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Tiivistelma

Tutkimuksen ensimmadisend tavoitteena on analysoida yritysvaltauksia osakkeenomistajien keinona
valvoa johtoa ja yritysvaltausten valvontaroolista aiheutuvia etuja ja haittoja. Toisena tavoitteena on
analysoida yritysvaltausten merkitysti valvontamuotona erityisesti Suomen arvopaperimarkkinoilla.
Tutkimuksessa on kdytetty pddasiassa nomoteettista tutkimusotetta. Suomen markkinoita analysoi-
taessa on tutkittu tarkemmin Koneen ja Partekin vilistd yritysvaltausta ja titd kautta tutkimukseen
tulee my0s toiminta-analyyttisen tutkimusotteen ja case-metodin piirteitd. Teoreettisena pohjana
tutkimukselle toimivat erityisesti pddmies-agentti -teoria, teoria yritysten valtamarkkinoista seka
sidosryhmateoria.

Yrityksen johdon ja omistuksen eriytyessd ndiden vilille syntyy intressiristiriita, jonka lievennys-
keinot voidaan jakaa ulkoiseen ja sisdiseen valvontaan sekd kannustimiin. Yritysvaltaukset toteutta-
vat yhtend ulkoisen valvonnan keinona johdon valvontaa arvopaperimarkkinoiden kautta. Jos yri-
tyksen johto ei toimi osakkaiden intressissé, laskee yrityksen osakkeen kurssi, ja siten yhtion riski
tulla vallatuksi sekd johdon riski menettdd asemansa kasvaa. Osakkaille koituu hyotyd yksittdisessi
yritysvaltauksessa osakkeen markkina-arvoa korkeammasta valtausvastikkeesta ja markkinoille
koituu hydtya yritysten tehostuneesta toiminnasta. Kaytinndssd tdmi on todettu ensinni siten, ettd
yritysvaltauksen kohteeksi joutuneet yritykset ovat huonosti menestyneitd. Toiseksi vallattujen yri-
tysten johto joutuu todella luopumaan paikastaan ja kolmanneksi yritysten porssikurssi nousee val-
tauksen jdlkeen sekd suhteelliset kassavirtatuotot kasvavat. My0s yritysvaltausten uhalla on havaittu
olevan tehokkuutta parantavia vaikutuksia. Tutkimuksissa on kuitenkin saatu my0s toisensuuntaisia
tuloksia. Valtausten on epdilty aiheuttavan johdon toimintaan vahingollisia muutoksia sekd vahin-
goittavan muiden sidosryhmien intressejd, mutta nditd vaikutuksia ei ole pystytty todistamaan.
Yritysvaltauksiin vaikuttavina tekijoind on tutkittu arvopaperimarkkinoiden yleisid toimintaedelly-
tyksid, markkinoiden omistusrakennetta, yritysvaltauksiin liittyvdd sdéntelyd sekd johdon valtauk-
siin kohdistuvia toimintamahdollisuuksia. Suomen markkinoiden suurimmat ongelmat yritysval-
tausten kannalta ovat alhainen likviditeetti ja rajalliset pddomat.

Koneen toteuttama Partekin valtaus on ensimmiinen vihamielinen valtaus Suomen markkinoilla.
Partek oli ennen valtausta aliarvostettu markkinoilla substanssiarvoonsa nihden, eikd Partekin johto
pystynyt parantamaan yhtion markkina-arvoa. Kone teki kannattavan investoinnin valtaamalla Par-
tekin, muuttamalla sen johtamispolitiikkaa ja pilkkomalla Partekin osiin. Partekin valtaus toi ilmi
myds Suomen markkinoiden puutteellisen kulttuurin suurissa yrityskaupoissa. Yritysvaltausten
médridn on arveltu kasvavan Suomessa tulevaisuudessakin, silli Suomesta 16ytyy edelleen useita
edullisia yrityksid, joiden rakenteessa ja tuloksessa on parannettavaa.
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