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1 JOHDANTO

1.1 Aiheen tausta ja perustelut tutkimukselle

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan isdnnditsijin ja asuntosijoittajan vilistd suhdetta
asunto-osakeyhtiossd agenttiteoriaa hyddyntéden. Aiheen ajankohtaisuutta voi perustella
asuntosijoittamisen suosion tasaisella kasvulla sekd asunto-osakeyhtididen ja sitd kautta
myds isdnndinnin yleisyydelld yhd useamman suomalaisen arjen osana (Koskinen, Put-
kuri & Voutilainen 2022; Patentti- ja rekisterihallitus 2025). Aiheen aiempi tutkimatto-

muus jattad tieteelliselle kentélle tutkimusaukon.

Asunto-osakeyhtion toiminnan tarkoituksena on asumispalveluiden tuottaminen osak-
keenomistajille. Tdm& on keskeinen periaatteellinen ero verrattuna tavallisen osakeyhtion
toiminnan tarkoitukseen tuottaa voittoa osakkeenomistajille. (Asunto-osakeyhtidlaki
1599/2009, jilj. AYOL; Osakeyhtiolaki 624/2006.) Osakeyhtidssi sijoittajan roolissa toi-
miva taho voi siten lakiin perustuen ainakin lahtdkohtaisesti luottaa siihen, ettd yhtion
johto pyrkii edistimddn osakkeenomistajan omaa taloudellista etua. Asunto-osakeyhti-
Ossd asia el suoraan ole ndin, eikd voiton tuottamista tai edes omistaja-arvon kehitysta ole
kirjattuna lakiin. L&htokohta on siten téltd osin erilainen asuntosijoittajalle kuin osakesi-
joittajalle. Toisekseen tavallisen osakeyhtion osakkeet tuottavat voittoa nimenomaan
osuudella osakeyhtion tuloksesta, mutta asunto-osakeyhtidsséd tuoton hankkimisen vili-
neend toimii osakkeenomistajan hallitsema huoneisto, eikd yhtion kautta juuri koskaan

saada osinkotuottoja.

Suomessa on vuoden 2025 alussa yli 92 000 asunto-osakeyhtiotd. Madrd on ollut tasai-
sesti kasvussa viimeisten vuosien aikana. (Patentti- ja rekisterihallitus 2025.) Isdnndinti-
liiton (2023 a) tutkimuksen mukaan kasvu johtuu péddosin uudistuotannon maéaéristi ja
kaupungistumisesta, eivitkd taloussuhdanteetkaan estd suurissa kaupungeissa olevien
asuntojen kysynnédn kasvua. Kaupungistumisen megatrendi lisdd painetta asunto-osake-
yhtididen lukuméirdn kasvamiselle jatkossakin. Asunto-osakeyhtidissd on yhteensd yli

1,5 miljoonaa asuntoa ja niissd asuu yli 2,6 miljoonaa ihmistd (Oikeusministerid 2024).



Téten siis ldhes joka toinen suomalainen asuu asunto-osakeyhtidssd, mika tekee siitd kan-
sallisella tasolla erittdin merkittdvédn ja monen eldméssi 14snd olevan asumismuodon.

Isanndintiliiton toimialakatsauksen mukaan isdnndintipalvelua ostaa noin 55 000 asunto-
osakeyhtiotd, mika tarkoittaa reilusti yli puolta Suomen asunto-osakeyhtiokannasta. Isdn-
noitsijoind tydskentelee noin 3 250 henkildd noin 900 isdnndintiyrityksessé. (Isdnndinti-
liitto 2024 a.) Isdnndinti koskettaa siis useita suomalaisia. Laskennallisesti yhdelld isén-
noitsijalla olisi hoidettavanaan noin 17 asunto-osakeyhtiotd, mutta sivutoimisena toimivat

1sdnnoitsijat laskenevat todellista keskiarvoa hieman.

Koskinen, Putkuri ja Voutilainen (2022) esittivit artikkelissaan Suomen vuokramarkki-
noiden tilannetta ja kehitystd. Artikkelissa on hyddynnetty muun muassa Verohallinnon
ja Tilastokeskuksen tietoja. Artikkelin mukaan osakehuoneistoista vuokratuloa saaneiden
yksityishenkildiden médra on ylittényt jo reilusti 300 000 rajan lukumairén ollessa lisdksi
tasaisesti kasvussa. Samaan aikaan my0s vuokralla asuvien osuus viestostd on jatkuvasti
kasvanut aina viime vuosikymmenen alusta ldhtien, mikd on seurausta yhi jatkuvasta
kaupungistumisen trendisti. Asuntosijoittaminen on siten aiheena ajankohtainen ja kos-
kettaa useita suomalaisia trendin levitesséd yhé laajemmalle joukolle yhteiskunnassa. Kan-
sallisten vuokramarkkinoiden voi edelld mainitussa tutkimuksessa esitettyjen tilastojen

perusteella todeta olevan elinvoimainen ja odotettavasti vield kasvava ala.

Tutkimuksen teoriaperustana on agenttiteoria ja siind keskeisesti esiintyvd padmies-
agenttisuhde, joka tdssd tutkimuksessa tarkoittaa pddmiehend toimivaa asuntosijoitta-
mista harjoittavaa osakkeenomistajaa sekd agenttina toimivaa isdnnditsijad. Agenttiteoria
on ndhty sopivaksi teoriaperustaksi tdhin tutkimukseen, koska siind on tutkittu osapuol-
ten vilisid suhteita ja se on yleisesti kéytetty teoria litke-eldmén tutkimuksissa. Agentti-
teorian perusideana on johdon ja omistuksen eriytyminen, jossa pddmies palkkaa agentin
hoitamaan yhtion asioita puolestaan, mutta molempien osapuolten halu oman edun mak-
simointiin vaikeuttaa agenttisuhteen toimimista (Jensen & Meckling 1976). Koska pia-
mies-agenttisuhdetta koskeva teoria on perdisin jo pitkélti viime vuosisadalta, on tutki-
muksessa esitetty nostoja my0s tuoreimmista teoksista. Néissd agenttiteoriaa tarkastel-
laan nykyaikaisemmassa kontekstissa, joissa huomioidaan muun muassa kasvavan avoi-
muuden vaikutus, sidosryhmien vaatimukset sekd erindisten nykyajan trendien, kuten
vastuullisuusndkdkulmien rooli osapuolten intressien monipuolistajana. (Shailer 2018;

Bendickson, Muldoon, Liguori & Davis 2016.) Asunto-osakeyhtion toiminnan tarkoitus,



isdnnditsijan vahva asema yhtion johtamisessa, omistuksen jakautuminen ja omistajien
erilaiset intressit vaikuttavat agenttiteorian soveltamiseen asunto-osakeyhtio-maailmaan.
Tutkimuksessa otetaan huomioon néitd asunto-osakeyhtion erityispiirteitd jattden vihem-
malle huomiolle ne agenttiteoriaa koskevien tutkimusten osat, jotka voi ndhda sovelletta-

vaksi vain liiketoimintaa harjoittaviin osakeyhtidmuotoisiin yrityksiin.

Vastaavaa tutkimusta ei ole aiemmin Suomessa tehty, joten tdimén tutkimuksen aihealue
on tarked saada osaksi tieteellistd kenttdd. Asunto-osakeyhtidjarjestelmaén ja isdnnditsijan
roolin ollessa hyvin kansallisesti sidonnaisia, ulkomailla mahdollisesti tehdyt samankal-

taiset tutkimukset eivét olisi tdssd vertailukelpoisia.

Agenttiteoriaa on muissakin asunto-osakeyhtiditd koskevissa tutkimuksissa késitelty,
mutta néissa tarkastelukulmana on ollut tilintarkastus. Kihn, Ihantola, Ronkko, Filatov
(2023) tutkivat hallinnon tarkastusta asunto-osakeyhtidssé tavoitteena saada tietoa tilin-
tarkastajien nikokulmasta. Tutkimus sivuaa isdnndintidkin, koska isénndinnilld on kes-
keinen rooli asunto-osakeyhtion hallinnossa. Tutkimuksen tuloksissa isdnndintiin liitty-
vid riskejd nihtiin vaarallisten tyOyhdistelmien sekd isannoitsijin ammattitaidon ja luo-
tettavuuden tiimoilta. Pro -gradu tutkielmissa Koukkula & Kuhanen (2024) tutkivat tilin-
tarkastusriskid asunto-osakeyhtidissd ja Filatov (2021) hallinnon tarkastusta osana
asunto-osakeyhtion lakisdéteistd tilintarkastusta. Naissdkin tutkielmissa isdnnointid tar-
kastellaan osana hallinnon tarkastuksen kokonaisuutta. Issakainen (2023) tutki tilintar-
kastuksen odotuskuilua asunto-osakeyhtion hallituksen puheenjohtajan ndkdkulmasta,

jossa agenttiteoria oli osana teoreettista viitekehysta.

Asuntosijoittamista on tutkittu eri konteksteissa. Kalliolan (2021) pro gradu -tutkielmassa
selvitettiin, kuinka asunto-osakeyhtion tiedot vaikuttavat asuntosijoittamisessa. Tutkiel-
massa el kuitenkaan isdnndinti ollut varsinaisena osana ja sijoittajandkokulma on vahvasti
lasnd. Tutkielman tuloksissa keskityttiin ldhinnd asunto-osakeyhtididen dokumenteista

16ytyviin seikkoihin.

Isdanndinnin ammattia ja siind vaadittavia ominaisuuksia on tutkittu Tissarin (2014) pro
gradu -tutkielmassa ja Sirvion (2022) diplomitydssd. Nama tutkielmat ovat toteutettu laa-
dullisella tutkimusmenetelmailld, joiden empiirisissd osissa on haastateltu isénnditsijoitd,

mutta isdnnoitsijoiden suhdetta osakkeenomistajiin ei tutkielmissa varsinaisesti késitella.



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Téssé tutkimuksessa on tarkoitus ymmartid, kuinka isdnnditsijé toimii asuntosijoittajan
agenttina asunto-osakeyhtiossd. Tutkimusongelmasta on johdettu kolme tutkimuskysy-

mysté, jotka ovat:

Miten isdnnoitsijdn ja sijoittajaosakkaan vilinen agenttisuhde muodostuu?

Millaisia intressejd sijoittajaosakkailla on isdnnditsijdd ja asunto-osakeyhtion toimintaa

kohtaan?

Kuinka isdnnoitsijdt ymmdrtdvdt ja kokevat roolinsa sijoittajaosakkaiden agenttina?

Ensimmadisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena on selventdd, kuinka agenttisuhde
muodostuu ja toimii osapuolten vélilld. Témén tutkimuskysymyksen yhteydessd huomi-
oidaan asunto-osakeyhtion erityispiirteet ja isdnndinnin nykypéivén kayténteet, joilla on
vaikutusta agenttisuhteen muodostumiseen. Molemmat osapuolet sekd nédiden toimin-
taympdristond toimiva asunto-osakeyhtio késitellddn tutkimuksen toisessa pdédluvussa ta-

voitteiden kannalta riittdvalla tasolla.

Toisessa tutkimuskysymyksessd analysoidaan sijoittajaosakkaiden intressejd, jotta voi-
daan ymmirtdd agenttisuhdetta paremmin. Asunto-osakeyhtion osakkeenomistajat voi-
daan tissd tutkimuksessa kategorisesti jakaa sijoittaja ja ei-sijoittajaosakkaisiin, koska
tutkimuksessa on tarkoitus selvittdd juuri sijoittajaosakkaiden preferenssit. Tdmén kysy-
myksen yhteydessd myos selvitetddn, onko ryhmien vililld intressiristiriitoja, joilla olisi
vaikutusta isdnnditsijadn, eli agenttiin, kohdistuviin toiveisiin. Sijoittaja- ja ei-sijoittaja-
osakkailla on kuitenkin paljon myds yhteisiéd intressejd, jotka niin ikdén selvitetdén ja

esitetadn tutkimuksessa.

Kolmas tutkimuskysymys keskittyy isdnnoitsijoiden omiin kokemuksiin sijoittajaosak-
kaiden kanssa tydskentelystd ja kuinka he nékevit sijoittajaosakkaiden agenttina toimi-
misen. [sdnnditsijoilld ei ole lakiin perustuvaa velvoitetta edistid nimenomaisesti yksit-

tdisen osakkeenomistajan tai osakkeenomistajaryhméin etuja. Todellisuudessa tilanne voi



olla kuitenkin toinen, mikili isdnnéitédvin asunto-osakeyhtion osakkeenomistajia tai yh-
tion hallituksessa on paljon sijoittajia. Toisekseen sijoittajaosakkailla lienee myos tiettyja
odotuksia asunto-osakeyhtion hoitamisesta ja agentin toiminnasta, joten isdnnoitsijén toi-

met viistimattd vaikuttavat myo0s sijoittajiin.

Tutkimus on rajattu koskemaan suomalaisia asunto-osakeyhtioitd, koska Suomessa toi-
miva jarjestelma on globaalilla mittakaavalla kdytanndssd uniikki ja sitd sdéntelee kan-
sallisesti Asunto-osakeyhtidlaki (Lujanen ym. 2017). Lain ja muodostuneiden kdytantei-
den myo6td myds isdnndinti palveluna on muovautunut vastaamaan juuri kansallisen
asunto-osakeyhtiojirjestelmén vaatimuksia ja asiakkaiden kysyntii. Isdnndintid ei siis ai-

van vastaavassa muodossa ole muualla maailmassa.

Tutkimuksessa asuntosijoittajalla tarkoitetaan nimenomaan suoraan asunnon hallintaan
oikeuttavien osakkeiden omistajia, joten tutkimuksen ulkopuolelle jdtetdéin erilaisten
asuntorahastojen tai muiden vastaavien vain vilillisen omistuksen tarjoavien sijoitustuot-
teiden kiyttdjét. Niin sanotun vélikdden kautta sijoittavat tahot on rajattu pois, koska ta-
min katsottiin muuttavan olennaisesti sijoittamisen luonnetta seké vaikuttavan vahenté-
visti sijoittajan paitoksentekomahdollisuuksiin sijoituskohteissa. Asuntosijoittaja voi
olla luonnollinen henkild tai oikeushenkild. Asuntosijoittajien joukon heterogeenisuus on
tiedostettu tutkimuksessa ja etté sijoittajatahojen toiminnan laajuudet voivat vaihdella hy-

vin paljon.

Ulkopuolelle tutkimuksesta jédtetdéin asuntosijoittamiseen liittyvien sijoitusstrategioiden
laajempi kisittely. On my0s selvdd, ettd asuntosijoittajan tuoton ja kassavirran muodos-
tumiseen vaikuttavat monet asunto-osakeyhtion ja sen pddtdksenteon ulkopuolisetkin
asiat sekd sijoittajakohtaiset tekijit. Tutkimuksessa tarkastelun kohteena ovat téltid osin
kuitenkin nimenomaan isdnnoitsijan ndkemykset, heiddn toimintansa ja asunto-osakeyh-

ti0on liittyvét asiat.

1.3 Tutkimusmetodologia

Tamin tutkimuksen voi luokitella olevan tieteenfilosofiselta taustaoletukseltaan interpre-

tivisminen. Interpretivismi on laaja-alainen tieteenfilosofinen suuntaus, joka painottaa



tulkinnallisuuta ja tulkintojen tekemistd tiedon tuottamisessa. Se korostaa ihmisten mer-
kitystd ja eri asemassa olevien ihmisten erilaisia kdsityksid asioista, joten subjektiivisuus
on vahvasti lasna. Tutkimuksissa on tarkoitus luoda tulkintoja sosiaalisissa konteksteissa.
Laadullisen tutkimuksen voi ndhdé olevan tyypillinen 1dhestymistapa interpretivismissa.
(Jyviaskyldn Yliopisto; Saunders, Lewis & Thornhill 2019, 145, 148—149.) Tieteenfiloso-
finen taustaoletus ohjaa tutkimusta eri vaiheissa ja interpretivismi ilmeneekin timén tut-
kimuksen aiheessa, tutkimuskysymyksissa, tutkimusmenetelméssd, agenttiteoriassa sekéa

aineiston kerddmisen ja sen analysoinnin menetelmissé.

Tutkimusotteet on jaoteltu viiteen eri luokkaan. Neilimo ja Nési (1980, 31) ovat tutki-
muksessaan nimenneet kdsiteanalyyttisen, nomoteettisen, padtoksentekometodologisen
ja toiminta-analyyttisen tutkimusotteen. Kasanen, Lukka ja Siitonen (1993) ovat tiyden-

tdneet tatd vield konstruktiivisella tutkimusotteella.

Téssé tutkimuksessa kiytetyn tutkimusotteen voi luokitella toiminta-analyyttiseksi. Toi-
minta-analyyttisessa tutkimusotteessa on tarkoituksena asioiden ymmartdminen ja tulkit-
seminen pyrkien vastaamaan miten- ja miksi-kysymyksiin. Empiirinen aineisto on
yleensd perdisin vain harvoilta kohdeyksikdiltd ja se on luonteeltaan laadullista. Aineiston
keruussa ja sen kisittelyssd on mahdollista hyodyntdé vaihtoehtoisia menetelmid. (Kihn
& Nisi 2011, 64—65.) Toiminta-analyyttinen tutkimusote pyrkii ymmartdmaéin ihmisten
toimintaa tapauksissa (Kihn & Nési 2017, 137). Edelld mainitut viisi tutkimusotetta on
jaettu nelikenttdén sarakeotsikkoina toimivien teoreettisen ja empiirisen sekd riviotsik-
koina toimivien deskriptiivisen ja normatiivisen kriteereilld. Tédssé nelikentdssd toiminta-
analyyttinen tutkimusote sijoittuu selkedsti oikealle eli se luokitellaan luonteeltaan em-
piiriseksi. Pystyakselilla tarkasteltuna toiminta-analyyttinen tutkimusote ndhddian hieman
enemmaén deskriptiivisend kuin normatiivisena. (Kasanen ym. 1993.) Toiminta-analyyt-
tinen tutkimusote sopii tdhén tutkimukseen, koska tarkoituksena on nimenomaan ymmér-
tad ja kuvailla agenttisuhdetta sekd sen osapuolten, eli ihmisten vélisid suhteita. Tutkimus
on luonteeltaan laadullinen ja tiedonkeruumenetelménd on lukumaéaréllisesti vdhdinen

maird haastatteluja, mitkd niin ikdin puoltavat valittua tutkimusotetta.

Erilaisia ldhestymistapoja tutkimukseen ovat kvalitatiivinen, kvantitatiivinen ja monime-
netelmétutkimus (Creswell 2014, 4). Tdhédn tutkimukseen on valittu ldhestymistavaksi

kvalitatiivinen ldhestymistapa. Kvalitatiivista tutkimusta voidaan nimittdd my0s



laadulliseksi tutkimukseksi, jossa tutkitaan osapuolten merkityksid ja niiden vélisid suh-
teita. Numeeristen arvojen sijaan merkitykset johdetaan sanoin ja kuvauksin. Tutkimuk-
sessa kerédtyt tulokset eivit ole standardoituja, joten niiden kisittely vaatii yleensd luokit-
telua. (Saunders, Lewis & Thornhill 2019, 179-180.) Kvalitatiivisessa tutkimuksessa
saatuja tuloksia ei ole tarkoitus suoraan tilastollisesti yleistdd, vaan tuloksilla pyritdén
kuvaamaan, ymmartaméén tai tulkitsemaan asioita (Tuomi & Sarajarvi 2018, 98). Kvali-
tatiivinen tutkimusote on siten perusteltu tdssd tutkimuksessa, jossa tarkastelukohteena
ovat osapuolten véliset suhteet, eivéitkd suorat numeeriset arvot ole tavoiteltava asia tut-
kimustuloksissa. Aiheen moniulotteisuus aiheuttaa myos tulkinnan tarvetta ja luokittelua

tutkimuksessa saaduissa tuloksissa.

Kvalitatiiviseen tutkimukseen ei yleensé liity teorian tai hypoteesien testaamista, vaan
sen sijaan aineiston kokonaisvaltainen tarkastelu paittelyd hyodyntiden. Lahtokohtana on
kuvata todellista eldméa ja tyypillisesti aineistokin kerétddn todellisissa tilanteissa suo-
sien ithmisid tiedonldhteend esimerkiksi haastattelujen muodossa. Haastateltavien valin-
nassa suositaan satunnaisotoksen sijaan tarkoituksenmukaisia valintoja. (Hirsjirvi, Re-
mes & Sajavaara 2013, 161, 164.) Haastattelujen lisdksi yleisid aineistonkeruumenetel-
mid ovat kysely, havainnointi ja eri dokumentteihin perustuva tieto (Tuomi & Sarajérvi
2018, 83). Tissa tutkimuksessa hyddynnetdén ensisijaisesti haastatteluja, jossa halutaan
haasteltavilta kokemuksia nimenomaan kiytdnnon isdnnointitydstd sekd siitd, millaiset
késitykset alan ammattilaiset omaavat tutkimusongelman mukaisesta aiheesta. Haastatte-
luilla katsotaan tassd tutkimuksessa saatavan laadukkaampaa ja syvillisempéé aineistoa
kuin havainnoimalla tai kyselyilld. Haastattelut timén tutkimuksen aineistonkeruumene-

telmand on kuvattu kattavammin kolmannessa pailuvussa.

Tutkimus olisi mahdollista toteuttaa vaihtoehtoisesti kvantitatiivisella 1dhestymistavalla
hyddyntden esimerkiksi kyselytutkimusta, jolloin lukumaiéréllisesti vastauksia olisi saa-
tavissa huomattavasti enemmaén. Kvalitatiivinen tutkimus sopii kuitenkin erityisen hyvin
tilanteeseen, jossa aihetta on ennen tutkittu vain vidhén, eikd tutkija tarkkaan tiedd ennalta
tirkeitd muuttujia (Creswell 2014, 20). Koska tutkimuksen aihe tédllaisenaan on uusi, on
siten perusteltua kayttdd kvalitatiivista lahestymistapaa ymmarryksen lisddmiseksi. Cres-
well & Poth (2018, 44) toteavat kvalitatiivisen tutkimusotteen myds vdhentdvén tutkijan
ja tutkimukseen osallistujien, eli haastattelijan ja haastateltavien vélisié valtasuhteita. Ky-

seistd valta-asetelmaa voi pienentdd entisestidn antamalla osallistujien tarkastaa



varsinaiset tutkimuskysymykset. Mahdollisissa my6hemmissé tutkimuksissa tdstd ai-
heesta, jossa tutkimusongelmaa my0s rajattaisiin selkeimmilld muuttujilla analysoita-

vaksi, voisi kvantitatiivinenkin ldhestymistapa olla hyvin sopiva.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu viidestd padluvusta. Tadssd paédluvussa, eli johdannossa, aihe on taus-
toitettu, tutkimukseen liittyvit rajaukset ja aiemmat tutkimuksen aihealueen tiimoilta ovat
esitetty, tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset ovat mééritetty ja tutkimusmetodologia

on avattu.

Toinen paidluku kattaa tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen. Ensiksi kidyd4édn omissa
alaluvuissaan ldpi tutkimuksen keskeiset kisitteet 14pi keskittyen niissd erityisesti tutki-
muksen kannalta olennaisiin osa-alueisiin. Selitettivissd kasitteissd ovat agenttisuhteen
osapuolet isdnnditsija ja asuntosijoittaja sekd toimintaymparistond toimiva asunto-osake-
yhtid. Léhdeaineistoina hyodynnetdin péddosin eri lakeja, kotimaista kirjallisuutta ja eri
tahojen, kuten Kiinteistoliiton, Tilastokeskuksen ja Isdnndintiliiton julkaisemia tilastoja
japienempid tutkimuksia. Toisen padluvun neljds alaluku kisittelee agenttiteoriaa asunto-
osakeyhtidissd. Teorian esityksen perustana ovat agenttiteoriaa kasittelevit tutkimusar-
tikkelit, joissa esille tulevia asioita tdydennetdin my0s asunto-osakeyhtioitd koskevilla
tiedoilla muista ldhteistd. Luvussa nostetaan esiin myds eroavaisuuksia asunto-osakeyh-
tididen ja tavallisten litketoimintaa harjoittavien osakeyhtididen vililld, jotta teorian so-
veltaminen asunto-osakeyhtiomaailmaan helpottuu. Tutkimuksessa kédytetty agenttiteoria
pohjautuu Jensenin ja Mecklingin (1976) tutkimukseen padmies-agenttisuhteesta, jota on

tdydennetty myohemmilld tutkimuksilla aiheesta.

Teoreettisen viitekehyksen jélkeinen paédluku késittelee tutkimuksen toteutusta, missé esi-
tellddn ja perustellaan valitut tiedonkeruu- ja analyysimenetelmat, késitellddn tutkimuk-
sen luotettavuutta sekd kuvataan tutkimuksessa suoritetut haastattelut. Tdssd padluvussa
myds esitetdén suoritetut haastattelut taulukoituna. Tutkimuksen liitteend on nihtédvilla

teemahaastattelurunko, jota on hyodynnetty haastatteluissa.



Tutkimustulokset esitetddn tdimén jélkeen omana pddlukunaan. Tutkimustulosten kisit-
tely mukailee teemahaastattelurungon jérjestystd ja alalukuihin on siséllytetty lyhyet yh-
teenvedot kustakin osa-alueesta. Tutkimustuloksiin on upotettu suoria lainauksia haasta-

teltavilta, jotta heiddn oma d4nensé on saatu paremmin kuuluviin.

Viides paéluku kisittdd tutkimuksen johtopaidtokset. Johtopaitoksien ensimmaéisessi ala-
luvussa tutkimuskysymykset ja niihin vastaamiset kisitellddn erikseen. Tutkimuksessa
saatuja tuloksia peilataan jo olemassa olevaan teoriaperustaan sekd esitetiin omia poh-
dintoja tuloksista. Kunkin tutkimuskysymyksen kisittelyn lopussa on my0s yhteenveto,
joka sisdltda kyseiseen tutkimuskysymykseen liittyvit keskeiset tulokset ja pohdinnat.
Johtopéétoksissa tarkastellaan lisdksi tutkimuksen luotettavuutta, tulosten rajoituksia, tut-
kimuksen kontribuutiota sekd esitetdidn muutamia jatkotutkimusmahdollisuuksia ai-

heesta.
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tassd paddluvussa kisitellddn omina alalukuinaan tutkimuksen kannalta keskeiset késit-
teet, jotka ovat asunto-osakeyhtid, isdnnditsijd ja asuntosijoittaja. Ndiden jélkeen esite-

tadn tutkimuksen teoriaperusteena toimiva agenttiteoria.

2.1 Asunto-osakeyhtio

2.1.1 Asunto-osakeyhtio globaalisti ja toiminnan tarkoitus

Asunto-osakeyhtioté ei varsinaisesti voi kutsua suomalaiseksi keksinnoksi, mutta nyky-
muodossaan suomalainen asunto-osakeyhtid on maailmanlaajuisesti varsin ainutlaatui-
nen. Syind tdhén ovat ensinnékin se, ettd vuokratalojen osuus kerrostaloista on muualla
maailmassa selvisti suurempi, joten asunto-osakeyhtiomuotoiselle jirjestelmaélle ei ole
ollut niin paljon tarvetta. Asunto-osakeyhtidjirjestelmidn myo6td Suomessa asuntojen
omistus on huomattavasti jakautuneempaa kuin keskiméarin muualla. Toisekseen maail-
manlaajuisesti omistusjirjestelméd kayttivissa taloissa on vallitsevana jérjestelméni con-
dominium, joka eroaa jo omistamisen perusideologialtaan olennaisesti asunto-osakeyhti-
Ostd. Maailmalla esiintyy tdtd vihemmissd méérin muitakin kerrostaloasumisen omistus-
muotoja kuten asunto-osuuskunta ja kiinteiston médraomistus. (Nurmi, Puro & Lujanen

2017, 8, 213-215.)

Condominium -mallissa jokainen asuinhuoneisto on juridisesti oma kiinteistonsi, jonka
asunnonomistajat suoraan omistavat. Yhteiset tilat, talotekniikka ja rakenteet omistetaan
yhdessi, mika aiheuttaa merkittdvén lahtokohtaeron kiinteiston hoidolle eri jarjestelmien
vélilld. Tdma vaikeuttaa condominium -mallissa my0s esimerkiksi rahoituksen saantia
panttausjarjestelméin eroavaisuuden vuoksi. Suomalaisessa asunto-osakeyhtio- jarjestel-
massd puolestaan yhtid omistaa kiinteiston ja rakennukset muodostaen erillisen oikeus-
henkilon. Condominium-malli eroaa asunto-osakeyhtidstd omistusjérjestelmén lisdksi
paitoksentekoprosessien suhteen. Yhteisten tilojen asioita hoitavat erindiset omistajayh-
distykset ja paitoksenteon tiukatkin vaatimukset saattavat vaikeuttaa tdrkeitd yhteisid

padtoksid. Padtoksenteko el myoskddn ole yhtd lapindkyviad kuin suomalaisessa asunto-
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osakeyhtiossd. Omistajayhdistykset voivat palkata erillisen johdon huolehtimaan péivit-

tdisesti hallinnosta, mika muistuttaa suomalaisen kéytdnnon isdnnointid. (Lujanen 2010.)

Asunto-osakeyhtiolaki sdédtelee Suomessa asunto-osakeyhtion toimintaa. Toimintaa sia-
televiat my0os muut lait, kuten Kirjanpitolain (1997/1336) sdédtdma yleinen kirjanpitovel-
vollisuus ja Tilintarkastuslain (1141/2015) sdédtdma tilintarkastusvelvollisuus. Asunto-
osakeyhtidlaissa méadritetdén asunto-osakeyhtion olevan sellainen osakeyhtid, jonka tar-
koituksena on omistaa ja hallita vahintdén yhtd rakennusta tai sen osaa, jossa olevien huo-
neistojen lattiapinta-alasta yli puolet on yhtidjédrjestyksesséd madritty hallittaviksi asuin-
huoneistoiksi. Huoneistojen hallinta perustuu osakkeisiin ja jokaisen osakkeen on tuotet-
tava hallintaoikeus. (AYOL 1:1-2 §) Toisin kuin condominium -mallissa, osakkeenomis-
tajat eivét siis omista huoneistoja suoraan, vaan sen sijaan asunto-osakeyhtion osakkeita,

jotka tuottavat oikeuden hallita méérittyd huoneistoa.

Asunto-osakeyhtion toiminnan paitarkoituksena on tyydyttdd osakkaiden asumistarpeet
kiinteist6d ja rakennuksia hallitsemalla. Télld tarkoitetaan muun muassa ylldpitoa, kun-
nossapitoa, kehittdmisti ja huolehtimista asumisen peruspalveluista. Laki jattda kuitenkin
tulkittavaa ja samalla myds padtettavad yhtiolle itselleen, silld yksityiskohtaisia vaatimuk-
sia kiinteiston ja rakennusten hallinnasta ei ole. (Jauhiainen ym. 2013, 23-24.) Vaikka
toiminnan péatarkoitus onkin asumispalveluiden tuottaminen, voi asunto-osakeyhtiossa
olla myos litkehuoneistoja, kunhan suurin osa kokonaispinta-alasta on asumiskaytossa

AYOL 1:2 §:n mukaisesti.

Osakkaiden yhdenvertaisuus on keskeinen periaate asunto-osakeyhtidssé. Lakiin on kir-
jattu, ettd kaikkien osakkeiden on tuotettava yhtildiset oikeudet. Sellainen yhtion toimie-
linten péétds tai toimenpide, joka tuottaa osakkeenomistajalle etua toisen osakkeenomis-
tajan tai yhtion kustannuksella, on niin ikédén kielletty. Yhdenvertaisuusperiaate on ollut
lasnd lukuisissa asunto-osakeyhtiotd koskevissa oikeustapauksissa, joissa yhdenvertai-
suuden tulkinnassa on ollut usein kyse rajanvedosta lakiin perustuvan enemmistdvallan

kayttimisen ja yhdenvertaisuuden vililld. (AYOL 1:10 §; Furuhjelm ym. 2019 a 54-73.)

Asunto-osakeyhtion sdéntelyn voi siis todeta olevan vahvasti kansallista. Osakkeisiin pe-
rustuva hallintamalli vaikuttaa merkittidvisti yhtion hallintoon sekd osakkeenomistajien

oikeuksiin ja asemaan.
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2.1.2 Yhtiovastikkeet

Yhtiovastikkeilla tarkoitetaan osakkeenomistajien maksamia suorituksia asunto-osake-
yhtidlle sen menojen ja muiden poisléhtevien kassavirtojen, kuten lainanlyhennysten kat-
tamiseksi. Yhtiovastikkeiden maksu on samalla toimintalogiikaltaan olennainen poik-
keama tavalliseen osakeyhtioon verrattuna. Osakkeenomistajat taten vilillisesti vastaavat
asunto-osakeyhtion velvoitteista. Yhtidvastikkeiden ja mahdollisten muiden niihin rin-
nastettavien maksujen ja niiden perusteet on perustuttava asunto-osakeyhtion yhtidjérjes-
tykseen. Tyypillisesti vastikkeen suuruuden péattad yhtiokokous ja sen maksutavasta hal-

litus. (Furuhjelm ym. 2019 a, 198, 202.)

Yhtiovastikkeet voidaan jakaa eri lajeihin, joille on asunto-osakeyhtidossd mahdollista
asettaa keskendin erilaiset maksuperusteet. Hoitovastikkeilla katetaan kiinteiston hoito-
kulut, joita ovat henkildstokulut, hallinto, huolto, vesi, energia, jitehuolto, vakuutukset,
vuokrat kiinteistovero, korjaukset ja muut hoitokulut. Namai eritelldén Kirjanpitoasetuk-
sen (1339/1997) 1:4 §:n mukaisesti yhtion virallisessa tuloslaskelmassakin. Keskimédrin
euroméadrdisesti suurimmat kuluerdt ovat selvisti lammitys- ja korjauskulut. Paddomavas-
tikkeilla maksetaan lainojen lyhennykset, korot ja muut lainanhoitokulut. Asunto-osake-
yhtion taloudessa tehtdva erillinen seuranta yhtion kustakin lainasta on tirkedd, koska
padomavastikkeiden maksajien méaarit voivat poiketa eri lainoissa tai hoitovastikkeiden
maksajien méadrastd, jos kaikkiin huoneistoihin ei kohdistu lainaosuutta. Erilliselld seu-
rannalla varmistetaan osakkaiden yhdenvertaisuus, jotta oikeiden osakkaiden yhtidlle
maksamat rahat kdytetddn oikeisiin tarkoituksiin. (Isdnndinnin kisikirja 2022, 320-321,
328; Tilastokeskus 2024.) Muita mahdollisia yhtidvastikkeen lajeja ovat esimerkiksi laa-
jakaistavastike, vesivastike, tonttivastike ja vesivastike. Olennaista on kunkin vastikelajin

ja sen maksuperusteen kirjaaminen yhtigjarjestykseen. (Furuhjelm ym. a 2019, 216.)

Asunto-osakeyhtidssd budjetointi ldhtee litkkeelle madrittelemélld kustannusennusteet la-
jeittain, joiden kattamiseksi asetetaan sopiva hoitovastiketaso huomioiden samalla mah-
dollinen euromédriinen yli- tai alijidmatavoite. Pidomavastikkeet mitoitetaan kattamaan
lainanlyhennykset, korot ja lyhennyskulut. (Suulamo 2022, 360-362). Yhtion saamat tuo-
tot, eli osakkeenomistajilta perittyjen yhtidvastikkeiden tasot ovat siis suoraa seurausta
yhtion kuluista ja ldhtevistd rahavirroista, mikd poikkeaa ideologialtaan liiketoimintaa

harjoittavista yhtioistd. Juridisesti asunto-osakeyhtion varsinainen yhtidkokous vahvistaa
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tilikausittain talousarvion, mutta kiytdnnossé isdnnditsiji yleensd laatii talousarviosta eh-
dotuksen hallitukselle, joka esitetdéin edelleen yhtiokokoukselle (Jauhiainen ym. 2013,
312; AYOL 6:3 §).

Asunto-osakeyhtidissd rahavirta kulkee siis tyypillisesti osakkeenomistajilta yhtidlle,
mika on pdinvastoin monen muun yhtiomuodon pddsaantoon ndhden. Osakkaiden yhden-
vertaisuuden toteutuminen on téten erityisen tirkedd, koska asunto-osakeyhtio kdytian-
nossé toimii osakkeenomistajien henkilokohtaisesti ja toistuvasti maksamilla rahasuori-

tuksilla.

2.1.3 Asunto-osakeyhtion paitoksenteko

Asunto-osakeyhtidssi padtoksenteko jakautuu eri toimielimille, kuten monissa muissakin
yhtiomuodoissa. Toimielimiksi voidaan luokitella yhtiokokous, hallitus ja isdnnditsija,

joista viimeisin on késitelty erillisend alalukunaan.

Hallitukseen kuulumattoman osakkeenomistajan tirkein, ja kidytdnnossd samalla my0s
ainoa virallinen, osallistumiskeino yhtion péaatdksentekoon, on oikeus osallistua yhtidko-
koukseen. Yhtiokokouksella on suhteellisen suuri valta asunto-osakeyhtidssd paittden
asumiskustannuksiin ja asumiseen olennaisesti vaikuttavista asioista. Asunto-osakeyhtio-
laissa on listattu varsinaisessa yhtiokokouksessa paitettdavit asiat, jotka ovat tilinpaatok-
sen vahvistaminen, voiton kdyttiminen, johdon vastuuvapaus, talousarvion vahvistami-
nen, hallituksen jésenten ja tilin-/toiminnantarkastajan valinta sekd mahdollisista muista
yhtidjarjestyksen edellyttimistd asioista. (Jauhiainen ym. 2013, 295-296, 301). Asunto-
osakeyhtidssd yhtiokokouksella on yleistoimivalta toisin kuin osakeyhtidissé, joissa timéa
on hallituksella. Yleistoimivallalla tarkoitetaan, ettd yhtiokokous pdittdd epitavallisista
ja laajakantoisista asioista ja ettd yhtidkokous voi tehdé tiettyjd poikkeuksia lukuun otta-
matta my0s hallitukselle kuuluvia paétoksid. (HE 24/2009.) Yhtiokokouksen pditokset
tehdéan ldhtokohtaisesti enemmistoperiaatteella, mutta tiettyihin pdétoksiin, kuten yhtio-
jarjestyksen muuttamiseen tarvitaan madrdenemmistopadtos, eli kahden kolmasosan

enemmisto. (AYOL 6:26-27 §).
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Asunto-osakeyhtion erityispiirteend on yhtiokokouksessa niin sanottu dénileikkuri, joka
rajaa yhden osakkeenomistajan danimddrdn enintdéin yhteen viidesosaan kokouksessa
edustettujen osakkeiden yhteenlasketusta ddniméaréstd. Téstd voidaan yhtigjarjestyksen
madrdykselld poiketa. Nykyisen voimassa olevan asunto-osakeyhtiélain mukaan valtakir-
joilla saatuja ddnid ei huomioida dénileikkuria sovellettaessa. (AYOL 6:13 §; Kuloméki

2015.)

Se, valitaanko asunto-osakeyhtioon tilin- vai toiminnantarkastaja, riippuu ensisijaisesti
yhtion koosta. Jos yhtion rakennuksissa on vihintidén 30 osakkeenomistajien hallinnassa
olevaa huoneistoa, on valittava tilintarkastaja (AYOL 9:5 §). Huoneistomairéltidan tita
pienemmissé yhtidissékin tilintarkastaja on valittava, jos Tilintarkastuslaissa sdddetyt ko-
koluokkakriteerit litkevaihdon, taseen loppusumman ja henkildston mééra ylittyvét (Ti-
lintarkastuslaki 2:2 §). Vaikkei ndmaikéén kriteerit tdyttyisi, voivat osakkeenomistajat,
joilla on vdhintddn yksi kymmenesosa kaikista osakkeista tai yksi kolmasosa kokouksessa
edustetuissa osakkeista vaativat asiaa yhtibkokouksessa (AYOL 9:5 §). Jos tilintarkasta-
jaa ei ole valittu, eikd yhtidjédrjestyksessd méérata toisin, yhtioon on valittava toiminnan-

tarkastaja (AYOL 9:6 §).

Seuraavassa kuviossa (kuvio 1) esitetdéin asunto-osakeyhtion eri toimielimet ja niiden va-
linnat. Yhtiokokous valitsee hallituksen ja tilintarkastajan, joilla molemmilla voi katsoa
olevan oma roolinsa isdnnditsijdn valvonnassakin. Kuviosta on hyvd huomata, etti yhtio-
kokouksessa péddtosvaltaa kayttavit yhté lailla sijoittaja- ja ei-sijoittajaosakkaat, ja osak-
keenomistajaryhmét ovat kuviossa eroteltuna vain havainnollistamisen vuoksi. Tavalli-
sessa osakeyhtiossd osakkeenomistajia ei voi samalla tavalla kategorisoida, koska kaik-
kien voi ndhdd kdytdnnossd toimivan sijoittajina. Asunto-osakeyhtion erityispiirteen
vuoksi saman yhtion osakkeita voidaan kdyttdd omaan henkilokohtaiseen asumiseen tai

voitontuottamisvilineena.
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Sijoittaja- Ei-sijoittaja-
osaklkaat osakkaat

Vaikuttaa

TILINTARKASTAJA/

YHTIOKOKOUS Valitsee )| TOIMINNANTARKASTAJA

K‘Wimj

HALLITUS

iﬁimj

ISANNOITSIJA

Kuvio 1. Asunto-osakeyhtion toimielimet ja niiden valinta.

Yhtiokokouksen valitsemalla hallituksella on keskeinen rooli asunto-osakeyhtion hallin-
nossa. Hallituksen tulee huolehtia yhtion hallinnosta seki jirjestdd asianmukaisesti kiin-
teiston ja talouden pito (AYOL 7:2 §). Hallituksen tehtivia ei tdssd tutkimuksessa kdyda
yksityiskohtaisesti 1dpi, koska se ei ole tutkimuksen kannalta ydinasiaa ja toisekseen
asunto-osakeyhtiossd isdnnoitsijdn rooli yhtion johtamisessa on todellisuudessa suuri.
Tutkimuksen kannalta olennaisinta on ymmartié ketju, kuinka isdnnoitsiji tulee valituksi
yhtiokokouksen valitseman hallituksen toimesta. Tdssd muodostuu Jensenin ja Mecklin-
gin (1976) tutkimuksen keskeisend aiheena oleva paamies-agenttisuhde, jossa delegoi-
daan tehtdvid omistajilta agentille, eli tissd tapauksessa isdnnoitsijille. Logiikka on sama
kuin tavallisen liiketoimintaa harjoittavan osakeyhtion toimitusjohtajan kohdalla, jossa
yhtidkokous niin ikdén valitsee hallituksen ja hallitus valitsee toimitusjohtajan. Agentti-

teoriaa kasitelladn kattavammin luvussa 2.4.
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2.2 Isdnnoitsija

2.2.1 Iséinnéitsijin toimi

Asunto-osakeyhtiolain mukaan yhtiolld voi olla isdnnoitsijé, jos yhtidjérjestyksessé niin
madritddn tai yhtiokokous niin paittdd. Asunto-osakeyhtion hallituksella on valta valita
ja erottaa isdnnditsiji, eikd valintaa voida siirtdd muille toimielimille, kuten yhtiokokouk-
selle. Isannditsijiksi voidaan valita luonnollinen henkild tai rekisterdity yhteisd, mutta
valittaessa yhteison, on tdmin ilmoitettava, kenelld on pddvastuu isdnndinnistd. (AYOL

7:20-21 §). Todellisuudessa vastuuisdnnditsijdné on siten aina luonnollinen henkild.

Isannoitsijélle ei ole médritetty erillisid patevyysvaatimuksia, kuten esimerkiksi tilintar-
kastajalle on, vaikka tistd on kdyty keskustelua uuden asunto-osakeyhtidlain laatimisen
yhteydessa (HE 24/2009). Isénnditsijdén sovelletaan kuitenkin yleisid kelpoisuusvaati-
muksia, joita ovat tiysi-ikdisyys ja rajoittamaton toimintakelpoisuus, eikd hin saa olla
konkurssissa tai liiketoimintakiellossa. Isannditsijén kotipaikan tulee myds olla Euroopan
talousalueella, jollei rekisteriviranomainen myonnd poikkeuslupaa. (Arjasmaa & Kai-
vanto 2015, 59.) Yleiset kelpoisuusvaatimukset voidaan sikdli ndhdd melko nimellisiksi
jaisdnnditsijand voi muodollisesti patevina tyoskennelld valtaosa kansalaisista. Isdnndin-
tiliiton tutkimuksen mukaisesti alalla tydskentelevilla onkin hyvin monimaisia koulutus-

taustoja (Isdnndintiliitto 2023 a).

Erona tavallisen osakeyhtion toimitusjohtajaan ndhden asunto-osakeyhtion isdnndinti os-
tetaan tavallisesti ulkopuoliselta yritykseltd. Johdon keskindiseen luottamukseen joudu-
taan tdméin vuoksi panostamaan enemmaén. (Furuhjelm ym. 2019 b, 298.) Is@nndinnin
kustannukset pohjautuvat siis todellisuudessa palveluita tarjoavien yritysten hinnastoihin,
joihin ei tyypillisesti sisdlly mitddn tulospalkkioita, joissa asunto-osakeyhtion parempi
menestys korreloisi isdnnditsijdlle maksettujen palkkioiden kanssa. Toisaalta asunto-osa-
keyhtidn toiminnan luonteen vuoksi ei olisi yksiselitteistd asettaakaan mittareita isdnndit-
sijan onnistumiselle, silld pelkdstddn yhtion hyvi taloudellinen menestys ei sitd suoraan

kerro.
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Toinen keskeinen eroavaisuus osakeyhtidoon verrattuna on ldhtdkohtaisissa vahingonkor-
vausvastuiden maiérissd, joissa huomioidaan hallituksen jdsenten olevan tyypillisesti
maallikoita, kun taas isdnnoitsijd on yleensd yhtion ja toimialan asioihin perehtynyt am-
mattilainen (HE 24/2009). Isdnnoitsijille tulee asemansa perusteella yhtiota koskevia tie-
toja, joita ei hallitus suoraan tiedon ldhettdjiltd saa. Télloin kaytettdvissa olevan informaa-
tion merkitystd joudutaan pohtimaan mahdollisissa vahingonkorvauskysymyksissé. (Sa-
riola & Laurila 390-391.) Jos isédnnditsijdksi on valittu yhteiso, vastaavat yhteiso ja paé-
vastuullinen isdnnditsija yhdessd mahdollisista korvauksista vahinkotilanteista. Vaikkei
isdnnoitsijille maksettu palkkio ja kéytettdvissd olevat resurssit suoraan vaikutakaan hi-
nen velvollisuuksiinsa, voi néilld olla kuitenkin vaikutusta isdnnditsijaltd odotettavaan

huolellisuuteen ja sitd kautta lopullisen vastuun arvioimisessa. (Vahtera 2017, 204-205.)

2.2.2 Isinnoitsijin tehtivit

Asunto-osakeyhtidlaissa on médritetty isdnnditsijén yleiset tehtévit, joihin kuuluvat kiin-
teiston ja rakennuksen pito ja muu paivittdinen hallinto hallituksen antamien ohjeiden
mukaisesti. Isdnnoitsijd vastaa yhtion kirjanpidon ja varainhoidon lainmukaisuudesta ja
luotettavuudesta. (AYOL 7:17 §.) Laissa isdnnditsijén tehtdvét ovat siis méadritetty vain
ylétasolla ja suppeasti. Ndmi ovat kidytdnnossi tehtivid, joita asunto-osakeyhtion ja isdn-
noitsijan véliselld sopimuksellakaan ei voi jattdéd pois. Asunto-osakeyhtidlaissa sdddetidan
lisdksi yleisesti yhtion johdosta, ettd hallituksen ja isdnnditsijan on huolellisesti toimien
edistettiva yhtion etua. Vastaava sdddds on Osakeyhtidlaissakin (624/2006) yhtion johtoa

koskien.

Isédnnditsijan tehtdvat voidaan kdytdnnon tasolla jakaa hallinnollisiin, taloushallintoon
liittyviin sekd kiinteiston tekniikkaan ja kuntoon liittyviin tehtiviin. Nykyaikana on ta-
vallista, ettei isdnnditsijd henkilokohtaisesti itse hoida kaikkia sopimustehtivid, vaan ha-
nen tukenaan on isdnndintiyrityksen muita tyontekijoitd. [sdnnoitsijin vastuulle jd4 enem-

min kokonaisuuden johtaminen. (Isdnndinnin kéasikirja 2022, 23-24.)

Hallinnolliset tehtdvdt pitavit sisdlladn kokoukset ja niihin liittyvét paitoksenteot, sopi-
musasiat, vakuutusasiat, asunto-osakeyhtion mahdollisten tyontekijoiden tydsuhdeasiat,

virallisten ilmoitusten hoitamisen seka viestinnidn. Taloushallinnon tehtdvdt koostuvat
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talouden eri osa-alueiden suunnittelusta, rahaliikenteen hoitamisesta, yhtiovastikkeiden
valvonnasta ja tarvittavista perintitoimista seké lakisddteisen kirjanpidon ja tilinpaatok-
sen laadinnasta. Kiinteiston tekniikkaan ja toiminnalliseen kuntoon liittyvit tehtdvét ovat
ylldpitotason madrittely, palveluiden hankinta, kiinteistohuollon jérjestiminen, huoneis-
tojen muutostdiden hallinnointi, vuosikorjausten jirjestiminen seké laajempien korjaus-
ja perusparannushankkeiden organisoinnit. (Isinndinnin kédsikirja 2022, 23; Arjasmaa &
Kaivanto 2015, 55.) Tehtdvékokonaisuuden hahmottaminen on tutkimuksen aiheen kan-
nalta olennaista, jotta voidaan ymmartaa isdnnoitsijan toimimisen alue agenttisuhteenkin

kannalta.

Edelld mainitut tyotehtavit ovat tyotehtdvid asunto-osakeyhtiolle. Isdnnditsijén tehtéviin
kuuluu kuitenkin myds isdnnditsijintodistuksen antaminen, joka puolestaan toimii kiy-
tdnnossd palveluna osakkeenomistajille, silld osakkeenomistajalla on pyynnosta oikeus
se saada. Isdnnditsijantodistus on huoneistokohtainen, josta ilmenee keskeiset tiedot seki
kohteena olevasta huoneistosta ettd koko yhtiosti. (Valtioneuvoston asetus osakehuoneis-
tojen pinta-alan mittaustavasta ja isdnnoitsijdntodistuksesta 365/2010.) Isdnnoitsijénto-
distus on erityisesti asuntokauppatilanteissa keskeinen asiakirja ja siten merkittidva asun-

tosijoittamisessakin.

2.2.3 Isdnnointi toimialana

Kuten johdannossa todettiin, noin 55 000 asunto-osakeyhtiotd 92 000 yhtion kokonais-
madrdstd ostaa isdnndintipalvelua Suomessa. Isénndinti on siten palveluna saatu asemoi-
tua hyvin, vaikka kasvuvaraa toimialalla yha onkin. Toisaalta osassa etenkin pienemmissa
asunto-osakeyhtidisséd voi olla niin sanottu osakasisdnnoitsiji, eli palvelua ei ole ostettu
ulkopuolelta, mutta yhtidssd on isdnnditsijan toimi (HE 24/2009). Isdnndintisopimukset
laaditaan ldhes poikkeuksetta kestoltaan toistaiseksi voimassa oleviksi ja isénndintiyhtei-

sOn valinta isdnnoitsijaksi on yleistynyt. (Isinndintiliitto 2024 b).

Kiinteistoliiton teettdmén tutkimuksen mukaan isdnndinnin veloitukset asunto-osakeyh-
tioltd koostuvat kuukausipalkkioista ja erillisveloituksista, joista jdlkimmaisten osuus on
erityisesti kasvanut viime vuosilta. Erillisveloitukset pitdvat sisdlldin muun muassa ko-

kouspalkkiot, tuntitydt ja isdnnditsijantodistukset. Hieman yli puolet asunto-osake-
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yhtidistd on samaisen tutkimuksen mukaan kilpailuttanut isdnndinnin viimeisen kymme-
nen vuoden aikana ja niistékin vain 13 prosentilla on hinta ollut syyni kilpailutukseen.
(Kiinteistoliitto 2023.) Voikin paitelld, etteivét asunto-osakeyhtiot ole keskimaérin asi-

akkaina erityisen hintatietoisia ja toisaalta laadusta ollaan valmiita maksamaan.

Toisekseen Kiinteistoliiton tutkimuksen tuloksissa on huomion arvoista, ettd noin puolet
asunto-osakeyhtiosta ei ollut edes ylipaatinsé kilpailuttanut isdnndintid kymmenen vuo-
den aikana. Isdnnoitsijd on siis verrattain pysyva toimi. Isdnndinnin vaihtamisen tihey-
destd ei ole saatavilla ajankohtaisia tarkkoja tilastoja, mutta nykyisen asunto-osakeyhtio-
lain valmistelun yhteydessa oli selvitetty vuosilta 2003—2007, ettd silloisesta noin 80 000
asunto-osakeyhtiostd keskimiérin 7 300, eli alle joka kymmenes, rekisterdi vuosittain
kaupparekisteriin uuden isdnnoitsijan (HE 24/2009). Tamakin tukee tulkintaa isdnnoitsi-

joiden melko vidhdisestd vaihtuvuudesta.

Uudiskohteet voi ryhméné katsoa olevan poikkeus edelld esitetysti. Kiinteistolehden ar-
tikkelissa asiaa oli selvitetty kymmenen vuotta vanhojen ja sitd uusimpien asunto-osake-
yhtididen osalta, jossa todettiin merkittdvésti useamman yhtion vaihtaneen isdnnointid.
Asiaa selittdnee se, ettd uudiskohteissa on valmiina perustajaurakoitsijan valitsema isén-
noitsijd ja osakaskunnan vaihduttua rakennuksen valmistumisen myoté intressit isdnndit-

sijad kohtaan muuttuvat. (Kiinteistolehti 2021.)

2.3 Asuntosijoittaja

Téssd alaluvussa avataan kasitetasolla tutkimuksessa esiintyvi asuntosijoittaja ja kuinka
tuotto muodostuu asuntosijoittamisessa. Sijoituksesta saatuihin tuottoihin liittyy keskei-
sesti verotus, johon asunto-osakeyhtion toiminnallakin on vaikutusta. Asuntosijoittami-
sesta syntyy sijoittajalle myds monenlaisia kuluja, mutta tiassd luvussa keskitytidén asunto-
osakeyhtion perimiin maksuihin, sill4 vain ne ovat tutkimuksen aiheen kannalta olennai-

sia.

Asunto-osakeyhtidlain 1. luvun 4 §:ssd on maininta osakkeenomistajan oikeudesta luo-

vuttaa huoneisto osin tai kokonaan toisen kéytettdviksi, jollei laissa tai
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yhtidjarjestyksessd toisin sanota. Tdma lakiin kirjattu oikeus kdytinnossd mahdollistaa
asuntosijoittamisen. Huoneiston kéyttdoikeuden luovittaminen kolmannelle osapuolelle
el kuitenkaan muuta osakkeenomistajien oikeuksia ja velvollisuuksia yhtiotd kohtaan

(Furuhjelm ym. a 2019, 41-42).

Tutkimuksessa kdytetddn myos termid “sijoittajaosakas” osakkeenomistajasta, joka itse
hallitsemansa huoneistossa asumisen sijasta kdyttda sitd sijoitustarkoitukseen. Huoneis-
ton voi omistaa joko luonnollinen henkilo tai oikeushenkild. Yhteisomistus osakkeisiin
on mahdollista, mutta osakkeen luomia oikeuksia on kaytettdva yhteisen edustajan kautta,
eli osakkeiden jakaminen esimerkiksi ddnestystilanteessa ei ole mahdollista (Jauhiainen

ym. 2013, 72-73).

Koska sijoittajaosakas ei suoranaisesti omista hallitsemaansa huoneistoa, vaan ainoastaan
huoneiston hallintaan oikeuttavat osakkeet, syntyy asuntosijoittamisessa kaytidnndssi
kolme osapuolta, jotka ovat asunto-osakeyhtid, sijoittajaosakas ja vuokralainen. Asunto-
osakeyhtidlle maksetuilla yhtidvastikkeilla rahoitetaan vélillisesti asumispalvelut, jonka
hyvistd vuokralainen todellisuudessa suorittaa sijoittajaosakkaalle vuokraa. Huomioita-
vaa on, ettei asunto-osakeyhtid siten varsinaisesti ole timén vuokrasuhteen osapuoli. Seu-

raava kuvio (kuvio 2) havainnollistaa tilanteen yksinkertaistettuna.

Maksaa vuokraa

Vuokralainen " Sijoittajaosakas

Tarjoaa asumisen Maksaa yhtidvastiketta
puitteet

Asunto-osakeyhtid

Kuvio 2. Asuntosijoittamisen osapuolet ja rahavirrat

Hallinnassa olevan osakehuoneiston kunnossapitovastuu toki jakautuu osakkeenomista-
jan ja asunto-osakeyhtion vililld, eli yhtio huolehtii rakenteista, eristeistd sekd perusjér-
jestelmistd, kuten sdhkdstd ja talotekniikasta. Osakkeenomistaja puolestaan vastaa osake-

huoneiston sisdosista. (AYOL 4:1-3 §.) Asunto-osakeyhtio siten kuitenkin vastaa
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suurimmaksi osin asumisen puitteiden tarjoamisesta, mutta osakkeenomistajakin voi it-

sekin kustannuksellaan tehdd asumistasoa kohentavia tditd huoneistossa.

2.3.1 Asuntosijoittajan tuoton muodostuminen

Asuntosijoittaja voi saada hallitsemastaan huoneistosta tuottoa vuokratulojen ja asunnon
arvonnousun kautta. Naméd kaksi ansaintatapaa esitetddn seuraavaksi verovaikutukset

huomioiden.

Sijoittajaosakas saa arvonnousun kautta tuottoa, jos asunnon jilleenmyyntihinta on sen
hankintahintaa korkeampi. Arvonnousua ei ole valttiméatonta realisoida, vaan kohonnutta
asunnon arvoa voidaan myos hyodyntda lisdvakuutena uusiin pankkilainoihin. (Kaarto
2015.) Asunnon myyntivoitto on yksityishenkil6lle normaalia veronalaista pddomatuloa.
Veron suuruus on 30 000 euron myyntivoittoon asti 30 prosenttia, jonka ylittdvéltd osalta
34 prosenttia. Oman asunnon saa kuitenkin myydd verovapaasti, jos sen on omistanut
vahintddn kaksi vuotta ja mikili omistusaikana itse tai joku perheenjdsenisti on vakitui-
sesti asunut asunnossa yhtéjaksoisesti vahintdin kaksi vuotta. (Verohallinto: Asunnon
myynti.) Asuntosijoittajana toimiva osakkeenomistaja voi siis niin ikddn hyotyd arvon-
noususta verottomana, kunhan kahden vuoden asumiskriteeri on tiyttynyt edes jossain

kohdassa omistuksen aikana.

Osakehuoneistosta saadut vuokratulot ovat yksityishenkildlle myyntivoiton verotuksen
mukaisilla rajoilla ja prosenteilla veronalaista pddomatuloa. Saaduista vuokratuloista voi-
daan vdhentdd vuokraustoimintaan liittyvét kulut, joita on luonteeltaan sekd asunto-osa-
keyhtion perimid maksuja ettd muita kuluja. (Verohallinto: Vuokratulot sijoitusasunnosta
ja muusta omaisuudesta.) Mikéli vuokratuloja saava taho on osakeyhtid, ovat saadut
vuokratulot normaalisti yrityksen veronalaista tuloa, eli nykyisen yhteiséverokannan mu-
kaisesti 20 prosenttia. Sama pétee yrityksen mahdollisesti saamaan myyntivoittoon asun-
nosta. Yrityksesta nostetulla palkalla ja osingoilla lopullista verokantaa pystyy paremmin

hallitsemaan verrattuna yksityishenkilona sijoittamiseen. (Cygnel 2024.)

Vaikka sijoituskohde itsessddn olisi kannattavaa, tulee asuntosijoittajan huolehtia myos

kassavirrasta, silld negatiivinen kassavirta voi aiheuttaa ongelmia sijoittajan omassa
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taloudessa. Kassavirtaa aiheuttavat tulojen ja menojen lisdksi mahdolliset sijoittajatahon
henkilokohtaiset lainat sekd asunto-osakeyhtion kautta tulevat yhtidlainat. (Orava & Tu-

runen 2016).

2.3.2 Asuntosijoittajan maksut asunto-osakeyhtiolle

Asunto-osakeyhtio perii osakkeenomistajilta yhtiovastiketta, joka on keskeinen ja sédin-
nollisesti toistuva kulu. Hoitovastike méiédrdaytyy kdytdnndssi asunto-osakeyhtion hoito-
kulujen perusteella ja se on asuntosijoittajalle 1dhtokohtaisesti aina verotuksessa vihen-
nyskelpoinen kulu. Pddomavastikkeiden osalta on sijoittajan veroseuraamusten kannalta
ratkaisevaa, kuinka asunto-osakeyhtio késittelee ne omassa kirjanpidossaan. Jos kuukau-
sittaiset maksusuoritukset késitellddn padomasijoituksena ja rahastoidaan, eli kirjataan ta-
seessa olevaan rahastoon, saadaan vastaavat pddomavastikkeet vihentdd sijoittajaosak-
kaan omassa verotuksessa vasta asuntoa myydessd. Asunto-osakeyhtion tulouttaessa suo-
ritukset, eli kirjaamalla ne suoraan tuloslaskelmaan, saa sijoittaja vihentdd kyseiset vas-

tikeosuudet vuosittain verotuksessaan. (Lehtipuu & Uotila 2022, 66.)

Asunto-osakeyhtiolle rahastointi on yleisesti kdytetty keino tuloksen jérjestelyyn ja yh-
tion tuloveron vilttimiseen. Pdédtoksen rahastoinnista tekee yhtiokokous, ellei yhtiojér-
jestyksessé ole toisin maéritty. (Isinndinnin késikirja 2022, 387-388.) Kuten aiemmin
todettiin, isdnnditsija kuitenkin usein kaytdnnossé laatii talousarvion ja hoitaa talouteen
liittyvdn suunnittelun. Yleensd sijoittajalle verohydty on houkuttelevampaa saada nope-
ammin, joten sijoittajaosakkaat suosivat pddomavastikkeiden tulouttamista. Lisdksi vasta
asunnon myytiessi saatava verohyoty rahastoidusta vastikkeista voisi jdddd kokonaan
saamatta, jos osakkeenomistaja on tayttinyt verottoman myyntivoiton kriteerit, jotka esi-
tettiin edellisessd alaluvussa. On my6s mahdollista, ettei asunnosta ylipdétinsd saa myyn-
tivoittoa. Asuntoa omassa kéytossd pitdville osakkeenomistajille ei rahastoinnilla ole pe-
riaatteessa merkitystd, mutta ilman sitd yhti6 menettid yhden tuloksenséatelykeinon. Pai-
omavastikkeiden tavoin myos lainaosuussuoritukset, eli osakkaan maksaessa kerralla
osuutensa yhtion pitkdaikaisesta velasta, voidaan joko tulouttaa tai rahastoida (Isdnndin-

nin kasikirja 2022, 389).
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Asunto-osakeyhtion perivit vastikkeiden liséksi vuokria ja kdyttokorvauksia erindisista
yhtion tiloista ja palveluista. Ndma voivat olla esimerkiksi autopaikkojen vuokria tai mak-
suja pesutuvan kaytosta. (Salin 2019, 31-32.) Asuntosijoittamisen kontekstissa on tyypil-
listd, ettd vuokralainen itse maksaa mahdollisesti kdyttdmistddn asunto-osakeyhtion tar-
joamista palveluista. Osakkeenomistaja kuitenkin vastaa viime kiddessd ndistdkin mak-
suista, jos muiden maksujen, kuten kiyttokorvausten, rinnastamisesta yhtiovastikkeeseen

on madritty yhtiojarjestyksessd (Furuhjelm ym. 2019 a, 218).

2.4 Agenttiteoria asunto-osakeyhtiossa

Téssé luvussa esitelldén agenttiteorian keskeiset tutkimukset, joita on tdydennetty myds
uudemmilla tutkimuksilla, jotta sovellettavuus nykypdivain paranee. Agenttiteoria sellai-
senaan voi katsoa olevan luotu enemmin liiketoimintaa harjoittavien yritysten maail-
maan, mutta lukua tdydennetdin asunto-osakeyhtiditd koskevilla tiedoilla ja ndkdkul-

milla, jotta soveltaminen nimenomaan asunto-osakeyhtidmaailmaan helpottuu.

2.4.1 Agenttiteorian perusteet

Tutkimuksessa esitetty agenttiteoria pohjautuu Jensenin ja Mecklingin tutkimukseen paa-
mies-agenttisuhteesta, joka on nykyéédnkin yleisesti liiketaloustieteessd kéytetty teoria.
Keskeinen ndkokulma teoriassa on johdon (agentin) ja omistuksen (pddmiehen) eriyty-
minen. Pddmiehen palkkaaman agentin odotetaan toimivan paamiehen edun mukaisesti,
mutta agentin omat edut voivat olla ristiriidassa pddmiehen etujen kanssa. Molempien
osapuolten oletetaan toimivan rationaalisesti ja maksimoivan omat etunsa. Intressiristirii-
tojen ja epditasaisesti jakautuneen informaation vuoksi omistajalle aiheutuu agenttikus-
tannuksia yrittdessddn kontrolloida ja valvoa agenttia. Epitasaisesti jakautunutta infor-
maatiota kutsutaan myds asymmetriseksi informaatioksi, jolla tarkoittaa tdssé yhteydessi
sitd, ettd agentilla on usein enemmén yhtion tilannetta koskevia tietoja kéytettavissdan.

(Jensen & Meckling 1976.)

Epétasaisesti jakautunut informaatio aiheuttaa teorian mukaan agenttiongelmia kahdella

tapaa. Moraalikato (eng. moral hazard) viittaa agentin tydskentelemiseen potentiaaliinsa
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ndhden pienemmélld ponnistelulla, koska padmies ei pysty valvomaan agenttia riittdvasti.
Tétd voidaan kutsua myds piilokustannuksiksi. Valikoitumisharhaa (eng. adverse selec-
tion) ei pysty samalla tapaa valvonnallakaan estimaiin, silld agentin kdyttimat menetel-
mat tyOssddn eivit vélttdimaittd ole optimaalisia, mitd ei pddmies vajavaisemmilla tiedoil-

laan vain tiedosta. (Hoque 2006, 59.)

Agenttisuhteeseen liittyvit keskeiset elementit ja osapuolten viliset toimet ovat havain-

nollistettu seuraavassa kuviossa (kuvio 3).

Informaation episymmetria

Delegoi tydn

Oma etu Piisimies Agentti Oma etu

Moraalinen

riski

! Suorittaa tydn

Kuvio 3. Pddmies-agenttisuhde kaaviona (Slyke 2006, oma suomennos)

Informaation epdsymmetria ndhddén suurempana lyhyen aikaa kestdneissd edustussuh-
teissa, jossa padmies ei ole vield oppinut agentista tai pysty arvioimaan kdyttdytymista
(Eisenhardt 1989, 62). Samalla on huomioitava se, ettéd lyhytaikaisissa isdinndintisuhteissa
my0Oskéddn agentilla ei yleensd ole yhtd paljon tietoa pdédmiehestd kuin pitkdkestoisissa
suhteissa. Koska isdnnditsijdlla on hallussaan paljon tietoa asunto-osakeyhtidssd, on isdn-
ndinnin vaihtumistilanteissa riskind tiedon hukkuminen, jolla on negatiivisia seurauksia

molemmille agenttisuhteen osapuolille.

Asunto-osakeyhtion hallitus koostuu tyypillisesti maallikkojdsenisté, jolloin isdnnditsijan
operatiivinen rooli yhtion hallinnossa on suurempi. Hallitukseen ndhden isdnnditsijalla

on ldhtokohtaisesti etumatkaa osaamisessa, erityisasiantuntemuksessa ja informaatiossa.
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(Kihn ym. 2023, 119, 135.) Agenttiteorian asymmetrinen informaatio on siten vahvasti
esilld asunto-osakeyhtidissa, silld osaamiseron myota isdnnoitsijd kykenee usein tulkitse-
maan olemassa olevaa tietoa paremmin sen lisdksi, ettd isdnnoitsijalla on enemman tietoja
kaytettavissddnkin. Eroavaisuus on iso verrattuna muihin yhtidémuotoihin, kuten osake-
yhtidihin, jossa hallitus osallistuu operatiiviseen johtamiseen enemmén ja hallituksen toi-
minta on usein luonteeltaan ammattimaisempi. Tdmén vuoksi agenttiteoriaa on asunto-
osakeyhtiossd mielekkddmpédd tutkia nimenomaan isdnnditsijan kuin hallituksen nédkokul-

masta.

Agenttikustannukset voidaan teorian mukaan jakaa kolmeen osaan. Valvontakustannukset
(eng. the monitoring expenditures by the principal) ovat kustannuksia, jotka pdémies
kiyttdad agentin valvomiseen pyrkien varmistumaan, ettd toimet ovat paddmiehen edun mu-
kaisia. Néitd ovat muun muassa tilintarkastukset ja raportointivaatimukset. Sitouttamis-
kustannuksilla (eng. the bonding expenditures by the agent) padmies pyrkii ennakoivasti
varmistamaan, ettd agentti toimii pddmiehen edun mukaisesti. Valvonnasta ja kontrol-
leista huolimatta syntyy silti tappiota, kun agentin tekemiset eivit maksimoi pddmiehen
etua. Paatokset voivat olla tehottomia esimerkiksi oman edun maksimoimisen tai epaop-
timaalisen riskinoton vuoksi. Tatd kutsutaan jddnndstappioksi (eng. the residual loss).

(Jensen & Meckling 1976, 310-316.)

Myohemmassé tutkimuksessa nostetaan vield esiin agenttikustannuksia kasvattavana te-
kijand vapaan kassavirran kisite (eng. free cash flow). Silla tarkoitetaan kannattavien in-
vestointien jilkeen jadvdd ylimdérdista kassavirtaa. Johdolla voi olla intresseisséd inves-
toida my0s ndmi rahat osinkojen maksamisen sijaan, vaikka tarjolla olisi vain huonom-
min kannattavia kohteita. (Jensen 1986.) Vaikkei asunto-osakeyhtiossd yleensd makse-
takaan osinkoja, voisi mahdolliset sddstyneet rahat vaikuttaa pienentdvisti tuleviin yhtio-
vastikkeisiin, milld olisi kdytdnndssd osinkoja vastaava positiivinen vaikutus osakkeen-

omistajille.

Agenttiongelmaksi luetaan my0s tilanne, jossa agentti valttia riskin ottamista 1dhtokoh-
taisesti tuottoisissakin investointikysymyksissi, koska kokee tyOpaikkansa séilyttdmisen
tairkedmmaksi. Osakkeenomistajat puolestaan suosisivat riskinottoa, koska pystyvit
omilla hajautuksillaan hallinnoimaan riskid. (Kniipfer & Puttonen 2018, 25.) Tdmin

agenttiongelman ei kuitenkaan voi katsoa ole asunto-osakeyhtiossd yhtd vahvasti 1dsna.
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Asunto-osakeyhtion osakkeiden hinnat ovat yleensid ainakin kymmenié tai satoja tuhansia
euroja, joten osakkeenomistajat eivét usein resursseiltaan pysty suorilla omistuksilla ha-
jauttamiseen yhta tehokkaasti kuin esimerkiksi porssiosakkeiden tai muiden arvopaperien
kanssa. Koska asuntosijoittajat eivét tee tulostaan ensisijaisesti asunto-osakeyhtion talou-
dellisella menestykselld, ei riskinotto ole preferensseissé. Lisdksi asunto-osakeyhtididen
toimiala on sellainen, ettei riskin ottamiset kuulu yleisestikddn yhtd vahvasti yhtididen

toimintaan, eikd niilld yleensa voitaisi saavuttaakaan merkittavia etuja.

Saadakseen toivottua kayttdytymisté ja tuloksia, voi pdémies asettaa agentille kannusti-
mia. Kannustimissa ndhdién silti ongelmia, silld yhtion menestys on lopulta vain osittain
agentin toimien seurausta. Yleinen taloudellinen, poliittinen, teknologinen ja kilpailulli-
nen tilanne vaikuttavat niin ikddn osaltaan yhtion tekeméén tulokseen. Agentti joutuisi

talloin kantamaan riskid ndistd ulkopuolisistakin tekijoistd. (Eisenhardt 1989, 61.)

Jensenin ja Meckling (1976) esittdavit omistusrakenteellakin olevan vaikutus agenttikus-
tannuksiin. Hajautunut omistus lisdé tutkimuksen mukaan agenttikustannuksia, koska yk-
sittdisen omistajan saama hydty on tdlloin pienempi suhteessa omistusosuuteen. Kiinteis-
toliiton artikkelin mukaan koko Suomen asunto-osakeyhtiokannasta jopa yli puolet ovat
alle kymmenen huoneiston yhtioitd. Kerrostaloyhtidissd mediaanikoko on reilut 30 huo-
neistoa. Yleisesti asunto-osakeyhtididen huoneistomiérdt ovat kasvussa rakentamisen

trendien vuoksi, mutta muutos on hidasta. (Kero 2024.)

Asunto-osakeyhtion toiminnan luonteen vuoksi omistus on yleensd hajautunutta yhtion
sisdlld. Samaan aikaan kuitenkaan omistajien keskiméérdinen lukuméaridkadan yksittdi-
sessd yhtidssé ei ole suuri, kuten edelld ilmeni yhtiéiden keskikokojen yhteydessd. Ver-
rattuna esimerkiksi porssiyhtidihin, on asunto-osakeyhtidssd yhdenkin huoneiston hallin-
taan oikeuttavien osakkeiden omistajalla suhteellisesti selvésti suuremmat vaikutusmah-
dollisuudet yhtion pédiatoksentekoon tai tulla halutessaan valituksi yhtion hallitukseen.
Vastaavasti asunto-osakeyhtidissé esiintyy harvoin aivan pienissd osakeyhtidissd olevaa
tyypillista tilannettakaan, jossa yksi osakkeenomistaja olisi suoraan méérdysvallassa yk-
sinkertaisella osake-enemmistolla. Luvussa 2.1 esitetty ddnileikkuri on huomioitava tdssa
kontekstissa, silld se rajoittaa yksittdisen osakkeenomistajan omistajavallan kdyttod yh-

tiokokouksissa.
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2.4.2 Taydennyksii myohemmissé tutkimuksissa

Agenttiteorian tutkimista on jatkettu myos tilld vuosituhannella. Tutkimuksissa yhé vii-
tataan Jensenin ja Mecklingin tutkimuksen keskeiseen teoriaan ja sen ydinsanomaa koe-
taan voitavan soveltaa monelta osin nykypdivindkin. Maailman muuttuminen useiden
vuosikymmenten kuluessa on aiheuttanut kuitenkin osittaista kyseenalaistamista ja tiy-
dennystarpeita alkuperdiseen teoriaa, joten tdmén tutkimuksen teoriaperustaa on tdyden-
netty my0s tuoreimmilla tutkimuksilla, joilla ndhtiin samalla olevan lisdarvoa agenttiteo-

rian soveltamisesta asunto-osakeyhtidihinkin.

Perinteisestd agenttiteoriasta on esitetty kritiikkid liian yksinkertaistavasta oletuksesta
agentin rationaalisesta toiminnasta oman edun maksimoimiseksi seki teorian korostavan
litkaa taloudellisia kannustimia. Nykyaikaisessa kontekstissa esiin on nostettu myos eet-
tisyys, ympdristokysymykset ja sosiaaliset motiivit, jotka voivat ohjata niin agentin kuin
padmiehenkin toimintaa. Yhteiskunnalliset ongelmat kiinnostavat ihmisid yhd enemmén
janiistd saadaan myos helpommin tietoa nykymaailmassa, joten ndma voivat osittain ajaa
taloudellisten intressien yli. (Bendickson, Muldoon, Liguori & Davis 2016.) Pelkéstddn
taloudellisiin kannustimiin perustuvia sopimuksia ei ndhdé riittdvané, vaan toimivissa
agenttisuhteessa korostuu myos tunteiden merkitys ndhden osapuolet yhd enemmén ih-
misind ja yhteistyon tekijoind. Luottamus ndhdéén erityisen tirkeénd osana ja sen katso-
taan muodostuvan seké rationaalisesti tehdystd pitevyys- ja luotettavuusarviosta ettd ajan
myoOtéd tapahtuvan yhteistydn myd6ta. Toisaalta osapuolten vélinen liian vahva tunneside-
kin voi aiheuttaa ongelmia, kun konfliktien vélttdmisen vuoksi tirkeitd pddtoksia voidaan

jattad tekemattd. (Khetani, Johnson & Ellstrand 2023.)

Agentin motiiveja arvioidessa on huomioitava eettisyyden lisdksi muitakin henkilokoh-
taisia ominaisuuksia. Agenttia voi kiinnostaa esimerkiksi oma maineensa tai tulevaisuu-
den urakehityksensd, minkd vuoksi omat taloudelliset intressit yksittdisissd paatoksissa
agenttisuhdetta hoitaessa eivét vilttdmittd ole tdrkein asia. Isdnndinnin kontekstissa,
jossa palvelu ostetaan usein isdnndintipalvelua tarjoavalta yritykseltd, voi lisdksi isén-
ndintiyrityksen arvot ja eettiset ohjeet ohjata tyontekijoiné toimivien yksittdisen isdnnoit-

sijdn toimintaa.
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Bendicksonin ym. artikkelissa toinen nosto agenttiteorian soveltamisen haasteista nykyi-
siin agenttisuhteisiin on muiden sidosryhmien moninaisuus ja valta nykypéivina. Agentti
el siis tyOskentele pelkdstddn omistajalle, vaan joutuu huomioimaan yhé enenevissa maa-
rin muutkin sidosryhmét, kuten omat tyontekijdnsé ja median edustajat. Sosiaalisen me-
dian kehityksen myotd tiedot ovat helpommin saatavilla ja tiedon levidminen on nopeaa.

(Bendickson ym. 2016.)

Isdnndintialalta merkittdvin ldhivuosien esimerkki mediamyllerryksestd lienee vuonna
2021 tehty paljastus laajasta kartellista, johon liittyi kuusi isdnndintialan yritysté ja Suo-
men Isdnndintiliitto ry. Hintoja oli pyritty nostamaan yhteisesti sovitun mukaisesti
(Heima 2021). Téstd aiheutui mainehaitan lisdksi my6hemmin myds Markkinaoikeuden
mairddmit miljoonien seuraamusmaksut mainituille osapuolille (Markkinaoikeus
H409/2022). Ylipaitansd myos erindiset pienemmaét epakohdat ja kohut isdnndintipalve-
luissa levidvit potentiaalisesti paljon nopeammin ja laajemmalle kuin aiemmin histori-

assa.

Shailer (2018) kasittelee artikkelissaan agenttiteoriaa nykyaikaisessa kontekstissa, vaikka
kisitys agenttiteorian ytimestd on pysynyt yha hyvin samanlaisena. Artikkelissa koroste-
taan enemman johdon valvontaa ja yhtidn raportoinnin avoimuutta, mikd nykyisessa tie-
toyhteiskunnassa on helpommin saavutettavissa. Kokonaisvaltainen valvonta auttaa
agentin toimimisessa padmiehen hyvéksi. Yhtion harjoittama raportointi tasaa informaa-

tiota johdon ja omistajien kesken.

Isdnndintitoimistoille onkin muodostunut kysynnin luoma paine kehittda digitaalisia ka-
navia informaation tarjoamiseksi. Erityisesti sdhkoiset taloyhtiosivut ovat muodostuneet
paikaksi, johon voidaan pysyvésti tallentaa dokumentteja ja esittdd tarpeellisia tietoja
kayttdjille. (Isdénndinnin késikirja 2022, 137.) Taloyhtiosivuilla hallituksella on tavalli-
sesti osakkeenomistajia laajemmat katseluoikeudet yhtion asioihin. Digitaalisuuden ke-
hityksen voikin ndhda pienentdvén informaation epdsymmetriaa osapuolten vililla ja aut-
tavan valvonnassa, koska tiedot ovat pddsdantoisesti yhd paremmin ja ajantasaisemmin

kiyttdjien saatavilla.

Shailer nostaa my0s esille yksittdisten osakkeenomistajien intressit, mitké voivat olla ris-

tiriidassa yhtion tai muiden osakkeenomistajien etujen kanssa. Télld voi olla erityisesti
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kaytannon merkitysta silloin, kun tietyn osakkeenomistajan tai osakkeenomistajien ryh-
mittymén omistus muodostaa enemmiston pystyessddn kidyttdmiidn midrdysvaltaansa
hallituksen valintaan ja vaikuttaa muutoinkin johdon paatoksiin. Tdma voi aiheuttaa eet-
tisid kysymyksid agentillekin. Intressieroja voi olla esimerkiksi tulevaisuuteen investoi-
misen suhteen. (Shailer 2018, 64—65.) Asunto-osakeyhtidssi titd voi soveltaa sijoittaja-
osakkaisiin, joilla voi olla muihin osakkeenomistajiin verrattuna erilaiset intressit, ja jotka
voisivat riittdvén suurella omistuksella vaikuttaa hallituksen ja sitd kautta isdnnditsijankin
valintaan ja toimintaan. Kidytdnnossd edes enemmistdomistusta ei valttdmatta tarvita, jos

suhteellinen edustus yhtiokokouksissa on kyseiselld ryhmaélld suurempaa.

2.5 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksesti

Tamén tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu keskeisten késitteiden maarittelysti
sekd agenttiteoriasta, joka sisdltdd agenttiteorian peruskésitteet sekd soveltamisen asunto-

osakeyhtidmaailmaan.

Suomalaisen asunto-osakeyhtiomallin voi todeta olevan globaalisti tarkasteltuna hyvin
harvinainen ja sisdltivdn monia eroavaisuuksia maailmalla esiintyviin muihin asuntojen
omistusmalleihin (Lujanen 2010). Perusideana asunto-osakeyhtion omistuksessa on hal-
linnan perustuminen osakkeisiin, jotka tuottavat osakkeenomistajalle oikeuden méaarétyn
huoneiston hallitsemiseen. Asunto-osakeyhtiolld ei osakeyhtion tavoin voitontuottamis-
tarkoitusta, vaan toiminnan tarkoituksena on asumispalveluista huolehtiminen. (AYOL

1:2-5 §.)

Teoreettisessa viitekehyksessé esitettiin ketju, kuinka isdnnoitsijén valinta ja tarvittaessa
erottaminen asunto-osakeyhtidssa tapahtuu. Sijoittajaosakkaat eivét siis suoraan valitse
1sdnnditsijad agentikseen, vaan he voivat vain muiden osakkeenomistajien tavoin yhtio-
kokouksessa vaikuttamalla valita hallituksen, joka edelleen valitsee isdnnditsijan (AYOL
6:3 §;AYOL 7:20 §). Sijoittajaosakas voi luonnollisesti pddsti vaikuttamaan isdnnditsijan
valintaan paremmin pyrkimélld suoraan asunto-osakeyhtion hallitukseen. Isannditsija ei
ole suoraan tilivelvollinen yksittéisille sijoittajaosakkaille ja pelkédstddan osakkeenomista-

jan roolissa toimiessa myds sijoittajan saama lain turvaama informaatio yhtiostd on
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selvisti rajallisempi. Isdnnditsijidn valitseminen ja siithen vaikuttavat tahot on keskeinen

asia tutkimuksessa késitellyn agenttisuhteen ymmaértamisen kannalta.

Kun asunto-osakeyhtidssd oleva osakkeenomistajan hallitsema asunto vuokrataan kol-
mannelle osapuolelle, muodostuu asuntosijoittamisessa tdlloin kidytdnndssid kolme osa-
puolta, jotka ovat osakkeenomistaja, vuokralainen ja asunto-osakeyhtid. Osakkeenomis-
taja maksaa yhtiovastiketta asunto-osakeyhtidlle yhtidjarjestykseen ja yhtiokokouksen
padtoksiin perustuen, milld asunto-osakeyhtié toteuttaa edellisesséd kappaleessa mainittua
toiminnan tarkoitustaan, eli kiinteiston ja rakennusten pitoa tuottaen asumispalveluja kai-
kille asukkaille. Vuokralainen puolestaan maksaa osakkeenomistajalle vuokraa sopimuk-
sen mukaisesti, mutta asunto-osakeyhtio ei ole suoraan timén sopimuksen osapuoli. Ku-
ten Furuhjelm ym. (2019 a) toteavat, huoneiston vuokraaminen ei muuta osakkeenomis-

tajan velvollisuuksia tai oikeuksia yhtiotd kohtaan.

Asuntosijoittaja voi saada tuottoa vuokratulojen ja asunnon arvonnousun muodossa. Ku-
lupuolella merkittidvi ja sddnnollisesti toistuva erd on asunto-osakeyhtidlle maksettava
yhtidvastike, joka voi koostua useammasta eri vastikelajista, tyypillisesti hoito- ja péa-
omavastikkeesta. (Lehtipuu & Uotila 2022.) Hoitovastikkeen suuruus muodostuu kaytén-
ndssd asunto-osakeyhtion hoitokulujen perusteella (Suulamo 2022). Koska yhtidvastike
on suoraa kulua asuntosijoittajalle, on asunto-osakeyhtion kuluilla siten vilillisesti olen-
nainen vaikutus sijoittajalle muodostuvaan lopulliseen tuottoon. Huomioiden myd0s isin-
noitsijdn laaja toiminta-alue ja merkittivd asema yhtion johtamisessa, voi perustellusti
esittdd isdnnditsijdn toimien vaikuttavan osaltaan asuntosijoittajan tuotonmuodostumi-

secn.

Iséannditsijan tehtdvdkuva on varsin laaja ja tehtdvit voidaan jaotella hallinnollisiin, ta-
loudellisiin ja teknillisiin tehtdviin. Isdnnditsijélle kuuluu paljon juoksevia tehtdvid, mutta
vastuualue kattaa myos pidemmén aikavélin talouden ja kiinteiston teknillisen hoidon
suunnittelua. (Isdnndinnin késikirja 2022; Arjasmaa & Kaivanto 2015.) Isdnnoitsijé ei siis
ole vain lakisééteisten asioiden hoitaja, vaan isossa roolissa myos yhtion strategian luo-
misessa. Laajan tehtdvinkuvan lisdksi isdnnditsijdn asema asunto-osakeyhtion kdytdnnon
johtamisessakin on hyvin vahva, koska hallituksen jésenet ovat usein maallikoita, kun

taas 1sdnnoitsiji on tyypillisesti alan ammattilainen (HE 24/2009).
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Kiinteistoliiton (2023) tutkimusta ja nykyisen asunto-osakeyhtidlain valmistelussa (HE
24/2009) kaytettyd dataa hyodyntiden voidaan todeta isdnnditsijdn vaihtuvan melko har-
voin asunto-osakeyhtidssd, poikkeuksena uudiskohteiksi luokiteltavat asunto-osakeyh-
tiot. Isdnndintid kilpailuttaneiden yhtididen motiivina on harvoin ollut hinta, mika viestii
asunto-osakeyhtididen hallitusten arvostavan enemmin isénndinnin laatua. Isénnditsijan
melko pysyvilld toimenkuvalla on vaikutusta tutkimuksessa késiteltdvdén agenttisuhtee-

seen.

Tutkimuksessa on késitelty kattavasti agenttiteoriaa, eli niin sanottua padmies-agenttisuh-
detta. Tdman tutkimuksen kontekstissa pddmiehend toimii asuntosijoittaja ja pdamiehen
asioita hoitavana agenttina isdnnoitsijd. Agenttiteorian voi ndhdd muodostuneen ensisi-
jaisesti litketoimintaa harjoittaviin yrityksiin. Tdiméd ilmenee muun muassa Jensen (1986)
sekd Kniipfer & Puttonen (2018) kirjoituksissa, joissa osinkojen maksaminen osakkeen-
omistajille mainitaan useasti. Asunto-osakeyhtiossi esiintyy kuitenkin paljon agenttiteo-
rian keskeisid elementtejd, kuten osapuolten vélinen epasymmetrinen informaatio, johdon
valvonta, agenttikustannukset, osapuolten intressit ja keskeiset agenttiongelmat. Asunto-
osakeyhtion taloudellinen asema ja kulurakenne vaikuttavat osakkeenomistajilta peritta-
vien vastikkeiden suuruuteen, koska asunto-osakeyhtion toiminta kiytdnnosséd rahoite-
taan osakkeenomistajilta kerdtyin vastikkein. Témén voi ajatella toimivan vastaavalla lo-
giikalla kuin osinkojen maksun liikeyrityksissé, koska taloudellisesti hyvé osakeyhtio ky-
kenee maksamaan osinkoa, kun taas taloudellisesti huono asunto-osakeyhtio joutuu usein
paikkaamaan tilannetta vastikkeiden kautta, mitkd molemmat tilanteet vaikuttavat osak-
keenomistajan talouteen. Isdnnditsijén valintakin tapahtuu kdytdnndsséd vastaavalla peri-
aatteella kuin osakeyhtion toimitusjohtajan valinta yhtiokokouksen valitessa hallituksen,

joka edelleen valitsee isdnnoitsijan.

Tutkimuksen tavoitteeksi on asetettu ymmartia isdnnoitsijan ja asuntosijoittajan suhdetta.
Ensimmadiseen tutkimuskysymykseen osapuolten vélisen agenttisuteen muodostumisesta
16ydettiin osittain vastaus jo teoreettisen viitekehyksen pohjalta lapikdymailld asunto-osa-
keyhtion toimielinten valintaketju. Muodostuminen pitdé sisdlldén kuitenkin my0s aja-
tuksen pidempiaikaisesta suhteen muodostumisesta, jonka osalta empiria tiydentda vas-
tausta tdhdn kysymykseen. Toiseen tutkimuskysymykseen asuntosijoittajien intresseisti
saatiin myds osin tietoa jo teorian perusteella. Asuntosijoittajilla todettiin olevan yleisesti

toiveena  pddomavastikkeiden tulouttaminen asunto-osakeyhtion kirjanpidossa
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nopeamman ja varmemman verohyddyn saamiseksi. Toisekseen yhtidvastikkeen ollessa
keskeinen ja sddnnollisesti toistuva kulu asuntosijoittajalle, voi asuntosijoittajan intres-
seiksi ndhdd mahdollisimman alhainen yhtiovastiketaso huomioiden kuitenkin, ettei silla
olisi vastaavaa suurempaa vaikutusta kohteen jélleenmyyntiarvoon. Kolmanteen tutki-
muskysymykseen isdnnoitsijan késityksestd agenttisuhteesta saadaan vastaukset kdytin-

ndsséd vain empirian perusteella.
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3 TUTKIMUKSEN MENETELMAT JA LUOTETTAVUUS

Téasséd padluvussa esitetddn menetelmét tiedon kerddmiseen ja analysoimiseen, kuvataan

tutkimuksessa suoritetut haastattelut seka arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta.

3.1 Tutkimuksen empiirinen aineisto

3.1.1 Tiedonkeruumenetelmé

Tadmaén tutkimuksen aineistonkeruumenetelména kiytetddn puolistrukturoitua teemahaas-
tattelua. Menetelméni tdma ja4 avoimen haastattelun ja lomakehaastattelun véliin, koska
haastattelun teema-alueet maérittavét haastattelun kulkua, mutta toisaalta kysymysten jar-
jestystd ja tarvittaessa sanamuotoja voidaan vaihdella. Kysymyksiin ei sisdlly valmiita
vastausvaihtoehtoja ja menetelménd se tuokin tutkittavien dénen hyvin kuuluviin. (Hirs-
jarvi & Hurme 2014, 47-48.) Teemahaastattelu menetelméni vastaa monia kvalitatiivisen
tutkimuksen ldhtokohtia, kuten todellisen eldmén kuvaamista sekd laadun ja merkitysten
ymmartdmistd (Hirsjarvi ym. 2013, 160—-161, 208). Tutkimuksessa suoritetut haastattelut

ovat dokumentoitu luvussa 3.1.2.

Teemahaastattelun tarkoituksena on 16ytdd merkityksellisid vastauksia tutkimusaiheeseen
haastatteluun valittujen teemojen pohjautuessa tutkimuksen viitekehykseen. Siiné siilyy
mahdollisuus tarkentaville kysymyksille ja syventyd enemmaén yhteen osa-alueeseen, jos
se haastattelutilanteessa ndhddén perusteltuna. Taustalle valitut teemat kuitenkin ohjaavat
haastatteluja. (Tuomi & Sarajirvi 2018, 87—88.) Teemahaastattelu sopii tdhidn tutkimuk-
seen tiysin avointa menetelmid paremmin, jotta kaikki halutut osa-alueet tulee késiteltya
kussakin haastattelutilanteessa ja saadut aineistot ovat sisdlloltadn riittdvan yhdenmukai-

sia haastattelujen vélill4.

Tassd tutkimuksessa on tutkimuksen tavoitteiden ja teoreettisen viitekehyksen pohjalta
laadittu haastattelurunko (liite 1), jota hyddynnetédén kaikissa haastatteluissa. Teemahaas-
tattelu menetelménd mahdollistaa vield joustavuuden haastattelun aikana. Joustavuus on

tidssd aihealueessa tirkedd, koska vastausvaihtoehtojen puuttuessa haastatteluissa voi
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saada kysymyksiin monenlaisia vastauksia, joihin voi tutkimuksen kannalta olla olen-
naista tehdi tarkentavia lisdkysymyksid. Liséksi teemat menevit vaistimattd osin limit-
tdin, jonka vuoksi voi haastattelun sisdlld olla luontevampaa edeti asioita erilaisessa jar-

jestyksessé saaduista vastauksista riippuen.

Haastattelut aloitetaan lyhyellé kartoituksella isénnditsijén taustoista, milld saadaan muo-
dostettua késitys isdnnoitsijdn kokemuksesta ja nykypdivén roolistaan isdnndintityossa.
Ensimmadinen varsinainen teema késittda isdnnoitsijin nikemykset isdnnoitsijdn onnistu-
misen mittareista asunto-osakeyhtiossa yleisesti. Talld pystytddn muodostamaan isdnndit-
sijoiden oma kisitys hyvéastd isdnnditsijastd, mitd pystytddn hyodyntdmédn osakkeen-

omistajien intressien ja agenttisuhteen ymmartdmisessa.

Toinen teema keskittyy sijoittajaosakkaan intressien tunnistamiseen. Teeman kisittely
aloitetaan kartoittamalla yleisesti osakkeenomistajien intressejd isdnnditsijdéd ja asunto-
osakeyhtion toimintaa kohtaan, minka jilkeen etsitdéin erityispiirteitd nimenomaan sijoit-
tajaosakkaista. Intressien tunnistamisen liséksi kartoitetaan sijoittajaosakkaiden yleista
aktiivisuutta muihin osakkeenomistajiin ndhden. Teoreettisessa viitekehyksessd nousi
esiin ekologisuuden ja eettisyyden kriteerien yleisyyden kasvaminen ihmisten preferens-

seissd, minké vuoksi se nostettiin erillisend alateemana mukaan haastattelurunkoonkin.

Kolmannessa teemassa kisitellddn tyoskentelya sijoittajaosakkaiden kanssa. Tadma sisél-
tad agenttisuhteenkin kannalta keskeisiad késitteitd, kuten informaation epdsymmetrian,
intressien huomioon ottamisen ja luottamuksen rakentumisen. Isé@nnditsijdn ajatukset
isdnndintiyhteison roolista otetaan erikseen esiin, koska isdnndintiyhteis6 muuttaa olen-
naisesti my0s agenttisuhdetta isdnnditsijdn ja osakkeenomistajan vililld, koska asunto-

osakeyhtion asioita hoitaa ldhtokohtaisesti yksilon sijasta tiimi.

Haastattelurungon lopussa on lisdksi vapaa sana, jossa haastateltavalla on mahdollisuus
tdydentdd haastattelun antia, mikali vield esitettyjen kysymysten ulkopuolelta on noussut
tutkimusaiheeseen liittyvid asioita. Télld pyritdan tilkitseméén uudessa tutkimusaiheessa
riskid, jossa kaikkea aiheeseen liittyvid relevantteja asioita ei ole huomattu ottaa esille

haastattelurungossa ja jatkokysymyksissé.
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3.1.2 Empiirisen aineiston esittely

Haasteltavien valinnoissa on sovellettu tiettyjéd kriteerejd mahdollisimman laadukkaiden
tulosten edesauttamiseksi. Haastateltaviksi on kysytty ammatti-isénnditsijoité, joilla on
vahintddn kahden vuoden mittainen kokemus isdnndintityOstd, jotta kdytdnnon koke-
musta olisi jo ehtinyt kertyd ja ammatin puolesta eletty kokonaisia vuosikelloja. Haasta-
teltavilta on varmistettu, ettd tyoskentely myos sijoittajaosakkaiden kanssa koetaan tu-
tuksi. Kdytinndssd toimiminen nykypdivdnd suuressa kaupungissa ammatti-isdnnditsi-
jénd tarkoittaa jo hyvin todennikdisesti sité, ettd asiakaskunnan asunto-osakeyhtidissé on

mukana sijoittajaosakkaitakin.

Seuraavassa taulukossa on esitetty tutkimuksessa tehdyt haastattelut niiden ajankohtine
ja kestoine. Haastatteluja on toteutettu seké kasvotusten ettd Microsoft Teams-sovelluk-
sen vilitykselld. Kaikki haastattelut ovat litteroitu tulosten késittelyn helpottamiseksi ja
vastaukset on jdsennelty teemoittain. Haastateltavien tydkokemukset isdnnditsijén tyOsta
vaihtelivat kuudesta vuodesta aina usean vuosikymmenen tyokokemuksiin. Kaikilla haas-
tateltavilla on lisdksi vihintdén yksi isdnndintialaan liittyvé tutkinto. Haastateltavia on
useista eri isdnndintitoimistoista ja mukana on myos nykyédéin esimiestehtivissa tydsken-
televid henkil6itd, mikd nidhdddn positiivisena asiana monipuolisempien ndkdkulmien
saamiseksi. Tutkimukseen valitut haastateltavat ovat tyoskennelleet pddkaupunkiseudun
tai Tampereen alueella. Haastateltaville on ldhetetty sahkopostitse tiivistelmi teemahaas-
tattelurungosta jo ennen haastatteluja paremman valmistautumisen mahdollistamiseksi.

Myds asianmukaiset tietosuojaselosteet on toimitettu haastateltaville.

Taulukko 1. Haastattelut

Haastateltava Lyhenne Haastattelun | Haastattelun | Haastateltavan
tutkimuksessa | ajankohta kesto toiminta-alue
Isdnnditsijé 1 HI 27.11.2024 65 min Padkaupunkiseutu
[sénnditsijd 2 H2 3.12.2024 49 min Tampere
Isdnnditsijé 3 H3 3.12.2024 48 min Tampere
Isénnditsijéd 4 H4 17.12.2024 45 min Padkaupunkiseutu
Isdnnditsijd 5 HS5 30.12.2024 52 min Tampere
Yht. 259 min
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3.2 Aineiston analyysimenetelméa

Tassd tutkimuksessa kdytetddn aineiston analyysimenetelminé aineistolédhtdistd temaat-
tista analyysia. Temaattinen analyysi muistuttaa logiikaltaan paljon aineistoldhtoistd si-
sdllonanalyysia, jossa aineiston kasittelyyn kuuluvat datan pelkistiminen, ryhmittely ja
kasitteellistiminen tarkoituksena edetd empiirisestd aineistosta késitteellisempéd néke-
mystd kohti. Menetelmien vilinen ero tulee esille ldhinné aineiston analyysivaiheessa,
jossa temaattisella analyysimenetelmalld on ideana 10ytia keskeiset teemat ja jaotella ai-
neistoa niiden mukaan. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 123—-127, 141-142.) Tdmén tyyppinen
induktiivinen analyysimenetelma on myds tavallista interpretivismisessé tieteenfilosofian

suuntauksessa (Saunders ym. 2019, 145).

Tutkimuskysymyksissd on tunnistettavissa eri teemoja, joihin haastatteluillakin haetaan
vastauksia. Karkeasti teemat voidaan jakaa agenttisuhteeseen vaikuttaviin seikkoihin,
isdnnditsijoiden késityksiin asuntosijoittajien intresseistd seki kisitykseen omasta roolis-
taan agenttina. Haastatteluissa potentiaalisesti ilmenee myo0s erilaisia alateemoja, joten
jonkinlainen ryhmittely tulosten analysoinnissa on tirkedd. Koska haastatteluissa on tar-
koitus nimenomaan tutkia haastateltavien kokemuksia ja ajatuksia, eikd varsinaisia hypo-
teeseja ndistd ole, tarjoaa temaattinen analyysi joustavan menetelmén keskeisten teemo-

jen tunnistamiseen ja sopii siksi menetelméni hyvin tdhédn tutkimukseen.

Aineiston késittelyn voi yleiselld tasolla jakaa kolmeen osatehtdvéén, jotka ovat luokit-
telu, analysointi ja tulkinta (Ruusuvuori, Nikander & Hyvirinen 2010). Temaattisen ana-
lyysin eteneminen on esitetty kaavionomaisesti Braunin & Clarken (2006) toimesta (ks.
Tuomi & Sarajédrvi 2018, 142). Analyysi alkaa aineistoon tutustumisella ja muistiinpano-
jen tekemiselld. Aineistosta kerdtddn ja pelkistetddn tutkimuksen kannalta kiinnostavat
seikat, jonka jdlkeen aineisto jaetaan potentiaalisiin teemoihin. Teemat ovat analyysissé
keskidssd, joten aineiston sopiminen teemoihin on tarkistettava ja erotettava mahdolliset
ala- ja yldteemat. Analyysistd laaditaan temaattinen kartta, jonka jdlkeen teemat mééri-
tellddn ja nimetddn. Teemojen lukuméérasta ei ole selkeitd suosituksia, vaan ne muodos-
tuvat tapauksen mukaan. Viimeiseksi kirjoitetaan asiat raporttimuotoon. Téssd tutkimuk-

sessa haastattelut analysoidaan kuvattua menetelméa hyddyntéen.
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3.3 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida reliabiliteetilla ja validiteetilla. Reliaabelius
todennetaan tutkimuksen toistettavuudella, mikd kdytdnndssd tarkoittaa, ettd toinen tut-
kija pystyisi toteuttamaan vastaavan tutkimuksen kuvatun perusteella. Validiteetin tarkas-
telussa kiinnitetdin huomiota, kuinka tutkimuksessa on onnistuttu tutkimaan juuri sité,
mité tutkimuksessa on ollut tarkoituskin mitata. (Tuomi & Sarajirvi 2018, 160.) Validi-
teetti voidaan jaotella vield sisdiseen ja ulkoiseen validiuteen. Sisdiselld validiteetilla tar-
koitetaan loogisuutta ja ristiriidattomuutta tehdyissé tulkinnoissa ja ulkoinen validiteetti
ottaa kantaa tehtyjen tulkintojen yleistettavyydesta tutkitun tapauksen ulkopuolella. (Kos-
kinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 254.) Ndiden liséksi voidaan erotella my0s rakenteel-
linen validius, jonka varmistamisessa on tirkeéda lapindkyvyys ja vakuuttavuus ldpi tutki-

muksen erityisesti tulkintoja tehdessé. (Kihn & Ihantola 2008, 89).

Reliaabeliuden ja validiteetin soveltumista laadulliseen tutkimukseen on kyseenalaistettu,
koska ne ovat késitteind syntyneet ensisijaisesti méérillisen tutkimuksen tarpeisiin. Tut-
kimuksen luotettavuuden arviointia tulisi tehdd kokonaisuutena arvioiden sen johdonmu-
kaisuutta aina tutkimuksen tarkoituksesta raportointiin asti. (Tuomi & Sarajéarvi 2018,
160, 163—-164.) Kvalitatiivisessa tutkimuksessa validius ndhdéén enemmin kokonaisuu-
den tarkasteluna ja kysymyksend, kuinka hyvin tutkimuksessa on onnistuttu vakuutta-
maan tutkimustulosten oikeellisuus. Reliaabeliuden tarkastelu voi olla haastavaa, koska
tulokset eivit ole samalla tapaa tarkoitettu yleistettdviksi, eikd identtinen toistettavuus
ole varsinaisena tavoitteena. Kvalitatiivisessa ldhestymistavassa olennaisemmaksi reliaa-
beliuden kriteeriksi ndhdéén ristiriidattomuus. Tutkimuksen eri vaiheiden raportointi on
tirkedd, jotta perusteet tehdyisté tulkinnoista on jaljitettdvissd (Kihn & Thantola 2008, 88—
91.)

Téssd tutkimuksessa tiedostetaan se, etteivét tulokset ole tdysin yleistettdvissi ja haasta-
teltavien valinnalla on merkitysté erityisesti tdimén kaltaisessa aiemmin tutkimattomassa
atheessa. Tutkimuksen tavoitteena on kuitenkin auttaa ymmaértdméaén asiaa, joten yleis-
tettdvyys ei ole ensisijaisena tavoitteena, vaan sitd voidaan harkinnan mukaan toteuttaa
teoriaosuuden ja pohdinnan perusteella. Tutkimuksen liitteend on kéytetty teemahaastat-

telurunko, mikéd lisdd ldpindkyvyyttd auttaen lukijaa ymméirtdmédn, mitd asioita
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haastatteluissa on kisitelty. Tutkimuksen luotettavuuteen on panostettu myos silld, ettd
tutkimuksen vaiheet ja tehdyt valinnat ovat avoimesti esitetty ja perusteltu. Tutkijan te-
kemit omat pohdinnat on erotettu selkeésti haastateltavien henkiléiden kommenteista ja

muista ldhteistd saaduilla tiedoilla.
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassd padluvussa esitetddn tutkimuksen tulokset. Esitetty jarjestys mukailee tutkimuksen

liitteend (liite 1) olevaa teemahaastattelurunkoa.

4.1 Isinnoitsijan onnistumisen mittarit

Haastattelujen ensimmaéisend varsinaisena teemana késiteltiin isdnnoitsijoiden kasityksid
heiddn oman tyonsd onnistumisen mittareista. Saadut ndkemykset haastateltavilta olivat
moninaisia, mutta ovat kategorisesti jaettavissa operatiivisiin asioihin seki asunto-osake-
yhtion taloutta koskeviin asioihin. Keskeisimmait nikemykset jaettiin useiden vastaajien

kesken.

4.1.1 Operatiiviset asiat

Haastateltavat henkil6t olivat yksimielisid siitd, ettd asiakastyytyvéisyyskyselyt ovat kes-
keinen mittari isdnnditsijin ja koko isdnnoitsijdtoimiston tydssd onnistumiselle. Kyselyitad
laaditaan erikseen hallitukselle, osakkaille ja jopa asukkaille, mikd on samalla osoitus
isdnnditsijatoimiston harjoittamasta tyypillisestd asiakassegmentoinnista. Asiakastyyty-
vaisyyskyselyjen tiimoilta esiin nostettiin myds NPS (Net Promoter Score), milld tarkoi-
tetaan vastaajien ajatuksia isdnndintipalvelun suosittelusta eteenpdin. H2 nosti hallituksen
tyytyvéisyyden erityisen tarkedksi, koska hallituksen kanssa yhteistyo on tiivisté ja halli-
tus on isédnnditsijan valitseva ja erottava taho. Asiakastyytyvédisyyksien analyyseihin ei
syvennytty haastatteluissa tarkemmin, mutta yleisesti niistd saatuja tuloksia kerrottiin
hyodynnettavin isdnndintiyhteison toiminnan kehittimisessd ja onnistumisen mittaa-

missa myos yksittdisten isdnnditsijoiden kohdalla.

Isdnndintisuhteen pysyvyys nostettiin esiin useamman haastateltavan toimesta selkedni
merkkind isdnnditsijdn onnistumisesta. Pitkddn kestidneiden asiakassuhteiden katsotaan
tarkoittavan isdnnditsijdn onnistumista ja ettei ainakaan laajaa tyytymattomyyttd isdnndit-
sijad kohtaan ole. Tdméan suhteen myos tahtotilan katsotaan olevan ldhtokohtaisesti yhte-

neviiset isdnnditsijdlla, asunto-osakeyhtiolld ja yksittdisilld osakkeenomistajillakin.
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Pitkdaikaisen isdnndintisuhteen katsotaan hyddyttdvan asunto-osakeyhtioti ja osakkeen-
omistajia, koska isdnnditsijélle kertyy ajan myo6té paljon hiljaista tietoa ja henkilokemi-

oiden kehittyminenkin voi ottaa aikansa.

Haastateltavat listasivat isdnnditsijdin liittyvid ominaisuuksia ja tydskentelytapoja, joita
yleisesti ndhdddn onnistuneen isdnndinnin kriteereini. Sovittujen asioiden hoitaminen,
hyvé tavoitettavuus ja sopivan tasoinen oma-aloitteisuus toistuivat eri sanamuodoilla
useissa haastatteluissa. H3 painotti haastattelussa isdnnditsijan viestintdd osakkeenomis-
tajia kohtaan asunto-osakeyhtion arjessa. Tiedottamisen hoitaminen kokonaisuudessaan
ammattimaisesti ldpi tilikauden ndhddin tirkedksi. Osakkaiden tietdessd, mitd yhtiossd

todella tapahtuu, on se selvd merkki isdnnditsijdn onnistumisesta tilld osa-alueella.

H1:n mukaan yhdeksi isénnditsijan onnistumisen mittariksi voi ndhda sen, ettd asunto-
osakeyhtididen osakkeissa kauppa kéy. Erityisesti valveutuneet ja enemmén jéarkiperus-
teisesti ostopdétostd tekevit tahot tarkistavat huolella yhtiotd koskevat paperit, joiden asi-

anmukaisuudessa isdnnoitsijélld ndhddidn merkittdva rooli.

4.1.2 Asunto-osakeyhtion taloudelliset asiat

Asunto-osakeyhtion taloudellisesta tilanteesta ei vastaajien mielestd padsadntoisesti voi
suoraan nihdi isdnnoitsijdn onnistumista, koska isdnnoitsijén ulkopuolisillakin tekijoilla
on sithen niin suuri vaikutus. H1:n mukaan hyvin pitk#aikaisissa, jopa vuosikymmenid
kestdvissd isdnndintisuhteissa isdnndinnin onnistumista voi jo jotenkin arvioida asunto-

osakeyhtion vakaalla taloudella.

“Jossain tasossa sitd [isdnnoitsijdn onnistumista] voitaisiin silld tavalla
mittaroida, ettd onko sitd hyvdd isdnnointid tehty jo vuosia, kymmenidkin
vuosia, ettd ollaan saatu se talous jo vankalle tasolle.” (H1)

Riittdavan taloudellisen puskurin kerddmisen tarkeydestd asunto-osakeyhtiolle haastatel-
tavat olivat yksimielisid, mutta vastaajien nikemykset poikkesivat keskendén hieman
siitd, kuinka suuri isdnnditsijan rooli tdssd on. Myds osakaskunnan ja hallituksen valveu-
tuneisuuden katsottiin vaikuttavan tdhén, joten samalla isdnnditsijélld voi isdnndimissdén

kohteissaan olla keskendan eri suuruinen rooli.
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HI ja H5 nékivét suunnitelmallisuuden yleisesti hyvin isdnnditsijan merkkiné ja puoles-
taan valtettdvissd olevat suuret kertakorotukset hoitovastikkeeseen tai suunnittelematto-
mat ylimdiréiset hoitovastikkeet ndhdain epdonnistumisena taloudenpidossa. HS kuiten-
kin huomautti, ettei yhtiokokouksen lopulta paittima talousarvio ja vastiketaso aina ole
isdnnditsijdn tahtotilan mukainen, joten suunnitelmallisen talouden voi ennemminkin

nihdi osakkeenomistajien, hallituksen ja isdnnditsijan kaikkien onnistumisena.

Asunto-osakeyhtiossé vallitsevan hoitovastiketason ei katsota juuri kertovan isdnnoitsijan
onnistumisesta, koska isédnnditsijdlld ei ndhdéd olevan vaikutusmahdollisuuksia asunto-
osakeyhtion suurimpiin kulueriin, joiden pohjalta hoitovastike pitkélti muodostuu. Isdn-
noitsijdn toimilla kyetidén mahdollisesti saamaan pienid sddstdjd asunto-osakeyhtion ja eri
palveluntarjoajien vilisten sopimusten kilpailutuksilla, mutta marginaalit ndissd ndhddan
padosin pieniksi. H1 esitti, etti tasaisesti kasvava vastike ldhtokohtaisesti kertoo vain hy-
vistd isdnndinnistd, silld asunto-osakeyhtion kustannusten melko tasainen kasvaminen on
tilastollinen fakta ja niihin reagoiminen ja ajoissa valmistautuminen osoittaa ammattimai-
suutta. Suurempien urakoiden kohdalla hyvin organisoidut ja suunnitellut hankkeet voi-
vat tulla kokonaisuutena asunto-osakeyhtiolle edullisemmaksi, misséd isdnnoitsijalla on
tapauksesta riippuen ainakin jonkinlainen rooli. Hyvéa isdnnoitsijé tuo esille esimerkiksi
energiaa ja sitd kautta kustannuksiakin sédstivid ratkaisuja yhtiolle. Haastateltavat kui-
tenkin painottivat, ettd yhtiokokous tai hallitus lopulta paattavit hankkeiden toteutuksista

ja isdnnditsijan rooli on enemmin asioiden esittelija ja valmistelija.

"M pitdisin enemmdinkin sitd tervettd ylijadamdd sielld hyvdin isdnnéinnin
mittarina kun sitd vastiketasoa, koska ei isinnditsijd oikeastaan pysty niihin
kuluihin [vaikuttamaan]. Meilld on tietyt marginaalialat, ettd me pystytddn
kilpailuttamaan jotkut palveluntarjoajat, mutta kun hinnat nousee, niin se

nousee kaikilla” (H1)

H2 esitti yhdeksi onnistumisen mittariksi asuntojen arvojen kehittymisen tai vahintddn
sdilymisen, mihin liittyy keskeisesti oikea-aikainen korjaushankkeiden esittiminen ja or-

ganisoiminen.

“Jossain mddrin ainakin niin kun asuntojen arvon sdilyminen, ettd siis
markkinat tietysti sddtelee hintoja, mutta se ettd on niinku, sanotaan ettd ei
vaikka hdvid kyseisen korttelin muille taloyhtidille pahasti hinnoissa, ettd
se sekin on yksi semmoinen [onnistumisen mittari], ettd neliohinnat kulkisi
suurin piirtein niinku vastaavanlaisten kiinteistéjen mukana.” (H2)
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Haastatteluissa kysyttiin isdnnditsijoiden mielipidettd soveltaa tulospalkkiojarjestelmaa
isdnnditsijille. Ajatuksen taustana oli vertaaminen litketoimintaa harjoittaviin tavallisiin
osakeyhtidihin, joissa tulospalkkiot johdolle ovat tavallisia. H1 ndki bonusperusteisen
palkkausjérjestelméan olevan teoriassa erittdin motivoiva johtamiskeino, kunhan perusteet
ovat selkeit. Ajatusta pidettiin mielenkiintoisena, muttei ndhty kdytdnnon isdnndinti-
tyOssé potentiaalisesti toimivaksi, koska mittarointi olisi hankalaa ja asunto-osakeyhtidi-

den toiminnan luonne poikkeaa merkittdvasti liiketoimintaa harjoittavasta yhtiosta.

“Isdnnoitsija on enemmdnkin niin kun hallituksen tyontekijd tai taloyhtion
tyontekijd, ettd se tekee tyotd taloyhtiolle, palvelee sitd taloyhtiotd, mutta
hallituksen pddtoksien toimeksi panijana. Eli isdnnditsijd ei silld tavalla
niin kun perinteinen toimitusjohtaja kauheasti tee itsendisesti mitddn pdid-
toksid, ne on aika pienimuotoisia” (H2)

Isdnndintityotd hoitaa nykypdivénd lisdksi yhd enenevissd méérin tiimit, joten onnistunut
isdnndintipalvelu on monen tekijin summa, mikd myos monimutkaistaisi palkitsemista.
Jos onnistumiseen perustuvaa palkitsemista harjoitettaisiin, tulisi se ennemmin hoitaa
isdnndintiyrityksen sisélld. H3 nosti esiin myds asunto-osakeyhtididen hallitusten yleisen
varovaisuuden yliméérdisiin kustannuksiin liittyen, minkd vuoksi mahdollinen isénndgit-

sijan lisdpalkitseminen voitaisiin yhtidissd kokea my0s vaikeaksi.

“Hallitukset on monta kertaa niin varovaisia sen suhteen, ettd ettei vaan
tule sanomista siitd, ettd kdayttdd rahaa, kun niin mielellddn niitd omia ko-
kouspalkkioitakin pidetddn pienend, ettei ne muut osakkaat nyt vaan ajatte-
lee, ettd tdssd ollaan ahneita tai mitddn muuta” (H3)

Yhteenvetona isdnnditsijdn onnistumisen mittareista voi isdnnditsijoiden ndkemysten
mukaan todeta olevan asiakastyytyvéisyyskyselyt ja pitkdaikaiset asiakassuhteet. Asunto-
osakeyhtion taloudellisesta asemasta tai hoitovastiketasosta ei voi suoraan paitelld isén-
noitsijdn onnistumista, mutta isdnnditsijalla todettiin ndihinkin olevan oma roolinsa. Osa-
keyhtidn toimitusjohtajamallin kaltaista tulospalkkiomallin ei ndhdé soveltuvan isdnndit-

sijélle lahinnd toiminnan luonteen eroavaisuuden vuoksi.
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4.2 Osakkeenomistajien intressit asunto-osakeyhtiota ja isinnoitsijia
kohtaan

Teemahaastattelurunkoon oli siséllytetty oma teemansa osakkeenomistajien intresseille.
Suoritetuissa haastatteluissa teemaa kisiteltiin aloittaen yleisesti osakkeenomistajien in-

tresseistd siirtyen siitd tunnistamaan sijoittajaosakkailla erityisesti esiintyvid intressejé.

4.2.1 Yhteiset intressit osakkeenomistajilla

Isdnnditsijan ndkemykset osakkeenomistajien keskeisisté intresseistd voidaan haastatte-
lujen perusteella jakaa kategorisesti taloudellisiin intresseihin, kiinteiston tasoon ja hoi-

koihin.

Huoneistojen hallintaan oikeuttavien osakkeiden hinnan kehitys ja liikkuvuus asunto-
markkinoilla ndhtiin kaikkien haastateltavien toimesta osakkeenomistajia yhdistidvéksi
intressiksi. Riippumatta siitd, kdyttddko asuntoa sijoituksessa vai omassa kédytossddn, tu-
lee asunnon myynti useimmilla ainakin joskus eteen. Asunto on tyypillisesti suurimpia
investointeja ithmisilld, joten jidlleenmyyntiarvolla ja myyntiaikojen pituuksilla on mer-

kittavia taloudellisia vaikutuksia.

Hoitovastikkeen matalaan tasoon liittyy perinteisen kisityksen mukaan toiveita ja se on
my0s rationaalisesti ajateltuna ilmeinen intressi osakkeenomistajilla. Tdma on kuitenkin
osittain ristiriidassa osakkeiden arvon sdilymisen tai kehityksen kanssa. Haastateltavat
1sdnnoitsijat eivit tunnistakaan kauttaaltaan tulevia toiveita tai vaatimuksia nimenomaan
matalaan hoitovastikkeeseen, vaan osakkeenomistajat nykydidn ymmartivéat realiteetit
melko hyvin, vaikka yksittéisilld osakkeenomistajilla voikin olla erilaisia ajatuksia. HS
muotoili yleisen intressin olevan “’kohtuullinen hoitovastiketaso”, mink& voi katsoa sisdl-
tdvin myds riittdvit panostukset kiinteiston ylldpitoon ja kehitykseen. Yhtion talouden
suunnitelmallista hoitamista toivotaan ja ylimadrdisid hoitovastikkeita halutaan vilttaa,
koska osakkeenomistajat haluavat tietdd kuukausittaiset asumismenonsa mahdollisim-

man hyvin.
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Hyvin pidetty kiinteistd ndhddin yleisesti osakkeenomistajia yhdistdvédna intressind. Rau-
hallinen talo ja yleinen arjen ylldtyksettomyys koetaan yleisind toiveina. H1 toi esiin
suuntauksen vidhenevistd talkoohenkisyydestd asunto-osakeyhtidissd, minkd vuoksi

osakkeenomistajan itse helpolla pddseminen nihdddn nousevana trendiné.

Haastatteluissa késiteltiin erillisené alateemana esiin ekologisuuden ja eettisyyden mer-
kitys osakkeenomistajille. Isossa kuvassa ndiden ei nihdd olevan kovin merkittdvid in-
tressejd, vaan esimerkiksi korjaushankkeissa ja asunto-osakeyhtion eri sopimuksissa ra-
han nihddidn ohjaavan huomattavasti enemmaén péédtoksentekoa. Energiatehokkuutta pa-
rantavia hankkeita kylld tehdddn, mutta nédissdkin nimenomaan energiansidiston kautta
saatava rahallinen sdést0 ja vélillinen vaikutus yhtidvastiketasoon motivoi osakkeenomis-
tajia enemman. Haastateltavien vastauksissa tuli kuitenkin hajontaa siind, miten trendi
nikyy asiakasty0ssd ndiden teemojen osalta. H4:n mukaan asioista keskustellaan yhi
enemmaén verrattuna menneisiin vuosiin, vaikka lopulliset paatoksentekomotiivit riippu-
vatkin paljon yksiléiden arvomaailmasta. Mikali yhtiolle on laadittuna erillinen strategia,
voi tdtd kautta vihredt arvot nousta kiinteammin osaksi paatoksentekoa. Muut haastatel-
tavat nakivit trendin muutoksen véhdisempéni, mutta jakoivat nikemyksen, jossa ndiden
asioiden ndhdédén olevan nimenomaan hyvin henkildsidonnaisia. Erityisesti hallitukseen

kuuluvien henkildiden ajatusmaailma voi vaikuttaa yhtion toimintaan.

”Se on enemmdnkin sitten henkilokysymys, ettd jos sattuu semmoinen hal-
lituksen puheenjohtaja, joka on kallellaan sinne [ekologisuuden] puolelle
niin se vaikuttaa kylld. Mulla on yksi iso taloyhtio, jossa puheenjohtaja on
todella aktiivinen, niin kaukoldmpd pitdd olla vihredtd ja sdhko pitdd olla
vihredtd ja se on yhtiokokouksessa haettu se pdctos, ettd halutaan vihreitd
energiaa ja on menty maaldmpoon ja on aurinkopaneeleita” (H3)

H2 mainitsi ekologisuuteen liittyen asunto-osakeyhtidlle madritettdvin energialuokan,
joka ndkyy my0s isdnnoitsijantodistuksen liitteen energiatodistuksessa. Asunnon poten-
tiaaliset ostajat nidkevit siten suoraan kyseisen tiedon ja tdtd kautta energialuokan voisi

ajatella olevan osakkeenomistajien intresseissé.

Isdannoditsijdn ammattitaidon ja isénndintitoimiston palvelutason katsottiin olevan yksi ko-
konaisuus osakkeenomistajien yhteisissd intresseissd. Ammattitaitoinen, tavoitettavissa

oleva ja toimeen tarttuva isdnnditsijd ndhdddn yleisind toiveina. Isdnndintitoimiston
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tyoskentelyssd tirkedksi koetaan asioiden konkreettinen eteneminen ja selked tiimityon

viestiminen osakkeenomistajille, jotta yhteydenoton asioiden ei koeta hukkuvan.

Haastattelurunkoon oli nostettu erillinen teema tiedon avoimuudesta ja toiminnan l&-
pindkyvyydestd. Haastateltavat katsoivat ndiden olevan nykyéddn merkittivid isdnnointi-
toimistoon kohdistuvia toiveita, nykypdivind ne katsotaan kokonaisuudessaan jopa
enemmaén vaatimuksena. H4 korosti myos, ettd yhtiotd tai huoneistoja koskevia tietoa
voidaan haluta silloinkin, kun isdnnditsijé ei ole tavoitettavissa. Kaikki haastateltavat ker-
toivat isdnndintiyhteisdssd kiytettdvin taloyhtioportaaleja, joissa on saatavilla tietoa
osakkaille ja hallituksille eri tiedonsaantioikeuksin. Erityisesti hallituksen jdsenten koe-
taan arvostavan avointa tiedonsaantia portaaleista. Ei-hallitukseen kuuluvien osakkeen-
omistajien kohdalla portaalien kiyttd on haastateltavien mukaan kuitenkin kokonaisuu-
tena melko alhainen. Kiinnostavimpia portaaleista saatavia tietoja ovat haastateltavien
isdnnditsijoiden mukaan omat laina- ja vastikeasiat, yhtion taloudelliset tiedot, kuntoar-
viot, pitkdn tidhtdimen korjaussuunnitelmat ja poytakirjat. Osakkeenomistajien henkild-
kohtaisten ominaisuuksien kuten idn ndhddin vaikuttavan sdhkoisten palveluiden kiin-
nostukseen, mutta isénndintiyhteison panostuksella ja talokohtaisten sivujen markkinoin-

nilla néhtiin myds roolinsa.

4.2.2 Sijoittajaosakkaiden erityiset intressit

Haastatteluissa kaytiin ldpi ensin yhteiset intressit osakkeenomistajilla. Sen jilkeen kar-
toitettiin haastateltavien kisityksid nimenomaan sijoittajaosakkaiden intresseistd, jotka

mahdollisesti poikkeavat talossa itse asuvien osakkeenomistajien intresseist.

Yksi keskeisimmisté sijoittajaosakkaiden intresseistd ndhtiin olevan pddomavastikkeiden
tulouttaminen, jotta sijoittajaosakas saa vdhentdd omassa verotuksessaan ne jo samana
vuonna kulun vastikkeen maksamisen kanssa. Asunto-osakeyhtidssé itse asuvilla osak-
keenomistajilla asialla ei ole kdytdnndssd merkitystd, koska padtds mahdollisesta pai-
omavastikkeiden rahastoinneista tehdién asunto-osakeyhtion tuloksensdintelyn vuoksi,
mihin ndhddén padsadntoisesti olevan riittdvasti muitakin keinoja. Pddomavastikkeiden
tulouttamisen tavoin sijoittajaosakkailla on intresseissd my0s laina- ja kertaosuussuori-

tuksien tulouttaminen.
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Padomavastikkeisiin liittyen tunnistettiin toinenkin, enemméin nykytrendin omainen si-
joittajaosakkaiden intressi. Koska sijoittajaosakkaat usein miettivét kassavirtaansa tar-
kemmin, halutaan padomavastikkeen suuruutta tarvittaessa sddtdd reaaliaikaisemmin
asunto-osakeyhtion lainojen viitekorkojen muutosten mukaan, mihin liittyen erityisesti

sijoittajaosakkailta on saatu yhteydenottoja.

“Ndd viimeset vuodet kun koroissa on muutoksia tullut, niin heilld [sijoit-
tajaosakkailla] on ainakin aika usein niin kuin meilld taloyhtidissd on, ettd
voidaan kesken vuoden vaihdella pddomavastiketasoa, kun korotkin vaih-
tuu, ettd ei mennd silld vuosi syklilld aina, ettd yhtiokokouksessa katotaan
Jja sitten oiotaan niitd tosi paljon, prosentin tai puolitoistakin.”(H5)

Osakkeenomistajien yhteisissd intresseissd esiin nostettu asuntojen arvon sédilyminen ja
kehittyminen voi saada sijoittajaosakkaiden kohdalla hieman erilaisen perspektiivin riip-
puen sijoittajan aikajanteesti, minka osa haastateltavista nostivat esiin. Suurempien talo-
yhtidremonttien ldhestyminen ja toteuttaminen voi vaikuttaa olennaisesti asunnon myyn-
tihintaan, joten sijoittajaosakkaalla voi olla intresseja tdllaisten lykkddmiseen sijoitusho-
risontista riippuen. H1 ja H3 nostivat liséksi erillisend ryhméni esiin flippaajat, jolla tar-
koitetaan asunnon ostajia, joiden tarkoituksena on remontoida asunto ja myyda se yleensi
nopealla aikataululla eteenpdin. Téllaisia sijoittajaosakkaita ei siten 1dhtokohtaisesti kiin-

nosta arvon kehittyminen pitkilld aikajénteell.

Asuntojen vuokrattavuus on keskeinen intressi sijoittajaosakkaille, koska se edesauttaa
tasaisen tuoton ja kassavirran saavuttamisessa. Vuokrattavuus késitteend kattaa vuokra-
laisen nopean 16ytymisen sekd hyvén vuokralaisen pysyvyyden asunnossa. H4 ja H5 nos-

tivat erikseen esiin, ettd timin vuoksi sijoittajaosakkaillakin on motivaatio panostaa asu-

tenkin myos toisenlaisia ndkemyksid. H1 ja H2 ndkivit sijoittajaosakkaiden suhtautuvan
nuivemmin asunto-osakeyhtion rahankiyttdon, jolla on vain esteettistd tai mukavuuksia
parantavia vaikutuksia, vaikka sijoittajakohtaiset vaihtelut toki tunnistettiin. Asunnon
vuokrattavuus on lopulta monen tekijdn summa, johon asunto-osakeyhtion toimilla on
vain yksi osuus. Jos vuokrattavuuden voi ndhdé olevan muiden tekijéiden vuoksi jo hy-
villd tasolla, voinee rationaalisesti toimivalla sijoittajaosakkaalla katsoa olevan intres-

seissd ei-valttdiméttdmien tdiden tekemaittd jattdminen.
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Haastateltavat eivit tunnistaneet ilmioté, jossa sijoittajaosakkaat geneerisesti ajaisivat ni-
menomaan alempia hoitovastikkeita, vaikka alempi hoitovastike teoriassa tarkoittaisi si-
joittajaosakkaalle suurempaa voittoa. Sijoittajien katsotaan ymmadrtdvén realiteetit ja
asunto-osakeyhtion tekemien panostusten yhteyden edelld mainittuihin asuntojen arvojen
muodostumiseen ja asunnon vuokrattavuuteen. Matalia hoitovastikkeita ajavien osak-
keenomistajien katsottiin olevan enemmaén yksittéistapauksia, joita esiintyy myos yhti-

Ossd itse asuvien osakkeenomistajien joukossa.

Kysyttdesséd isdnnditsijoiden nidkemyksid sijoittajaosakkaiden yleisestd kiinnostuksesta
asunto-osakeyhtion asioita kohtaan, ei sijoittajaosakkaiden néhty olevan ainakaan keski-
méadrdistd kiinnostuneempia yhtion asioista. Osa haastateltavista ei ndhnyt ollenkaan eroa
osakkeenomistajaryhmien vililld, kun H1, H3 ja HS nékivét sijoittajaosakkaiden olevan
keskimédrin vihemmaén aktiivisia isdnnditsijin suuntaan, koska asumiseen liittyvét asiat
jaavit pois yhteydenotoista, eikd asunto-osakeyhtioti koskevat asiat ole samalla tavalla
pdivittdin ldsnd eldmissd. Asunto-osakeyhtion kokouksiin osallistumisissa ei todettu
mydskdin olevan merkittdvad eroavaisuutta sijoittaja- ja ei-sijoittajaosakkaiden valilla,
mihin nykyaikana etdyhteydelld kokouksiin osallistumisen mahdollisuudella koettiin ole-
van keskeinen rooli, koska sijoittajaosakkaat saattavat asua kaukanakin kohteesta. Suu-
rempaa sijoitustoimintaa harjoittavilla tahoilla kuten alan yrityksilld on havaittu kayttiy-
tymismallia, ettei yksittdisten sijoitusten yhtiokokouksiin vélttdmaittd ollenkaan osallis-
tuta, vaan aktiivisempi osallistuminen vaatisi tietyn suuruisen omistuksen. Kaikkiaan si-

joittajaosakkaiden osallistumisaktiivisuus vaihtelee paljon.

"Sielld on niitd, jotka on tosi kiinnostuneita ja kdy paljon kokouksissa ja
monet tulee hallitukseen. Sitten on semmoisia sijoittajaosakkaita, mitkd voi
olla, ettd mulla on ollut jossain taloyhtiéssd niinku vaikka 5—10 vuotta ja
md en ikind kuullut niistd yhtddn mitddan” (H2)

Tiedon avoimuuteen liittyen haastateltavat eivét olleet havainneet, etté erityisesti sijoitta-
jaosakkailla olisi avoimuuteen liittyvid intressejd, vaikka heité saattaakin kiinnostaa hie-

man eri asiat esimerkiksi taloyhtioportaaleissa.

Osakkeenomistajien intressien voidaan yhteenvetona todeta olevan siis suurimmaksi
osaksi saman suuntaiset riippumatta siitd, onko kyseessid huoneistossa itse asuva osak-

keenomistaja vai sijoittajaosakas. Vaikka sijoittajaosakkailta tunnistettiin erityisidkin
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intressejd, ei ndiden voi katsoa varsinaisesti olevan ristiriidassa huoneistoissaan itse asu-
vien osakkeenomistajien intressien kanssa, vaan se enemmain kertoo osakkeenomistajia
kiinnostavan hieman eri asiat riippuen huoneistonsa kéyttotavasta. Haastateltavat eivit
ndhneet sijoittajaosakkaiden olevan ryhminé yleisesti muita osakkeenomistajia aktiivi-

sempia isdnnditsijdn suuntaan tai asunto-osakeyhtioon toiminnassa

4.3 Tyoskentely asuntosijoittajien kanssa

Tamaén padluvun kisittely aloitetaan haastateltujen isdnnoéitsijén ajatuksilla roolistaan eri-
laisissa asunto-osakeyhtidissd sekd sijoittajaosakkaiden vaikutuksista isdnnditsijén tyo-
hon ja asunto-osakeyhtion toimintaan. Néiden jdlkeen esitetddn isdnnoitsijoiden ajatukset
isdnndintiyhteison ja tiimin roolista nykypdivan isdnndintitydssd. Lopuksi ldpikdydaan
isdnnditsijoiden ajatuksia toimimisesta sijoittajaosakkaan agenttina kisitellen myos

agenttiteoriaan liittyvid keskeisid kasitteita.

4.3.1 Sijoittajaosakkaat isinnoitsijan tyossa

Isdnnaitsijdn roolin muodostuminen yleisesti

Isdnnditsijét tunnistivat roolinsa mukautuvan hieman erilaiseksi eri asunto-osakeyhti-
0Oissd, vaikka 1sdnndintisopimuksessa itsessdén ei olisikaan sisélldllisid eroja. Isdnnditsi-
jan rooliin kdytdnndssi koettiin enemman tai vihemmaén vaikuttavan sijoittajaosakkaiden
edustus yhtidsséd, mutta muillakin tekijoilld ndhtiin toki olevan vaikutusta.

2

oissakin taloyhtidissd isdnnditsijdlle ilmoitetaan, ettd sind olet renki ja
sihteeri... Ja toisissa taas, ettd hei sd oot meiddt niinku palkattu ammatti-
lainen ja asiantuntija sun pitdd kertoa meille asiat, ettd me ollaan maallik-
koja eikd tiedetd mistddn” (H2)

H4 toi esiin isdnnditsijdn kdytdnnon rooliin vaikuttavan asunto-osakeyhtion osakkeen-
omistajien yleinen valveutuneisuus seki osaamis- ja tietotaso. Niihin seikkoihin osaltaan
néhtiin alueellisuudella ja isdnnditédvin kohteen tyypilld olevan vaikutusta. Haastateltavat

ndkivét kuitenkin erityisesti asunto-osakeyhtion hallituksella olevan keskeinen rooli
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siind, millaiseksi isdnnditsijdn rooli ja tyonkuva yhtidssd muodostuu. H3 muotoili isén-
noitsijin ldhtokohtaisesti noudattavan hallituksen linjaa, kunhan se on edes jotenkin jér-
kevai, eikd ndhda vahingoittavan taloyhtiotd tai yhdenvertaisuutta. H2 néki hallitusten
odotusarvoisesti edustavan jarkevid osakkeenomistajia, jotka ajavat sellaisia hankkeita,
joissa isdnnditsijakin voi olla hyvélld omallatunnolla mukana. Isdnnditsijén rooliksi voi
kuitenkin yksittdistapauksissa muotoutua hallituksen toimien jarruttaminen tai tarvitta-

essa jopa tehtdvistd eroaminen.

Sijoittajaosakkaiden vaikutukseen isdnnditsijén tyohon ja asunto-osakeyhtion toimintaan
ndhdiin vaikuttavan se, ovatko sijoittajaosakkaat vain osana osakkeenomistajakannasta,
vai puhutaanko jopa (ldhes) tiysin sijoittajavaltaisesta asunto-osakeyhtiostd. Ndma kiy-

ddan lapi seuraavaksi.

Sijoittajaosakkaat osana asunto-osakeyhtion toimintaa

Haastateltavat eivit kokeneet, etti osakkeenomistajaryhmien intressit vaikeuttaisivat
asunto-osakeyhtion hoitamista. Sijoittajaosakkaiden ei yleisesti katsottu roolinsa puolesta
nousevan esiin yhtion péddtoksenteossa esimerkiksi jarruttamalla kiinteistoon liittyvid
hankkeita tai ajavan nidkyvésti omia etujaan. Sellaisiakaan tilanteita, joissa sijoittajaosak-
kaiden intressit olisivat ristiriidassa asunto-osakeyhtion edun kanssa, ei tunnistettu ylei-
siksi toimintaan vaikuttaviksi tilanteiksi. Haastateltavien isdanndintitydssd nikemaét melko
vihiiset konfliktitilanteet on koettu yksittdistapauksiksi ja niiden ndhty olleen enemmén
henkil6ihin kuin rooliin perustuvia asioita. H5 huomautti, ettd yhté lailla talossa asuvien
osakkeenomistajien intressit voivat olla ristiriidassa asunto-osakeyhtion edun kanssa.
Haastateltavat eivit olleet havainneet, ettd sijoittajaosakkailla olisi muita osakkeenomis-
tajia korkeampi halu pyrkié asunto-osakeyhtio hallitukseen, vaan osan mielesté se on jopa

keskimédrin matalampi.

Osa haastateltavista tunnistivat kuitenkin sijoittajaosakkaissa tiettyjd muita osakkeen-
omistajia useammin toistuvia piirteitd, joilla on vaikutusta isdnngitsijan ty6hon ja asunto-
osakeyhtion toimintaan. Hl:n mukaan sijoittajaosakkaat keskimédrin kyseenalaistavat
enemman isdnnditsijan ja hallituksen ndkemyksid vaatien niille myds enemmaén perus-
teita. Asunto-osakeyhtion luvuista ja niiden taustoistakin tiedustellaan enemmén. Etenkin

laajempaa sijoitustoimintaa harjoittavat osakkeenomistajat tuovat yhtion toimintaan
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yleistd ammattimaisuutta ja asiantuntijuutta talouden seka kiinteiston kunnossapitoon liit-
tyvien asioiden tiimoilta. Kiinnostus yhtion asioihin ja terve kriittisyys péaatosesityksiin
ndhtiin ehdottomasti positiivisena asiana ja tuovan isossa kuvassa turvaa koko asunto-
osakeyhtion johtamiseen. My6s H3 niki sijoittajien parhaimmillaan tuovan ammattimai-
suutta ja ideoita, mutta muistutti samalla etenkin usean piensijoittajan olevan maallikoita.

Flippaajien todettiin olevan pddosin ammattimaisia ja tietdvén, mitd ovat tekemassa.

Sijoittajavaltaiset asunto-osakeyhtiot

Haastateltavien ajatukset muuttuivat jonkin verran, kun keskustelu siirrettiin koskemaan
asunto-osakeyhtifitd, jossa suurin osa osakkeenomistajista tai jopa kaikki ovat sijoittaja-
osakkaita. Télloin myds asunto-osakeyhtion hallitus tyypillisesti koostuu sijoittajista ja
osa jdsenistd saattaa kuulua samalla useiden yhtididen hallituksiin. Haastateltavilla oli
téllaisista kohteista vaihtelevissa mairin henkilokohtaista kokemusta. Sijoittajavaltaisissa
yhtidissd toiminnan luonne ndhdddn keskimiirin muuttuvan ja suhtautuminen esimer-

kiksi talouteen on erilainen.

“Tdysin sijoittajavaltaiset taloyhtiot, mitkd on melkein niinku rakennettu si-
Jjoittajien ehdoilla, ettd sielld ei ole juuri mitddn muuta kun vaikka tosi pie-
nid huoneistoja. Ni siind yhtiossd voi olla, ettd mennddn niinku tosi tiukasti
niiden kustannusten kanssa, ettd sitd ajatellaan vaan puhtaasti sen oma si-
Joitustuoton kautta sitd koko taloutta” (H2)

H3 puhui samasta aiheesta mainiten esimerkkind, ettd isdnnoitsijdn odotetaan tiheimmin
kilpailuttavan asunto-osakeyhtion eri sopimuksia. H5 néki sijoittajista koostuvan halli-
tuksen keskittyvin enemmaén suuriin asioihin ja linjauksiin, jossa talouden hyva hoitami-
nen on yksi olennainen tekiji. Asunto-osakeyhtion toiminta ja kulut halutaan pitai jéarke-
vénd ja asuntojen arvokehitys suotuisana samalla miettien sijoittajan omaakin kassavir-
taa. Toiminta muuttuu samalla enemmaén yritystoiminnan suuntaan, milld on vaikutusta
1sdnnoitsijan kadytdnnon rooliin ja hdneen kohdistuviin odotuksiin. H1 jakoi ndkemysta
sijoittajavaltaisten yhtididen yritystoiminnan suuntaisesti toiminnasta ja esimerkiksi paé-
tosten tekeminen on tdlldin usein joustavampaa ja helpompaa. Isdnnditsijaltd odotetaan
enemmaén paitoksentekoa vaativien asioiden hyvid valmistelua kuin osallistumisesta paa-
toksentekoon. Sijoittajaosakkaiden ja heistd koostuvan hallituksen toiminta ei keskimaa-

rin ole yhtd tunteella vievéda kuin ei-sijoittajavaltaisissa yhtidissa.
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Haastateltavat eivét kuitenkaan halunneet kutsua sijoittajavaltaisten yhtididen toimintaa
valttdmattd suoraan muita yhtioitd ammattimaiseksi, koska ammattimaisuus késitteend
muuttuu asunto-osakeyhtion kontekstissa toimialan erityisyyden vuoksi. H4:n mukaan
toiminnan ammattimaisuudessa ei ole valveutuneiden osakkeenomistajien puolelta juuri
eroa, onko osakaskunta sijoittajia vai asunnoissaan itse asuvia osakkeenomistajia. Sama
pitee asunto-osakeyhtion hallituksiin. H5 niin ikd4n ndki ammattimaisuuden laajem-
maksi kasitteeksi.

2

os on pelkkid talossa asuvia osakkeenomistajia hallituksessa, voihan se
olla yhtd ammattimaista ja voi olla ammattimaisempaa. Se on siihen asu-
miseen liittyvd ammattimaisuutta.” (H5)

H4 jatkoi sijoittajavaltaisten kohteiden vaikuttavan isdnnditsijdn tyohon osakkeenomis-
tajien yhteydenottojen kautta, joista kdytdnnossd putoaa asumiseen liittyvit asiat pois.
Osakkeenomistajat jadnevit siten hieman etdisemmiksi. Samalla vuokralaiset ovat yhtey-

dessd isdnnditsijddn asioista, myos sellaisista, jotka eivit isdnnoitsijélle kuuluisi.

Tiivistettynd sijoittajaosakkaiden ei siis juuri ndhdi nousevan esiin aktiivisuutensa puo-
lesta niin sanotussa tavallisessa asunto-osakeyhtidssi. Osa haastateltavista koki sijoitta-
jaosakkaiden parhaimmillaan tuovan ammattitaitoa ja hyvid toimintatapoja asunto-osake-
yhtion toimintaan. Osapuolten erilaisten intressien ei todeta juuri vaikuttavan isdnnoitsi-
jélle kehittyvidédn rooliin, vaikka sijoittajaosakkailla ndhddankin tiettyjd ominaispiirteita.
YhtiGissd, joissa enemmistd osakkeenomistajista ja sitd kautta tyypillisesti my0s hallitus
koostuu sijoittajista, toiminnan nédhddin sen sijaan monesti saavan enemmén yritystoi-
minnan piirteitd muuttaen isdnnditsijdnkin roolia. Keskimiérin sijoittajaosakkaiden toi-
minnan voi sanoa olevan muita osakkeenomistajia rationaalisempaa, miké johtunee omis-
tamisen taloudellisesta motiivista ja ettei yhtion asumiseen liittyvat mahdolliset tunteita

herattavit asiat ole samalla tavalla arjessa ldsna.

4.3.2 Isinnointiyhteison ja tiimin rooli isinnditsijin tyoskentelyssi

Haastateltavat olivat yhtd mieltd isdnnditsijén tyon itsendisyydestd, vaikka isdnnditsija

tyoskentelisi isdnndintiyhteisdssd. Yhteison sijasta isdnnditsijdn toimintaa asiakastyossi
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ohjaavat enemmaén asunto-osakeyhtiolaki sekd muut keskeiset lait ja sdddokset. [sanndin-

tiyhteisOn tarjoamassa tuessa néhtiin kuitenkin myds hyvid puolia.

“Isdnnoitsijdn tyé on hyvin itsendistd ja se on myos henkiloitynyt, ettd tie-
tysti mitd enemmdn missdkin isannointiyrityksessd on mddritetty toiminta-
tapoja, palvelukuvauksia ja prosesseja, niin silloinhan me toiminnan yhte-
ndistdmiselld pystytddn niinku varmistamaan se ensinndkin se oikeelli-
suus... Kylld ne yhteiset mddritetyt tyotavat ja prosessit takaa sen laadun ja
sitten myoskin sen tekemisen niin kun helppouden” (H1)

Myo6s H2 koki isanndintiyhteison tarjoavan taustalla tukea, muttei kuitenkaan liikaa ra-
joittavan isdnnditsijin tyotd, minka vuoksi samassa yhteisdssi toimivien isdnnditsijoiden
tunnistetaankin tekevén asioita hieman eri tavalla. H4 nosti esiin yhteiset jarjestelmait toi-
minnan ohjaamisessa ja laskutuksessa isdnnditsijén tyon tukena. H3 toi esiin yhteison ja
asunto-osakeyhtion vilisessd isdnndintisopimuksessa sovitut asiat, joilla voi olla isdnndit-
sijén tyotd ohjaavia vaikutuksia, koska isdnndintisopimuksen sisillot voivat hieman poi-
keta eri isdnndintiyhteisdissd. Myo0s erindiset isdnndintiyhteison laatimat eettiset ohjeis-
tukset ohjaavat tyontekijoiden toimintaa. Toisaalta esiin nostettiin myos Isdnnointiliiton
yleiset jisenidén sitovat eettiset ohjeet, miké ainakin teoriassa yhdenmukaistaa yhteisdjen

toimintatapoja.

Vastuukysymysten ndkokulmasta HI1 huomautti, ettd asunto-osakeyhtioon valittaessa
1sdnnditsijaksi virallisesti henkilovalinnan sijasta isdnndintiyhteisd, on se padvastuulli-
sena 1sdnnditsijdnd todellisesti toimivan henkilon kannalta turvaavampi ratkaisu. Yhtei-
sOvalinnan voi samalla ndhdd myos asiakkaan etuna, koska télloin mahdollinen vahin-

gonkorvausvastuu kohdistuu ldhtdkohtaisesti niin sanotusti leveimmille hartioille.

Isanndintity6td hoidetaan nykyéén tiimeissa ja asunto-osakeyhtioti palvelee tyypillisesti
useita eri isdnndintiyhteisossé tydskentelevid asiantuntijoita, kuten tekninen isdnnoitsijé,
kirjanpitdjd, vastikevalvoja, kiinteistosihteeri ja erillinen lakiosastokin. Regulaation ja ra-
portointivaatimusten lisdédntyminen ovat kasvattaneet isdnndinnin kokonaistyOmaaraa.
Haastateltavat olivatkin yhtd mieltd tiimityon tirkeydestd nykypdivin isdnndinnisté ja sen
koetaan olevan sekd isdnnoitsijén ettd asiakkaan etu. Paremman kokonaisosaamistason
lisdksi tiimityOstd saadaan etua muun muassa tuurausjdrjestelyjen tiimoilta. H4 esitti
asian, ettei “edes ymmdrrd, miten isdnndintiin tyé voisi olla mahdollista, jos ei ole tim-

moinen oma vahva tiimimalli.”
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Pédosin haastateltavien tuntuma on se, ettd osakkeenomistajat ovat omaksuneet ja otta-
neet tiimitydmallin hyvin vastaan, vaikka isdnnditsijat kertovatkin saavan yha toisinaan
yhteydenottoja, jotka eivét varsinaisesti kuuluisi isdnnditsijan henkilokohtaiseen tyonku-
vaan. H2 huomautti, ettd tiimimallissa on kuitenkin tdrkedd sopia prosesseista ja vastuu-
alueista kunnolla, jotta asiat tulevat hoidetuksi, eivétkd ne jdd roikkumaan. Asiakkaalle
sekd isannodintitoimiston muille tyontekijdillekin on tarkedd tietdd asian olevan hoidossa,
mikd tiimityomallissa on otettava erityisesti huomioon. H5 esitti kdytinteend, etti isdn-
ndintiyhteison ylldpitdmid sdhkoisid palveluja voidaan hyodyntdd saaden yhteydenotot

suoraan oikealle taholle isdnndintiyhteisdssa.

Vaikka yhteenvetona isdnnditsijén tyon voi todeta olevan pddosin itsendistd, vaikuttavat
myds isdnndintiyhteison prosessit ja kdytinteet osaltaan tydn suorittamiseen. Isdnnditsijit
kokevat sen kuitenkin enemman tyotd tukevana asiana. Tydn hoitaminen tiimitydmallilla
koetaan erityisen tirkeéksi ja jopa valttimattoméaksi nykyajan isdnndintitydssi, jossa asi-
antuntijuutta tarvitaan monilta osa-alueilta ja niin isdnndintid kuin asunto-osakeyhtioté-

kin koskeva regulaatio lisddntyy.

4.3.3 Sijoittajaosakkaan agenttina toimiminen

Sijoittajaosakkaat ja ostajaehdokkaat asiakassegmenttind

Suurin osa haastateltavista tunnistivat selvisti sijoittajaosakkaat erillisend asiakasseg-
menttind, jotka huomioidaan isdnndinnin tydssd ja aina jopa isdnndintiyhteison omassa
markkinoinnissa asti. Eri segmenttien huomioimisen taso vaihteli kuitenkin isdnndgitsi-
joittdin. Haastateltavat painottivat osakkaiden tasavertaista kohtelua, vaikka eri segmentit
tunnistetaankin ja huomioidaan tydssid. Myo0s talossa asuvien osakkeenomistajien ja si-
joittajaosakkaiden vuokralaisten tasavertaisuus asumiseen liittyvissd asioissa nostettiin

esiin.

“Se on sitd ammattimaisuutta ja asiantuntijuutta, ettd ymmdrtdd,
minkd takia he kysyvdt jonkun tietyn asian, mitd joku toinen ei vdilttamdittd
ole koskaan kysynytkdcdn. Sille sijoittajaosakkaalle, sille se on merkityksel-
linen, milld ei sen muun kokonaisuuden kannalta vilttdmdttd ole niin isoa
painoarvoa.” (H5)”
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H2 ja H3 totesivat sijoittajaosakkaiden olevan juuri niitd tahoja, joilla voi olla omistuk-
sissaan paljon muitakin kohteita alueella. Tété kautta sijoittajaosakkaat tunnistetaan isén-
nointiyhteison liiketoiminnan kannalta tdrkedksi segmentiksi, koska he voivat osallistua
padtoksentekoelimien toimintaan myods muissa asunto-osakeyhtioissd seké suositella hy-
vid isdnndintid muillekin. Isdnnditsijélld voikin timén perusteella todeta olevan rationaa-
linen syy huomioida sijoittajaosakkaat erityisesti toimiessaan alueilla, jotka ovat myos

toiminnaltaan suurempien sijoittajien suosiossa.

Haastatteluissa keskusteltiin alateemana asunto-osakeyhtidssd myynnisséd olevista huo-
neistoista kiinnostuneiden ostajachdokkaiden yhteydenotoista isdnnoitsijaan. Ostajach-
dokkaat tunnistettiin my0s selkeédsti omaksi asiakassegmentikseen ja heidén yhteydenot-
toihinsa vastaaminen on yksi isdnnditsijdn monista tyotehtdvisti. Sijoitukseen asuntoaan
hankkivien kohdalla tima muodostaa kadytdnndssid isdnnditsijan ensikosketuksen sijoitta-
jaosakkaaseen jo ennen varsinaiseksi osakkeenomistajaksi ryhtymistd ja sen voi nihda
agenttisuhteen syntymisen ensivaiheena. Ostajachdokkaiden huomioimisesta asiakasseg-
menttind nédhtiin niin ikdén, ettd hyvilla palvelulla voi olla isdnnditsijille positiivisia vai-
kutuksia tulevissa tilanteissa, vaikkei ostopddtostd kyseisestd kohteesta syntyisikdén.
Isdnnditsijoilld voi siten tunnistaa intressin huomioida ostajaechdokkaatkin toiminnassaan.
Haastateltavien mukaan kaikista ostajachdokkaista ei toki aina vilttimattd ilmene, ovatko
he hankkimassa asunto sijoituskdyttoon vai ei. H4 totesi asunnon oston olevan joka ta-

pauksessa ostajalle suuri investointi ostajan kayttotarkoituksesta riippumatta

Sijoituskdyttoon asuntoaan hankkivat néhtiin keskiméérin tekevén ostopditoksensd va-
hemmin tunteella keskittyen sen sijaan numeerisiin asioihin, joiden katsotaan sisédltavin
asunto-osakeyhtion taloustiedot, korjaussuunnitelman vuosiluvut seka sijoittajan omat ar-
violaskelmat tuottonsa ja kassavirtansa muodostumisesta sijoituskohteestaan. Asunto-
osakeyhtidssd yhtiokokous vahvistaa vuosittain tilinpddtdksen ja toimintakertomuksen,
mika tarkoittaa kdytdnnossa esimerkiksi kalenterivuoden tilikauden omaavassa yhtiossi
sitd, ettd yhtidkokouksella on kesidkuun loppuun asti aikaa kisitelld ja vahvistaa edellistd
kalenterivuotta koskevat asiakirjat. HS huomauttikin, ettd ostajachdokkaiden yhtiostd
saama talousdata voi siten pahimmillaan olla todellisuudessa reilusti yli vuoden vanhaa
tietoa. Isdnnditsijdnd onkin syntynyt tilanteita, jossa ostajachdokkaat varmistavat yhtion

taloudellista nykytilaa ja pitdvitkd omat laskelmat sen osalta yhi paikkansa.
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Ostajachdokkaita néhtiin yleisesti kiinnostavat isdnnoitsijantodistuksen ja muiden viral-
listen asiakirjojen ulkopuolisetkin asiat sekd isdnnditsijdn ajatukset yhtion nykytilasta.
Iséannditsijat kokivat roolinsa tdssd joskus hankalaksi, silld varsinaista suositusta ostami-
sesta tai ostamatta jéttdmisestd ei haluta tehdd. Isdnnditsijdn rooliksi halutaan ndhda
enemmain yhtiotd koskevien asiakirjojen asianmukaisuudesta ja ajantasaisuudesta huo-
lehtiminen, vaikka samaan aikaan tiedostetaankin isdnnoitsijélla olevan my0s ndiden ul-
kopuolelta tietoa yhtiostd, joista esimerkeiksi nostettiin muun muassa asunto-osakeyhtion

ilmapiirin riitaisuus ja talon yleinen rauhallisuus.

"Siind on vdhdn semmoinen puolittainen niin kun riski, koska vdlilld huo-
maa, ettd ne [ostajaehdokkaat] haluaisi sitd tukea sille pdcdtokselle, ettd hei
ostanko md tdstd vai enko osta... Huomaa ettd ne puhelut ja ne kysymykset
on ollut niin, ettd haetaan vield oleellista varmuutta sille ostopddtokselle.
Isdnnoitsijd siind on vdhdn niinku jossain mielessd vddrd henkilo kommen-
toimaan, ettd kylld vai ei.” (H5)

Sijoittajaosakkaiden intressien huomioiminen

Haastateltavien ndkemykset osakkeenomistajien yleisisti seka sijoittajaosakkaiden erityi-
sistd intresseistd késiteltiin aiemmin haastatteluissa. Intressien huomioimiseen isanndit-

sijan tyoskentelyssi palattiin tdssd kohtaa.

Padomavastikkeiden tulouttamiseen liittyen kaikki haastateltavat kertoivat asunto-osake-
yhtién toiminnassa otettavan huomioon sijoittajaosakkaiden intressit padomavastikkei-
den tulouttamiseen rahastoimisen sijasta. Osa nédki pddomavastikkeiden tulouttamisen
enemmankin jo vakiintuneena kéytintond, mutta tdysin itsestdéinselvyytend sitd ei kuiten-
kaan voida pitdd. H2 muotoili asian, ettei pdétostd tehda sijoittajien ehdolla, mutta kui-

tenkin myos sijoittajia palvellen.

”Se on nykyddn aika tavalla vakio, ettd kun joku iso hanke tehdddn ja ote-
taan laina, niin yleensd se sitten aktivoidaan hankkeen pdcdtyttyd ja sen jdl-
keen pddomavastikkeita aletaan kerddamddn ja sitten aina tuloutetaan vuo-
sittain ja tehdddn vastaavat poistot, niin silloin ne sitten saa pddomavastik-
keet vihentdd omassa verotuksessaan.” (H3)
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Suuremmissa taloyhtidremonteissa on tavallista, ettd hankkeen valmistuttua osakkaille
tarjotaan mahdollisuus maksaa huoneistonsa osuus heti pois kertaosuussuorituksena tai
vaihtoehtoisesti alkaa maksaa kuukausittaista pddomavastiketta. Tyypillisesti myohem-
minkin osakkeenomistaja voi maksaa vield jéljelld olevan lainaosuutensa pois, jolloin pu-
hutaan lainaosuussuorituksesta, minka tulouttaminen enéé tissd vaiheessa on vaikeampaa

asunto-osakeyhtion tuloksen muodostumisen vuoksi.

“Kertaosuussuoritukset yleensd tuloutetaan sind vaiheessa, kun hanke val-
mistuu... Lainaosuussuoritukset myohemmin, niin niitd ei sitten endd voi
tulouttaa, koska sitten ei riitd kato, jos sd tuloutat sinne kymppitonnin, mistd
sd saat poistoja? Tulee se, ettd syntyy sitd tulosta” (H3)

Kertaosuussuorituksen tulouttaminen voidaan nihda selkedna sijoittajaosakkaiden intres-
sien huomioimisena ja se pystytién lainaosuussuoritusten tulouttamiseen verrattuna hel-
pommin toteuttamaan asunto-osakeyhtionkin etu huomioimalla, koska hankkeen valmis-
tumisvaiheessa yhtid voi vield vaikuttaa koko hankkeen kirjanpitokasittelyyn. Koska lai-
naosuussuoritusten rahastoinnin mahdollisuutta ei yleensé haluta edistéd, toimii kyseinen
lainaus hyvina esimerkkina siitd, miten sijoittajaosakkaiden edut eivit mene asunto-osa-

keyhtion edun edelle.

Pddomavastiketason muuttamista tarvittaessa lainakorkojen muutosten mukana yhtioko-
koussyklid tthedmmin pidettiin yhtend erityisesti sijoittajaosakkaiden intressind, koska
sijoittajaosakkailla kassavirta on usein erityisen tarked. H5:n mukaan asia otetaan huomi-
oon isdnnoitsijdn tydssd huolehtien tarvittavien toimien ja padtosten tekemisessd asunto-
osakeyhtiossd. Kiytdnnon keinona pddomavastikkeen tason muuttamiseen kesken kau-
den on valtuuttaa hallitus tarvittaessa tarkastamaan padomavastiketasoa yhtiokokousten
vilissd. Yhtiokokousten koolle kutsuminen on kokonaisuudessaan kankea prosessi ai-
heuttaen asunto-osakeyhtiolle kustannuksia, joten sellaisen jirjestdmistd pelkéstién pai-

omavastiketason muuttamiseksi ei valttamatta nahtiisi tarkoituksenmukaisena.

Isdnnditsijé ottaa sijoittajaosakkaita huomioon myds mahdollistamalla etdosallistumisen
asunto-osakeyhtion yhtiokokouksiin ja hallituksen kokouksiin, miké tekee eri paikoissa
asuvat osakkeenomistajat tasavertaisiksi padtoksenteossa. Tdmén ei ndhda silti olevan

pelkdstddn sijoittajaosakkaita palveleva asia. H4 huomautti etdosallistumis-
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mahdollisuuden olevan nykyddn enemmankin itsestdéinselvyys, miké joustavoittaa kaik-

kien osakkeenomistajien arkea.

Asuntojen arvonmuodostuminen on perdisin monista tekijdistd, joihin kaikilla ei asunto-
osakeyhtion toimilla ole vaikutusta. Asunto-osakeyhtion johtamista kerrottiin kuitenkin
ohjaavan asuntojen arvon muodostuminen, erityisesti korjaushankkeiden organisoimisen
suhteen. Isédnnditsijit siis ldhtokohtaisesti ottavat timédn osakkeenomistajien intressin
huomioon tydssddn, mutta arvonmuodostuksen aikajanne ei silti voi palvella kaikkia si-
joittajaosakkaita. Esimerkiksi suuren korjaushankkeen tekeminen ei valttiméttd nosta
asuntojen arvoa sithen upotettujen kustannusten méarii vastaavasti, mutta hankkeen te-

kemittd jattdminen voisi koitua silti pitkalld aikajanteelld kalliimmaksi ratkaisuksi.

Ajatukset informaation epdsymmetriasta

Informaation epdsymmetrian kaventaminen oli haastattelujen perusteella selkeisti isén-
noitsijoiden omissakin intresseissd, koska silld katsottiin olevan isdnnditsijan tyotd siis-
tavd vaikutus vidhentyneiden asiakasyhteydenottojen myotd. Informaation tasaaminen
koetaan my0s vahvana toiveena asiakkaiden puolelta, joten sen voi ndhda tarkedksi kil-
pailutekijéksi isdnndintitoimistolle. Pddsddntdisesti informaatioeron tasautumisen néh-
déan nykypdivénd tapahtuvan taloyhtidportaalien vélitykselld, joiden ansiosta informaa-
tion epdsymmetrian ndhdddnkin kaventuneen. H1 muotoilikin digitalisaation tekevén na-
kyviksi sen, minkd ennen on isdnnditsijdn koettu hoitavan vain piilossa. Lahtokohtaisesti

siis 1sdnnditsijoilld on motivaatiota taloyhtidportaalien kehittimiseen edelleen.

“Tavallaan ne turhat yhteydenotot, jossa tieto olis saatavilla niinku kirjau-
tumisen takana milloin vaan, niin se [pienempi informaation epdsymmet-
ria] vihentdd niitd yhteydenottoja, ettd oikeasti on siihen kiinteiston johta-
miseenkin sitd aikaa kuin pelkdstddn niinku puheluihin vastaamiseen.”
(H4)

Epdsymmetrian méiérdssa isdnnoitsijan ja osakkeenomistajan valillad todettiin silti olevan
suuri vaihtelu riippuen siitd, kuuluuko osakkeenomistaja asunto-osakeyhtion hallituk-
sessa vai el. Taloyhtidportaaleista saatava tieto on tyypillisesti jaettu eri tasoihin, jolloin
hallituksen jdsenet nikevit huomattavasti enemmaén tietoa etenkin yhtion talouteen liitty-

vistd asioista. Yhtion hallituksen kokoukset ja niiden pdytékirjat eivét niin ikdén ole
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julkisia, joten hallitukseen kuulumattomalla osakkeenomistajalla on sitékin kautta vi-
hemmén yhtioti koskevia tietoja kéytettdvissdén. Haastateltavat olivat tunnistaneet myos
tilanteen, ettei taloyhtidportaalien kéyttoaste ole hallituksen kuulumattomien osakkeen-
omistajien keskuudessa kovin korkea. Sijoittajaosakkaiden kiinnostuksen tason ei osattu
sanoa eroavan muista osakkeenomistajista. H1 siirsi vastuuta myds osakkeenomistajille
itselleen, silld omalla aktiivisuudella informaation epdsymmetria on pienennettivissa.
Osakkeenomistajalla on isdnndintiyhteison ylldpitimien sdhkdisten palveluiden lisdksi
my0s Asunto-osakeyhtidlakiin perustuva kyselyoikeus yhtiokokouksessa, miké tarjoaa
paisyé perinteisid kaikille jaettavia materiaaleja laajempiin tietoihin. H2:n mukaan osak-
keenomistajille toimitetaan myds muutoin pyynnosta erilaisia tietoja ja dokumentteja yh-
tiostd, mikd tukee ndkemystd osakkeenomistajan omankin aktiivisuuden merkityksesti
epidsymmetrian tasaamiseksi. H3 huomautti, ettd sdhkoisten palveluiden lisdksi myos pe-

rinteiselld tiedottamisella on yhé roolinsa informaation vélittdmisessa.

Luottamuksen rakentuminen osakkeenomistajaan

Pitkdkestoisten asiakassuhteiden néhtiin olevan yksi keskeinen tekijd luottamuksen ra-
kentumisessa isdnnditsijin ja osakkeenomistajan vélilld. Isdnnditsijddn henkilond todet-
tiin edella liittyvan odotuksia, kuten ammattimaisuus, riped palvelu ja sovittujen asioiden
hoitaminen ajallaan. Nédiden odotusten tdyttdminen ndhddin luonnollisesti lisddvén isdn-

noitsijddn kohdistuvaa henkildkohtaista luottamusta.

Vaikka haastateltavat olivat yksimielisid tiimityon tidrkeydestd nykypéivéan isdnndinti-
ty0Ossd, oli kaikilla kuitenkin yhteinen ndkemys siitd, ettd isdnnoitsijalla toivotaan ja odo-
tetaan olevan asunto-osakeyhtion asioista kokonaisuus hallussa. Osakkeenomistajien
mielestd on siis yhé tirkeda, ettd monien eri ammattilaisten summana tuotetun isdnndin-

tipalvelun taustalla joku pitdd lankoja kédsittddn antaen samalla kasvot toiminnalle.

“Jos md mietin vaikka omia asiakkaita ja laajemmaltakin, niin kylld ne ha-
luaa ne kasvot vield sille isinnoinnille, mutta silti suurin osa niistd asioista
voidaan hoitaa silld tavalla [tiimityolld]. Ja edelleen mun mielestd tdr-

keintd on se, ettd ne asiat hoituu ja isdnnoitsijdlld on niinku kokonaisuus on
hallussa.” (H1)
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Tutkimuksen aikana isdnndintitoimistoilla ilmeni erilaisia kdyténteitd ilmoittaa isénnoit-
sijoiden suoria yhteystietoja kotisivuillaan, minkd myos osaltaan osan haastateltavien

mielestd ndhtiin vaikuttavan luottamuksen rakentumiseen.

” Meilldhdn on tdmd, ettd kotisivuilla meiddn jokaisen isdnnoitsijd omat
kasvot ja siitd on tullut tosi paljon palautettu, kun on tullut uusia asiakkaita,

ettd yksi iso plussa [isdnndintiyhteisossd] on se, ettd me ollaan kasvotusten
sielld”(H3)

H2 ja H4 nostivat vield erikseen esiin myos isdnnditsijan suoran tavoitettavuuden tirkey-

den osakkeenomistajien luottamuksen parantamiseksi.

"Semmoinen henkilokohtainen palvelu on niinku koettu ehkd arvokkaam-
maksi... suora numero, niin kylldhdn asukkaat tykkdd semmoisesta soittaa
mieluummin kuin jossain keskukseen sisdlld puhelu ohjautuu viidelle ihmi-
selle ja ikind tiedd tuleeko mitddn tapahtumaan.” (H2)

"Kylld se henkilokohtainen asiakaspalvelu ja ettd isdnnoitsijdlld on kasvot,
isannoitsijdlld on suora puhelinnumero ja isdnnditsijd on hyvin tavoitetta-
vissa, niin silld tosi iso merkitys juurikin tdssd” (H4)

Vastaavasti jattimaélla kasvokuvat ja suorat yhteystiedot pois julkisilta kanavilta, haluaa
isdnndintitoimisto mahdollisesti korostaa koko tiimin osallisuutta isdnndintity6hon sekd

vihentda isdnnditsijélle suoraan tulevia yhteydenottoja.

Yhteenvetona isdnnditsijét tunnistavat padsaantoisesti sijoittajaosakkaat ja vasta ostopaa-
tostadn harkitsevat ostajachdokkaat omiksi asiakassegmenteikseen, mihin osittain vaikut-
tavat isdnnditsijdn omat intressit. Sijoittajaosakkaiden intressejd otetaan huomioon sovel-
tuvin osin isdnnditsijén ja asunto-osakeyhtion toiminnassa. Isdnnditsijélld todettiin myos
olevan omat intressinsd informaation epdsymmetrian vihentdmiseksi. Osakkeenomista-
jien luottamuksen saamisen kulmakiviksi ndhtiin isdnnditsijin ammattitaitoisuus, pitka-
kestoinen isdnndintisuhde sekd kasvojen antaminen toiminnalle huolehtien myos koko-

naisuuden toimimisesta tiimityomallissa.
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5 JOHTOPAATOKSET

5.1 Tutkimuskysymysten Lipikiynti ja suhde teoriaan

Tamain tutkimuksen tavoitteena oli parantaa ymmarrysté isdnnditsijdn toimimisesta sijoit-
tajaosakkaan agenttina asunto-osakeyhtiossd. Tutkimusongelmaa selvitettiin aiheesta

johdettujen kolmen tutkimuskysymyksen avulla.
Miten isdnnditsijdn ja sijoittajaosakkaan vdlinen agenttisuhde muodostuu?

Teoreettisessa viitekehyksessd todettiin asunto-osakeyhtion yhtiokokouksen valitsevan
yhtidlle hallituksen, joka edelleen valitsee isdnnditsijdn. Sijoittajaosakas pddsee siten
muiden osakkeenomistajien tavoin osallistumaan vain vilillisesti isdnnditsijan valintaan
yhtiokokouksessa vaikuttamalla, ellei osakkeenomistaja kuulu myos yhtion hallitukseen.
Osakkeenomistajan todettiin voivan olla joko luonnollinen henkil6 tai oikeushenkild,
mutta hallituksen jdsenen on oltava luonnollinen henkild. Juridisesti agenttisuhde alkaa
sen hetkisten osakkeenomistajien kohdalla siis isdnnditsijén valinnasta. Asunto-osakeyh-
tiostd osakkeet ostavat uudet tahot liittyvit agenttisuhteeseen virallisesti osakkeidensa os-

tohetkella.

Tarkastellessa agenttisuhteen muodostumista tarkemmin, voi tutkimuksessa suoritettujen
haastattelujen perusteella ndhdi agenttisuhteen joissain tapauksissa alkavan jo ostajaeh-
dokkaan roolissa toimivan asuntosijoittajan yhteydenotolla isdnnditsijdén ennen varsi-
naiseksi osakkeenomistaksi padtymistd. Tuloksissa havaittiin monien isdnnoitsijoiden ha-
luavan huomioida myd6s ostajachdokkaiden palvelemisen tydssdidn. Tdmé osin selittyy
isdnnoitsijoiden ajatuksista sen kuulumisesta normaaliin tyonkuvaan, mutta myos silld,
ettd ostajachdokkaiden hyvén palvelun katsottiin voivan hyddyttda isannoitsijddkin tule-
vaisuudessa esimerkiksi niin sanotun puskaradion kautta tai silld, ettd ostajachdokkaat
ovat tulevia jasenid paatoksentekoelimissé joko kyseisessé tai jossain toisessa asunto-osa-
keyhtiossd. Ostajachdokkaiden hyvissd palvelemisessa voikin ndhdd piirteitd Khetani
ym. (2023) esille nostamasta luottamuksen rakentumisen moninaisuudesta ja pitkdaikai-
suudesta, mutta my0s Jensenin & Mecklingin (1976) perusolettamuksesta agentin oman

edun maksimoimisesta. Ostajachdokkaiden ja ylipddtdnsdkin sijoittajaosakkaiden
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huomioiminen on linkitettdvissd Bendicksonin ym. (2016) artikkelissa esitettyyn sidos-
ryhmien moninaisuuteen seki sosiaalisen median kasvaneeseen roolin, silld ihmisten saa-

mat huonot palvelukokemukset levidvit yhd helpommin yleiseen tietoisuuteen.

Asunto-osakeyhtion isdnndintid todettiin olevan nykyéén tavallista hoitaa tiimimallilla,
jossa isdnnditsiji ei henkilokohtaisesti suorita kaikkia isdnndintipalveluun kuuluvia toita,
vaan ty0td on jaettu osa-alueittain usealle ammattilaiselle. Myds isdnnditsijaksi on yhéi
useammin virallisesti valittu isdnndintiyhteisd. Nama osaltaan monimutkaistavat agentti-
suhteen muodostumista, silld tdménkin tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessi lapi-
kdydyt agenttiteoriaa koskevat aiemmat tutkimukset kisittelevat kdytdnnossé tilanteita,
joissa agentti on vain yksi henkild. Pddmiehen, eli sijoittajaosakkaan nékokulmasta ei
pelkéstidn padvastuullisena isdnnditsijand toimiva henkilon onnistuminen yksistién vield
takaa hyvad agenttisuhdetta kokonaisuutena, koska agenttina voi teoriassa katsoa toimi-
van koko isdnndintiyhteison. Isdnnoitsijoiden ndkemyksen mukaan isdnnditsijoiden kat-
sottiin toki henkiloné olevan silti vastuussa kokonaisuudesta antaen samalla kasvot koko
isdnndintipalvelulle. Tamén katsottiin yleisesti olevan yhd myds osakkeenomistajan
paidssé oleva odotus isdnndinnin tiimityomallista huolimatta. Joka tapauksessa isdnndit-
sijan rooli on kokonaisuudessaan tdmin suhteen eridva esimerkiksi osakeyhtion toimitus-

johtajasta.

Agenttisuhteen muodostumisen dynamiikkaan vaikuttaa vaistiméttd my0s fakta, ettd ko-
koaikaisesti tyoskentelevilld isannditsijélla on hoidettavanaan helposti 1020 eri asunto-
osakeyhtiotd, mihin haarukkaan my0s tutkimuksessa haastateltavien isédnnditsijoiden
kohteiden lukumaéadrit asettuivat. Isénndintitydssd on siten vain rajallinen méard aikaa
kéytettdvissd yhteen kohteeseen. Toisekseen isdnndintisopimukset asunto-osakeyhtion ja
isdnndintitoimiston vélilld laaditaan tyypillisesti melko vakiomuotoisiksi, jonka vuoksi
kaikkia yksilollisid tarpeita ei huomioida. Vaikka kaikki haastateltavat isdnnditsijit ker-
toivat kylld tarvittaessa mukautuvansa hieman erilaiseen rooliin eri asunto-osakeyhti-
Oissd, on isdnnditsijin kéadet yksittdisten yhtididen kohdalla kuitenkin melko sidotut tie-
tyissd asioissa, kuten esimerkiksi talousraportoinnin tiheydessé ja laajuudessa seki kiy-

tettdvén taloyhtidportaalin kattavuudesta.

Yhteenvetona agenttisuhde siis kdytdnnossé alkaa jo ostajachdokkaan roolissa toimivan

asuntosijoittajan mahdollisessa yhteydenotolla isdnnditsijdén. Yhtiokokouksen valitsema
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hallitus nimittdd isdnnditsijdn hoitamaan yhtion asioita. Tutkimuksessa nostettiin esille
yksittdisen isdnnditsijin isdnnoitdvien kohteiden lukumédrin olevan tyypillisesti korkea
sekd se, kuinka asunto-osakeyhtioitd yhd enemmaén isdnndiddin niin sanotusti massana.
Naiden tekijoiden voi yleisesti ndhdd vaikuttavan vdhentdvisti yksittdisten osakkeen-
omistajan agenttina toimimiseen, koska isdnndinti yhtididen vélilld on yhdenmukaisem-
paa. Digitalisaation kehityksen myotd sijoittajaosakkailla on enemmaén ja helpommin
asunto-osakeyhtiotd koskevia tietoja, mutta varsinaiset agentin tyon valvonnan mahdol-
lisuudet ovat silti yhda merkittdviasti rajallisemmat hallitukseen kuulumattomalla osak-

keenomistajalla.

Millaisia intressejd sijoittajaosakkailla on isdnnditsijdd ja asunto-osakeyhtion toimintaa

kohtaan?

Agenttiteoriassa yksi keskeisistd ndkokulmista on osapuolten intressit. Tésséd tutkimuk-
sessa painopisteend oli nimenomaan sijoittajaosakkaan, eli pddmiehen intressien tarkas-

telu.

Osakkeenomistajien isdnnoitsijddn kohdistuvaksi intressiksi tunnistettiin pitkidkestoinen
isdnndintisuhde. Tdmé on linjassa teoriaan, jossa informaation epdsymmetria ndhddan
pienempénd pitkdkestoisissa agenttisuhteissa (Eisenhardt 1989). Isdnnditsijdlla katsotaan
olevan paljon niin sanottua hiljaista tietoa asunto-osakeyhtiotd koskien, joka isdnnoitsijan
vaihtumisen myo6té olisi riskind kadota, jolloin se ei olisi endd osakkeenomistajienkaan
saavutettavissa. Pitkdkestoisissa isdnndintisuhteissa isdnnditsijit myds oppivat asunto-
osakeyhtion ja henkildidenkin erityispiirteitd ja osaavat ottaa niitd paremmin huomioon.
Pitkédkestoinen isdnnodintisuhde on 1dhtokohtaisesti molempien osapuolten yhtendinen in-

tressi.

Sijoittajaosakkailta tunnistettiin tutkimuksessa suoraan taloudellisiakin intressejd, joista
selkeimmit ovat osakkeiden arvon positiivinen kehitys sekd kohtuullinen yhtidvastike-
taso. Osakkeiden arvonnousu on yhtenevéinen intressi my0s tavallisen liitketoimintaa har-
joittavan osakeyhtion osakkeenomistajille ja vastikkeen kohtuullisuuden voi kdytdnndssé
rinnastaa osakeyhtion maksamaan osinkoon, koska molemmilla on viliton taloudellinen
vaikutus osakkeenomistajaan. Agenttiteoriaa koskevissa tutkimuksissa on tarkasteltu pal-

kitsemista, jolla voi olla positiivinen vaikutus agentin motivaatioon edistdd padmiehen
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etuja, kuten jo Eisenhardt (1989, 61) tutkimuksessaan esitti. Palkitsemisessa néhtiin kui-
tenkin kyseisessékin tutkimuksessa ongelmia, silld monien ulkoisten tekijoiden ymparoi-
van agentin vaikutusmahdollisuudet yhtion taloudelliseen tilaan ovat véhintddnkin rajal-
liset, eikd yhtion kehityssuunta vélttiméttd korreloi agentin toimien kanssa. Téssd tutki-
muksessa haastateltujen isdnnditsijoiden ndkokulmasta agentin palkitseminen olisi kiy-
tannossd hyvin vaikeasti toteutettavissa taloudellisten mittarien perusteella. Esille nousi-
vat perusteluina juuri Eisenhardtinkin tutkimuksessa esitetyt ndkemykset omien vaiku-
tusmahdollisuuksien vdhiisyydestd, mikd kdytdnnossd asunto-osakeyhtion toimiala ja
isdnnoitsijdn rooli huomioiden ovat isdnnditsijélld vield paljon osakeyhtion toimitusjoh-
tajaa viahdisemmat. Isdnnoitsijan motivaation osakkeenomistajien taloudellisten intres-
sien huomioimiseen voi ndhdé siten enemmin osakkeenomistajien paremman tyytyvii-
syyden kautta, mika taas edesauttaa esimerkiksi edelld esitettyd pysyvdmpéd asiakassuh-

detta.

Bendickson ym. (2016) esittivit agenttiteoriaa koskevassa nykyaikaisemmassa katsauk-
sessaan ekologisuutta ja eettisyyttd siséltdvien arvojen ohjaavan agenttisuhteen osapuol-
ten toimintaa yhia enemmaén. Tamén tutkimuksen tuloksissa ei mainittujen arvojen néhty
kuitenkaan olevan merkittavéssé roolissa osapuolten intresseissd. Isdnnditsijét kylla toi-
vat esiin muun muassa Isé@nndintiliiton tai kyseisen edustamansa isdnndintiyhteison omat
eettiset ohjeet, jotka osaltaan ohjaavat isdnnditsijén toimintaa tydssdén. Toisekseen isén-
noitsijat katsoivat roolikseen oikea-aikaisten korjaushankkeiden organisoimisen ja eri
asioiden tietoisuuden tuominen asunto-osakeyhtion paitoksentekoelimille, mihin haasta-
teltavat kertoivat sisdltyvin muun muassa energiatehokkuutta parantavat hankkeet ja eri
palveluntarjoajavaihtoehtojen ei-taloudellisten ominaisuuksienkin, kuten vihreyden esit-
tdminen. Isdnnditsijd et silti varsinaisesti tee suuria padtoksid asunto-osakeyhtidssi, joten
pddamiehen motiivit ovat tdrkeimmat siind, missd méérin ekologisuus ja eettisyys ovat
mukana toteutuneissa teoissa. Rahan katsottiin olevan huomattavasti motivoivampi tekija
esimerkiksi taloyhtiéremonteista péitettiessi, joten ekologisten ratkaisujen toteutuminen
on isossa kuvassa kiinni siitd, kuinka vahin ne ovat ristiriidassa taloudellisuuden kanssa.
Syyni tdhdn voisi esittdd ensinndkin asunto-osakeyhtion hallituksen puolesta sen, ettd
hallitus katsoo olevan vastuussa osakkeenomistajille aiheutuvista kustannuksista, jonka
vuoksi hallitus kokee vihemmén tarvetta perustella talous edelld tehtyji ratkaisuja. Toi-
sekseen taas osakkeenomistajille maksettava yhtidvastike on sdénnollisesti toistuva suora

kustannus henkilokohtaiseen talouteen. Erityisesti vield sijoittajaosakkaille, jotka eivit
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edes asu kyseisen yhtion rakennuksissa, arvopohjalta tehdyt padtokset yhtidssé eivit sa-
malla tavalla olisi asumisen arjessa ldsni, joten paitoksid voidaan ehkd tehdi vield hel-

pommin numeroiden perusteella.

Informaation epdsymmetria on keskeinen késite useissa agenttiteoriaa koskevissa tutki-
muksissa. Slyken (2006) esittiméssd kuviossa (kuvio 3) havainnollistettiin agentin toi-
mivan ty0ssddn myds pddmichen valvomattomalla alueella, mistd aiheutuu agentille kus-
tannuksia eri tavoin. Osakkeenomistajilla ja erityisesti hallitukseen kuuluvilla osakkeen-
omistailla todettiin nykyéén yleisesti olevan intressi informaation epdsymmetrian tasaa-
misesta. Sijoittajaosakkailla ei katsottu tissd suhteessa olevan poikkeavia intresseja mui-
hin osakkeenomistajiin ndihin, vaikka kiinnostuksen kohteena olevat asiat hieman poik-
keavatkin eri osakasryhmien vililld. Isdnnditsijdllakin voi tutkimuksessa tehtyjen haas-
tattelujen perusteella katsoa olevan oman etunsa nimissi intressit edistdd informaation
epasymmetrian pienentdmisessd ainakin kahta kautta. Ensinndkin osakkeenomistajille
riittdvi ja ajantasainen tieto vihentdd turhia yhteydenottoja isdnnditsijélle sdéstden siten
isdnnditsijdn aikaa. Toisekseen nykymarkkinoilla ndhddin litketoiminnallisesti erittdin
tarkedksi tai jopa valttdimattomaksi, ettd isdnndintitoimistot tarjoavat kattavasti ja avoi-
mesti asunto-osakeyhtiotd koskevia tietoa yhtion hallitukselle ja osakkeenomistajille.
Avoimesti tarjottavan tiedon laadusta ja ajantasaisuudesta on siis tullut isénndintitoimis-
toille yksi oleellinen kilpailukeino. Kaikki tutkimuksessa haastatellut isdnnditsijét kertoi-
vat edustamiensa isdnndintiyhteisdjen yllépitdvan sdhkoistd asiakasportaalia. Tastd pads-
tddn myos Shailerin (2018) kisittelemddn raportoinnin avoimuuteen, koska avoimuus ja
1sdnnditsijan tyon nikyviksi tekeminen héilyttavat agenttiteoriassa esitettyd informaation
epasymmetrian rajaa padmiehen ja agentin vililld sekd laajentavat padmiehen valvonta-
kenttddin ulottuvaa aluetta. Avoimuuden tasoissa todettiin toki olevan eroja eri isénndin-
titoimistojen vélilld ja lisdksi isdnnditsijan oma aktiivisuus néhtiin vaikuttavan osaltaan

tarjottavan informaation maaraéan.

Shailerin (2018) tutkimuksessaan esille nostamia osakkeenomistajien mahdollisia keski-
ndisid, 1dhinnd taloudellisia intressiristiriitoja, tunnistettiin esiintyvin asunto-osakeyhti-
Oissdkin. Tdma voi ilmetd esimerkiksi asunto-osakeyhtion suurempien korjaushankkei-
den ajoittamisessa, koska yksittdisilld osakkeenomistajilla on mahdollisesti keskenddn
hyvinkin erilaiset aikahorisontit asunnon edelleen myymiseen tulevaisuudessa. Toteute-

tut korjaushankkeet tyypillisesti vaikuttavat asuntojen arvonmuodostukseen, mutta
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aiheuttavat myos kustannuksia. Asian ei kuitenkaan todettu olevan pelkistién sijoittaja-
osakkaita koskeva ja myos heiddn kesken sijoittamisen aikajanteet voivat olla isosti poik-

keavia.

Yhteenvetona intresseihin liittyen voi todeta, ettei asunto-osakeyhtidissd isdnnditsijén ja
sijoittajaosakkaan vililla ndhdd samalla tavalla intressiristiriitoja kuin mitd keskeisissa
agenttiteoriaa koskevissa tutkimuksissa on késitelty. Tama johtunee pitkélti asunto-osa-
keyhtion erityisestd luonteesta ja isdnnditsijdn erilaisesta roolista verrattuna liiketoimin-
taa harjoittavaan osakeyhtioon ja sen toimitusjohtajaan. Isdnnditsijén roolin voi ndahda
tulkinnasta riippuen enemmaén asiakaspalvelijaksi kuin toimitusjohtajaksi. Intressiristirii-
toja tasannee myds henkilon sijasta isénndintiyhteisén ollessa sopimusosapuoli asunto-
osakeyhtion kanssa, joten esimerkiksi suora taloudellinen hydtyminen olisi usein vaike-
ampaa. Tutkimustulosten mukaan my0dskéén sijoittajaosakkaiden ja huoneistossa itse asu-
vien osakkeenomistajien vililld ei havaittu ryhmini varsinaisia intressiristiriitoja, vaikka
sijoittajaosakkailta tunnistettiinkin joitain erityisid intressejd, kuten pddomavastikkeiden,
kertaosuus- ja lainaosuussuoritusten tulouttaminen kirjanpidossa. Ndmé harvemmin ovat
kuitenkaan muille osakkeenomistajille merkityksellisid asioita. Osakkeenomistajien toi-
veet isdnnoitsijdd ja asunto-osakeyhtiotd kohtaan todettiin olevan pitkdlti samanlaisia
riippumatta huoneistonsa kédyttotarkoituksesta. Sijoittajaosakkaiden ryhmén moninaisuus
harjoitettavan sijoitustoiminnan koon ja aikajénteen osalta tulee myds huomioida ryhmén

intressejd tunnistaessa.

Kuinka isdnnditsijit ymmdrtdvdt ja kokevat roolinsa sijoittajaosakkaiden agenttina?

Tutkimuksessa haastatellut isdnnditsijét tunnistivat sijoittajaosakkaat omaksi asiakasseg-
mentikseen, mitd suurin osa kertoi myds hyodyntavin isanndintitydssiin ja osa jopa isan-
ndintitoimiston toiminnassa, kuten markkinoinnissa asti. Isdnnditsijit ottavat sijoittaja-
osakkaiden intressejd mahdollisuuksien mukaan huomioon, mutta osakkaiden tasapuo-
lista kohtelua sekd asunto-osakeyhtion etua painotetaan toiminnassa enemmén, vaikka
asiat toki eivét ldheskédédn aina ole ristiriidassa keskendédn. Isdnnoitsijit vaikuttavat siis
tiedostavan hyvin AYOL:ssa sdddetyn osakkaiden yhdenvertaisuuspykélin. Sijoittaja-
osakkaiden huomioimisessa ja agenttina toimimisen tiedostamisen tasoissa havaittiin kui-
tenkin eroja isdnnoitsijoiden vélilld. Koskisen ym. (2022) tutkimuksessa esitetty asunto-

sijoittajien lukumédirin tasainen kasvaminen ldhihistoriassa tunnistettiin my0s trendind
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osassa haastatteluissa. Haastateltavien isdnnditsijoiden toimimisalueet olivat Tampere ja
padkaupunkiseutu, joissa sijoittajaosakkaiden mairit ovat muuta Suomea korkeammat ja

sijoittajaosakkaat ovat siten enemman ldsnd isdnnditsijén arjessa.

Haastatteluissa ensimmadisend varsinaisena teemana oli isdnnditsijoiden omat ndkemykset
isdnnditsijdn onnistumisen mittareista. Yleisimmat vastaukset haastatteluissa olivat asia-
kastyytyvéisyys, isdnnointisuhteiden pitkdkestoisuus sekd isdnnoitsijan henkilokohtainen
suoriutuminen arjessa, kuten sovittujen asioiden hoitaminen sovituissa ajassa. Asunto-
osakeyhtion taloudellista tilannetta ja osakkeiden hintakehitystd ei néhty yhtd selkeind
mittareina, vaikka isdnnditsijén rooli ja osittainen vaikutusmahdollisuus néihinkin tunnis-
tettiin. Analysoidessa tarkemmin isdnnoéitsijoiden vastauksia, voi yleisimpien ndkemys-
ten ndhdd olevan enemmaén nimenomaan henkil6ihin liittyvid asioita. Asiakastyytyvii-
syyskyselyjen vastaukset tulevat eri ihmisilté ja hallituksessa olevat henkil6t valitsevat ja
tarvittaessa erottavat isdnnoitsijan, mikd maarittdd kaytannossi sopimuksen pitkdkestoi-
suudenkin. Isdnnditsijin ammattitaidon ja suoriutumisen arviointi on my0s varsin subjek-
titvista. On tété kautta tulkittavissa, ettd isdnnditsijat tiedostavat roolinsa agenttina tehden

tyotd ihmisille ja ndkevét osakkeenomistajat ainakin yleisella tasolla pddmiehina.

Isdnnditsijét tiedostavat my0ds asunto-osakeyhtion taloudellisen tilanteen tirkeyden. Sa-
malla yhtion taloudellisella asemalla on merkitystd aina osakkeenomistajien omaan ta-
louteen asti, koska asunto-osakeyhtion tuotot tavallisesti kerdtddn juuri osakkeenomista-
jilta. Isdnnoitsijat siis kokevat toimivansa my0s talouden osalta osakkeenomistajien
agenttina, mutta saaduissa tutkimustuloksissa kuitenkin korostettiin isdnnéitsijan vaiku-
tusmahdollisuuksien rajallisuutta talouden kokonaisuuteen, minkd myds padmiesten tulisi

asunto-osakeyhtion toiminnassa ymmaértaa.

Haastatellut isdnnditsijit kokivat toisinaan kdytdnnon roolinsa vaihtelevan eri asunto-osa-
keyhtidissé. Erityisesti roolin muodostuminen riippuu asunto-osakeyhtion hallituksesta,
koska yhteisty0 hallituksen kanssa on tavallisesti tiiviimpéd. Sijoittajaosakkaiden ei ndhty
olevan muita osakkeenomistajia keskimiérdistd aktiivisempia asunto-osakeyhtion ko-
kouksiin osallistumisessa tai hallituksiin pyrkimisessd, vaan saadut tulokset olivat osan
haastateltujen isdnnoitsijoiden mukaan jopa pédinvastoin. Koska nimenomaan edelld mai-
nittuihin osallistumalla pystyisi vaikuttamaan isdnnditsijédn valintaan sekd parhaiten oh-

jaamaan tai valvomaan agentin toimintaa voi perustellusti kyseenalaistaa agentin ja hinen
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toimintansa merkittivyyden sijoittajaosakkaan preferensseissd. Kuulumalla hallitukseen
mahdollisuus valvoa isdnnoitsijéé ja pienentdd Hoquen (2006) esittimid moraalikatoa pa-
ranisivat huomattavasti. Vastaavasti yhtidssa itse asuvilla osakkeenomistajilla voi halli-
tukseen pyrkimisen motiivina olla oman asumisensa asioihin vaikuttaminen, mika sijoit-
tajaosakkailta luonnollisesti puuttuu. Vaikka tutkimuksessa todettiin sijoittajaosakkailla
olevan useita intressejd asunto-osakeyhtioti ja isdnnoitsijad kohtaan, eivit sijoittajaosak-
kaat kuitenkaan valttdmaétta nie tarpeeksi lisdarvoa suhteessa vaadittavaan ajankédyttoon

padttaviin elimiin osallistumisessa ja kuulumisessa.

Luottamuksen rakentuminen osakkeenomistajaan ei ole yksiselitteisesti maéritettavissa,
silld luottamukseen vaikuttavat monet tekijit, eiké kaikki ole suoraan isdnnditsijan hen-
kilokohtaisessa hallinnassa. Vaikka isénndinnin tiimityomallilla pyritdénkin kokonaisuu-
tena parempaan ja tehokkaampaan palveluun, nikivit isdnnoitsijéat silti luottamuksen
muodostumisessa tarkedksi, ettd isinnditsijad pystyy viestimiin osakkeenomistajien suun-
taan hallitsevansa kokonaisuuden. Khetani ym. (2023) tunnistivat agenttisuhteen osa-
puolten tunteiden merkitystd korostavassa artikkelissaan erityisen tdrkeéksi juuri luotta-
muksen muodostumisen, missd yhtend perustana on paamichen nikemys agentin pate-
vyydesti. Isdnnoitsijad henkilona pystyy siten tiimimallista huolimatta omilla ammattitai-
toisilla toimillaan myds edesauttamaan luottamuksen tunnetta osakkeenomistajissa. Ky-
seisessd tutkimuksessa luottamuksen toisena kulmakivend todettiin olevan pitkdaikainen
hyva yhteistyd, mikd tukee samalla tutkimuksessa esitettyjen pitkdaikaisen asiakassuh-
teen etuja molemmille osapuolille myos tdssd mielessd. Tunteet sekd osakkeenomistajan
ja agentin henkilokemiat saavat useasti asunto-osakeyhtidssd monia muita yhtioitd suu-
remman merkityksen, koska osakkeenomistajat ovat merkittdvissd médrin suoraan yhtey-
dessd isdnnditsijadn. Isdnnoditsijat kokivatkin tydskentelevinsd myds asiakaspalvelijan

roolissa.

Yhteenvetona voidaan todeta isdnnditsijdiden tunnistavan sijoittajaosakkaat omana ryh-
méndén ja ottavat heiddn intressejddn ainakin soveltuvilta osin huomioon, vaikka huomi-
oimisen tasoissa havaittiinkin eroavaisuuksia. Isdnnditsijat nikevét tyoskentelynsé hie-
man erilaiseksi tdysin sijoittajavaltaisissa yhtidissd, mikd puoltaisi isdnnditsijdn koke-
mista myds sijoittajaosakkaiden agenttina toimimisesta, koska sijoittajaosakkaat tilldin
muuttavat todellista tyonkuvaa ja isdnnditsijét tiedostavat asian. Isdnnditsijét vaikuttavat

tunnistavan agenttiteoriassa keskeisend kisitteend olevan osapuolten vilisen
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informaation epdsymmetrian ja oman kédytdnnon tyonsé vaikutukset sithen. Ensisijaisesti
isdannditsijat kuitenkin kokevat roolinsa asunto-osakeyhtion asioiden hoitajaksi ja yhtion
edun ajajaksi. Asunto-osakeyhtion etu voi silti olla erilainen eri yhtidissé, kuten edelld
mainituissa sijoittajavaltaisissa yhtidissd. Haastatteluissa tuli esille tai oli vahintddnkin
tulkittavissa hallituksen jasenten tyytyviisyyden olevan isdnnditsijélle erityisen tdrkedi,
miké on isdnnditsijd valintaprosessi huomioiden loogista tukiessa sitd kautta myds isin-
noitsijin omia taloudellisia intressejd. Isdnnoitsijdn suhtautumisen yksittdiseen sijoittaja-
osakkaaseen ja hdnen agenttinaan toimimiseen voikin siis ndhdd muuttuvan sen mukaan,
onko osakkeenomistaja hallituksen jdsenend vai ei. Viistdmattd timi saattaa aiheuttaa
tilanteita, jossa hallitukseen kuuluvan sijoittajaosakkaiden intressit ja nikemykset tulevat

isdnnditsijin tiimoilta paremmin huomioiduksi.

Tutkimuskysymykseen on siis vaikea antaa yksiselitteistd vastausta. Kokonaisuutena
isdnnditsijoiden voi tutkimuksessa esitetyn perusteella kylld sanoa ymmaértavan sijoitta-
jaosakkaan agenttina toimimiseen liittyvét asiat ja heidédn erityispiirteensd muihin osak-
keenomistajiin ndhden. Se, miten sijoittajaosakkaan agenttina toimiminen nikyy isén-

noitsijdn kdytdnnon tyOssd, vaihtelee tapauksittain.

5.2 Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitukset

Laadullisen tutkimuksen luotettavuudessa on Kihn & Thantolan (2008) mukaan tarkeda
tutkimuksen eri vaiheiden raportointi. Luotettavuudessa oleellisimpia asioita ovat henki-
l6iden, paikkojen ja tapahtumien kuvaukset. Saaduissa tuloksissa on tirkedd kertoa,
kuinka niihin on pdadytty. (Hirsjarvi ym. 2013, 232.) Téssé tutkimuksessa eri vaiheet ja
kéytetty haastattelurunko on raportoitu avoimesti. Tutkimuksessa tehdyt valinnat aina tut-
kimusmenetelmistd asti on perusteltu valintojen yhteydessd. Haastateltavien valintojen
kriteerit on kerrottu ja haastateltavista on annettu tutkimuksen kannalta keskeisimpié tie-
toja muun muassa riittdvin ammatillisen patevyyden ja toiminta-alueen tiimoilta vaaran-
tamatta kuitenkaan haastateltavien yksityisyyttd. Tutkimuksen tulosten esittimisessd on
eri kohtiin merkitty, keneltd haastateltavilta mikdkin ndkdkulma on perdisin ja tekstiin on
upotettu useita suoria lainauksia, jotta tutkimukseen osallistuvien oma &éni on myos saatu

kuuluviin.
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Empiiristen tulosten luotettavuutta pyrittiin parantamaan valitsemalla haastateltavia eri
isanndintiyhteisoistd, koska yhteisoissd vallitsevat kidytdnnot saattavat jonkin verran oh-
jata isdnnoitsijoiden kisityksié ja vastauksia, mika olisi voinut yksipuolistaa tuloksia lii-
kaa. Haastateltaviksi valikoitui my0s tyouransa eri vaiheissa olevia isdnnoitsijoitd paino-
pisteen ollessa kuitenkin kokeneissa henkildissd, joilla katsottiin ldhtdkohtaisesti olevan
laaja-alaisempi ndkemys kokonaisuudesta. Kaikilla haastateltavilla oli lisdksi isdnndin-
tialan tutkinto, joten heiddn koulutuksellisen patevyytensé voi katsoa oleva asianmukai-
nen. Haastateltaville annettiin tiivistetysti tiedoksi kdsiteltavit teemat jo ennen haastatte-
luja, jotta ennakkoon valmistautuminen olisi mahdollista. Sekd kasvotusten ettd Team-
silla tehtdvit haastattelut suoritettiin rauhallisissa ymparistoissd, eikd niihin kohdistunut
ulkoisia hdiriotekijoitd tai liian kireitd aikatauluja. Haastattelut suoritettiin hyvissd vuo-
rovaikutuksessa ja lopun vapaalla sanalla varmistettiin, ettei aiemmissa kohdissa haasta-
teltavilta jadnyt mielestddn mitddn kertomatta. Kokonaisuutena haastateltaviksi katsottiin
siis valikoituvan tutkimuksen aiheen kannalta patevid henkil6itd ja haastattelujen suju-

neen onnistuneesti.

Haastatteluissa késitellyissd teemoissa ei saavutettu tdydellistd saturaatiota, eli haastatel-
tavien vastaukset olisivat alkaneet toistaa itseddn. Tdma on huomioitava tutkimuksen kes-
keisend rajoituksena. Selityksend tdhédn on verrattain vihdinen haastateltavien lukuméara
sekd se, ettd osa teemojen alla olevista kysymyksistd olivat luonteeltaan melko avoimia,
joten haastateltavien vastauksetkin néihin olivat siksi laajoja. Tutkimuksen tavoitteena ei
kuitenkaan ollut tdydellinen yleistettdvyys, vaan ymmaérryksen lisddminen aiheesta. Haas-
tateltavien esille tuomat faktiset tiedot eivit olleet ristiriidassa keskenéén tai jo ennestién
olemassa olevien tietojen kanssa, vaikka erilaisia mielipiteitd paikoin esiintyikin. Haas-
tateltavien vastauksissa oli kokonaisuutena tarkasteltuna paljon yhtéldisyyksii, joten jon-
kinasteista yleistdmistd on kuitenkin mahdollista tehdd, kun ottaa yleistettdvyydessa huo-

mioon my®ds ristiriidattomuuden teorian ja olemassa olevan tiedon kanssa.

Tutkittavan aiheen ymmaértdmisessd ja mahdollisissa yleistdmisissd on huomioitava asun-
tosijoittajien ryhmin sisdinen heterogeenisuus, minka voi ndhdé tutkimuksen toisena ra-
joituksena. Asuntosijoittajia koskevia kysymyksid pyrittiin haastatteluissa késittelemain
nimenomaan rationaalisesti toimivan keskiméddrdisen sijoittajan nidkokulmasta keskitty-
mattd litkkaa esimerkiksi sijoittajan harjoittaman toiminnan laajuuteen. Siitd huolimatta on

selvdd, ettd ammattimaisesti toimivat suursijoittajat voivat olla toiminnan luonteensa



70

vuoksi agenttisuhteessa erilainen osapuoli kuin vain pienimuotoisesti sijoittamista har-
joittava yksityishenkild. Tutkimustuloksien esittelyn eri kohdissa asiaa on pyritty otta-

maan huomioon.

5.3 Tutkimuksen kontribuutio ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet

Tutkimuksen tuloksilla on aiempiin tutkimuksiin ndhden lisdarvoa, koska nimenomaan
isdnnoitsijin ja sijoittajaosakkaan vélistid agenttisuhdetta ei ole aiemmin tutkittu. Tutki-
mus lisdd samalla ymmarrystd ylipddtinsd asunto-osakeyhtion toimimisesta agenttiteo-
rian pelikenttdnd huomioimalla ja esittdmalld toimialaan liittyvid erityispiirteitd. Tutki-
mus osoitti myds, ettd niin sanottua perinteisti teoriaa padmies-agenttisuhteesta ja sithen
liittyvid keskeisi késitteitd pystyy toimialan erityispiirteistd huolimatta soveltamaan mo-
nilta osin my0s isdnnditsijén ja sijoittajaosakkaan viliseen suhteeseen, joten tdmén tutki-
muksen tulokset osaltaan kumuloituvat aiempiin agenttiteoriaa kisittelevien tutkimusten
tuloksiin. Isdnnditsijdn valinnassa ja roolissa tunnistettiin yhtaldisyyksid osakeyhtion toi-
mitusjohtajaan, miké helpotti aiemman teorian soveltamista. Nykypéivan isdnndintiyh-
teisdjen tarjoama isdnndintipalvelu tiimityomalleineen kuitenkin mutkistaa agenttisuh-
detta, eikd vain puhtaasti kahden eri henkilon vilisiin suhteisiin keskittyvé teoria pysty

siten tdysin selittdmiin tissd tutkimuksessa kisiteltyd agenttisuhdetta.

Tutkimuksen aiheen tiimoilta voidaan nostaa esiin useita mahdollisia jatkotutkimusai-
heita. Vastaavaa aihetta voisi ensinnékin tutkia samankaltaisesti kerddmalld empiirisen
aineiston isdnnditsijoiden sijasta asuntosijoittajilta, jolloin tuloksiin saataisiin agenttisuh-
teen eri osapuolen edustama nakokulma. Agenttisuhteen ymmartdminen 1dhtokohtaisesti
tdydentyisi tdimin myo6td. Samalla olisi mahdollista arvioida mahdollisia poikkeamia ta-
hén tutkimukseen ja pohtia syitd. Haastateltaviksi voisi tdlldin harkinnan mukaan valita
joko suurempia institutionaalisia sijoittajia, taikka pienempédd sijoitustoimintaa yksityis-

henkilona harjoittavia asuntosijoittajia.

Vaikka tissd tutkimuksessa todettiin kvalitatiivisen 1dhestymistavan olevan sopivampi
tutkittavan aiheen uutuuden vuoksi, olisi aiheesta jatkossa tutkimuskysymyksid muutta-

malla mahdollista tehdé tutkimus kvantitatiivistakin 1dhestymistapaa hyddyntéden. Téll6in
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haastateltavina voisi edelleen pitdé isdnnditsijat, mutta tutkimukseen osallistuvien luku-
madrdd pystyttdisiin merkittdvisti kasvattamaan hyodyntamélld esimerkiksi kyselytutki-

musta.

Téasséd tutkimuksessa keskityttiin agenttisuhteen ymmaértdmiseen ja sijoittajaosakkaiden
kanssa tyoskentelemiseen isdnnditsijan ndkokulmasta. Tutkimuksen voisi agenttiteorian
tiimoilta tehdd myos keskittyen nimenomaan osapuolten vilisiin keskindisiin intressiris-
tiriitoihin ottaen kriittisemman tarkastelun isdnndoitsijaa ja hidnenkin intressejdén kohtaan.
Talloin empiirisen aineiston hankkiminen agenttisuhteen molemmilta osapuolilta voisi

olla perusteltua.
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LIITTEET

Liite 1. Teemahaastattelurunko

1. Isannoitsijan taustat
e Kuinka pitkdén toiminut isdnnditsijani?

e Kuinka monia ja millaisia kohteita isdnnoi?

2. Isdnnoitsijin onnistumisen mittarit yleisesti
e Millaisilla mittareilla isdnnoitsijdn onnistumista voi yleisesti arvioida?
i. Asiakastyytyviisyys?
ii. Asunto-osakeyhtion talousluvut?
iii. Muuta?

e Tulospalkkioiden kéytto isdnnoitsijalla?

3. Osakkeenomistajien intressit

e Millaisia yhteisid intressejd osakkeenomistajilla on tunnistettavissa asunto-
osakeyhtion ja isdnnoitsijdn toimintaa kohtaan?

e Ekologisuuden ja eettisyyden tdrkeys yhtion toiminnassa ja pddtoksenteossa?

e Tiedon avoimuuden merkitys?

e Onko sijoittajaosakkailta tunnistettavissa erityisid intressejd muihin osakkeen-
omistajiin ndhden?

e Ovatko sijoittajaosakkaat keskiméérin kiinnostuneempia vai vihemman kiin-

nostuneita yhtion asioista ja paitoksentekoon osallistumisesta?

4. Tydskentely sijoittajaosakkaiden kanssa
e Vaikeuttavatko osakkeenomistajien (eri) intressit yhtion hoitamista?
e Muuttuuko isdnndéitsijan tyonkuva, jos yhtiossd on paljon sijoittajia? Enti jos

hallitus koostuu sijoittajaosakkaista?
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e Isédnndintiyhteison rooli taustalla isdnnditsijan tyGssi?

e Miten isdnnditsijd kokee roolinsa sijoittajaosakkaiden agenttina?

i.
ii.
iii.
iv.

V.

5. Vapaa sana

Ostajachdokkaiden yhteydenotot?

Néhdéaanko sijoittajaosakkaat omana asiakassegmenttinid?
Pyritéddnko intressejd huomioimaan ty9ssé ja miten?
Isédnnditsijan ajatukset informaation epdsymmetriasta?

Luottamuksen rakentaminen osakkeenomistajaan?

e Téydennettivid aiempiin osioihin?

e Lipikéytyjen osioiden ulkopuolisia aihepiiriin liittyvié ajatuksia?



