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TIIVISTELMA

Raportissa luonnehditaan yrityskauppojen maantiedettd Suomessa. Huomattava osa koti-
maisista fuusioista toteutuu alueiden sisdisind yrityskauppoina. Toisin sanoen maantieteelli-
nen ldheisyys on keskeinen tekijd kotimaisissa yrityskaupoissa. Kotimaiset yrityskaupat
vahvistavat taloudellisen toimeliaisuuden ydinalueen ja periferian eroja Suomessa. Syyné
tadhdn on se, ettd Uudenmaan maakunnassa sijaitsevat yritykset hankkivat yrityskaupoilla
nettomdiriisesti midrdysvaltaa muiden maakuntien elinkeinoeldmaésti. Médrdysvaltaa me-
nettdvit melko tasaisesti kaikki muut Suomen maakunnat. Ostavan yrityksen henkilokunnan
koulutustasolla on varsin selked ja yksisuuntainen vaikutus yrityskauppojen maantieteelli-
seen rakenteeseen: korkea koulutustaso lisdd kaukokauppojen, erityisesti ulkomaisten yri-
tysten ostojen todenndkdisyyttd. Ostavan yrityksen T&K-pddomakannalla on samansuun-
tainen vaikutus. Suomalaisen yrityksen investoinnit T&K:hon lisddvit myds sen todenna-

koisyyttd tulla ulkomaisen yrityksen ostamaksi.

ABSTRACT

This report explores domestic mergers and acquisitions across regions in Finland. The
Finnish evidence reveals that geographical closeness matters a great deal for mergers and
acquisitions within a single country. This means that a great number of domestic takeovers
occur within narrowly defined regions. In addition, domestic merger flows substantially
reinforce the core-periphery dimension. In particular, the firms located in the province of
Uusimaa are gradually gaining control of firms located in the rest of the Finnish regions in
net terms by conducting domestic mergers and acquisitions. The losers of control seem to
be fairly evenly distributed across the other NUTS3 regions, including provinces such as
Varsinais-Suomi, Pohjois-Savo and Pohjois-Pohjanmaa. The results from matched data show
that the strong ability by an acquiring company to monitor the target (measured by the
knowledge embodied in human capital and by the R&D intensity) is able to support mergers
that occur across distant locations (especially foreign acquisitions). The R&D investments of
the Finnish firm also increase the probability that this firm becomes a target in a cross-border

merger.



1. JOHDANTO

Kotimainen yrityskenttd on jatkuvassa muutoksessa. Yrityskaupat ovat olennainen osa elin-
keinorakenteen uusiutumista. Yrityskaupat ovatkin syysti lehtien otsikoissa. Tutkimustietoa
kotimaisista yrityskaupoista on kuitenkin olemassa suhteellisen niukasti huolimatta siit4,
ettd Suomessa on tutkimusaineistojen puolesta poikkeuksellisen hyvéit mahdollisuudet tar-

kastella yrityskauppojen kehitysti ja rakennetta.

Tamén raportin tarkoituksena on esitelld viime aikaisia tutkimustuloksia yrityskauppojen
kehityksestd ja rakenteesta. Keskitymme tarkastelussamme perusfaktoihin. Tarkastelemme
sekéd kotimaisia ettd kansainvilisid yrityskauppoja tarkeimpien vaikuttavien tekijoiden na-
kokulmasta. Keskeisend 1dhtokohtana on tarkastella ennen kaikkea maantieteellisen ldhei-

jotka vihentdvit maantieteellisen ldheisyyden merkitysté yrityskaupoissa.

Tutkimusaineistot kattavat 1990-luvun, jonka aikana kansantaloutemme rakenteessa on
tapahtunut kiistatta mielenkiintoisia muutoksia. Raportin ensimmaisessid osassa kerrotaan
empiirisessd tyosséd kdytetyistd aineistoista, joiden avulla voidaan luonnehtia yrityskauppoja
Suomessa. Samalla kuvaillaan yrityskauppojen kehitysté ja rakennetta. Toisessa osassa tar-

kastellaan yrityskauppoja alueellisesta nakokulmasta.

2. AINEISTO

Yrityskauppoja koskeva aineisto on koottu Talouseldmé -lehden kerdédmisté yrityspareittai-
sista tiedoista. Talouseldma -lehti listaa vuosittain kaikki ne yrityskaupat, joissa on kotimai-
nen osapuoli (ostaja ja/tai myyjé), jonka liikevaihto ylittdd kolme miljoonaa markkaa. Ta-
min tdhden Talouseldméd -lehden yrityskauppoja koskeva aineisto on erittdin hyvé katta-

vuudeltaan kansainvilisiinkin aineistoihin verrattuna.

Aineisto on kiytettdvissd vuosilta 1989-2000. Ajanjakson aikana on tehty yhteensd 5126
yrityskauppaa (Taulukko 1). Yrityskauppoihin sisdltyy myos lukuisia yritysten sisdisid jar-

jestelyjé, joissa ei ole mukana lainkaan ulkopuolista osapuolta.

Ajallisesti tarkastellen yrityskaupat kdyttaytyviat Suomessa vahvan myotisyklisesti (Kuvio 1).
Yrityskaupat supistuivat tuntuvasti laman aikana, mutta ne ovat toisaalta elpyneet voimak-
kaasti 1990-luvun alun syvin laman jilkeen. Talouden rakennemuutoksen viitetddn usein

olevan voimakkaampaa laman aikana. Yrityskauppoja koskeva aineisto ei kuitenkaan tue til-



Taulukko 1. Yrityskaupat Suomessa vuosina 1989-2000
(Léhde: Talouseldma -lehti)

Moadritelmd Lukumdidrd
Kaikki vuosina 1989-2000 toteutuneet yrityskaupat 5126
Ostajayritys sijaitsee ulkomailla 880
Kohdeyritys sijaitsee ulkomailla 685
Kotimaisen yrityksen sisdinen uudelleenjérjestely 589
Kotimaiset yrityskaupat (alueellisessa tarkastelussa) 2972

laista ndkemystd. Yrityskaupat ovat olleet Suomessa selvisti yleisempid vahvan talouskasvun
aikana. Yhtend selityksend tdlle on se, ettd vahvan talouskasvun aikana yritysten kohtaamat
erilaiset rahoitusrajoitteet ovat véljempid. Télld on merkitystd, koska yrityskauppoja rahoite-
taan osin velkaehtoisella rahoituksella. Lisdksi vahvan kasvun aikana porssiin listattujen yri-
tysten on mahdollista kdyttdd tehokkaammin omia osakkeitaan yrityskauppojen maksuvali-

neina.

Kuvio 1. Yrityskauppojen lukumiéiri Suomessa vuosina 1989-2000
(Lahde: Talouseldma -lehti)
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Talouseldmé -lehden aineisto siséltdéd kaikkien yritysparien kohdalla seké ostajan ettd koh-
teen nimen, jonka ansiosta aineistoon voidaan liittdd manuaalisesti yritystunnukset. Yritys-

tunnusten avulla yrityskauppojen perustietoja kuvaavaan aineistoon voidaan puolestaan



yhdistdd Tilastokeskuksen kerddmié kattavia ja luotettavia rekisteritietoja yrityksistd koski-

en muun muassa liiketaloudellista kannattavuutta ja henkildston koulutusrakennetta.

Taulukko 2. Yrityskaupat ostajan ndkokulmasta vuosina 1989-2001
(Lahde: Talouseldma -lehti)

Vuosi Kotimainen lihikauppa Kotimainen kaukokauppa Kansainvilinen yrityskauppa
1989 165 300 132
1990 96 185 105
1991 104 186 60
1992 52 124 39
1993 99 113 46
1994 66 95 70
1995 86 98 55
1996 68 100 81
1997 69 109 80
1998 86 114 106
1999 110 152 117
2000 149 196 194
2001 121 178 127
Yhteensé 1271 1950 1212

Taulukko 3. Yrityskaupat kohteen nikokulmasta vuosina 1989-2001
(Lahde: Talouseldma -lehti)

Vuosi Kotimainen lihikauppa Kotimainen kaukokauppa  Kansainvilinen yrityskauppa
1989 166 300 63
1990 96 190 65
1991 106 186 58
1992 52 124 39
1993 99 115 47
1994 66 95 53
1995 86 98 65
1996 69 100 74
1997 72 109 82
1998 87 115 68
1999 111 152 104
2000 150 199 124
2001 121 179 88
Yhteensa 1281 1962 930




Yhdistetyn aineiston avulla voidaan luonnehtia monipuolisesti yrityskauppoja. Toteutuneet
yrityskaupat jaetaan kolmeen osaan: kotimaisiin l&hikauppoihin (sekd ostava yritys etti
kohdeyritys sijaitsevat saman seutukunnan sisélld), kotimaisiin kaukokauppoihin (yritys-
kauppa toteutuu seutukuntien vililld Suomen rajojen sisdpuolella) ja kansainvilisiin yritys-
kauppoihin (ostaja tai kohde ovat Suomen rajojen ulkopuolella). Yrityskauppoja voidaan
tarkastella toisaalta joko ostajan (Taulukko 2) tai kohteen (Taulukko 3) ndkokulmasta. Esi-
merkiksi ostajan ndkokulmasta tarkasteltuna kansainvéliset yrityskaupat tarkoittavat yritys-
kauppoja, joissa kotimainen yritys on hankkinut yrityksen ulkomailta. Taulukosta 2 ndh-
dddn muun muassa se, ettd ennakko-olettamusten mukaisesti myos téllaisten yrityskauppo-

jen lukuméérd supistui voimakkaasti 1990-luvun alun laman aikana.

Taulukko 4. Kansainvilisissé yrityskaupoissa siirtyvi liikevaihto vuosittain
(Léhde: Talouseldma -lehti)

Vuosi Suomalainen ostaja Ulkomaalainen ostaja  NETTO
1989 17339 426 16913
1990 11806 1076 10730
1991 4778 7626 -2848
1992 2136 1553 583
1993 3245 5173 -1928
1994 5572 2890 2682
1995 13173 9603 3570
1996 19638 7313 12325
1997 14065 11978 2087
1998 60011 34963 25048
1999 31416 30920 496
2000 88611 16940 71671
Yhteensé 271790 130461 141329




Taulukko 5. Kansainvilisissé yrityskaupoissa siirtyvi henkilosto vuosittain
(Léhde: Talouseldma -lehti)

Vuosi Suomalainen ostaja Ulkomaalainen ostaja NETTO
1989 31990 565 31425
1990 13487 1205 12282
1991 6468 9952 -3484
1992 3843 2419 1424
1993 5285 7821 -2536
1994 10254 4078 6176
1995 7416 8275 -859
1996 17283 5807 11476
1997 11774 13860 -2086
1998 38917 28929 9988
1999 37710 22768 14942
2000 70501 15265 55236
Yhteensa 254928 120944 133984

Suomalaiset yritykset ovat hankkineet kansainvélisilld yrityskaupoilla nettoméérdisesti tar-
kastellen médrdysvaltaa ulkomailta seké litkevaihdolla (Taulukko 4; Kuvio 2) ettd henki-
16ston lukumadralla mitattuna (Taulukko 5; Kuvio 3). Kehitys on tissd suhteessa jatkunut

muutamaa poikkeusvuotta lukuun ottamatta samansuuntaisena kautta 1990-luvun, mutta

médrdysvallan hankkiminen ulkomailta on kiithtynyt selvisti 1990-luvun lopussa.

Kuvio 2. Kansainviilisissi yrityskaupoissa siirtyvi liikevaihto vuosittain.
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Kuvio 3. Kansainviilisissi yrityskaupoissa siirtyvi henkilosto vuosittain.
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3. YRITYSKAUPPOJEN MAANTIEDE

3.1. Miksi laheisyydelli on merkitysta?

Useiden tutkimusten mukaan yrityskauppojen osapuolet pyrkivit sijaitsemaan l&helld toisi-
aan. My0s pddomasijoittajan ja sijoituskohteeseen vélinen etdisyys on yleensd lyhyt. Alue-
laheisyyden syynd pidimme seuraavia tekijoitd: mahdollisuus lieventdéd hintakilpailua, jos
ostetaan ldhelld sijaitseva kilpailija, védlimatkasta aiheutuvat esteet hyddyntdd yhteisesti

omistettua varallisuusesineitd sekd epdsymmetrinen informaatio.

Hintakilpailuhypoteesilla viitataan tilanteeseen, jossa tuotteen laatu riippuu asiakkaan ja
yrityksen vilisestd etdisyydestd. Tuolloin ldhelld toisiaan sijaitsevien yritysten tuotteet ovat
my0s ldheisid substituutteja toisilleen. Koska kilpailutilanne on (mééaritelméllisesti) tiukin
juuri niiden yritysten vélill4, joiden tuotteet ovat mahdollisimman samankaltaisia, voidaan
kilpailua heikentdd ja siten kasvattaa voittoja tehokkaimmin, kun ldhelld olevat yritykset

fuusioituvat (katso Levy ja Reitzes, 1992).

Yrityskaupan ainakin halutaan johtavan siihen, ettd fuusio tai laajennettuun omistukseen
kuuluva yritysrypés voi hyodyntdd tehokkaimmalla mahdollisella tavalla niitd pddomatava-
roita — fyysistd pddomaa, inhimillistd pddomaa ja inhimillisestd pddomasta irrotettua tieto-

pddomaa — jotka kuuluvat jollekin tdhén yritysryppadseen kuuluvalle yritykselle. Téllaiseen
9



padomatavaroiden yhteiskdyttoon voi kuitenkin liittyd vdlimatkasta riippuvia esteitd. Esi-
merkiksi yhdelld paikkakunnalla sijaitsevan asiantuntijan taitoja ja tietoja on vaikea hyo-
dyntdi toisessa yrityksessd, jos toinen yritys sijaitsee kovin etddlld ja jos tdma edellyttiaa
asiantuntijan matkustamista. On ilmeisti, ettd erityyppisten pddomatavaroiden yhteiskdyt-
toon liittyy erilaisia aluerajoituksia. Esimerkiksi yhden yrityksen hallussa olevan koodatun
tiedon siirtiminen toisen kayttoon on helppoa, vaikka vilimatka olisi kovin pitkd. Bocker-
man ja Lehto (2003) ovat tarkastelleet ldhemmin, miten yhteiskdyton alue-esteet edistivit

yrityskauppojen osapuolten maantieteellistd ldheisyytta.

Keskeisin yrityskauppojen alueldheisyytta selittdva hypoteesi liittyy kuitenkin epdsymmetri-
seen tietoon yrityskaupan potentiaalisen kohteen ominaisuuksista. Tdmén hypoteesin mukaan
kohteen potentiaalisen ostajan tiedot kohteen todellisesta arvosta ovat yleensi sitd tarkemmat
mitd 1dhempénd ostaja sijaitsee kohdetta. Léhelld olevan yrityksen arvio kohteesta perustuu
julkisen ja julkistetun tiedon ohella tietoihin kohdeyrityksen henkil6stosti ja muista sellaisista
ominaisuuksista, joista julkinen tieto ei kerro, ja luonnollisesti my0s tietoihin sen paikkakun-
nan ominaisuuksista, jolla kohdeyritys toimii. Voidaan osoittaa, ettd kuvatun epasymmetrian
vallitessa paremmin informoitu ja kohdetta ldhelld sijaitseva ostaja todella ostaa kohteen use-

ammin kuin kaukana sijaitseva potentiaalinen ostaja (katso Lehto, 2004a).’

3.2. Maantieteen merkitys suomalaisissa yrityskaupoissa

Téasséd osassa tarkastelemme alueldheisyyden vaikutusta yrityskauppoihin kolmesta eri né-
kokulmasta. Ensin arvioimme, pyrkiikod ostava yritys sijaitsemaan ldhelld kohdeyritysté. Jos
tdllainen tendenssi havaitaan voidaan paitelld, ettd alueldheisyys madaltaa yrityskaupan
syntymisen kynnystd. Toiseksi arvioimme sitd, ovatko yrityskaupat lisinneet omistuksen
alueellista keskittymistd Suomessa. Kolmanneksi tarkastelemme niitd yrityskohtaisia omi-
naisuuksia, joilla on vaikutusta siihen, kuinka l14dhelld ostava yritys ja kohdeyritys sijaitsevat
toisiinsa nahden. Tekijit, jotka esimerkiksi heikentdvit alueldheisyyden merkitystd, vastaa-

vasti lisddvit kansainvilisten yrityskauppojen syntymisen todennikoisyytta.

Alueellinen ndkokulma yrityskauppoihin on mielenkiintoinen, koska alue-erot ovat Suo-
messa suuria ja pysyvid. Tuotantotoiminta on Suomessa lisdksi keskittynyt voimakkaasti
Eteld-Suomeen ja alue-erot ovat kasvaneet tuntuvasti 1990-luvun aikana. Yrityskaupat voi-
vat entisestddn vahvistaa talouden ydinalueita reuna-alueiden kustannuksella, koska yritys-

kauppojen avulla ydinalueilla sijaitsevat menestyvét yritykset voivat hankkia méérdysvaltaa

" Gordon and Bovenberg (1996) ovat osoittaneet timin hypoteesin pétevin padomasijoitusten kohdalla.
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periferian yrityskentdstd. Talld voi olla reuna-alueen kehitystd ndivettiavid vaikutuksia, kos-
ka yrityksen ajautuessa taloudellisiin vaikeuksiin toimintoja lakkautetaan ja tydpaikkoja

viahennetddn yleensd ensimmaiseksi reuna-alueiden toiminnoista.

Huomattava osa kotimaisista fuusioista toteutuu alueiden sisisind yrityskauppoina (Taulukko
6), mikd viittaa maantieteellisen l&heisyyden keskeiseen merkitykseen kotimaisissa yrityskau-
poissa. Lahes 40 prosenttia kaikista fuusioista on ollut vuosina 1989—2000 maakuntien sisdi-
sid yrityskauppoja, joissa seké ostaja ettd kohde sijaitsevat samassa maakunnassa. Vertailun
vuoksi voidaan todeta se, ettd kdyttden Tilastokeskuksen toimialaluokitusta kaksinumerota-

solla suurin piirtein 30 prosenttia kaikista yrityskaupoista tapahtuu saman toimialan sisall.

Taulukko 6. Sellaisten kotimaisten yrityskauppojen osuus, joissa ostaja ja kohde
sijaitsevat samalla alueella vuosina 1989-2000
(Lahde: Béckerman ja Lehto 2003)

Aluejako: Osuus (%)
Kunta (446 aluetta) 20.3
Seutukunta (85 aluetta) 32.9
Maakunta (21 aluetta) 38.2

Maantieteellisen ldheisyyden vaikutusta yrityskauppoihin voidaan havainnollistaa myos
tarkastelemalla yrityskauppojen lukumiirad sijaintikuntien vilisen etdisyyden muuttuessa
(Kuvio 4). Yrityskauppojen lukuméiiré laskee tulosten valossa erittdin voimakkaasti ostajan
ja kohteen maantieteellisen etdisyyden kasvaessa. Tdma tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettd
sellaiset yrityskaupat, joissa ostaja ja kohde ovat kaukana toisistaan ovat suhteellisen harvi-

naisia tapahtumia kaikkien yrityskauppojen kentissa.
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Kuvio 4. Kotimaisten yrityskauppojen lukumiéiri ostajan ja kohteen etiisyyden
kasvaessa vuosina 1989-2000
(Lahde: Béckerman ja Lehto 2003)
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Alueldheisyys voi kuitenkin selittyd myds silld, ettd suurin osa Suomen yrityksisté sijaitsee
Helsingin seutukunnassa ja muutaman muun suuren kaupungin ymparistossd. Vasta otta-
malla erikseen huomioon yritysten sijainnin aluerakenne voidaan arvioida, edellyttdako
yrityskaupan syntyminen keskiméérin sité, ettd kaupan osapuolet sijaitsevat ldhelld toisiaan.
Kuviossa 5 kuvataan titi tendenssid. Kuvion 5 alempi kdyrd kuvaa todennidkdisyyttd, ettd
Suomessa kaksi satunnaisesti valittua yritysté sijaitsisivat samassa seutukunnassa. Yritysten
alueellisen sijainnin vino jakauma, esimerkiksi se, ettd Helsingin seutukunnassa sijaitsee
noin 30 prosenttia (sellaisista yrityksistd joiden liikevaihto on ylittdnyt 3 miljoonaa mark-
kaa), luonnollisesti lisdd kyseistd todenndkoisyyttd. Kuvion 5 ylempi kdyrd kuvaa niiden
yrityskauppojen osuutta kaikista yrityskaupoista, joissa sekd ostaja ettd kohde sijaitsevat
samassa seutukunnassa. Toteutuneen frekvenssin (ylempi kayrd) ja laskennallisen todennéa-
koisyyden (alempi kéyrd) selvéd ja systemaattinen ero osoittaa, ettd alueldheisyys on omi-

naista kotimaisille yrityskaupoille.
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Kuvio 5. Seutukunnan sisiisten yrityskauppojen laskennallinen todennéikoisyys
ja toteutunut frekvenssi
(Lahde: Béckerman ja Lehto 2003)
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Yrityskauppojen alueellista rakennetta voidaan tarkastella myods méardysvallan nékokul-
masta. Kysymykseen voidaan vastata tarkastelemalla maakuntien osuuksia fuusioista yri-
tysostojen ja toisaalta kaupan kohteena olemisen nidkokulmasta. Maakuntien vélilla on tissa
suhteessa suuria eroja (Kuvio 6). Kotimaiset yrityskaupat vahvistavat tulosten valossa ta-
loudellisen toimeliaisuuden ydinalueen ja periferian eroja Suomessa. Syyna tdhédn on se, ettd
Uudenmaan maakunnassa sijaitsevat yritykset hankkivat yrityskaupoilla nettoméairaisesti
médrdysvaltaa muiden maakuntien elinkeinoeldméstd. Maiédrdysvaltaa menettavit melko

tasaisesti kaikki muut Suomen maakunnat.

Maantieteelliseen ldheisyyteen vaikuttavia tekijoitd voidaan luonnehtia liittimalla Talous-
eldamé -lehden kokoamiin tietoihin Tilastokeskuksen rekisteritietoja, jotka kuvaavat yritys-
kauppoihin osallistuvia yrityksid muun muassa liiketaloudellisen kannattavuuden ja henki-

16ston koulutusrakenteen avulla.
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Kuvio 6. Maakuntien osuus kotimaisista yrityskaupoista ostajan ja kohteen

niakokulmasta vuosina 1989-2000
(Léhde: Bockerman ja Lehto 2003)
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Tutkimuksemme osoittaa, ettd ostajan ja kohteen viliseen etdisyyteen vaikuttavat yritysten

ominaisuudet monella eri tavoin. Tilanteen, jossa ostaja on kaukana kohteesta, katsomme

voivan yleistyd seuraavista syista:

— Ostavan yrityksen kyky arvioida kohdeyritystd paranee.

— Havaintojen teko kohdeyrityksesti tulee helpommaksi.

— Ostajalla on kyky ylittdd alueellisuudesta ja aluekulttuurista riippuvia esteitd kommuni-

koida kaukana sijaitsevan kohdeyrityksen henkilokunnan kanssa.

— Ostajalla tai kohteella on sellaisia tuotannontekijoitd, joiden yhteiskaytto edellyttid yri-

tyskauppaa seké aikaansaa synergiaetuja ilman aluerajoja.

Yritysten velkaantuneisuuden ja kannattavuuden vaikutuksesta yrityskauppojen luonteeseen

on vaikeampi esittdd hypoteeseja. Rahoitusmarkkinoiden epitdydellisyyden vuoksi vel-

kaantuneiden ja kannattamattomien yritysten on vaikeaa saada rahoitusta epdvarmoihin

yritysostoihin. Jos kaupan riskisyys kasvaa etdisyyden mukaan, seuraa tistd, ettd esimerkik-

si suomalaiselta yritykseltd edellytetddn hyvdd rahoitusasemaa, jotta se voi toteuttaa ulko-

maisen yrityksen oston.
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Taulukoissa 7 ja 8 on esitetty ostaja- ja kohdeyritysten ominaisuuksia eri yrityskaupparyh-
missd. Kansainvélisid yritysostoja tehneiden yritysten korkea T&K-pddomakanta (myds
suhteutettuna liikevaihtoon) samoin kuin korkean teknisen koulutuksen saaneiden suuri
osuus ndiden yritysten henkilokunnasta viitannee siihen, ettd hyvd monitorointikyky mah-
dollistaa kaukokaupat. Yrityskokokin voi kuvata yrityksen havainnointikykyd. Tdmén
vuoksi on luontevaa, ettd yrityskoon kasvu (liikevaihdon perusteella) lisdd kaukokauppojen
suhteellista osuutta taulukossa 7. Lisédksi yhdistetystd aineistosta laskettujen tunnuslukujen
valossa kotimaiset yritykset, jotka ostavat yrityksid ulkomailta ovat kotimaisia yrityskaup-
poja toteuttavia yrityksid vanhempia idltdan. Tdma on ymmarrettavas, koska elinkaarensa

alussa olevan yrityksen on uskaliasta laajentua hankkimalla yrityksid ulkomailta.

Taulukko 7. Yrityskauppojen ominaisuuksia ostajan nikokulmasta

$QI)§ ggég S = Y é g‘\ ! IQ:A
s SE= £ 53 8 > 25 g s
s =S S T ESX 88 S = =T = S g3
= 223 % 2.8 5%, |8 § ¢ E8 S = Q5 S S 2
S S3xS§f SoFF RS oLs 8T 2§ =8 3m o o=t%
23 T885 Tl 583 8¢ §§% ¥ o3 9y :3
53 S35 £88% €23 5% &8 sS§ S§ =22 SE
Kotimainen 13.62 0.08 0.05 9.45 12.02  0.32 0.07 0.62 0.40 0.13
lahikauppa
Kotimainen 27.62 0.07 0.02 19.29 1291 1.30 0.44 0.77 0.56 0.11
kaukokauppa
Kansainvilinen 66.66 0.12 0.04 72.60 14.13 4.63 1.52 0.75 0.75 0.03
yrityskauppa
Taulukko 8. Yrityskauppojen ominaisuuksia kohteen nikokulmasta
- ! Y = .~\L
) <8, 2 : 3 IS .
S 9= S ISR 5 S = : S ST kY .
s 23T BFTS z§ & o~ I& E <
= =S B B S SRS =< B g
= 22352 3835, =8 S ==X S = £ S S 2
S 83§ SoFF RS oLs 2T 2§ s TR O=§
23 T5x8 £33 X923 22 €T &8 N SRS N
SS S3S38 SEEE ¥ ES OS5 S8 S s S 2 e
QTS XS B MIERT K~T X =2 XX ~ S, S 8 T = Q=3
Kotimainen 5.28 0.09 0.04 16.57 12.07 0.44 0.15 0.43 0.36 0.09
lahikauppa
Kotimainen 6.15 0.06 0.02 1498 13.31 0.77 0.33 0.47 0.44 0.08
kaukokauppa
Kansainvilinen 10.79 0.10 0.03 28.62 13.01 2.63 0.85 0.52 0.58 0.46

yrityskauppa

Yrityksen virallinen kotipaikka ei selitd riittdvan hyvin sen fyysistd ldsndoloa. Tahén vai-
kuttaa my0s yritysten toimipaikkojen sijainti ja yrityksen muut verkostot. Tdmin tdhden on
luontevaa, ettd yritykset joilla on monia toimipaikkoja kotimaassa, ilmeisesti myOs muissa
seutukunnissakin, ostavat yrityksid keskimdardistd useammin myds muista seutukunnista.
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Myd0s se, ettd vientid harjoittavat yritykset, joilla on tavallaan sillanpddasema ulkomailla,

ovat usein osallisina kansainvilisissd yritysostoissa, on odotusten mukaista.

Yrityskaupan kohteissa (taulukko 8) huomio kiinnittyy siihen, ettd seutukunnan sisdisissa
kaupoissa osallisina olleiden yritysten henkilokunnan koulutustaso on samaa luokkaa kuin
ulkomaisten yritysostojen kohdeyrityksissd. Tdmi viitannee siithen, ettd inhimillisen péa-
oman merkityksen korostuminen ei ainakaan lisdd kohteen monitoroitavuutta. Vaikka koh-
teen T&K-pddomakanta on kansainvilissd yrityskaupoissa suurempi kuin kotimaisissa,
suhteutettuna liikevaihtoon se ei enédé ole suurempi kuin seutukunnan siséisissid kaupoissa.
Tédmai havainnon perusteella on vaikea sanoa, miten kohdeyrityksen T&K vaikuttaa yritys-
kauppojen aluerakenteeseen. Ulkomaiset yritykset hankkivat Suomesta hieman idkk&ampid
yrityksid verrattuna kotimaisiin yrityskauppoihin. Yhtend selityksend télle on se, ettd idk-
kadmmistd yrityksistd on saatavissa enemmadn julkista informaatiota, joka helpottaa osto-
kohteen monitorointia. Ulkomaalaisten yritysten ostamat kotimaiset yritykset ovat myds

suurempia kuin kotimaisten yrityskauppojen kohteet.

Seka ostavan ettd kohdeyritysten hallussa olevien patenttien méard kasvaa jyrkasti kun siir-
rytdén kotimaan ldhikaupoista kansainvélisiin yrityskauppoihin. Tdma havainto antaa tukea
nidkemykselle, jonka mukaan patenttien helpon siirrettivyyden vuoksi niiden yhteiskéytto ei

kohtaa aluerajoja.

Taulukoissa 9-12 on esitelty ekonometrisen analyysin tuloksia (katso tarkemmin Lehto
(2004a) ja (2004b)). Tdma analyysi antaa tarkemman ja luotettavamman kuvan yrityksen
ominaisuuksien vaikutuksista yrityskauppojen syntymiseen ja niiden luonteen mairdytymi-
seen kuin pelkkd tunnuslukujen vertailu. Pyrkiihdn ekonometrinen analyysi kontrolloimaan

muiden tekijoiden vaikutusta, kun mitataan tietyn muuttujan vaikutusta selitettdvaan ilmioon.
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Taulukko 9. Todennikoisyys, etti yrityskauppa toteutuu méiritellyn tyyppiseni sen
sijaan, etti se olisi seutukunnan sisiinen (ostajan nikokulma)

(Léhde: Lehto, 2004a)

Seutukuntien vilinen  Kansainvilinen
Liikevaihto +++ ++
Yritysten lukuméird seutukunnassa - ---
Korkeasti koulutetut tyontekijat, tekninen koulutus, 0 -+
osuus kaikista
Korkeasti koulutetut tyontekijat, muu koulutus, osuus | 0 +++
kaikista
T&K-kanta suhteessa litkevaihtoon +++tai 0 ++
Kiinted pddoma suhteessa taseen loppusummaan 0 0 tai ---
Velat suhteessa taseen loppusummaan +tai 0 - tai ---
Kayttokate suhteessa liikevaihtoon -—-tai 0 --
Ika 0 tai --- 0
Ulkomaalaisomisteinen 0 -
Monta toimipaikkaa +++ tai + tai 0 0
Harjoittaa vientid 0 +++

+++ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 5 prosentin tasolla
+ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 10 prosentin tasolla
--- negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva 5 prosentin tasolla
- negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva 10 prosentin tasolla

0 =nolla

Taulukko 10. Todennikoisyys, etti yrityskauppa toteutuu méiritellyn tyyppiseni sen
sijaan, etti se olisi seutukunnan sisiinen (kohteen nikokulma)
(Léhde: Lehto, 2004a)

Seutukuntien vdlinen  Kansainvélinen
Liikevaihto 0 +++
Yritysten lukuméiréd seutukunnassa - -
Korkeasti koulutetut tyontekijat, tekninen koulutus, 0 tai --- 0 tai +++
osuus kaikista
Korkeasti koulutetut tyontekijat, muu koulutus, osuus | 0 0 tai — tai ---
kaikista
T&K-kanta 0 +++ tai +
Kiinted pddoma suhteessa taseen loppusummaan 0 0
Velat suhteessa taseen loppusummaan 0 0
Kayttokate suhteessa liikevaihtoon 0 tai --- 0tai ---
Ikd 0 0
Ulkomaalaisomisteinen 0 +++
Monta toimipaikkaa 0 0
Harjoittaa vientid 0 0 tai +++

+++ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 5 prosentin tasolla
+ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd 10 prosentin tasolla
--- negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 5 prosentin tasolla
- negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva 10 prosentin tasolla
0 =nolla
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Ekonometrisen analyysin mukaan ostavan yrityksen henkilokunnan koulutustasolla on var-
sin selked ja yksisuuntainen vaikutus yrityskauppojen rakenteeseen: korkea koulutustaso
lisdd kotimaisten kaukokauppojen2 ja erityisesti ulkomaisten yritysten ostojen todennikdi-
syyttd. Ostavan yrityksen T&K-pddomakannalla on samansuuntainen vaikutus. Sen sijaan
patenttimuuttujien vaikutus ei eroa nollasta. Tima viitannee siihen, ettei patentin hallussa-
pito sen helpon myytivyyden ja siirrettivyyden vuoksi ole lopultakaan riittdva syy kokonai-

sen yrityksen myynnille tai ostamiselle.

Kohdeyritysten ominaisuuksien kohdalla huomio kiinnittyy siihen, ettd huomattavat inves-
toinnit T&K:hon kasvattavat todenndkdisyyttd, ettd yritys tulee ulkomaisen yrityksen osta-
maksi. Tuloksen voidaan tulkita kuvastavan tietopddoman helppoa yhteiskdyttoisyyttd ja
havainnoitavuutta. Patenttien hallussapidon vaikutus on taaskin olematon.’ Kohdeyrityksen
henkilokunnan muu kuin tekninen korkea koulutus jopa lisdd ldhikauppojen suhteellista
todennédkoisyyttd. Tdmid tulos viittaa kaukana sijaitsevan inhimillisen pddoman vaikeaan
arvioitavuuteen. Teknisesti koulutettu henkilokunta, joka toimii tietopddoman korvike-
muuttujana mallissa, joka ei sisdlld T&K-pddomakantaa, voi jopa lisdtd kansainvélisten

yrityskauppojen todennékoisyytta.

Muista tuloksista mainittakoon se, ettd kiintedn pddoman hallussapito véhentdd kaikkien
yrityskauppojen todennikoisyyttd (katso taulukot 11 ja 12). Suhteessa seutukunnan sisdisen
kaupan todenndkdisyyteen ostajayrityksen kiinted pddoma taas vidhentdd kansainvélisen
yrityskaupan todenndkoisyyttd (katso taulukko 9). Tamén tuloksen voidaan katsoa kuvasta-
van sité, ettd kiintedn pddoman yhteiskéyttoisyyteen liittyy aluerajoja. Merkille pantavaa on
myds se, ettd sekd ostavan ettd kohteena olevan yrityksen heikko kannattavuus lisdd vastoin
odotuksia kaukokauppojen todenndkoisyyttd. Tulos lienee yhteydessd 1990-luvun lopulla
kdynnistyneeseen teknologiayritysten ja ATK-palveluyritysten yrityskauppa-aaltoon, jossa
optimististen kasvuodotusten rohkaisemana ostettiin toisia yrityksid, vaikka se heikensi
kannattavuutta ainakin lyhyelld aikavélilld. Koska vauhti oli kova, sopivia kohteita ei 16yty-

nyt omasta seutukunnasta.

? Bockerman ja Lehto (2003) saivat myds timin tuloksen, kun he estimoivat mallin, jossa kotimaisen
kohteen ja ostajan etdisyyttd kilometreind selitettiin sekd ostajan ettd kohteen koulutustasomuuttujilla.

3 Ali-Yrkon, Hyytisen ja Pajarisen (2004) mukaan patentit kuitenkin lisadvét suomalaisen kohteen toden-
nakoisyyttd tulla ulkomaisen yrityksen ostamaksi.
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Taulukko 11. Todennikoisyys, etti yrityskauppa toteutuu méiritellyn tyyppisena sen
sijaan, etti se ei toteudu lainkaan (ostajan nikokulma)
(Léhde: Lehto 2004b)

Seutukunnan Seutukuntien Kansainvdlinen
sisdinen vdlinen
Mallil Malli2 Mallil Malli2 Mallil Malli2
Liikevaihto +++ +++ -+ +++ +++ +++
Yritysten lukuméard seutukunnassa R E - —-tai0 -
Korkeasti koulutetut tyontekijat, tekni- | 0 0tai +++ 0 tai— +H+tai0  0tai +H-
nen koulutus, osuus kaikista
Korkeasti koulutetut tyontekijét, muu 0 R R AR +H+ +H+
kuin tekninen koulutus, osuus kaikista
T&K-kanta suhteessa liikevaihtoon 0 0 +Ht
Kotimaiset patentit 0 0 0
USA:ssa rekisterdidyt patentit 0 0 0
Kiinted padoma suhteessa taseen lop- 0 tai — Otai--—-  -tai-—- Otai-—- -
pusummaan
Velat suhteessa taseen loppusummaan | --- 0
Kayttokate suhteessa liikevaihtoon 0 0 tai —
Ika Otai--- 0 - - 0 0
Ulkomaalaisomisteinen 0 0 0
Monta toimipaikkaa +++ +++ +++ +++ +++ +++
Harjoittaa vientid 0 o+ 0 tai +++  +++ ++ ++

+++ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 5 prosentin tasolla
+ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd 10 prosentin tasolla
--- negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 5 prosentin tasolla
- negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva 10 prosentin tasolla
0 =nolla
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Taulukko 12. Todenniikoisyys, etti yrityskauppa toteutuu méiritellyn tyyppisena sen
sijaan, etti se ei toteudu lainkaan (kohteen nikokulma)

(Léhde: Lehto, 2004b)

Seutukunnan Seutukuntien Kansainvilinen
sisdinen vdlinen

Mallil  Malli 2  Mallil  Malli2 Mallil  Malli 2
Liikevaihto +++ +++ +++ +++ -+ -+
Yritysten lukuméard seutukunnassa et Ea 0 0 tai -
Korkeasti koulutetut tyontekijét, tekni- | 0 0tai+++ 0 0tai +++  0tai+++  +++
nen koulutus, osuus kaikista
Korkeasti koulutetut tyontekijat, muu 0 tai + -+ 0 0 tai + 0 0
koulutus, osuus kaikista
T&K-kanta 0 tai +++ -+ +++
Kotimaiset patentit 0 0 0
USA:ssa rekisterdidyt patentit 0 0 0
Kiinted pddoma suhteessa taseen lop- Otai---  Otai-—-  +tai-—-  Otai- 0 tai ---
pusummaan
Velat suhteessa taseen loppusummaan | 0 0 tai + 0 0 0 tai -
Kayttokate suhteessa liikevaihtoon 0 0
Ikd 0 0 0 0 0
Ulkomaalaisomisteinen - tai - 0 0 tai - 0 tai - +++ -+
Monta toimipaik_kaa + tai +++ +++ +++ +++ + tai +++ 0

0 -+ +H +H ot o

Harjoittaa vientid

+++ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 5 prosentin tasolla

+ positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd 10 prosentin tasolla
--- negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevé 5 prosentin tasolla
- negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva 10 prosentin tasolla

0 =nolla

4. JOHTOPAATOKSIA

¢ Kotimaisista fuusioista huomattava osa toteutuu alueiden sisdisind yrityskauppoina. Toisin

sanoen maantieteellinen l14heisyys on keskeinen tekijé kotimaisissa yrityskaupoissa. Léhes

40 prosenttia kaikista fuusioista on ollut vuosina 1989-2000 maakuntien sisdisid yritys-

kauppoja, joissa seki ostaja ettd kohde sijaitsevat samassa maakunnassa.

¢ Yrityskauppojen lukumééra laskee erittdin voimakkaasti ostajan ja kohteen maantieteelli-

sen etdisyyden kasvaessa. Tdma tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettd sellaiset yrityskaupat, jois-

sa ostaja ja kohde ovat kaukana toisistaan ovat suhteellisen harvinaisia tapahtumia kaikkien

yrityskauppojen kentéssa.
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¢ Kotimaiset yrityskaupat vahvistavat taloudellisen toimeliaisuuden ydinalueen ja periferian
eroja Suomessa. Syynd tdhdn on se, ettd Uudenmaan maakunnassa sijaitsevat yritykset
hankkivat yrityskaupoilla nettomdirdisesti madrdysvaltaa muiden maakuntien -elinkei-

noeldméstd. Maidrdysvaltaa menettdvit melko tasaisesti kaikki muut Suomen maakunnat.

e Ostavan yrityksen henkilokunnan koulutustasolla on varsin selkeé ja yksisuuntainen vai-
kutus yrityskauppojen rakenteeseen: korkea koulutustaso lisdd kaukokauppojen, erityisesti
ulkomaisten yritysten ostojen todenndkdisyyttd. Ostavan yrityksen T&K-pddomakannalla
on samansuuntainen vaikutus. Sen sijaan patenttimuuttujien vaikutus ei eroa nollasta. Tdma
viitannee siithen, ettei patentin hallussapito sen helpon myytivyyden ja siirrettivyyden

vuoksi ole lopultakaan riittdvd syy kokonaisen yrityksen myynnille tai ostamiselle.

e Kohdeyritysten ominaisuuksien kohdalla huomio kiinnittyy siihen, etti huomattavat inves-
toinnit T&K:hon kasvattavat todenndkoisyytti, ettd yritys tulee ulkomaisen yrityksen ostamaksi.
Tuloksen voidaan tulkita kuvastavan tietopddoman helppoa yhteiskiyttdisyyttd ja havainnoita-
vuutta. Patenttien hallussapidon vaikutus on taaskin olematon. Kohdeyrityksen henkildkunnan
muu kuin tekninen korkea koulutus jopa lisdé 1dhikauppojen suhteellista todenndkoisyyttd. Ta-

ma tulos viittaa kaukana sijaitsevan inhimillisen pddoman vaikeaan arvioitavuuteen.

e Kiintedn pddoman hallussapito vihentdd kaikkien yrityskauppojen todennékoisyytta.
Suhteessa seutukunnan sisdisen kaupan todennikoisyyteen ostajayrityksen kiinted pddoma
taas vihentdd kansainvilisen yrityskaupan todennikoisyyttd. Tdmén tuloksen voidaan kat-

soa kuvastavan sitd, etti kiintedn pddoman yhteiskéyttoisyyteen liittyy aluerajoja.
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