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Yrityskauppojen vaikutuksia on Suo-
messa tutkittu hyvin vähän. Olemassa
olevat tutkimukset on yleensä tehty
case-menetelmällä, jolloin tuloksia ei
ole voitu yleistää. Eero Lehdon aiko-
mus tutkia yrityskauppojen vaikutuk-
sia isolla kvantitatiivisella aineistolla
paikkaa aukkoa, joka suomalaisessa
yrityskauppatutkimuksessa on tähän
asti ollut. Yrityskauppojen kilpailuvai-
kutusten lisäksi olisi kuitenkin tärkeä
selvittää myös muita vaikutuksia, ku-
ten työllisyys- ja tuottavuusvaikutuk-
sia.

Käytettävä viitekehikko

Eero Lehdon tutkimuksessa käytetään
kehikkoa, jossa tarkastellaan yritys-
kauppojen vaikutuksia yritysten liike-
vaihtoon ja kannattavuuteen. Näiden

liikevaihto- ja kannattavuusmuutosten
perusteella tehdään johtopäätöksiä vai-
kutuksista kilpailuun. Johtopäätösten
tekoa voidaan kuvata oheisella kuviol-
la 1.

 Kuten Lehto artikkelissaan toteaa,
kilpailuvaikutusten tulkinta tehdään
seuraavan päättelyketjun mukaan:

”Kilpailuvaikutuksia voidaan analy-
soida arvioimalla yrityskauppojen vai-
kutuksia ensinnäkin niihin osallistu-
neisiin ja toiseksi niiden ulkopuolella
jääneisiin yrityksiin. Tarkasteltaessa
yrityskauppojen osapuolia analysoi-
daan, miten yritysten liikevaihto ja
kannattavuus reagoivat omistusra-
kenteiden muutoksiin. Jos yrityksen
liikevaihto supistuu fuusion seurauk-
sena ja kannattavuus puolestaan pa-
ranee, voidaan päätellä, että fuusio on
ensisijaisesti heikentänyt kilpailua ja
vahvistanut yhteenliittymän markki-

Kuvio 1. Liikevaihdon ja kannattavuuden nelikenttä.
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navoimaa. Jos taas sekä liikevaihto että
kannattavuus ovat parantuneet, voi-
daan päätellä, että fuusio on ensisijai-
sesti parantanut tuottavuutta ja kus-
tannustehokkuutta muulla tavoin. Jos
kannattavuus on heikentynyt ja liike-
vaihto supistunut, kyseessä voi olla
esimerkiksi yritysjohdon omien – yri-
tyksen edusta poikkeavien – tavoit-
teiden edistäminen. Kun tarkastellaan
yrityskauppojen ulkopuolelle jääneitä
yrityksiä, kiinnitetään päähuomio kan-
nattavuusvaikutuksiin. Jos yrityskau-
pat parantavat näiden yritysten kan-
nattavuutta, voidaan päätellä, että ne
ovat heikentäneet kilpailua.”

Mielestäni kehikon keskeinen ongel-
ma on, että liikevaihdon ja kannatta-
vuuden muutoksissa yhdistyvät yritys-
kauppojen syyt ja niiden onnistumi-
set/epäonnistumiset. Liikevaihdon ja
kannattavuuden lasku yrityskaupan jäl-
keen tulkitaan siten, että yrityskau-
pan motiivina on ollut johdon oman
edun tavoittelu (nelikentän vasen ylä-
kulma). Kuitenkin kyse voi olla ollut
siitä, että yrityskaupassa ei ole saavu-
tettu alkuperäisiä tavoitteita. Vastaa-
vasti myös kannattavuuden ja liike-
vaihdon nousu liittyvät kaupan onnis-
tumiseen, mutta ne eivät välttämättä
kerro siitä, mitkä olivat kyseisen kau-
pan alkuperäiset motiivit. Ongelma on
siis siinä, miten kannattavuuden ja lii-
kevaihdon muutokset tulkitaan ja
mitä ne kertovat kilpailuvaikutuksis-
ta.

Ajatuksia jatkoanalyyseistä

Kuten artikkelissa todetaan, nyt esite-
tyt toimialatason tulokset ovat alusta-
via. Tutkimuksen lopulliset johtopää-
tökset tulevat perustumaan yritystason
aineistolla tehtyihin analyyseihin. Näis-
sä tulevissa analyyseissä tulisi mieles-
täni ottaa huomioon seuraavat kolme
näkökulmaa.

Ensiksikin liikevaihtoa ja kannatta-
vuutta selittävissä malleissa tulee olla
mukana myös muita kuin yrityskaup-
paan suoranaisesti liittyviä selittäjiä. Ai-
emmasta kirjallisuudesta löytyy empii-
risiä malleja, joissa on pyritty selittä-
mään yritysten kannattavuutta ja kas-
vua. Olisi tärkeä lähteä liikkeelle näis-
tä malleista ja lisätä niihin lisäselittäjik-
si yrityskauppaan liittyviä muuttujia.

Toiseksi analyyseissä tulisi ottaa huo-
mioon yritysten valikoituminen yritys-
kauppakohteiksi/-ostajiksi ja kauppo-
jen ulkopuolelle jääviksi yrityksiksi. Va-
likoitumisen huomioiminen on oleel-
lista, kun tehdään vertailuja yrityskaup-
poihin osallistuneiden ja niiden ulko-
puolelle jäävien yritysten välillä. Näi-
hin eroihin voivat vaikuttaa samat te-
kijät, jotka ovat vaikuttaneet yritysten
valikoitumiseen näiden kahteen ryh-
mään.

Kolmanneksi liikevaihdon ja kannat-
tavuuden muutosten tulkinnassa on
otettava huomioon se, että muutokset
voivat johtua myös yrityskauppojen on-
nistumisista ja epäonnistumista.

Yhteenvetona totean, että yrityskaup-
pojen vaikutuksia on Suomessa tutkit-

tu aivan liian vähän. Kansainväliset
vertailut osoittavat, että Suomessa teh-
dään lukumääräisesti paljon yritys-
kauppoja (Ali-Yrkkö 2003). Tässä
mielessä on yllättävää, ettei niiden vai-
kutuksia ole pyritty selvittämään. Leh-
don tutkimus paikkaa siten aukkoa,
joka tutkimuskentässä on ollut. Toi-
vottavasti tämä tutkimus on siten vain
ensi askel yrityskauppojen vaikutuksia
tarkastelevaan tutkimukseen Suo-
messa.�
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