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1 Johdanto 

Pääomasijoitusalan kasvu ja kehitys viime vuosien aikana on edistänyt osaltaan Suomen kansanta-

louden kehittymistä. Tämä voidaan nähdä yhteiskunnassamme muun muassa uusina työllistymis-

mahdollisuuksina. Pääomasijoitusyhtiöiden yleistyminen ja pääomarahoituksen tarjoaminen ovat 

lisänneet merkittävästi suomalaisten yhtiöiden kehitys- ja kasvumahdollisuuksia. (Pääomasijoitus-

alan markkinakatsaus 2021.) Ala on vakiintunut viime vuosikymmenien aikana Suomessa, mutta 

edelleen voidaan nähdä se, että tietoisuus alasta rajoittuu vahvasti toimialan ammattipiiriin kes-

kuuteen.  

Tämän opinnäytetyön tarkoituksena oli kuvata pääomasijoittamisen mahdollistajana toimivien 

pääomarahastoyhtiöiden erityispiirteitä kirjanpitäjän näkökulmasta. Sijoitussektorilla toimii useita 

erilaisia rahastoja, joten aiheen rajaamiseksi opinnäytetyössä tarkastelun keskiöön valikoitui ni-

menomaan pääomasijoittaminen ja pääomarahastoyhtiöt. Aiheen rajaukseen ja opinnäytetyön 

tarkoituksen asettamiseen vaikutti vahvasti aiheen ajankohtaisuus. Pääomarahastojen kirjanpidol-

lisesta näkökulmasta ei ole aiemmin tehty tutkimuksia, mutta muutamia tutkimuksia liittyen pää-

omasijoittamiseen ja pääomarahastoihin löytyi. Aihetta läheltä käsittelevistä aiemmista tutkimuk-

sista esimerkiksi Huotari (2021) vertaili opinnäytetyössään kahden erilaisen 

pääomasijoittamistyylin eroja ja Vuotovesi (2015) puolestaan tutki työssään yleisesti pääomasijoi-

tusalaa Suomessa. Näin ollen pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidollisen näkökulman tutkiminen ja 

tarkastelu loi tälle opinnäytetyölle uutuusarvoa tutkimuksen ainutlaatuisuuden kannalta.  

Alati yleistyvien pääomarahastoyhtiöiden myötä tarve osaaville pääomarahastokirjanpitäjille li-

sääntyy yhtäläisesti. Pääomarahastoyhtiöiden kirjanpito voidaan nähdä kirjanpidon yhtenä erikois-

alana johtuen esimeriksi pääomarahastokokonaisuuden tuomista erityispiirteistä sekä näiden toi-

mintaa säätelevien viranomaisraportointivelvoitteiden johdosta. Opinnäytetyön tavoitteena oli 

selvittää pääomarahastoyhtiökirjanpitoon liittyvät erityispiireet kirjanpitäjän käytännön työn näkö-

kulmasta. Näin ollen tämä opinnäytetyö pyrittiin rakentamaan niin, että se tukee pääomarahasto-

yhtiökirjanpitoon perehtyvän kirjanpitäjän tutustumista pääomarahastoyhtiöihin ja näiden kirjan-

pitoon. Opinnäytetyön lopputuloksena tämä tutkimusraportti voisi toimia johdatteluna 

pääomasijoitusalaan ja edelleen pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidon ja siihen liittyvien erityispiir-

teiden havainnollistamiseen. 
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Jotta pääomarahastojen kirjanpidollisia erityispiirteitä voidaan lähteä tutkimaan ja selvittämään, 

oli tärkeää muodostaa käsitys siitä, mitä oikeastaan pääomasijoittamisella ja itse pääomarahasto-

yhtiöllä tarkoitetaan. Opinnäytetyön tietoperusta pyrittiin kokoamaan loogisesti eteneväksi koko-

naisuudeksi, jonka jälkeen lukijalla olisi kokonaiskuva tutkittavasta aiheesta ja sen taustoista. Tie-

toperusta jaettiin kahteen eri osioon, joiden myötä lukijan on selkeämpää hahmottaa kuvaus 

pääomasijoitusalasta ja rahastoista sekä tämän jälkeen sisäistää tutkimuksella löydetyt pääomara-

hastoyhtiöiden erityispiirteet kirjanpidollista näkökulmaa painotettaessa. Tietoperustan osat olivat 

pääomasijoitusala ja pääomasijoitusrahastot yleisellä tasolla sekä pääomarahastoyhtiöt kirjanpi-

dossa. 

Tietoperusta lähtee liikkeelle kappaleesta kaksi, jossa käsitellään pääomasijoitusalaa yleisesti. Kap-

paleessa kaksi kuvataan pääomasijoitusalan ominaispiirteitä, pääomarahastoyhtiön rakennetta, 

havainnollistetaan varsinaista pääomasijoitusprosessia sekä käsitellään erilaisia pääomasijoitusme-

netelmiä. Tämän jälkeen kappaleessa kolme syvennytään tarkemmin pääomarahastoyhtiöiden kir-

janpidollisiin seikkoihin, kuten toiminnasta saataviin tuottoihin ja näiden jakaantumiseen sekä toi-

minnasta aiheutuviin kuluihin ja näiden kattamiseen. Tietoperustan lopussa kuvataan 

pääomarahastoyhtiölle koituvia raportointivelvoitteita niin viranomais- kuin sijoittajatahoille. Vii-

meisenä tietoperustassa paneudutaan pääomarahastojen verotuskohteluun Suomessa. Opinnäy-

tetyön tietoperusta on koottu käyttämällä hyväksi erilaisia tietolähteitä, kuten kirjallisuutta, viran-

omaisohjeistuksia ja erilaisia tutkimuksia. Tietoperusta sisältää runsaasti englanninkielisiä alalle 

vakiintuneita käsitteitä. Nämä ovat sisällytetty tietoperustaan, koska ne ovat vahvasti alan ammat-

tikieltä, joita pääomarahastoalalla käytetään. 

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena ja aineisto kerättiin kvalitatiiviselle tutkimuk-

selle tyypillisellä aineistonkeruumenetelmällä; yksilöhaastatteluina. Haastattelumuodoista tutki-

mukseen valikoitui teemahaastattelut. Aineistonkeruu toteutettiin haastattelemalla kolmea koke-

nutta kirjanpitäjää, jotka ovat päivittäin tekemisissä pääomarahastoyhtiöiden kirjanpitojen kanssa. 

Tutkimustulosten perusteella selvisi etenkin se, että pääomarahastoyhtiötä tulee käsitellä kirjanpi-

don näkökulmasta kokonaisuutena, johon kuuluu useampi kuin vain yksi yhtiö. Varsinaiset pää-

omarahastojen kirjanpidolliset erityispiirteet liittyivät etenkin varsinaisten kommandiittiyhtiömuo-

toisten rahastojen kirjanpitojen tekemiseen.  
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2 Pääomasijoitusala ja pääomarahastoyhtiöt 

2.1 Pääomasijoittamisesta yleisesti 

Suomen pääomasijoittajat ry:n määritelmän mukaan pääomasijoittaminen on ammattimaista si-

joittamista, jossa pääomasijoitusrahastot tekevät pääsääntöisesti oman pääoman ehtoisia sijoituk-

sia listaamattomiin potentiaalisen kasvun omaaviin yhtiöihin (Säännöt ja suositukset n.d). Ammat-

timaisen sijoittajan katsotaan olevan semmoinen taho tai henkilö, jolla on vahva kokemus ja 

tietämys itsenäisistä sijoituspäätöksistä sekä näiden riskeistä (C 77E/380 2003). Ei ammatti-

maiseksi sijoittajaksi katsotaan suurin osa luonnollisista yksityishenkilöistä. Tyypillistä on, että 

heille tarjotaan esimerkiksi sijoitusneuvontaa. (Sijoituspalvelulaki ja sijoittajan suoja 2018.)  

Ulkopuolisen rahaston tarjoamalle pääomasijoitukselle voi tulla tarve esimerkiksi yrityksen perus-

tusvaiheessa, toimintaa kasvatettaessa, liiketoiminnan merkittävässä muutostilanteessa tai suku-

polven vaihdoksen yhteydessä (Pääomasijoitus -avain yrityksen kasvuun 2006). Pääomasijoittami-

nen voidaan jakaa karkeasti kahden tyyppiseen pääomasijoittamiseen; varhaisenvaiheen 

pääomasijoittamiseen (venture capital) ja myöhäisemmän vaiheen (buyout) pääomasijoittamiseen 

(Talmor & Vasvari 2011, 4; Andersin 2021, 13). Yhtiön eri elinkaaren vaiheissa tehtävät pääomansi-

joitukset riippuvat kohdeyhtiön sen hetkisestä tilanteesta (Andersin 2021, 13). Näiden kahden pää-

omasijoitussuuntauksen perusperiaatteet käsitellään myöhemmin omina alakappaleinaan. 

Pääomasijoituksen vastineeksi saadaan tyypillisesti kohdeyhtiön osakkeita tai arvopapereita, jonka 

seurauksena pääomasijoittajasta tulee kohdeyhtiössä vaikutusvaltainen taho, yleensä osakkeen-

omistaja. Pääomasijoittajien tekemät sijoitukset kohdeyhtiöihin ovat usein peräisin institutionaali-

silta sijoittajilta, julkisilta toimijoilta tai suurilta ja keskisuurilta yrityksiltä. Myös yksityishenkilöt 

voivat olla pääomasijoittajia halutessaan. Suomessa institutionaalisista toimijoista etenkin eläke- ja 

vakuutusyhtiöt tekevät merkittävästi sijoituksia suomalaisiin pääomarahastoihin. Ennen kuin varsi-

nainen pääomasijoitus tehdään valittuun kohdeyhtiöön, hallinnoidaan yksittäisten pääomasijoitta-

jien varoja tätä varten perustetussa pääomarahastossa. Näiden pääomarahastojen toiminta on 

määräaikaista, sillä pääomasijoitukset tehdään kohdeyhtiöihin tietyksi määräajaksi. Pääomarahas-

ton elinikä on tyypillisesti noin kymmenen vuotta. (Andersin 2021, 13; Hiden & Tähtinen 2005, 19; 

Lauriala 2004, 21 & 23.)  
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Martikainen ja Vaihekoski (2015) korostavat, että pääomasijoitusprosessissa pääomasijoittajalla 

on tarkoituksena kerryttää pääomasijoitukselleen merkittävästi suurempaa tuottoa johtuen kasvu-

vaiheessa toimivan yhtiön riskeistä ja toiminnan epävarmuudesta. Pääomasijoittamisessa ei ole 

olennaista odottaa nopeasti realisoitavia voittoja, vaan sijoittaminen on pitkäjänteistä. Pääomasi-

joittamisen määräaikaisuudesta johtuen, pääomarahaston tavoitteena on irtaantua kohdeyhtiöi-

hin tehdyistä sijoituksista pääomarahastoyhtiön elinkaaren loppuvaiheessa. Irtaantumisen tapoja 

ovat esimerkiksi yrityksen listautuminen pörssiin tai yrityksen myynti. (Martikainen & Vaihekoski 

2015, 56.)  

Pääomasijoittajat tuovat mukanaan sijoituksen kohteena olevaan yhtiöön useita hyötyjä, joiden 

avulla kohdeyhtiö pyrkii kohti parempaa menestystä tai muuta tavoiteltua tilaa. Suomen pääoma-

sijoittajat ry on listannut verkkosivuilleen kahdeksan kohtaisen listan, joka tiivistää pääomasijoitta-

jan positiiviset vaikutukset kohdeyhtiölle. Pääomasijoittaja tuo yritykseen rahoituksen lisäksi eten-

kin strategista liiketoiminta osaamista, jota tuodaan ilmi usein esimerkiksi hallitustyöskentelyn 

kautta. Pääomasijoittajan tulo yhtiöön kasvattaa sen arvoa sekä jakaa riskejä useammille osapuo-

lille. (Mitä on pääomasijoittaminen n.d.) Nämä pääomasijoittajan tuomat hyödyt yhtiölle ja yrittä-

jälle on tiivistetty alla olevaan kuvioon (1). 

 

Kuvio 1. Pääomasijoittajan tuomat hyödyt yrittäjälle (Suomen pääomasijoittajat ry n.d, muokattu.) 
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Pääomasijoitusalan vakiintuminen ja kehitys Suomessa 

Viime vuosien aikana pääomasijoitusala on vahvistanut asemaansa suomalaisessa yhteiskunnassa 

talouskasvun vauhdittajana ja työllisyyden kasvattajana. Tämän johdosta pääomasijoitusyhtiöiden 

merkitys osana suomalaisten yhtiöiden kasvua on ollut merkittävä. Tämä käy ilmi esimerkiksi Suo-

men pääomasijoittajat ry:n yhdessä KPMG:n lokakuussa 2021 julkaistussa tutkimuksessa, jossa tut-

kittiin pääomasijoitusyhtiöiden merkitystä osana suomalaisten yhtiöiden kasvua vuosina 2010–

2020. Tutkimus perustuu pääomasijoittajien antamiin tietoihin heidän vuosittaisista sijoituksistaan 

ajalta 2010–2020. Tutkimuksen otos koostui 744 pääomasijoitusyhtiöstä, joista 605 pystyttiin ver-

tailukelpoisten lukujen saatavuuden perusteella sisällyttää osaksi tutkimusta. Tutkimuksessa ver-

tailutietona käytettiin 79 000 tavallista yritystä, joiden liikevaihto ylitti vuonna 2017 satatuhatta 

euroa. Tutkimuksen perusteella kävi ilmi se, että yrityksissä, joissa pääomasijoittaja on ollut osana 

toimintaa, liikevaihdon kasvuvauhti on ollut jopa yhdeksän kertaa vertailuyrityksiä nopeampaa tar-

kastelu ajanjakson aikana. Tämän lisäksi pääomasijoittajien omistamissa yrityksissä myös henkilös-

tömäärän kasvu on ollut vertailuvuosien aikana viisin kertaisesti ripeämpää kuin vertailuyrityk-

sissä. (Vaikuttavuustutkimus 2021.) 

Suomen pääomasijoittajat ry:n kesäkuun 2021 pääomasijoitusalan markkinakatsauksen perus-

teella voidaan myös havainnollistaa sitä, miten pääomasijoitusala on kasvanut ja kehittynyt viime 

vuosien aikana Suomessa. Markkinakatsauksen mukaan esimerkiksi vuosien 2016–2020 aikana 

suomalaisiin pääomasijoitusrahastoihin on kerätty noin 3,4 miljardia euroa. Rahan keräämisen li-

säksi pääomasijoittajat ovat tarkasteluajanjakson aikana rahoittaneet 5,7 miljardia euroa jopa 

1200 suomalaiselle startup- ja kasvuyritykselle. (Pääomasijoitusalan markkinakatsaus 2021.) Ver-

tauksena edelliseen Lauriala viittaa vuonna 2004 julkaistussa kirjassaan Suomen pääomasijoitusyh-

distyksen tekemään tutkimukseen pääomasijoitustoimialasta, jonka mukaan vuonna 2002 pää-

omasijoittajat tekivät kokonaisuudessaan pääomasijoituksia 391 miljoonalla eurolla (Lauriala 2004, 

18.) Lisäksi, viimeisimmässä Suomen pääomasijoittajat ry:n julkaisemassa kartoituksessa kuvattiin 

pääomarahastojen toimintaa vuoden 2021 ensimmäisellä alkupuoliskolla. Tämän kartoituksen pe-

rusteella vuoden 2021 alkupuolen aikana suomalaiset pääomarahastot tekivät sijoituksia 339 mil-

joonan edestä eri startup- ja kasvuyrityksiin. Lisäksi vuoden 2021 alkuvuoden aikana suomalaisten 

pääomarahastoyhtiöiden keräämät varat sijoittajilta olivat 640 miljoonaa euroa. (Buyout Suo-

messa H1/2021.) Täten voidaan todeta, että pääomasijoitusalalla on Suomessa tapahtunut viime 

vuosikymmenten aikana suurta kasvua, kun tarkastellaan pääomasijoitusrahastojen tekemien sijoi-

tusten kokonaismääriä kohdeyhtiöihin sekä pääomarahastoihin sijoittajilta kerättyjä pääomia. 
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Tämä on edelleen johtanut suomalaisten yhtiöiden menestykseen ja vaurastumiseen ja näin ollen 

vaikuttanut positiivisesti suomalaisen talouskasvun vauhdittamiseen. 

2.2 Pääomarahastojen perusrakenne ja vastuut 

Tässä alakappaleessa keskitytään tarkemmin pääomarahastoyhtiöiden rakenteisiin ja vastuisiin. 

Pääomarahastokokonaisuudet ovat rakenteeltaan vähintään kaksiosaisia, mutta tyypillisesti ne 

muodostuvat muutamasta eri tasosta ja useasta eri rahastosta. Yksinkertaisimmassa muodossa 

pääomarahasto koostuu hallinnointiyhtiöstä ja sekä yhdestä määräaikaisesta rahastosta. Tätä pää-

omasijoitusrahaston perusrakennetta on kuvattu kuviossa 2. Varsinaisia pääomarahastoja hallin-

noivat hallinnointiyhtiöt ovat yhtiömuodoltaan osakeyhtiöitä ja nämä määräaikaiset pääomarahas-

tot ovat kommandiittiyhtiöitä. Tyypillistä on, että hallinnointiyhtiö perustaa uuden rahaston siinä 

vaiheessa, kun tietty määrä varoista on sijoitettuna edellisestä rahastosta. Näin ollen on tavallista, 

että yhdellä hallinnointiyhtiöllä on samanaikaisesti hallittavana useampia määräaikaisia pääomara-

hastoja. (Lauriala 2004, 33–34; Hiden & Tähtinen 2005, 39–41.)  

Laissa avoimesta ja kommandiittiyhtiöstä (AKL 398/1988) kuvataan kommandiittiyhtiön raken-

netta siten, että ne koostuvat aina vähintään yhdestä vastuunalaisesta yhtiömiehestä sekä vähin-

tään yhdestä äänettömästä yhtiömiehestä. Äänetön yhtiömies vastaa kommandiittiyhtiön vas-

tuista hänen yhtiöön sijoittamansa omaisuuspanoksen verran. (AKL 1988/398, 1§.) 

Kommandiittiyhtiömuotoisissa pääomarahastoissa hallinnointiyhtiö toimii vastuunalaisena yhtiö-

miehenä ja nämä kyseiseen rahastoon sijoittavat sijoittajat ovat oikeudelliselta muodoltaan äänet-

tömiä yhtiömiehiä. Tämä on havainnollistettuna alla olevassa kuviossa (2). 
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Kuvio 2. Pääomarahaston yksinkertainen rakenne (Lauriala 2004, 34, muokattu.) 

Pääomarahastoihin sijoitettava pääoma tulee noin 99 prosenttisesti ulkopuolisilta sijoittajilta, 

mutta usein myös hallinnointiyhtiö sijoittaa perustettuun rahastoon pienen pääoman, yleensä 

noin yhden prosentin osuuden. Tätä hallinnointiyhtiön tekemää vähemmistösijoitusta voidaan pi-

tää kannustimena varsinaisille pääomasijoittajille. Vastuunalaisena yhtiömiehenä hallinnointiyhtiö 

on pääsääntöisesti vastuussa rahaston velvoitteista, kun taas rahastoon sijoittavat äänettömät yh-

tiömiehet vastaavat rahaston velvoitteista vain sijoittamansa pääoman verran. (Lauriala 2004, 34–

36.) 

Hallinnointiyhtiön rooli pääomasijoituskohteissa on merkittävämpi kuin varsinaisen rahaston. Ra-

hastojen osuus rahoituskohteiden eli kohdeyhtiöiden toiminnassa nähdään hyvin passiivisena. Hal-

linnointiyhtiö sen sijaan käyttää valtaansa ja osallistuu kohdeyhtiön toimintaan ja sen kehittämi-

seen esimerkiksi hallituksessa toimimisen kautta. Näin ollen hallinnointiyhtiö on myös vastuussa 

rahastojen sijoitusehdotuksista. Nämä varsinaiset sijoitusehdotukset esitetään rahastoyhtiön ää-

nettömille yhtiömiehille eli sijoittajille niin sanotuissa sijoitusneuvostoissa. Sijoitusneuvostoissa 

hyväksytyt sijoitusehdotukset johtavat varsinaisiin pääomasijoituksiin valituissa kohdeyhtiöissä. 

(Lauriala 2004, 34–36.) Yhteenvetona voidaan todeta, että pääomarahastokokonaisuuksien ra-
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kenne ja vastuut vaihtelevat suuresti riippuen siitä, minkä tyyppinen pääomarahastoyhtiö on ky-

seessä. Tämä tarkoittaa sitä, että pääomarahastokokonaisuudet ovat tyypillisesti ainutlaatuisia ja 

rakenne ja sen tuomat vastuut koskevat vain kyseistä pääomarahastoyhtiökokonaisuutta. 

2.3 Pääomasijoitusprosessi 

Pääomasijoitusprosessia voidaan tarkastella monesta eri näkökulmasta. Tarkasteluun valittu näkö-

kulma vaikuttaa olennaisesti pääomaprosessin kuvaukseen. Tässä kappaleessa keskitytään kuvaa-

maan pääomasijoitusprosessia vain pääomarahastoyhtiön näkökulmasta eikä esimerkiksi pääoma-

sijoittajien näkökulmasta. Pääomasijoitusprosessin havainnollistamisella kuvataan sitä, millaiset 

vaiheet pääomarahastoyhtiö käy tyypillisesti läpi määräaikaisen elinkaarensa aikana.  

Pääomasijoitusprosessi voidaan jakaa kolmeen eri vaiheeseen pääomarahaston elinkaaren ajalle. 

Nämä vaiheet ovat varainkeruu-, sijoitus- sekä irtaantumisvaihe. Pääomarahastot etenevät eri pro-

sessin vaiheisiin pääomarahastoyhtiön iän myötä. (Carried Interest projekti 2016.) Tätä on havain-

nollistettu kuviossa 3, jossa on aikajanan muodossa kuvattu se, miten pääomasijoitusprosessin eri 

vaiheet jakaantuvat pääomarahastoyhtiön elinkaaren ajalle. Tyypillisesti pääomarahaston keski-

määräinen elinkaari on noin 10–13 vuotta (Lauriala 2004, 23).  Alla olevasta kuviosta (3) voidaan 

nähdä se, että pääomasijoitusprosessi lähtee liikkeelle varainhankinnasta, jonka aikana etsitään 

varsinaiset sijoittajat ja muodostetaan näiden kanssa sijoitussitoumukset. Tämän jälkeen sijoitta-

jilta pyydetään tasaisesti pääomaa rahastoon, kunnes sijoitussitoumus on täytetty. Tämän jälkeen 

siirrytään varsinaiseen sijoittamisvaiheeseen, jolloin rahasto tekee sijoituksia kohdeyhtiöihin. 

Tämä tapahtuu noin vuosina 1–3. Tyypillistä on, että sijoituksia tehdään eri suuruisissa erissä ja si-

joitukset hajautetaan eri kohdeyrityksiin. Tavoiteltutilanne pääomarahastolle on se, että varsinai-

sen sijoitusjakson jälkeen pääomarahasto siirtyy voitonjako vaiheeseen eli pääomarahastoyhtiö 

irtaantuu sijoitustensa kohteina olleista yhtiöistä. Kohdeyhtiöistä irtaantuminen tapahtuu usein 

rahaston elinkaarta tarkasteltaessa vuosien 4–10 aikana. Osana irtaantumisprosessia, pääomara-

hasto siirtyy jakamaan saatuja voittoja varsinaisille rahastoon sijoittaneille tahoille. Voitonjako voi 

tapahtua rahastossa usealla eri tavalla riippuen siitä, mitä rahastosopimuksissa on sovittu. (Carried 

Interest projekti 2016.) Pääomarahastoyhtiöiden välillä elinkaaret ovat kuitenkin rahastokohtaisia 

ja ne voivat vaihdella sekä olla hyvinkin erilaisia ja eri pituisia (Whetater 2014). Seuraavissa alakap-

paleissa käsitellään yksityiskohtaisemmin kutakin pääomasijoitusprosessin vaihetta, jotta eri vai-

heista saadaan tarkempi käsitys koko pääomasijoitusprosessin kannalta. 
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Kuvio 3. Pääomarahaston elinkaari (Carried Interest projekti 2016.) 

Varainkeruuvaihe 

Varainkeruu vaiheessa tulevaan rahastoon houkutellaan mukaan potentiaalisia sijoittajia. Tämä 

pääomarahaston ensimmäinen vaihe voi olla joko hyvin nopea tai siihen voi mennä aikaa, jos ra-

hasto päätetään perustaa esimerkiksi vaikeaan taloudelliseen aikaan. (Wheater 2014.) Rahastoa 

perustettaessa sijoittajien ja pääomarahaston välille muodostetaan rahastosopimus, jossa määri-

tellään muun muassa sijoittaja varojen sijoitusaikataulusta rahastoon, rahaston elinkaaresta, hal-

linnoinnista sekä kustannusten ja tuottojen jakautumisesta. Vakiintunut englanninkielinen lyhenne 

rahastosopimukselle on LPA, joka tulee englannin kielen sanoista limited partnership agreement. 

Pääomasijoittamisessa sijoittajat eivät sijoita heti koko rahastosopimuksessa sovittua pääomaa ra-

hastoon, vaan se tehdään sijoitusaikataulun mukaisesti, silloin kun hallinnointiyhtiö lähettää sijoit-

tajille pyynnön eli niin sanotun pääomakutsun (eng. capital call). Sijoittajille lähetetyissä pääoma-

kutsuissa tuodaan ilmi yleisellä tasolla se, mihin kyseisessä pääomakutsussa kerätyt rahat 

käytettään. Usein rahastosopimuksesta on mainittuna se, että rahastoilla ei ole tarkoituksena säi-

lyttää sijoittajien varallisuutta rahastossa turhaan. Varsinainen sijoitussitoumusten keräys pää-

omarahastoon varsinaisia investointeja varten tehdään rahaston alku- ja keskivaiheen aikana, tyy-

pillisesti vuosina 0–3 (Carried Interest projekti 2016). Pääomarahastot keräävät varoja sijoittajilta 
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tyypillisesti kolmea rahan tarvetta varten. Varoja kerätään varsinaisia sijoituksia varten, hallinnoin-

tiyhtiön palkkioita varten sekä kolmantena varoja voidaan kerätä kattamaan rahaston muita yleisiä 

kuluja. (Hiden & Tähtinen 2005, 95–96.) 

Sijoitusvaihe 

Sijoitusvaiheessa pääomarahastoyhtiö toimii pääomien ja sijoitusten hallinnointiyksikkönä. Varsi-

naiset päätökset sijoitusten tekemisestä tehdään hallinnointiyhtiöiden toimesta. Pääomasijoituk-

set valittuihin kohdeyhtiöihin ovat monimutkaisia ja pitkien prosessien tulosta. Yksittäinen sijoitus-

prosessi alkaa potentiaalisen sijoituskohteen etsimisellä ja päättyy mahdollisen pääomasijoituksen 

tekoon. Sijoitusprosessiin osallistuu usein monia eri tahoja, jonka takia prosessi voi kestää useita 

vuosia. Sijoitusprosessiin mahtuu monia sopimusmenettelyitä ja varmentavia toimenpiteitä, joilla 

varmistutaan potentiaalisen sijoituskohteen sopivuudesta. (Andersin 2021, 46–49.) Rahastosopi-

muksissa sovitaan usein myös rahastoa koskevasta sijoitusstrategiasta, jota noudatetaan sijoitus-

vaiheessa. Sijoitusstrategiassa voidaan esimerkiksi rajoittaa samaan kohdeyhtiöön tehtävien sijoi-

tusten prosentuaalista määrää suhteessa koko pääomarahaston kokoon. Myös rahaston 

sijoitusvaiheen kesto määräytyy tyypillisesti rahastosopimuksen mukaan. Rahaston elinkaaren nä-

kökulmasta sijoitusvaihe on yleisesti 4–5 vuotta rahaston perustamisesta. (Hiden & Tähtinen 2005, 

131–133.) Varsinaisen sijoitusvaiheen jälkeen rahaston toiminnassa keskitytään kohdeyritysten ke-

hittämiseen ja mietitään mahdollisia irtaantumisvaihtoehtoja. Pääomarahaston aktiivisen sijoitus-

vaiheen jälkeen on tyypillistä myös lisäsijoitusten teko jo olemassa oleviin sijoituskohteisiin. (The 

Life Cycle of Private Equity 2020.) 

Irtaantumisvaihe eli EXIT 

Pääomasijoittamisessa pääomarahaston elinkaaren loppuvaiheessa on pääomasijoitusyhtiön tar-

koituksena irtaantua tehdyistä sijoituksista ja realisoida sijoituksilla saavutetut mahdolliset voitot 

(Wheater 2014). Alan ammattitermistössä irtaantumisesta käytetään nimitystä EXIT, eli rahasto 

tekee EXITIN, kun se irtaantuu kohdeyhtiöstään elinkaarensa loppupuolella. Irtaantuminen voi ta-

pahtua erilaisilla tavoilla riippuen vallitsevasta kohdeyhtiön tilanteesta. Yleisimpiä irtaantumisen 

keinoja ovat listautuminen, yrityskauppa tai alaskirjaus. Tavoiteltuja tapoja irtautua sijoituksesta 

ovat olennaisesti yrityskaupan tai listautumisen kautta toteutuva irtaantuminen. Edellä mainituilla 

irtaantumisen keinoilla on myös useita erilaisia toteuttamismenetelmiä. (Andersin 2021, 80–84.)  
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Irtaantumisvaiheen jälkeinen voitonjako 

Pääomanpalautuksista ja rahaston voitonjaosta voidaan määritellä rahoitussopimuksissa hyvin tar-

koin ja koskien vain tietyn pääomarahaston toimintatapaa. Olemassa on kuitenkin alalle vakiintu-

neita yleisiä menettelytapoja, joita noudatetaan voittoa jaettaessa. Yleensä pääomanpalautus ja 

voitonjako lähtee liikkeelle siitä, että äänettömille yhtiömiehille eli sijoittajille palautetaan heidän 

sijoittamansa rahastosopimuksessa määrätty sijoitussitoumus. Tämän sitoumuksen päälle laske-

taan rahastosopimuksessa sovittu vuosikorko tai kiinteäkorko, joka lasketaan sijoitussitoumuksille 

sen perusteella, kuinka kauan nämä sitoumukset ovat olleet pääomarahaston hallinnoitavana. 

Tätä rahastosopimuksessa niin sanottua etuoikeutettua korkoa kutsutaan myös aita- tai kynnysko-

roksi (eng. hurdle rate). (Andersin 2021, 28–29 & Lauriala 2004, 41.) Aitakorko lähtee kertymään 

sijoittajille sitä mukaa, kun rahasto pyytää pääomakutsuilla sijoittajilta pääomaa rahaston käyt-

töön. Tämä asettaa rahastolle painetta siinä suhteessa, että pääomarahaston ei kannata pyytää 

rahaa ”lepäämään” rahastoon sisään, sillä tästä aiheutuu rahastolle jatkuvasti kulua, joka täytyy 

tulevaisuudessa maksaa sijoittajille. Täten aitakoron ansiosta pääomasijoittajat ovat oikeutettuja 

ennalta määriteltyyn tuottoon rahastosta ennen kuin hallinnointiyhtiö voi saada rahastosta tuot-

toa. Hallinnointiyhtiön näkökulmasta aitakorko asettaa hallinnointiyhtiön asemaan, jossa tämän 

kannattaa lähettää pääomakutsut sijoittajille mahdollisimman myöhään ja sekä vastaavasti pää-

omanpalautukset kannattaisi tehdä heti kun siihen on mahdollisuus. (Andersin 2021, 29; Hiden & 

Tähtinen 2005, 95–96.) 

Pääomansitoumuspalautusten jälkeen ryhdytään jakamaan rahastosta kertyneitä tuottoja sijoitta-

jille ja hallinnointiyhtiölle. Rahastosopimus määrittelee vahvasti rahastoista tapahtuvaa pääoman-

jakoprosessia, joten se on jokaiselle rahastolle omanlaisensa. Pääomasijoitusalalla on kuitenkin 

olemassa vakiintuneita malleja voitonjaolle ja yksi tyypillisimmistä on 80/20 jako. Tällä tarkoite-

taan sitä, että 80 prosenttia pääomarahaston tuotosta kuuluu sijoittajille heidän omistustensa suh-

teessa ja loput 20 prosenttia tuotoista kuuluu vastuulliselle yhtiömiehelle eli hallinnointiyhtiölle. 

(Andersin 2021, 28; Lauriala 2004, 41.) Pääomarahastojen tuottojen jakoa voidaan kuvata termillä 

vesiputous (eng. distribution waterfall). Tällä vertauskuvalla tarkoitetaan sitä, että pääomanpalau-

tusten ja aitakoron maksun jälkeen rahaston tuottoja jaetaan esimerkiksi menetelmällä 50/50 sii-

hen saakka, kunnes hallinnointiyhtiö on saavuttanut 20 prosentin osuuden koko rahaston saa-

masta tuotosta. (Distribution Waterfall n.d; Andersin 2021, 28–29.) 
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2.4 Erilaiset pääomasijoitusmenetelmät  

Pääomasijoituksen tekeminen kohdeyhtiöön on mahdollista toteuttaa monella vaihtoehtoisella 

metodilla. Kuten aiemmin todettiin, karkealla tasolla pääomasijoittaminen voidaan jakaa varhaisen 

vaiheen pääomasijoittamiseen (venture capital) ja myöhemmän vaiheen pääomasijoittamiseen 

(buyout). Näiden lisäksi pääomasijoituksia voidaan tehdä erilaisten syöttörahastojen, growth-ra-

hastojen tai esimerkiksi rahastojen rahaston (fund of funds) kautta. Growth-sijoittaminen on ven-

ture capital- ja buyout-sijoittamisen välimuoto, jossa pääomasijoitus tehdään suhteelliseen kyp-

sään yhtiöön. Tavallisesti näissä yhtiöissä on käynnissä jokin organisaatiomuutos, jota varten 

rahoitusta tarvitaan. Growth-pääomasijoitus on tyypillisesti lyhyempiaikainen kuin venture capital 

-sijoitus eikä siinä riski ole niin merkittävässä osassa pääomasijoittajalle. (Andersin 2021,13; What 

is Growth Equity n.d.)  

Tässä alakappaleessa on tarkoituksena kuvata tarkemmin yleisimpiä pääomasijoitusmenetelmiä; 

venture capital- sekä buyout-pääomasijoittamista. Tavoitteena on kuvata kummallekin sijoitusme-

netelmälle tyypillisiä piirteitä sekä havainnollistaa näiden eroavaisuudet. Teoriaosuuden aiheenra-

jauksen näkökulmasta näiden kahden valtamenetelmän avulla havainnollistetaan lukijalle pääoma-

sijoittamisen erilaisia sijoitusvaihtoehtoja. Tämän alakappaleen lopussa on lyhyesti avattuna myös 

rahastojen rahasto-sijoitusmenetelmän määritelmä sekä sen tuomat edut sijoittajalle. 

Venture capital-pääomasijoittaminen 

Venture capital-pääomasijoittamisessa pääomarahastot tekevät pääsääntöisesti sijoituksensa star-

tup yhtiöihin ja nämä sijoitukset ovat tyypillisesti luonteeltaan vähemmistösijoituksia (Hiden & 

Tähtinen 2005, 26). Startup yhtiöt ovat lähtökohtaisesti pieniä ja nuoria yhtiöitä, joilla nähdään 

olevan innovatiivista potentiaalia. Näille startup yhtiöille on olennaista rahoituksen tarve ja erilai-

set rahoituskierrokset osana yhtiön kasvua. Startup yhtiöt pyrkivät usein saamansa rahoituksen 

turvin kansainvälistymään nopeasti. (Parviainen 2017, 20.) Suomalaisesta venture capital-sijoitta-

misesta sekä venture capital-rahastoista käytetään usein lyhennettä VC-sijoitus tai VC-rahasto (An-

dersin, 17). 
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VC-rahastot 

Venture capital-pääomasijoittamisessa hallinnointiyhtiö perustaa pääomasijoituksia varten varsi-

naisen rahaston, johon kerätään tarvittavat sijoittajat. Suomalaiset VC-rahastot ovat tavallisesti 

kommandiittiyhtiömuotoisia. Näissä kommandiittiyhtiöissä rahaston perustaja eli hallinnointiyhtiö 

toimii vastuunalaisena yhtiömiehenä eli GP:nä. GP on yleinen rahastoyhtiömaailmassa käytettävä 

termi vastuunalaiselle yhtiömiehelle. GP lyhenne tulee englannin kielen sanoista General Partner. 

VC-rahastoon kutsuttavista sijoittajista käytetään rahastomaailmassa pääsääntöisesti termiä LP, 

joka tarkoittaa äänetöntä yhtiömiestä. LP lyhenne tulee myös englannin kielestä Limited Partner. 

(Andersin 2021, 22–23.) Andersin (2021) mukaan Suomessa VC-rahastoihin sijoittaa tyypillisesti 

eläkevakuutusyhtiöt, eläkekassat, vakuutusyhtiöt, varakkaat yksityishenkilöt. Merkittäviä VC-

sijoittajia ovat myös valtion rahoittama Suomen Teollisuussijoitus Oy eli Tesi ja Euroopan unionin 

tukema Euroopan investointirahasto EIF. (Andersin 2021, 24.)  

Venture capital-sijoittaminen on yleistynyt globaalisti erityisesti 2010-luvun aikana. Suomessa 

2010-luvun loppupuoli ja 2020-luvun alku ovat olleet venture capital-sijoitusten varsinaista yleisty-

misen aikaa. Yksi tähän asti suurimmista Suomessa tehdyistä VC-sijoituksista tehtiin vuonna 2019 

ruoankuljetusyhtiö Woltille. Tämän pääomasijoituksen arvo oli 110 miljoonaa euroa. Tyypillisesti 

suomalaisten VC-rahastojen koko on viime vuosina ollut noin 20–40 miljoonaa euroa. VC-

rahastojen koosta voidaan myös käyttää termiä pääomasitoumus, jolla viitataan siihen sijoitettuun 

määrään, jonka VC-rahasto sijoittaa valitsemaansa kohdeyhtiöön. Euroopassa VC-rahastojen koko 

on keskimäärin noin 100 miljoonaa euroa. (Andersin 2021, 13–17.) Suomalaisten VC-rahastojen 

sijoitukset ulkomaisiin yhtiöihin ovat lisääntyneet viime aikoina aiempaa enemmän. Esimerkiksi 

vuonna 2020 suomalaiset VC-rahastot sijoittivat ulkomaisiin startup yhtiöihin 51 miljoonaa euroa, 

kun kokonaisuudessaan vuonna 2020 suomalaisten VC-rahastojen tekemien sijoitusten kokonais-

määrä oli 274 miljoonaa euroa. (Santavirta 2021.) 

Buyout-pääomasijoittaminen 

Buyout-sijoittamisessa buyout-muotoiset pääomarahastot keskittyvät sijoittamaan enemmissä 

määrin jo olemassa oleviin vakiintuneisiin ja liikevaihtoa jo tuottaviin kasvuyhtiöihin. Buyout-pää-

omasijoitukset ovat tyypillisesti enemmistösijoituksia kohdeyhtiöihin, joka tarkoittaa käytännössä 

sitä, että usein suurin osa yrityksestä ostetaan pääomasijoituksen myötä. (Andersin 2021, 13.) Bu-

yout sijoittamiselle on olennaista jo olemassa olevan toiminnan uudelleen organisointi ja uuden 
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toimintasuunnan löytäminen. Lähtökohtana buyout-sijoittamiselle voi olla esimerkiksi tilanne, 

jossa yhtiön johto ei ole motivoitunut kehittämään ja parantamaan yhtiön toimintaa, vaikka itse 

liiketoimintakonsepti muodostaisi potentiaaliset lähtökohdat menestykselle. Näissä tilanteissa 

pääomasijoittajan motiivina on pyrkiä vaikuttamaan yrityksen strategiaan sekä liiketoimintoihin ja 

kasvattamaan tätä kautta yrityksen arvoa. (Pajarinen, Rouvinen & Ylhäinen 2016, 8–9.) Buyout-

sijoittamista varten muodostettu buyout-pääomarahasto on VC-rahaston tapaan Suomessa kom-

mandiittiyhtiömuotoinen. Buyout-pääomasijoituskokonaisuuden rakenne voi olla hieman moni-

mutkaisempi kuin VC-pääomasijoituskokonaisuudessa. (Andersin 2021, 13.) 

Buyout-termi itsessään toimii niin sanottuna yläkäsitteenä erilaisille tavoille toteuttaa enemmistö-

pääomasijoitus. Fraser-Sampson (2010, 59) esittelee buyout-pääomasijoittamiselle seitsemän 

vaihtoehtoista menetelmää: 

1. MBO (Management Buy Out) 

2. MBI (Management Buy In) 

3. BIMBO (Buy In Management Buy Out) 

4. LBO (Leveraged Buy Out) 

5. Take Private P2P 

6. Roll Up 

7. SBO (Secondary Buy Out) (Fraser-Sampson 2010, 59). 

 

Seuraavissa alakappaleessa kuvataan näiden buyout-sijoitustyylien ydinkohdat lyhyesti. Tämän 

tarkoituksena on muodostaa käsitys siitä, kuinka monella eri tavalla buyout-pääomasijoitus voi-

daan tehdä.  

MBO, MBI & BIMBO buyout -sijoittaminen 

MBO menetelmä tulee sanoista Management Buyout, jolla tarkoitetaan suomennettuna toimivan 

johdon yritysostoa. MBO menetelmä on ollut yksi klassisimmista tavoista toteuttaa buyout-sijoit-

tamista, mutta nykypäivänä menetelmä ei ole enää niin suosittu. Toimivan johdon yritysostossa 

yrityksessä oleva johto ja pääomasijoituksen myötä yhtiöön tulevat sijoittajat ostavat yrityksen lii-

ketoimintaidean tai koko yrityksen emoyhtiöltä tai osakkeenomistajilta. Tämän jälkeen MBO:ssa 

johtoryhmä vastaa ostetun yhtiön liiketoiminnasta ja sen kehittämisesti ja esittelee yhtiön buyout-
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pääomasijoituksia tekevälle rahastolle. MBI menetelmä tulee vastaavasti englannin kielen sanoista 

Management Buy In. Tämä buyout sijoitusmuoto on hyvin paljon MBO:ta muistuttava, mutta 

erona siihen on se, että määräysvallan kohdeyhtiöstä hankkii kokonaan ulkopuolinen johtoryhmä. 

Tämä buyout-sijoitusmuoto voidaan nähdä usein haastavaksi, sillä usein ulkopuolisella johtoryh-

mällä ei ole tietoa eikä taitoa kyseisen kohdeyhtiön johdosta. Olennaista MBI tyyppisille buyout-

sijoituksille on se, että kauppaa suunnittelevalla ulkopuolisella johtoryhmällä on oltava vankka ko-

kemus kyseisestä toimialasta ja sen vaatimuksista. BIMBO buyout-menetelmässä yhdistyvät sekä 

MBI että MBO menetelmän edut. Näissä tapauksissa sekä jo yrityksessä oleva toimiva johto, että 

ulkopuolinen johtoryhmä muodostavat kokonaisuuden, jolla jo olemassa olevan yrityksen toimin-

taa ryhdytään kehittämään ja ohjaamaan. (Fraser-Sampson 2010, 59–60.) 

LBO ja P2P Buyout -sijoittaminen 

Vivutettu yritysosto tarkoittaa suomennettuna LBO buyout-sijoitustapaa. LBO tulee englannin kie-

len sanoista Leveraged Buyout. Tämä pääomasijoitusmenetelmä pohjautuu vipu eli velkarahoituk-

sen hyödyntämiseen osana pääomasijoitusta. Näissä tilanteissa pääomansijoitus tehdään koh-

deyhtiöön enemmissä määrin velkarahoituksen turvin, jolloin sijoituksen tekevän tahon varallisuus 

ei ole merkittävässä asemassa osana sijoitusta. Take Private eli P2P-menetelmässä buyout-sijoitus-

rahasto ostaa jo pörssiin listatun yhtiön pois pörssistä yksityiseen omistukseen. Tässä menetel-

mässä kaikki julkisen kaupankäynnin piirissä olevat osakkeet ostetaan yksityiseen omistukseen, 

jonka kautta buyout-sijoittaja saa määräysvallan itselleen kohdeyhtiöstä. (Fraser-Sampson 2010, 

60–61.) 

Roll Up ja SBO buyout -sijoittaminen 

Kuudes buyout-sijoitusmuoto on Roll Up menetelmä. Tässä menetelmässä buyout-pääomarahas-

ton tavoitteena on poimia tietyltä toimialalta useita pieniä toimijoita, jonka jälkeen buyout-yhtiön 

on tarkoitus fuusioida, eli yhdistää, nämä hankitut pienemmät toimijat. Roll Up menetelmä voi-

daan kuitenkin nähdä nykypäivänä melko harvinaisena ja vanhana tapana toimia. Tämä johtuu ra-

hastojen kokojen kasvusta, jolla viitataan siihen, että nykypäivänä rahastot ovat suurempia ja ne 

tavoittelevat suurempia kohdeyrityksiä. (Fraser-Sampson 2010, 59–62.) Viimeinen Fraser-Sampso-

nin (2010) määrittelemä menetelmä buyout-sijoituksen tekemiselle on SBO eli englannin kielellä 
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Secondary Buyouts. Tämän buyout-menetelmän idea kiteytyy siihen, että jo aiemmin buyout-ra-

haston omistuksessa oleva kohdeyhtiö myydään, eli buyout-rahasto irtaantuu ja näissä kaupoissa 

ostajana toimii toinen buyout-rahasto. (Fraser-Sampson 2010, 62.) 

Rahastojen rahastot (eng. Fund of Funds) 

Rahastojen rahastot ovat myös yksi vaihtoehtoinen pääomasijoitustoimintaa harjoittavan yhtiön 

muoto. Näiden pääomasijoitussektorilla toimivien pääomarahastoyhtiöiden ei ole tarkoituksena 

sijoittaa kohdeyhtiöihin, vaan nämä rahastot sijoittavat pääomaa toisiin pääomarahastoihin. (Hi-

den & Tähtinen 2005, 22.) Tämänkaltainen hieman erilainen pääomasijoitustyyli tuo mukanaan 

sijoittajalle etuja. Rahastojen rahaston kautta yksittäiset sijoittajat voivat saada mahdollisuuden 

päästä sijoittamaan sellaisiin pääomarahastoihin, joihin näillä ei ole suoraan mahdollisuutta sijoit-

taa itsenäisesti, esimerkiksi kyseisen rahaston suljetun muodon vuoksi. Näihin rahastoihin voi tyy-

pillisesti ryhtyä sijoittamaan pienemmälläkin pääomalla, joka ei saattaisi olla mahdollista tavallis-

ten pääomasijoitusrahastojen kohdalla, joissa sijoitussitoumukset saattavat nousta suuriksi. 

Rahastojen rahaston kautta sijoittajilla on mahdollisuus saada laajempaa asiantuntijatukea pää-

omasijoitukselleen. Lisäksi rahastojen rahastot pyrkivät usein hajauttamaan sijoituksensa maantie-

teellisesti laajalle tavoitellakseen huippusijoitusmahdollisuuksia. Rahastojen rahaston toiminta voi-

daan teknisesti nähdä omaisuuden hoitamisena eikä niinkään pääomasijoitustoimintana. (Demaria 

2013, 77–79.) 

3 Pääomarahastoyhtiöt kirjanpidossa  

Pääomarahastoyhtiöiden varsinaisesta kirjanpidosta ja siihen liittyvistä asioista on hyvin vähän var-

sinaista kirjallisuutta. Tämän kappaleen ideana on havainnollistaa muun muassa pääomarahasto-

yhtiön kassavirran muodostumista eli kuvataan tuottoja ja tyypillisiä toiminnasta syntyviä kuluja. 

Näiden lisäksi tämän luvun alakappaleissa perehdytään osaltaan pääomarahastoyhtiöiden kirjanpi-

toon vaikuttaviin tekijöihin, kuten pääomarahastoyhtiöiden sääntelyyn ja verotukseen Suomessa 

sekä pääomarahastoyhtiöiden raportointivelvoitteisiin.  

Pääomarahastojen kassavirta muodostuu tyypillisesti tavallisten yhtiöiden tapaan sekä panoista 

että otoista. Pääomarahastojen kassavirtaa voidaan pelkistetysti kuvata alla olevan kuvion (4) mu-

kaisesti. Kuvion (4) ydinideana on se, että sijoittajat tekevät rahastosijoituksen pääomarahastoon, 
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jonka jälkeen pääomarahasto tekee pääomasijoituksen valittuun kohdeyhtiöön. Pääomasijoituk-

sen jälkeen kohdeyhtiö voi maksaa korkoja ja muita tuottoja ja lopulta irtaantuessaan mahdollista 

voittoa. Nämä varat maksetaan ensin kohdeyhtiöstä rahastoon ja tämän jälkeen rahasto jakaa saa-

dut voitot takaisin sijoittajille rahastosopimuksissa määriteltyjen ehtojen mukaisesti. (Hiden & Täh-

tinen 2005, 96.) 

Kuvion 4 toinen tärkeä ajatus kassavirran näkökulmasta on se, että kohdeyhtiö ei koskaan maksa 

suoraan sijoittajille eikä sijoittajat rahoita suoraan kohdeyhtiötä, vaan kaikki rahaliikenne tapahtuu 

pääomarahaston sekä usein välillisesti myös hallinnointiyhtiön kautta. Kun kohdeyhtiö maksaa ra-

hastolle tuottoa, välittää pääomarahasto nämä voitot suoraan sijoittajille. Pääomarahastoille ei ole 

tyypillistä, että nämä sijoittaisivat kohdeyhtiöistä saadun tuoton heti uudelleen. Uudet sijoitukset 

tehdään sijoittajilta kerättyjen pääomakutsujen perusteella. (Hiden & Tähtinen 2005, 96.) 

 

Kuvio 4. Pääomarahastoyhtiön kassavirta (Hiden & Tähtinen 2005, 96.) 

Pääomarahastoyhtiöt keräävät tarvitsemansa rahat sijoittajilta, jotka ovat lähteneet rahoittamaan 

kyseistä pääomarahastoa. Tyypillisiä pääomarahastoihin aktiivisesti sijoittavia tahoja ovat eläkera-

hastot, pankit, vakuutusyhtiöt sekä suuret yhtiöt. (Feld & Mendelson 2013, 117.) Koppasen (2018) 

mukaan pääomarahastot ovat tyypillisesti pääomanvaihtelevuudeltaan suljettuja. Tällä tarkoite-

taan sitä, että pääomarahastoissa on pääsääntöisesti tietyt sijoittajat koko rahaston elinkaaren 

ajan, eikä rahasto ole niin sanotusti avoin, kuten esimerkiksi tavalliset sijoitusrahastot ovat. Tavalli-

sesti avoimissa sijoitusrahastoissa uusia sijoituksia ja sijoituksista irtaantumisia voi tapahtua esi-

merkiksi päivittäin. Pääomarahastojen kohdalla tämän kaltainen pääomien ja omistusten vaihtele-

vuus ei ole tyypillistä. (Koppanen 2018.) Lisäksi pääomarahastojen rahastosopimuksessa on 

mainittuna se, että rahastoilla ei ole tarkoituksena säilyttää sijoittajien varallisuutta rahastossa tur-

haan. Tämä muodostaa rahastoille tyypillisen kassavirran periaatteen eli varallisuus pyydetään ra-

hastoon silloin, kun sille on käyttöä. (Lauriala 2004, 75.)  
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Pääomarahastoyhtiön kulut 

Kommandiittiyhtiömuotoisen pääomarahastoyhtiön varsinaisesta toiminnasta aiheutuvat yleiskus-

tannukset ovat usein varsin pienet. Pääomarahastojen rahastosopimuksissa eli LPA:ssa sovitaan 

yleensä pääomarahaston ja hallinnointiyhtiön välisten kustannusten jakautumisesta. Pääomara-

haston kustannukset vaikuttavat olennaisesti pääomarahastojen kassavirtaan ja tätä kautta pää-

omasijoittajille jaettaviin pääomanpalautuksiin ja voitonjakoon sekä hallinnointiyhtiölle maksetta-

viin voitto-osuuksiin ja palkkioihin. (Hiden & Tähtinen 2005, 157.) Kustannusten jakautumisen 

perusperiaatteeksi voidaan katsoa se, että varsinaisesta pääomasijoitustoiminnasta ja sen aiheut-

tamista kustannuksista pääomarahasto vastaa itsenäisesti. Pääomarahaston perustamiskustannuk-

set jaetaan tyypillisesti sekä hallinnointiyhtiön että itse rahaston katettavaksi. Pääomarahastojen 

tuloslaskelmalla näkyvät kulut tulevat pääsääntöisesti taloushallinto-, tilintarkastus- sekä laki- ja 

konsultointipalveluista. (Lauriala 2004, 40–41.) 

Hallinnointipalkkiolla (eng. management fee) tarkoitetaan tyypillisesti hallinnointiyhtiössä työsken-

televien henkilöiden palkkakustannuksia tai muita hallinnointiyhtiön juoksevia kuluja varten varsi-

naiselta rahastolta veloitettavaa kulua. Hallinnointipalkkio katetaan pääomarahastoon sitoutunei-

den sijoittajien toimesta ja se maksetaan vastuunalaiselle yhtiömiehelle eli pääomarahastossa 

toimivalle hallinnointiyhtiölle. Täten hallinnointipalkkio on pääomarahastoyhtiölle (ky) kulu ja toi-

saalta taas vastuunalaiselle yhtiömiehelle eli hallinnointiyhtiölle (oy) tuloa. Hallinnointipalkkion 

määrä on vuosittain noin 1,5–2,5 prosenttia rahaston suuruudesta. Hallinnointipalkkion määrä on 

usein vahvasti sidoksissa rahaston varallisuuden määrään. Näin ollen mitä pienempi rahasto on, 

sitä suurempi hallinnointipalkkioprosentti tulee olemaan rahaston kokoon nähden. Pääsääntöisesti 

hallinnointipalkkio on noin 2 prosenttia rahastoon kerätyistä varoista. Sijoittajat maksavat osuu-

tensa hallinnointipalkkiosta pääomarahastolle vuosittain joko neljännes- tai puolivuosittain. (Feld 

& Mendelson 2013, 119.) Rahaston elinkaaren vaihe vaikuttaa tyypillisesti rahaston arvon laskemi-

seen, jonka perusteella hallinnointipalkkioprosentti usein lasketaan. Rahaston sijoitusvaiheessa 

sen koko määritellään usein kerättyjen sijoitussitoumusten kautta, kun taas sijoitusjakson jälkei-

senä aikana rahaston koko määritellään kohdeyhtiöihin tehtyjen pääomasijoitusten perusteella. 

(Andersin 2021, 28.) 
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3.1 Pääomarahastoyhtiöiden sääntely ja verotus Suomessa 

Pääomarahastot ovat oikeudelliselta muodoltaan vaihtoehtorahastoja ja näitä hallinnoivat hallin-

nointiyhtiöt ovat vaihtoehtorahastojen hoitajia. Lain mukaan vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan 

rahastoa, yhteisöä tai muuta sellaista sijoittamisen muotoa, jossa varat kerätään usealta eri sijoit-

tajalta ja nämä kerätyt rahat sijoitetaan eteenpäin tietyn sijoituspolitiikan mukaisesti. Tavoitteena 

vaihtoehtorahaston toiminnassa on tuottaa etua sijoittajilleen. (L 162/2014, 2:1.) Vuonna 2014 

Suomessa tuli voimaan laki vaihtoehtorahastojen hoitajista. Tämä laki ja kansainvälinen AIFM-

direktiivi lisäsivät sääntelyä melko väljästi säännellyllä pääomasijoitusalalla Suomessa. AIFM-

direktiivi tulee englannin kielen sanoista alternative investment fund managers eli suoraan kään-

nettynä tarkoittaa direktiiviä vaihtoehtorahastojen hoitajista. AIFM-sääntely liittyy lähinnä pää-

omasijoitusrahastojen ja hallinnointiyhtiöin välisiin sisäisiin suhteisiin ei niinkään rahastojen ja 

kohdeyhtiöiden välisiin suhteisiin. (Andersin 2021, 31.) Varsinaisen pääomarahastoyhtiön toiminta 

toteutetaan Suomessa pääsääntöisesti kommandiittiyhtiömuodossa, joka asettaa omat velvolli-

suutensa pääomarahastojen toiminnalle. Pääomarahastojen kirjanpitoa koskevat säännökset tule-

vat pääosin kirjanpitolaista.  

Vaihtoehtorahastoyhtiöiden toiminnan sääntely 

Laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista määritellään pääomarahastojen toiminnan luvanvaraisuu-

desta. Suomessa vaihtoehtorahastojen harjoittama sijoitustoiminta on aina luvanvaraista. Näin ol-

len, pääomarahastojen toiminta on aina ainakin rekisteröitymisvelvollisuuden varassa, mutta jois-

sain tilanteissa voi olla velvollisuutena hakeutua toimilupavelvolliseksi. Toimilupavelvolliset 

rahastot ovat kokoluokaltaan suurempia kuin rekisteröitymisvelvolliset rahastot. (L 162/2014, 1:2–

3.) Vaihtoehtorahastojen hoitamiseen katsotaan salkunhoito ja riskienhallinnan harjoittaminen si-

joitustenhoitotoimintona. Näiden lisäksi vaihtoehtorahaston hoitamisen määritelmään katsotaan 

liittyvän esimerkiksi lakisääteisen rahaston kirjanpidon, arvonmäärityksen ja markkinoinnin. (L 

162/2014, 2:3.) 

Pääomarahastoyhtiöiden verotuksesta yleisesti 

Kuten aiemmin on käyty läpi se, että Suomessa toimivat pääomasijoitusrahastot ovat kommandiit-

tiyhtiöitä, joten näitä verotetaan kommandiittiyhtiöitä koskevien vero-ohjeiden mukaisesti. Kom-

mandiittiyhtiömuotoinen yhtiörakenne nähdään joustavana ja laajan sopimusvapauden mahdollis-

tavana yhtiömuotona. Tuloverolain 4§:n mukaan kommandiittiyhtiöt ovat elinkeinoyhtymiä, 
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joiden verotuskäsittely toteutetaan yhdenkertaisesti. Tämä tarkoittaa sitä, että kommandiittiyhtiö 

ei ole itsessään verovelvollinen, vaan sen tekemä tulos jaetaan osakkaiden omistusten suhteessa 

verotettavaksi. Kommandiittiyhtiömuotoisten pääomasijoitusrahastojen toiminta katsotaan elin-

keinotoiminnaksi, jonka perusteella pääomasijoitusrahastojen verotettava tulo lasketaan elinkei-

noverolain mukaisesti. Kuten tavallisissa kommandiittiyhtiöissä myös pääomasijoitusyhtiöissä yh-

tiön verotettava tulos jaetaan tyypillisesti yhtiömiesten eli pääomarahastoyhtiöiden tapauksessa 

sijoittajien kesken. Pääomarahastoissa varsinaisten osakkaiden eli sijoittajien tuloksi luettava 

voitto määräytyy yleensä rahastosopimuksessa määriteltyjen voitonjakosäännösten mukaan. Li-

säksi verotettavaa tuloa syntyy pääomarahastoissa tyypillisesti vasta pääomasijoitusyhtiön irtaan-

tumisvaiheessa. Kun pääomasijoittajana toimii yhtiö, verotetaan tuloa tavallisesti 20 prosentin tu-

loveron mukaisesti. Tilanteissa, joissa äänetön pääomasijoittaja on yksityishenkilö, jaetaan 

verotettava tulo nettovarallisuuden perusteella pääoma- ja ansiotuloksi. Verotusmenettelylain 52 

§:n mukaan elinkeinoyhtymissä yhtymä on vastuussa sen tulon ja varallisuuden perusteella osak-

kaalle aiheutuvasta verosta. Näin ollen, koska pääomarahastoyhtiöissä hallinnointiyhtiö on vas-

tuullinen yhtiömies, on se viime kädessä vastuussa pääomarahastoyhtiön verotuksesta. (Eri sijoi-

tusmuotojen verokohtelu 2018, 157–159.) 

3.2 Pääomarahastoyhtiöiden raportointivelvoitteet 

Pääomarahastoyhtiöiden toimintaan liittyy vahvasti kaksi eri raportointivelvollisuutta. Pääoma-

rahastot raportoivat toiminnassaan säännöllisin väliajoin Suomen viranomaisille sekä sisäisesti ra-

hastoon sijoittaville tahoille. Sijoittajaraportoinnin tarkoituksena on tiedottaa sijoittajille rahaston 

toimintaan liittyvistä seikoista. Sijoittajaraportointia tehdään pääomarahastoyhtiöissä yleensä 

kvartaaleittain tilikauden aikana. Rahastosopimuksissa voi kuitenkin ilmentyä erilaisia raportointi-

käytänteitä sekä aikatauluja sijoittajaraportoinnin suhteen. Kvartaaleittain tehtävässä sijoittajara-

portoinnissa käsitellään muun muassa kyseisen kvartaalin olennaisia tapahtumia pääomarahas-

tolle, sijoituskohteiden arvonkehityksiä sekä muita olennaisia asioita. (Andersin 2021, 257–258.)  

Invest Europe on Euroopassa toimiva taho, joka tuottaa yleistettäviä ohjeistuksia eurooppalaisille 

rahastoyhtiöille koskien esimerkiksi sijoittajaraportointia. Sijoittajaraportointia koskeva ohjeistus 

ei kuitenkaan ole määräys, mutta tästä ohjeistuksesta on muodostunut yleinen tapa toimia Euroo-

pan rahastoyhtiöiden keskuudessa. Sijoittajaraportointia koskevassa Invest Europen ohjeistus on 
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annettu yleisesti kaikille erilaisille toimijoille, joten on rahastokohtaista määritellä kyseisestä ra-

hastoa olennaisesti koskevat sijoittajaraportoinnille olennaiset seikat. (Handbook of Professional 

Standards 2018, 73.) Koronapandemia on viime vuosien aikana vaikuttanut myös talousmaail-

maan. Voidaan katsoa, että koronapandemia on osaltaan lisännyt sijoittajaraportoinnin tärkeyttä 

pääomasijoitusalalla. Kattavalla sijoittajaraportoinnilla pyritään pitämään sijoittajat rauhallisina, 

jotta nämä sitoutuvat sijoitussitoumusten noudattamiseen myös poikkeuksellisissa taloustilan-

teissa. (Alahuhta & Puurunen 2021.) 

Näiden lisäksi laissa vaihtoehtorahaston hoitajista (L 162/2014) määrätään se, että vaihtoehtora-

haston hoitajien tulee laatia jokaiselta rahaston toimikaudelta tilinpäätös ja se tulee olla sijoitta-

jien saatavilla kuuden kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä. Lisäksi laissa on painotettuna 

se, että tilinpäätöksen yhteydessä tulee laatia seuraavat dokumentit kyseisestä vaihtoehtorahas-

tosta: 

1. tase tai varoja ja velkoja koskeva selvitys, 

2. tilikauden tuloslaskelma, 

3. tilikauden toimintakertomus, 

4. ilmoitettava vaihtoehtorahaston hoitajan henkilöstölle maksetut palkkojen ja palkkioiden 

kokonaismäärät tilikauden aikana eriteltynä kiinteään ja muuttuvaan osaan, 

5. ilmoitettava edunsaajien määrä, 

6. ilmoitettava soveltuvin osin vaihtoehtorahaston maksamien voitonjako-osuuksien määrä ja  

7. ilmoitettava vaihtoehtorahastojen hoitajan palkkojen ja palkkioiden kokonaismäärä jaotel-
tuna ylimpään johtoon ja henkilöstöön, jonka toiminnalla on olennainen vaikutus rahaston 
riskiprofiiliin. (L 162/2014, luku 6 §1.) 

 
Koska pääomarahastojen toiminta on Suomessa luvanvaraista rahastotoimintaa, kohdistuu siihen 

useita raportointivelvoitteita myös eri viranomaistahoille. Suomessa pääomarahastojen viran-

omaisraportointia tehdään pääsääntöisesti Suomen Finanssivalvonnalle (FIVA). Tämän lisäksi vi-

ranomaisraportointia tehdään myös Suomen Pankille sekä Verohallinnolle. Suomen Pankille ja Ve-

rohallinnolle tehtävät raportoinnit liittyvät kansainvälisten verotietojen vaihtamiseen. 

Raportointivelvoitteet määräytyvät sen perusteella onko kyseessä rekisteröitymis- vai toimilupa-

velvollinen toimija. (Finanssivalvonta n.d.) Yleisimmät pääomarahastojen viranomaisille tehtävät 

raportit ovat SIRA, AIFMD, FATCA, CRS ja DAC2 -raportit. Seuraavaksi käsitellään näiden raporttien 

pääkohdat lyhyesti sekä se, mitä tarkoitusta varten kyseiset raportit tulee toimittaa.  
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Sijoittajaraportointi SIRA 

Sijoittajaraportoinnilla eli SIRA:lla tarkoitetaan Suomen Pankin keräämiä tietoja Suomessa rekiste-

röityneiltä sijoitusrahastoyhtiöistä. Rahastoyhtiöiden tulee kirjanpitoa tehdessään raportoida kuu-

kausittain Suomen Pankille rahaston tasetiedot. SIRA raportissa tulee ilmoittaa taseelta kaikki saa-

mis- sekä velkaerät. Näiden lisäksi tulee ilmoittaa myös rahasto-osuuksien merkinnät sekä 

lunastukset. Näitä tasetietoja hyödyntävät eri tahot, kuten esimerkiksi Finanssivalvonta ja Tilasto-

keskus, jotka muodostavat tietojen perusteella erilaisia tilastoja liittyen esimerkiksi rahoitus- ja 

maksutasetilastoihin. (Sisältöohje sijoitusrahastot -kyselyn raportointia varten (SIRA) 2020.)  

AIFMD (alternative investment fund management) raportointi  

Pääomarahastojen toinen tärkeä viranomaisraportointivelvoite liittyy vaihtoehtorahasto AIFM-

direktiiviin (2011/61/EU) ja Euroopan komission asetukseen (2013/231). Tämä velvoite käy ilmi 

myös laista koskien vaihtoehtorahastojen hoitajia (162/2014). AIFMD-raportoinnin tarkoituksena 

on valvoa vaihtoehtorahastojen riskien keskittymistä ja vaikutuksia sekä yhdenmukaistaa vaihto-

ehtorahastojen sääntelyä. Päätavoitteena AIFMD-raportoinnilla on valvoa sekä ennaltaehkäistä 

rahoitusjärjestelmäriskejä ja markkinahäiriöitä. AIFMD-raportointivelvollisuus on kaikilla rekiste-

röityneillä ja toimilupavelvollisilla vaihtoehtorahastonhoitajilla sekä myös kolmansiin maihin sijoit-

tuneilla vaihtoehtorahastojen hoitajilla, jotka markkinoivat hoitamiaan vaihtoehtorahastoja Suo-

messa. AIFMD-raportointi tehdään Suomen Finanssivalvonnalle. AIFMD-raportoinnissa 

raportoidaan perustiedot vaihtoehtorahastojen hoitajasta ja tämän hoitamat vaihtoehtorahastot. 

Lisäksi raportoidaan tärkeimmät pääomasijoituskohteet sekä merkittävimmät riskikeskittymät. 

AIFMD-raportoinnissa määritellään vaihtoehtorahaston riskiprofiili. Pääomarahastot tekevät tä-

män AIFMD-raportoinnin yleensä vuosittain, mutta aikatauluun voi vaikuttaa vaihtoehtorahasto-

jen hoitajan taikka tämän hoitamien rahastojen ominaispiirteet sekä varallisuuden määrä. (AIFMD-

raportointi 2018.) 

FATCA, CRS ja DAC2 -raportointi  

Pääomasijoitusrahastojen FATCA-raportointi liittyy Suomen ja Yhdysvaltojen kanssa tehtyyn FATCA 

(Foreign Account Tax Compliance Act) -sopimukseen. FATCA-raportointivelvollisuudesta säädetään 

verotusmenettelystä annetun lain (1558/1995) 17 A§:ssä. FATCA-raportoinnin tarkoituksena on 

verotietojen vaihto suomalaisten ja yhdysvaltalaisten finanssiyhtiöiden välillä. FATCA-sopimuksen 
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mukaan suomalaisten finanssiyhtiöiden tulee raportoida vuosittain Verohallinnolle tiedoksi määri-

tellyt tilit, jotka ovat yhdysvaltalaisten henkilöiden hallinnoimia. (Verohallinnon ohje Suomen ja 

Yhdysvaltain välistä verotietojen vaihtoa koskevan FATCA-sopimuksen soveltamiseksi 2021.) 

FATCA-ilmoitus tulee antaa edelliseltä kalenterivuodelta seuraavan vuoden tammikuun loppuun 

mennessä. Tärkeää on muistaa, että yhdellä FATCA-ilmoituksella voidaan raportoida vain yhtä tie-

donantovelvollisuutta koskevat tiedot. Verohallinnolle tulee antaa myös nollailmoitus siinä tilan-

teessa, jos tiedonantovelvollisella ei ole mitään ilmoitettavaa. Näin ollen tiedonantovelvollinen ei 

voi jättää ilmoitusta antamatta, vaikkei olisi mitään ilmoitettavaa. (FATCA-velvoitteet lyhyesti 

2021.) CRS (Common Reporting Standard) raportointi tarkoittaa OECD-maiden yhteistä verotieto-

jen vaihtostandardia, joka koskee finanssilaitoksia. Euroopan Unionissa CRS raportointi tehdään 

DAC2-direktiiviin perustuen. Tämä ilmoitus annetaan vuosittain samaan tapaan kuin FATCA-

ilmoitus. Pääomarahaston tulee ilmoittaa tällä raportilla OECD-maissa olevien asiakkaidensa varal-

lisuus ja tulotiedot. Tätä varten on olennaista, että rahasto on tietoinen asiakkaidensa verotusval-

tioista. (CRS- ja DAC2-velvoitteet lyhyesti 2020.) 

4 Tutkimuksen tarkoitus, tavoitteet ja tutkimustehtävät 

Tutkimuksen tarkoitus ja tavoitteet ovat kaksi eri käsitettä, jotka tutkimukselle tulisi määritellä. 

Tarkoituksella ilmaistaan se, mitä tutkimuksessa tullaan tekemään, kun taas tavoitteilla kerrotaan 

se, mihin tutkimuksella pyritään, jotta tutkimukselle määritelty tarkoitus saavutetaan. (Tuomi & 

Sarajärvi 2018, 180.) Tutkimuksen tarkoitus ilmaistaan usein käyttämällä jotakin seuraavasta nel-

jästä periaatteesta. Näitä ovat kartoittaminen, selittäminen, kuvaileminen tai ennustaminen. Tie-

tyn tutkimuksen tarkoitus voidaan ilmaista käyttäen useampaakin kuin yhtä tarkoitusta kuvaavaa 

periaatetta. (Hirsjärvi, Remes & Sajavaara 2009, 138.) Tämän tutkimuksen tarkoituksena on kuvata 

pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidollisia erityispiirteitä. Kuvaaminen kohdistetaan nimenomaan 

kirjanpitäjän näkökulmaan. Tutkimuksen tarkoitusta määriteltäessä verbillä ”kuvata jotakin” sovel-

tuu etenkin tutkimuksiin, joissa etsitään tai dokumentoidaan ilmiön kannalta keskeisiä piirteitä ja 

prosesseja (Hirsjärvi ym. 2009, 139). Koska tutkimuksen tavoitteena on pyrkiä selvittämään pää-

omarahastoyhtiöiden sekä näiden kirjanpidolliset erityispiirteet, sopii tutkimuksen tarkoituksen 

kuvaamiseksi käyttää termiä kuvata. Tutkimuksen tarkoituksen saavuttamiseksi tämän tutkimuk-

sen tavoitteena on siis selvittää se, millaisia ovat nämä pääomarahastoyhtiöiden toimintaan, ra-

kenteeseen sekä kirjanpidolliseen työhön liittyvät erityispiirteet kirjanpitäjän näkökulmasta.  
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Tutkimukselle määritelty tarkoitus ja sen tavoitteet muodostavat pohjan tutkimusasetelmalle. Tut-

kimusasetelma koostuu kokoelmasta, joka sisältää tutkimusongelman, tutkimuksessa käytettävän 

empiirisen aineiston ja aineiston analyysimenetelmät. Näin ollen jokaisella tutkimuksella on juuri 

tätä tutkimusta varten suunniteltu ja muodostettu tutkimusasetelma. (Vuori n.d.) Vertailu-, pitkit-

täis- ja poikkileikkausasetelmat sekä tapaustutkimukset määritellään erityisiksi tutkimusasetel-

miksi. Tutkimuksessa, joka tehdään vertailuasetelmalla, tutkitaan samaa ilmiöitä esimerkiksi eri-

laisten aineistojen avulla. Pitkittäis- ja poikkileikkausasetelmat liittyvät olennaisesti ajalliseen 

näkökulmaan tutkimusta toteutettaessa. Pitkittäisasetelmassa tutkimuksen tavoitteena on pyrkiä 

havainnollistamaan ajallista muutosta. Tällöin aineisto tulee pohjautua kahteen eri ajankohtaan. 

Poikittaisasetelmassa tutkimus tehdään tiettynä valittuna ajankohtana hankitun aineiston perus-

teella. Poikittainen tutkimusasetelma on hyvin yleisesti käytössä laadullisissa tutkimuksissa eikä 

sitä aina konkreettisesti käsitetä varsinaisesti tutkimusasetelmaksi. (Vuori n.d.) Tämän tutkimuk-

sen tutkimusasetelma koostuu pääomarahastoyhtiöistä, niiden toimintaa säätelevistä laeista sekä 

aiheen kirjanpidollisesta näkökulmasta. Varsinainen tutkimusongelma liittyy pääomarahastoyhtiöi-

den kirjanpidolliseen kohteluun ja sen erityispiirteiden selvittämiseen. Opinnäytetyön tutkimus-

asetelma voidaan nähdä osittain olevan poikkileikkausasetelman mukainen. Tämä johtuu siitä, 

että opinnäytetyössä tarkasteltavat pääomarahastoyhtiöiden rakenteelliset ja kirjanpidolliset 

säännökset sekä velvollisuudet selvitetään pääomarahastoyhtiöitä säätelevien tämänhetkisten 

säännösten, lakien ja ohjeiden mukaisesti. 

Tutkimusote 

Tutkimusasetelma ja siinä määritelty tutkimusongelma ohjaavat vahvasti tutkimuksen tekemistä ja 

näin ollen koko tutkimusprosessia. Tutkimusasetelman perusteella tutkimukselle tulee valita oikea 

tutkimusote, jonka avulla on parhaat mahdollisuudet löytää vastaus määritettyyn tutkimusongel-

maan. Yksinkertaisuudessaan tutkimusotteita on kahdenlaisia; kvalitatiivinen eli laadullinen sekä 

kvantitatiivinen eli määrällinen tutkimusote. Tämä on kuitenkin karkea rajaus ja todellisuudessa 

tutkimusotteita on useampia ja näissä sekoittuvat piirteet niin laadullisesta kuin määrällisestä tut-

kimuksesta. Tällaisia tutkimusotteita ovat esimerkiksi toiminta- sekä kehittämistutkimukset. Erilai-

sille tutkimusotteille on tyypillistä tietynlaiset aineistonkeruun, analyysin, tulkinnan ja luotettavuu-

den tarkastelumenetelmät, joten on tärkeää osata valita tutkimuksen kannalta oikea tutkimusote. 

(Kananen 2017, 38–39.) Tämän tutkimuksen tutkimusotteeksi valikoitui kvalitatiivinen eli laadulli-

nen tutkimusote. Tutkimusotteen valintaa tukee esimerkiksi se, että laadullinen tutkimusote sovel-
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tuu käytettäväksi etenkin tutkimuksissa, joissa aiheesta halutaan saada syvällinen käsitys. Tyypil-

listä laadulliselle tutkimukselle on myös se, että tutkimusjoukko valitaan tarkoituksenmukaisesti ja 

tiedonkeruussa suositaan menetelmiä, joissa tutkittavien erilaiset näkökulmat ja mietteet tulevat 

esille. (Hirsjärvi 2009, 164.) Laadullista tutkimusotetta ja perusteluita tämän menetelmän valitse-

miseksi tähän tutkimukseen käsitellään enemmän kappaleessa viisi. 

Tutkimustehtävät 

Laadulliselle tutkimukselle on tyypillistä, ettei jokaiselle tutkimukselle ole tarkoituksenmukaista 

määrittää tarkkaa tutkimusongelmaa. Tutkimusongelman määrityksen sijaan tutkimukselle voi-

daan määrittää tutkimustehtäviä. (Vuori n.d.) Tämän tutkimuksen tutkimustehtäviä ovat pääoma-

rahastoyhtiöiden erityisten piirteiden selvittäminen, joka toteutetaan tutkimalla asiaa kirjanpitäjän 

näkökulmasta. Tämä tarkoittaa sitä, että tutkimuksella pyritään löytämään pääomarahastoyhtiöi-

den niin rakenteelliset kuin esimerkiksi kirjanpidolliset erityispiirteet, jotka ovat kirjanpitäjän näkö-

kulmasta oleellisessa asemassa heidän työnsä kannalta. Kirjanpidollisten tehtävien selvittäminen 

pitää sisällään pääomarahastoyhtiöiden raportointivelvollisuuksien selvittämisen. Pääsääntöisesti 

tutkimustehtävissä keskitytään pääomarahastoyhtiöille ominaisimpien kirjanpidollisten erityispiir-

teiden ja velvollisuuksien selvittämiseen, sillä varsinaisiin pääomarahastoyhtiöiden toimintatapoi-

hin ja rakenteellisiin seikkoihin perehdytään jo tietoperustassa lähdeaineistoa apuna käyttäen.  

Tutkimusongelmasta ja mahdollisesti määritellyistä tutkimustehtävistä muodostetaan tutkimusky-

symykset, joihin kyseisellä tutkimuksella pyritään löytämään vastaukset. Tutkimusongelman ja -

tehtävien kiteyttäminen tutkimuskysymykseksi selventää ja ohjaa tutkimusprosessia. Tyypillistä on 

myös määritellä tutkimuskysymykselle tarkentavia apukysymyksiä. (Kananen 2017, 60–61.) Alla on 

esitetty tämän opinnäytetyön tutkimuskysymys sekä apukysymykset. 

Opinnäytetyön tutkimuskysymys on: 

• Millaisia ovat pääomarahastoyhtiöiden erityispiirteet kirjanpitäjän näkökulmasta?  
 

Tutkimuskysymystä täydentävät apukysymykset ovat: 

• Miten nämä erityispiirteet vaikuttavat käytännön kirjanpidon tekemiseen? 

• Miten pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidolliset erityispiirteet jakautuvat ajallisesti tilikau-
den ja pääomarahastoyhtiön elinkaaren aikana? 
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5 Laadullisen tutkimuksen toteutus 

5.1 Kvalitatiivinen tutkimus tutkimusotteena 

Kuten aiemmin tämän tutkimuksen tarkoitusta, tavoitetta ja tutkimustehtäviä määriteltäessä mai-

nittiin, valittiin tähän tutkimukseen tutkimusotteeksi kvalitatiivinen tutkimussuuntaus. Tämä eten-

kin siksi, koska tutkittava aihe on tutkijalle uusi eikä aiheesta löytynyt aiempaa tutkimusta. Tutki-

musotteena kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus tulee kyseeseen, kun tutkittavaa ilmiötä 

pyritään ymmärtämään ja siitä halutaan muodostaa syvällinen käsitys. Laadullista tutkimusotetta 

käytetään myös erilaisten prosessien tutkimiseen. (Kananen 2017, 23 & 36.) Tämä tutkimus tulee 

perustumaan syvälliseen pääomarahastoyhtiöiden toiminnan- sekä kirjanpidon prosessien ymmär-

tämiseen, joten tämän vuoksi kvalitatiivinen tutkimusote soveltuu tähän tutkimukseen. Laadullis-

ten tutkimusten tarkoituksena on selvittää aiheen merkittävyys ja se, kuinka ihmiset kokevat asian 

tavallisessa elämässä. Tämän vuoksi on tyypillistä, että laadullinen tutkimus on kuvailevaa ja tällä 

pyritään selittämään prosesseja ja muodostamaan sen pohjalta merkitys ja ymmärrys tutkittavasta 

aiheesta. Laadullisen tutkimuksen tarkoituksena ei ole pyrkiä yleistämään tutkittavaa kohdetta, 

kuten kvantitatiivisessa eli määrällisessä tutkimuksessa tehdään. Yleistäminen pohjautuu jo ole-

massa oleviin teorioihin ja malleihin. (Kananen 2017, 32&36.)  

Kanasen (2017) mukaan kvalitatiivista tutkimusotetta voidaan perustellusti käyttää tutkimusmene-

telmänä, mikäli ilmiöstä ei ole saatavilla tietoa, teorioita tai tutkimusta. Näiden lisäksi tätä tutki-

musmenetelmää voidaan hyödyntää esimerkiksi, jos aiheesta halutaan luoda uusia teorioita tai hy-

poteeseja. (Kananen 2017, 33.) Kvalitatiiviselle tutkimukselle on ominaista se, että tutkimus 

toteutetaan aidossa ympäristössä ja tutkimuksen aineisto kerätään aiheeseen liittyviltä henkilöiltä 

vuorovaikutteisesti. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkija on tyypillisesti aineiston kerääjä. Kerätyt 

aineistot ja näiden analysointi luovat pohjan kvalitatiiviselle tutkimukselle. Kvalitatiivisen tutki-

muksen tutkimusaineisto kerätään usein muutamasta havaintoyksiköstä ja näiltä kerätty aineisto 

tutkitaan perusteellisesti. Laadullisessa tutkimuksessa ei tyypillisesti hyödynnetä tilastollisia mene-

telmiä osana aineiston hankintaa tai analyysiä. Laadullista tutkimusta varten kerätty aineisto voi 

muodostua esimerkiksi haastatteluista, kuvista ja teksteistä. Analyysiä tehtäessä laadullisessa tut-

kimuksessa keskitytään tutkittavien henkilöiden näkökulmiin, merkityksiin sekä näkemyksiin. (Ka-

nanen 2017, 34–35.) Toisaalta myös laadulliselle tutkimukselle on olennaista teorioihin pohjautu-

minen. Tutkimuksessa voidaan käyttää hyväksi erilaisia teorioita tutkittavasta aiheesta, jolloin 
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laadullisella tutkimuksella pyritään tutkimaan aiheeseen liittyviä eri teorioita ja näiden suhteita. 

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa käytettäviä teoriatyyppejä voi olla useita. Nämä kvalitatiivisissa tut-

kimuksissa käytettävät teoriatyypit jaetaan tavallisesti neljään eri ryhmään; substanssi-, formaalit-, 

paradigma- ja menetelmiin ja analyysitapoihin liittyvät teoriat. (Juhila n.d; Tuomi & Sarajärvi 2018, 

18.) Tälle tutkimusaiheelle ei ole olemassa valmiita teorioita, joita olisi voinut käyttää osana tutki-

musta, joten tutkimus ei keskity teorioiden käsittelyyn osana aiheen tutkimista. Menetelmiin ja 

analyysitapoihin olemassa olevien teorioiden käsittelyä ja analysointia ei nähty tutkimuksen kan-

nalta olennaiseksi asiaksi, joten näitä ei ole hyödynnetty osana tätä tutkimusta. 

Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys 

Uskottavuus, luotettavuus ja eettisyys ovat tekijöitä, joita tarkastellessa tehdään päätelmiä laadul-

listen tutkimusten luotettavuudesta. Uskottavuudella muodostetaan käsitys tutkimusraporttia lu-

keville siitä, että saadut tulokset ovat totta ja perustuvat kuvatuilla tutkimusmenetelmillä löyde-

tyiksi. Uskottavuudella pyritään siis vakuuttamaan lukija tutkimuksen todellisuudesta. 

Luotettavuuden tarkastelussa on kyse lukijan vakuuttamisesta tutkijan ammattitaidon näkökul-

masta. Luotettavuuden kuvaamisessa lukijalle perustellaan valittujen tutkimusmenetelmien käyttö 

ja perustelut näille valinnoille. (Aaltio, Juuti & Puusa 2020, luku 5.) Tieteellisten tutkimusten luo-

tettavuutta arvioidaan käsitteillä reliaabelius eli pysyvyys ja validiteetti eli oikeiden asioiden tutki-

minen. Nämä käsitteet ovat peräisin kvantitatiivisen tutkimuksen luotettavuuden analysointimitta-

reista, joten laadullisissa tutkimuksissa näiden käyttö ei ole aivan yksiselitteistä, sillä tutkittavat 

ilmiöt eivät ole konkreettisesti mittavissa matemaattisin keinoin, kuten määrällisissä tutkimuksissa 

usein tehdään. Kvalitatiivisen tutkimuksen luotettavuuden kulmakivi on tutkimusprosessin tarkka 

raportointi, jonka avulla kuvataan ja perustellaan tutkimuksen vaiheet ja niissä käytettyjen mene-

telmien sopivuus. (Kananen 2017, 174–176.) Eettisyys pohjautuu olennaisesti myös tutkimuksen 

luotettavuuteen (Tuomi & Sarajärvi 2018, 149). Näin ollen tutkimusetiikkaa tarkastellessa kiinnite-

tään huomiota myös tutkimuksessa noudatettuihin toimintatapoihin ja menetelmien valintaan ja 

niiden sopivuuteen tutkimuksen näkökulmasta. Näiden lisäksi tarkastellaan kriittisesti tutkimuksen 

aikana mahdollisesti tapahtuneita loukkauksia tai epärehellisyyden ilmentymistä. (Tuomi & Sara-

järvi 2018, 150.) Tutkimuksen hyvän tieteellisen käytännön noudattaminen on perusta tutkimus-

ten eettisyydelle. Hyvän tieteellisen käytännön noudattamiselle on määritelty tietyt menettelyta-

vat, joita tutkimusta tehtäessä tulee pitää mielessä, jotta tutkimuksen eettisyydestä voidaan 
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varmistua. Nämä menettelytavat liittyvät esimerkiksi, tutkimuksen suunnitteluun, tiedonhankin-

taan, tulosten esittämiseen ja tutkimusryhmän jäsenten välisiin suhteisiin. (Hirsjärvi 2009, 23–24.) 

Tämän tutkimuksen luotettavuuteen ja eettisyyteen on otettu kantaa kappaleessa 7.4. 

5.2 Aineistonkeruumenetelmä 

Eri tutkimusotteille on tyypillistä erilaiset tutkimusmenetelmät, joiden avulla haluttu tutkimus to-

teutetaan. Eri tutkimusmenetelmät vaikuttavat siihen, kuinka esimerkiksi tutkimuksessa tarvittava 

aineisto kerätään. Tutkimusmenetelmää voidaan kutsua myös metodiksi. Metodi määritellään ole-

van sääntöjen ohjaama menettelytapa, jota hyödynnetään tiedon etsimisessä ja ongelmien ratkai-

semisessa. Tutkimuksen kannalta on hyvin ratkaisevaa valita oikea tutkimusmenetelmä. Yleisimpiä 

tutkimusmenetelmiä ovat kyselylomakkeisiin perustuvat menetelmät, haastattelut ja havainnointi-

menetelmät. (Hirsijärvi, Remes & Sajavaara 2009, 183 & 185.) Laadulliselle tutkimukselle ominai-

simmat aineistonkeruumenetelmät ovat haastattelut, kyselyt, havainnointi sekä erilaisista doku-

menteista kerätty aineisto. Laadullisessa tutkimuksessa näitä aineistonkeruumenetelmiä voidaan 

hyödyntää samanaikaisesti tai näitä voidaan yhdistellä vastaamaan tarkasteltavaa tutkimusongel-

maa. (Tuomi & Sarajärvi 2018, 18.)  

Tutkimusasetelman pohjalta aineistonkeruumenetelmäksi tähän tutkimukseen valikoituu haastat-

telut. Tutkimuksessa halutaan saada syvällinen ymmärrys pääomarahastoyhtiöiden erityispiir-

teistä, joten on loogista, että aineistonkeruu toteutetaan haastattelemalla henkilöitä, joilla on käy-

tännön kokemusta pääomarahastoyhtiöiden kanssa työskentelystä ja näiden kirjanpidon 

tekemisestä. Ryhmä-, teema-, lomake- ja sähköpostihaastattelut ovat esimerkkejä laadulliselle tut-

kimukselle tyypillisiä haastattelumenetelmistä (Kananen 2017, 88). Edellisistä haastattelumenetel-

mistä tähän tutkimukseen soveltuu parhaiten teemahaastattelut aineistonkeruumenetelmäksi. 

Tämä siksi, koska tutkimuksen tavoitteena on selvittää pääomarahastoyhtiöihin liittyviä erityispiir-

teitä kirjanpitäjän näkökulmasta. Näin ollen tutkimuksen tavoitteen saavuttamiseksi teemahaas-

tatteluiden myötä saadaan tilaisuus selvittää pääomarahastoyhtiökirjanpitoa tekevien kirjanpitä-

jien omakohtaisia kokemuksia pääomarahastoyhtiöihin ja näiden kirjanpidolliseen tekemiseen 

liittyvistä erityispiirteistä. Muodollisesti teemahaastattelu on lomake- ja avoimen haastattelun vä-

limuoto. Teemahaastattelussa tutkittavasta aiheesta on muodostettu aihepiirejä eli teemoja, joita 

käydään haastateltavien kanssa läpi. Tarkat kysymykset ja näiden tietty esittämisjärjestys eivät ole 
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teemahaastattelun kannalta olennaista. (Hirsjärvi, Remes & Sajavaara 2009, 208.) Teemahaastat-

telussa käsiteltävät teemat valitaan niin, että näiden avulla saadaan mahdollisimman laaja käsitys 

tutkittavasta ilmiöstä. Teemoja valitaan ilmiön kannalta eri näkökulmien ja osa-alueiden avulla. 

Teemahaastattelu voidaan järjestää joko yksilö- tai ryhmähaastatteluna. (Kananen 2012, 99–102.) 

Tässä tutkimuksessa toteutetut teemahaastattelut pidettiin yksilöhaastatteluina. 

5.3 Teemahaastattelujen toteutus 

Tämän tutkimuksen tutkimusaineisto kerättiin haastattelemalla kolmea kokenutta kirjanpitäjää. 

Tällä tutkimuksella ei ollut toimeksiantajaa, mutta kaikki haastateltavat kirjanpitäjät rekrytoitiin 

samasta tilitoimistosta. Tämä siksi, että kyseisellä tilitoimistolla oli tiedettävästi useita pääomara-

hastoyhtiöitä asiakkainaan. Tutkimusaineiston keräämiseksi pidetyt teemahaastattelut järjestettiin 

haastateltavien kanssa vuonna 2021 viikkojen 47–49 aikana. Teemahaastattelut toteutettiin etäyh-

teyden avulla Microsoft Teams -viestintäsovelluksessa. 

Teemahaastatteluja varten tutkimuksessa kartoitettiin aiheen kannalta olennaisia kokonaisuuksia, 

joista haluttiin haastattelujen myötä saada tietoa. Tässä tutkimuksessa haastatteluihin valitut tee-

mat nousivat helposti esiin aiheen ympäriltä. Teemahaastattelun runko muodostettiin vastaamaan 

käsiteltävää aihetta mahdollisimmat monipuolisesti sekä ottaen huomioon useampia näkökulmia 

aiheeseen nähden. Haastattelurunko oli tutkittavan aiheen näkökulmasta jaettu kahteen varsinai-

seen pääaihealueeseen. Nämä olivat pääomarahastojen rakenteelliset ominaisuudet sekä pää-

omarahastojen kirjanpidollisten seikkojen selvittäminen (Liite 1). Liitteenä olevasta haastattelurun-

gosta voidaan nähdä se, kuinka teemojen alle on nostettu teemaa ohjaavia kysymyksiä 

sujuvoittamaan ja luomaan haastatteluille rakennetta. Näiden aihealueiden lisäksi haastatteluiden 

alussa käytiin läpi haastatteluun liittyviä käytännön asioita, kuten tutkimusetiikkaa sekä aineiston 

käsittelyä. Ennen varsinaisiin haastattelujen pääaiheisiin menemistä tutkittavilta kysyttiin taustoja 

liittyen heidän koulutuksiinsa, kirjanpidon kokemukseen sekä tällä hetkellä työn alla oleviin pää-

omarahastoyhtiöihin. Tällä pyrittiin havainnollistamaan sitä, millaiselta tutkimusjoukolta saatu tut-

kimusaineisto kerättiin. 

Haastateltavat saivat haastattelurungot itselleen hyvissä ajoin ennen sovittuja haastatteluita. Tällä 

pyrittiin siihen, että haastateltavilla oli aikaa perehtyä haastattelua ohjaaviin teemoihin ja suuntaa 
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antaviin kysymyksiin ja näin ollen miettiä myös vastauksia etukäteen. Osaltaan tämä myös var-

masti saattoi auttaa haastatteluilmapiiriin, joka oli jokaisessa haastatteluissa hyvin avoin ja keskus-

telunomainen. Haastattelutilanteesta pyrittiin luomaan luotettava sekä mielekäs haastateltaville. 

Esimerkiksi haastattelujen alussa jokaiselle haastateltavalle tuotiin ilmi se, minkä takia haastattelut 

pidetään sekä miten aineistoa tullaan käsittelemään. Haastateltavien anonymiteettiä sekä sen vaa-

limista korostettiin myös heti haastattelun alusta saakka. Haastateltavat olivat myös tietoisia siitä, 

että heillä oli mahdollisuus kieltäytyä vastaamasta kysymyksiin, mikäli sellaisia kysymyksiä ilmenisi-

vät, joihin he eivät haluaisi vastata.  

Varsinaisiin haastatteluihin oli varattu aikaa tunti. Haastattelut nauhoitettiin, jotta tutkija pystyi 

keskittymään täysin haastattelutilanteessa läsnäoloon, kommunikointiin, kysymysten esittämiseen 

sekä keskustelun ohjaamiseen. Näin ollen aikaa ei mennyt vastausten ylös kirjaamiseen vaan tut-

kija pystyi keskittymään täysin aiheeseen ja saamaan ymmärrystä aiheesta. Kaikki kolme haastat-

telua sujui suunnitelmien mukaisesti. Haastatteluilla saatiin kerättyä kattava tutkimusaineisto, jota 

lähdettiin analysoimaan heti haastattelujen jälkeen. Nauhoitettu tutkimusaineisto litteroitiin auki 

käyttäen peruslitterointityyliä, jossa keskityttiin siihen mitä haastateltavat sanovat eikä niinkään 

siihen, miten he asiat ilmaisivat. Litteroitaessa turhat täytesanat sekä äännähdykset eliminoitiin. 

Seuraavassa alakappaleessa (5.4) käsitellään tarkemmin tutkimusaineiston käsittelyä ja analysoin-

tia.   

5.4 Aineiston analyysi  

Laadullisen tutkimuksen aineiston analysoinnissa käytetään usein sisällönanalyysiä analyysimene-

telmänä. Tutkimusaineiston sisältöä analysoitaessa aineistosta poimitaan tutkimuksen kannalta 

olennaisimmat ja kiinnostavimmat asiat ja karsitaan kaikki se, jolla ei nähdä olevan arvoa tutki-

muksen aiheen kannalta. Ylimääräisen aineiston karsiminen on tärkeää, jotta aineistoon ei jää sel-

laista tietoa, joka ei liity tutkimuksen aiheeseen. Tämän jälkeen sisällönanalyysissä jäljelle jäänyt 

aineisto tulee järjestää selkeään muotoon, jotta saadaan kokonaiskuva siitä, mitä tutkimusaineis-

tosta saatiin irti. Kvalitatiivisen aineiston analysoinnissa aineiston järjestelyyn voidaan käyttää eri-

laisia menetelmiä. Tyypillisimpiä näistä ovat aineiston luokittelu, tyypittely ja teemoittelu. (Sara-

järvi & Tuomi 2018, 103–105.) 
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Laadullisissa tutkimuksissa käytettävä sisällönanalyysimenetelmä voidaan jakaa edelleen kolmeen 

eri sisällönanalyysin muotoon. Nämä ovat aineistolähtöinen, teoriaohjaava sekä teorialähtöinen 

sisällönanalyysi. Aineistolähtöisessä analyysissä tutkimusaineisto luokitellaan aineiston pohjalta 

löytyvien aiheiden mukaisesti. Aineistolähtöisessä analyysissä analysoitavat yksiköt valitaan ilman 

etukäteen valittuja kriteerejä. Olennaista aineistolähtöisessä analyysissä on se, ettei aiemmin mää-

ritellyt teoriat, havainnot ja tiedot vaikuta analyysin lopputulokseen, sillä analyysin lopputuloksen 

katsotaan nimenomaan olevan peräisin tutkitusta aineistosta. Käytännössä pelkästään aineistoon 

pohjautuva sisällönanalyysi on vaikea toteuttaa sellaisenaan, joten yleistä on hyödyntää muita 

analyysimenetelmiä tämän ohella. Teoriaohjaava ja teorialähtöinen sisällönanalyysi viittaavat 

olennaisesti teorian hyödyntämiseen osana kerätyn tutkimusaineiston analysointia. Teoriaohjaa-

van analyysin voidaan sanoa tukevan aineistolähtöistä sisällönanalyysiä. Teoriaohjaavassa analyy-

sissä teoria auttaa aineiston analysoinnissa, mutta analyysi ei kuitenkaan pohjaudu kokonaan teo-

riaan. Teoriaohjaavassa sisällönanalyysistä pystytään tunnistamaan aiemmin teoriassa ilmi tuodut 

asiat ja näiden tehtävänä on viedä analyysiä eteenpäin, kuitenkaan teoriaa testaamatta. Teorialäh-

töisessä analyysissä jo olemassa oleva teoria ohjaa vahvasti tutkittavaa aineistoa. (Tuomi & Sara-

järvi 2018, 108–111.)  

Tutkimuksessa litteroinnin jälkeen auki kirjoitettu tutkimusaineisto jaettiin teemoihin aiheen ym-

päriltä valittujen teemojen mukaisesti. Nämä teemat olivat pääomarahaston rakenne, käytännön 

kirjanpito, tilinpäätös, verotus sekä muut tärkeät asiat. Tämä siksi, jotta seuraavana tehtävä varsi-

nainen aineiston sisällön analysoiminen olisi helpompaa. Aineiston analysoimiseksi tutkimuksessa 

käytettiin sisällönanalyysimenetelmistä aineistolähtöistä analyysiä, mutta tämän ohessa pyrittiin 

osittain käyttämään myös teoriaohjaavaa analyysiä. Näin ollen aiheen teoria tuki analyysiä ja sen 

avulla pyrittiin laajentamaan kuvaa tutkittavasta aiheesta. Aineiston analysoimiseksi valittiin ai-

neistolähtöinen ja osittain myös teoriaohjaava sisällönanalyysimenetelmä, koska tutkimuksen kan-

nalta ei nähty tarpeelliseksi hyödyntää esimerkiksi täysin teorialähtöistä analyysia. Tämä siksi, että 

tutkittavasta aiheesta ei ole saatavilla valmiita teorioita aiheen ympäriltä. Mutta toisaalta esimer-

kiksi lakeja ja asetuksia hyödynnettiin aineistolähtöisen analyysin tukena, jonka takia on perustel-

tua tuoda ilmi, että aineiston analysoinnissa hyödynnettiin osaltaan myös teoriaohjaavaa analyy-

siä. 
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6 Tutkimuksen toteutus ja tulokset  

Tällä tutkimuksella lähdettiin selvittämään pääomarahastoyhtiöiden erityispiirteitä kirjanpitäjän 

näkökulmasta. Varsinainen tutkimuskysymys oli se, että millaisia ovat pääomarahastoyhtiöiden 

erityispiirteet kirjanpitäjän näkökulmasta. Koska tutkimuksessa tarkastellaan pääomarahastojen 

erityispiirteitä kirjanpitäjän näkökulmasta, oletettavasti keskeisimmät tutkimustulokset koskivat 

pääomarahastojen kirjanpitoa ja sen tekemistä. Tutkimuskysymystä ohjaavista apukysymyksistä 

toinen liittyi siihen, että miten nämä erityispiirteen vaikuttavat käytännön kirjanpidon tekemiseen. 

Toinen apukysymys puolestaan keskittyi tutkimaan pääomarahastojen kirjanpidollisten erityispiir-

teiden jakautumista pääomarahaston elinkaaren ajalle, sillä pääomarahaston elinkaaren voidaan 

nähdä olennaisesti vaikuttavan rahastojen kirjanpidon tekemiseen.  

Tämän tutkimuksen tulokset muodostettiin kolmesta teemahaastattelusta kerättyyn aineistoon 

perustuen. Tulosten esittämisessä on käytetty joitakin suoria lainauksia litteroinneista. Tällä halut-

tiin lisätä tulosten esittämiseen havainnollistavaa vaikutusta. Koska tutkimuksessa ja haastatteluti-

lanteissa korostettiin haastateltavien anonymiteettiä, tuloksia esitettäessä haastateltaviin viita-

tessa käytettiin sanoja haastateltava A, haastateltava B sekä haastateltava C. 

Tutkimusjoukko muodostui kolmesta kirjanpitäjästä. Haastateltavat valittiin suunnitelman mukai-

sesti heidän taustansa ja työkokemuksensa perusteella. Kaksi haastateltavista (A ja B) olivat koulu-

tukseltaan tradenomeja, jotka olivat myös suorittaneet KLT-tutkinnot. KLT-tutkinto on Suomen ta-

loushallintoliiton myöntämä titteli auktorisoidulle kirjanpitäjälle (KLT-tutkinto n.d). Näiden kahden 

henkilön työkokemus kirjanpidon alalta oli yli 15 vuotta. Kolmas haastateltava (C) oli koulutuksel-

taan kauppatieteiden maisteri, jolla oli myös KLT-titteli. Hänen työkokemuksensa oli karttunut 

pankkimaailmasta sekä viimeisien vuosien ajan kirjanpidosta. Kokemusta pääomarahastoyhtiökir-

janpidosta tutkimusjoukolla oli noin 1–4 vuoden ajalta, joka oli karttunut heille viimeisimpien työ-

vuosien ajalta. Nykyhetkessä jokaisella haastateltavalla oli asiakkaana pääomarahastoyhtiöitä ja he 

ovat vastuussa näiden kirjanpitojen tekemisestä.  

6.1 Pääomarahastoyhtiöiden rakenteellinen poikkeavuus 

Haastattelun ensimmäisessä osiossa oli tarkoituksena selvittää se, miten kirjanpitäjät ymmärtävät 

pääomarahastoyhtiökokonaisuuden. Tästä kysymyksestä haastateltavat olivat hyvin samaa mieltä 
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ja saadut vastaukset olivat samansuuntaisia. Tutkimustulokset osoittivat sen, että kirjanpitäjät kä-

sittävät pääomarahastoyhtiökokonaisuuden tyypillisesti kolmitasoisena. Tämä tarkoittaa sitä, että 

teoriaosuudessa kuvattuun kaksitasoiseen malliin (kuvio 2) verrattuna näitä varsinaisia rahastoko-

konaisuuteen liittyviä tasoja on kolme. Kuviossa 2 kuvattiin pääomarahastojen yksinkertainen ra-

kenne siten, että pääomarahaston hallinnointiyhtiö (Oy) perustaa kommandiittiyhtiömuotoisen 

rahaston, jonne sijoittajat kutsutaan ja tämän kautta pääomia kierrätetään. Tässä yksinkertaisessa 

rakenteessa rahaston perustanut hallinnointiyhtiö toimii vastuunalaisena yhtiömiehenä komman-

diittiyhtiössä ja pääomarahastokokonaisuuden toiminta kiteytyy näiden kahden yhtiön ja sijoitta-

jien välille.  

Haastatteluissa ilmi tulleessa kolmitasoisessa pääomarahastokokonaisuudessa hallinnointiyhtiön 

yläpuolella toimii vielä niin sanottu management yhtiö. Tässä tapauksessa management yhtiö pe-

rustaa aina uuden hallinnointiyhtiön ja pääomarahaston sitä mukaan, kun uusia rahastoja pääte-

tään avata. Näin ollen tällaisessa rakenteessa nämä management yhtiöt omistavat kokonaan uutta 

rahastoa varten perustetun uuden hallinnointiyhtiön (general partner). Alla olevassa kuviossa (5) 

on havainnollistettu tätä kolmitasoista pääomarahastokokonaisuutta. Tässä ylimmällä tasolla ole-

van management yhtiön alle on perustettu yhtä monta hallinnointiyhtiötä kuin varsinaisia pää-

omarahastoja on. Juridisilta muodoiltaan nämä osakeyhtiöt; hallinnointi- ja management yhtiöt, 

toimivat tavallisten osakeyhtiölakien mukaisesti. Kuvion tarkoituksena on havainnollistaa sitä, että 

etenkin suomalaisissa pääomarahastoissa on tyypillistä, että management yhtiö perustaa uusia 

hallinnointiyhtiöitä sitä mukaan, kun uusia rahastoja päätetään perustaa, jolloin pääomarahasto-

kokonaisuudessa on yhtä monta hallinnointiyhtiötä (GP) kuin rahastoa (Ky). Haastattelujen perus-

teella selvisi se, että on tyypillistä, että sama kirjanpitäjä on vastuussa koko pääomarahastokoko-

naisuudesta ja näiden kirjanpidoista. 

”Näissä mulla se rakenne on se, että pohjalla on ky-muotoiset rahastot ja sitten 

niiden päällä GP-yhtiöt ja siellä huipulla on vielä se management yhtiö. Oikeastaan 

kaikissa mitä näitä mulla on, niin on tämä sama rakenne. Yhdessä näistä mun ko-

konaisuuksista puuttuu se management yhtiö sieltä huipulta, mutta se on sen ver-

ran pienempi rahasto.” (Haastateltava A) 
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”Kaikissa näissä on varsinaisesti se monitasoinen rakenne. Mulla esimerkiksi yh-

dessä on kolme ky:tä, kolme gp:tä ja yksi management yhtiö. Yleisesti kaikissa ei 

taida olla gp:tä välissä, mutta yleensä on. ” (Haastateltava B) 

 

Kuvio 5. Pääomarahastokokonaisuus 

Tutkimustulosten perusteella suurimpana rakenteellisen eroavaisuutena korostui se, että pääoma-

rahastokokonaisuudessa olevien kommandiittiyhtiömuotoisten rahastojen toiminta poikkeaa eni-

ten tyypillisen kommandiittiyhtiön toimintatavoista. Tyypillisesti kommandiittiyhtiöissä äänettö-

mät yhtiömiehet sijoittavat vain kerran pääomapanoksensa yhtiöön, jonka jälkeen heillä ei 

pääsääntöisesti ole muuta vastuuta yhtiön toiminnasta (AKL 1988/389, 7:6§). Tutkimustulosten 

perusteella kommandiittiyhtiömuotoisten rahastojen toiminta on erilaista siinä mielessä, että ra-

hastoon kutsuttujen sijoittajien eli äänettömien yhtiömiesten pääomapanosten sijoitukset rahas-

toon jakautuvat tyypillisesti useampaan eri kertaan. Rahastosopimuksissa nämä sijoittajat ovat 

tehneet suostumuksen siitä, että he sijoittavat rahastoon tietyn määrän rahaa sitä mukaan, kun 
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rahastolla on sille tarvetta. Näin ollen pääomapanosten sijoitukset rahastoon voivat jakautua ajalli-

sesti pääomarahaston elinkaaren ajalla useamman vuoden ajalle, kun taas tavallisissa kommandiit-

tiyhtiöissä pääomapanos tehdään tyypillisesti kertasijoituksena. 

”Jos mietitään kommandiittiyhtiöitä niin eiväthän ne ole normaaleita kommandiit-

tiyhtiöitä. Normaalisti kommandiittiyhtiöissä on niin, että äänetön yhtiömies sijoit-

taa sinne jonkun pääomapanoksen ja that’s it ja se saa sitten korkoa tälle pääoma-

panokselle. Mutta sitten taas näistä pääomarahastoissa, kun sitä päämaa 

pyydetään näiltä äänettömiltä koko ajan sinne rahastoon, kun sille on tarve, että 

se ero tulee siitä rahastokommandiittiyhtiöiden kohdalla. ” (Haastateltava B) 

Konsernivelvoitteet pääomarahastokokonaisuudessa 

Pääomarahastokokonaisuuden rakenteeseen liittyen haastatteluissa selvitettiin myös sitä, että ai-

heutuuko rahastokokonaisuuksille konserniraportointivelvoitteita johtuen pääomarahastokokonai-

suuden monitasoisesta rakenteesta. Haastattelujen perusteella päästiin tulokseen, että ei ole tyy-

pillistä, että Suomessa pääomarahastokokonaisuuksia yhdisteltäisiin ja laadittaisiin virallisia 

konsernilaskelmia ainakaan tällä hetkellä. Tämä perustuu ensinnäkin siihen, että tyypillisesti rahas-

tokokonaisuudet ovat konserneiksi pieniä, jonka seurauksena konserninlaatimisrajat harvoin ylitty-

vät. Konserninlaatimisvelvoitteista on säädetty KILAN yleisohjeessa (Yleisohje konsernitilinpäätök-

sen laatimiseen 2016). Tutkimustuloksista kävi ilmi myös se, että mikäli konserniyhdistelyt 

tilinpäätöksessä tehdään, ei varsinaisia rahastoja eli kommandiittiyhtiöitä kuulu konsernikokonai-

suuteen yhdistellä. Haastattelujen mukaan tämä johtuu siitä, että kommandiittiyhtiössä olevilla 

äänettömillä yhtiömiehillä eli sijoittajilla on oikeus tietyissä tilanteissa irtisanoa vastuunalainen yh-

tiömies eli hallinnointiyhtiö, jolloin konsernisuhdetta ei synny. Tähänkin on myös olemassa poik-

keuksia, kuten esimerkiksi tilanteita, joissa rahastoihin ei ole vielä kutsuttu sijoittajia, jolloin hallin-

nointiyhtiö saattaa olla kommandiittirahastossa sekä äänetön- että vastuunalainen yhtiömies. 

Näissä tilanteissa kommandiittiyhtiöt tulisi yhdistellä laadittavaan pääomarahastokonserniin. Tut-

kimustuloksiin perustuen voidaan kuitenkin todeta, että mikäli pääomarahastokokonaisuuteen 

kuuluvien yhtiöiden välillä on keskinäisiä eriä, kuten saamisia tai velkoja, tulee nämä erät ilmoittaa 

tilinpäätöksissä konsernierissä ja kirjanpidollisesti nämä täytyy täsmätä keskenään. Lisäksi hallin-

nointiyhtiöiden tilinpäätöksen liitetiedoissa tulee olla maininta mahdollisen management yhtiön 
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tiedoista ja mahdollisesta konserniyhdistelystä. Myös management yhtiö ilmoittaa tilinpäätök-

sensä liitetiedoissa omistuksessaan olevat tytäryhtiöt eli nämä tyypillisesti täydessä omistuksessa 

olevat hallinnointiyhtiöt. 

6.2 Pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidolliset erityispiirteet 

Haastattelujen yhtenä pääteemana oli selvittää pääomarahastoille ominaisia kirjanpidollisia seik-

koja, joita kirjanpitäjän tulee ottaa huomioon pääomarahastokokonaisuuksien kirjanpitoja tehdes-

sään. Tässä alakappaleessa tullaan kuvaamaan haastatteluiden perusteella ilmenneet merkittävim-

mät kirjanpidolliset erityispiirteet ja huomiot, joita pääomarahastokirjanpitoja tekevät kirjanpitäjät 

todennäköisesti työssään tulevat kohtaamaan tai jotka ovat kirjanpidon työn kannalta olennaista 

tiedostaa.  

Haastateltavien kokemuksista ilmeni se, että varsinaiset erityispiirteet käytännön kirjanpidon teke-

misessä pääomarahastojen kohdalla koskevat pääsääntöisesti kommandiittiyhtiömuotoisia rahas-

toja. Tämä näkökulma perustuu siihen, että pääomarahastokokonaisuuteen kuuluvien osakeyhtiö-

muotoisten management- ja hallinnointiyhtiöiden (GP) kirjanpito nähdään hyvin samanlaisena 

kuin muiden eri liiketoiminta-aloilla toimivien osakeyhtiöiden kirjanpito. Haastateltavien mukaan 

pääomarahastokokonaisuudessa management yhtiön toiminta on kaikista suurinta, ja siellä on ku-

lupuolella tyypillisiä liiketoiminnasta aiheutuvia kuluja, kuten esimerkiksi henkilöstö-, toimitila-, 

datansiirto- sekä matkapuhelinkuluja. Haastateltava A mainitsi haastattelussa, että management 

ja GP puolella tuottojen kohdalla selkein ero tyypillisiin liiketoimintayhtiöihin muodostuu lähinnä 

siitä, että myynti ei ole suunnattuna monelle eri taholle. Käytännössä näiden yhtiöiden tulo tulee 

ainoastaan kommandiittiyhtiössä olevilta sijoittajilta pyydettyinä hallinnointipalkkioina. Toki ma-

nagement yhtiöllä voi olla jotakin muuta sijoitustoimintaa pääomasijoitustoiminnan ohella, josta 

voi muodostua liiketoiminnan tuloa. Etenkin hallinnointiyhtiöillä, jotka ovat vastuullisen yhtiömie-

hen asemassa kommandiittiyhtiörahastoissa, liiketoiminnan tulo muodostuu haastateltavien mu-

kaan pelkästään rahastoilta laskutetuista hallinnointipalkkioista. Haastateltavien mukaan kirjanpi-

dollisesti hallinnointipalkkiota laskutetaan rahastolta neljännes- tai puolivuosittain.  

Haastatteluilla pyrittiin saamaan myös käsitys siitä, kuinka usein ja missä tahdissa pääomarahasto-

kokonaisuuteen kuuluvien yhtiöiden kirjanpitoja tehdään. Haastateltavat olivat yhtä mieltä siitä, 

että tilikauden aikana management yhtiöiden kirjanpito tehdään kuukausittain ajan tasalle, kuten 
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tyypillisesti tavallisissa osakeyhtiöissä on tapana. Tämä johtuu siitä, että nämä ovat kokoluokas-

saan suuria ja tieto näiden yhtiöiden ajankohtaisesta kirjanpidontilanteesta täytyy olla asiakkaiden 

saatavilla. Haastateltavat olivat yhtä mieltä myös kommandiittimuotoisten rahastojen kirjanpito-

jen tekemisestä. Kommandiittiyhtiöiden kirjanpidot tehdään ajan tasalle ja raportoidaan kvartaa-

leittain johtuen sijoittaja- ja viranomaisraportointien ajankohdista, jolloin kommandiittiyhtiön kir-

janpidon luvut toimivat kvartaaliraportointien lähtökohtina. Kommandiittiyhtiömuotoisissa 

rahastoissa on kirjanpidollisia tehtäviä hoidettavana myös tiheämmin kuin kvartaaleittain, mutta 

varsinaiset kirjanpidon sulkemiset tilikauden aikana tehdään kvartaaleittain. Mikäli pääomarahas-

tokokonaisuudessa on näitä pelkkiä vastuullisen yhtiömiehen roolia varten luotuja osakeyhtiöitä 

eli general partner osakeyhtiöitä, näiden kirjanpito tehdään haastateltavien mukaan vain kerran 

vuodessa tilinpäätösaikaan. Näiden yhtiöiden toiminta koskee lähinnä hallintopalkkioiden peri-

mistä rahastolta ja sen maksamista edelleen management yhtiöille. Haastateltavien mukaan on 

riittävää, että kirjanpito tehdään kerran vuodessa näiden yhtiöiden osalta, sillä näissä yhtiöissä kir-

janpidon tapahtumamäärät ovat hyvin vähäiset. 

Kommandiittiyhtiömuotoisten pääomarahastojen kirjanpito 

Varsinaisten rahastojen käytännön kirjanpidon tekemiseen liittyy eniten erityispiirteitä, joita haas-

tateltavat nostivat esiin. Ensinnäkin rahaston kirjanpidossa on ominaista se, että näiden toiminta 

pyörii vahvasti taseen puolella, kun taas normaaleissa liiketoimintayhtiöissä keskitytään yleensä 

tuloslaskelma puoleen ja siihen, mitä vuosittain jää viivan alle eli tilikauden tulokseksi. Näin ollen 

suurimmat muutokset pääomarahastojen kirjanpidossa tapahtuvat taseen puolella tilikausien ai-

kana. Tuloslaskelma on haastateltavien mukaan tyypillisesti melko tyhjä. Varsinaisia tuottoja pää-

omarahastoille syntyy usein vasta kun se irtaantuu kohdeyhtiöistä. Ennen näitä rahasto voi saada 

tuottoja esimerkiksi antamiensa lainojen koroista sekä osingoista. Suurin kuluerä pääomarahas-

tolle on hallinnointipalkkio, jota hallinnointiyhtiö laskuttaa rahastolta tilikausittain. Tavallisia liike-

toiminnan kuluja pääomarahastoille aiheutuu tyypillisesti vain erilaisten palvelujen kuten, pankki-, 

taloushallinto ja tilintarkastuspalveluiden myötä.  

”Tuloslaskelma ei ole niin merkittävä. Kirjanpidollinen toiminta pyörii lähtökohtai-

sesti taseessa. Tuloslaskelmalla kuluissa lakitoimisto-, taloushallinto ja tilintarkas-

tuskuluja.” (Haastateltava A) 
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”Varsinaisella rahastolla on hyvin vähän kuluja, suurin kuluerä on tuo hallinnointi-

palkkio ja sitten laki- ja taloushallintopalvelukulut ja palvelumaksut, että ei siellä 

paljon muuta ole.” (Haastateltava C) 

Kuten aiemmin todettiin, kommandiittiyhtiömuotoisten pääomarahastojen kirjanpidot tehdään 

kvartaalipainotteisesti johtuen näitä koskevista raportointivelvoitteista. Tutkimustulosten ja teo-

riapohjan perusteella muodostettiin pääomarahastojen toiminnasta vuosikello, jolla havainnollis-

tetaan kirjanpitäjän näkökulmasta sitä, miten näiden kirjanpito jakautuu tilikauden ympärille. Kuvi-

ossa 6 on kuvattuna tämä vuosikello. Vuosikellosta nähdään selkeästi se, että kirjanpidon 

sulkemiset ajoittuvat neljään ajankohtaan tilikauden sisällä; maalis-, kesä-, syys- sekä joulukuulle. 

Haastatteluiden perusteella kirjanpidon sulkemistilanteeseen kuuluu pääsääntöisesti ostolaskujen 

tiliöinti sekä tiliotteiden läpikäynti ja mahdollisten pääomakutsujen ja sijoitusten aktivoiminen ta-

seelle. Kvartaalisulkujen lisäksi pääomarahastojen tulee laatia tilinpäätös sekä verotusilmoitus. Ti-

linpäätökset tehdään tyypillisesti heti tammikuussa, mutta tähän voi olla poikkeuksia liittyen ra-

hastojen toimintatavoista. Tilikauden nopea sulku johtuu etenkin pakollisista 

viranomaisvelvoitteista, mutta myös sijoittajien kannalta on tärkeää saada tieto rahastolta tule-

vasta tulosta mahdollisimman pian, jotta tulo osataan ottaa huomioon sijoittajien omia kirjanpi-

don ja tilinpäätöksen lukuja laadittaessa. Kommandiittiyhtiöiden tulee toimittaa veroilmoitus edel-

tävältä tilikaudelta verottajalle viimeistään 1.4. seuraavan tilikauden puolella (Veroilmoitus – avoin 

ja kommandiittiyhtiö 2021). Tämä on kuukautta aikaisemmin kuin osakeyhtiöillä. Kuvion 6 sisäke-

hällä on havainnollistettu tehtäviä, joita pääomarahastojen kirjanpidossa tehdään ympäri tilikautta 

sen mukaan, kun rahaston toiminnassa päätetään näin toimia. Näitä ovat etenkin uusien pää-

omien kutsuminen yhtiöön tai vastaavasti näiden palautukset sijoittajille sekä mahdollinen voiton-

jako.  
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Kuvio 6. Kirjanpitäjän vuosikello 

Pääomarahaston elinkaaren vaiheen merkitys kirjanpitoon 

Kommandiittiyhtiömuotoisen rahaston elinkaaren vaiheet, jotka kuvattiin teoriaosuudessa kuvi-

ossa 3, näkyvät haastateltavien mukaan myös rahastojen kirjanpitojen tekemisessä. Pääomarahas-

ton kirjanpidollinen tehtäväkenttä elää sen suhteen missä elinkaaren vaiheessa, milloinkin ollaan 

menossa. Tätä on havainnollistettu alla olevassa kuviossa 7. Varainkeruuvaiheessa kirjanpito kes-

kittyy lähinnä pääomakutsujen lähettämisen ja pääomasitoumusten vastaanottamiseen. Tällöin 

kirjanpito on usein vilkasta. Sijoittajien sijoittamat pääomapanokset näkyvät taseella vastattavaa 

puolella pääomapanoksissa. Haastateltavien mukaan on hyödyllistä seurata saatuja pääomapanok-

sia ja esimerkiksi kerättyä hallinnointikulua omilla tileillä, jotta eriä on helpompi täsmäyttää kirjan-

pidollisesti. Tutkimustulosten pohjalta nousi ilmi eräs tärkeä pääomakutsujen kirjaamiseen liittyvä 

olennainen kirjanpidollinen seikka, joka tulee erityisesti rahastojen kirjanpidossa tietää ja ottaa 

huomioon. Sääntö koskee pääomakutsujen aktivoimista taseelle omaan pääomaan. Tämä erityis-

piirre tulee ottaa huomioon etenkin kvartaaleittain ja tilinpäätöstä tehtäessä. Säännön mukaan jo 

saatuja pääomakutsuja ei saa kirjata oman pääoman erään, jos se ei ole vielä erääntynyt kvartaalin 
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tai tilinpäätöksen loputtua. Nämä mahdollisesti ennakkoon maksetut pääomapanokset tulee kir-

jata taseen velkapuolelle saatuihin ennakoihin ja pitää siellä niin kauan, kunnes pääomakutsulle 

merkitty eräpäivä on koittanut. Tämän jälkeen ennakkoon saadut pääomakutsut voidaan oikaista 

velasta omaan pääomaan. 

 

Kuvio 7. Kirjanpidon ydintehtävät havainnollistettuna pääomarahaston elinkaaren ajalle 

Sijoitusvaiheessa pääomarahastoyhtiö tekee sijoituksensa valittuihin kohdeyhtiöihin. Kun sijoitus-

sitoumukset on täytetty ja sijoitukset kohdeyhtiöihin tehty, siirtyy pääomarahasto niin sanottuun 

kypsyttelytilaan. Tällöin odotellaan, että tehdyt sijoitukset alkavat tuottamaan tulosta. Tällöin kir-

janpidon näkökulmasta on tyypillisesti hyvin hiljaista. Tätä on havainnollistettu kuviossa 7. Sijoitus-

vaiheessa olevan rahaston tekemät sijoitukset tulee käsitellä oikein kirjanpidon kannalta, jotta ne 

antavat oikean ja riittävän kuvan tehdystä sijoituksesta. Tehtyjen sijoitusten myötä tilinpäätöksissä 

nousee entistä tarkeämmäksi sijoitusten oikea arvostaminen. Tehtyjen sijoitusten arvostamisen 

tärkeydestä ja merkittävyydestä on kerrottu yksityiskohtaisemmin kappaleessa 6.3. Pääomarahas-

ton elinkaaren lopussa pääomakutsujen käsittely kirjanpidossa loppuu, kun sijoitussitoumukset on 

täytetty. Haastateltava B mainitsi, että pääomarahaston elinkaaren loppua kohden kirjanpito vai-

keutuu. Tällä hän viittasi siihen, että rahaston elinkaaren loppupuolella mahdollisista irtaantumi-

sista aiheutuu usein monimutkaisempia ja vaikeammin tulkittavia tapauksia myös kirjanpidon nä-

kökulmasta. Sijoituksista irtaantumisen ja voitonjaon käsittelyyn kirjanpidollisesti haetaan apua 
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usein rahastosopimuksesta, asiakkaan yhteyshenkilöiltä tai asiakkaan mahdolliselta CFO:lta. Nämä 

tapaukset ovat yksityiskohtaisia, jolloin näiden käsittelyyn ei ole valmiita ohjeistuksia.  

Haastattelujen perusteella nousi ilmi myös se, että kommandiittiyhtiömuotoisten pääomarahasto-

jen kirjanpidollisten tehtävien ja työmäärän ennakointi on hyvin vaikeaa määritellä tilikauden ai-

kana. Toisinaan kuukaudessa saattaa olla useampikin eri pääomakutsun käsittely kirjanpidossa ja 

toisinaan saattaa mennä useampikin kuukausi ilman minkäänlaista toimintaa. Tyypillisesti pää-

omarahastoyhtiön elinkaaren alku- ja keskivaiheessa tilikauden aikainen kirjanpito on aktiivisem-

paa, jolloin kirjanpito keskittyy tiliotteiden, ostolaskujen- ja pääomakutsujen käsittelystä sekä vuo-

sittaisten tilinpäätösten laadinnasta. Pääomarahaston elinkaaren loppupuolella toiminta hiljenee 

merkittävästi, kun sijoitukset ”kypsyvät” kohdeyhtiöissä. Pääomarahaston elinkaaren aivan loppu-

puolella toiminta taas aktivoituu kirjanpitäjän näkökulmasta, jolloin tyypillisesti kyseeseen tulee 

mahdolliset pääomanpalautukset ja voitonjako, kun sijoituksista irtaannutaan. (Kuvio 7.) 

Rahastosopimuksen merkitys kirjanpitäjän työhön  

Haastatteluilla pyrittiin selvittämään myös sitä, millainen rooli pääomarahastojen tekemällä rahas-

tosopimuksella on kirjanpitäjän näkökulmasta. Haastattelujen perusteella selvisi se, että kirjanpitä-

jän työhön rahastosopimuksella on jonkin verran merkitystä. Rahastosopimuksissa on kerrottu tar-

koin se, että mitä on sovittu mistäkin pääomarahastoon liittyvästä asiasta. Esimerkiksi 

rahastosopimuksissa kerrotaan se, että voiko hallinnointiyhtiö laskuttaa rahastolta erikseen joita-

kin muita palkkioita tai kuluja, kun vain hallinnointipalkkiota. Tämän lisäksi rahastosopimuksissa on 

tarkat tiedot hallinnointipalkkion määrän laskuttamisesta sijoittajilta. Toisaalta haastattelujen pe-

rusteella nousi ilmi se, että nämä rahastosopimukset ovat tyypillisesti hyvin pitkiä ja vaikeasti tul-

kittavia dokumentteja. Tämän takia haastateltavat korostivat sitä, että etenkin kirjanpitäjän työssä 

rahastosopimuksia käydään yhdessä läpi asiakkaan kanssa. Täten haastatteluiden perusteella ei 

ole tyypillistä, että kirjanpitäjä tulkitsisi työssään itsenäisesti rahastosopimusta ja tekisi tämän pe-

rusteella omia päätöksiä tai toimenpiteitä. 

”Rahastosopimuksessa määritellään esim. se management feen määrä, että mitä 

ne yhtiöt laskuttavat keskenään. Mutta usein asiakas hoitaa pääsääntöisesti 

nämä. Että en kirjanpitäjänä ala kyseenalaistamaan sitä, että onko asiakas kutsu-

nut oikean määrän rahaa rahastoon sisään.” (Haastateltava B) 
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Pääomarahastoyhtiöiden sijoittaja- ja viranomaisraportointi 

Osana haastatteluita haluttiin selvittää se, millaisia velvollisuuksia pääomarahastojen viranomais- 

ja sijoittajaraportointivelvoitteista aiheutuu kirjanpitäjän näkökulmasta heidän työhönsä. Haastat-

telujen perusteella kävi ilmi se, ettei yksikään haastateltavista tee kirjanpidon yhteydessä pääoma-

rahastoille pakollisia sijoittaja- ja viranomaisraportointeja. Tämä johtuu siitä, että kyseinen tilitoi-

misto, jossa haastateltavat työskentelevät, tarjoaa pääomarahastoyhtiöille kattavasti CFO eli 

talousjohdon palveluita. Näin ollen jokaisessa haastateltavien pääomarahastokokonaisuudessa toi-

mii myös CFO, joka vastaa kvartaaleittain tehtävistä sijoittaja- ja viranomaisraportoinneista. Haas-

tateltavien mukaan pienemmissä pääomarahastokokonaisuuksissa myös asiakkaat saattavat itse 

vastata raportoinneista. Haastateltava A kertoi kuitenkin tietävänsä, että kyseisessä tilitoimistossa 

on muutama kirjanpitäjä, jotka tekevät myös ainakin viranomaisraportoinnit, mutta tämä ei ole 

tilitoimistossa yleistä, että viranomaisraportoinnit jäisivät kirjanpitäjän vastuulle, vaan usein rapor-

toinnit hoitavat nimenomaan asiakkaalle palkatut CFO:t. Koska haastateltavat eivät ole vastuussa 

omien asiakkaidensa sijoittaja- eikä viranomaisraportoinneista, ei tällä tutkimuksella saatu vas-

tauksia siihen, millaista käytännössä on pääomarahastojen viranomais- ja sijoittajaraportointi. 

Haastattelujen perusteella haastateltavat olivat kuitenkin yksimielisiä siitä, että kirjanpitäjän te-

kemä työ pääomarahastojen oikeiden kirjanpidon lukujen varmistamiseksi on elintärkeää, jotta 

CFO tai asiakas pystyvät raportoimaan sijoittaja- ja viranomaisraportoinnin oikeanmääräisesti 

kvartaaleittain ja vuosittain. Näin ollen kirjanpitäjän tulee varmistua pääomarahaston kirjanpidon 

lukujen oikeellisuudesta, jotta luvut voidaan toimittaa eteenpäin varsinaista raportointia varten. 

Tässä tullaan siihen, että kirjanpitäjän ja pääomarahastoyhtiön välinen kommunikaatio ja yhtey-

denpito tulee olla aktiivista, jotta voidaan varmistua siitä, että molemmilla on oikea käsitys ja kuva 

siitä, mitä pääomarahaston toiminnassa tapahtuu, tulee tapahtumaan tai on tapahtunut. Kaksi kol-

mesta haastateltavasti nosti erityisen tärkeäksi nimenomaan asiakkaan ja kirjanpitäjän välisen 

kommunikaation merkityksen osana kirjanpidon tekemistä. Huono kommunikaatio ja sen puute 

johtaa nopeasti molemmin puoliseen tiedon puutteeseen, joka helposti väärentää myös kirjanpi-

don antamaa kuvaa pääomarahastosta ja sen tilasta. Haastattelujen perusteella voidaan todeta, 

että kirjanpitäjä ja hänen tekemänsä työ kirjanpidon lukujen eteen toimii mahdollistajana oikean-

laisen raportoinnin tekemiseen. 



45 
 

 

6.3 Tehtyjen sijoitusten arvostaminen kirjanpidossa 

Pääomarahastojen tekemien sijoitusten arvostaminen kirjanpidossa nousi jokaisessa haastatte-

lussa tärkeäksi aiheeksi, joten voidaan todeta, että tämä on yksi niistä erityisseikoista, johon pää-

omarahastojen kirjanpitoja tehtäessä tulee kiinnittää erityistä huomiota. Tämä koskee nimen-

omaan kommandiittiyhtiömuotoisten rahastojen tekemiä pääomasijoituksia kohdeyhtiöihin. 

Tehtyjen pääomasijoitusten arvostuskysymykset nousevat tarkastelun kohteeksi etenkin tilinpää-

töstä tehtäessä ja rahaston veroilmoitusta annettaessa. Rahastojen kohdalla sijoitusten oikeamää-

räinen arvostaminen nähdään erityispiirteenä, koska rahastoissa on tyypillisesti useita eri sijoitus-

kohteita, joiden kirjanpidon arvoa tulee tarkastella suhteessa niiden todelliseen arvoon. Näiden 

euromääräiset summat voivat olla hyvinkin suuria, joten on oleellista, että sijoitusten arvot näyte-

tään rahastojen kirjanpidossa oikeanmääräisinä. Haastateltava A kuvasi arvostusprosessia osana 

tilinpäätösprosessia haastattelussa seuraavalla tavalla: 

”Rahastot tekevät itsenäisesti sen sijoittajaraportoinnin, johon sijoitukset arvoste-

taan päivän arvoon ja sitten siihen arvoon verrataan kirjanpidon arvoa, että kumpi 

on korkeampi, markkina- vai kirjanpitoarvo. Ja kirjanpitolain mukaan, etsitään se 

matalin arvo sinne kirjanpitoon. Eli sieltä tulee se rapsa ja mä katon sen, että sijoi-

tus X markkina-arvo on 100€ ja kirjanpitoarvo 50€, eli sille ei tarvitse tehdä mitään. 

Mutta jos tilanne olisi, että kirjanpitoarvo olisi 100€ ja markkina-arvo olisi 50€, niin 

sitten tarvii kirjanpidossa tehdä alaskirjaus, mikäli arvon alennus on pysyvä.” 

(Haastateltava A) 

Tähän haastateltavat B ja C lisäsivät, että mahdollisten arvonalentumisten teko täytyy ottaa huo-

mioon tilinpäätöksen lisäksi myös vuosittaista veroilmoitusta annettaessa, sillä todennäköisesti kir-

janpitoon tehdyt arvonalentumiset eivät ole verottajan näkökulmasta vähennyskelpoisia kuluja. 

Haastateltavien mukaan arvonalennukset ovat verotuksessa vähennyskelpoisia vasta silloin, kun 

päätös on täysin lopullinen siitä, että kyseisestä sijoituskohteesta ei tulla saamaan mitään takaisin. 

Haastateltava B kuvasi verotuksessa vähennyskelpoiselle arvonalentumiselle vaadittavat ehdot 

haastattelussa seuraavasti: 
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”Verotuksen näkökulmasta sen (sijoituksen kohteena olevan yhtiön) täytyy olla 

käytännössä konkurssissa, että käytännössä jos se on konkurssipesänä, niin siltä 

pesänhoitajalta tulisi saada selvitys, että sieltä ei tulla mitään saamaan.” (Haas-

tateltava B) 

Näin ollen, jotta kirjanpitoon tehty sijoituksen arvonalennus on verotuksessa vähennyskelpoinen 

kulu, tulee arvonalennuksena olevan sijoituskohteen konkurssin olla päättynyt, jotta alennuskir-

jaus katsotaan verottajan näkökulmasta lopulliseksi. Haastattelujen myötä ilmeni yllä oleva suora-

lainaus eli, jos konkurssi ei ole vielä päättynyt, tulisi esimerkiksi konkurssipesänhoitajalta saada 

selvitys yhtiön tilasta. Haastateltavat korostivat sitä, että tehdyistä arvonalentumisista ja verotuk-

sessa tehdyistä vähennyksistä on hyvä pitää rahastokohtaisesti kirjaa siitä, mistä sijoituskohteista 

on tehty minkäkin verran arvonalennusta ja sekä merkitä tarkoin ylös myös ne arvonalennukset, 

jotka ovat verotuksessa kertaalleen vähennettyjä. Haastateltava B lisäsi tähän myös sen, että 

nämä arvostuskysymykset tulee huomioida myös irtaantumisen myötä saatujen myyntivoittojen- 

tai tappioiden käsittelyssä. Näin ollen myyntivoiton tai -tappion käsittelyssä tulee tarkastella sitä, 

että onko kyseiseen sijoitukseen kirjattu aiemmin arvonalennus. Tämä siksi, koska usein nämä 

aiemmin tehdyt alaskirjaukset eivät ole olleet verotuksessa vähennyskelpoisia, joten haastatelta-

van B mukaan olisi hyödyllistä palauttaa alaskirjaus ensin kirjanpitoon ja vasta tämän jälkeen tar-

kastella sijoituskohteesta saatua voittoa/tappiota. Haastateltava B:n mukana sijoituskohteista 

saatu myyntivoitto/tappio on verollista tai veronalaista.  

Vastaavasti sijoitusten mahdollisia arvonnousuja ei käsitellä pääomarahastoyhtiön kirjanpidossa 

lainkaan. Haastateltavien mukaan tämä perustuu siihen, että mahdollisten arvonnousujen todelli-

suutta ja pysyvyyttä ei voida varmentaa. Näin ollen sijoituksissa tapahtuneet arvonnousut realisoi-

tuvat vasta rahaston irtaantuessa kohdeyrityksestä.  

Pääomasijoituksia tehdään tyypillisesti myös sijoittamalla erilaisiin lainoihin. Haastatteluiden pe-

rusteella olennaiseksi seikaksi pääomarahastojen kirjanpidossa tulee myös muistaa muuttaa mah-

dollisiin lainoihin tehdyt sijoitukset oikeaan valuuttaan, eli suomalaisten rahastojen kohdalla eu-

roiksi. Tästä käytetään termiä, että lainat tulee ”kurssata” tilinpäätöshetkeen sekä mahdollisiin 

pääomarahastojen raportointihetkiin käyttämällä oikean päivän valuuttakurssia muunnettaessa 

lainojen määriä oikeisiin rahayksikköihin. Näin ollen suomalaisen pääomarahaston taseella ei voi 

olla sijoituksissa esimerkiksi Ruotsin kruunun määräisiä vaihtovelkakirjalainoja, vaan nämä tulee 
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muuntaa euroiksi raportoitaessa. Haastatteluiden myötä ilmeni myös se, että näiden lainojen 

osalta tulee olla tiedossa lainan maturiteetti eli kesto ja myös lainan eräpäivä. Pääomarahastojen 

toiminnassa on tyypillistä, että erääntyneet lainat konvertoidaan osakkeiksi, joten mahdolliset tie-

dot näistä on olennaista toimittaa kirjanpitäjälle. Mikäli laina on konvertoitu osakkeiksi ei kirjanpi-

toon voida jaksottaa korkotuottoja, jos koko lainaa ei ole olemassa. Nämä seikat vaikuttavat olen-

naisesti siihen millaiselta pääomarahastoyhtiön tase-erittelyt näyttävät. 

6.4 Pääomarahastoyhtiöiden verotukselliset huomiot 

Haastatteluilla pyrittiin selvittämään myös pääomarahastojen verotukseen liittyviä käytännön seik-

koja, joihin kirjanpitäjät tyypillisesti törmäävät pääomarahastoyhtiöiden kirjanpitoja tehdessään. 

Verotusta haluttiin käsitellä haastatteluissa sekä tuloksissa omana kappaleenaan, koska verotuk-

selliset asiat ovat olennainen osa kirjanpitäjien työtä ja tyypillisesti kirjanpitäjät ovat vastuussa ve-

rotuksesta ja sen oikeellisuudesta.  

Myös verotukselliset erityispiirteet koskevat pääomarahastokokonaisuudessa suurimmaksi osaksi 

kommandiittiyhtiömuotoisia rahastoja. Kuten jo teoriaosuudessa käytiin läpi se, että nämä kom-

mandiittiyhtiömuotoiset rahastot eivät itsessään ole itsenäisiä verovelvollisia, asettaa tämä rahas-

toon sijoittaneet osakkaat verovelvollisiksi varsinaisen pääomarahaston kerryttämästä liiketoimin-

nan tuloksesta. Näin ollen kommandiittiyhtiömuotoisten pääomarahastojen tulon verotus 

jakautuu usein monelle eri taholle verotettavaksi. Nieminen (2019) on tutkinut Pro gradu tutkiel-

massaan pääomarahastoyhtiöiden äänettömien yhtiömiesten eli sijoittajien verotusta. Tarkemmin 

hän perehtyi työssään tutkimaan yleishyödyllisten yhteisöjen verokohtelua näiden ollessa pää-

omasijoittajana pääomarahastossa. (Nieminen 2019.) Haastatteluiden perusteella selvisi myös se, 

että hallinnointiyhtiön ja management yhtiöiden näkökulmasta näiden toimintaa verotetaan nor-

maalia osakeyhtiötä koskevien säännösten mukaisesti, jolloin laskennallisesta verotettavasta tu-

losta maksetaan 20 prosentin yhteisövero.  

Varsinaisten pääomarahastojen verotuksen näkökulmasta haastateltavat toivat esiin sen huomion, 

että usein rahaston elinkaaren alkuvaiheessa toiminta on pääsääntöisesti tappiollista, jolloin vero-

tettavaa tuloa ei valu myöskään sijoittajien verotukseen. Toiminnan alkuvaiheessa kertyneet tap-

piot eivät haastateltavien mukaan valu rahaston yhtiömiesten verotukseen, vaan tappiot ovat tule-

vina vuosina vähennyskelpoisia kommandiittiyhtiön kerryttämää liiketoiminnan tuloa 
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pienentämään. Vaikka kommandiittiyhtiömuotoinen rahasto ei ole itsenäinen verovelvollinen, las-

ketaan sille silti verotettava tulo, joka jaetaan edelleen sijoittajille verotettavaksi suhteessa heidän 

tekemiinsä pääomasijoituksiin.  

Jokainen haastateltava nosti haastattelussa puheeksi veroilmoitukselle syötettävien sijoittajien 

omistusosuuksien tarkkuuden. Heidän mukaansa veroilmoitusta tehtäessä on oltava erittäin tark-

kana siinä, että ilmoitukselle syötettävät yhtiömiesten osuudet tulokseen nähden ovat oikeat. 

Tässä haastateltavat tarkoittivat sitä, että ilmoitusta annettaessa osuudet kannattaa ilmoittaa use-

amman, jopa kahdeksan desimaalin tarkkuudella, jotta verottaja käsittelee voitonjaon oikein. Tä-

hän haastateltava A lisäsi vielä, että ilmoitusta annettaessa kannattaa asiakkaalta varmistaa se, 

että tapahtuuhan voiton verotus yhtiöpanosten suhteessa. Mikäli tuloksen verotus on päätetty ve-

rottaa jollain muulla tapaa, tulisi tästä ilmoittaa kirjanpitäjälle. Haastateltava C mainitsi tähän liit-

tyen vielä sellaisen seikan, että joskus pääomarahastoissa saattaa olla sellainen tilanne, että rahas-

tossa olevalla hallinnointiyhtiöllä ei ole rahallista pääomapanosta sijoitettuna rahastoon, mutta 

hänellä on silti osuus verotettavaan tulokseen. Näissä tilanteissa tulisi myös muistaa selvittää mah-

dolliset tällaiset erityisseikat verotuksen kohdalla.  

Haastateltavien mukaan pääomarahastojen verotuksessa olennaisin seikka on osata käsitellä teh-

dyt arvonalennukset oikein verotuksen kannalta. Näistä arvonalentumisista kerrottiin tarkemmin 

aiemmin kappaleessa 6.3. Arvonalennusten kirjanpidollisen käsittelyn lisäksi verotuksessa olen-

naista on olla tietoinen siitä, mitkä arvonalentumisista on aiemmin verotuksessa ollut vähennys-

kelpoisia ja mitkä ovat olleet vähennyskelvottomia. Jokaista veroilmoitusta annettaessa vähennys-

kelpoisten ja vähennyskelvottomien arvonalennusten tilanne tulisi selvittää. Näihin 

arvonalennuksiin liittyy haastateltavien mukaan suurin mahdollinen verotusriski, jonka takia näi-

den käsittelyssä tulee olla erittäin huolellinen. Tyypillisesti arvonalennuksissa puhutaan määrälli-

sesti suurista summista, jonka vuoksi veroseuraamukset voivat tulla merkittäviksi, mikäli arvon-

alennukset käsitellään verotuksessa väärin.  

Verotuksessa olennaiseksi seikaksi pääomarahastojen kannalta nousi haastateltavien mukaan 

myös mahdollisten osinkojen käsittely ja verotus. Haastateltavien mukaan pääomarahastojen toi-

minnassa näkee harvoin osinkoja, sillä pääomarahoituksia tehdään tyypillisesti varhaisen vaiheen 
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yrityksiin, joissa osinkojen jakaminen on harvinaista. Osingot saattavat kuitenkin tulla vastaan pää-

omarahastojen kirjanpitoja tehtäessä, joten niiden käsittely on olennaista osata. Osinkoja käsitel-

lessä haastateltavat toivat esiin sen, että osinkojen verotus tapahtuu eri tavoin, kun muiden tulo-

jen verotus. Osinkojen verotuksessa täytyy ottaa huomioon se, onko osingon saaja yksityishenkilö, 

julkisesti noteerattu osakeyhtiö tai esimerkiksi toinen kommandiittiyhtiö. Näissä tilanteissa osin-

gon verotuksessa tulee noudattaa verohallinnon antamia ohjeistuksia liittyen eri yhtiömuotoihin.  

Haastattelujen perusteella haastateltavat toivat ilmi sen, että pääomarahastojen verotuksessa tär-

kein tehtävä on se, että kirjanpidollisesti osataan ilmoittaa ja antaa oikeaa tietoa rahaston tilikau-

den tuloksesta. Haastateltavien mukaan merkittävää on se, että rahaston verotuksen selvittämisen 

jälkeen rahastoon kutsutuille sijoittajille toimitetaan informaatio siitä, millaista tuloa rahastolta on 

tulossa. Tämä on erittäin tärkeä seikka, jotta myös sijoittajat osaavat ilmoittaa tulonsa omassa ve-

rotuksessaan oikein. Näin ollen varmistamalla sijoittajille oikea rahastosta saatava verotettava 

tulo, tulee rahaston tilikauden laskennallinen verotettava tulo verotetuksi sijoittajilta, koska kom-

mandiittiyhtiömuotoinen rahasto ei ole itsenäinen verovelvollinen. 

7 Johtopäätökset ja pohdinta 

7.1 Keskeisimmät tutkimustulokset 

Tutkimukselle määritetyn tutkimustehtävän pääasiallisena tavoitteena oli kartoittaa pääomarahas-

toyhtiöiden ja näiden kirjanpidon kannalta sellaisia olennaisia seikkoja, jotka liittyvät merkittävästi 

pääomarahastoyhtiöihin ja näiden kirjanpitojen tekemiseen. Tutkimuksessa näkökulma painottui 

vahvasti pääomarahastojen tämänhetkisen kirjanpidon kannalta tärkeiden prosessien ja tehtävien 

tutkimiseen ja niiden kuvaamiseen. Tutkimuksessa perehdyttiin nimenomaan käytännön kirjanpi-

don myötä esiin nouseviin pääomarahastojen erityispiirteisiin.  

Toteutetun tutkimuksen ja tutkimustulosten analysoinnin seurauksena voidaan tulla siihen tulok-

seen, että pääomarahastoyhtiöiden erityispiirteet liittyvät pääosin varsinaisen pääomarahaston 

toimintaan ja kirjanpidollisiin tehtäviin. Tätä koko pääomarahastokokonaisuutta kuvattiin kuviossa 

5. Tutkimuksella saatiin selville monia hyödyllisiä asioita käytännön kirjanpidon kannalta, joita 

kommandiittiyhtiömuotoisen rahaston kirjanpitäjä työssään erityisesti huomioi. Tutkimuksen pe-
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rusteella pääomarahastokokonaisuuteen kuuluvien hallinnointi- ja management-yhtiöiden kirjan-

pidollinen ominaispiirre kiteytyi hallinnointipalkkion laskutukseen sekä siihen, kuinka on tyypillistä, 

että hallinnointipalkkio laskutetaan moniportaisesti pääomarahastokokonaisuuden läpi ylhäältä 

alas. Muutoin tutkimuksen perusteella management- ja hallinnointiyhtiön toiminta nähdään ja 

koetaan normaalien osakeyhtiöiden kaltaisina kirjanpidon näkökulmasta. Yleisenä johtopäätök-

senä todettakoon pääomarahastoyhtiön rakenteesta se, että pääomarahastoyhtiön kirjanpidollis-

ten tehtävien tarkastelussa on olennaista ottaa huomioon se, mitä osaa koko pääomarahastokoko-

naisuudesta käsitellään, sillä tällä on merkittävä vaikutus siihen, miten kirjanpitoja tulisi tehdä. 

Tutkimuksen myötä selvitetyt tärkeimmät kommandiittiyhtiömuotoisen pääomarahaston erityis-

piirteet, joita tutkimustuloksissa kuvattiin laajasti, on kiteytetty alla olevaan kuvioon 8. Tulosten 

havainnollistamiseksi oli järkevää jakaa tutkimuksen myötä ilmi nousseet tärkeimmät erityispiir-

teet neljään eri lokeroon, jotka kuvaavat kirjanpitäjän taloushallinnon työn eri osa-alueita pääoma-

rahastoyhtiöiden näkökulmasta. 

Kirjanpitosektorissa on kuvattu haastatteluilla ilmi käyneitä tilikauden aikaisia tärkeimpiä kirjanpi-

dollisia tehtäviä ja erityispiirteitä pääomarahastoyhtiöiden kannalta. Näitä olivat muun muassa se, 

kuinka kirjanpidon toiminta varsinaisilla rahastoilla on hyvin tasepainotteista eikä tuloslaskelma 

niinkään kerro rahaston toiminnasta. Muita tilikauden aikaisia kirjanpidon tehtäviä olivat esimer-

kiksi pääomakutsujen luonti, sijoitusten käsittely sekä mahdollisten pääoma- ja voitonjakoerien 

palautukset sijoittajille. Tilikauden aikaista kirjanpitoa ja sen aikataulua havainnollistettiin asetta-

malla tyypillisesti tärkeimmät kommandiittiyhtiömuotoisen pääomarahastoyhtiön kirjanpidon teh-

tävät kirjanpitäjän vuosikelloon kuviossa 6. Yhtenä olennaisena johtopäätöksenä liittyen tähän 

vuosikelloon voidaan pitää sitä, että näiden varsinaisten rahastojen kirjanpitojen sulku tilikauden 

aikana tapahtuu tyypillisesti vain kvartaaleittain. Yleensä kirjanpidossa on tyypillistä, että yhtiöiden 

kirjanpidot tehdään valmiiksi kuukausittain, kuten haastattelujen perusteella kävi ilmi, että mana-

gement yhtiöiden kohdalla toimitaan näin. Varsinaisissa kommandiittiyhtiömuotoisissa rahastoissa 

kirjanpidollinen aikataulu rytmittyy siis poikkeuksellisesti kvartaaleihin. Tähän syynä osaltaan näh-

tiin se, että pääomarahastoyhtiöiden raportointivelvoitteet noudattavat tätä kvartaalisykliä.  
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Kuvio 8. Keskeisimmät tutkimustulokset 

Tutkimuksen perusteella jokainen pääomarahastoyhtiö on velvollinen tekemään vuosittain tilin-

päätöksen. Kuviossa 8 tilinpäätössektoriin on nostettu tilinpäätöstä laadittaessa pääomarahasto-

yhtiön kannalta tärkeitä huomiota. Tutkimustulosten perusteella tilinpäätöksen oikeellisuuden 

kannalta merkittävimmäksi erityispiirteeksi nousi tehtyjen sijoitusten arvostus. Tällä on vaikutusta 

niin tilinpäätöksessä taseella ja tuloslaskelmassa sekä tilinpäätöksen jälkeen laadittavalla veroil-

moituksella. Säännös sijoitusten arvostamiseen tulee yleisesti kirjanpitolaista. Kirjanpitolain 5 lu-

vun 2a§:n mukaan rahoitusväline tulee merkitä käypään arvoon esitettäessä näitä tilinpäätök-

sessä. Lisäksi kirjanpitolain saman luvun pykälässä 13 määrätään se, että jos sijoituksen arvo tai 

tulevaisuudessa kerryttämä tulo on taseessa olevaa arvoa pienempi, tulee tämä erotus näyttää ar-

vonalennuksena tuloslaskelmalla. (L1997/1336, 5: §2a & 5: §13.) Näin ollen tämä arvostusvelvolli-

suus koskee yleisesti kaikkia kirjanpitovelvollisia. Pääomarahastoyhtiöiden toiminnan luonteeseen 

perustuen voidaan todeta, että tämä sijoitusten arvostaminen on pääomarahastoyhtiöiden kan-

nalta erityisen tärkeässä asemassa, koska toiminnassa on nimenomaan kyse sijoitusten tekemi-

sestä. Lisäksi tehdyt sijoitukset kattavat merkittävän osan koko pääomarahastoyhtiö kirjanpidosta, 
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joka lisää arvostamisen tärkeyttä kommandiittiyhtiömuotoisen pääomarahastoyhtiön kokonaisku-

van kannalta. 

Kolmas sektori kuviossa 8 kuvaa pääomarahastoyhtiön verotuksessa huomioon otettavia seikkoja. 

Kuten jo aiemmin mainittiin verotuksellisesti kommandiittiyhtiömuotoiset rahastot eivät ole itse-

näisiä verovelvollisia, vaan näiden verotettava tulo jakautuu pääomarahastoon sijoittaville osapuo-

lille. Näin ollen tarkasteltaessa pääomarahastoyhtiöitä verotuksellisesta näkökulmasta, tapahtuu 

verotus kommandiittiyhtiöiden verotussäännösten mukaisesti. Tutkimuksella selvisi kuitenkin 

myös se, miten tärkeää pääomarahaston verotettavan tuloksen selvittäminen on sijoittajille. Pää-

omarahastoyhtiöt tarjoavat tärkeää verotusinformaatiota sijoittajille, jolloin kirjanpitäjä on avain-

asemassa laskemassa tätä mahdollista pääomarahastoyhtiön verotettavaa tulosta, joka mahdolli-

sesti valuu sijoittajille. Myös tilinpäätössektorissa mainituilla sijoitusten arvostamisesta johtuvilla 

mahdollisilla arvonalennuksilla nähtiin myös merkittävä rooli pääomarahastoyhtiön verotuksessa. 

Kuviossa 8 on lisäksi yksi sektori, jolla on pyritty havainnollistamaan muita sellaisia seikkoja, jotka 

tutkimustulosten myötä koettiin pääomarahastoyhtiöiden toiminnan kannalta olennaiseksi osaksi 

toimintaa ja joilla nähdään olevan vaikutusta myös kirjanpidon tekemiseen. Nämä seikat eivät suo-

ranaisesti liittyneet yhdenkään muun sektorin alle, joten näitä kuvattiin omassa ylimääräisessä 

sektorissa. Muuta sektorissa on esimerkiksi mainittuna vahvasti pääomarahastoyhtiöiden toimin-

taa säätelevät viranomais- ja sijoittajaraportointivelvoitteet, joita varten kirjanpidon luvut tarvi-

taan vaadittuun aikatauluun mennessä tietyin väliajoin tilikauden aikana. Täten, vaikka tämän tut-

kimuksen perusteella kirjanpitäjän velvollisuuksiin ei kuulunut varsinainen 

raportointivelvollisuuksista vastaaminen, näiden raportointien pohjana käytetään kuitenkin kirjan-

pitäjän laatimia lukuja, jolloin tietämys ja raportointivelvoitteiden tuntemus nähdään tärkeänä 

seikkana myös kirjanpitäjän näkökulmasta. Raportointivelvoitteiden lisäksi kuvion 8 sektoriin 

muuta on lisätty kommunikaation merkitys pääomarahastoyhtiöiden kirjanpitoon. Tämä ei ole 

suoranaisesti mikään pääomarahastoyhtiön kirjanpitoon liittyvä erityispiirre, mutta kommunikaa-

tiolla ja sen sujuvuudella nähdään olevan merkittävä rooli itse varsinaisen käytännön kirjanpidon 

tekemisessä. Toki tämän voidaan katsoa pätevän jokaisen yhtiön ja mahdollisesti ulkoistetun tili-

toimiston välillä, mutta tämä korostui jokaisessa haastattelussa, jonka takia tämä on nostettu ku-

vion 8 keskeisimpiin tutkimustuloksiin.  
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Greenstep Oy:n pitämässä podcastissa nimeltä Taloushallinnon taiturit haastateltiin jaksossa kaksi 

erästä taloushallinnon konsulttia, joka on pääomarahastojen asiantuntija. Tässä podcast jaksossa 

perehdyttiin nimenomaan pääomarahastoyhtiökirjanpitoon. Hän toi haastattelussa ilmi juuri sa-

moja seikkoja pääomarahastoyhtiökirjanpitojen kannalta, joita tässä tutkimuksessa on saaduilla 

tuloksilla havainnollistettu. Yhtenevä nosto tämän tutkimuksen kanssa oli esimerkiksi se, että pää-

omarahastokirjanpitoa tarkasteltaessa, täytyy tilannetta katsoa aina sen yhtiön näkökulmasta, jota 

pääomarahastokokonaisuudesta käsitellään. Eli tyypillisesti pääomarahastokirjanpitäjä on vas-

tuussa usean eri yhtiön kirjanpidoista, jotka kuuluvat tähän pääomarahastokokonaisuuteen. Pod-

castissa vieraileva konsultti painotti myös sitä, että pääomarahastojen kirjanpidollinen työmäärä 

vaihtelee hyvin paljon pääomarahaston elinkaaren sekä sen myötä millainen rahasto on kyseessä. 

(Taloushallinnon taiturit 2022.) Tähän voi yhtyä myös tämän tutkimuksen tulosten perusteella. 

Pääomarahaston elinkaarta ja pääomaprosessin eri vaiheita kuvattiin teoriaosuudessa kuviossa 3 

ja vastaavasti tutkimustulosten pohjalta kirjanpidon tehtävien jakautumista pääomarahaston elin-

kaaren ajalle havainnollistettiin kuviossa 7.  

Yhtenä johtopäätöksenä sekä tietoperustan että haastattelujen perusteella voidaan todeta se, että 

pääomasijoitusalalla on valtavasti englanninkielistä termistöä, jota käytetään alan keskuudessa 

myös Suomessa. Olennaista on siis myös kirjanpidon näkökulmasta tuntea ja tietää alalle tyypilli-

nen termistö ja termien sisältö, jotta kirjanpitoa tehtäessä on käsitys siitä mitä ollaan tekemässä. 

Tätä samaa painotti myös taloushallinnon konsultti Greenstep Oy:n Taloushallinnon taituri podcast 

jaksossa (Taloushallinnon taiturit 2022). Yleisesti tutkimuksen perusteella saatiin myös kuvan sitä, 

että pääomarahastoyhtiöt ja näiden kirjanpito on monimutkainen ja vaativa kokonaisuus. Tähän 

vaikuttaa esimerkiksi se, että jokaisella pääomarahastolla on omanlaiset toimintamallinsa, jotka 

pohjautuvat rahastosopimuksiin, viranomaissääntelyihin sekä pääomarahastoyhtiöiden omiin 

mieltymyksiin. Tutkimuksella ei saatu vastauksia esimerkiksi siihen, että onko pääomarahastokir-

janpidon teko erilaista esimerkiksi buyout- ja venture capital-muotoisten pääomarahastojen vä-

lillä. Näiden kahden pääomasijoitusmenetelmän eroja käytiin kattavasti läpi teoriaosuudessa. 

Eräänä huomiona haastatteluiden perusteella korostui yleisesti se, kuinka pääomarahastoyhtiöi-

den kirjankirjanpito nähtiin kirjanpidollisesti erityisalana. Haastateltavien mukaan pääomarahasto-

yhtiöiden kirjanpito nähtiin erityisen mielekkäänä, sillä näiden parissa oppii koko ajan jotakin 

uutta. Tämä johtui siitä, että pääomarahastokokonaisuudet ovat myös keskenään hyvin erilaisia. 
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Näin ollen haastattelujen myötä voidaan todeta, että pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidollinen eri-

tyisyys loi vaihtelua ja mielekkyyttä kirjanpitäjien työhön. Haastateltavat toivat esiin myös sen, 

että opastus ja koulutus pääomarahastoyhtiömaailmaan ja kirjanpitoon on tapahtunut täysin 

työssä oppimalla käytännön kautta. Tulevaisuudessa pääomasijoitusalan yleistymisen myötä toi-

vottavasti myös pääomarahastoyhtiöihin liittyvät koulutus- ja opetusmahdollisuudet lisääntyvät. 

Myöskin Taloushallinnon taiturit podcastissa vieraileva pääomarahastoyhtiöiden kanssa työskente-

levä konsultti korosti kollegoiden ja tiimin tukea osana uusien pääomarahastokirjanpitäjien pereh-

dyttämistä työn pariin (Taloushallinnon taiturit 2022). 

Tutkimustulosten ja tietoperustan välistä synteesiä ja keskustelua ei kauhean hyvin pystytty luo-

maan, koska pääomarahastojen käytännön kirjanpidosta itsessään varsinaista teoriapohjaa oli hy-

vin vähän saatavilla. Synteesiä pyrittiin luomaan esimerkiksi havainnollistamalla kirjanpidon tehtä-

vien ajoittumista pääomarahaston elinkaaren ajalle sekä muodostamalla kirjanpitäjän vuosikello 

tutkimustulosten pohjalta. Tutkimuksen kannalta on kuitenkin olennaista, että tietoperustassa läh-

detään liikkeelle aivan pääomasijoitusalan yleispiirteistä, koska aihe on hyvin erityinen ja rajattu. 

Aiheen perusteiden kuvaamisen jälkeen perehdyttiin tarkemmin itse tutkittavaan aiheeseen sekä 

edelleen taloushallinnon ja kirjanpidon näkökulmaan, joka osaltaan antaa kuvaa viitteitä siitä, mil-

laisiin seikkoihin tutkimustulokset kytkeytyvät. Johtopäätöksenä voidaan todeta, että tutkimusai-

heen erityisyyden johdosta tämän tutkimuksen lukijakunta muodostuu todennäköisesti suurim-

maksi osaksi henkilöistä, jotka ovat kiinnostuneita taloushallinnosta. Tutkimusraportti pyrittiin 

kuitenkin rakentamaan siten, että myös aiheeseen perehtymättömälle teksti olisi selkeää ja joh-

donmukaista, jota olisi helppoa ja mielekästä seurata.   

7.2 Jatkotutkimusaiheet ja kehitysideat 

Johtopäätöksiä tulkitsemalla voidaan tehdyn tutkimuksen pohjalta esittää joitain jatkotutkimusai-

heita. Opinnäytetyön tarkoituksena oli pyrkiä kuvaamaan pääomarahastoyhtiöiden erityispiirteitä 

kirjanpitäjän näkökulmasta. Haastattelujen perusteella selvisi se, että etenkin kyseisessä tilitoimis-

tossa, jossa haastateltavat työskentelivät, osasta pääomarahastojen taloushallinnon tehtävistä voi 

olla vastuussa tiimiin palkattu CFO. Haastattelujen mukaan CFO:t vastaavat usein pääomarahasto-

jen raportointivelvoitteista, joten jatkotutkimuksissa olisi mielenkiintoista selvittää pääomarahas-

toissa työskentelevien CFO henkilöiden työtä ja sitä, mitä siihen liittyy pääomarahastojen näkökul-

masta. Tällöin tutkimuksella voitaisiin kuvata esimerkiksi pääomarahastojen raportointivelvoitteita 
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käytännön kannalta. Näin ollen tätä samaa aihetta voisi lähestyä käyttämällä hieman eri näkökul-

maa.  

Lisäksi mahdollisena kehitysehdotuksena esimerkiksi kyseiseen tilitoimistoon, jossa tämän tutki-

muksen haastateltavat työskentelivät, voisi olla hyödyllistä tutkia CFO:n sekä kirjanpitäjän työnku-

via vielä tarkemmin pääomarahastojen tarpeiden kannalta. Tämän tiedon avulla voitaisiin pohtia 

sitä, että ovatko olemassa olevat prosessit ja työtehtävät tiimin sisällä ymmärrettyjä ja voitaisiinko 

esimerkiksi kirjanpitäjän ja CFO:n välistä yhteistyötä pääomarahastojen eteen tehdä vielä jouhe-

vammaksi ja tehokkaammaksi. Tähän olisi hyvä ottaa myös pääomarahastoyhtiön eli asiakkaan nä-

kökulma avuksi. Tämänkaltaiset tutkimukset ja kehitysideat olisivat kuitenkin täysin tapauskohtai-

sia, mutta tällaisten tutkimusten perusteella voitaisiin luoda yleistyksiä ja mahdollisia malleja siitä, 

kuinka kirjanpitäjä ja CFO työskentelevät yhdessä pääomarahastoyhtiöiden taloushallinnon tehtä-

vien parissa. 

Yhtenä jatkotutkimusideana tulevissa tutkimuksissa voitaisiin tutkia pääomarahastoyhtiöiden elin-

kaarta vielä tarkemmin esimerkiksi konkreettisen case pääomarahastoyhtiön näkökulmasta. Tällai-

sessa tutkimuksessa voisi vielä tarkemmin perehtyä pääomarahastoyhtiön elinkaaren eri vaiheisiin 

ja tyypillisiin tehtäviin elinkaaren aikana. Tällaisessa tutkimuksessa elinkaaren eri vaiheista, kuten 

esimerkiksi voitonjaosta, voisi luoda suuntaa antavia ja havainnollistavia prosessikuvauksia. Edellä 

esitettyjen mahdollisten jatkotutkimusaiheiden lisäksi tulevaisuudessa tätä samaa aihetta voisi tut-

kia jonkin ajan jälkeen, jolloin voitaisiin pitää tätä tutkimusta vertailukohteena tulevaisuudessa 

tehdylle tutkimukselle. Tällöin voitaisiin selvittää sitä, ovatko tässä tutkimuksessa esitetyt erityis-

piirteet edelleen merkittävässä asemassa ja millaisia uusia tai muita tärkeitä seikkoja kirjanpitäjän 

näkökulmasta pitäisi ottaa pääomarahastoyhtiökirjanpidossa huomioon.  

7.3 Tavoitteiden saavuttaminen 

Opinnäytetyön tavoitteena oli selvittää pääomarahastoyhtiöille tyypillisiä kirjanpidollisia erityis-

piirteitä. Aihetta tutkittiin kirjanpitäjän näkökulmaa hyväksi käyttäen. Pääomarahastoyhtiöt ovat 

viime vuosi kymmenten aikana yleistyneet merkittävästi Suomessa, mutta tunnettavuus niistä ra-

joittuu vielä lähinnä alan ammattikunnan piiriin. Tämä voidaan todeta esimerkiksi sillä, että kysei-

sessä tilitoimistossa, jossa tutkija työskentelee, pääomarahastokirjanpitojen teko rajoittuu vielä 

melko pienen tiimin keskuuteen. Opinnäytetyön tavoitteena oli selvittää pääomarahastoyhtiöiden 
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toimintaan ja etenkin kirjanpitoon liittyviä erityispiirteitä, joita kuvaamalla voitaisiin tällä tutkimuk-

sella lisätä tunnettavuutta alasta. Tosin tietoisuuden lisääminen painottui vahvasti käytännön kir-

janpidon seikkojen kuvaamiseen, koska tutkimusjoukko koostui pääomarahastojen kanssa työs-

kentelevistä kirjanpitäjistä.  

Tutkimuksen primääriaineisto koostui teemahaastatteluilla kerätystä aineistosta. Tutkimustulos-

ten luonnostelu oli jokseenkin hankalaa, kun täytyi miettiä, että kuinka tiivistää ja jäsentää paljon 

tärkeää tietoa järkevästi ja selkeästi havainnollistettavaksi kokonaisuudeksi. Tulosten kuvaami-

sessa pyrittiin hyödyntämään kuvioita selittämään saatuja tuloksia. Tutkimuksessa ilmenneet pää-

omarahastoyhtiöitä koskevat erityispiirteet liittyivät vahvasti kirjanpitoon ja sen tekoon, joka oli 

oletettavissa, kun haastattelut kohdistuivat itse kirjanpitoja tekeviin henkilöihin. Myös varsinainen 

tutkimuskysymys ja tukevat apukysymykset ohjasivat vahvasti kirjanpidon näkökulman painotta-

miseen.  

Tutkimuksella selvitetyt erityispiirteet ovat merkittävässä asemassa pääomarahastojen kirjanpito-

jen kanssa työskenneltäessä. On kuitenkin huomattava, että nämä erityispiirteet eivät koske vain 

pääomarahastoyhtiöitä, vaan osiltaan havaitut erityispiirteet nousevat esimerkiksi verotusohjeista 

ja kirjanpidon säännöksistä, jolloin ne koskevat mahdollisesti myös muita yhtiöitä. Nämä tutkimuk-

sella esiin nostetut seikat nähdään kuitenkin pääomarahastoyhtiöiden toiminnassa ja kirjanpidon 

tekemisessä tärkeinä ja hyödyllisinä seikkoina, jonka vuoksi ne on kuvattu käyttämällä termiä eri-

tyispiirre. Erityispiirteiden kuvaamisella pyrittiin siihen, että tutkimus voisi mahdollisesti toimia esi-

merkiksi pääomasijoitusalaan perehtyvälle kirjanpitäjälle hyvänä pohjana ja havainnollistamisena 

sen suhteen, millaisia nämä pääomarahastot toiminnaltaan ja kirjanpidolliselta tekemiseltään 

ovat.  

Tutkimuksella onnistuttiin täyttämään tutkimuksen tavoite ja tarkoitus. Tutkimuksella saatiin sel-

ville pääomarahastoyhtiöiden erityispiirteitä kirjanpitäjän näkökulmasta ja nämä kuvattiin katta-

vasti tutkimustuloksissa ja vedettiin yhteen johtopäätöksissä. Tehdyn tutkimuksen myötä saatiin 

laajasti vastauksia määriteltyyn tutkimuskysymykseen, joka kuului näin: ”millaisia ovat pääomara-

hastoyhtiöiden erityispiirteet kirjanpitäjän näkökulmasta”. Varsinaisen tutkimuskysymyksen rin-

nalle nostettiin tukemaan muutama apukysymys, joiden tarkoituksena oli havainnollistaa vielä 
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enemmän sitä, miten nämä erityispiirteet näkyvät pääomarahastojen toiminnassa ja etenkin kir-

janpidossa näiden elinkaaren aikana. Tutkimuksella saavutetun hyödyn voidaan nähdä konkretisoi-

tuvan etenkin taloushallinnon parissa työskenteleville henkilöille, koska tutkimuksella esiin noste-

tut erityispiirteet liittyvät pääsääntöisesti käytännön kirjanpitoon ja sen tekemiseen. Näin ollen 

jonkinlainen kirjanpidollisen osaamisen pohja edesauttaa tutkimuksella saavutettujen tulosten 

ymmärtämisessä.  

Tutkimuksen myötä myös tutkijan henkilökohtainen tietotaito lisääntyi merkittävästi aiheen pa-

rissa toimiessa. Yleisesti pääomasijoitusala ja pääomarahastoyhtiöt ovat ajankohtaisuutensa ja vai-

kuttavuutensa vuoksi kiehtova tutkimusaihe. On mielenkiintoista jäädä seuraamaan pääomasijoi-

tusalan ja erilaisten pääomarahastoyhtiöiden kehitystä, ja sitä miten niiden myötä voidaan 

tulevaisuudessa vaikuttaa esimerkiksi vastuulliseen liiketoimintaan. Seuraavassa alakappaleessa 

käsitellään vielä tutkimuksen luotettavuutta ja eettisyyttä ja otetaan kantaa tutkimusprosessin kul-

kuun. 

7.4 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys 

Tämän tutkimusprosessin aikana varmistettiin eettisyys ja luotettavuus noudattamalla hyvää tie-

teellistä käytäntöä sekä raportoimalla työ vaadittujen raportointiohjeiden mukaisesti. Tutkimus-

prosessi dokumentoitiin tarkasti vaihe vaiheelta, joka lisää tutkimuksen luotettavuutta. Tämän li-

säksi tutkimusraportti luotiin johdonmukaiseksi ja loogisesti eteneväksi kokonaisuudeksi. 

Opinnäytetyön tietoperusta koostettiin käyttäen hyväksi luotettavia lähteitä, joiden valinta tehtiin 

kriittisellä harkinnalla välttäen esimerkiksi mielipidekirjoituksia. Osa aiheeseen liittyvästä kirjalli-

suudesta oli peräisin jo 2000-luvun alkupuolelta, mutta sisällöllisesti verrattaessa uudempaan kir-

jallisuuteen, nähtiin nämä yhtäläisesti luotettavina lähteinä. Viittaukset lähdeaineistoon tehtiin 

huolellisesti teoriaosuudessa, jotta vältetään plagioinnin riski. 

Tutkimuksessa haastateltavien yksityisyys suojattiin ja tämä tuotiin esiin myös haastateltaville 

haastattelutilanteessa. Eettisyys huomioitiin myös siinä, että tutkimukseen valituilta henkilöiltä ky-

syttiin suostumus tutkimukseen osallistumisesta eikä ketään pakotettu osallistumaan. Haastatelta-

vien anonymiteetin suojaaminen oli tässä tutkimuksessa olennaisessa osassa, sillä haastateltavien 

kirjanpitäjien luottamus on myös osa heidän työnkuvaa asiakkaidensa suhteen. Näin ollen oli tär-
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keää pitää haastateltavien anonyymius yllä. Tutkimuksessa haastateltiin kolmea kokenutta kirjan-

pitäjää, jotka tekevät päivittäin töitä pääomarahastoyhtiöiden kanssa. Haastateltavat olivat tutki-

jalle etuudesta tuttuja kollegoita. 

Tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa voidaan tarkastella tutkimusaineiston laajuutta. Saturaa-

tion mittaaminen on tutkimuksissa käytettävä keino tarkastella tutkimusaineiston riittävyyttä. Sa-

turaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa tutkimusaineistosta ei saada enää irti tutkimusongelman 

kannalta olennaista tietoa. Saturaatiossa tutkimusaineisto alkaa siis toistamaan itseään. (Tuomi & 

Sarajärvi 2018, 99.) Tämän tutkimusaineiston saturaatiota tarkastellessa tultiin siihen tulokseen, 

että tutkimushaastatteluilla saadut vastaukset olivat hyvin saman suuntaisia. Näin ollen on perus-

teltua todeta, että tutkimusaineisto oli tarpeeksi laaja, kun tutkimuksen näkökulmana tarkasteltiin 

pääomarahastojen käytännön kirjanpitoa ja sen tekemistä. Haastateltavilla oli osittain erilaiset läh-

tökohdat liittyen esimerkiksi kokemukseen pääomarahastoyhtiöistä. Jokaisella haastateltavalla oli 

kuitenkin vankka kokemus kirjanpidosta, koska kaikki haastateltavat olivat KLT-tittelin omaavia kir-

janpitäjiä. Joten, vaikka haastateltavien kokemukset pääomarahastojen kanssa toimimisesta erosi-

vat ajallisesti jonkun verran, ei tämä ole este tulosten luotettavuudelle.  

Kerätyn aineiston säilytys tapahtui huolellisesti ja tutkimusaineistoa käsitteli ainoastaan tutkija. 

Aineiston analysoinnille varattiin tarpeeksi aikaa sekä analysointi tehtiin tarkasti. Analysoitaessa 

aineisto jaettiin teemoihin, joka helpotti tutkimustulosten selventämistä. Tutkimusaineistosta teh-

dyt löydökset esitettiin tulososiossa jaoteltuina omiin alakappaleisiin, jotta tulososion rakenne py-

syi selkeänä. Tulosten raportointi tehtiin mahdollisimman ristiriidattomasti. Aineiston analysoinnin 

ja tulosten esittämisen jälkeen tutkimusaineisto tuhottiin.  
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Liitteet 

Liite 1. Teemahaastattelurunko 

Osa 1. Käytännön asiat  

- Tutkimusetiikka, nauhoitus, litterointi & aineiston säilytys 

Osa 2. Esittely/kirjanpitotyö 

- Kertoisitko itsestäsi lyhyesti? 

- Kuinka kauan olet työskennellyt kirjanpitäjänä ja edelleen pääomarahastoyhtiöiden pa-
rissa? 

- Kuinka monta pääomarahastoyhtiötä/kokonaisuutta sinulla on tällä hetkellä asiakkaanasi?  

- Minkä tyyppisten (toimiala tms.) pääomasijoitusrahastojen kirjanpitoja olet tehnyt tai teet 
tällä hetkellä? 

Osa 3. Pääomarahastoyhtiöt  

- Miten kuvailisit pääomarahastoyhtiöiden rakennetta? 

- Mitkä ovat mielestäsi suurimmat rakenteelliset eroavaisuudet tavallisiin osakeyhtiöihin 
nähden? 

- Millaisia työtehtäviä pääomarahastoyhtiöiden rakenne itsessään tuo pääomarahastoyhtiön 
kirjanpitäjälle?  

- Miten rahastoyhtiöiden rahastosopimus vaikuttaa kirjanpidon tekemiseen? 

- Millaisia ovat tyypilliset pääomarahastoyhtiöiden liiketoiminnassa esiintyvät tuotot? Entä 
kulut?  

Osa 4. Pääomarahastoyhtiöiden kirjanpito 

- Millaisia ovat pääomarahastoyhtiöitä koskevat kirjanpidolliset työtehtäväsi hallinnointiyh-
tiön (oy) näkökulmasta? 

o Miten nämä työtehtävät jakaantuvat ajallisesti; viikoittain, kuukausittain, vuosit-
tain? 

- Millaisia ovat pääomarahastoyhtiöitä koskevat kirjanpidolliset työtehtäväsi perustetun ra-
haston (ky) näkökulmasta? 

o Miten nämä työtehtävät jakautuvat ajallisesti; viikoittain, kuukausittain, vuodessa? 

- Miten eri elinkaaren vaiheissa olevien pääomarahastoyhtiöiden toiminta vaikuttaa kirjanpi-
don tekemiseen?  

o Varainkeruu-, sijoitus- & irtaantumisvaihe? 

- Millaisia verotuksellisia kirjanpidon tehtäviä pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidossa teh-
dään? 

- Millaista pääomarahastoyhtiöiden kirjanpidollinen raportointi on?  
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- Millainen on pääomarahastojen tyypillinen tilinpäätösprosessi? 

- Miten kuvailet tyypillisen työpäiväsi pääomasijoitusrahastojen kirjanpidontehtävien pa-
rissa? 

- Mitkä ovat mielestäsi pääomarahastoyhtiökirjanpidon tärkeimmät seikat, jotka aloittelevan 
rahastokirjanpitäjän tulee kirjanpitoa tehdessään ottaa huomioon?  

- Tuleeko mieleesi vielä jotakin, mitä haluaisit kertoa pääomarahastoista tai niiden kirjanpi-
dosta? 

 

 

 


