2000) tuloksia, joissa vuokrataso usein pysyy samana.
Tuloihin keskittyvd malli oletettavasti alentaisi markkinavuokraa, jos tilat pysy-
vét tyhjind ja tuottoja ei synny, mutta Crossby ja Murdoch (2000) tutkimuksen
mukaisesti vuokranantajat keskittyvat vuokratason ulkopuolisiin kannustimiin.
Pupentsova ym. (2021) tutkimus keskittyi alikehittyneisiin markkinoihin ja
Crossby ja Murdoch (2000) keskittyivét englantilaisiin ja walesilaisiin vuokra-
markkinoihin. Ero tuloksissa voi johtua markkinan kehittyneisyyden perusteella:
alikehittyneilld markkinoilla voi olla vahva epdavarmuus kohteen vuokran hin-
noittelusta, mikd johtaa korkeaan vaihteluun tasapainoa etsiessd. Kehittyneem-
milld markkinoilla epdvarmuus on korvattu yleisymmarrykselld kohteen hin-
nasta. Kehittyneemmilld markkinoilla markkinavuokraa alhaisempi hinta voi
viestid riskistd ostajalle. Kiinteistomarkkinoilla ei tapahdu paljoa kauppoja
myyntikohteiden suuruuden takia (Wyatt, 2022), jolloin voidaan olettaa, ettd ke-
hittyvilld markkinoilla todellinen vuokrataso ei ole vield selvinnyt. On myds
mahdollista, ettd vuokratason laskeminen ei ole mahdollista. Kiinteistonomista-
jan ottaman lainan vakuutena voidaan kdyttdd kiinteiston arvoa, jolloin vuokra-
tason laskemisesta koituvat arvon lasku vaikuttaisi vakuuden maardan (Wyatt,
2022).

Lennhoff ja Parli (2020) kuvailivat markkinavuokran olevan “todennikoi-
sin saavutettava vuokra tietyssd markkinassa, tietyilld markkinan ehdoilla ja -
oletuksilla.” Tdssd korostetaan markkinavuokran muodostumisen tapahtuvan
juuri tietyssd markkinassa, ja tdma taso ei vilttamaéttd vastaa edes ldheisesti vas-
taavia markkinoita. Koska markkinoiden ominaiset tekijdat vaikuttavat markki-
navuokraan niin merkittiaviasti, voi markkinavuokran selvittiminen laskukaavo-
jen ja tutkimuksen kautta olla turhaa. Lennhof ja Parli (2020) selittavat markki-
navuokran muodostuvan useilla alueilla testauksen kautta ja markkinoilla oleva
vuokrataso ei vilttimdttd vastaa todellista mahdollista markkinavuokran tasoa.
Pupentsova ym. (2021) tutkimuksessa ehdotettu tuotto-odotuksiin pohjautuva
markkinavuokran mddritys ei valttamattd siis toimi kaikilla markkinoilla, jos to-
dellisen vuokratason selvitys, esimerkiksi vuokraa véhdisesti korottamalla tai
laskemalla, ei toteudu. Vuokranantajat eivit valttamattd halua laskea kiinteiston
arvoa alentamalla vuokratasoa, mutta tyhjit tilat eivat tuota kiinteistolle voittoa.

Markkinavuokra voidaan teoriassa erotella kolmeen osaan: ominaisuuk-
sista syntyvddn osaan, vuokraamisesta syntyvaan osaan sekd kilpailusta synty-
vddn osaan. Ominaisuuksista syntyvit osat ovat kiinteiston ominaiset tekijat, joi-
hin voi olla vaikea vaikuttaa, esimerkiksi kiinteiston koko ja sijainti. Nama tekijat
oletettavasti vaikuttavat markkinoilla tietylld mddrallda kohteen vuokratasoon.
Naditad tekijoitd on myos helpompi tutkia kdyttamaélld olemassa olevaa dataa. Jos
keskimddrdinen liikekiinteiston neliovuokra on 20 € ja keskimé&&rdinen toimiston
neliovuokra on 18 €, voidaan olettaa siis liikekiinteistdjen olevan halutumpia,
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jolloin vuokran erotus on noin 2 €. Teoriassa kiinteiston omistaja voi muuttaa
tilansa toimistotilasta liiketilaksi, ja voisi odottaa saavansa noin 2 € korkeampaa
vuokraa. Vuokraamisesta syntyva osa viittaa taas itse vuokrauksen myyntipro-
sessissa tapahtuvaan arvon muutokseen. Oletettavasti paremmat vuokranantajat
saavat vuokrattua kiinteiston korkeammalla vuokratasolla kuin huonommat.
Vaikka timai ei vaikuta markkinoiden vuokratasoon vilttimétta merkittavisti,
voidaan sen olettaa olevan tdrked tekijad yksilollisessd vuokratason vaihtelussa.
Viimeinen osa on markkinoilla syntynyt kilpailu. Niin kuin aikaisemmissa tutki-
muksissa on todettu (Crossby ja Murdoch, 2000; Pupentsova ym. 2021; Lennhoff
ja Parli 2020) t4td voi olla mahdotonta madrittdd tarpeeksi tarkasti. Markkina-
vuokran vaikutuksen voidaan sen olettaa mys pysyvan samana markkinoiden
sisdlld, joten kiinteistdjen arvostamisessa kannattaa kédyttdd olemassa olevaa tie-
toa aikaisemmista myynneistd. Usein arviot kiinteiston arvostuksesta perustu-
vatkin aikaisempiin myyntitapahtumiin (McAllister ym. 2003). Ndin ollen voi-
daan ajatella, ettd kiinteiston vuokratasoa arvioidessa saadaan parhaat tulokset
keskittymalld kiinteiston ominaisuuksiin. Vuokranantajan antamaa etua voisi
teoriassa arvioida vertailemalla ostajan ja myyjdn taitoja realisoida vuokrattavien
kohteiden tdysi arvo.

2.5 Vwuokrantarkistus

Vuokrantarkistus, eli perusvuokran muuttaminen tietyn ajan kuluttua on
yleinen kdytanto vuokrasopimuksia solmittaessa (KTI Kiinteistotieto, 2024). Suo-
messa vuokranmuutos on usein sidottu johonkin kasvuindeksiin, esimerkiksi
elinkustannusindeksiin tai kuluttajahintaindeksiin, tai kiinteddn erdan, kuten en-
nalta sovittuun maadrdan tai prosentuaaliseen korotukseen. Vaikka pitkéat vuok-
rasopimukset voivat vaikuttaa hyodyllisiltd vuokranantajalle, mahdolliset muu-
tokset kiinteiston tai sen sijainnin arvossa voivat suhteessa laskea sopimuksen
arvoa, minkd takia Kariya ym. (2003) tutkimuksessaan suosittelivat tarkkaan
maddritettyja vuokrasopimusten kestoja, jotka tulisi maéaritelld siten ettd sopimuk-
sen kestosta koituvat haitat minimoituvat ja hyodyt maksimoituvat. Indeksiin
pohjautuvissa korotusehdoissa indeksi voi teoriassa myos laskea, mutta usein
sopimuksissa erikseen estetddn sopimuksen vuokran laskeminen suhteessa in-
deksiin.

Sopimuksen ehdoista huolimatta vuokranantaja voi omasta aloitteestaan tai
sopimuksesta vuokralaisen kanssa olla korottamatta vuokraa sopimuksen mu-
kaisesti. Yleisin syy télle on vuokralaisen maksuvaikeudet. Odotukset ylittanyt
vuokran kasvu voi olla liikaa vuokralaiselle, mika voi ajaa vuokralaisen pois koh-
teesta. Tamd haavoittaa kiinteiston tuottoa, mikd pahimmassa tapauksessa tekee
kohteesta tappiollisen. Vuokranantaja voi myos ylldpitdd kohteen kilpailukykyad,
jos korotettu vuokra ei endd vastaa kohteen todellista arvoa. Kuviossa 1 kuvataan
kymmenen vuoden aikana tapahtuneet vuotuiset korotukset tammikuussa elin-
kustannusindeksin (1951=100) mukaisesti. Tutkimuksessa kdytettavan aineiston
perusteella elinkustannusindeksi on selvédsti yleisin liikekiinteisttjen

16



korotusehto ja yleisin indeksikuukausi on tammikuu. Korotuksen indeksin pis-
teluvun indeksikuukausi on laskettu aikaisimmaksi mahdolliseksi, eli marras-
kuuksi. Tama kahden kuukauden viive johtuu indeksien saatavuudesta: uusim-
mat pisteluvut julkaistaan puolessa vilissd korotuskuukautta edeltdvdad kuu-
kautta. Esimerkiksi tammikuun korotus tehd&ddn joulukuussa sopimuksessa
maédritellyn indeksikuukauden, tai aikaisimman mahdollisen ajankohdan, eli
marraskuun, pisteluvuilla (Tilastokeskus, 2024b).

Vuosi Indeksikuukausi Indeksiluku Muutos edelliseen

2014 2013M11 1894 -

2015 201aM11 1913 1,00 %
2016 2015M11 1908 -0,26 %
2017 2016M11 1921 0,68 %
2018 2017M11 1936 0,78 %
2019 2018M11 1960 1,24 %
2020 2019M11 1973 0,66 %
2021 2020M11 1977 0,20 %
2022 2021M11 2050 3,69 %
2023 2022M11 2238 9,17 %
2024 2023M11 2310 3,22 %

Lahde: Tilastokeskus, elinkustannusindeksi, haettu 27.3.2024

KUVIO 1 Tilastokeskuksen mukaiset elinkustannusindeksin pisteluvut ja niiden muutokset
edellisiin pistelukuihin (Tilastokeskus, 2024a)

Kuviossa 1 nékyy viime vuosina pisteluvun kasvun nousseen selvasti yli
Euroopan keskuspankin inflaatio-odotusten 2 % (Suomen pankki, 2024), minkéa
voi tulkita normaalista poikkeavana. Varsinkin vuonna 2023 tehdyt korotukset
olivat merkittdvan korkeat. Tdssd tilanteessa moni vuokranantaja paétti olla ko-
rottamatta vuokraa tdyden pisteluvun muutoksen verran, mutta tdméa todenna-
koisesti laski kiinteiston arvoa. Vuokran korottamatta jattdiminen, varsinkin use-
alle vuokralaiselle samassa kohteessa, on haitallista kohteen arvolle, koska kes-
kimdadrdinen sopimuksista saatu vuokrataso ei vélttamattd vastaa kohonneita yl-
lapitokustannuksia tai kiinteiston omistajan voitto-odotuksia. Laskeneet vuokrat
ndkyvit kohteen arvossa, mikd haittaa kohteen myyntiarvoa.

Suurin osa vuokrantarkistuksista on sidottu indekseihin, joiden ennusta-
minen hyvin haastavaa. Voimme olettaa esimerkiksi elinkustannusindeksin 14-
hestyvan Euroopan keskuspankin 2 %:n inflaatiotavoitetta, mutta kuvion 1 mu-
kaisesti viimeisen 10 vuoden aikana ei yksikddn arvo pddssyt ldhellekdan ky-
seistd lukua, ja ennen vuotta 2022 harva arvo ylitti edes 1 %: a. Suomessa vuokran
tarkistus on tdysin sopimuksen mukaista, eikd vuokranantaja voi kasvattaa
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kohteen vuokraa kattaakseen tuottavuuden laskua Laki liikehuoneiston vuok-
rauksesta 1995 mukaisesti (482/1995). Ainoastaan erikseen sopimuksessa sovit-
tua ylldpitovuokraa voidaan muuttaa jilkeenpdin kattamaan kiinteiston kustan-
nukset, jos kiinteiston hallitus padttad sen muutoksesta ja ylldpitovuokraa ei ole
erikseen kirjattu kiintedksi madradksi. Ajatus siitd, miten vuokran tarkistus tulisi
ottaa huomioon kiinteiston vuokratuotossa ja -arvossa on haastava. Ehdotan
kahta mahdollista tapaa huomioida vuokran tarkistus:

1. Huomiotta jattdminen: Oletettavasti kiinteistolle koituvat kustan-
nukset tulevat kasvamaan samassa suhteessa vuokralaisten vuok-
rannousun, ja taten kiinteiston tuoton kanssa. Vaikka kasvavat kus-
tannukset eivat vilttamattd osu samalle kirjanpitokaudelle tai edes
vuodelle, oletettavasti kasvavat tuotot ja kulut kattavat toisensa lo-
pulta. Tamad tapa olettaa kiinteiston kulujen ja poistojen olevan ku-
takuinkin yhtd suuret, mika ei pade kaikkiin kiinteistoihin. Tama
tapa ei myoskddn ota huomioon vuokrantarkistusten vaikutusta
vuokralaisen maksukykyyn, mikd voi heijastua sopimuksen kes-
toon.

2. Kiinted kasvu: Tama menetelmad olettaisi tulevaisuudessa tapahtu-
vien muutosten peilaavan jotain ennalta mddradttyd arvoa, kuten
edelld mainittua 2 %:n inflaatiotavoitetta, 10 vuoden keskiarvoa in-
flaatiosta tai painotettua keskiarvoa ldhiaikojen muutoksista. Tama
tapa soveltuu parhaiten pitkdn aikavalin muutoksiin hyvin tasai-
silla ja riskittomilld markkinoilla, mutta on herkké korkeille muu-
toksille.

Suomalaisia vuokramarkkinoita seuratessa vuokran tarkistuksen rajoitta-
minen ennalta maddrattyihin indekseihin vaikeuttaa vuokranantajan kykya opti-
moida vuokratilan tuottoja ja tdten kiinteiston arvoa. Vaikka olemassa olevat
mallit eivdt kykene vilttamattd ennustamaan tulevaisuudessa tapahtuvia muu-
toksia indekseissd, vuokranantaja voi laskea kuinka paljon vuokran olisi tullut
nousta. Tdma ei tuota tilikaudelle suoraan voittoja, mutta vuokrasopimuksen
pddttyessd tdamd antaa vuokranantajalle perustelun korotukselle, jos vuokralai-
nen haluaa jatkaa sopimusta. Korotettu vuokra voidaan perustella menetettyina
tuottoina ja uusi vuokralainen voi epdsuorasti perid vanhan vuokralaisen tuotta-
maa alijddamadd. Vuokranantajalla on usein neuvotteluissa etulyontiasema vuok-
ran tason maarittamisessa (Brounen & Jennen, 2009), minké takia vuokranantaja
ei halua olla sidottu pitkdaikaisiin sopimuksiin (Kariya ym. 2003).
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3 KIRJALLISUUSKATSAUS

Tassd kappaleessa tarkastelemme tiarkeintd tutkimuskysymykseen liittyvaa
kirjallisuutta. Kappaleessa on késitelty viittd merkittdvas tutkimusta, jotka ko-
rostavat pro gradu -tyon olennaisia seikkoja. Lopussa tulosten yhteenveto esite-
taan taulukkomuodossa.

3.1 The Economics of Leasing

Thomas W. Merrill kirjoitti 2020 vuokrauksesta ja sen mahdollisuuksista si-
joitusinstrumenttina. Vuokraus on erikoinen aihe taloustieteen maailmassa, silld
siitd 10ytyy suhteellisen vdhan tieteellistd kirjallisuutta ja tutkimusta, mutta tyo-
kaluna se on hyvin yleinen, jokapdivdinen ja helposti ymmarrettdava konsepti.
Vuokraus on yleistynyt 1940-luvun jdlkeen huomattavasti, mutta viitteitd vuok-
rauksesta on I6ydetty jo ainakin 5000 vuoden takaa. Vuokrattavan tuotteen vuok-
raa voidaan kdsitelld kuin yleisimpien arvopaperien korkoa, mutta vuokrattavat
kohteet eroavat tavanomaisista sijoitusinstrumenteista omistusoikeudessa:
vuokraus ei vélttamattd anna vuokranantajalle tdaysid oikeuksia ja vastuita kysei-
sestd kohteesta, vaan vuokra maksetaan mahdollisuudesta kayttaa sijoitusinstru-
menttia. Vuonna 2019 31.5 % Amerikan véestostd asui vuokralla ja Saksassa yli
puolet. Vuokraukseen suunnitellut kiinteist6t taas olivat yleisempid, varsinkin
kauppakeskuksissa, joissa kiinteiston tarkoitus on vuokrata liiketiloja vuokraa
vastaan.

Vuokraus eroaa sijoituskohteesta hallinta-ajan perusteella. Sijoituskoh-
teessa voimme olettaa, ettd sijoittaja voi omistaa kohteen koko taloudellisesti
hyodyllisen ajan. Vuokrattava kohde on vuokralaisen kdytossa oletettavasti ly-
hyemman aikaa, kuin mikd on koko kohteen taloudellisesti hyddyllinen aika.
Kiinteistdjen vuokraamisesta voidaan vield erottaa lyhytkestoinen vuokraus eli
majoitus. Tama voi tarkoittaa esimerkiksi hotellissa yopymistd. Normaali hotel-
lihuone harvoin tarjoaa tarvittavat hyodykkeet, jotta kiinteistod voitaisiin kutsua
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asunnoksi, mutta soveltuu tilapdiseen majoitukseen, jossa asukas on ainakin osit-
tain riippuvainen hotellin siivous-, ruokailu- ja ylldpitopalveluista. Taméd pro
gradu tutkielma ei késittele kohteita, jotka tayttavat majoituksen madritelman.

Tutkimuksessaan Merrill (2020) tarkastelee vuokrausta irrelevanttiusteo-
reeman perustalta (tunnetaan myos Modigliani-Miller -teoreemana, Modigliani
ja Miller, 1958) siten, ettd kohteen vuokrauksesta koituva voitto on sama kuin
kohteen hankintaan lainattavien varojen kustannukset, olettaen ettd seuraavat
oletukset pitdvit paikkansa: 1) markkinat ovat esteettomadt, eli kaikki paasevit
osallistumaan ilman kustannuksia, 2) kohteiden hankinnassa ja myynnissé ei ole
ulkopuolisia kustannuksia, 3) osapuolet eivit voi joutua vararikkoon ja 4) vero-
tus ei vaikuta kauppoihin. Merrill (2020) sivuuttaa irrelevanttiusteoreeman,
koska vuokraukseen kuuluu verotusta, mikd vaikuttaa markkinoihin. Joissain ti-
lanteissa vuokranantaja voi saada jopa veroetuja vuokrauksesta. Verotus ei selita
taysin vuokrauksen kannattavuutta, mutta silld on todennakdoisesti ainakin osit-
tainen vaikutus vuokrauksen ja omistuksen vélilld. On myo6s turhaa olettaa, ettd
tieto jakautuu tasapuolisesti markkinoiden osapuolien kanssa. Merrill (2020) ko-
rostaa tosin sitd, ettd irrelevanttiusteoreema painottaa vuokrauksen olevan tér-
ked viline kohteen rahoituksessa. Vuokrauksella kohde sidilyttdd paremmin ar-
vonsa tulevaa myyntid varten, olettaen ettd vuokrasta osa kohdistetaan kohteen
ylldpitoon.

Vuokraus mahdollistaa myos kulutuksen optimointia kansantaloudessa.
Merrill (2020) kuvailee tédtd “get less/pay less” -mallina (suom. saa vdhemman,
maksa vihemmén), jossa henkil6 valitsee vaihtoehdon, jossa hin ei saa hyodyk-
keestd tdyttd omistusta, mutta saa tarkeimmén osuuden valitsemakseen ajaksi.
Vaihtoehtoisesti vuokralainen voidaan vapauttaa ylldpidollisista vastuista pie-
nempdd osaa vastaan. Asuntomarkkinoilla tdmd voisi tarkoittaa tilapdista
vuokra-asuntoa alueelta, jonne henkilo ei odota jddvansd pidemmdksi aikaa,
mutta edelld mainittu lyhyt majoitus ei ole tarpeeksi tehokas vaihtoehto. Yrityk-
set voivat myo6s optimoida operointikustannuksiaan vuokraamalla liike- tai toi-
mistotiloja.

Vuokraus ei aina ole asuntosijoittajalle edullinen vaihtoehto. Merrillin
(2020) mukaan suurimmat vaikuttavat tekijat ovat luottamuksen puute vuokra-
laisten ja vuokraajien vililld sekd vuokralaisten oikeuksien ja vuokranantajan
edun viliset ristiriidat. Luottamuksen puute voi ndkya vuokranantajan ja vuok-
ralaisen vélisind erimielisyyksind siitd, mikd on osa sopimusta ja mika ei. Osa-
puolet voivat myos kiusata toisiaan, tdssa kontekstissa kiusaaminen maéritelldan
sellaisen haitan aiheuttamisena, minka seuraukset eivit ole toiselle osapuolelle
edullisia. Vuokralainen voi esimerkiksi piddttdd pientd osaa vuokrastaan. Tama
summa voi olla liian pieni sithen, ettei vuokranantajan kannata aloittaa vuokran-
perimisprosessia. Tdtd voidaan estdd selvilld sopimuksilla, joissa vastuu rajataan
tarkasti ja vuokralainen maksaa tietyn vuokravakuuden, josta tarpeen vaatiessa
peritddn puuttuva summa. Vaikka rahasummat eivit vilttamaéttd ole suuria,
vuokranantajalle voi koitua kustannuksia asian hoitamisesta asiantuntijakulujen
kautta ja ajan hukkaamisesta.
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Kun vuokrasopimus on laadittu osapuolien vilille, sopimusta ei voi irti-
sanoa ilman molempien osapuolten suostumusta. Tatd riskid voi ainoastaan va-
hent&dd vuokrasopimusten hyvalld suunnittelulla. Viimeisend riskind vuokranan-
tajalla on vuokrattavan kohteen markkina-asema. Jos alueella on liikaa tarjontaa
verrannollisille kiinteistoille, ei vuokranantaja voi sopia hénelle edullista sopi-
musta. Pahimmillaan vuokrasopimus aiheuttaa vuokranantajalle kustannuksia,
jos nettotuloaste ei toteudu.

Merrill (2020) antaa kaksi varoitusta, joiden kautta vuokrausta tulisi kasi-
telld niin vuokralaisen, vuokranantajan kuin pééttdjien puolelta.

1. Vuokrauksella on merkittdvd vaikutus pienituloisten henkildiden
ja pienten yritysten mahdollisuuksiin. Muutokset, jotka vaikuttavat
suorasti tai epdsuorasti vuokran mddrdan tulisi harkita tarkoin,
jotta alhaisen hinnan ja arvon vaihtoehdot pysyvat mahdollisina.
Merrill (2020) kayttdad esimerkkind muutoksia, jotka vaikuttaisivat
vuokranantajan mahdollisuuksiin perid kohteitaan takaisin sopi-
musrikon sattuessa. Tdmd johtaisi suurempiin vuokravakuuksiin
vuokranantajan puolelta, jolloin muutoksen hinta lopulta siirtyisi
vuokraajille.

2. Vuokraajien ja vuokralaisten tulisi toimia yhdessa riskien ja epé-
luottamuksen vahentamiseksi. Taméa nakyy parhaiten tarvittavien
muutosten toteuttamisessa ja epdasiallisen vuokrantarkistuksen ra-
joittamisessa. Epdluottamuksen kasvaessa osapuolten vastakkain-
asettelu kasvaa, mikd ndkyy kiusantekona osapuolten vililld, mika
varsinkin vuokranantajalle voi realisoitua vdhentyneind tuottoina.

3.2 Valuation of Rental Commercial Retail Properties: Tenant
Management and Real Options

Téssd pro gradu- tutkielmassa on kasitelty ja arvioitu erilaisia kiinteiston
arvostusmalleja. Vaikka arvostukseen vaikuttavaisista tekijoistd osa voidaan ha-
vainnoiden kiinteiston ominaisuuksien perusteella, kohteen vuokralaiset voivat
myds vaikuttaa kiinteiston arvoon. Tétd aihetta sivuttiin kappaleessa 2.2. Kariya
ym. (2003) tutkivat tarkemmin kohteen vuokranantajan interaktiota vuokralais-
ten kanssa ja miten hyva kiinteistdjohtaminen voi vaikuttaa kiinteiston arvoon.
Interaktion vuokralaisten kanssa pitdd olla avointa, ja hyva vuokranantaja huo-
mioi kaikki mahdollisuudet, mm. kannustimet, liikkevaihtosidonnaiset vuokrat ja
jatko-optiot. Tutkimuksessa on tarkasteltu kauppakeskuskohteita ja niiden vuok-
ralaisia.

Vuokralaisten huomioiminen voidaan tehdd kahdella tavalla: mahdollisim-
man arvokkaiden vuokrasopimusten tuottamisella ja vuokralaisten vaihtuvuu-
den huomioimisella. Vuokranantaja ei halua lyhyitd vuokrasuhteita, eivitka he
halua tulla sidotuksi vuosikymmenid kestdviin sopimuksiin, joiden hy6tysuhde
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voi heikentyd vuosien aikana. Kariya ym. (2003) jakavat tutkimuksensa aiheen
kolmen eri tavoitteen ympérille:

1. Pyrkimys luoda analyyttinen viitetausta vuokralaisten ylldpidon
ympdrille, mikd luodaan dynaamisella analyyttiselld mallilla, jonka
he nimesivét dynamic discounted cash flow (DDCF) malliksi.

2. Tutkimus pyrkii tarkastelemaan optimaalista suhdetta vuokralais-
ten vaihtuvuuden ja vuokrasopimusten rakenteen vaélilla kaytta-
maélld vertailevaa analyysid vaihtoehtoisten vuokrasopimuksien
valilla.

3. Viimeisend tutkimus arvioi sopimuksen purkuoptioiden vaikutuk-
sia vuokrasopimusten arvoihin ja vuokralaisten vaihtuvuuden yl-
lapitdmiseen. Tdtd vaihtuvuutta tarkastellaan Japanissa vuonna
2000 voimaan tulleen lain perusteella, mutta tdssd pro gardu tutki-
muksessa lain arviointia ei kasitelld.

Kariya ym. (2003) arvioivat vuokralaisia tilanteessa, jossa vuokranantaja voi
irtisanoa sopimuksen ilman merkittdvid irtisanomisaikoja. He kdyttivdt normaa-
leja perusvuokria ja liikevaihtoon sidottuja vuokria, ja jakoivat vuokralaiset eri
kasvukategorioihin. Vuokralaisten pysyvyys kiinteistossd arvioitiin tdysin
myynnin kautta. Liikevaihtosidonnaisissa vuokrissa vuokralaisen ja vuokranan-
tajan vdlille muodostui yhteisymmarrys vuokralaisen menestymisestd, silld kor-
keampi liikevaihto toi enemman tuloja vuokranantajalle seké viesti kohteen ole-
van kannattavampi uusille vuokralaisille. Taméa voidaan esittdd seuraavalla ta-
valla:

Xin() = (1 — @] (k) + a;[B; * Sin(K)]
Missi:

X = vuokra

1= vuokrattava tila

n = vuokrattava kuukausi

k = sopimuskausi

a.= liitkevaihtoon sidottu osuus vuokrasta

Xl-f (k)= perusvuokrien summa sopimuskaudella k

[B; * Sin(k)] = vuokralaisen myynti tilassa i kuussa n

Malli kuvaa miten vuokran médard kohteessa i aikavililld n sopimuskau-
della k rakentuu sopimuskaudella k liikevaihtosidonnaisen vuokran suhteen, jo-
hon lisdtdan minimivuokran osuus ja sen suuruus suhteessa toimialaan. Kiintea
vuokra lasketaan yksinkertaisesti vuokran maééralld sopimuksen voimassaolon
aikana.

Vuokralaisten vaihtuvuutta arvioidaan vuokralaisen myynnin mddrana.
Kannattavuudella voidaan arvioida, haluaako vuokralainen ldhted vai haluaako
vuokranantaja vaihtaa kohteen vuokralaista. Vuokralaisen liikevaihdon tulisi
olla verrattavissa keskivertoon liikevaihtoon vuokralaisen aktiivisena aikana
(vuokra-aika - remontoinnit). Lopulta DDCF mallista johdetaan odotettu tuotto
vuokralaiselle i, sopimuskaudella k kaavalla:
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ng
W= ) 1 -ad (0 + @Bl 4Dm
n=ng_1+1
Missa:
V = odotettu arvo
1 = vuokrattava tila
n = vuokrattava kuukausi
k = sopimuskausi
a.= liikevaihtoon sidottu osuus vuokrasta
)_le (k)= perusvuokrien summa sopimuskaudella k
B;0;n (k) = myynti U tilassa i kuussa n
D(n) = diskonttokorko aikajaksolla n
A = tilan koko

Eli tuotto on vuokralaisen i aikavililld n sopimuskaudella k suhteellinen
osuus kiintedstd vuokrasta ja liikevaihtosidonnaisesta vuokrasta, jota verrataan
vuokralaisen liikevaihtoon U sopimuskaudella k vuokratilassa kooltaan A ja dis-
konttokorkotasolla D aikavalilld n.

Kun sopimuskausi k on pédattynyt, vuokranantaja ja vuokralainen arvioivat
haluavatko, ettd vuokralainen pysyy kohteessa. Yksinkertaistettuna vuokralai-
nen arvioidaan tuoton perusteella, mink jdlkeen tuottoa verrataan muihin mah-
dollisuuksiin kohteessa. Vuokralaisen sopimusta ei jatketa, jos voidaan olettaa,
ettd muiden mahdollisten vuokralaisten tuotot ovat suuremmat. Muussa tapauk-
sessa sama vuokralainen jatkaa sopimuskaudella k+1. Tilassa, jossa vuokranan-
taja haluaa vaihtaa vuokralaisen, mutta vuokralainen haluaa pysyd, vuokralai-
nen voi yrittdd neuvotella muutossopimuksesta, jolla vuokranantajan saavut-
tama hyoty saadaan palautettua tarvittavalle tasolle. Vuokralainen voi myos
pdinvastaisessa tilanteessa neuvotella kannustimista, esimerkiksi vuokrava-
paista kuukausista, joiden avulla vuokralainen voi jatkaa vuokrasopimusta koh-
teessa.

DDCF-analyysin arvojen jakauma selvitetdan Monte Carlo -simulaatiolla.
Vuokratulo vuokralaiselle i aikavélilld n on vuokralaisen toimialan vaikuttava
tekijd kerrottuna markkinoiden vuokratasolla. Jos vaikuttavaa tekijdd ei ole, jaa
vain markkinoiden vuokrataso. Tutkimuksessa my6s huomioidaan vuokralaisen
vaihtamisen kustannukset, jossa otetaan huomioon remontointikustannukset ja
remontoinnin aikana tyhjanéa olevan tilan kustannukset.

Tutkimuksen tulokset eivét esitd optimaalista tasoa, jossa vuokran liike-
vaihtosidonnaisuus ja vuokralaisten vaihtuvuus tuottaa aina korkeimman mah-
dollisimman voiton, mutta nditd tyokaluja kdayttamalld vuokranantaja voi selvit-
tad optimaalisen kannattavuuden vuokralaiselle, varsinkin verrattuna markkina-
vuokratason kdyttdmiseen. Taméan perusteella vuokralaisten aktiivisella huomi-
oimisella on merkittdvd positiivinen vaikutus kohteen vuokratuloon, ja titen
kohteen arvoon. Aktiivisella vuokralaissuhteiden ylldpidolla ei vilttamatta ole
vain voittoihin sidonnaisia positiivisia vaikutuksia, vaan silld voidaan pienentda
riskien mahdollisuutta.
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Jokaiselle vuokralaiselle on olemassa optimaalinen suhde, paljonko heiddn
tulisi maksaa liikevaihtosidonnaista vuokraa ja paljonko kiinteitd kustannuksia
(tunnetaan myo6s minimivuokrana). Tdhdn vaikuttaa usein vuokralaisen toimi-
alalle ominaiset tekijat, mutta myos muut vuokrattavan kohteen kiinteiston
vuokralaiset. Koska vuokranantajalle mahdollisuus vaihtaa vuokralaista on hy-
vin kannattavaa vuokratulon optimoinnin suhteen, tulisi sopimuksissa olla sel-
ked rakenteellinen mahdollisuus purkaa sopimus tai tarjota jatko-optioita.

3.3 Valuation of Properties and Economic Models of Real Es-
tate Markets

Rainer Schulz vuoden 2003 tutkimuksessaan “Valuation of Properties and
Economic Models of Real Estate Markets” kuvailee kiinteistomarkkinoita ja nii-
den muodostumista, sekd vertailee kolmea yleisintd arvostusmallia. Schulz
(2003) kuvailee arvostuksen tehtdvéaksi oikean kuvan antamisen kiinteistosta ja
kyvyn muodostaa tarvittava tieto kohteen ostosta, myynnistd ja kehittamisesta
niin sijoittajan kuin verottajan ndkokulmasta. Tédstd huolimatta tapoja arvottaa
kiinteistojd on useita, silld sijoittajat arvostavat eri asioita. Samaan tulokseen paa-
tyi Pagourtzi ym. (2003). Hyva arvostusmalli antaa kohteesta vahintdan riittavan
luotettavan kokonaiskuvan.

Tutkimus kuvailee myyntihintaan vertailevaa menetelmad, tuottoon luot-
tavaa tulomenetelmdd ja kohteen kokonaishintaa painottavaa menetelmésa. Ta-
man lisdksi Schulz (2003) kuvailee ns. hedonisen hinnan muodostusta. Hedoni-
sen hinnan muodostuminen eroaa muista sen painostuksella ulkopuolisiin ja si-
sdisiin tekijoihin, mm. kohteen sijaintiin, palveluihin tai ulkondkoon. Mallissa
vaikuttaa myds ns. luonnonvoimat, kuten alueen sadolosuhteet tai ilmansaastei-
den médrd. Nama luonnonvoimat eivét ole kiinteiston omistajan késissd, mutta
ne tulee silti ottaa arvostuksessa huomioon. Kohteen hinta mééritelldan padosin
kiinteistomarkkinoiden pohjalta, verraten kaupattavaa kohdetta verrokkikohtei-
siin markkinoilla.

Schulzin (2003) kuvailemat arvostusmallit voidaan maarittdd seuraavasti:
Myyntihintaa vertaileva metodi vertailee kiinteiston tekijoitd kuten pinta-alaa,
kuntoa ja sijaintia markkinaverrokkeihin, samalla tavalla kuin hedoninen me-
todi. Voimme siis olettaa, ettd kohteelle ominaiset puutteet ja lisit muuttavat
myyntihintaa oikeaan suuntaan. Taméd metodi késittelee kiinteistéd hyvin jdy-
kasti eikd tulevalle potentiaalille anneta arvoa. Tulohinnoittelu, johon verratta-
vaa investment/income capitalization method (IICM) mallia kuvailtiin kappa-
leessa 2.3, vertailee samoin kohteen kykyé tuottaa tulosta ja ylittdd kohteen net-
totuottoaste.

Kokonaishintaa painottava malli kédsittelee kohdetta sen ominaisuuksien
perusteella samoin kuin myyntihintaa painottava, mutta arvioi kohteen arvoa ns.
nollapisteestd, eli minka hintaista olisi tuottaa nollasta verrattava kiinteisto. Malli
olettaa, ettd ostaja ei maksa kohteesta enempdd kuin uuden tuottaminen
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maksaisi. Arvo muodostuu kutakuinkin rakennuttamisen hinnasta ja tontin ar-
vosta, jota muutetaan ajan myo6td tapahtuneiden muutosten, esimerkiksi kulumi-
sen ja ympdriston muutoksen perusteella. Myyntihintaan painottuvaa mallia
usein kdytetddn osana asuntokauppoja, kun taas tuottohinnoittelua tuottoa teke-
vissd kohteissa kuten liikekiinteistdissd. Kokonaishintaa tarkasteleva malli on pa-
ras kdytettdavéaksi kohteissa, joiden hintaa on vaikea maarittaa.

Schulz (2003) madrittdd tulohinnoittelun ja myyntiarvohinnoittelun olevan
parempia arvon mittareita kuin kokonaishintaa maérittava malli. Kokonaishin-
tamalli verrattuna toisiin maarittdd hinnan verrattuna markkinaverrokkeihin
epdsuorasti, mikd voi jattdd merkittdvid arvon mééarityksida huomioimatta. Malli
implikoi, ettd uusien kohteiden ja vanhojen kohteiden eroja voidaan arvioida li-
neaarisesti. On jo intuitiivisesti selvadd, ettd moni asia vaikuttaa kiinteiston kulu-
miseen vuosien saatossa, eikd arvo laske lineaarisesti esimerkiksi 5 % vuodessa.
Verotus on olennainen tekijd, joka vaikuttaa kohteen kaikkiin ominaisuuksiin
vuokraamisesta ylldpitoon. Merkittdvasti kasvaneet verokustannukset voivat
viitata siihen, ettd vanhemmat kiinteistot on rakennettu halvemmalla kuin nyky-
pdivan verrokit. Tdméd ero voi antaa vanhemmille kiinteistoille selvan edun,
mutta kokonaishintamalli ei pysty ottamaan tdtd huomioon. Tédstd voi olettaa,
ettd poliittisilla padtoksilld, kuten verotasolla ja -helpotuksilla, voi olla merkit-
tava vaikutus kohteiden arvottamiseen.

Schulz (2003) padattdd tutkimuksensa toteamalla, ettd kohteen merkittdavim-
mét arvon muodostajat ovat sen ominaisuudet, mm. koko, sijainti ja ikd. Tamé&n
lisdiksi arvostusmallit ovat usein epédtarkkoja kiinteiston arvon maéérittdjia. Mal-
lien tuottamat arvot ovat usein merkittivésti todellista myyntihintaa korkeam-
mat. Tdman voi selittdd ostajan ja myyjan tiedon epasymmetrisyydelld. Jos mo-
lemmilla osapuolilla on samat tiedot kohteesta ja he arvottavat kohteen samalla
tavalla, ei ostajan kannata tarjota yhtdan yli yhteisymmarretyn kiinteiston arvon.
Jokainen euro, jonka ostaja saa neuvoteltua alaspdin voidaan laskea voitoksi.
Tdstd voi siis pddtelld, ettd hyvd myyntityo vaikuttaa merkittavasti kohteen ar-
von realisoitumiseen niin ostajan kuin myyjan kannalta. Vaihtoehtoisesti, jos mo-
lemmat osapuolet arvottavat ndilld malleilla arvon identtiseksi, myyntivoitto teh-
dadn erottavilla tekijoilld eikd yhteisilld. Jokaisella ostajalla on hieman toisistaan
eroavia motiiveja kohteen arvon realisointiin, joten dlykas ostaja pyrkii keskitty-
médn kohteen ominaisuuksiin, jotka hian kokee olevan ali- tai yliarvostettuja.

3.4 Capital Valuation Implications of Rent-free Periods.

Vuokravapaat kuukaudet, eli jakso, jolloin vuokralainen maksaa joko vé-
hennettyd vuokraa tai ei maksa vuokraa ollenkaan, ovat yleisesti kdytetty vuok-
rasopimusneuvottelukannustin. Tdmd on toimiva metodi varsinkin aloitteleville
yrityksille, joilla alkupddoma on rajattu. Vuokravapaakuukaudet tuottavat on-
gelmia kiinteiston arvotukseen, silld vapaan osuus huomioidaan kiinteiston ar-
voon vaihtelevilla tavoilla. Joissain tilanteissa sitd ei huomioida ollenkaan. Jos
kiinteistod arvioidaan tulomenetelmdlld, joka luottaa kiinteiston tuottoon, voi
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kysyd miksi nditd alennuksia ei aina oteta huomioon. Crosby ja Murdoch (1994)
tutkivat vuorovapaiden jaksojen vaikutusta kiinteiston arvotukseen. He kuvasi-
vat vuokran muodostumisen olevan haastavaa yksinkertaisuudessaan. Vaikut-
tavat tekijat voidaan jakaa kahteen kategoriaan: vuokranantajan kasissa oleviin
tekijoihin, kuten tietoon verrokkihintatasosta markkinoilla oleviin muihin koh-
teisiin verrattuna sekd niiden ominaisuuksien hinnoitteluun, ja ulottumattomissa
oleviin tekijoihin kuten ostajan omiin preferensseihin. Vuokranantajan kéasissa
olevat tekijdt ovat ainakin osin riippuvaisia markkinoiden tilasta ja ulottumatto-
missa olevia tekijoitd on mahdotonta ottaa huomioon. Kolmantena vaikuttavana
tekijand vuokranantaja voi kdyttdd kannustimia, esimerkiksi vuokravapaita.
Crosby ja Murdoch (1994) suosittelevat, ettd ndiden kannustimien kayttod tulisi
vélttdad mahdollisimman paljon, jotta kiinteiston vuosivuokratuotto ja todellinen
vuokratuotto eivit sekoittaisi kohteen todellista tuottoa.

Normaalissa tilassa ilman kannustimia vuokratuotto voidaan maarittaa
kuukausivuokra kerrottuna vuokra-ajan kuukausilla, mihin arvioidaan mahdol-
liset vuokrien tarkistukset ja korotukset. Kannustimia kdytettdessd vuokranan-
taja voi asettaa kannustimissa menetetyt vuokratulot osaksi kokonaisvuokraa,
jolloin kuukausivuokra olisi normaalia korkeampaa maksuttomien jaksojen kus-
tannuksella.

Headline rent

Estimated real
rental value

05 25 5

Years

KUVIO 2 Esimerkki odotetun vuokratuoton ja todellisen vuokran erosta. Estimated real
rental value viittaa arvioon kohteen arvosta ja Headline rent viittaa todelliseen
vuokran tasoon (Crosby ja Murdoch 1994)

Kuviossa 2 esitetddn mahdollisen viiden vuoden vuokrasopimuksen vuok-
rataso, missd ensimmadinen puoli vuotta on remontointia, eikd sisélly vuokra-ai-
kaan ja tdtd seuraavat kaksi vuotta ovat asiakkaalle vuorovapaita. Niin kauan,
kun menetetyt vuokratulot (vasemmanpuoleinen laatikko) ovat suuremmat kuin
loppuajan kasvaneet vuokratulot (oikeanpuoleinen ylempi laatikko), on sijoitus
kannattava. Vuokratulojen siirto vuokran loppupddhdn voi luoda ongelmia ja
mahdollisuuksia. Vuokranantaja olettaa, ettd vuokralainen on maksukykyinen
vuokrakauden loppuun. Mahdollisen konkurssin sattuessa, madrdaikainen sopi-
mus voidaan irtisanoa sovittua aiemmin, jolloin odotettu vuokratulo ei toteudu.
Vaihtoehtoisesti vuokranantaja voi “sijoittaa” vuokralaisiin antamalla vuokrava-
paita kuukausia. T&lld vuokranantaja voi houkutella haluttuja vuokralaisia
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kohteeseensa, samoin kuin kauppakeskusten ankkurointivaikutuksessa, tai
edesauttaa vuokralaisen kasvua, jolloin mahdolliset liikevaihtosidonnaiset vuok-
rat ovat suuremmat.

Vuokranantaja voi my0ds neuvotella vuokratason lukitsemisesta tietylle ta-
solle, jolloin korotuksia ei tehdd vuokravapaan aikajakson lisdksi. Vuokranantaja
voi odottaa esimerkiksi elinkustannusindeksiin sidottujen korotusten olevan mi-
tattomat tietylld aikajaksolla ja ettei kohteen arvo tule nousemaan merkitsevasti
vuokrauksen aikana. Vaihtoehtoisesti vuokralainen haluaa mahdollisimman
muuttumattoman vuokratason, jos he odottavat indeksien kasvavan. Kuviossa 3
kuvataan kaksi mahdollista tilannetta, mihin kannustimia neuvotellessa vuok-
ranantaja voi pdatyd. Ylemmadssa kuviossa vasemmanpuoleinen nelio, joka ku-
vaa menetettyd vuokratuottoa vuokravapaalta aikajaksolta, on alhaisempi kuin
oikeanpuoleisen nelion yldvasen osio, jolloin vuokravapaalla neuvoteltu hinta on
suurempi. Kiinteiston arvioitu vuokratasokaan ei kasva yli nykyisen vuokrata-
son. Alemmassa mallissa kiinteiston odotettu vuokra-arvo tulee ylittiméan luki-
tun hintatason, jolloin vertailuun tdytyy ottaa vasemmanpuoleinen nelio ja oike-
anpuoleinen ylin nelio.

Haadline rant

Estimated real
rantal value

0.5 25 5 10 15
Years
Headline rent
Estimated real
rental value
0.5 2.5 5 10 15
Years

KUVIO 3 Kasvun huomiointi vuokran arvon méaérittamisessa. Estimated real rental value
viittaa arvioon kohteen arvosta ja Headline rent viittaa todelliseen vuokran ta-
soon (Crosby ja Murdoch 1994)
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Crosby ja Murdoch (1994) arvioivat tutkimuksessaan kiinteiston arvon ja
vuokratason médritystd ja haastoivat aikaisemmin esitetyn ajatusmallin, missa
tehokasta vuokratasoa on mahdotonta mdérittdd vain kohteen nettotuoton pe-
rusteella. Vuokrakannustimilla oli selva vaikutus myo6s vuokran tasoon ja vuok-
rausasteeseen. Vaikka kannustimet vaikeuttavat kohteen arvon maaritystd, ne
avaavat mahdollisuuksia kohteen tarkemmalle arvostukselle ja tarkeitd erottau-
tumista muista vastaavista kohteista arvon muodostumisessa. Mahdolliset sijoit-
tajat voivat ndhdd vuokranantajan osana sijoitusta, jos asiansa osaava vuokran-
antaja pystyy houkuttelemaan enemman ja arvokkaampia vuokralaisia kohtee-
seen, miki oletettavasti kasvattaa kiinteiston arvoa nettovuokrausasteen kautta.

Kannustimet, mm. vuokravapaat kuukaudet, antavat kohteen omistajalle
mahdollisuuden helpottaa vuokralaisten maksuvaikeuksia, jos kohteella ei ole
vélitontd kysyntdd ja he eividt halua laskea kohteen vuokran tasoa. Tamd tosin
muodostaa ongelmia todellisen vuokratuoton ja teoreettisen vuokratuoton va-
lille, toisaalta taloudellisesti heikkoina aikoina tdmé& voi olla kannattavampaa
kuin vuokralaisen sopimuksen purkaminen. Mydnnytykset vuokralaiselle voi-
vat olla hetkellisesti kalliita, mutta ylldpitdavit kiinteiston tuottamaa tuottoa.
Kiinteiston arvoa voi myods muuttaa vuokralaisesta ja vuokranantajasta riippu-
mattomilla kannustimilla, kuten verohelpotuksilla, mutta heiddn tutkimuksensa
ei arvioi ndiden vaikutusta.

3.5 Asymmetric Properties of Office Rent Adjustment

Pitdidkseen kiinteiston arvon tasaisena verrattuna markkinaverrokkeihin,
vuokranantajan tulee vuokria korottaessa huomioida ainakin kolme tekijaa: in-
flaation tuoma kiinteistén arvon lasku, mahdollinen kiinteiston arvon kasvami-
sesta johtunut markkinavuokran kasvu verrattuna verrokkeihin sekd markki-
noilla olevan kysynnian vaikutus vuokran tasoon. Brounen & Jennen (2009) tut-
kivat miten virheenkorjausmalli (Error Correction Model, ECM) voidaan arvi-
oida toimistotilojen vuokrauksen kasvaneesta kysynnéstad johtunutta arvon kas-
vua. Tutkimus kehitti aikaisempia tutkimuksia ottamalla epdsymmetrisen vuok-
rantarkistuksen vaikutuksen huomioon.

Heiddn tutkimustansa alustetaan kuvailemalla aikaisempaa kirjallisuutta
aiheesta. Brounen & Jennen (2009) mukaan markkinoilla on toimistotiloille enem-
mén tarjontaa kuin kysyntdd. Pienikin kasvu vaikuttaa vahvasti vuokran maa-
raan, toisin kuin aikakausina, jolloin markkinoilla on ylitarjontaa toimistotiloista,
mikd johtaa suhteellisesti pienempddn muutokseen vuokratasossa. Aikaisem-
massa kirjallisuudessa on oletettu toimistotilojen rakentamisen olevan suorassa
yhteydessd vuokralaisiin, jotka toimivat toimistoty6ssd. Toimistoliikekiinteisto-
jen vuokran arvo on siis suurimmillaan, kun tarjonta on alhainen. Heid&n tutki-
muksessaan esiteltiin kiinteiston vuokran muodostuvan seuraavalla laskukaa-
valla:

%AR; = a(vi —ve_1) + B(R{ — Re—1)
28



Missd v; on toimistojen kysyntd aikakaudella t ja Rfon ajassa vaihtuva toi-
mistovuokran tasapainoarvo. Kysyntd toimistotilalle on vuokra (R) elastisuuden
(negatiivinen) ja tyollisyyden tuoton elastisuuden (positiivinen) tulo.

Brounen & Jennen (2009) tekemén tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd toi-
mistoty6llisyyden ja vuokran tason vililld on korrelaatio ja se esiintyy epdsym-
metrisesti, missd kysynndn kasvu vaikuttaa enemman hintoihin kuin lasku. Kor-
kean tarjonnan aikoina kysynta keskittyy ensin pientd tuottoa tuottaviin kohtei-
siin. Vaikka tutkimuksen tulokset osoittavat epasymmetrisyyden parantavan
epdsymmetrisyyttd huomiotta jattavien mallien tuloksia, on parannus vain pieni.
Tutkimuksessa tehtiin myos klusterianalyysi, jonka tuloksissa saatiin selville,
ettd kdytettyd tilaa edustanut muuttuja ei ollut tilastollisesti merkittava. Muutok-
set epdsymmetrisen ja symmetrisen mallin vililld eivit olleet aina merkittavid
riippuen aineistosta.

Teoriassa jos markkinat toimivat tdydellisesti, toimistotilaa hakevat yri-
tykset havainnoivat vilittomaésti halvimman mahdollisen vaihtoehdon. Kaytan-
nossd itse muuttoon kuluvat kustannukset ja muuttoon vaikuttavat tekijdt, kuten
sopimusten pituudet ja tilan etsimiseen kdytetty aika, muuttavat yhtiload. Jos
vuokralainen haluaa optimoida toimistotilasta koituvat kustannukset, laskee han
V-K vuokrasopimuksen padattymisen koittaessa, missd V on vuokrauskustannuk-
set ja K muuttokustannukset (ottaen huomioon my6s muutosta koituneet vaikut-
tavat tekijadt kuten tyon tekemiseen vaikuttavat tekijit). Jos tulos on positiivinen,
hénen tulisi harkita toimitilasta muuttamista.

Vuokranantaja voi vaikuttaa pddtokseen lisdamadlld yhtdloon V-(K+I),
missd I on menetetyt kannustimet, joita vuokranantaja voi tarjota. N&dihin kan-
nustimiin, joita kuvailtiin tarkemmin Crosby ja Murdoch (1994) tutkimuksessa,
voi vaikuttaa myds vuokranantajan halukkuus pitdd vuokralainen kohteessa,
jota kuvailtiin tarkemmin Kariya ym. (2003) tutkimuksessa. Brounen & Jennen
(2009) tutkimuksessa painotettiin tilojen kysynnén ja vuokratason epasymmet-
ristd liikehdintdd, missd vuokra kasvaa suhteessa enemmaén tyollisyyden kas-
vuun kuin pdin vastoin. Tédstd voidaan pédételld, ettd vuokranantajalla on enem-
mé&n sananvaltaa vuokralaisiin verrattuna vuokrasopimuksia solmiessa. Kariya
ym. (2003) tutkimuksen mukaan vaihtuvuus vuokrakohteessa voi olla hyvaksi
kohteen arvolle, ja koska vuokranantajalla on epdsymmetrinen etu vuokralaisiin,
vuokranantajan on helpompi optimoida vuokralaisten tuottamaan arvoa.

TAULUKKO 1 Referoidut tutkimukset

Tekija Nimi Vuosi | Aihe Johtopaatokset
Thomas W. | Economics of 2020 | Tutkimus ku- | Kohteiden vuokraus antaa
Merrill Leasing vailee katta- vaihtoehtoisia tapoja, joilla

vasti vuokrauk- | rahoittaa sijoituskohteita,
sen kdytantojd | auttaa riskin hallinnassa ja-
ja motivaatioita | kamalla vastuuta kohteesta
miksi vuokrata. | sekd auttaa vuokralaista op-
timoimaan omaa kulutusta.
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Crosby ja Capital Valua- 1994 | Tutkimuksessa | Kannustimet antavat vuok-
Murdoch | tion Implications vertaillaan ranantajalle enemman mah-
of Rent-free Peri- vuokrakannus- | dollisuuksia houkutella
ods. timien, kuten vuokralaisia kohteeseen ja
vuokravapai- auttavat vuokratulon maksi-
den kuukau- moinnissa. Kannustimet sot-
sien vaikutusta | kevat kohteen arvostamista
kiinteiston ar- | todellisen ja teoreettisen
voon. vuokratason erotuksella.
Rainer Valuation of 2003 | Tutkimus ku- | Tulomalli ja myyntiarvoon
Schulz Properties and vailee erilaisia | pohjautuva malli ovat tehok-
Economic Mod- arvostusmalleja | kaampia arvostusmalleja
els of Real Estate Berliinin kiin- | kuin kustannuksiin pohjau-
Markets teistoalalta. tuva malli, koska ne arvioi-
vat markkinoiden suoraa
vaikutusta kiinteiston arvoon
eikd epdsuoraa.
Kariya, Valuation of 2003 | Tutkimuksessa | Liikevaihtosidonnaiset
Kato,Uc- Rental Commer- kuvaillaan lii- | vuokrat ja vuokralaisten
hiyamaja | cial Retail Prop- kekiinteistoille | vaihtuvuuden hyvaksikaytto
Suwabe erties: Tenant tarkoitettujen | ovat tarkeitd itdavuokratulon
Management and vuokrakohtei- | optimoinnissa.
Real Options den tuottamia
ongelmia ja rat-
kaisuja.
Brounen & | Asymmetric 2009 | Tutkimuksessa | Kohteen vuokrataso ei kulje
Jennen Properties of Of- tarkastellaan symmetrisesti toimistojen
fice Rent Adjust- virheiden kor- | kysynnan kanssa. Vuokra
ment jausmallin ky- | laskee suhteellisesti vahem-

kyd ennustaa
muutosta liike-
tilavuokrien
kasvussa.

mén kysynnan laskiessa kuin
vuokra nousee kysynnan
kasvaessa. Tama luo vuok-
ranantajalle epdsymmetri-
syydestd syntyneen edun
vuokralaisiin.
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4 MENETELMA

4.1 Aineisto

Vuokran rakentumisen tarkasteluun kaytetty aineisto on neljasta kiinteistosi-
joitussalkusta (salkku 1, salkku 2, salkku 3 ja salkku 4) hankitut rent roll- tiedot.
Havaintoja on yhteensd 57 eri kiinteistoyhtiostd 19 kuukauden ajalta eli yhteensa
1007. Kaikista kiinteistoistd ei ole valitulta aikavéliltd havaintoja, silld kohteiden
mé&drd muuttuu hankintojen ja myyntien vuoksi. Salkkujen kohteet on rajattu lii-
ketila- ja toimistotilakohteisiin. Usein vuokralainen muuttaa kohteeseen hyvissa
ajoin tekemddn remontteja tai heille tarjotaan kannustimena vuokran alussa ta-
pahtuva vuokravapaa (Crosby ja Murdoch, 1994). Téstd syystd osassa kohteista
ei makseta vuokraa, vaikka kohde onkin vuokrattu tiettyind ajaksoina. Aineis-
tossa huomioitiin vain kohteet, joissa neliovuokra ylitti 1 €/m2. Rajauksen jal-
keen havaintoja oli yhteensd 983. Tutkimuksessa kdytetty aineisto on Colliers
Finland Oy:n tarjoama.

Kohteiden nimi ja tarkastelukuukautta lukuun ottamatta, eri kohteille on
kirjattu seuraavat muuttujat:

1. Etdisyys paikallisesta keskuksesta, eli etdisyys suurimpaan yli 20 000 ih-
misen kaupunkiin paikkakunnasta, jossa kohde sijaitsee. Tarkka sijainti
on Google maps -sovelluksen perusteella tunnistettu. Oletettavasti mita
pienempi muuttujan arvo on, sitd arvokkaampi kohteen tulisi olla.

2. Etdisyys Helsingin keskustasta, eli samoin kuin kohdassa 1. mutta Helsin-
gin keskustaan. Helsingissd havainnot 1 ja 2 ovat identtiset. Oletettavasti
mitd ldhempand Helsinkid kohde sijaitsee, sitd arvokkaampi se on.

3. Liiketilojen osuus, sekd

4. Toimistotilojen osuus kertovat kohteessa olevien liiketilojen osuuden
koko kohteen vuokrattavista tiloista. Ndiden muuttujien ulkopuolelle jaa-
vdat muut tilat kattavat muun muassa varastoja, urheilutiloja,
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10.

11.

12.

13.

14.

leikkipaikkoja sekd lammitystiloja. Oletettavasti muilla tiloilla on pie-
nempi vuokrataso, kuin kaupallisilla tiloilla, eli niin liiketilojen osuuden
kuin toimistotilojen osuuden tulisi vaikuttaa vuokran méadraan positiivi-
sesti.

Huoneistojen lukumaééra kertoo eri vuokrattavien huoneistojen méaaran
kohteessa, riippumatta huoneiston koosta. Huoneiston méaéaran vaikutusta
on vaikea arvioida: teoriassa voisi ajatella, ettd huoneistomadaréllisesti pie-
nissd kohteissa on vdhemman eri vuokralaisia, jolloin vuokrattava ala on
jaettu pienemmiéille osalle. Tama voi vaikuttaa vuokralaisen neuvotteluva-
raan, mikd voi vaikuttaa negatiivisesti vuokrattavaan nelidhintaan.
Kohteen kayttoaste kertoo, kuinka monta nelittd on vuokrattu verrattuna
koko kohteen vuokrattavaan alaan. Alhaisen kdyttoasteen kohteet eivit
selvésti ole haluttuja, joten oletettavasti vuokralaisella on vahvempi neu-
votteluvara.

Koko kohteen ala, eli vuokrattavan tilan koko kohteessa. Vaikutus voi olla
sama kuin huoneistojen lukumaarassd, mutta suurissa kohteissa voi mah-
dollisesti ndkyad enemmaén ankkurointivaikutusta.

Vuokratulo yhteensd,

erilliskustannukset yhteensd ja

kaikki tulot yhteensd kertovat kuinka paljon kohteessa kuukausittain las-
kutetaan vuokralaisilta suhteuttamatta nelidihin. Kohta 10 kattaa kohtien
8 ja 9 summan. Kohdat 8 ja 9 kattavat koko kiinteistoon kohdistuvan to-
teutuneen kuukausilaskutuksen. Oletettavasti kohdat 9 ja 10 sekd kohdat
11 ja 12 vaikuttavat toisiinsa, silld molemmissa mitataan laskutuksen
madrd. Toisessa méddrd on vain suhteutettu neliihin.

Neliévuokra lasketaan jakamalla kohta 8 kohdan 6 ja 7 tulolla, jotta saa-
daan selville kohteen vuokratut neli6t. Kyseisen muuttujan tutkiminen on
tamdn pro gradu -tyon pddtarkoitus, silld arvioimalla juuri tdhdn muuttu-
jaan vaikuttavia tekijoitd, pyritddn selvittdméadn, minka takia neliovuokra
vaihtelee merkittavasti riippuen kohteesta. Keskimédardinen neliovuokra
tutkimuksen kohteista on noin 14,63 €, mutta vaihtelee 2,26 € ja 28,70 €
vililld. On huomioitavaa, ettd arvo ei ota huomioon liikevaihtosidonnai-
sien vuokrien osuuksia.

Erilliskustannukset/nelio lasketaan samoin kuin 11 mutta erilliskustan-
nusten mdarasta.

Hakeutumisaste kuvaa kohteen alv-hakeutumista, eli kuinka monta pro-
senttia kohteista on alv-velvollisia. Vaikka tdlld tuskin on vaikutusta tu-
loksiin, alv-velvolliset vuokralaiset maksavat kdytdannossd kohteestaan
enemman. Oletettavasti velvollisilta voidaan joutua pyytdméddn vahem-
mén vuokraa todellisen vuokran suuruuden vuoksi.

Médédrdaikaisten sopimusten osuus mittaa suhteessa, kuinka monta sopi-
musta kohteessa on miidrdaikaisia, eikd toistaiseksi voimassa olevia. Mai-
rdaikaiset sopimukset antavat vuokranantajalle oletettavasti enemman
tietoa kohteen arvosta, ja toistaiseksi voimassa olevat voivat olla

32



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

yleisempid tilapdisissd vuokrauksissa. Mddrdaikaiset sopimukset ovat to-
denndkdisesti siis arvokkaampia.

Indeksitarkistusten osuus mittaa, kuinka monessa kohteen sopimuksessa
on indeksitarkistus ja kuinka monessa ei ole tarkistusta. Oletettavasti in-
deksitarkistus kasvattaa sopimuksen arvoa vuosien vaihtuessa, joten tu-
loksen pitdisi ndkyd positiivisena.

Salkku 1 (kattaa 32 % kiinteistojen méadrastd ja 44 % oletetusta vuokraus-
arvosta.) Salkkua 1 ei oteta suoraan huomioon tutkimuksessa, vaan sitd
verrataan muihin salkkuihin.

Salkku 2 (kattaa 27 % kiinteistojen méaarastd ja 24 % oletetusta vuokraus-
arvosta)

Salkku 3 (kattaa 21 % kiinteistojen méadrastd ja 14 % oletetusta vuokraus-
arvosta)

ja Salkku 4 (kattaa 17 % kiinteistojen méadrasté ja 18 % oletetusta vuokraus-
arvosta) kuvaavat mihin salkkuun kohde kuuluu. Jos salkku vaikuttaa
merkittavasti tutkimuksessa tuloksiin, voidaan olettaa salkulla olevan
kyky neuvotella parempia tai huonompia vuokria kohteeseensa.
Kauppakeskus, eli kiinteisto, jossa on yli 5000 m? ja yli 10 liiketilaa (Suo-
men kauppakeskusyhdistys, 2024),

Ostoskeskus, eli kiinteistd, jossa on alle 5000 m? ja yli 5 liiketilaa (Suomen
kauppakeskusyhdistys, 2024),

Toimistotila, eli kohde, jossa yli puolet tilasta on mddritelty toimistokayt-
toon,

ja Liikekeskus, eli kohde, joka ei tdytd ylld olevia vaatimuksia mutta sisal-
tad yli 3 vuokrattavaa huoneistoa, madarittelevit kohteen tyypin vaikutuk-
sen. Kohteet, jotka eivit sisilly kategorioihin 20-23 ovat yksittdiskohteita,
joissa on usein yksi vuokralainen ja maksimissaan yksi alivuokralai-
nen. Oletettavasti ainakin kauppakeskuksissa voi esiintyd ankkurointi-
vaikutusta.

Kesto loppuun on keskivertosopimuksen kesto ensimmadiseen irtisano-
mispdivddn. Toistaiseksi voimassa olevilla sopimuksilla kesto on oletettu
padttyvéan irtisanomisaikaan, jolloin arvo on usein toteutuneesta kestosta
merkittdvasti eroava.

Oletettu sopimusten arvo kiinteistossd havainnoi kiinteiston vuokrasopi-
musten arvon summan. Muuttujassa voidaan olettaa multikollineaari-
suutta tarkasteltavan muuttujan kanssa, mutta nelivuokra ei ole ainoa
vaikuttava tekijd oletettuun sopimuksen arvoon. Voidaan siis olettaa, ettd
muuttuja ei ole tdydellisesti multikollineaarinen. Finn ja Louviere (1996)
mukaisesti kauppakeskuksen imago ja menestys voi vaikuttaa alueen
vuokratasoon, joten muuttujalla pyritddn tarkastelemaan havaitun arvon
vaikutusta keskimddrdiseen neliovuokraan. Vaikka kiinteiston sopimus-
ten arvon voisi olettaa laskevan kuukausittain, hyvan kiinteistsjohtajan
pitdisi yllapitdd tai jopa kasvattaa kiinteiston arvoa uusilla ja paremmilla
sopimuksilla.
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4,2 Menetelmi

Tutkimuksessa kdytettdva aineisto on eroteltu kohteiden ja eri aikajaksojen
mukaisesti. Koska aikasarjoja ja havaintoaineistoja on useita, on kyseessd panee-
liaineisto, jossa tutkitaan kohteessa tapahtuvaa keskiarvovuokran kehitystd mui-
den muuttujien vaihtuessa aikajaksossa n=19. Paneeliaineistossa tapahtuvia eri
liaineiston regressiolla. Voidaan olettaa, ettd kohteen neliovuokraan vaikuttaa
useita tekijoitd, joita ei voi aineiston avulla tutkia, mutta tutkimalla paneeliaineis-
tossa tapahtuvia muutoksia aikajaksossa voidaan arvioida ndiden huomioimat-
tomien muuttujien vaikutusta (Stock ja Watson, 2020).

Paneeliaineisto on tasapainotettu, jos jokaisesta kohteesta on aikajakson
verran havaintoja (Stock ja Watson, 2020). Aineistossa ei tosin ole kaikilla koh-
teilla yhtd paljon havaintoja, silld uusia kohteita hankitaan ja vanhoja myydéaan.
Aineisto on siis epdtasapainoinen. Aineiston tasapainoisuus ei vaikuta tutkimuk-
sessa merkittdvasti, mutta voidaan olettaa, ettd joillain kohteilla on korkeampi
vaikutus tulosten muodostumisessa. Tahdn tutkimukseen hyvin soveltuvia pa-
neeliaineiston regressioita on kaksi:

1. Kiinteiden vaikutusten malli (Fixed Effects Regression, FE) soveltuu par-
haiten, kun aineiston ulkopuolisten muuttujien vaikutus vaihtelee tarkas-
teltavien muuttujien vélilld (aineistossa kohteet) mutta ei niinkddn aika-
jaksossa (kuukausi) (Stock ja Watson, 2020). Kiinteiden vaikutusten malli
olettaa muuttujien, jotka eivdat muutu aikajaksoissa olevan osana muita
muuttujia. Nditd muuttujia ovat aineistossa etdisyyden mittarit (kohdat 1
ja 2), kohteen luokitus (kohdat 20-23) sek& salkkujen ominaiset tekijat
(kohdat 16-19). Mallin vahvuus on ulkopuolisten vaikuttavien muuttujien
vilisessd tarkastelussa, joita voi olettaa olevan.

2. Satunnaisten vaikutusten malli (Random effects regression, RE) olettaa
ettd aineistossa on huomioitu kaikki yksittdisille kohteille ominaiset muut-
tujat (Clark ja Linzer, 2015). Satunnaisten vaikutusten mallin vahvuus on
sen kyky erotella my6s dataa, joka ei muutu aikajaksoissa. Mallin tulokset
antavat hyvin yleispdtevan kuvan ja kykenevit erottelemaan tehokkaasti
paneelin aineiston sisdisten ryhmien, mm. salkkujen tai kiinteistotyyp-
pien, vaikutusta aineistossa.

Namad mallit soveltuvat parhaiten, kun tutkittavassa aineistossa on huomat-
tavissa paneelivaikutusta, eli muuttujat vaihtelevat ajan muuttuessa (Clark ja
Linzer, 2015). Jos aikajaksolla edetessa ei ole merkittavaa vaikutusta, voidaan tut-
kimuksessa kayttdd tavanomaisempaa regressiota, kuten paneeliaineistoihin hy-
vin soveltuvaa yhdistettyd PNS-regressiota (pooled OLS regression). Stock and
Watson (2020) mukaisesti pienimmén neliosumman menetelméssa (PNS) mini-
moidaan jadnnos- ja virhetermien neliGsumma ja ndiden perusteella saadaan
muodostettua regression estimaattorit. Malli olettaa, ettd kohteille ominaisia vai-
kuttavia tekijoitd, joita ei kykene seuraamaan, ei ole olemassa. Yhdistetty PNS-
regressio on malleista selvésti yksinkertaisin ja helppokayttoisin, mutta voi jattaa
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olennaisia asioita huomioimatta, jos kohteille ominaisia huomioimattomia muut-
tujia, jotka korreloivat muiden muuttujien kanssa on olemassa. Yhdistetty PNS-
regressio olettaa, ettd kaikilla havainnoilla on samankaltainen varianssi (eli
muuttujat ovat homoskedastisia) ja kiinte&t kerroinvaikutukset. Jos ndama oletuk-
set eivdt toteudu, voidaan olettaa, ettd yhdistetyn PNS-regression tulokset eivét
kuvaa vaikutusta oikein, jolloin tulokset voivat erota todellisuudesta (Breusch ja
Pagan, 1979).

4.3 Breusch-Pagan Lagrangen kerroin -testi ja Hausman-testi

Eri mallien soveltuvuutta verrattuna toisiinsa voidaan tarkastella suoritta-
malla ensin Breusch-Pagan Lagrangen kerroin -testi. Breusch ja Pagan (1979) mu-
kaisesti testilld tutkitaan satunnaisten vaikutusten mallin sopivuutta verrattuna
yhdistettyyn PNS-regressioon. Testi tarkastelee paneeliaineistossa havaittavia
muutoksia aikajakson muuttuessa. Testi esittdd nollahypoteesin, joka toteaa, etta
aineisto ei muutu ajan kuluessa. Jos hypoteesi joudutaan hylkdamdan, voidaan
olettaa aineistolla olevan edes jotain muutosta aikajakson muuttuessa ja sen
osoittavan heteroskedastisuutta (Breusch ja Pagan, 1979). Nollahypoteesin tultua
hylatyksi oletetaan, ettd satunnaisten vaikutusten malli soveltuu paremmin mit-
taamaan muutoksia paneeliaineistossa. Tdssd tutkimuksessa testin tarkempaa
toimintaperiaatetta ei kdsitelld tarkemmin, koska testin voi helposti suorittaa eri-
ndisilld tilastojen késittelyyn soveltuvilla ohjelmilla, kuten tutkimuksessa kaytet-
tavalla Stata -tilasto-ohjelmalla.

Breusch-Pagan Lagrangen kerroin -testin tuloksien mukaisesti nollahypo-
teesi hyldtadan 100 % varmuudella. Aineistossa on siis havaittavissa muutosta ai-
kajakson muuttuessa. Testin mukaisesti satunnaisten vaikutusten malli soveltuu
paremmin paneeliaineiston arvioimiseen kuin tavanomaisempi yhdistetty PNS-
regressio. Aikajakson huomioiva malli on parempi kuin malli, joka ei huomioi
aikajaksoa. Breusch-Pagan kerroin -testissd arvioitiin satunnaisten vaikutusten
mallin soveltuvuutta, mutta Hausman-testin avulla voidaan vertailla vield satun-
naisten vaikutusten mallin soveltuvuutta verrattuna kiinteiden vaikutusten mal-
liin (Davidson ja MacKinnon, 1993).

Samoin kuin Breusch-Pagan kerroin -testissd, Hausman-testi luo nollahy-
poteesin, jossa oletetaan, ettd satunnaisten vaikutusten malli on kiinteiden vai-
kutusten mallia parempi mittaamaan aineistoa (Davidson ja MacKinnon, 1993).
Testi selvittdd paneeliaineistossa havaittavaa kohteille ominaisten muuttujien ja
tutkittavan muuttujan vililla korrelaatiota. Jos korrelaatiota ei 16ydy, pitda nol-
lahypoteesi paikkansa ja satunnaisten muuttujien malli on tutkimukseen sopi-
vampi. Hausman-testi joudutaan suorittamaan kayttamalld vain muuttujia, jotka
muuttuvat aikajakson muuttuessa, koska kiinteiden vaikutusten malli ei salli nii-
den kayttod ja testissd molemmilla mitattavilla malleilla tulee olla samat muut-
tujat (Davidson ja MacKinnon, 1993).

Hausman-testin tuloksien mukaisesti testi ei onnistunut todistamaan, ettd
kohteiden ominaisten muuttujien ja tutkittavan muuttujan valilld ei ole
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korrelaatiota, joten voidaan olettaa, ettd niilld on. Aineistoa késitellessd kiintei-
den vaikutusten malli soveltuu satunnaisten vaikutusten mallia paremmin. Kiin-
teiden vaikutusten malli ei erottele aikajaksossa muuttumattomia muuttujia, jo-
ten tutkimuksessa tullaan myos tekemddn yhdistetty PNS-regressio sekd satun-
naisten muuttujien malli, jotta ndiden muuttujien vaikutusta voi arvioida.

4.4 Ankkurointivaikutuksen tutkiminen

Aikaisemmin esitelty paneeliaineisto ei sovellu hyvin ankkurointivaikutuk-
sen tutkimiseen. Tutkimuksessa kadytetty paneeliaineisto on muodostettu koh-
teittain eikd sopimuksittain kohteen sisilld, joten muuttujien vaikutusta tietyn-
laisiin sopimuksiin, esimerkiksi vuokran laskiessa suhteessa vuokrattuun tilaan,
ei voida arvioida. T4dtd varten aikaisemmin kootusta aineistosta kerdtdaan sopi-
muskohtainen aineisto.

Ankkurointivaikutusta voidaan tutkia valitsemalla aineistosta otanta 1) eli
kohteet, joissa on selvd ankkuri sekd otanta 2), eli kohteet, joissa vuokralaiset ovat
jakautuneet tasaisesti. Ankkuroinnin tarkoitus on parantaa vuokralaisten liike-
vaihtoa houkuttelevilla vuokralaisilla (Finn ja Louviere, 1996), joten otannassa 1)
huomioidaan vain kohteet, joissa merkittdvd enemmisto on liikehuoneistoja. On
mahdollista, ettd toimistorakennuksissa on myo6s havaittavissa ankkurointivai-
kutusta esimerkiksi erilaisten konsulttifirmojen vililld, mutta aineisto ei kykene
mittaamaan tdtd vaikutusta eikd tdstd ole olemassa tutkimuskirjallisuutta.

Aineiston tarkastelu ei ole tdhdn tutkimukseen tarpeellinen ja kohteet ero-
tellaan otantoja muodostettaessa, jolloin kohteiden sopimukset sekoittuvat. Uu-
della aineistolla voidaan muodostaa PNS-regressio molemmista otannoista ja
vertailla niitd keskenddan. Kohteittain kootusta aineistosta pudotetaan etdisyys-
muuttujat 1) ja 2), kohteen tyyppid madrittavat tekijat 20) -23), salkun erottavat
tekijat 16) -18) sekd kohteelle ominaiset tekijdat kuten huoneistojen lukumaéra 5)
- 7). Otannat médritellddn sopimuksen nelioméadran suhteesta koko kohteen ne-
liom&drdaan 7) ja toimistojen madrdd kontrolloidaan muuttujalla toimistotilojen
osuus 4). Ankkurointivaikutus oletettavasti ndkyy sopimuskohtaisen pinta-alan
vaikuttavan negatiivisesti suhteessa neliovuokraan.

Uudella aineistolla tutkitaan tammikuun 2024 sopimuksia. Otoksessa 1 ka-
sitellddn viittd suurta kauppakeskusta, joissa suurilla vuokralaisilla on ainakin 20
%:mn osuus yli 10:n huoneiston tilasta, joista 88 % oli lilkkehuoneistosopimuksia.
Sopimuksia oli otoksessa yhteensd 163 ja regressiossa huomioitiin sopimuksen
pinta-ala sekd koko kohteen pinta. Kohteiden vuokrien keskiarvo oli 25,38 €. Kes-
kiarvoa ei ole suhteutettu vuokrattuihin nelidihin.

Otoksessa 2 huomioidaan 52 tavanomaisempaa kohdetta, joiden 491 sopi-
muksesta vain 22 % on liikehuoneistosopimuksia. Keskiarvovuokra on merkitta-
vésti otosta 1 pienempi 16,23 €. Tdma voi johtua varastotilojen, urheilutilojen ja
muiden pienempien tilojen yleisestd vuokratasosta. Otos 2 arvioidaan samoin
kuin otos 1.
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5 TULOKSET

Téssd kappaleessa esitellddn tutkimuksen tulokset, jotka on jaettu kolmeen
eri kappaleeseen sovelletun mallin perusteella. Hausman-testin mukaisesti kiin-
teiden vaikutusten malli tuottaa tarkimmat tulokset, joten tdtd mallia tullaan
kayttamaan tutkimuksen pohjana kappaleessa 5.1. Kiinteiden vaikutusten malli
ei kykene erottelemaan muuttujia, jotka eivat muutu aikajakson muuttuessa, jo-
ten kappaleessa 5.2 arvioidaan yhdistetyn PNS-regression ja satunnaisten vaiku-
tusten mallin tuottamia implikaatioita neliovuokran kehittymiseen. Breusch-Pa-
gan Lagrangen kerroin -testin mukaisesti aineistossa on havaittavissa muutosta
aikajakson muuttuessa, joten tulosten arviointi keskittyy pddosin satunnaisten
muuttujien mallin arvioimiseen. Kappaleessa 5.3 arvioidaan sopimuspohjaisen
otoksen perusteella, onko suuremmissa kiinteistdissa havaittavissa ankkurointi-
vaikutusta, eli laskeeko vuokralaisen sopimuskohtainen neliovuokra merkitta-
véasti enemman suurissa kohteissa kuin pienemmissé kohteissa. Tuloksia my6s
verrataan kappaleessa 5.2 tehtyyn yhdistettyyn PNS-regressioon. Lopulta kap-
paleessa 5.4 kootaan mallien tuloksia ja arvioidaan tutkimuksen implikaatioita
vuokraan vaikuttaviin tekijoihin.

5.1 Kiinteiden vaikutusten malli

Arvioidaan taulukon 2 kiinteiden vaikutusten mallin tuloksia kahdessa
osassa: kiinteiston ominaiset vaikutukset sekd sopimuskohtaiset vaikutukset.
Kiinteiston ominaiset vaikutukset voidaan olettaa olevan hyvin pysyvid. Huo-
neistoja voi jakaa tiettyyn pisteeseen saakka useampaan osaan seké laajennuksia
neliomaaradan voi rakennuttaa, mutta voidaan olettaa ndiden muuttujien vaiku-
tuksen kiinteiston kykyyn tuottaa tuottoja pysyvan hyvin paikallisina.

Huoneistojen lukumadéréalld on selvasti positiivinen vaikutus, missda huo-
neistojen lukumaddran kasvaessa neliovuokra myo6s kasvaa merkittdvasti.
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Jokaista 25 huoneistoa kohden voidaan olettaa kiinteistossad kdyvan neliovuokran
olevan noin euron korkeampi. Tdmdn arvon kasvun voidaan arvioida johtuvan
eri vuokralaisten toisilleen tuomasta edusta (Finn ja Louviere, 1996). Koko kiin-
teiston koko taas vaikuttaa neliovuokran kehitykseen negatiivisesti: jokaista 2
400 m? kohden kohteessa on noin euron pienempi neliovuokra. Jos tulokset yh-
distetddn ja arvioidaan tarvittava huoneistojen méddrd euron arvon kasvuun
(26,39 huoneistoa) ja kiinteiston koon vaikutus euron laskuun (2 409,64 m?) vai-
kutukset tasautuvat keskimiirdisten huoneiston koon ollessa 91,3 m2. Suurem-
mat huoneistot ndkyvét neliovuokran laskuna ja pienemmat taas kasvuna.

Kiinteiston kadyttoasteella on my6s merkittdva negatiivinen vaikutus, missa
tdydemmait kohteet ovat merkittdvasti alhaisempia vuokra tasoltaan kuin vajaa-
vuokratut. Tahdn voi olla kaksi selitysta: ensiksi se voi johtua kiinteiston vajaa-
vuokrauksesta johtuvista menetetyistd vuokratuloista. Menetetyt tulot pitda kat-
taa olemassa olevien vuokralaisten kustannuksella, jotta sijoituksen arvo ei laske
(Merrill 2020). Toiseksi kiinteistd voi pysyd tyhjillddan koska vuokrataso on liian
korkea verrattuna markkinoihin. Jos kdypdd vuokraa alennetaan, oletettavasti
enemman vuokralaisia hakeutuu kohteen tiloihin.

Viimeisend arvioidaan kiinteiston hakeutumisasteen, eli alv-hakeutuvien
vuokralaisten osuutta kiinteistossd. Korkeampi hakeutumisaste on vuokrananta-
jalle hyodyllisempi kuin alhainen, silld kiinteistd voi vdhentdd hakeutumisas-
teensa verran kiinteiston arvolisdveroista. Esimerkiksi 90 % hakeutunut kohde
voi vdhentdd 90 % arvolisdveroista johtuvista kustannuksista. Hakeutumisasteen
olettaisi siis laskevan kiinteiston neliovuokraa, mutta tulosten mukaisesti se kas-
vaa maksimissaan 1,46 € jos kiinteistd on tdaysin hakeutunut.

Loput vaikutukset ovat sopimuskohtaisia. Sopimuskohtaisiin vaikutuksiin
on helpompi vaikuttaa neuvottelun kautta ja sopimuksen umpeutuessa jatkoso-
pimuksen ehdot voivat muuttua riippuen vuokralaisen ja vuokranantajan koke-
masta hyodystd (Kariya ym. 2003). Jokainen erilliskorvauksena peritty euro kas-
vattaa neliovuokraa kohteessa noin 31 senttid. Tama tulos on yllattava. Erilliskor-
vaukset eivit ole kiinteistolle tuloa, vaan niilld katetaan kiinteiston kidytdssa syn-
tyneitd kustannuksia, tdmén takia olisi voinut olettaa, ettd vuokralaiselle kohdis-
tuneet kustannukset nikyisivat alhaisempana vuokrana. Erilliskorvausten suu-
ruus voi myos ndkyad parempana kykyna ylldpitdd ja uudistaa kiinteistod, mika
voi tehdé kiinteistosta kilpailukykyisemman.

Maidraaikaiset sopimukset ovat selvésti kannattavampia vuokranantajalle,
silld niiden osuus voi kasvattaa nelibvuokraa ldhes kolme euroa. Maaraaikaisia
sopimuksia voi myos kadyttdd helpommin sopimusten keston arvioimiseen, jol-
loin kiinteistén vuokrien nykyarvoa on helpompi arvioida. Sopimusten keski-
madrdiselld pituudella on negatiivinen vaikutus neliovuokraan. Joka 50 kuu-
kautta sopimuksen kestoa laskee sopimuksen arvoa noin eurolla nelictd kohden.
Tama vaikutus johtuu todennékoisesti vuokranantajan antamasta kannustimesta
pysyd kohteessa pidemman aikaa, jotta kohteen arvo sdilyy pidempddn ja on hel-
pompi arvioida. Kariya ym. (2003) mukaisesti liian pitkédt sopimukset eivit ole
valttamatta kannattavia vuokranantajalle, jos kiinteiston arvossa tapahtuu mer-
kittavida muutoksia vuokra-aikana. Kiinteiston kaikkien sopimusten oletettu arvo
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kuvaa kaikkien sopimuksien yhteenlaskettua arvoa loppuun asti, missd tois-
taiseksi voimassa olevat sopimukset on arvioitu ensimmadiseen irtisanomisai-
kaan. Korkean arvon kiinteistot todenndkoisesti pystyvét yllapitdmadn arvoaan
paremmin, kun taas alhaisen tai epdvarman arvon kiinteist6t voivat olla epatoi-
voisempia maddrittdessd neliovuokraa. Kiinteiston arvo myos laskee joka kuu-
kausi, kun méaardaikaiset sopimukset pienenevit yhdelld kuukaudella. Jokaista
1,3 miljoonaa euroa kohden voidaan olettaa kiinteiston nelivuokran kasvavan
noin eurolla. Téssd pro gradu -tyossd arvioitiin myos indeksitarkistettavien sopi-
musten osuuden vaikutusta, mutta tulos ei ollut tilastollisesti merkittiva. Tulos-
ten mukaan vakio on 18,29 €, jonka voidaan olettaa kattavan ainakin osan mark-
kinavuokrasta.

TAULUKKO 2 Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset. Mallista on poistettu muuttujat,
jotka eivdt muuttuneet ajan muuttuessa.

Muuttujat Suhteutettu sopimusnelidvuokra
Huoneistojen lukumaééara 0.0379**
(0.0164)
Kiinteiston kayttoaste -8.122%%*
(0.654)
Kiinteiston hakeutumisaste 1.463**
(0.711)
Kiinteiston koko -0.000415**
(0.000166)
Vuokralaiselta perityt erilliskorvaukset 0.305**
(0.122)
Madrdaikaisten sopimusten osuus 3.134%
(0.576)
Indeksitarkistettavien sopimusten osuus 0.789
(0.717)
Keskiméédrdinen sopimuksen pituus -0.0198***
(0.00256)
Kiinteistovuokrien arvo sopimusten loppuun 0.000000779***
(0.0000000582)
Vakio 18.29%**
(1.007)
Havainnot 983
Kiinteistot 56
R2- luku 0.308
Suluissa olevat keskivirheet sallivat heteroskedastisuuden ja autokorrelaation virheter-
missd

w5 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

5.2 Aikajaksolla muuttumattomien vaikutusten arvioiminen
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Kéytetylle aineistolle tehtiin myos yhdistetty PNS-regressio ja satunnaisten
vaikutusten mallin regressio. Molemmat testit ottavat huomioon aikajaksossa
muuttumattomat tekijdt, kuten eri salkkujen vaikutukset ja kiinteiston etdisyys
paikalliseen keskustaan. Breusch-Pagan Lagrangen kerroin -testin mukaisesti pa-
neeliaineistossa on havaittavissa muutosta aikajakson muuttuessa, joten tulosten
tarkastelu keskittyy satunnaisten vaikutusten mallin tutkimiseen. Satunnaisten
vaikutusten malli kuvataan taulukossa 4 ja yhdistetty PNS-regressio kuvataan
taulukossa 3.

Kiinteiston etdisyys paikallisesta keskustasta laskee kohteen nelidvuokraa,
mutta vain hieman. Jopa 50 kilometrin etdisyys vaikuttaa alle euron neli6td koh-
den. Tulos ei myoskadn ole tilastollisesti merkittdva. Yhdistetyssda PNS-regressi-
ossa vaikutus on hieman suurempi, mutta ei merkittavasti. Etdisyys Helsingin
keskustaan taas on hieman pienempi, misséd jokainen 200 kilometrid laskee nelio-
vuokraa noin eurolla. Tami tulos on tosin tilastollisesti merkittidvi, eli voidaan
olettaa, ettd Helsingin keskustasta poistuessa markkinavuokrassa tapahtuu ne-
gatiivisia muutoksia.

Aineistossa my0s arvioitiin eri salkkujen kykyéd ennustaa arvon kehitysta.
Jokaiselle salkulle oli annettu dummy-muuttujana arvo 1 tai 0. Salkku 1 toimi
kontrollina ja jdtettiin pois mallista. Tulosten mukaisesti salkkujen valilla oli mer-
kittdvid muutoksia, vaikka yksi tulos jdikin tilastollisesti merkittdvan tason alle.
Riippumatta siitd seurataanko satunnaisten vaikutusten mallia, vaiko yhdistet-
tyd PNS-regressiota, on salkkujen vélilld useiden eurojen ero nelidvuokrassa.
Salkku 4 on selvdsti parhaiten menestyva. Tastd tuloksesta voidaan tulkita, ettd
kiinteiston arvoon ei vaikuta ainoastaan kiinteistolle ominaiset tekijat. Hyvalla
neuvottelulla ja suunnittelulla on selvdd havaittavaa lisdarvoa kiinteistosalkku-
jen kannattavuudessa.

Viimeisend arvioidaan kiinteiston sopimusten jakautumista ja kiinteiston
tyyppid. Tuloksien mukaisesti kiinteistdjen sopimustyypit vaikuttavat huomat-
tavasti kiinteiston neliovuokraan, mutta satunnaisten vaikutusten mallissa tulok-
set jadvat selvasti alle tilastollisen merkittavyyden. Vaikka vaikutusta on toden-
nakoisesti olemassa tyyppien vililld, tassa tutkimuksessa ei sithen 16ydetty nayt-
tod.

TAULUKKO 3 Yhdistetyn regression tulokset

Muuttujat Suhteutettu sopimusnelidvuokra
Etdisyys paikallisesta keskustasta -0.0253***
(0.00780)
Etdisyys Helsingin keskustasta -0.00814***
(0.000666)
Huoneistojen lukumaééara 0.156***
(0.0128)
Kiinteiston kayttoaste -2.316**
(1.178)
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Kiinteiston hakeutumisaste -5.567***

(1.249)
Kiinteiston koko -0.00103***
(4.90e-05)
Vuokralaisilta perityt erilliskorvaukset -0.278***
(0.102)
Maééraaikaisten sopimusten osuus 2.226%**
(0.487)
Indeksitarkistettavien sopimusten osuus 5.556%**
(1.257)
Salkku 2 2.290***
(0.465)
Salkku 3 -1.444%**
(0.499)
Salkku 4 4.791%*
(0.375)
Kauppakeskus 5.021***
(0.999)
Ostoskeskus 5.589***
(0.685)
Toimistotila 5.582%**
(0.763)
Liikekeskus 4.653***
(0.692)
Liiketilojen osuus 4.123%*
(0.761)
Toimistotilojen osuus 0.516
(0.759)
Keskiméédrdinen sopimuksen pituus 0.0248***
(0.00486)
Kiinteistovuokrien arvo sopimusten loppuun 0.000000816***
(0.0000000754)
Vakio 10.43%**
(1.243)
Havainnot 983
R2 - luku 0.536
Suluissa olevat keskivirheet sallivat heteroskedastisuuden ja autokorrelaation virheter-
missd
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
TAULUKKO 4 Satunnaisten vaikutusten mallin tulokset
Muuttujat Suhteutettu sopimusneliévuokra
Etdisyys paikallisesta keskustasta -0.0153
(0.0422)
Etdisyys Helsingin keskustasta -0.00588*
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Huoneistojen lukumaééra

Kiinteiston kayttoaste

Kiinteiston hakeutumisaste
Kiinteiston koko

Vuokralaisilta perityt erilliskorvaukset
Madrdaikaisten sopimusten osuus
Indeksitarkistettavien sopimusten osuus
Salkku 2

Salkku 3

Salkku 4

Kauppakeskus

Ostoskeskus

Toimistotila

Liikekeskus

Liiketilojen osuus

Toimistotilojen osuus

Keskimédrdinen sopimuksen pituus

Kiinteistdvuokrien arvo sopimusten loppuun

Vakio

Havainnot
Kiinteistot

(0.00339)
0.0387**
(0.0170)
-7.834x%
(0.732)
1.237*
(0.720)
-0.000531***
(0.000119)
0.299**
(0.118)
2.854%+
(0.562)
0.927
(0.737)
3.358*
(1.785)
1.212
(1.851)
5.575%
(1.872)
0.729
(2.775)
3.263
(2.677)
1.359
(2.223)
0.642
(2.085)
0.150
(1.289)
-0.913
(1.326)
-0.0192%**
(0.00256)
0.000000772***
(0.0000000604)
16.71%+
-0.0153

983
56

Suluissa olevat keskivirheet sallivat heteroskedastisuuden ja autokorrelaation virheter-
missd

w5 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

5.3 Ankkurointivaikutus
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Taulukossa 5 tehtiin lineaarinen regressio tutkimuksessa kdytetyn aineiston
perusteella sopimustasolla, ja tarkasteltiin, onko ankkurointivaikutusta havaitta-
vissa. Regression tuloksissa kiinteiston koolla oli 1dhes huomaamaton vaikutus
neliovuokraan, mutta sopimuskohtainen neliovuokra laski lahes kymmenen ker-
taa enemman otoksessa 1 kuin otoksessa 2. Kauppakeskuksissa suurempia tiloja
vuokraavat vuokralaiset hyotyviat enemman kuin muissa kiinteistoissd. Tulosten
mukaisesti ankkurivaikutuksen tuoma etu suuremmille vuokralaisille on noin
0,011 € vuokrattua nelioti kohden. Vaikutuksen suhteutettuun nelivvuokraan
voi mallintaa seuraavasti:

AR _ (MRy,; — (0,011RAy,) + (MR,; — (0,011RA,;) ... (MR, — (0,011RA,,,)
m? TRAmM?

Missa:
AR = ankkuroitu vuokra
MR, = vuokralaisen x tilan markkinavuokra
RA,, = vuokralaisen x tilan koko
TRAmM?2 = kohteen koko

Markkinavuokran ja ankkuroidun vuokran erotus tuottaa ankkurointitap-
pion. Jos ankkuroinnista koettu hyoty, esimerkiksi markkinavuokraa korkeampi
suhteutettu neliovuokra, kasvaneesta liikevaihdosta koitunut ylim&ddrdinen
vuokra tai ankkurin osallistuminen ylldpitokustannuksiin, on suurempi kuin
kohteessa oleva ankkurointitappio, on ankkurointi kannattavaa.

TAULUKKO 5 Ankkurointivaikutusta tutkivan regression tulokset.

Muuttujat Otos 1 Otos 2

Sopimuksessa vuokrattu ala -0.0120%** -0.00113***
(0.00278) (0.000289)

Kiinteiston koko 0.00103*** -0.0000382
(0.000163) (-0.0000628)

Vakio 16.11%** 15.83***
(2.499) (0.804)

Havainnot 163 491

R2 - luku 0.278 0.021

Suluissa olevat keskivirheet sallivat heteroskedastisuuden ja autokorrelaation virheter-
missd

w5 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

5.4 Tulosten arviointi
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Tutkimuksen tulosten mukaisesti kiinteiston keskimé&ardisen vuokratason
arviointi voidaan muodostaa kaavaksi:
R
m_kz = 18,29 — 8,122K A, + KOT;, + SOT;,
Missa:
R;, = kohteen k vuokratulo
KA}, = kohteen kayttoaste:
KOT,= kohteelle k ominaiset tekijit, joka mallinnetaan seuraavasti:
SOTy = sopimuksille ominaiset tekijit, jotka mallinnetaan seuraavasti:

KOT, = (0,0379H, — 0,000415TRA,) + 1,463HA,

Missé:

H,, = huoneistojen lukumadara.

TRA;, = kiinteiston koko

HAj = kiinteiston hakeutumis aste

SOT, = 0,305EK,, + 3,134M A, — 0,0198K P, + 0,0779AL,
Missé:

EKj = vuokralaisilta perittdvit erillikustannukset neliotd kohden

MA = mddrdaikaisten sopimusten osuus

K P, = keskimddrdinen sopimuksen kesto

ALy = koko kiinteiston sopimusten arvo yhteenlaskettuna 100 000 € tark-
kuudella.

Jos kyseisessd kohteessa on selvdsti muita suurempi vuokralainen, pitda
kiinteistossd testata ankkurivaikutusta. Ankkurivaikutus selvitetddn menetetyn
vuokratulon ja saavutettujen etujen erotuksena. Vaikka satunnaisten vaikutusten
mallin ja yhdistetyn PNS-regression tarkasteleminen ei antanut merkittdvid ha-
vaintoja, on tulosten pohjalta selvid, ettd jo sopimusten luontivaiheessa kiinteis-
ton arvoon voi vaikuttaa.
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6 JOHTOPAATOKSET

Kiinteiston arvon méédrittdminen ei ole yksinkertaista, koska kaikki mark-
kinoilla toimivat yksilot madrittdvat saavutetun arvon hieman eri tavoin (Wyatt,
2022). Taman takia olemassa olevissa arvostusmalleissa on usein epatarkkuuksia
ja virheitd (Cheloti ja Mooya, 2023). Kiinteiston arvo muodostuu ainakin osin
markkinoilla vallitsevan yleisen ja yhteisen ymmarryksen mukaan, miké taas on
muodostunut useiden vuosien ja kauppojen kokemuksesta (McAllister ym.
2003). Arvo ei muodostu tdysin intuition perusteella, vaan kiinteistosijoittajan
taytyy arvioida kiinteiston tuottamien kustannusten suhde kiinteistén tuotta-
miin voittoihin, joko lyhyelld aikavalilld vuokrana tai pitkalld aikavalilld kiinteis-
ton arvon nousuna ulkopuolisten tekijoiden vaikutuksesta (Schulz, 2003). Arvon
muodostus on siis osin intuitiota ja osin analytiikkaa (Amidu ym. 2019).

Kiinteistdjen arvoa arvioidessa tulisi siis huomioida niin tulot kuin menot.
Téssd pro gradu -tutkielmassa keskityttiin tulojen muodostumisen arvioimiseen
vuokratulon nidkokulmasta, koska vuokratulo on usein merkittavin tuloldhde
kiinteistolle (Merrill, 2020). Menojen rakentumista ei huomioitu tdssa tutkiel-
massa, silld aihealue on monimutkainen ja laaja. Vuokratulon muodostuminen
voidaan jakaa sekd tarkasteltavan kohteen ettd markkinoiden vaikutuksiin.

Kohteen vaikutukset ovat kiinteistolle ominaiset muuttumattomat sekéa
muuttuvat tekijat. Muuttumattomat tekijiat ovat esimerkiksi kiinteiston etdisyys
paikallisesta keskustasta tai ikd. Muuttuvat tekijdat ovat esimerkiksi kiinteiston
koko, yleiskunto tai vuokrausaste. Ndiden lisdksi voidaan olettaa kiinteiston
omistajan neuvottelu- ja suunnittelukyvyn vaikuttavan keskiméardiseen vuokra-
tasoon kohteessa. Vuokralaisten valikoiminen ja yhteensopivuus on suurem-
missa kohteissa olennainen osa kiinteiston tuottavuudessa (Kariya ym. 2003).
Kiinteiston muuttuviin tekijoihin voidaan vaikuttaa, mutta muutokset kasvatta-
vat kiinteiston menoja. Ndin ollen voidaan olettaa, ettd remontit ja muutokset
ovat kannattavia, mikéali niistd aiheutuneet kustannukset ylittdvdt odotetun
vuokran kasvun.

Markkinoiden vaikutukset ndkyvét taloudentilassa ja markkinavuokrassa.
Vuokraus on yleisempdd korkojen ollessa korkealla ja talouden ollessa
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laskusuhdanteessa (Merrill, 2020) mutta tdllaisina aikoina olemassa olevilla
vuokralaisilla saattaa olla maksuvaikeuksia. Vuokranantaja voi suojautua elin-
kustannusten nousua vastaan sopimalla vuokrasopimuksiin korotusehdot,
mutta tarkkaa nousua on mahdotonta ennustaa. Nousun voi mallintaa esimer-
kiksi EKP:n 2 % inflaatiotavoitteen mukaiseksi, mutta tima tulos voi erota mer-
kittaviasti todellisuudesta, silld viimeiseen 10 vuoteen elinkustannusten kasvu ei
ole ollut edes 0,5 prosenttiyksikon paddssa 2 % tavoitteesta. Vaihtoehtoisesti koro-
tukset voidaan jattad huomiotta, silld kulujen kasvu katetaan tarkistetuilla vuok-
rilla. Tama ei tosin huomioi vuokralaisten maksuvaikeuksista koituvia ongelmia.
Markkinavuokran ennustaminen on myds hyvin hankalaa, silld osa markkina-
vuokrasta rakentuu aikaisemmasta kokemuksesta ja hyvéksi todetuista kaytan-
teistd (Amidu ym. 2019). Markkinoiden vaikutusten voidaan olettaa vaikuttavan
kaikkiin kiinteistoihin tasapuolisesti, joten ne voidaan ainakin osin jittdd huo-
miotta tuloja tarkastellessa.

Tdssd pro gradu -tutkielmassa tehty analyysi tarkasteli kiinteistolle omi-
naisten tekijoiden vaikutusta neliovuokran muodostumiseen. Tutkimus tehtiin
kayttden kiinteiden vaikutusten regression mallia, jolla kyettiin arvioimaan
muuttuvien tekijoiden vaikutusta sekd vuokranantajan tuottamaa lisdarvoa so-
pimusten laatimisvaiheessa. Kiinteistojen koolla on neliovuokralle negatiivinen
vaikutus ja huoneistojen mddrélld on positiivinen vaikutus, missd keskiverto
huoneiston ollessa noin 91 m? vaikutus tasautuu. Pienemmat huoneistot ovat siis
optimaalisempia verrattuna suurempiin kokonaisuuksiin. DeAngelon (1990)
mukaisesti useat vuokralaiset samassa kohteessa voivat tuottaa toisillensa liike-
vaihtoa, olettaen ettd vuokralaiset eivit kilpaile keskenddn. Nain ollen kohde,
jossa on enemmén vuokralaisia voi olla kutsuvampi. Kiinteistot, jotka ovat ali-
vuokrattuja osoittavat myos korkeampaa vuokratasoa. Tama johtuu mahdolli-
sesti kasvaneesta tarpeesta saada rahoitusta kiinteiston ylldpitoon. Tamd on so-
pusoinnussa Merrill:n (2020) tutkimuksen kanssa vuokran osuudesta sijoituksen
rahoituksessa.

Taman tyon tulosten mukaan vuokranantajalla on merkittdva vaikutus ne-
liovuokraan. Neliovuokra kasvaa myos merkittdavasti, kun verrataan kohteita,
joissa on normaalia suurempi ennustettu vuokratulo sopimuksien loppuun.
Koska normaalia korkeampi nelidvuokrataso voi oletettavasti aiheuttaa ainakin
osin normaalia korkeamman ennustetun vuokratulon, muuttujien vélilld voi-
daan epdilld olevan multikollineaarisuutta. Ennustettuun vuokratasoon vaikut-
taa my0s vahvasti vuokrasopimusten kesto seké aktiivinen vuokraustyo kiinteis-
ton arvon ylldapitamiseksi, eikd ainoastaan neliovuokra, joten voidaan olettaa,
ettei multikollineaarisuus ole taydellistd. Kiinteistoissd, joissa on korkea ennus-
tettu sopimusten arvo, voidaan olettaa olevan kyky ylldpitdd kiinteiston arvoa ja
korvata paittyvid sopimuksia. Maddrdaikaisten sopimusten osuus kiinteistossa
vaikuttaa myos merkittdavasti, mikd viestii Kariya ym. (2003) tutkimuksen mu-
kaisesti lyhyiden maééardaikaisten sopimusten olevan optimaalisin tapa pitda
vuokralainen tarpeeksi kauan kohteessa, muttei liian kauan, etteiké sopimusta
voisi tarkistuttaa suhteessa muuttuneeseen taloudelliseen tilanteeseen.

46



Viimeisend tdssd pro gradu -tydssd tarkasteltiin aikajaksossa muuttumat-
tomien tekijoiden vaikutusta, kuten kiinteiston toimintatarkoitusta sekd sijaintia.
Tulosten mukaan sijainnilla on pieni vaikutus ja toimintatarkoituksella on suu-
riakin vaikutuksia neliovuokraan, mutta tulokset eivit olleet tilastollisesti mer-
kittavid. Osiossa tutkittiin myos eri kiinteistojen salkkujen vaikutusta neliovuok-
raan ja tulosten mukaisesti salkuilla voi olla tilastollisesti merkittavasti lahes 25
% ero toisiin salkkuihin, mik& viestii vahvasti vuokranantajalla olevan merkit-
tava vaikutus kiinteisttjen neliGvuokran muodostumisessa. Sopimusten raken-
teella on my®os vaikutusta. DeAngelon (1990) mukaisesti varsinkin kauppakes-
kuksissa on havaittavissa ns. ankkurointivaikutusta, jolloin suuri vuokralainen
ajaa muiden huoneistojen kysyntdd korkeammalle tuomalla alueelle asiakkaita.
Ankkurointivaikutusta tutkittiin sopimuskohtaisesti yli 10 huoneiston kohteissa,
joissa oli merkittdvd vuokralainen. Tutkimuksessa havaittiin, ettd ndissd koh-
teissa sopimuksen koon vaikutus neliovuokraan on ldhes 10 kertaa suurempi
kuin muissa kohteissa.

Téssd pro gradu -tydssd tarkasteltiin kiinteistdlle ominaisten vaikutusten
sekd vuokranantajan kykyd vaikuttaa neliovuokran muodostumiseen. Tulosten
mukaan merkittdva osa kiinteiston vuokrasta havaittiin tulevan vakion kautta,
jonka voidaan olettaa olevan ldhelld markkinavuokrastandardia. Vakion suuruu-
desta huolimatta, noin 30 % osuus vuokratasosta voidaan maarittaa tekijoilld, joi-
hin voi vaikuttaa, ja tulokset auttavat kiinteistdsijoittajaa arvioimaan tarvetta
kiinteiston muutoksille ja remonteille sekd muutoksille vuokrasopimuksissa ja
vuokralaisissa. Tulosten perusteella kiinteistosijoittaja kykenee vaikuttamaan
kiinteiston arvoon vuokrasopimus- tai huoneistorakennemuutoksilla.

Tdamad tyo keskittyi tulon méadrittamiseen vuokratulon kautta, mutta tulevat
tutkimukset voisivat havainnoida kiinteiston kulujen osuutta sekéa siten, miten
ne mahdollisesti vaikuttavat vuokratuloon ja nettotuloihin. Tutkimus ei onnistu-
nut havainnoimaan eroja liikekiinteistoihin ja toimistoihin keskittyvien kiinteis-
tojen valilld eikd onnistunut saavuttamaan merkittdvaa tulosta kiinteiston sijain-
nin merkityksestd. Naitd tekijoitd voisi tutkia tarkastelemalla tutkimuksen vai-
kutuksia rajattuna eri paikkakunnille tai kiinteistdtyypeille.
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