84k TURUN
Wt YLIOPISTO

Kauppakorkeakoulu

Paamies-agentti-ongelma yrityskaupoissa

Agenttikustannusten hallinta institutionaalisen omistajuuden nékokulmasta

Taloustiede, Taloustieteen laitos

Kandidaatintutkielma
Laatija:

Tuukka Lahtinen
Ohjaaja:

KTT Timo Virtanen

10.12.2025
Turku



Opiskelijan lausunto tekoédlyn kaytosta tdhdn tutkielmaan liittyen:
[J En ole kiiyttinyt tekoilyd hyodyntévia tyokaluja titd tutkielmaa kirjoittaessani.

Olen Kiyttinyt tekoilyd hyodyntivid tyokaluja titd tutkielmaa kirjoittaessani. Tdmi kéyttd on
dokumentoitu tutkielman liitteessd. Vakuutan, ettd tekodlyd kdytettiin yliopiston ohjeistuksen mukaisella
tavalla.

Turun yliopiston laatujirjestelmén mukaisesti tdmén julkaisun alkuperdisyys on tarkastettu
Turnitin OriginalityCheck -jérjestelmalla.



Kandidaatintutkielma

Oppiaine: Taloustiede

Tekiji: Tuukka Lahtinen

Otsikko: Péddmies-agentti-ongelma yrityskaupoissa: ~Agenttikustannusten hallinta institutionaalisen
omistajuuden ndkdkulmasta

Ohjaaja: KTT Timo Virtanen

Sivumaéiri: 33

Péaivimairi: 10.12.2025

Yrityskauppojen ymmartéminen on keskeistd yritysten strategisen péditoksenteon ja omistaja-arvon kannalta.
Péamies-agentti-teoria kuvaa johdon ja omistajien vélistd ristiriitaa intresseissé, joka voi johtaa tehottomiin
paatoksiin. Yrityskaupat muodostavat erityisen asetelman, jossa agenttikustannukset korostuvat, silld
padtokset ovat monimutkaisia ja vaikeasti arvioitavia. Timé tekee niistd otollisen viitekehyksen tarkastella,
miten omistusrakenteet ja valvontamekanismit vaikuttavat johdon kayttdytymiseen ja padtoksenteon
tehokkuuteen. Tutkielman taustalla on ajankohtainen ilmi6 institutionaalisten sijoittajien kasvaneesta roolista
yritysten omistajina.

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten agenttikustannukset heijastuvat yrityskauppojen kannattavuuteen ja
millainen rooli institutionaalisilla omistajilla on niiden hallinnassa. Ty0 toteutetaan kirjallisuuskatsauksena,
joka yhdistdd paddmies-agentti-ongelman teorian ja yrityskontrollin markkinoita koskevan kirjallisuuden
ajankohtaiseen empiiriseen tutkimukseen. Aineistona hyddynnetddn kansainvilisid artikkeleita, joissa
tarkastellaan omistajuuden ja hallinnan vilista suhdetta eri markkinaymparistdissa.

Kirjallisuuden perusteella aktiivinen ja pitkdjdnteinen institutionaalinen omistajuus vdhentdd
agenttikustannuksia ja parantaa yrityskauppojen onnistumista. Passiivinen ja pééllekkdinen omistus voivat
heikentdd valvontaa erityisesti kehittyneilld markkinoilla. Havainnot korostavat institutionaalisen
omistajuuden kaksijakoista luonnetta, silld se voi tukea tehokasta valvontaa tai toisaalta vdiristdd kannustimia
riippuen markkinoiden rakenteesta. Tulokset osoittavat, ettd institutionaalisen omistajuuden vaikutus on
tilanteeseen sidonnainen ja madrdytyy markkinoiden kehitysasteen, omistajien kannustimien ja
sijoitusstrategioiden perusteella.
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1 Johdanto
1.1 Tutkimuksen tausta

Yrityskaupat ovat keskeinen tapa, jolla yritykset hakevat kasvua ja vahvistavat kilpailukyky&éan
nykypéivian markkinaympéristossd. Niiden avulla voidaan saavuttaa strategisia etuja, kuten uusia
markkinoita tai mittakaavaetuja, jotka kasvattavat yrityksen arvoa omistajilleen (Gaughan 2015,
145). Niihin jérjestelyihin liittyy kuitenkin huomattavaa epdvarmuutta. Osa fuusioista onnistuu
tavoitteessaan tuottaa lisdarvoa yrityksen omistajille, kun taas toiset eivét tdytd omistajien tuotto-
odotuksia tai jopa tuhoavat arvoa (Sirower 1997, 11). Tdmi epdjohdonmukaisuus johtaa

kysymykseen siitd, mitka tekijat selittdvat yritysjarjestelyiden onnistumisia.

Taloustieteen kirjallisuus tarjoaa erilaisia malleja yritysten paatoksenteolle. Yksi merkittivimmista
on paddmies-agentti-ongelma, joka tarkastelee omistajien (padmiesten) ja johdon (agenttien) vilistad
suhdetta. Teorian mukaan yrityksen johdolla on yleensd enemmén tietoa yrityksen toiminnasta kuin
omistajilla. Samanaikaisesti heiddn kannustimensa voivat olla erilaiset, jolloin syntyy riski niin
kutsutuista agenttikustannuksista. Néitd kustannuksia ilmenee, kun johto tekee pdétoksid, jotka

palvelevat heiddn omia etujaan omistajien kustannuksella (Jensen & Meckling, 1976).

Yrityskaupat tarjoavat kontekstin agentti-padmies-ongelman tarkastelulle, silld ne ovat usein
yrityksen kannalta merkittdvii ja vaikeasti arvioitavia pdédtoksid. Epavarmuuden ja toistuvien
vuorovaikutusten muodostama toimintaympéristd voi johtaa tilanteeseen, jossa johto saa omistajiin
nidhden enemmén péditoksenteon kannalta olennaista tietoa. Informaatioetu voi mahdollistaa
opportunistisen kayttdytymisen ja johtaa pdétoksiin, jotka tuhoavat omistaja-arvoa. Johto saattaa
esimerkiksi tehda ylihintaisia yritysostoja kasvattaakseen omaa vaikutusvaltaansa, vaikka kauppa ei
olisi taloudellisesti perusteltavissa. Toisaalta omistajaohjaus ja tehokas yrityksen hallinto voivat

lieventdd néitd ongelmia ja parantaa jérjestelyiden onnistumisen todennékdisyytta.

Viime vuosikymmeniné erityisesti institutionaaliset sijoittajat, kuten eléke- ja indeksirahastot, ovat
nousseet merkittdviksi yritysten omistajiksi kansainvélisilla markkinoilla (Bas ym. 2023, 7). Niiden
huomattavat omistusosuudet ja valvontaa tukevat resurssit mahdollistavat johdon valvonnan
tehokkaammin kuin yksittdisille piensijoittajille. Institutionaalisen omistajuuden merkitys on
kasvanut, ja sen on todettu vaikuttavan myonteisesti yhtididen tuottavuuteen (Bas ym. 2023, 17).
[Imio herdttad kysymyksen omistajuuden muodon yhteydestd agenttikustannuksiin ja

yrityskauppojen menestykseen.



Teemana agentti-pddamies-ongelma yrityskaupoissa on ajankohtainen tiedeyhteison ja yrityskentin
kannalta. Yritysjarjestelyt ovat osa talouden dynaamisuutta ja markkinamekanismien tehokkuutta,
mutta samalla ne tuovat esiin yhtididen sisdisen pdatoksenteon haasteet. Jarjestelyihin liittyvien
agenttikustannusten ja institutionaalisen omistuksen tarkastelu tarjoaa syvillisemman ymmaérryksen

siitd, miten omistajaohjaus ja yrityksen hallintorakenteet vaikuttavat taloudellisen arvon luomiseen.
1.2 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten agenttikustannukset heijastuvat yrityskauppojen
kannattavuuteen ja mité roolia institutionaalinen omistajuus ndiden kustannusten hallinnassa
ndyttelee. Tyo hyodyntdi klassista pddmies-agentti-teoriaa (Ross 1973; Jensen & Meckling 1976) ja
yritysteoriaa (Tirole 2006; Gaughan 2015) tutkimuksen teoreettisena perustana. Empiirinen
tarkastelu keskittyy omistusrakenteen ja hallintokédyténtojen vaikutuksiin yritysjarjestelyiden

kannattavuudessa.
Tutkielma pyrkii vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
- Miten agenttikustannukset heijastuvat yrityskauppojen kannattavuuteen?

- Miten institutionaalinen omistajuus vaikuttaa agenttikustannusten muodostumiseen ja

hallintaan yrityskauppatilanteissa?

Tutkielma analysoi, miten yritysten hallintomekanismit vaikuttavat arvonluontiin yrityskauppojen
yhteydessad. Teoreettisesti ty0 sijoittuu yritysteorian ja paamies-agentti-ongelmaan pohjautuvaan
taloustieteelliseen tutkimukseen, jossa padtoksentekoa tarkastellaan strategisina
vuorovaikutustilanteina omistajien ja johdon vélilld. Tutkielma tdydentdd aiempaa kirjallisuutta
tuomalla empiirisesti jisennellyn ndkdkulman informaatioepdsymmetrian vaikutuksista

yritysostojen kannattavuuteen.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma on kirjallisuuskatsaus, joka kokoaa ja arvioi olemassa olevaa akateemista tutkimusta
padmies-agentti-ongelmasta, agenttikustannuksista ja omistusrakenteiden vaikutuksista
yrityskauppoihin. Menetelméni kirjallisuuskatsaus mahdollistaa aiemman tutkimuksen
systemaattisen tarkastelun ja teoreettisesti perusteltujen johtopiitdsten muodostamisen ilman omaa

empiiristd aineistoa.



Tutkimusaineisto koostuu vertaisarvioiduista kansainvilisistd artikkeleista. Erityinen painotus on
tuoreessa tutkimuksessa, jossa tarkastellaan institutionaalisen omistuksen vaikutuksia
yritysjérjestelyihin eri markkinaympéristdissd. Nédin tutkielma jésentdd ajankohtaista
tutkimuskirjallisuutta agenttikustannusten ja omistajuuden vilisestd suhteesta sekd suhteuttaa

havaitut tulokset keskeiseen teoriaan.

Ty0 etenee seuraavasti. Luvussa 2 muodostetaan teoreettinen viitekehys, jossa kédsitelldén paddamies-
agentti-ongelmaa, yrityskauppojen taloustieteellistd taustaa ja omistajuuden roolia
agenttikustannusten hallinnassa. Luku 3 esittelee ajankohtaisen empiirisen tutkimuksen
institutionaalisen omistuksen ja yritysjérjestelyiden vilisestd suhteesta seké tarkastelee aihetta eri
markkinaympdristdissé tehtyjen tutkimusten ndkdkulmasta. Luvussa 4 analysoidaan
institutionaalisen omistajuuden vaikutuksia ja rajoitteita agenttikustannusten ndkokulmasta.
Péatosluku esittdd tyon johtopditdkset, arvioi tutkimuksen rajoitteita ja ehdottaa jatkotutkimuksen

suuntaviivoja.

Tutkielma tarjoaa kokonaiskuvan siitd, miten agenttikustannukset ja institutionaalinen omistajuus
kytkeytyvit yritysjdrjestelyiden onnistumiseen. Samalla se korostaa aktiivisen omistajuuden ja

tehokkaan omistajaohjauksen merkitysti yritysten kestdvin arvonluonnin kannalta.



2 Teoreettinen viitekehys
2.1 Paamies-agentti-ongelma

Pdamies-agentti-ongelma kuvaa asetelmaa, jossa padtoksenteko siirtyy padmieheltd agentille ja
osapuolten tavoitteet sekd informaatio eroavat toisistaan. Ongelma ilmenee tilanteissa, joissa agentti
voi toimia etujensa mukaisesti pddmiehen kustannuksella. Kyseinen tila korostuu erityisesti silloin,

kun agentin toiminnan tuloksia on vaikeaa tarkkailla ja arvioida objektiivisesti (Ross 1973, 138).

Perinteinen agenttiteoria perustuu oletukseen siitd, ettd molemmat osapuolet pyrkivit
maksimoimaan omaa hyotyddn epdvarmuuden ja epdsymmetrisen informaation vallitessa. Rossin
(1973) esittimissd mallissa pdédmies palkitsee agenttia suoritukseen perustuvalla
palkkiojérjestelmailld, mutta epdsymmetria osapuolten vélisessd informaatiossa antaa agentille
mahdollisuuden opportunistiseen kdyttaytymiseen. Tama johtaa tehokkuuden menetykseen, mikéa

tunnetaan agenttikustannuksena.

Nimaé agentti-pddmies-ongelman luomat agenttikustannukset ovat mééritelty kolmiosaiseksi
kokonaisuudeksi, joka pitdd sisdlldén valvontakustannukset, sitoutumiskustannukset ja
jaannostappion (Jensen & Meckling 1976, 308). Valvontakustannukset kattavat paddmiesten
panostuksen ja pyrkimykset agenttien toiminnan seurantaan, kuten erilaiset raportointijirjestelmét.
Sitoutumiskustannukset ovat agenttien ponnisteluja vakuuttaa toimivansa paamiesten etujen
mukaisesti, esimerkiksi erilaiset sopimukselliset rajoitukset. Jidnndstappio viittaa jdljelle jadvadn
hyvinvoinnin menetykseen, joka muodostuu huolimatta pdédmiesten valvonnasta ja agenttien

sitoutumisesta (Jensen & Meckling 1976, 308).

Jensen & Meckling (1976, 312) esittéavit, ettd agenttikustannukset lisddntyvit omistuksen
hajautuessa, koska yksittdisen omistajan kannustimet valvoa johtoa pienenevit. Hajautuneessa
omistuksessa kukin omistaja odottaa muiden huolehtivan valvonnasta ja voi johtaa helposti
tilanteeseen, jossa johto tekee omaa etuaan palvelevia péaatoksiéd. Tallaisia padtoksid voivat olla
esimerkiksi liiallisen varovainen kéyttdytyminen investointien suhteen tai yksityisten etuuksien

kohtuuton kulutus (Jensen & Meckling 1976, 313).
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Kuvio 1. Omistusosuuden vaikutus agentin optimivalintaan (Jensen & Meckling 1976, 316).

Omistusrakenteen vaikutusta voidaan konkretisoida Kuviossa 1 esitetylld mallilla. Mallissa
omistajajohtajan preferenssit varallisuuden (V) ja ei-rahallisten etuuksien (F) vililld kuvataan
kuperilla indifferenssikéyrilld. Omistusosuus o miérittdd agentin valintarajoitteen kulmakertoimen.
Téydellda omistuksella budjettirajoitteen kulmakerroin on -1. Osaomistajan tapauksessa
kulmakerroin loivenee arvoon -a, koska kyseinen agentti kantaa vain a-osuuden F:n kasvattamisen
aitheuttamasta yritysarvon menetyksestd. Tdmén seurauksena agentin optimi siirtyy kohti suurempaa

ei-rahallisten etuuksien kulutusta ja matalampaa yrityksen arvoa (Jensen & Meckling 1976).

Empiirinen tutkimus puoltaa ndité teoreettisia havaintoja. Ang ym. (2000) osoittavat laajassa

pienyritysaineistossa, ettd tehottomuudet ovat suurempia yrityksissé, joissa omistus on hajautunut ja
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johtajilla ei ole merkittdvadd omistusosuutta. Samassa tutkimuksessa havaittiin kustannusten
pienenevin johtajien merkittdvin omistusosuuden myo6ti ja rahoittajien ulkoisen valvonnan
vihentivén niitd edelleen. Tutkimus vahvistaa oletusta, jonka mukaan sisdinen ja ulkoinen valvonta

voivat toimia tehokkaina mekanismeina ongelman hallinnassa.
2.2 Yrityskaupat ja yrityskontrollin markkinat

Yrityskaupat ovat yksi yritysten uudelleenjdrjestelyn keino, jonka kautta omistus ja resurssit
kohdentuvat markkinoilla uudelleen. Taloustieteen ndkdkulmasta yritysjirjestelyt voidaan ndhda
osana yrityskontrollin markkinoita, joissa yrityksen omistus siirtyy taholle, joka pystyy
hallinnoimaan resursseja ja paitoksentekoa tehokkaammin. Néin yrityskontrollin markkinat
toimivat kurinpidollisena jarjestelmind, jossa heikosti suoriutuvat yritykset ovat alttiimpia
yritysostoille. Jarjestelma kannustaa johtoa tehostamaan suorituskykyédéin ja toimimaan omistaja-

arvon kasvattamiseksi (Tirole 2006, 656).

Yritysjarjestelyiden motiivit voidaan jakaa arvonluontiin liittyviin ja arvoa tuottamattomiin
tekijoihin. Arvonluontiin perustuvia motiiveja ovat esimerkiksi synergia- ja mittakaavaedut seka
padomarakenteen optimointi ja paremmat johtamiskdytdnnot. Néiden tekijoiden avulla yrityskaupat
voivat lisdtd tehokkuutta ja parantaa kilpailukykyé (Andrade, Mitchell & Stafford 2001, 118).
Toisaalta arvoa tuottamattomat motiivit, kuten halu kasvattaa yrityksen kokoa vallan lisddmiseksi
tai aseman vahvistamiseksi, voivat heikentdé yrityskauppojen taloudellista kannattavuutta (Tirole

2006, 651).

Onnistuneella yrityskaupalla tavoitellaan ennen kaikkea omistaja-arvon kasvattamista luomalla
synergiaetuja, joita yksittdiset yrityksen eivit pystyisi saavuttamaan itsendisesti. Gaughan (2015,
160—-161) kuvaa kirjassaan Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings yrityskauppaa
onnistuneeksi, kun yhdistymisen tuottamat synergiaedut ylittdvit kaupan kustannukset ja maksetun
preemion. Toisin sanoen jérjestely lisdé arvoa vasta, kun se johtaa aidosti korkeampaan

kokonaistuottavuuteen ja kannattavuuteen

Tirole (2006, 657) huomauttaa liséksi kirjassaan, ettd yrityskaupat voivat toimia paitsi tehokkuutta
lisddvind my0s tehottomuutta paljastavina mekanismeina. Kauppojen uhan olemassaolo
markkinoilla pakottaa johdon toimimaan tehokkaammin, mutta samalla se voi johtaa johdon
likindkdisyyteen. Padtoksenteon likindkdisyys vaarantaa pitkédn aikavilin arvonluonnin

keskittymalld lyhyen aikavélin tulosta parantaviin paéatoksiin.
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Kokonaisuutena yrityskauppoja voidaan taloustieteessa pitdé seké taloudellisena
uudistumismekanismina ettd riskialttiina prosessina, jossa omistajien ja johdon intressit voivat
eriytyd. Fuusiot luovat siten keskeisen kontekstin, jossa agenttikustannukset voivat kasvaa

hallitsemattomasti tai tulla hallituiksi.
2.3 Omistusrakenteet ja valvontamekanismit

Omistusrakenteella on olennainen rooli agenttikustannusten hallinnassa, silld se maérittdd osaltaan
kenelld on valta ja vastuu yrityksen pédatoksenteosta. Fama ja Jensen (1983) esittavit, ettd
modernien yhtididen keskeinen piirre on omistuksen ja kontrollin erottaminen. Ndiden kahden
erottaminen mahdollistaa tehokkaan tyonjaon paitoksenteossa, mutta samalla luo riskin
opportunistisesta kédyttdytymisestd. Heiddn mallinsa mukaan yritysten péaétoksenteko koostuu
neljastd vaiheesta: aloitteiden tekemisestd, hyviksynnasté, toteutuksesta ja valvonnasta. Ndiden
vaiheiden eriyttiminen johdon ja omistajien kesken on mekanismi, joka vihentdd johdon

mahdollisuutta kayttdd paédtdsvaltaa omien etujensa ajamiseen (Fama & Jensen 1983, 303-304).

Fama ja Jensen (1983) korostavat, ettd tehokkaassa organisaatiossa paatoksenteon ja valvonnan
erottaminen luo tasapainon erikoistumisen ja kontrollin vélille. Yrityksissd, joissa tima tasapaino on
puutteellinen, johdon opportunismi ja tehottomuus lisddntyvat. Tasapaino on erityisen keskeistd
yrityskaupoissa, joissa suurten taloudellisten pdétdsten hyviksyntd ja seuranta vaativat selkedd

rakennetta prosessille.

Omistuksen keskittyminen vaikuttaa siihen, kuinka tehokkaasti agenttikustannuksia voidaan hallita.
Hajautetussa omistuksessa yksittiiset sijoittavat eivit yleensd omaa tarvittavia resursseja tai
kannustimia valvoa johtoa seké he saattavat olettaa, ettd valvonnan toteuttavat muut omistajat.
Tamédn myo6té johto saa laajemman péétdsvallan ja vihemmaén ulkopuolista painetta toimia
tehokkaasti. Keskittynyt omistus puolestaan vihentdd vapaamatkustajaongelmaa ja antaa suurille

omistajille kannustimen valvoa johtoa aktiivisesti (Shleifer & Vishny 1997, 754).

Kuitenkaan keskittynyt omistus ei ole ongelmatonta. Suurilla omistajilla voi olla kannustin
hyodyntdd asemaansa vihemmistdomistajien kustannuksella esimerkiksi sisdpiirikaupoilla tai
resurssien siirroilla 1dhipiirille. Tdma luo mukanaan uudenlaisen agenttiongelman, jossa
enemmistoomistaja toimii omien etujensa mukaisesti muiden sijoittajien kustannuksella. Taten
optimaalinen omistusrakenne edellyttdd tasapainoa valvonnan tehokkuuden ja vallan vairinkayton

riskin valilla.
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Valvontamekanismeihin kuuluvat muun muassa hallituksen riippumattomuus,
kannustinjérjestelmat, tilintarkastus, ulkopuolinen valvonta ja markkinaperusteiset
kurinpitomekanismit. Ndmd mekanismit tdydentivét toisiaan ja toimivat yhdessé rajoittaakseen
johdon mahdollisuutta toimia omistajien tavoitteiden vastaisesti. (Shleifer & Vishny 1997, 769—

770).
2.4 Institutionaalinen omistajuus ja aktiivinen valvonta

Téssé tutkielmassa institutionaalisilla omistajilla tarkoitetaan ammattimaisia sijoittajia, kuten eléke-,
sijoitus- ja indeksirahastoja, jotka hallinnoivat suuria pddomia useiden sijoittajien puolesta ja
omistavat merkittédvid osuuksia markkinoiden yrityksistd. Suuret omistusosuudet antavat niille
suuren vaikutusvallan johdon pditoksiin. Agenttiteorian ndkdkulmasta tarkasteltuna
institutionaaliset sijoittajat voivat toimia tehokkaina valvojina, jotka vihentdvit

informaatioepasymmetriasta johtuvaa opportunismia.

Institutionaalisten sijoittajien vaikutus riippuu kuitenkin siitd, kuinka aktiivisesti ne kayttavét
omistajina valtaansa. Aktiivinen omistajuus tarkoittaa johdon toimien jatkuvaa seurantaa,
osallistumista hallitustyoskentelyyn ja vuoropuhelua johdon kanssa strategisista kysymyksista.
Passiivinen omistus, joka on tyypillistd esimerkiksi indeksirahastoille, toimii pdinvastoin (Bas ym.
2023). Passiiviset sijoittajat eivdt pyri aktiivisesti vaikuttamaan yritysten johtamiseen, jolloin heidin

kannustimensa aktiiviseen valvontaan ovat rajalliset.

Shleifer ja Vishny (1997) painottavat, ettd institutionaalinen omistajuus voi parhaimmillaan
yhdistidd markkinaperusteisen ja sisdisen valvonnan edut. Suurilla omistajilla on riittdvét resurssit ja
asiantuntemus seurata johtoa tehokkaasti sddntelyn ja sijoitusstrategioiden puitteissa. Taltd osin
institutionaalisen omistajuuden tehokkuus agenttikustannusten hallinnassa riippuu teoriassa

omistuksen koosta ja sijoittajan aktiivisuudesta.
2.5 Yhteinen omistajuus yrityskaupoissa

Omistajuutta tarkasteltaessa on tirkedd huomioida sijoittavien tahojen omistusosuuksien laajuus
sekd salkussa olevien yhtididen omistusosuudet kilpailevien toimijoiden joukosta. Havaintojen
perusteella institutionaaliset sijoittajat voivat toimia samanaikaisesti sekd ostavat ettd myyvin
osapuolen omistajina yritysjdrjestelyissd. Bebchuk ja Hirst (2019) tuovat artikkelissaan esiin kolme
suurta institutionaalista varainhoitajaa: BlackRock, Vanguard ja State Street. Paperin mukaan

vuonna 2017 ndiden instituutioiden yhteenlaskettu omistusosuus S&P 500-yhtidistd oli noin 20,5 %
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ja niiden dédnivallan osuus yli 25 %. Omistusosuuksien ja dénivallan kehityksesséd on havaittavissa
selked kasvava trendi (Bebchuk & Hirst 2019). Kyseiset yhtidt ovat suurten omistusjérjestelyidensa
kautta vaikuttamassa lukuisissa yritysten vilisissd jirjestelyissd. Kehitys on johtanut siihen, ettd
omistajuuden muodollinen hajautuneisuus on kidntynyt kdytdnnossa keskittyneeksi vallaksi, jota

harvat toimijat kdyttavit laajasti monien yritysten ylitse.

Rakennetta kutsutaan yhteiseksi institutionaaliseksi omistajuudeksi ja se on olennainen osa
nykypédivin pddomamarkkinoiden rakennetta. Yhteistd omistajuutta on mieleistd tarkastella
padmies-agentti-ongelman kontekstissa, silld se haastaa perinteisen teorian oletuksen omistajien ja
johdon vilisesta suhteesta. Klassinen teoria (Jensen & Meckling, 1976) kuvaa omistajien ja johdon
vilistd suhdetta erillisten toimijoiden vilisend, jossa agenttikustannukset syntyvit epdsymmetrisesti
informaatiosta ja valvonnan rajoitteista. Bebchuk ja Hirst (2019, 741) kuitenkin osoittavat, etti
yhteinen institutionaalinen omistus muuttaa titd asetelmaa, koska omistajilla on samanaikaisia
taloudellisia intressejd useissa toimialan yrityksissd. Tdma tuo esille tarpeen tarkastella, vihentdiko
asetelma omistajien halua valvoa yrityksen johtoa, koska yrityskohtainen arvon maksimointi voi

heikentdd muiden samaan salkkuun kuuluvien yhtidéiden tuottoja.

Yhteinen omistajuus kytkeytyy vahvasti myds passiiviseen sijoitusstrategiaan indeksirahastojen
salkunhoitajien osalta. Passiiviset omistajat, eivit yleensd kiytd merkittdvid resursseja
yrityskohtaisen hallinnoinnin tehostamiseen, vaan niiden vaikutusvalta rajoittuu suurelta osin
adnestyskayttdytymiseen (Bebchuk & Hirst 2019). Hallinnollinen passiivisuus luo olosuhteet, joissa
johdon toimia ei ohjata tehokkaasti omistajien intressien mukaisesti, miké voi kasvattaa
agenttikustannusten riskid. Téllaisessa ymparistdssa johdolla voi olla laajempi harkintavalta
esimerkiksi yrityskauppojen toteuttamisessa, mikd kasvattaa mahdollisuutta opportunistiselle

kayttdytymiselle.

Teoria institutionaalisten omistajien valvonnan heikkenemisen osalta saa tukea Anton ym. (2023)
tutkimuksesta. Yhteinen omistus muuttaa institutionaalisten omistajien valvontaa siten, ettd johdon
tulospohjaisia kannustimia saatetaan heikentéé toimialan vakauden ylldpitdmiseksi. Kun omistajilla
on osuuksia useista saman toimialan yrityksistd, heidén intressinsé kohdistuvat koko salkun
tuottoon yksittdisten yritysten menestyksen sijaan (Anton ym. 2023). Tama luo johdolle
kannustimen ylldpitda tilannetta, jossa tuottavuus ja kilpailuintensiteetti jadavét alhaisemmiksi, mutta

salkun kokonaistuotto pysyy vakaampana.

Siten mekanismi kytkee yhteisen omistajuuden suoraan agenttikustannusten muodostumiseen, kun

johdon valvonta heikkenee, palkitsemisen tehokkuus pienenee ja resurssien kohdentaminen muuttuu
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vihemman optimaaliseksi. Mikéli samat institutionaaliset sijoittajat omistavat osuuksia sekd
ostavasta ettd kohdeyrityksestd, heiddn kannustimensa ohjata yrityskaupan paétoksia
yrityskohtaisen arvon maksimoimiseksi heikkenevit. Yhteinen omistajuus voi heikentd johdon
suoritusperusteisuutta ja kilpailullisuutta markkinoilla, mika voi ilmeti yritysjarjestelyissa
vihemmén aggressiivisina tarjouskilpailuina, alhaisempina preemioina ja synergiactujen jadmisena

toissijaisiksi suhteessa toimialan vakauden yllépitdmiseen.
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3 Empiirinen tutkimus omistajuudesta ja yrityskaupoista
3.1 Johdon opportunismi ja hallinnon rooli

Johdon opportunismi on yksi ratkaisevista agenttikustannusten lahteistd yrityskaupoissa. Ferris ym.
(2013) tarkastelevat ilmittd kansainvélisessa tutkimuksessa CEO Overconfidence and International
Merger and Acquisition Activity, jossa analysoitiin yritysostoja Fortune Global 500 -yhtioista
vuosilta 2000-2006. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten toimitusjohtajien liiallinen

itsevarmuus vaikuttaa kauppojen méirédén ja tuloksiin.

Liiallista itsevarmuutta mitattiin toimitusjohtajiin liittyvien kansainvélisten lehtiartikkelien savylla,
erityisesti sen perusteella, kuinka usein toimitusjohtajaa kuvattiin esimerkiksi sanoin ’itsevarma” tai
“optimistinen” verrattuna varovaisempiin luonnehdintoihin. T4t mittaria verrattiin
yritysostotoiminnan ominaisuuksiin, kuten tehtyjen ostotarjousten méarién, luonteeseen seka
rahoitusmuotoon. Tulokset osoittavat, ettd yli-itsevarmat johtajat tekevit todenndkdisemmin
riskialttiita ostoja, erityisesti yhtion toimialan ulkopuolelta rahoittaen ne yhtién kiteisvaroilla

(Ferris ym., 2013).

Tulokset tukevat behavioraalista ndkdkulmaa agenttiteoriaan. Ferris ym. (2013) mukaan
toimitusjohtajien liiallinen itseluottamus voi védristdd riskin ja arvonmuodostuksen arvioita.
Tutkimus tuo esiin, ettd johdon kéyttdytymiseen liittyvit tekijat ovat merkittdva osa yrityksen
paatoksentekoa, minkd vuoksi sen valvonta on tirkedé opportunistisen toiminnan ehkéisemiseksi.
Tosin menetelma on altis tulkinnanvaraisuudelle, silld median esittdmat kuvat eivit valttamatta

vastaa johtajan todellista kdyttdytymista.

Hallinnollisen ulottuvuuden merkitystd tarkastelevat Aktas ym. (2016) artikkelissaan Corporate
Governance and Takeover Outcomes. Kyseinen kirjallisuuskatsaus yhdistdd empiiriset tutkimukset
siitd, miten erilaiset yrityshallinnon mekanismit vaikuttavat yritysostojen arvoon ja tehokkuuteen.
Heidan katsauksensa kokoaa laajan joukon aiempia tutkimuksia, joissa on tutkittu hallituksen
rakenteen, omistuksen ja ulkoisten valvontajirjestelmien vaikutusta ostojen lopputuloksiin.
Katsauksen mukaan vahvat hallintomekanismit voivat vihentdd arvoa tuhoavien yrityskauppojen
todennékoisyytta ja tukevat omistaja-arvon kasvua. Toisaalta heikot valvontarakenteet,
sisépiirivoittoinen hallitus ja hajautunut omistus heikentdvét johdon vastuullisuutta ja voivat lisdta
opportunismia ja agenttikustannuksia, mikd nikyy tehottomina tai ylimitoitettuina

yritysostopéitoksind (Aktas ym. 2016).
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Yhdessa Ferris ym. (2013) ja Aktas ym. (2016) tulokset osoittavat, ettd agenttikustannukset
yritysjarjestelyissé eivit johdu yksinomaan pddmiesten valvonta- ja kannustinrakenteista.
Kustannuksiin vaikuttavat my0s psykologiset ja organisatoriset tekijit. Tdma avaa ndkokulmaa
sithen, miten hallintomekanismit tulisi suunnitella kiytdnnossd omistaja-arvon tuottamiseen

kohdistuen.
3.2 Institutionaalisen omistajuuden vaikutukset yrityskauppojen kannattavuuteen

Institutionaaliset omistajat voivat toimia keskeisind agenttikustannuksia hillitsevind mekanismeina,
koska heilld on resursseja ja kannustimia valvoa johdon toimintaa. Andriosopoulos ja Yang (2015)
tutkivat artikkelissaan institutionaalisen omistajuuden vaikutusta yrityskauppojen kannattavuuteen.
Aineisto koostui Iso-Britanniassa tehdyista yritysjérjestelyistd vuosilta 20002010 ja niita
analysoitiin kumulatiivisten poikkeavien tuottojen avulla (eng. Cumulative Abnormal Return, CAR),

jotka kuvastavat lyhyen aikavélin markkinareaktioita.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd aktiivinen omistajuus oli yhteydessa positiivisempiin
markkinareaktioihin kaupan julkistamisen yhteydessi (Andriosopoulos & Yang 2015). Artikkeli
kannattaa nikemysté, ettd instituutiot voivat omistajana toimia tehokkaana valvojana
kauppatilanteissa. Andriosopoulos & Yangin (2015) mukaan institutionaaliset omistajat ovat
sitoutuneempia edistimiin omistaja-arvon kannalta parempaa péaatoksentekoa ja rajoittamaan
johdon opportunistisia paatoksid. Tdméa puoltaa laajempaa kuvaa siitd, ettd institutionaalisten

omistajien valvonta vahvistaa markkinakuria ja vihenti4 agenttikustannuksia.

Pédomarakenteen ja institutionaalisen ympériston vaikutuksia laajemmassa kansainvélisessé
kontekstissa tarkastelevat Lindner ym. (2025) artikkelissaan Ownership, Institutions and the Agency
of M&A Completion. Tutkimuksessa omistajuutta tarkastellaan pddomamarkkinoiden nékdkulmasta
ja se perustuu 55 722 yrityskauppaan 57 maassa vuosina 2000-2017. Paperissa osoitetaan, etti
yritysostojen onnistumiseen vaikuttavat yritysten rahoitusrakenteen lisdksi myos markkinoiden
institutionaalinen laatu. Tulosten mukaan kaupat toteutuvat todenndkdisemmin maissa, joissa
padomamarkkinoita hallitsevat institutionaaliset sijoittajat. Pd4telméa perustuu siihen, ettd kyseisissd
maissa ympdaristo tarjoaa tehokkaammat valvontamekanismit, paremman tiedonkulun ja vahvemmat
instituutiot omistajavetoisen hallintomallin tueksi. Néin ollen institutionaalinen omistajuus ei
vaikuta ainoastaan yksittdisten yhtididen valvontaan vaan, myos koko markkinaympariston tasolla
sithen, kuinka tehokkaasti pddomaa kohdennetaan ja yrityskauppoja viedddn paatokseen (Lindner

ym. 2025).
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Vaikka tutkimukset 1dhestyvit asiaa eri ndkokulmista, niiden johtopddtokset tdydentdvit toisiaan.
Lyhyell4 aikavililld institutionaalinen omistajuus ndyttdd markkinapsykologian nédkokulmasta
tukevan tehokkaampaa péaédtoksentekoa yritysjérjestelyiden yhteydessa. Pitkélla aikavélilla
puolestaan markkinoiden tehokkuus ja padtoksenteon lapindkyvyys médrittavit, kuinka kestavalla

tavalla yrityskauppoja voidaan toteuttaa.
3.3 Yhteinen omistajuus Yhdysvaltain markkinoilla

Yhdysvaltojen markkinat tarjoavat pitkén aikavilin ndkoékulman institutionaalisten sijoittajien ja
yhteisen omistajuuden kehitykseen seki sen vaikutuksiin yrityskaupoissa. Institutionaalisten
sijoittajien omistusosuudet ovat kasvaneet merkittdvasti viime vuosikymmenind ja suurimmat tahot
omistavat osuuksia useissa kilpailevissa yrityksissd. Goranova ym. (2010) osoittavat, etté téllaiset
paidllekkéiset omistussuhteet ovat yleisid Yhdysvalloissa. Heidén aineistossaan 41,7 prosentissa
vuosien 1998-2004 vililld toteutetuissa 2688 julkisesti noteerattujen yhtididen yrityskaupoista

esiintyi yhteisid omistajia ostajan ja kohdeyrityksen vililla.

Tutkimuksessa Goranova ym. (2010) analysoivat, miten omistusten paillekkéisyys vaikuttaa
ostajayrityksen arvonmuodostukseen yrityskauppojen yhteydessa. Tutkimus perustuu Yhdysvaltain
arvopaperi- ja porssikomission vaatimiin institutionaalisten varainhoitajien osakeomistusten
raportteihin ja siind kaytettiin kolmen péivén tapahtumaikkunaa lyhyen aikavélin
markkinareaktioiden (CAR) laskemiseen. Tulosten mukaan pddllekkdinen institutionaalinen omistus
liittyy negatiivisesti ostajayrityksen osaketuottoihin. Tam4 viittaa siihen, ettd kaupan osapuolten
yhteisten omistajien osuus on yhteydessd arvonmenetyksen riskiin (Goranova ym. 2010). Asian
tulkitaan johtuvan siitd, ettd pdéllekkdiset omistajat eivit ole kiinnostuneita yksittdisen yrityksen

arvon maksimoinnista, vaan koko sijoitussalkkunsa arvon kasvattamisesta.

Paperi tuo esiin myds hallinnointirakenteiden merkityksen tésséd asiayhteydessd. Goranova ym.
(2010) osoittavat, ettd vahva hallituksen riippumattomuus ja pienempi hallituksen koko voivat
lieventda padllekkdisen omistuksen haitallisia vaikutuksia omistaja-arvon muodostukseen. Nédiden
tekijoiden tulkitaan parantavan valvonnan tehokkuutta ja hillitsevin arvoa tuhoavia yritysostoja.
Tulkinta vahvistaa késitysté, ettd omistajien heterogeeniset intressit voivat heikentidd johdon

kurinalaisuutta, mutta vahvat hallintomekanismit voivat osittain kompensoida tdmén vaikutusta.

Yhteistd institutionaalista omistajuutta ja sen vaikutuksia Yhdysvaltain markkinoilla késitelldan
myds Anton ym. (2022) tutkimuksessa Beyond the target: M&A decisions and rival ownership. He

tarkastelevat, miten institutionaalisten sijoittajien omistus toimialan kilpailijoissa vaikuttaa
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yrityskauppojen toteutumisen todennikoisyyteen, arvoon ja markkinavaikutuksiin. Aineisto kattaa
1800 yrityskauppaa vuosilta 1988—2016 ja tutkimus hyodyntidd Yhdysvaltain arvopaperi- ja
porssikomission vaatimia institutionaalisten varainhoitajien osakeomistusten raportteja. Tulosten
mukaan yrityksilld, joiden kilpailijoilla on samat keskeiset institutionaaliset omistajat, on suurempi
todennékdisyys toteuttaa jérjestelyitd, mutta kauppojen arvo ostajayrityksen osakkeenomistajille on
keskimédrin matalampi (Anton ym. 2022). Loydos viittaa siihen, etté instituution paillekkédinen
omistajuus kaupan osapuolissa voi heikentdd yksittdisten yritysten kannustimia parantaa

kilpailuasemaansa ja ohjata sen sijaan edistimiin koko sijoitussalkun etua markkinoilla.

Anton ym. (2022) havaitsevat myds, ettd yhteinen omistajuus johtaa pienempiin tarjouspreemioihin
ja vihemmain aggressiivisiin yrityskauppastrategioihin. [lmi6 selittyy omistajien portfoliotasoisella
ajattelulla. He eivit vastusta uusia kauppoja, vaikka ne heikentdisivét ostajayrityksen arvoa, silld
kohdeyrityksen tai muiden saman toimialan yritysten arvonnousu kompensoi tappiot koko
portfolion tasolla. Tastd ndkokulmasta yhteinen omistajuus ei suoranaisesti aiheuta pdédmies-agentti-
ongelmaa johdon ja omistajien vililld, vaan pikemminkin omistajien kesken syntyvia ristiriitaa
intresseissd. Tulosten perusteella voidaankin kysyé, onko ongelma vain omistajien kannustimien

yhteensovittamattomuudessa.

Goranova ym. (2010) ja Anton ym. (2022) tuovat esiin saman keskeisen johtopéaétoksen, jonka
mukaan Yhdysvaltain markkinoilla yhteinen institutionaalinen omistajuus voi heikentdi
omistajaohjauksen kurinalaisuutta ja siten lisdtd agenttikustannuksia kauppatilanteissa. Tulkinnoissa
on kuitenkin myds eroja, silli Goranova ym. (2010) analyysi korostaa hallitusrakenteiden roolia,
mutta Antoén ym. (2022) painottaa portfoliotason kannustimia. Siind missa institutionaaliset
sijoittajat voivat perinteisesti toimia tehokkaina valvojina, omistusten paillekkiisyys ja
salkkukohtainen ajattelu voivat muuttaa heidén roolinsa passiiviseksi tai jopa opportunistiseksi.
Pédtelmait korostavat, ettd institutionaalisen omistajuuden vaikutus yrityskauppojen kannattavuuteen

ei ole yksiselitteinen, vaan riippuu omistajien kannustimien ja sijoitusstrategian rakenteesta.
3.4 Yhteinen omistajuus Kiinan markkinoilla

Kiinan markkinat muodostavat kentén, jossa instituutiot pddomasijoittajina ovat verrattain uusi ja
nopeasti kehittyvé ilmid. Zhu ym. (2024) tuovat esiin paperissaan, etti institutionaalisen
omistajuuden kasvu on tapahtunut osana maan pddomamarkkinoiden asteittaista vapautumista ja
sadntelyjarjestelmén vahvistumista. Kehitys on tehnyt Kiinasta antoisan ympériston tarkastella

omistajuuden hallinnollisia vaikutuksia. Muutos on kuitenkin tapahtunut suhteellisen lyhyessa
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ajassa. Kiinan markkinat eroavat rakenteellisesti ldnsimaista siini, ettd sdéintely- ja oikeudellinen

infrastruktuuri on edelleen kehittymaissé (Allen ym. 2005)

Zhu ym. (2024) analysoivat kiinalaisten porssiyhtididen 8 918 yrityskauppaa vuosilta 2008—2020
tutkiakseen yhteisen institutionaalisen omistuksen vaikutusta yritysjarjestelyiden onnistumiseen.
Tutkimus hyddyntédéd Kiinan A-share-markkinoiden dataa ja soveltaa logistista regressioanalyysid
selittdmddn arvoa tuhoavien yritysostojen todennékdisyyttd. Arvon muodostusta mitataan lyhyen
ajan markkinareaktioilla (CAR) kolmen paivin tapahtumaikkunassa. Tulokset osoittavat, ettd
yhteinen institutionaalinen omistajuus vihentid merkittivisti arvoa tuhoavien kauppojen
todenndkdisyyttd (Zhu ym. 2024). Tapauksissa, joissa instituutiolla oli suurempi osuus omistuksesta
ostajan ja kohteen vilill4, havaittiin positiivisempi markkinareaktio ja pienempi todenndkdisyys

negatiiviseen arvokehitykseen.

Samassa paperissaan he toivat esiin kolme keskeisti yhteisen institutionaalisen omistajuuden
piirrettd (Zhu ym. 2024). Ensimmaéisené kannustin maksimoida koko sijoitussalkun arvoa
yksittdisen yrityksen arvon sijaan. Toisena etu informaatiossa, jonka ne saavat osallistumalla
useiden saman toimialan yritysten liiketoimintaan. Kolmantena mittakaavaetu, jonka ne saavat
yhtendistdmailld omistamiensa yhtididen toimintamallit, joka vihentda niiden valvonnan
kustannuksia. Yleisesti ottaen ndma piirteet voivat joko edesauttaa pyrkimysti maksimoida koko
sijoitussalkun tuottoa tai luoda tehokkaamman hallintovaikutuksen alan tietojen ja valvonnan etujen
kautta (Zhu ym. 2024). Lisdksi kyseinen tutkimus tuo esiin valtiollisen sijoittajatyypin merkityksen.
Kiinan institutionaalisilla sijoittajilla on usein ldheinen suhde valtiollisiin toimijoihin, miké luo
epavirallisen sisdisen sddntelyn muodon markkinoille tdydentden virallista valtion sdintely- ja

oikeusjérjestelmaa.

Zhou ym. (2025) laajentavat titd ndkokulmaa Kiinan markkinoista artikkelissaan, jossa he
analysoivat 37 525 havaintoa Kiinan A-share-markkinoilta vuosilta 2010-2021. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd yhteinen omistus pienentéd tehottomien yrityskauppojen toteutumisen
todenndkdisyyttd, mutta toteutuneiden yritysjarjestelyiden osalta parantaa seké lyhyen aikavélin

markkinareaktiota ettd pidemmain aikavélin operatiivista kannattavuutta (Zhou ym. 2025).

Tulokset ovat linjassa Zhu ym. (2024) havaintojen kanssa ja osoittavat, ettd yhteinen
institutionaalinen omistajuus ei toimi kilpailua rajoittavan rakenteena vaan markkinakuria
vahvistavana hallintamekanismina. Mekanismeista he tunnistavat keskeisiksi instituutioiden
vaikutuskanaviksi tehokkaan tiedonvilityksen informaatioasymmetrian kitkemisessé sekd johtajien

nimittdmisen opportunismin hillitsemiseksi (Zhou ym. 2025). Néiden kanavien kautta yhteinen



omistajuus toimii yksityistd sektoria valvovana jarjestelmdna vield kehittyvéssi
markkinaympéristdssd. On kuitenkin syytd huomioida, ettd mahdollinen valtiollinen omistus ja
vaikutusvalta voi védristdd tulkintaa valvonnasta, silld se ei valttamétta perustu

markkinamekanismeihin vaan poliittisiin intresseihin.
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4 Institutionaalisen omistajuuden dynamiikka
4.1 Valvonta ja kannustimet

Paamies-agentti-ongelma kuvaa tilannetta, jossa yrityksen omistajien ja johdon tavoitteet eivit
kohtaa. Tavoitteiden erkaantuminen johtaa tehottomuuteen péétoksenteossa ja synnyttad
agenttikustannuksia (Jensen & Meckling, 1976). [Imion ytimessé on vallan ja vastuun epédsuhta.
Paatoksenteko on siirtynyt johdolle, mutta riskit jadvit omistajien kannettaviksi. Fama ja Jensen
(1983) tarkentavat tatd vuorovaikutusta nelivaiheisella hallintomallilla, jossa paatoksenteon
aloitteet, hyviksyntd, toimeenpano ja valvonta erotetaan toisistaan. Juuri télld tavoin eriyttiminen
luo edellytykset tehokkuudelle ja uskottavalle valvonnalle. Instituutiot asettuvat tdhan kehykseen
erityiseen asemaan. Heidédn resurssinsa antavat mahdollisuuden kaventaa johdon ja omistajien
vilistd informaatiokuilua. Samalla he voivat toimia tehokkaana vastavoimana johdon

opportunistisille pyrkimyksille.

Empiirinen tutkimus tukee teoreettista ndkemystéd valvonnan merkityksesti. Aktas ym. (2016)
osoittivat, ettd riippumaton hallitus ja hallinnollinen valvonta tekevit padtoksenteosta
johdonmukaisempaa. Tulokset vahvistavat Fama ja Jensenin (1983) kisitysti siitd, ettd
valvontakyvyn kasvu ja omistuksen keskittyminen pienentdvit agenttikustannuksia ja parantavat

yritysten strategista laatua.

Tirole (2006) laajentaa titd ndkokulmaa korostamalla yrityskontrollin markkinoita, joka ulkoisena
kurinpitomekanismina tdydentdd sisdistd hallintoa. Samaa nékemystd tukevat myds Andriosopoulos
ja Yang (2015), joiden mukaan sitoutunut institutionaalinen omistus on yhteydessa yritysostojen
parempaan tuottokehitykseen. Valvonta ei tilloin ole yksittdisiin transaktioihin rajattua, vaan

jatkuvaa vuorovaikutusta osapuolten valilla.

Institutionaalisten omistajien kannustimet valvoa johtoa nousevat keskeiseksi tekijéaksi
agenttikustannusten hallinnassa. Toisin kuin yksittéisilld osakkeenomistajilla, instituutioilla on
usein sekd taloudelliset ettd organisatoriset kannustimet seurata ja ohjata johdon toimintaa. Suuret
omistusosuudet lisddvit altistumista yrityksen riskeille, miké vahvistaa halukkuutta osallistua
aktiivisesti hallintoon ja strategiseen padtoksentekoon. Tama yhdistelmé korostaa heidin
merkitystdnsd prosessissa, jossa informaatioasymmetria on suuri ja perinteinen omistajaohjaus ei

yksin riitd varmistamaan tehokasta paitoksentekoa.
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Omistajien sijoitushorisontilla on myds merkitystd heiddan halukkuuteensa valvoa yrityksen johtoa.
Pitkdaikaisilla omistajilla on vahvemmat intressit varmistaa, ettd yrityksen strategiset paatokset
tukevat kestivia pitkin aikavélin arvonluontia. Koska heidén sijoituksensa tuotto realisoituu
pidemmalld aikavélilld, heilld on enemmaén syiti ja mahdollisuuksia osallistua johdon arviointiin
koko omistusjakson ajan. Lyhyen aikaviélin sijoittajat taas tarkastelevat yrityksen péaétoksia
markkinareaktioiden ja likviditeetin kautta, jolloin heidén kannustimensa valvontaan jaavét
heikommiksi. Drobetz ym. (2025, 1026) nostavat artikkelissaan esiin, ettd institutionaaliset
sijoittavat eroavat toisistaan juuri sijoitushorisonttinsa perusteella. Pitkdjénteinen omistus luo
jatkuvuutta ja sitoutumista, kun taas lyhyt sijoitusperspektiivi johtaa usein reagointiperusteiseen

paitoksentekoon ja lyhytjénteiseen ohjaukseen.

Empirian ndytto selittdd myos, miksi omistajien valvonta ja kannustimet eivét aina tuota
optimaalista tulosta. Ang ym. (2000) osoittavat, ettd hajautuneessa omistuksessa
valvontakustannukset kasvavat, silld yksittdisen omistajan hyoty valvonnasta jdd vahdiseksi. TAméa
tukee Shleiferin ja Vishnyn (1986) ndkemysté siitd, ettd valvonta on tehokkainta, kun omistus on
keskittynyt ja omistajilla on kannustin sisdistdd valvonnan kustannukset ja hyddyt. Institutionaaliset
sijoittajat voivat kuitenkin lieventdd tdtd ongelmaa. Heiddn mittakaavaetunsa ja ammatillinen
infrastruktuurinsa mahdollistavat tehokkaan valvonnan myds hajautuneissa omistusrakenteissa.
Nadin he erottuvat ainutlaatuisina toimijoina agenttikustannusten hallinnassa verrattuna

piensijoittajiin.

Téll4 tavoin teoria ja empiria tdydentéva toisiaan. Teoreettinen malli médrittdd valvonnan ja
kannustimien periaatteet, kun taas empiirinen tutkimus osoittaa, miten institutionaalinen omistus
konkretisoi ndmé mekanismit kdytdnndssa. Erityisesti silloin, kun instituutioilla on seka
taloudellisia kannustimia ja pitkdjénteinen sijoitusstrategia, heidén valvontaroolinsa tdydentda

yrityksen sisdisid hallinta mekanismeja ja pienentdd agenttikustannuksia.
4.2 Aktiivinen ja passiivinen omistajuus

Aktiivisen ja passiivisen omistajuuden erottelu havainnollistaa, kuinka pddamies-agentti-suhteen
hallinta voi toteutua monin eri tavoin. Rossin (1973) varhaisessa pddmies-agentti-mallissa agentin
toiminnan valvonta perustuu kannustimiin ja informaatiosignaaleihin, joiden ylldpito voi olla
kallista ja vaikeasti mitattavaa. Sama logiikka pdtee omistajatasolla, jossa aktiiviset
institutionaaliset omistajat ovat valmiita kantamaan valvontakustannuksia, koska he pystyviét

hyddyntdméadn informaatiota tehokkaammin ja saavat siitd suhteellisesti suuremman hyodyn.
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Passiiviset sijoittajat sen sijaan luottavat markkinoiden kurinalaisuuteen ja muiden omistajien

toimintaan, jolloin heidédn roolinsa jad enemmaén rakenteelliseksi kuin osallistuvaksi.

Empiirinen tutkimus vahvistaa tdmén jaottelun. Andriosopoulos ja Yang (2015) havaitsivat, ettd
sitoutunut ja aktiivinen omistajuus liittyy positiivisempiin markkinareaktioihin yritysostojen
julkistamisen yhteydessd Iso-Britannian markkinoilla. Aktiiviset sijoittajat onnistuivat hillitsemain
arvoa tuhoavia paatoksid seuraamalla johdon toimintaa ja osallistumalla strategiseen keskusteluun.
Tulokset tukevat myos Tirolen (2006) ndkemysta siitd, ettd tehokas valvonta ei ole kertaluonteinen
toimi, vaan jatkuvaa informaation keruuta ja vuorovaikutusta pidmies-agentti-suhteen

ylldpitdmiseksi.

Aktiivisen omistajuuden vaikutukset eivit kuitenkaan ole yksiselitteisesti myonteisid. Fama ja
Jensen (1983) huomauttavat, ettd liiallinen valvonta voi johtaa padtoksenteon jidykkyyteen ja
tukahduttaa johdon mahdollisuuden toteuttaa innovatiivisia liiketoimintastrategioita. Kyseinen
ndkemys viittaa siithen, ettd optimaalinen hallinta edellyttéd tasapainoa. Aktiiviset omistajat voivat
viahentdd opportunismia, mutta liiallinen puuttuminen voi heikentéé organisaation joustavuutta ja
riskinottoa. Passiivisilla sijoittajilla on tdssd suhteessa taustavaikuttajan rooli, silld heidén

vaikutuksensa vilittyy markkinasignaalien ja pddomamarkkinoiden kurinalaisuuden kautta.

Bebchuk ja Hirst (2019) tarkastelevat titd asetelmaa Yhdysvaltain kontekstissa ja tuovat esiin
suurten varainhoitajien kasvavan vaikutusvallan. Ndmé varainhoitajat omistavat merkittavié
osuuksia lukuisista yrityksistd, mutta heidédn litketoimintamallinsa rajoittaa aktiivista osallistumista
yritysjohtamisen valvontaan. Seurauksena on huomattava ristiriita, silld omistusrakenne keskittyy
samalla, kun valvontamekanismit eivdt vahvistu. Johdon toiminta voi jadd4 ilman riittavai
valvontaa, mikéd voi kasvattaa agenttikustannuksia huolimatta ndenniisestd omistuksen

keskittymisesta.

Havaintojen perusteella aktiivinen institutionaalinen omistajuus toimii tehokkaasti
agenttikustannusten hillitsemisessd, koska se mahdollistaa informoidun ja jatkuvan valvonnan
johdon paitoksenteosta. Passiivinen omistus taas yllapitdd markkinoiden vakautta ja tukee
kurinalaisuutta, mutta sen vaikutus jai epdsuoraksi. Yritysjérjestelyissi ero korostuu ja kyse ei ole
siitd kumpi omistajuuden muoto on parempi, vaan siitd, millaisissa puitteissa kumpikin tuottaa

toivottuja tuloksia.
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4.3 Rajoitteet ja haasteet

Paamies-agentti-ongelman teorian mukaan omistuksen keskittyminen tehostaa valvontaa, mutta
samalle se altistaa vallan liialliselle keskittymiselle ja eturistiriidoille (Shleifer & Vishny 1997).
Tehokas hallinta edellyttia, ettd padtosvalta ja valvonta pysyvit selkedsti erillddn (Fama & Jensen,
1983). Kun ndma rajat himértyvét, valvontamekanismit voivat kiintyi itseddn vastaan. Vaaran

onkin tilanne, jossa kontrolli ei endd perustu vastuullisuuteen vaan vallankéyttoon.

Pééllekkdinen omistajuus luo uuden ulottuvuuden, jota klassinen agenttiteoria ei varsinaisesti
késittele. Kun samat instituutiot omistavat osuuksia useista kilpailevista yrityksistd, heidén
tavoitteensa voivat siirtyd yrityskohtaisesta arvon maksimoinnista koko sijoitussalkun tuoton
optimointiin. Téllainen omistusrakenne voi heikentdd markkinoiden kilpailua ja muuttaa perinteiset
valvontamekanismit koordinointikanaviksi, joissa yhtididen pédédtoksenteko riippuu omistajien

vilisestd yhteystyostd enemmaén kuin markkinakurin ohjausvaikutuksesta.

Sisdisesti tarkasteltuna institutionaalisten omistajien rajoitteet liittyvat erityisesti
kannustinrakenteiden monimutkaisuuteen ja eturistiriitoihin. Goranova ym. (2010) osoittavat, ettad
kun samat institutionaaliset yhtiot omistavat osuuksia ostajasta ja kohdeyrityksestd,
valvontamekanismit menettavét tehokkuuttaan. Talldin padtoksenteossa painottuu arvon siirtiminen
yritysten vélilld sen sijaan, ettd keskityttdisiin yksittdisen yhtion omistaja-arvon maksimointiin.
[Imio paljastaa, ettd institutionaaliseen omistajuuteen sisdltyy kannustimia, jotka voivat heikentii

agenttisuhteen kurinalaisuutta.

Ulkoisista rajoitteista keskeisimpid ovat vallan keskittyminen ja sdéntelyn rajallisuus. Drobetz ym.
(2025) tuovat esiin, ettd instituutioilla on omistajina kaksijakoinen rooli. He toimivat toisaalta
valvojina, mutta samalla niiden omat strategiset ja poliittiset tavoitteet voivat ohjata
paitoksentekoa. Institutionaalisen omistajuuden tehokkuus riippuu siten paitsi omistajien
aktiivisuudesta myd0s siitd, millaisessa hallinnollisessa ja sddntelyllisessd ymparistossd ne toimivat.
Bebchuk ja Hirst (2019) tidydentéivat tétd ndkokulmaa tarkastelemalla suurten indeksivarainhoitajien
kasvavaa vaikutusvaltaa. Heiddn mukaansa passiivisten sijoittajien keskittynyt omistus lisda
markkinavaltaa, mutta ei vélttimattd johda tehokkaampaan valvontaan. Syntyy niin sanottu

valvontavaje, jossa omistusvalta kasvaa nopeammin kuin siihen liittyvd vastuu.

Antén ym. (2022) havainnollistavat, ettd yhteinen omistus Yhdysvalloissa voi entisestién
monimutkaistaa titi rakennetta. Kun samat instituutiot omistavat osuuksia yritysjarjestelyiden

molemmista osapuolista, padtoksenteko alkaa ohjautua kilpailullisen tehokkuuden sijasta portfolion
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optimointiin. Tdllainen kehitys heikentéd markkinakuria ja lisdd koordinaatio-ongelmia, erityisesti

silloin kun sdéntely ei kykene vastaamaan omistajuuden rakenteellisiin muutoksiin.

Toisaalta, kuten Zhu ym. (2024) ja Zhou ym. (2025) osoittavat, yhteinen omistus voi kehittyvilld
markkinoilla toimia my0s pdinvastaisesti markkinakuria vahvistavana ja hallintoa tukevana
mekanismina. Heikommin sdddellyissd ymparistoissa institutionaaliset sijoittajat voivat tdydentda
virallisia valvontarakenteita ja vdhentdd opportunismia. Kehittyneilld markkinoilla taas
institutionaalisen omistuksen keskittyminen voi kédéntya itsedén vastaan, silld se kaventaa kilpailua
ja muuttaa paitdksenteon dynamiikkaa. Néin ollen omistajuuden vaikutus riippuu markkinoiden

kypsyydestd ja hallinnollisesta kapasiteetista.

Teorian ja empirian rinnakkaistarkastelu osoittaa, ettd institutionaalisen omistuksen tehokkuus on
vahvasti kontekstisidonnainen. Fama ja Jensenin (1983) valvontamalli toimii parhaiten
ympaéristossd, joissa vastuu ja pdédtdsvalta ovat selkedsti eriytettyjd. Yhteinen ja passiivinen omistus
voi kuitenkin hdmértdd niitd rajoja, jolloin markkinakilpailun heikentyessé omistajien ja johdon
viliset kannustimet menettavit merkitystdan. Tastd ndkokulmasta institutionaalisen omistajuuden
haaste ei liity pelkéstidén valvonnan tehokkuuteen, vaan myds vallan ja vastuun tasapainon

sdilyttdmiseen.

Vallan keskittyminen ja kasvu herdttdd myos eettisid kysymyksid. Kehitys haastaa ajatuksen
markkinoiden itsekorjautuvuudesta eiki ole selvad kuka valvoo valvojia, jos valta on keskittynyt
kapealle joukolle. Herddkin kysymys millaisissa olosuhteissa institutionaalinen omistus voi toimia

hallinnollisesti kestévilld tavalla ilman, ettd se kaventaa markkinoiden kurinpidollisia mekanismeja.
4.4 Eroavaisuudet markkinaymparistoissa

Institutionaalisen omistajuuden ja agenttikustannusten vélinen suhde rakentuu useiden toisiinsa
kytkeytyvien tekijoiden varaan. Ndiden tekijoiden vaikutukset eivét kuitenkaan ole yhtenéisid eri
markkinaympéristdissd. Esimerkiksi markkinoiden kehitysaste, kilpailun rakenne ja sddntelyn laatu
muokkaavat sitd, miten institutionaalinen omistajuus toteutuu kaytdnnossa ja millaisena sen

valvontakyky ilmenee.

Tama ero konkretisoituu Taulukossa 1, jossa on koottu kirjallisuuskatsauksessa kisiteltyjen
lahteiden perusteella keskeiset erot Yhdysvaltojen ja Kiinan markkinoiden valilld. Taulukko
havainnollistaa, miten omistajuuden rooli ja sen vaikutus agenttikustannuksiin yritysjérjestelyissa

vaihtelevat markkinoiden rakenteen ja institutionaalisten puitteiden mukaan.



Taulukko 1. Markkinoiden vertailu

Yhdysvaltain markkinat
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Kiinan markkinat

Valvonnan perusta ja

omistajuuden luonne

Kilpailu ja yhteinen

omistajuus

Sijoitushorisontti

ja kannustimet

Haasteet

Valvonta nojaa vakiintuneisiin
saantely- ja
raportointijarjestelmiin.
Suurten, usein passiivisten
sijoittajien vaikutus on
rajallinen (Fama & Jensen
1983; Bebchuk & Hirst 2019).
Paillekkéaiset omistukset
voivat vihentéa kilpailua ja
siirtdd painopisteen
portfoliotason optimointiin
yksittdisten yritysten
kustannuksella (Anton ym.
2022; Goranova ym. 2010).
Lyhyen aikavilin
tulospainotteisuus ja hajanaiset
omistajaintressit voivat
heikentdi strategista
pitkdjanteisyyttd (Drobetz ym.
2025).

Omistajien passiivisuus ja
intressien hajanaisuus voivat
heikentdi valvonnan
uskottavuutta ja tehdd

hallinnasta muodollista.

Heikko sdéntely lisda
omistajavetoisen valvonnan
merkitystd. Institutionaaliset

sijoittajat tdydentdvét virallista
hallintoa aktiivisen
omistajuuden kautta (Allen

ym. 2005; Zhu ym. 2024).

Yhteinen omistus voi tehostaa
tiedonvilitysté ja resurssien
kohdentamista, mika vdhentdd
arvoa tuhoavien
yrityskauppojen riskid (Zhu
ym. 2024; Zhou ym. 2025).

Pitkdjanteinen omistajuus ja
sijoittajien koordinointi
tukevat kestévia arvonluontia
ja hillitsevit opportunismia

(Zhou ym. 2025).

Institutionaaliset heikkoudet ja
sadntelyn epdvakaus
korostavat omistajavalvonnan
tarvetta ja altistavat valvonnan
yksittdisten toimijoiden

aktiivisuuden varaan.

Taulukossa 1 esitetty vertailu tiivistdd luvun keskeisen johtopaitoksen: institutionaalisen

omistajuuden vaikutukset agenttikustannuksiin ovat rakenteellisesti ehdollisia. Valvonnan ja

kannustimien toimivuus méérdytyy sen mukaan, millaiseen institutionaaliseen ympéristoon omistus

kytkeytyy. Toimivissa markkinainstituutioissa hallinta perustuu muodollisiin rakenteisiin ja



sadntelyyn. Kehittyvilla markkinoilla omistajien toteuttama valvonta muodostaa keskeisen osan

yrityskontrollia.

Erot eivit siten rajoitu yksittdisiin mekanismeihin, vaan heijastelevat koko hallintajarjestelmén
rakennetta. Kokonaisuus mairittdd sen, missd maérin yhtididen paitdksenteko nojaa viralliseen

valvontaan ja missd madrin omistajien aktiiviseen ohjaukseen.

28
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5 Johtopaatokset ja yhteenveto

Tutkielman perusteella pddmies-agentti-ongelma tarjoaa laaja-alaisen viitekehyksen
yrityskauppojen paitoksenteon ja kannattavuuden tarkastelulle. Yritysjarjestelyissi kiteytyy
padmies-agentti-suhteen kitka, joka johtuu omistajien ja johdon eriytyneistd intresseist.
Teoreettinen kirjallisuus (Jensen & Meckling 1976; Fama & Jensen 1983) selittdd tatd asetelmaa
agenttiteorian avulla. Empiirinen tutkimus puolestaan osoittaa johdonmukaisesti, ettd valvontakyky
ja omistusrakenteen ominaisuudet vaikuttavat ratkaisevasti padtoksenteon laatuun ja omistaja-arvon
kehitykseen. Havaintojen perusteella agenttikustannukset heijastuvat yrityskauppojen

kannattavuuteen erityisesti johdon opportunismin ja heikkojen valvontamekanismien kautta.

Institutionaalisilla omistajilla on kirjallisuuden mukaan olennainen asema agenttikustannusten
hallinnassa. Aktiivinen ja pitkdjidnteinen omistajuus tukee tehokasta valvontaa hyddyntamalla
omistajien resursseja ja asiantuntemusta (Andriosopoulos & Yang 2015; Drobetz ym. 2025).
Hajautuneissa rakenteissa valvonta jaa heikommaksi, silld yksittdisilld sijoittajilla ei ole riittdvia
kannustimia seurata johdon toimintaa (Ang ym. 2000). Institutionaalinen omistajuus voi tilld tavoin

parantaa paitoksenteon tehokkuutta ja pienentdé arvoa heikentévien yrityskauppojen riskié.

Vaikutusten suunta ei kuitenkaan ole kiistaton. Markkinoiden rakenteet ja sdéntely-ympéristd
madrittdvat, ilmeneekd omistajuus valvontaa vahvistavana vai rajoittavana tekijani. Kehittyneilld
markkinoilla paillekkédinen omistus ja passiivisuus voivat siirtdd huomion yrityskohtaisesta
arvonluonnista koko portfolion tuottoihin, mika heikentdd valvontaa ja kilpailua (Bebchuk & Hirst
2019; Antén ym. 2022, 2023). Kehittyvissd talouksissa, kuten Kiinassa, instituutiot voivat
sijoittajina puolestaan tdydentda heikkoa sddntelya ja vahvistaa markkinakuria (Zhu ym. 2024; Zhou

ym. 2025). Institutionaalisen omistajuuden vaikutus on siten riippuvainen ymparistostaan.

Teoreettisen ja empiirisen kirjallisuuden vertailu osoittaa, ettd padmies-agentti-teorian oletukset
patevit vain rajallisesti. Keskittynyt ja aktiivinen omistus tukee valvontaa ja vihentdd
agenttikustannuksia. Sen sijaan passiivinen omistajuus sekd omistusten pééllekkdisyys voivat
joissakin olosuhteissa heikentdd valvonnan kannustimia ja johtaa korkeampiin agenttikustannuksiin.
Téstd syystd institutionaalisen omistajuuden vaikutuksia ei voida pitdd pysyvind lainalaisuuksina,

vaan ne ovat oikeastaan dynaamisia ja ympériston ehdoilla muuttuvia piirteita.

Tutkimuskirjallisuuden rajoitteet osoittavat tarvetta aiheen perusteellisemmalle tarkastelulle.
Valtaosa empiirisestd tutkimuksesta keskittyy ldnsimaisiin markkinoihin, jolloin tulosten

yleistettivyys kehittyviin talouksiin on rajallista. Lisdksi useat tutkimukset painottuvat lyhyen
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aikavilin markkinareaktioihin, vaikka omistajuuden vaikutukset yrityskauppojen onnistumiseen
voivat ilmetd vasta pitkdlld aikavalilld. Paatoksentekoon vaikuttavat myos muut sidosryhmait ja

ulkoiset tekijit, mik vaikeuttaa syy-seuraussuhteiden erottamista.

Jatkotutkimuksessa olisi hyodyllistd laajentaa késitystd institutionaalisten sijoittajien
eroavaisuuksista. Aktiivisten ja passiivisten sijoittajien erot, sijoitushorisontti ja omistajien
koordinaatio voisivat osaltaan selittid omistajuuden vaihtelevia vaikutuksia eri markkinoilla.
Lisdksi digitaalisen raportoinnin ja data-analytiikan kehitys tarjoaa uusia mahdollisuuksia tutkia,
miten teknologiat voivat vihentdé informaatioepdsymmetriaa ja tukea omistajien toteuttamaa

valvontaa.

Kokonaisuutena institutionaalinen omistajuus on olennainen, mutta toimintaymparistosta
riippuvainen tekija yritysjéirjestelyiden onnistumisessa. Agenttikustannukset ilmenevit erityisesti
johdon paitoksenteon laadussa ja kyvysséd luoda omistaja-arvoa. Heikko valvonta ja epaselvit
kannustimet lisddvét arvoa tuhoavien kauppojen riskid. Aktiivinen ja pitkdjénteinen omistajuus
tukee tehokkaampaa pdéatoksentekoa ja pienentdd agenttikustannuksia. Passiivinen ja paillekkédinen
omistajuus voi puolestaan heikentdd valvontaa ja mahdollistaa opportunistisen toiminnan.
Institutionaalisen omistajuuden vaikutus mairdytyy lopulta markkinaympériston, omistajien

kannustimien ja valvontakyvyn keskindisestd dynamiikasta.
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Liite 1 Generatiivisen tekoalyn kaytto tutkielman teon tukena

Ilmoitus tekoilyn kiytosta

Tamén kandidaatintutkielman laatimisessa on hyodynnetty generatiivista tekodlyé erilaissa
tukitehtévissd. Kaytetyt tyokalut, niiden kéyttdtarkoitus ja varmistustoimet on kuvattu alla.
Vakuutan, ettd olen kdyttanyt kaikkia tekodlytydkaluja huolellisesti ja varoen, ilmoittanut niiden
kéaytostd tdysin yliopiston ohjeiden mukaisesti, seké otan tdyden vastuun kaikesta téssd tyossi

esitetysté sisdllosta.

1. Tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (GPT-5-versio)

Kiyttovaihe: Kirjallisuushaku

Kiyttotarkoitus: Kiytin ChatGPT:td hakusanojen kartoittamiseen, kun etsin
aiheeseent liittyvaa tutkimuskirjallisuutta.

Esimerkkikehote (2.10.2025): "Mitké asiat kuvaavat yrityskaupan kannattavuutta
lyhyelld aikavalilla?”

Varmistus: Tekoély ehdotti, ettd lyhyelld aikavililld yrityskaupan tuotto-odotukset
heijastuvat osakkeen hintoihin, joka kuvastaa markkinoiden reaktiota kaupan
ilmoitukseen. Varmistin asian hakemalla tutkimuskirjallisuutta EBSCO ja JSTOR
tietokannoista (hakusanat "market reaction” AND "M&A”). Téll4 tavoin varmistin,
ettd tutkimuskirjallisuudessa tarkastellaan markkinareaktioita yrityskauppojen
kannattavuuden arvioinnissa. Tdmaén takia viittasin tutkielmassani tutkimuksiin,
joissa tarkastellaan yrityskauppojen kannattavuutta markkinareaktioiden avulla. Itse
tekstiin en kéyttidnyt tekodlyn tuottamaa sisiltdd, vaan hyddynsin sitd kirjallisuuden
kartoittamiseen.

2. Tydkalut Microsoft Editor ja DeepL

Kiyttovaihe: Tekstin kirjoittaminen

Kiyttotarkoitus: Hyodynsin tekodlypohjaisia kadntdja-, kielentarkistus- ja
tyylityokaluja kirjoitusprosessin aikana, jonka tavoitteena oli tehda tekstistd selked ja
parantaa sen luettavuutta.

Varmistus: Tarkistin tekodlyn ehdottamat muutokset ja hyviksyin ne vain, jos ne
eivit vidristaneet alkuperdistd argumenttia tai empiiristé tietopohjaa. Séilytin tdyden
paitosvallan lopullisen tekstin suhteen.
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