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Palvelualan yrityskaupat -
millaisia yrityksia ostetaan ja
mita yrityskaupasta seuraa?

Tiivistelma

Tarkastelemme tutkimuksessa palvelualan yrityk-
siin kohdistuvia yrityskauppoja ja ulkomaalaisomis-
tukseen siirtymisen vaikutuksia. Analyysi toteutettiin
1 243 palvelualan yrityskauppaa sisaltavalla yritysta-
son aineistolla, joka kattaa aikavalin 2009-2018. Ulko-

llkka Ylhadinen maisten yrityskauppojen lukumaarat ovat suurimmat
Elinkeinoeldméin tutkimuslaitos sote-palveluissa, liike-elaman palveluissa ja kaupan
ilkka.ylhainen@etla.fi alalla; osuudet ovat suurimmat sote-alalla, IT-palve-

luissa ja viestinnassa. Ulkomaisten yrityskauppojen
Mika Pajarinen kohteiksi paatyvat todennaksisimmin suuremmat ja
Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos alhaisemman kassavirran yritykset seka yritykset, joi-
mika.pajarinen@etla.fi den kasvu ja resurssit ovat epatasapainossa. Yritys-

kaupan jalkeen kohdeyritysten omavaraisuusaste ja
tulos ennen veroja laskevat, mutta vaikutukset kas-
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Abstract

Mergers and Acquisitions in the Service Sector

We examined mergers and acquisitions in the service
sector and the effects of the transition to foreign own-
ership. We analyzed firm-level data encompassing 1,243
service sector acquisitions that occurred from 2009-
2018. The most foreign acquisitions occurred in the
health and social services, business services, and trade;
the largest shares were noted in health and social ser-
vices, IT services, and communication. Larger firms with
lower levels of cash flow and firms characterized by a
growth-resource imbalance were most likely to be the
targets of foreign acquisitions. After an acquisition, the
target company’s equity ratio and profit before taxes de-
creased; however, effects on growth and employment
remained limited.
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1 Johdanto

Maailmanlaajuisessa tarkastelussa rajat ylittévit yritys-
kaupat ovat kisittdneet noin kolmasosan yrityskauppo-
jen kokonaismééristd 1990-luvulta alkaen (Erel, Jang &
Weisbach, 2022).! Maailmantalouden integraatio on li-
sdnnyt ulkomaisten yrityskauppojen painoarvoa. Toisaal-
ta kasvaneet maanosien viliset jinnitteet ovat lisinneet
varaumia ulkomaisia yrityskauppoja kohtaan. Ulkomai-
set investoinnit mahdollistavat uusien teknologioiden
hyodyntédmisen - toisaalta ne voivat myds johtaa tiedon
levidmiseen muihin maihin tavalla, joka ei kansallises-
ta ndkokulmasta ole vélttdmaittd tavoiteltavaa (Akeigit,
Ates, Lerner, Townsend & Zhestkova, 2020). Rajat ylit-
téviin yrityskauppoihin on my®ds usein liittynyt pelko yri-
tystoiminnan ja tyopaikkojen karkaamisesta ulkomaille,
joskaan tutkimuskirjallisuuden valossa ndmé huolet ei-
vét valttdmittd ole perusteltuja (Bandick, Gorg & Kar-
paty, 2014).

Yrityskauppojen syind voivat olla esimerkiksi uuden tek-
nologian hankinta, strateginen kasvu tai synergiaedut.
Yrityskaupat mahdollistavat talouden resurssien kohden-
tamisen tuottavampaan kiyttoon ja uuden teknologian
leviimisen - niilld on siten tédrked rooli talouden uudis-
tumisessa (Jovanovic & Rousseau, 2008). Toisaalta yri-
tyskaupat eivit monestikaan onnistu saavuttamaan niilld
alun perin tavoiteltuja hyotyja (Christensen, Alton, Ri-
sing & Waldeck, 2011; Roll, 1986). Yrityskauppaa seuraa
tyypillisesti kohdeyrityksen toiminnan uudelleenjirjes-
tely, jonka seurauksena osa toimipaikoista myydéin tai
suljetaan ja jdljelle jasineiden tuottavuutta parannetaan
(Maksimovic, Phillips & Prabhala, 2011).

Yrityskaupat tapahtuvat aalloissa ja ryppéind toimialoit-
tain (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001). Yrityskaup-
pa-aaltojen taustalla ovat etenkin toimialaan kohdistuvat
taloudelliset, teknologiset tai sdédntelyyn liittyvét sokit,
jotka johtavat resurssien uudelleenkohdentamiseen ra-
hoitusmarkkinoiden likviditeetin niin salliessa (Harford,
2005). Yrityskauppojen motiivit voivat myds kummuta
suotuisista rahoitusmarkkinaolosuhteista ja hinnoitte-
luvirheiden hyddyntédmisestd (Rhodes-Kropf & Viswa-
nathan, 2004; Shleifer & Vishny, 2003). Erot maiden vi-
lisissd markkina-arvostuksissa ndyttdisivitkin johtavan
lisddntyneeseen rajat ylittdvidn yrityskauppa-aktiviteet-
tiin (Baker, Foley & Wurgler, 2009; Erel, Liao & Weisbach,

2012). Maantieteellinen laheisyys, ldheiset kauppasuh-
teet ja samankaltainen kulttuuri lisdévét eri maiden vi-
listen yrityskauppojen todennikdisyyttd (Ahern, Dami-
nelli & Fracassi, 2015; Erel ym., 2012).

Ulkomaisten yrityskauppojen kohdeyritykset voivat hyd-
tyd ostajayritysten lihtémaan tiukemman sdéntelyn tuo-
masta paremmasta hallintotavasta - ndma hyddyt voivat
myds ldikkyd kohdemaan muihin yrityksiin (Albuquer-
que, Branddo-Marques, Ferreira & Matos, 2018; Bris &
Cabolis, 2008; Rossi & Volpin, 2004). Ostajayrityksille
ulkomaiset yrityskaupat voivat tarjota mahdollisuuden
toiminnan laajentamiseen, alhaisempaa sdédntelyd ja ve-
roetuja (Frésard, Hege & Phillips, 2017; Levine, Lin &
Shen, 2020; Meier & Smith, 2023). Rajat ylittdvien yri-
tyskauppojen keskeisend haasteena on epdsymmetrinen
informaatio, johon liittyvid ongelmia pddomasijoittajien
mukanaolo voi auttaa lieventimdén (Humphery-Jenner,
Sautner & Suchard, 2017). Kansainviliset institutionaali-
set sijoittajat voivat osaltaan edistdd hyvin hallintotavan
noudattamista kohdeyrityksissé ja lisétd ulkomaisten yri-
tyskauppojen toteutumisen mahdollisuuksia (Aggarwal,
Erel, Ferreira & Matos, 2011; Ferreira, Massa & Matos,
2010). Kohdemaan parempi immateriaalioikeuksien suo-
japuolestaan edesauttaa ulkomaisia yrityskauppoja eten-
kin tietointensiivisilli aloilla (Alimov & Officer, 2017;
Hasan, Khalil & Sun, 2017).

Rajat ylittdvit yrityskaupat nédyttdisivit keskimadrin tuot-
tavan arvoa ostajayrityksille osakekurssien kehitykselld
mitattuna; koska ostokohteet ovat usein listaamattomia
yrityksid, on niiden kaupan jilkeisestd kehityksesti tar-
jolla vihemmén tutkimustietoa (Erel ym., 2022). Ali-Yrk-
ko, Mattila, Pajarinen ja Ylhdinen (2022) tarkastelevat
suomalaisella aineistolla ostokohteeksi padtyvien yri-
tysten ominaispiirteitd ja yrityskauppojen vaikutuksia
kohdeyrityksiin. Tutkimuksessa havaitaan, ettd paten-
toivat yritykset padtyvit muita yrityksid todennikdisem-
min ulkomaisten yrityskauppojen kohteiksi. Ulkomai-
silla yrityskaupoilla ei kuitenkaan havaita merkittivid
vaikutuksia kohdeyritysten arvonlisin, tuottavuuden,
kannattavuuden tai tyollisyyden kehitykseen suhteessa
verrokkiryhmé#n. Lehto ja Bockerman (2008) havait-
sevat, ettd ulkomaisilla yrityskaupoilla on negatiivinen
vaikutus teollisuusalan yritysten ty6llisyyden - muilla
aloilla ty6llisyysvaikutukset eivét olleet yhti selvid. Koti-
maisten yrityskauppojen tyollisyysvaikutukset sen sijaan
osoittautuvat negatiivisiksi kaikilla aloilla. Ulkomaiset
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yrityskaupat voivat johtaa korkeampiin palkkoihin, suu-
rempaan palkkahajontaan sekd organisaatiorakenteen
muutoksiin (Bastos, Monteiro & Straume, 2018; Hut-
tunen, 2007). Ulkomaisten yrityskauppojen vaikutuk-
set heijastuvat etenkin korkean osaamisen tyopaikkoihin
(Hijzen, Martins, Schank & Upward, 2013).

Tarkastelemme tédssd tutkimuksessa palvelualan yritysten
ulkomaalaisomistusta ja ulkomaalaisomistukseen siirty-
misen vaikutuksia. Tutkimuksessa pyritddn vastaamaan
seuraaviin kysymyksiin:

e Minkilaiset palvelualan yritykset pdityvit ulko-
maisten (ja kotimaisten) yrityskauppojen koh-
teeksi?

e Miten yrityskauppojen kohdeyritykset kehittyvit
yrityskaupan jilkeen suhteessa muihin yrityksiin?

Raportin rakenne on seuraava: Luvussa 2 esitellddn tutki-
muksessa kdytettdvi aineisto. Luku 3 tarjoaa kuvailevan
tilastoanalyysin ulkomaisista yrityskaupoista palvelualal-
la. Luvussa 4 analysoidaan yrityskauppojen kohteeksi
padtymiseen vaikuttavia tekijoitd. Luvussa 5 tutkitaan
kohdeyritysten kehitystd yrityskaupan jidlkeen. Luvussa
6 esitetddn tutkimuksen johtopddtokset.

2 Aineisto

Tutkimuksen kohdejoukko ja rajaukset ovat seuraavat:
Analyysissa rajaudutaan osakeyhtiihin tilinpd4tostie-
tojen saatavuuden vuoksi. Toimialoista mukana ovat Tol
2008 -toimialaluokat? 45-96, pois lukien rahoitus- ja va-
kuustoiminta (64-66), kiinteistdalan toiminta (68), pas-
konttorien toiminta (701) ja julkishallinto (84). Nimi
poistettavat toimialat jitetdin tarkastelun ulkopuolelle,
koska niiden toiminnan luonne ja tilinpddtoksisti lasket-
tavat tunnusluvut eroavat huomattavasti muista palve-
lualoista. Lisdksi kaikkein pienimmit yritykset rajataan
pois analyysista. Yrityskauppa-aineistossa kohdeyrityksen
liikevaihdon alarajana on 0,5 miljoonaa euroa. Tdmin li-
sdksi 1-2 henkildn yritykset rajataan pois, mikili ne eivit
ole yhten#dkddn tarkasteluvuonna tyollistédneet yli kahta
henkil6d. Yritysten kokoon perustuvia aineistorajauksia
puoltaa osaltaan se, ettd pienten yritysten tilinpditostie-
tojen raportointivelvollisuus on suppeampaa kuin suu-
remmissa yrityksissa.

Analyysissa kéytetty yrityskauppa-aineisto pohjautuu
Talouseldmé-lehden tietoihin yrityskaupoista Suomes-
sa vuosilta 2009-2018. Tarkastelussa keskitytdin sellai-
siin yrityskauppoihin, joissa ostokohteen midriysvalta
vaihtuu kaupan seurauksena. Aineistossa on kaikkiaan
1 243 y-tunnuksellista midrdysvallan siirtdvdd kauppaa.
Yrityskauppa-aineisto on yhdistetty Asiakastiedon tilin-
péddtdsaineistoon ja Tilastokeskuksen yritysrekisterin
perustietoihin, jotka kasittdvit yrityksen toimialan, idn
ja tycllisyyden. Yritysten t&k-rahoitusta koskevat tie-
dot pohjautuvat Business Finlandin aineistoihin. Tiedot
yritysten saamista padomasijoituksista perustuvat P&i-
omasijoittajat ry:n (FVCA) toimittamaan European Da-
ta Cooperative (EDC) -tietokantaan pohjautuvaan ai-
neistoon ja Tesin aineistoon.

3 Kuvaileva tilastoanalyysi

Kuviossa 1 on esitetty palvelualojen yrityskauppojen lu-
kumiird tutkimusaineistossa vuosina 2009-2018. Palve-
lualan yrityskauppojen lukumédrd on vaihdellut vuosit-
tain 65 ja 193 yrityskaupan vililld tarkasteluajanjaksolla.
Koko aineistoa tarkasteltaessa vuosina 2009-2018 tapah-
tui yhteensd 1 243 mddrdysvallan siirtdvdd palvelualan
yrityskauppaa, joista 377:ssd (30 %:ssa) ostaja tuli ul-

Kuvio 1 Palvelualojen yrityskauppojen
lukumd@ara vuosittain

M Kotim. ostaja  ® Ulkom. ostaja

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aineistolahteet: Talouselama-lehden yrityskauppadata ja Tilasto-
keskuksen yritysrekisteri. Kirjoittajien laskelmat. (n = 1 243)
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Kuvio 2 Ulkomaisten ostajien yrityskauppojen
lukumaarat toimialoittain

Terveys- ja sosiaalipalv. (86-88) 121
Liike-eldman palvelut (69-75)
Kauppa (45-47)
IT-palv. (62-63)

Hallinto- ja tukip. (77-82) W 2014-2018

10 W 2009-2013

Viestinta (58—-61)

Logistiikka (49-53)

Muut palvelut (90-96)
Opetus- ja koulutuspalv. (85)

Hotellit ja ravintolat (55-56)

Huom. Suluissa Tol 2008 -toimialakoodit.

Aineistolahteet: Talouseldmj-lehden yrityskauppadata ja Tilasto-
keskuksen yritysrekisteri. Kirjoittajien laskelmat.

komailta. Vuonna 2018 palvelualojen yrityskauppoja oli
kaikkiaan 152, joista ulkomaisten ostajien osuus oli 47 %
ja kotimaisten 53 %.

Ulkomaisten yrityskauppojen lukumagrit on raportoitu
toimialoittain kuviossa 2. Vuosina 2014-2018 ulkomais-
ten ostajien lukumddri on ollut suurin terveys- ja sosiaa-

lipalveluissa (sote). Ulkomaisten yrityskauppojen osalta
muita merkittdvid toimialoja olivat liike-eldmén palvelut,
kaupan ala ja IT-palvelut. Vuosina 2009-2013 kyseiset toi-
mialat olivat kolme merkittdvintd toimialaa ulkomaisten
yrityskauppojen lukumadrilld mitattuna - sote-palvelut
olivat tuolloin neljdnnelld sijalla.

Ulkomaisten yrityskauppojen osuudet toimialoittain on
esitetty kuviossa 3. Koko tarkasteluajanjaksolla 2009-
2018 ja aineiston jdlkimmadiselld puoliskolla 2014-2018
ulkomaisten yrityskauppojen osuudet olivat suurimmat
sote-palveluissa, IT-palveluissa, viestinndssd ja kaupan
alalla. Vuosina 2009-2013 ulkomaisten yrityskauppo-
jen osuudet olivat suurimmat IT-palveluissa, viestinnis-
sd, opetus- ja koulutuspalveluissa, logistiikassa ja kau-
pan alalla.

Yrityskauppojen kohdeyritysten taustaominaisuuksia
yrityskauppavuodelta on raportoitu taulukossa 1. Ulko-
maisten yrityskauppojen kohdeyritykset ovat kotimais-
ten yrityskauppojen kohdeyrityksid suurempia ja vakava-
raisempia sekd saaneet suuremmalla todenndkdisyydelld
pddomasijoituksia ja Business Finland -rahoitusta. Ulko-
maisten ostajien kohdeyrityksilld on pienemmalld toden-
nidkoisyydelld ulkomaisia tytédryrityksid kuin kotimaisten
ostajien kohdeyrityksilld. Muut erot kotimaisten ja ulko-
maisten ostajien kohdeyritysten vililld eivét ole tilastol-
lisesti merkitsevid.

Kuvio 3 Ulkomaisten ostajien osuudet yrityskaupoista toimialoittain (%-osuus kauppojen lukumaarasta)

2009-2018

Terveys- ja sosiaalipalv. (86—88)

IT-palv. (62-63)

Viestints (58-61)

Kauppa (45-47)

Liike-elaman palvelut (69-75)

Logistiikka (49-53)

Hallinto- ja tukip. (77-82)

Opetus- ja koulutuspalv. (85)

Muut palvelut (90-96)

Hotellit ja ravintolat (55-56)

Huom. Suluissa Tol 2008 -toimialakoodit.

IT-palv. (62-63)

Viestinta (58-61)

Opetus- ja koulutuspalv. (85)

Logistiikka (49-53)

Kauppa (45-47)

Liike-elaman palvelut (69-75)

Terveys- ja sosiaalipalv. (86-88)

Hallinto- ja tukip. (77-82)

Muut palvelut (90-96)

Hotellit ja ravintolat (55-56)

2009-2013 2014-2018

Terveys- ja sosiaalipalv. (86-88)

IT-palv. (62-63)

Viestints (58-61)

Kauppa (45-47)

Liike-elaméan palvelut (69-75)

Hallinto- ja tukip. (77-82)

Logistiikka (49-53)

Muut palvelut (90-96)

Opetus- ja koulutuspalv. (85)

Hotellit ja ravintolat (55-56)

Aineistolahteet: Talouseldma-lehden yrityskauppadata ja Tilastokeskuksen yritysrekisteri. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko 1 Yrityskauppojen kohdeyritysten tunnuslukuja yrityskauppavuodelta 2009-2018

Kotim. T-testin p-arvo Lkm, ulkom.

Lkm, kotim.

Henkildston maara (henkilétyévuosina) 61,870 39,026 0,076 * 377 866
Liikevoitto-% 3,733 3,470 0,849 349 767
Sij. pddoman tuotto-% 18,651 20,004 0,634 344 757
Omavaraisuusaste, % 42,109 34,480 0,012 ** 352 770
Tyén tuottavuus, 1 000 euroa 77,015 77,859 0,835 345 765
Asiakastiedon rating (1-100), 1 = paras 24,118 22,552 0,266 306 686
Tase, milj. euroa 9,173 9,744 0,860 352 770
Kassavirta/tase -0,003 -0,024 0,428 352 770
Saanut padomasijoituksia 0,058 0,030 0,035 ** 377 866
Saanut Business Finlandin rahoitusta 0,172 0,106 0,003 *** 377 866
On ulkomaisia tytaryrityksia 0,056 0,252 0,000 *** 377 866

Taulukossa on raportoitu muuttujien keskiarvot, t-testien p-arvot seka yritysten lukumaarat. P-arvojen tahditykset: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
Aineistolahteet: Asiakastieto, Business Finland, FVCA/EDC, Talouseldma-lehden yrityskauppadata, Tesi ja Tilastokeskuksen yritysrekisteri. Kirjoit-

tajien laskelmat.

4 Millaiset yritykset tulevat
ulkomaisten yritysten
ostamiksi?

Seuraavaksi tarkastelemme, millaiset palvelualan yritykset
padtyvit yrityskaupan kohteeksi. Keskitymme tarkastelussa
analysoimaan, mitkd yritysten ominaispiirteet ovat yhtey-
dessi todenndkoisyyteen péityd ulkomaisen tai kotimaisen
yritysoston kohteeksi. Toteutamme analyysin relevantissa
viiteryhméssd, jossa on sama méré yrityskauppojen kohde-
yrityksid ja niiden kanssa samankaltaisia verrokkiyrityksid.

Analyysi on kaksivaiheinen. Ensimmaéisessd vaiheessa
haetaan palvelualojen yrityspopulaatiosta saman verran
verrokkiyrityksid kuin yrityskaupan kohteita kdyttden
CEM-menetelm#i (Coarsened Exact Matching). Tamén
vertaistamisen avulla pyritdin samankaltaistamaan ver-
rattavaa yritysjoukkoa. Tdmi vdhentdd yrityskauppoi-
hin liittyvai valikoitumisharhaa eli sit4, ettd yritysosto-
jen kohteeksi padtyvit yritykset eivdt ole satunnaisesti
valikoituneita. Verrokkiyritysten valinnassa kdytettdvit
muuttujat ovat seuraavat: tyollisyys Suomessa, toimi-
ala, ik ja toimipaikkojen lukumidrén indikaattori (yk-
si- vs. monitoimipaikkainen). Toisessa vaiheessa kéyte-
tddn multinomial logit -estimointia, jossa selitettdvd saa

arvon 1, jos ostaja on ulkomaalainen, 2, jos ostaja on ko-
timainen, ja 0, jos yritys ei ole ollut yrityskaupan kohde
tarkasteluvuosina (viiteryhm#).

Yrityskauppojen taustasyistd on olemassa useita vaihto-
ehtoisia hypoteeseja (Palepu, 1986; Powell, 1997), joita
hyédynndmme taustamuuttujien valinnassa:

e Yrityskaupat mahdollistavat tehottomasti toimi-
van yritysjohdon vaihtaminen uuteen (Grossman
& Hart, 1980; Manne, 1965).

e Liiallinen vapaa kassavirta voi johtaa tehottomaan
rahankdyttdon ja tehdd yrityksestd potentiaalisen
yrityskaupan kohteen (Jensen, 1986).

¢ Runsas mdird kiintedd omaisuutta ja vapaata vel-
kakapasiteettia voi lisdtd yrityskaupan kohteeksi
padtymisen todenn#kdisyyttd (Ambrose & Meg-
ginson, 1992), silld kohdeyrityksen omaisuutta
voidaan kéyttdd yrityskaupan rahoitusjirjestely-
jen vakuutena.

® Yrityksen kasvun ja taloudellisten resurssien epé-
tasapaino voi lisdtd yrityksen todenndkdisyyttd
padtyd yrityskaupan kohteeksi (Myers & Majluf,
1984; Palepu, 1986).

® Yrityskaupat kohdistuvat toimialoihin, jotka koh-
taavat teknologiaan, toimialarakenteeseen tai
sddntely-ympiristdon liittyvid sokkeja (Andrade
ym., 2001).
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Taulukko 2 Millaiset yritykset paatyvat yrityskaupan kohteeksi?

(1 (2) (€))
2009-2018 2009-2013 2014-2018

Ulkom. Kotim. Ulkom. Kotim. Ulkom. Kotim.
Kerroin/Keskiv. Kerroin/Keskiv. Kerroin/Keskiv. Kerroin/Keskiv. Kerroin/Keskiv. Kerroin/Keskiv.

Sij. pddoman tuotto 0,503 * 0,067 0,507 0,209 0,515 -0,003
(0,279) (0,194) (0,502) (0,346) (0,345) (0,235)
Kassavirta/tase -0,995 *** -0,638 ** -1,167 * -0,567 -0,796 * -0,677 **
(0,382) (0,274) (0,609) (0,495) (0,471) (0,329)
Tase (log) 0,277 *** 0,134 *** 0,258 *** 0,101 * 0,278 *** 0,161 ***
(0,044) (0,033) (0,070) (0,053) (0,058) (0,043)
Aineellinen om./tase -0,144 -0,307 -1,212% -0,355 0,365 -0,316
(0,351) (0,267) (0,698) (0,433) (0,424) (0,342)
Alh. kasvu - runsaat voimavarat 0,456 *** 0,243 ** -0,173 0,227 0,723 *** 0,237
(0,154) (0,116) (0,298) (0,197) (0,183) (0,145)
Nopea kasvu - alh. voimavarat 0,167 0,021 0,971 0,423 -0,855 -0,164
(0,595) (0,377) (0,861) (0,761) (1,072) (0,442)
Saanut paaomasijoituksia 0,785 * 0,380 0,791 0,753 0,870 0,163
(0,473) (0,372) (0,964) (0,726) (0,572) (0,437)
Saanut BF-rahoitusta 0,002 -0,192 0,333 0,009 0,104 -0,311
(0,279) (0,240) (0,639) (0,634) (0,325) (0,269)
Logistiikka (49-53) -0,382 0,168 0,124 0,138 -0,885 0,250
(0,434) (0,282) (0,544) (0,373) (0,797) (0,437)
Viestinta (58-61) 0,103 -0,127 0,300 -0,117 -0,140 -0,139
(0,327) (0,265) (0,481) (0,394) (0,445) (0,364)
IT-palv. (62-63) 0,068 -0,011 0,409 -0,220 -0,256 0,186
(0,261) (0,206) (0,393) (0,305) (0,347) (0,279)
Liike-eldman palvelut (69-75) -0,334 0,227 0,050 0,081 -0,549 * 0,321
(0,237) (0,166) (0,394) (0,266) (0,300) (0,218)
Terveys- ja sosiaalipalvelut (86-88) 0,556 ***  -0,008 0,323 0,221 0,464 * -0,053
(0,214) (0,175) (0,460) (0,300) (0,257) (0,221)
Muut p. (55-56, 77-82, 85, 90-96)  -0,614 ** 0,270 0,018 0,106 -0,967 ** 0,374
(0,298) (0,187) (0,479) (0,317) (0,380) (0,239)
Vakio -5,204 *** 2,416 *** -4,715 *** -1,905 ** -5,553 *** -2,682 ***
(0,702) (0,538) (1,106) (0,842) (0,880) (0,671)
Kalenterivuodet Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
N(Koko otos) 1926 672 1254
N(Ulkom. ostaja) 292 90 202
N(Kotim. ostaja) 671 246 425
Wald (Chi?) 150,721 *** 39,236 136,175 ***
Log pseudolikelihood -1 848,883 -639,145 -1192,844
R%(pseudo) 0,040 0,033 0,056

Taulukossa on raportoitu multinomial logit -estimointien kertoimet ja niiden heteroskedastisuuskorjatut keskivirheet. Viiteryhméan muodostavat yri-
tykset, jotka eivat ole olleet yrityskaupan kohteena. * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Aineistolahteet: Asiakastieto, Business Finland, FVCA/EDC, Talouseldma-lehden yrityskauppadata, Tesi ja Tilastokeskuksen yritysrekisteri. Kirjoit-
tajien laskelmat.
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Keskitymme tarkastelussa seuraaviin taustamuuttujiin:
Sijoitetun péddoman tuotto toimii mittarina yritysjohdon
suoriutumiselle. Kassavirta/tase toimii proxy-muuttuja-
na vapaalle kassavirralle. Tase (log) mittaa yrityksen ko-
koa. Aineellinen omaisuus/tase toimii mittarina yrityksen
vakuuskelpoiselle omaisuudelle ja velkakapasiteetille.
Kasvun ja taloudellisten resurssien vilistd epdsuhtaa mi-
tataan kahdella vaihtoehtoisella indikaattorimuuttujalla:
Alhainen kasvu - runsaat voimavarat on indikaattori yrityk-
sille, joiden kasvu on vihiistd, mutta joilla on vihdn vel-
kaa ja runsaasti kassavaroja. Nopea kasvu — alhaiset voima-
varat on indikaattori yrityksille, joiden kasvu on nopeaa,
mutta joilla on runsaasti velkaa ja niukasti kassavaroja.
Tarkastelemme my0s yritysten saamia pddomasijoituk-
sia ja t&k-tukia, jotka voivat toimia signaaleina yritysten
laadusta (Lerner, 2002; Megginson & Weiss, 1991). Saa-
nut pddomasijoituksia on indikaattori yrityksille, jotka ovat
saaneet padomasijoituksia ainakin yhtend vuonna ennen
yrityskauppavuotta. Saanut BF-rahoitusta on indikaattori
yrityksille, jotka ovat saaneet Business Finlandin t&k-tu-
kea ainakin yhtend vuonna ennen yrityskauppavuotta.
Nididen muuttujien liséksi kontrolloimme yritysten toi-
mialan ja kalenterivuodet.

Taulukossa 2 tarkastellaan, millaiset yritykset pddtyvit
ulkomaisten ja kotimaisten yrityskauppojen kohteiksi.
Sijoitetun pddoman tuotto on positiivisesti, joskin tilas-
tollisesti vain heikosti merkitsevisti, yhteydessd ulkomai-
sen yrityskaupan todennikdisyyteen. Kassavirta suhtees-
sa taseeseen on negatiivisesti ja merkitsevisti tai erittdin
merkitsevisti yhteydessi siihen, ettd yritys pdityy koti-
maisen tai ulkomaisen yrityskaupan kohteeksi. Yritysko-
ko taseella mitattuna on positiivisesti ja erittdin merkit-
sevisti yhteydessi yrityskauppojen todennédkdisyyteen.
Aineellisen omaisuuden osuus taseessa ei ole tilastolli-
sesti merkitsevd koko aineistoa koskevassa tarkastelus-
sa. Alhaista kasvua mutta runsaita voimavaroja kuvaava
indikaattori on positiivisesti ja merkitsevisti tai erittdin
merkitsevisti yhteydessd todenndkoisyyteen padtyd ko-
timaisen tai ulkomaisen yritysoston kohteeksi. Nopeaa
kasvua ja alhaisia voimavaroja kuvaava indikaattori ei ole
tilastollisesti merkitsevd. Pddomasijoitusten saanti on po-
sitiivisesti mutta vain heikosti merkitsevisti yhteydessd
ulkomaisten yrityskauppojen todennékdisyyteen. Busi-
ness Finlandin rahoitusta koskeva indikaattori ei ole ti-
lastollisesti merkitsevd. Toimialaindikaattoreiden osalta
sote-alan yritysten todennékdisyys padtyd ulkomaisen yri-
tyskaupan kohteeksi on suurempi tilastollisesti erittdin

merkitsevilld tasolla koko aineistoa tarkasteltaessa. Muut
palvelualat -indikaattori (toimialaluokat: 55-56, 77-82,
85ja 90-96) on negatiivisesti ja merkitsevisti yhteydessi
ulkomaisten yrityskauppojen todennikdisyyteen.

Kun aineisto jaetaan puoliksi kahteen ajanjaksoon, sdilyy
kokomuuttuja edelleen positiivisena ja erittdin merkitse-
vind ulkomaisten yrityskauppojen osalta kummallakin ai-
kavililld 2009-2013 ja 2014-2018. Kassavirtamuuttujan
tilastollinen merkitsevyys heikkenee. Ulkomaisten yri-
tyskauppojen kohdeyritysten tyyppi poikkeaa eri ajan-
kohtina: Aineellinen omaisuus suhteessa taseeseen on
negatiivinen ja heikosti merkitsevd 2009-2013, mutta po-
sitiivinen ja ei-merkitsevd 2014-2018. Alhainen kasvu -
runsaat voimavarat -muuttuja on positiivinen ja erittdin
merkitsevd 2014-2018, mutta negatiivinen ja ei-merkit-
sevd 2009-2013. Sote-alan toimialaindikaattori on ulko-
maisten yrityskauppojen osalta positiivinen molemmilla
ajanjaksoilla, mutta heikosti merkitsevi vain jalkimmadisel-
14 puoliskolla. Liike-eldmén palvelut -toimialaindikaattori
on negatiivinen ja heikosti merkitseva ulkomaisten yritys-
kauppojen kohdalla jalkimmaéiselld tarkasteluajanjaksolla.

5 Ulkomaiseen omistukseen
siirtymisen vaikutukset

Lopuksi tutkimme, miten ulkomaalaisomistukseen siir-
tyminen on vaikuttanut suomalaisten palveluyritysten
taloudelliseen kehitykseen. Tutkittaessa yrityskauppo-
jen vaikutuksia on tdrked huomioida, ettd kohdeyrityk-
set eividt ole satunnaisesti valikoituneita. Tdmén vuoksi
on olennaista verrata kohdeyritysten kehitystd relevant-
tiin viiteryhméin. Vertaistamisen avulla pyrimme 16yté-
médn kohdeyrityksille mahdollisimman samankaltaisen
vertailuryhmén yrityksistd, jotka eivit ole olleet yritys-
kaupan kohteena.

Yrityskaupan vaikutuksia mittaava analyysi on kaksivai-
heinen: Ensimmadisessd vaiheessa haetaan yrityspopulaa-
tiosta yrityskauppavuosittain verrokkiyrityksid saman ver-
ran kuin yrityskaupan kohteita CEM-menetelmén avulla.
Kriteereind ovat tyollisyys Suomessa, toimiala, ik ja toi-
mipaikkojen lukumédrd - kuten edelld. Toisessa vaiheessa
tehd#in ns. erotukset-erotuksissa-estimoinnit (differen-
ce-in-differences) yritys-vuosi-paneeliaineistolla. Menetel-
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m4 auttaa vakioimaan sellaisia ajassa muuttumattomia
ja havaitsemattomia eroja yritysten vililld, jotka voisivat
muutoin vddristdd tuloksia. Yhdessd nimd menetelmét
auttavat vahentdmain valikoitumisharhaa eli sité, ettd yri-
tykset eivit valikoidu yrityskaupan kohteeksi satunnaises-
ti. Tarkastelemme yrityskaupan vaikutuksia kohdeyrityk-
siin enintédén viiden vuoden ajanjaksolla. Tarkasteltavat
muuttujat ovat seuraavat: tyontekijamédrd, liikevaihto,
arvonlisdys, tuottavuus, liikevoittoprosentti, omavarai-
suusaste ja tulos ennen veroja suhteessa liikevaihtoon.

Kotimaisten ja ulkomaisten yrityskauppojen vaikutuksia
koskevat tulokset on raportoitu taulukossa 3. Tulosten
mukaan yrityskaupoilla ei ole tilastollisesti merkitsevdd
vaikutusta kohdeyritysten tyollisyyteen tai liikevaihtoon.
Tulokset antavat viitteitd negatiivisesta tuottavuuskehi-
tyksestd kotimaisten yrityskauppojen kohdalla. Lisdk-

si voidaan havaita viitteitd negatiivisesta liikevoittopro-
sentin kehityksestd yrityskauppavuonna tai myShempind
vuosina kotimaisten ja ulkomaisten yrityskauppojen koh-
dalla. Yrityskaupoilla on negatiivinen vaikutus kohdeyri-
tysten omavaraisuusasteeseen. Kotimaisten yrityskaup-
pojen kohdalla tim4 vaikutus on tilastollisesti erittdin
merkitsevd jokaisena tarkasteluajankohtana; ulkomais-
ten yrityskauppojen kohdalla vaikutus vaihtelee heikosti
merkitsevén ja merkitsevin vililld. Kohdeyritysten tulos
ennen veroja suhteessa liikevaihtoon laskee tilastollisesti
merkitsevisti yrityskaupan jilkeen sekd ulkomaisten et-
td kotimaisten yrityskauppojen kohdalla.

Taulukossa 4 on raportoitu yrityskauppojen vaikutuksia
koskevat tulokset erottelematta kotimaisia ja ulkomaisia
kauppoja. Yrityskaupoilla ei havaita tilastollisesti merkit-
sevdd vaikutusta kohdeyritysten tyollisyyteen tai liike-

Taulukko 3 Yrityskauppojen vaikutukset kohdeyritysten kehitykseen 2009-2018
(ostajatyypeittdin)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Tyollisyys Liikevaihto Arvonlisdys Tuottavuus Liikevoitto Omavar. Tulos ennen
(log) (log) 1\ aste veroja/lv
Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin

(log) (9]

Kerroin Kerroin

Ulkom.: t+0 0,035 0,015 -0,050 -0,054 -0,025 ** -0,006 -0,016
Ulkom.: t+1 -0,006 0,027 -0,051 -0,004 -0,005 -0,030 -0,048 ***
Ulkom.: t+2 -0,000 0,030 -0,112 -0,070 -0,012 -0,052 * -0,043 **
Ulkom.: t+3 -0,020 0,017 -0,078 -0,032 -0,024 -0,060 * -0,044 *
Ulkom.: t+4 -0,016 0,041 -0,095 -0,065 -0,043 * -0,089 ** -0,057 **
Ulkom.: t+5 -0,036 0,064 -0,044 -0,016 -0,025 -0,099 * -0,020
Kotim.: t+0 0,002 0,001 -0,043 -0,046 * -0,015 * -0,056 ***  -0,007
Kotim.: t+1 -0,035 -0,016 -0,084 * -0,057 -0,016 -0,089 ***  .0,034 **
Kotim.: t+2 -0,031 -0,013 -0,093 -0,091 ** -0,024 -0,115 ***  .0,048 ***
Kotim.: t+3 0,001 -0,001 -0,115 -0,133 ** -0,044 ** -0,111 *¥** 0,062 ***
Kotim.: t+4 -0,011 0,029 -0,029 -0,065 -0,030 -0,099 ***  .0,034
Kotim.: t+5 0,006 -0,035 -0,049 -0,113 -0,035 -0,093 *** 0,049 *
Havaintoja 12 505 12 505 12 388 12 388 12 502 12505 12503
Yrityksia 1484 1484 1483 1483 1484 1484 1484
Yr.lkm (Ulkom. ostaja) 232 232 232 232 232 232 232
Yr.lkm (Kotim. ostaja) 514 514 514 514 514 514 514
R2(within) 0,566 0,270 0,282 0,071 0,019 0,056 0,022

Taulukossa on raportoitu erotukset-erotuksissa-estimointien (difference-in-differences) kertoimet. Vaikutukset on estimoitu yrityskauppavuodesta
laskettuna 0-5 vuoden paahan. Estimoinneissa on kontrolloitu seuraavat yrityskohtaiset taustatekijat: koko, ika, padomaintensiteetti, BF-rahoitus,
padomasijoitukset, toimiala ja maantieteellinen sijainti. Lisaksi on kontrolloitu makrotaloudelliset muutokset ja yrityskaupan ajankohta seka koh-
deyritysryhmittain selitettdvien muuttujien lineaariset aikatrendit. Viiteryhman muodostavat yritykset, jotka eivat ole olleet yrityskaupan kohteena.
Tilastollisen merkitsevyyden laskennassa on kaytetty yrityksittain klusteroituja keskivirheita. * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Aineistolahteet: Asiakastieto, Business Finland, FVCA/EDC, Talouselama-lehden yrityskauppadata, Tesi ja Tilastokeskuksen yritysrekisteri. Kirjoit-
tajien laskelmat.
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vaihtoon. Vaikutukset arvonlisdykseen ovat negatiivisia,
mutta tilastollisesti korkeintaan heikosti merkitsevid. Yri-
tyskaupoilla havaitaan negatiivinen vaikutus tuottavuu-
teen yrityskauppavuonna ja joinakin vuosina kaupan jdl-
keen. Myds yritysten kannattavuudessa ilmenee laskua
kauppavuonna ja myShempind vuosina. Yrityskaupoilla
on negatiivinen ja tilastollisesti erittdin merkitsevd vai-
kutus kohdeyritysten omavaraisuuteen kaikkina tarkaste-
luajankohtina. My0s vaikutukset tulokseen ennen veroja
ovat negatiivisia ja erittdin merkitsevid yrityskauppavuo-
den jélkeisind kolmena seuraavana vuonna. Vaikutusten
etumerkki sdilyy negatiivisena, mutta tilastollinen mer-
kitsevyys heikkenee my6hempind vuosina.

Kokonaisuudessaan havainnot viittaavat siihen, etti lyhy-
elld aikavélilld yrityskaupat johtavat kohdeyritysten toi-
minnan uudelleenjirjestelyyn, mik4 voi selittdd havaittu-
ja negatiivisia vaikutuksia arvonlisddn, tuottavuuteen ja
kannattavuuteen. Tuottavuuden lasku voi selittyd esimer-
kiksi vaikeuksilla sulauttaa ostettu yritystoiminta uuteen
organisaatioon (Harris & Robinson, 2002). Selkeimmin
yrityskauppojen vaikutukset ndkyvit kaupan jédlkeisind
vuosina laskevassa omavaraisuusasteessa ja tuloksessa

ennen veroja. Ndmi havainnot viittaavat siihen, ettd yri-
tyskaupat johtavat pddomarakenteen ja verotuksen op-
timointiin: Yrityskauppoihin yleisesti liittyvissd ns. debt
pushdown -jdrjestelyissd pyritddn ”vyoryttdmédn” yritys-
kaupan vaatima velkarahoitus kohdeyrityksen maksetta-
vaksi ja minimoidaan maksettavat verot hyodyntamalld
korkomenojen verovihennysoikeutta sekd mahdollisia
konserniavustuksia. Tdménkaltainen jirjestely mahdol-
listaa my0s rahoituksen tehokkaamman jirjestdmisen
sekd riskien ja vastuiden rajaamisen. Toisaalta on myds
mahdollista, ettd omistusmuutos johtaa aidosti kannat-
tavuuden heikkenemiseen ja alhaisempaan tehokkuuteen
(Ravenscraft & Scherer, 1987, 1989).

6 Johtopaatokset

Tdssd analyysissa tarkastelimme palvelualan yrityksiin
kohdistuvia yrityskauppoja ja ulkomaalaisomistukseen
siirtymisen vaikutuksia. Vuosina 2009-2018 Suomesta
ostettiin kaikkiaan ldhes 1 250 palvelualan yritysti. Palve-
lualan yrityskaupoista vajaassa kolmasosassa ostajana oli

Taulukko 4 Yrityskauppojen vaikutukset kohdeyritysten kehitykseen 2009-2018

(ostajatyypit yhdistetty)

(1) (2) (©)]
Tyéllisyys
(log)
Kerroin

(log)
Kerroin

(log)
Kerroin

Liikevaihto Arvonlisdys Tuottavuus

(4) (5) (6) (7)
Liikevoitto Omavar. Tulos ennen
(log) /lv aste veroja, %

Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin

Yrityskauppa: t+0 0,012 0,006 -0,045 -0,048 ** 0,018 **  -0,040 ***  .0,009
Yrityskauppa: t+1 -0,026 -0,003 -0,074 * -0,040 -0,013 -0,071 ¥*¥* 0,038 ***
Yrityskauppa: t+2 -0,021 0,000 -0,099 * -0,085 **  -0,020 -0,095 *** 0,046 ***
Yrityskauppa: t+3 -0,006 0,004 -0,103 -0,099 ** 0,037 **  -0,005 ***  .0,056 ***
Yrityskauppa: t+4 -0,012 0,031 -0,051 -0,065 -0,034 * -0,097 ***  .0,041 *
Yrityskauppa: t+5 -0,006 -0,006 -0,048 -0,083 -0,031 -0,097 ***  .0,040 *
Havaintoja 12 505 12 505 12388 12388 12 502 12 505 12 503
Yrityksia 1484 1484 1483 1483 1484 1484 1484
Yr.lkm (kohteet) 746 746 746 746 746 746 746
R2(within) 0,566 0,269 0,282 0,070 0,019 0,050 0,021

Taulukossa on raportoitu erotukset-erotuksissa-estimointien (difference-in-differences) kertoimet. Vaikutukset on estimoitu yrityskauppavuodesta
laskettuna 0-5 vuoden paahan. Estimoinneissa on kontrolloitu seuraavat yrityskohtaiset taustatekijat: koko, ika, padomaintensiteetti, BF-rahoitus,
padomasijoitukset, toimiala ja maantieteellinen sijainti. Lisaksi on kontrolloitu makrotaloudelliset muutokset ja yrityskaupan ajankohta seka koh-
deyritysryhmittain selitettdvien muuttujien lineaariset aikatrendit. Viiteryhman muodostavat yritykset, jotka eivat ole olleet yrityskaupan kohteena.
Tilastollisen merkitsevyyden laskennassa on kaytetty yrityksittain klusteroituja keskivirheita. * p<0,10,** p<0,05, *** p<0,01.

Aineistolahteet: Asiakastieto, Business Finland, FVCA/EDC, Talouseldama-lehden yrityskauppadata, Tesi ja Tilastokeskuksen yritysrekisteri. Kirjoit-
tajien laskelmat.
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ulkomainen yritys. Ulkomaisten yrityskauppojen lukumad-
rdt olivat suurimmat sote-palveluissa, liikke-eldimén palve-
luissa ja kaupan alalla. Ulkomaisten ostajien osuudet oli-
vat suurimmat sote-alalla, IT-palveluissa ja viestinnissa.

Yrityskauppojen kohteiksi padtyvit todenndkdisimmin
suuremmat ja alhaisemman kassavirran yritykset. Myos
kasvun ja resurssien vilinen epédsuhta lisdd yrityskaupan
kohteeksi pddtymisen todennékoisyyttd: yrityskaupan
kohteeksi on péddtynyt etenkin hitaasti kasvaneita yrityk-
sid, joilla on runsaasti taloudellisia resursseja. Kannatta-
vuuden ja pddomasijoitusten yhteys yrityskaupan toden-
nédkoisyyteen oli positiivinen, mutta tilastollisesti heikosti
merkitsevd ainoastaan ulkomaisten ostajien tapauksessa.

Tarkastelimme myos yrityskauppojen kohteena olevien
palvelualan yritysten kehitystd omistajavaihdoksen jl-
keen. Tulosten mukaan kohdeyritysten omavaraisuusaste
ja tulos ennen veroja laskevat yrityskaupan jilkeen, mi-
kd viittaa pddomarakenteen ja verotuksen optimointiin.
Yrityskauppojen vaikutukset kohdeyritysten toimintaan
muiden tarkasteltujen tekijoiden osalta jadvit vdhiisik-
si. Ostettujen yritysten ty6llisyys ja litkevaihto kehittyvit
keskimé@irin samalla tavoin kuin muissa vastaavanlaisissa
yrityksissd, jotka eivit ole olleet yrityskaupan kohteena.
Havainnot antavat joitakin viitteitd negatiivisista tuotta-
vuus- ja kannattavuusvaikutuksista, miké voi viitata os-
tokohteen toiminnan uudelleenjdrjestelyyn. Toisaalta on
my0s mahdollista, ettd omistajanvaihdos itsessddn joh-
taa kannattavuuden tai tehokkuuden alenemiseen - ai-
nakin lyhyelld aikavililld (Harris & Robinson, 2002; Ra-
venscraft & Scherer, 1987, 1989).

Yrityskaupoilla on keskeinen rooli taloudessa. Niiden
kautta alemmat yritysten omistajat voivat irtautua omis-
tuksestaan siten, ettd yrityksen toiminta jatkuu. Ostajan
kannalta yrityskauppa mahdollistaa toiminnan laajen-
tamisen, uuden teknologian hankinnan tai siirtymisen
uudelle toimialalle. Uusien omistajien my6td yritys voi
saada kdyttoonsd uusia resursseja markkinoilla menesty-
miseen. Tulostemme mukaan ndin ei kuitenkaan néyttdisi
yleensd kédyvén, mikdli mittarina kéytetdidn kohdeyritys-
ten kasvua tai kannattavuutta. Koko talouden ndkoékul-
masta yrityskaupat mahdollistavat my6s uuden teknolo-
gian levidmisen. Koko talouden kannalta tdrkedd on my0s
se, mitd kdy kilpailulle. Tulevaisuudessa olisikin kiinnos-
tavaa tutkia, millaisia kilpailuvaikutuksia yrityskaupoilla
on ollut eri aloille.
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Viitteet

' Erelin ym. (2022) aineiston mukaan ulkomaiset yri-

tyskaupat ovat Suomessa kisittdneet noin 40 % yri-
tyskaupoista aikavililld 1991-2020.

2 Ks. https://www.stat.fi/fi/luokitukset/toimiala/
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