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Y
rityskaupat ovat tehokas väline uudistaa 

talouden rakenteita. Ovatko yrityskaupat 

sitten toivottuja ja jos ovat, niin koko yh-

teiskunnanko vai vain tietyn intressiryhmän 

kannalta? Yritysten henkilöstöä kiinnostavat 

työpaikat. Kuluttajia kiinnostaa se, aikaansaa-

daanko yrityskaupoilla hinnoitteluvoimaa, ja 

koko kansantalouden kannalta taas on toivotta-

vaa, että yrityskaupat edistäisivät tuottavuutta. 

Tässä kirjoituksessa käydään läpi Palkansaajien 

tutkimuslaitoksessa tehtyjä tutkimuksia yritys-

kauppojen moninaisista vaikutuksista. 
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Uusia tuloksia 
yrityskauppojen 
vaikutuksista

Yrityskauppojen vaikutuksia on tutkittu Palkan-

saajien tutkimuslaitoksen laajassa hankkeessa. 

Artikkelissa esitetään yhteenveto saaduista 

tuloksista.
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Motiivit ja vaikutukset

On selvää, että yrityskaupan vaikutus on si-

doksissa sen motiiviin. Motiivina voi olla 

1) Aitojen synergiaetujen sisäistäminen 

ja mittakaavaetujen hyväksikäyttö 

2) Markkinavoiman vahvistaminen 

3) Omistajien ja yritysjohdon konfl iktin 

ratkaisu sekä yritysjohdon omat, omistajien 

intresseistä poikkeavat päämäärät. 

Yrityskaupat onnistuvat sisäistämään sy-

nergiaetuja, jos ne tekevät mahdolliseksi 

esimerkiksi alentaa tehottomamman osa-

puolen marginaalikustannuksia tehok-

kaamman osapuolen marginaalikustan-

nusten tasolle. Yrityskaupan vaikutuksesta 

fuusio tuottaa enemmän ja halvemmalla. 

Aidot synergiaedut voivat liittyä olemas-

sa olevan tuotannon tehostamiseen, inno-

vaatioiden tuotteistamiseen ja uuden tie-

don tuottamiseen. Yrityskauppa voi myös 

tehostaa mittakaava- ja yhteistuotannon 

etujen hyväksikäyttöä erotukseksi syner-

giaeduista.1 

Yrityskauppa voi myös antaa mahdolli-

suuden parantaa kannattavuutta keskit-

tämällä toimintaa uuden yrityksen tehok-

kaimpiin yksiköihin. Pyrkimys hyödyntää 

mittakaavaetuja ja siten alentaa keskimää-

räisiä kustannuksia yrityskaupalla lisää kes-

kittymistä, minkä vuoksi tähän voi liittyä 

kilpailun heikkenemistä. Yrityskauppa toi-

mii melko ongelmattomasti välineenä, jol-

la hyödynnetään yritysten välisiä synergia- 

sekä mittakaava- tai yhteistuotannon etuja. 

1 Yleensä synergiaedut käsitteenä erotetaan mit-
takaavaeduista (ks. Farrel ja Shapiro 1990). 

Vastoin aikaisempia tutkimustuloksia kotimaisten 
toimipaikkojen siirtyminen ulkomaiseen 
omistukseen ei näytäkään kohentavan niiden 
tuottavuutta. Eero Lehto korostaa kuitenkin, että 
tuottavuusvaikutus saattaa ilmetä vasta pitemmällä 
aikavälillä, jota ei ole vielä tarkasteltu.
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Sen sijaan kannattavuuden parantami-

nen rajoittamalla pelkästään kilpailua 

yrityskaupan avulla on vaikeaa, koska kil-

pailun vähenemisestä koituva hyöty pyr-

kii valumaan kilpailijoille.2 

Yrityskaupassa voi myös heijastua 

omistajien halu korvata vanha yritysjoh-

to uudella, jonka toiminta vastaisi pa-

remmin omistajien etua, mihin Shleiferin 

ja Summersin (1988) teoria vihamielis-

ten yritysvaltauksen vaikutuksista viittaa. 

Heidän mukaansa yrityksen työntekijät, 

alihankkijat ja mahdollisesti muutkin vii-

teryhmät joutuvat tekemään yrityskoh-

taisia investointeja palvellakseen sitä te-

hokkaasti. Usein näistä investoinneista ei 

voida sopia tulevaisuuden ennakoimat-

tomuuden ja tilanteiden moninaisuuden 

vuoksi. Sitoutumista päämiesyritykseen 

ja sille erityisten investointien tehoa voi-

daan kuitenkin edistää vahvistamalla 

luottamusta toiminnan jatkumiseen. Pa-

ras keino on valita sellainen yritysjohto, 

johon voidaan luottaa laajemminkin yri-

tysyhteisössä. Muuttaessaan omistusta 

yrityskauppa korvaa myös kohdeyrityk-

sen johdon ja tarjoaa keinon irtaantua 

epävirallisista luottamukseen perustu-

vista sopimuksista sikäli kuin niistä on 

tullut este yrityksen kannattavuuden ko-

hentamiselle.

Yrityskauppojen motiivit selittävät 

myös niiden muita vaikutuksia.  Kilpailun 

rajoittaminen on taipuvainen rajoitta-

maan yrityksen liikevaihtoa ja mahdolli-

sesti työllisten määrää. Mittakaavaetujen 

hyödyntämiselläkin on tämän suuntai-

nen vaikutus, minkä lisäksi se alentaa yri-

tyksen keskimääräisiä kustannuksia ja 

näkyä tätä kautta myös tuottavuuden 

kohentumisena. Puhtaiden synergiaetu-

jen hyödyntämisen pitäisi näkyä lähinnä 

yrityskaupan osapuolten tuottavuuden 

parantumisena. 

2 Ks. Perry ja Porter (1985) sekä Salant et al. 
(1983).

Useat empiiriset tutkimukset ovat ha-

vainneet, ettei yrityskauppa ole kui-

tenkaan parantanut sen osapuolten 

toimintaa. Selityksenä tälle tarjotaan yri-

tysjohdon omaa, yrityksen edusta poik-

keavaa käyttäytymistä. Uudessa, kannat-

tavuutta korostavassa yrityskulttuurissa 

yritysjohto tuskin pyrkii paisuttamaan 

yrityksen kokoa sen kannattavuuden 

kustannuksella, kuten on joskus arvel-

tu. Sen sijaan on mahdollista, että osta-

van yrityksen johto pyrkii varmistamaan 

oman asemansa yrityskaupalla. Yritys-

johdon näkökulmasta voisikin olla jär-

kevä laajentua ja ostaa toinen yritys sen 

sijaan, että tulisi toisen ostamaksi ja me-

nettää asemansa tällä tavoin. Sikäli kuin 

tällaiset yrityksen etuun liittymättömät 

motiivit ovat yrityskaupan takana, itse 

kaupan vaikutus yrityskaupan osapuole-

na oleviin yrityksiin, niiden kannattavuu-

teen tai tuottavuuteen, lienee olematon 

tai jopa negatiivinen. 

Jos yrityskaupalla on tarkoitus ra-

joittaa kilpailua, vaikutusten pitäisi nä-

kyä ennen kaikkea kohteen ja ostajan 

yhteenlasketussa toiminnassa. Tuotta-

vuusvaikutukset lienevät tuntuvimpia 

nimenomaan kaupan kohteessa, jonka 

kehittäminen ja toimintatavan muut-

taminen on koko yritysoston syy. Tek-

nologian siirto, joka eittämättä motivoi 

yrityskauppaa, voi joskus vaikuttaa mer-

kittävästi myös ostajan toimintaan. Kos-

ka yrityskauppa saattaa lopettaa koh-

deyrityksen itsenäisen elämän – niin 

että sen olemassaolo loppuu myös yri-

tystunnustasolla – on yrityskaupan vai-

kutuksia järkevämpi arvioida toimipaik-

katasolla, jotka jatkavat olemassaoloaan 

saman tunnuksen alla huolimatta emo-

yrityksen vaihtumisesta. Tässä kirjoituk-

sessa raportoiduissa tutkimuksissa on-

kin pääosin analysoitu yrityskaupan 

vaikutuksia toimipaikkoihin. 

Ulkomaisen yrityskaupan 
tuottavuusvaikutus

Yrityskaupan vaikutusten suhteellisen 

niukassa tutkimuksessa on saatu tulok-

sia, joiden mukaan ulkomainen yritys-

kauppa parantaa kohteen tuottavuut-

ta enemmän kuin kotimainen. Bertrand 

ja Zitouna (2005) saivat tämän tuloksen 

analysoimalla ranskalaista aineistoa ja 

Fukao ja Ito (2006) analysoimalla japa-

nilaista aineistoa. Tätäkin selkeämmin 

on tutkimus osoittanut, että ulkomainen 

yrityskauppa tai omistusvaihdos koti-

maisesta ulkomaiseen ylipäätänsä pa-

rantaa tuottavuutta.3 

Voidaan ajatella, että ulkomaisen yri-

tyskaupan tuottavuusvaikutus eroaa ko-

timaisen yrityskaupan tuottavuusvaiku-

tuksesta seuraavista syistä:

(i) Taloudellisen integraation etenemi-

nen laajentaa potentiaalisten ostajien 

määrää. Tällöin yrityskaupan tuottavuus-

vaikutus on suurempi, koska on ilmeistä, 

3 Tämänsuuntaisen tuloksen saivat Ilmakun-
nas ja Maliranta (2004) tutkiessaan, miten omis-
tuksen muuttuminen kotimaisesta ulkomaisek-
si vaikuttaa Suomen teollisuuden toimipaikkojen 
tuottavuuteen.

Omistuksen vaihdoksen lisäksi yritys-
kaupassa  tarjoutuu usein myös 

tilaisuus vaihtaa johtajat sellaisiin, 
jotka paremmin edistävät yrityksen 

kannattavuutta.
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että ostajaksi valikoituu yritys, joka pys-

tyy eniten kasvattamaan kohdeyrityksen 

tuottavuutta ja hyötymään yrityskau-

pasta tällä tavoin. 

(ii) Jos eri maat ovat eri kehitysasteella, 

on edellä mainittu vaikutus on sitä suu-

rempi, mitä matalampi on kohdemaan 

yritysten tuottavuus keskimäärin uusien 

ostajamaiden yritysten tuottavuuteen 

nähden.

(iii) Olemme aiemmin havainneet 

(Lehto 2006 sekä Böckerman ja Lehto 

2006), että ostajan ja kohteen välimat-

kan kasvaessa informaatio kohteesta 

ja samalla sen kehittymispotentiaalista 

heikkenee. Tästä ilmiöstä ei kuitenkaan 

seuraa, että ostajan ja kohteen välimat-

kan suureneminen vaikuttaisi miten-

kään kohteen hyödyntämispotentiaa-

liin ja sen tuottavuuteen yrityskaupan 

jälkeen niin kauan kuin potentiaaliset 

ostajat ovat tietoisia siitä, kuinka hyvin 

informoituja he ovat toisiin ostajakandi-

daatteihin nähden.

(iv) Jos ostaja ei kuitenkaan ole tietoi-

nen informaationsa suhteellisesta tark-

kuudesta, keskimääräistä paremmin in-

formoidut yritykset ostavat kohteita, 

joissa on keskimääräistä enemmän ke-

hittämispotentiaalia. Lisäksi jos väli-

matkan lyheneminen todella parantaa 

informaatiota, pitäisi kotimaisten yritys-

kauppojen kohottaa tuottavuutta ulko-

maisia enemmän.

Edellä sanotun perusteella ulkomai-

sen yrityskaupan havaitun positiivisen 

tuottavuusvaikutuksen syntyminen ei 

ole itsestään selvää, kun kontrolloidaan 

valikoitumista tulla ulkomaisen yritys-

kaupan tai omistusvaihdoksen kohteek-

si. Edellä mainituissa tutkimuksissa tä-

tä valikoitumista on kuitenkin pyritty 

kontrolloimaan. Ne tutkimukset ja sel-

vitykset, jotka tarkastelevat ulkomai-

nen omistuksen vaikutusta vain vertaa-

malla ulkomaisessa omistuksessa olevia 

yrityksiä kotimaisessa omistuksessa ole-

viin yrityksiin, eivät kontrolloi valikoitu-

mista. Tällä tavalla saaduissa tuloksis-

sa ulkomaisen omistuksen positiivinen 

tuottavuusvaikutus on tuntuvin ja tämä 

vaikutus perustunee pääosin integraati-

on syvenemiseen (yllä kohdissa (i) ja (ii) 

mainitut syyt). 

Tutkimuksen aineisto

Yrityskauppatiedot perustuvat Talous-

elämä-lehden vuosittain 1989–2003 

kaikilta toimialoilta keräämiin tietoihin 

tapahtumista, joissa ostava yritys hank-

kii enemmistöosuuden kohdeyritykses-

tä. Aineistoon on liitetty 7532 sellaista 

kauppaa, jossa joko ostaja tai kohde on 

Suomessa toimiva yritys ja jossa osto-

kohteen vuotuinen liikevaihto on yli 0,5 

miljoonaa euroa. 

Kyseisissä tutkimuksissa, joissa ana-

lysoidaan Suomessa toimivia kohde- ja 

ostajayrityksiä, yrityskaupat on jaettu 

luonteensa puolesta kolmeen ryhmään. 

Kotimaisilla yrityskaupoilla tarkoitetaan 

sellaisia, joissa sekä kohde että osta-

ja ovat kotimaisia yrityksiä. Tähän luok-

kaan kuuluvat myös fuusiot. Kukin fuu-

sion osapuoli on vuorollaan luokiteltu 

kotimaisen yrityskaupan kohteeksi. Koti-

maiset yrityskaupat voidaan aineistossa 

jakaa tarpeen vaatiessa toimialan (2- tai 

3- numerotasolla) sisäisiin ja välisiin (eri 

kriteerein) sekä alueen (seutukunnan tai 

maakunnan) sisäisiin ja välisiin.

Kansainvälisillä yrityskaupoilla tar-

koitetaan sellaisia, joissa ostaja on ul-

komainen yritys. Rakennejärjestelyllä 

tarkoitetaan muun muassa sellaista yri-

tyskauppaa, jossa ostaja on kotimainen 

henkilö tai yrityksen oma johto. On huo-

mattava, että tässä jaottelussa sellaiset 

yrityskaupat, joissa ostaja on Suomessa 

toimiva ulkomaalaisten omistama yritys, 

kuuluu kotimaisiin yrityskauppoihin. 

Toimipaikkatason aineistossa on 

määritelty kunkin toimipaikan osalli-

suus yrityskauppaan. Niinpä esimerkik-

si kotimaisten kauppojen jaottelussa on 

käytetty hyväksi yrityskaupan osapuole-

na olevien toimipaikkojen sijaintia ja toi-

mialaa kuvaavia tietoja. Ohessa tarkastel-

laan erilaisten yrityskauppojen yleisyyttä 

kohdeyritykseen kuuluvien toimipaikko-

jen määrän perusteella. 
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Kuvio 1. Kohdeyritysten toimipaikkojen lukumäärä 1989−2003.
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Kuviosta 1 nähdään, että kotimaisiksi 

luokiteltuja yrityskauppoja on tehty eni-

ten. Osallisten toimipaikkojen lukumää-

rän perusteella näiden kauppojen määrä 

ei kuitenkaan ole ollut kasvussa. Omis-

tusmuutoksiin liittyviä rakennejärjeste-

lyiden määrä on jäänyt selvästi kotimai-

sia yrityskauppoja pienemmäksi. Tähän 

ryhmään kuuluvien kauppojen määrä 

on kuitenkin nousussa. Vielä 1990-luvun 

alussa kansainvälisiä yrityskauppoja teh-

tiin harvakseen, mutta niiden määrä on 

viime vuosina kasvanut tuntuvasti. Sama 

koskee niitä kotimaisia yrityskauppoja ja 

rakennejärjestelyitä, joissa ostaja on ul-

komaisessa omistuksessa.

Suurin osa yrityskaupoista on tehty 

palvelualoilla, toimiihan valtaosa suo-

malaisista yrityksistä ja niiden toimipai-

koista juuri palvelualoilla. Teollisuuden 

vahvoilla vientialoilla kuten metsäteol-

lisuudessa ja teknologiateollisuudes-

sa ostajat ovat pääosin suomalaisia ja 

suomalaisten omistamia yrityksiä. Kan-

sainvälisiä yrityskauppoja on verraten 

runsaasti tukkukaupassa, liikenteen toi-

mialalla ja yritystoimintaa tukevissa pal-

veluissa. Myös ne kotimaiset yrityskau-

pat ja rakennejärjestelyt, joissa ostaja on 

ulkomaalaisessa omistuksessa, ovat ta-

pahtuneet pääosin palvelualoilla kuten 

vähittäiskaupassa, liikenteessä sekä yri-

tystoimintaa tukevissa palveluissa.

Yrityskauppa-aineistossa kaupat on 

rajoitettu koskemaan vain osaa yrityksen 

toimipaikoista, kun on ostettu vain osa 

yrityksestä. Tällaisia kauppoja on teh-

ty paljon erityisesti ketjumaisilla palve-

lutoimialoilla. Sen sijaan ostavan yrityk-

sen kohdalla kaikki ostavaan yritykseen 

kuuluvat toimipaikat on myös merkitty 

ostajiksi. Tämän vuoksi ostavaan yrityk-

seen kuuluvia toimipaikkoja on kunakin 

vuonna huomattavasti enemmän kuin 

kohdetoimipaikkoja, minkä kuvion 1 ja 2 

frekvenssien vertailu osoittaa. 

Tarkasteltaessa lähemmin kansainvä-

lisiä yrityskauppoja voidaan tehdä ha-

vainto, että suomalaiset yritykset ovat 

ostaneet ulkomailta keskimäärin selväs-

ti useammin kuin ovat tulleet ulkomais-

ten yritysten ostamaksi. Tarkastelujak-

son loppua kohden ulkomaiset yritykset 

ovat kuitenkin aktivoituneet ostamaan 

suomalaisia yrityksiä (kuvio 4). Tällaiset 

kaupat ovat runsastuneet nimenomaan 

palvelualoilla. 

Tämän tutkimuksen yrityskauppa-ai-

neisto on yhdistetty Tilastokeskuksen 

muihin aineistoihin. Toimipaikka- ja yri-

tystason tiedot yritysten ominaisuuksis-

ta on saatu yritysrekisterin ja työssäkäyn-

titilaston tiedoista. Näin muodostettuun 

toimipaikkapaneeliin sisältyy vuosittain 

tiedot keskimäärin noin 66 500 eri toimi-

paikasta.

Yrityskaupan vaikutus työllisyyteen 

Lehto (2006b) sekä Lehto ja Böckerman 

(2007) tarkastelivat yrityskaupan vai-

kutusta kohdetoimipaikan henkilöstön 

määrään kolmessa suuressa toimiala-

ryhmässä, jotka olivat teollisuus, muut 

palvelut ja rakentaminen sekä kauppa 

(mukaan lukien majoitus- ja ravitsemis-

toiminta). Menetelmä oli niin sanottu 

kaltaistaminen, jossa yrityskaupan koh-

teena olevien toimipaikkojen kehitystä 

verrattiin mahdollisimman samankal-

taisten, mutta yrityskaupan ulkopuolelle 

jääneiden toimipaikkojen kehitykseen. 

Tutkimus toi esiin, että teollisuudessa 

niin kansainväliset ja kotimaiset yritys-

kaupat kuin sisäiset rakennejärjestelyt-

kin supistavat toimipaikan henkilöstön 

määrää. Kansainväliset yrityskaupat su-

pistavat henkilöstöä eniten. Muissa pal-

veluissa (kuin kaupassa) ja rakentami-

sessa kotimaiset yrityskaupat supistavat 

selvästi toimipaikan henkilömäärää. Tä-

täkin vielä tuntuvampi supistava vai-

kutus on sellaisilla kotimaisilla yritys-

kaupoilla, joissa ostaja on ulkomaisessa 

omistuksessa. Kansainvälisten yritys-

kauppojen kohdalla supistava vaiku-

tus näkyy vasta parin vuoden kuluttua, 

mutta vaikutus on tuolloin suhteellisen 

tuntuva. Sisäisissä rakennejärjestelyissä 

ei supistavaa vaikutusta voida havaita. 
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Kuvio 2. Ostajayritysten toimipaikkojen lukumäärä 1989−2003.
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Kaupan toimialalla kotimaiset yrityskaupat ja sisäiset rakennejärjestelyt ovat supistaneet 

toimipaikkojen henkilömäärää. Sitä vastoin kansainvälisten yrityskauppojen vastaava vai-

kutus on ollut nolla tai jopa positiivinen. 

Yrityskaupan vaikutus kohde-yritysten toimipaikkojen lakkautta-miseen

Lehdon (2006b) tulosten mukaan yrityskaupat kasvattavat lähes kauttaaltaan toimipaikan 

lopettamisen riskiä. Niissä kotimaisessa kaupoissa tai rakennejärjestelyissä, joissa ostaja on 

ulkomaisessa omistuksessa, tämä vaikutus on tuntuvin. Kansainväliset kaupat lisäävät lo-

pettamisen riskiä vain teollisuudessa. Palvelualoilla ja rakentamisessa sekä kaupan toimi-

aloilla kansainvälisillä yrityskaupoilla taas ei ole vastaavaa lopettamisen todennäköisyyttä 

suurentavaa vaikutusta. 

Toimipaikan henkilömäärän 

kasvu sekä työn tuottavuuden 

nousu pienentävät lopettamisen 

riskiä. Kaupan toimialoilla yrityk-

sen toimipaikkaluvun suurene-

misella on samansuuntainen vai-

kutus, mutta teollisuudessa sekä 

muissa palveluissa ja rakentami-

sessa toimipaikkaluvun suurene-

minen lisää lopettamisen riskiä. 

Samassa seutukunnassa ja samal-

la toimialalla olevien muiden yri-

tysten määrän kasvu myös lisää 

lopettamisen riskiä. Tämä vaiku-

tus kuvannee kilpailun aikaansaa-

maa painetta.

Yrityskaupan vaikutus 
kohdeyritysten toimipaikkojen 
syntyyn 

Lehdon (2006b) tulokset osoitta-

vat, että kotimaiset yrityskaupat 

synnyttävät uusia toimipaikko-

ja kaikilla toimialalohkoilla. Tämä 

lieventää näiden yrityskauppojen 

seurauksena tapahtuneen toimi-

paikkojen lopettamisen vaikutuk-

sia, joista raportoitiin edellä. Si-

säiset rakennejärjestelyt lisäävät 

toimipaikkoja muissa palveluissa 

ja rakentamisessa. Kansainväliset 

yrityskaupat taas eivät johda uusi-

en toimipaikkojen perustamiseen. 

Kaupan toimialoilla niiden vaiku-

tus uusien yksiköiden perustami-

seen on jopa lievästi negatiivinen. 

Merkillepantavaa on myös se, että 

kotimaiset yrityskaupat tai raken-

nejärjestelyt vaikuttavat negatii-

visesti uusien toimipaikkojen pe-

rustamiseen teollisuudessa silloin, 

kun ostaja on ulkomaisessa omis-

tuksessa. Näiden tapausten määrä 

on tosin ollut vähäinen, mutta nii-

den määrä on nousussa. 

Kuvio 3. Kohdeyrityksen toimipaikkojen lukumärää toimialoittainen, 1989−2003.
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Yrityskaupan vaikutus kilpailuun

Yrityskaupan kilpailuvaikutuksen arviointi tarkastelemalla hintavaikutuksia on vaike-

aa kunnollisten hintatietojen puuttumisen vuoksi. Kilpailuvaikutuksia on arvioitukin 

pääosin sen perusteella, miten yrityskaupat ovat vaikuttaneet liikevaihtoon (Lehto 

2007a). On oletettu, että yrityskauppojen suora vaikutus yrityskaupan osapuolten lii-

kevaihtoon ja toisaalta epäsuora vaikutus muiden yritysten liikevaihtoon jo kuvastaa 

yrityskaupan kilpailuvaikutuksia. Jos yrityskauppa heikentää kilpailua, kaupan koh-

teen (tai ostajan) liikevaihdon pitäisi pienentyä. Samalla yrityskaupan ulkopuolelle 

jääneiden yritysten liikevaihdon pitäisi suurentua Tulkinta epäsuoralle vaikutukselle, 

johon tämän tutkimuksen johtopäätökset pitkälti nojautuvat, lähtee ajatuksesta, jon-

ka mukaan kilpailun aktiivinen rajoittaminen tekee muille yrityksille tilaa laajentaa 

liikevaihtoaan. 

Tulosten mukaan horisontaaliset kotimaiset kaupat rajoittavat kilpailua palveluis-

sa mutteivät teollisuudessa. Muut kotimaiset yrityskaupat eivät rajoita kilpailua juuri 

millään toimialalla. Ulkomainen yrityskauppa, jossa ulkomainen yritys ostaa suoma-

laisen, rajoittaa kilpailua teollisuudessa sekä muissa palveluissa ja rakentamisessa. Si-

säisten rakennejärjestelyjen kilpailuvaikutukset jäävät epäselviksi. Tapahtumaan, jos-

sa suomalainen yritys ostaa ulkomaisen, ei liity kilpailun rajoittumista kotimaassa.

Yrityskaupan vaikutus T&K-investointeihin 

Lehdon (2007b) tutkimus arvioi yrityskauppojen vaikutuksia T&K-investointeihin yritys-

kaupan kohteessa ja ostajassa yritystasolla. Yrityskaupat on jaettu kotimaisiin ja ulkomai-

siin. Ulkomaisissa kaupoissa toinen osapuoli on ulkomainen yritys. Kotimaiset kaupat on 

vielä jaettu tarvittaessa yritysten toimipaikkojen maantieteellisen tai teknologisen lähei-

syyden mukaan sisäisiin ja välisiin kauppoihin. 

Tulokset osoittavat, että yrityskaupat 

pyrkivät lisäämään ostajan T&K-inves-

tointeja ja vähentämään tai pitämään en-

nallaan kaupan kohteena olevan yrityk-

sen T&K-investointeja. Selvin positiivinen 

vaikutus yrityskaupalla on sellaisen koti-

maisen yrityksen T&K-investointeihin, jo-

ka ostaa ulkomaisen yrityksen. Vastaavas-

ti yrityskauppa ei vaikuta juuri lainkaan 

sellaisen kotimaisen yrityksen T&K-in-

vestointeihin, joka tulee ulkomaisen yri-

tyksen ostamaksi. Yrityskauppojen vai-

kutus yrityksen T&K-investointien tasoon 

on keskimäärin selvästi positiivisempi 

kuin T&K-investointeihin suhteutettu-

na yrityksen liikevaihtoon (T&K-intensi-

teettiin). Vaikutus T&K-intensiteettiin on 

negatiivinen jopa sellaisen kotimaisen 

yrityksen kohdalla, joka ostaa toisen koti-

maisen yrityksen, puhumattakaan yritys-

kaupan kohteesta näissä tapauksissa.

Yrityskaupan vaikutus tehokkuuteen 
ja tuottavuuteen

Yrityskauppojen tehokkuus- ja tuotta-

vuusanalyysissa (Lehto 2006b) on toimi-

paikan työn tuottavuutta ensin mitattu 

jakamalla toimialakohtaisella hintaindek-

sillä defl atoitu liikevaihto henkilömääräl-

lä (yksinkertainen työn tuottavuus). Koska 

muita tuotantopanoksia kuten pääomaa 

ei oteta huomioon, tähän mittaan hei-

jastuvat tuotantopanosten määrällisten 

suhteiden muutokset, esimerkiksi työn 

korvaaminen pääomalla. Voidaan kuiten-

kin olettaa, että sellainen tehokkuuden 

muutos, joka syntyy runsaan kahden vuo-

den kuluessa yrityskauppatapahtuman 

jälkeen, heijastuu nimenomaan myyn-

tiin ja toisaalta työpanoksen käyttöön ja 

siten käytettyyn työn tuottavuuden mit-

taan. Pääomapanoksen kiinteyden vuok-

si itse pääoman käytön mahdollisesta 

tehostumisesta syntyvät vaikutukset il-

meisesti tulevat vasta pitemmän ajan ku-

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kansainväliset Toimialan sisäiset

Muut kotimaiset Sisäiset rakennejärjestelyt

Kuvio 4. Kohdeyrityksen toimipaikkojen lukumäärä erilaisissa yrityskaupoissa 1989−2003.



51TALOUS &  YHTEISKUNTA 3•2007

luessa. Tätä yksinkertaista mittaa voidaan 

soveltaa yhtenäisellä tavalla teollisuuden 

toimipaikkojen lisäksi myös palvelualo-

jen toimipaikkoihin. 

Lisäksi on tarkasteltu yrityskauppojen 

vaikutuksia teollisten toimipaikkojen ko-

konaistuottavuuteen, siis mittaan, joka 

ottaa huomioon myös välituotekäytön 

ja pääomapanoksen vaikutuksen. Näitä 

tuloksia ei ole vielä raportoitu yksityis-

kohtaisesti.

Yksinkertainen työn tuottavuus

Tulosten mukaan yrityskaupat eivät vai-

kuta kohdetoimipaikkojen tai ostajayritys-

ten toimipaikkojen yksinkertaiseen työn 

tuottavuuteen tai sitten ne parantavat si-

tä. Kotimaiset yrityskaupat, jotka supistivat 

henkilömääriä tuntuvasti, ovat paranta-

neet kohdetoimipaikkojen yksinkertais-

ta työn tuottavuutta sekä teollisuudessa 

että muissa palveluissa ja rakentamisessa. 

Kaupan toimialoilla yksinkertainen työn 

tuottavuus on sen sijaan pysynyt ennal-

laan yrityskaupan jälkeen. 

Kansainväliset yrityskaupat eivät sen 

sijaan ole johtaneet yksinkertaisen työn 

tuottavuuden paranemiseen millään 

tarkastellulla toimialalohkolla, vaikka ne 

kuitenkin supistivat henkilömääriä sel-

vimmin teollisuudessa. Ostajayritysten 

kohdalla yrityskauppojen työn tuotta-

vuusvaikutus on jo lievempi. Kotimaisilla 

yrityskaupoilla on kuitenkin positiivinen 

vaikutus myös ostajayritysten toimipaik-

kojen tuottavuuteen. 

Kokonaistuottavuus teollisuudessa

Yrityskauppojen vaikutus teollisten toi-

mipaikkojen kokonaistuottavuuteen on 

pääsääntöisesti nolla. Ainoastaan tapah-

tumat, joissa suomalainen yritys ostaa 

ulkomaisen yrityksen, parantavat koti-

maisen ostajayrityksen toimipaikkojen 

kokonaistuottavuutta.

Kaiken kaikkiaan saadut tulokset, joita teorian pohjalta jopa saattoi odottaa, ero-

avat aiemmista empiirisistä tuloksista. Aiemman tutkimuksen mukaan varsinkin ta-

pahtuma, jossa ulkomainen yritys ostaa kotimaisen tai kotimainen omistus vaihtuu 

ulkomaiseen, kohentaa tuntuvasti kotimaisten toimipaikkojen tuottavuutta4. Myös-

kään niitä tuloksia, joiden mukaan ulkomainen yrityskauppa kohentaa kohteen tuot-

tavuutta enemmän kuin kotimainen yrityskauppa, ei todennettu. 

Sovelletut menetelmät voivat olla yksi syy tutkimustulosten eroihin. Raportoitu-

jen Palkansaajien tutkimuslaitoksessa tehtyjen tutkimusten aineisto on selvästi kat-

tavampi kuin viitattujen kansainvälisten tutkimusten aineisto. Myös vertaisryhmän 

kontrolli on raportoiduissa tutkimuksissa aiempaa tiukempaa. Yritystason vaikutuk-

sia tarkastelevien tutkimusten tuloksiin sisältyy myös toimipaikkarakenteen muutok-

sen vaikutus. Toistaiseksi PT:n tuottavuusanalyysi on vielä keskeneräistä. Tarkoitus on 

pidentää tarkasteluaikaväliä myös vuosiin 2004–2006 ja arvioida yrityskaupan vaiku-

tuksia kahden vuoden sijaan aina neljän vuoden päähän niin kuin Fukao ja Ito (2006) 

ovat tehneet. He saivat selville, että tuottavuusvaikutus ilmenee usein vasta kolmen 

vuoden kuluttua. ■
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