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TIIVISTELMÄ

Raportissa tarkastellaan yritysten kansainvälistymisstrategian ja kotimaahan suuntautuvien 

investointien yhteyttä. Tutkimus on tapaustutkimus seitsemän merkittävän suomalaiskon-

sernin kehityksestä noin kymmenen vuoden ajanjakson aikana. 

Tarkastelut on tehty analysoimalla yritysten vuosikertomuksia ja tilinpäätöksiä. Näkö-

kulma on konsernin näkökulma – konsernien kotimaassa toimivia merkittäviä yhtiöitä kä-

sitellään yhtenä kokonaisuutena. Kansainvälistymiskehitystä on kuvattu yhdellä keskeisellä 

liiketoiminnan laajentamistavalla eli yrityskaupoilla.

Tutkimuksen yritysjoukossa yritysten kansainvälistymistavalla ja investointien kohdentu-

misella on selvä riippuvuus. Mitä enemmän yrityksen liiketoiminnan kasvu on suuntautunut 

ulkomaille, sitä suurempi osuus sen investoinneista on suuntautunut ulkomaille. Ulkomaille 

suuntautuneiden esimerkkiyritysten investointivilkkaus Suomessa on ollut vähäisempää 

kuin teollisuudessa keskimäärin. Lisäksi mitä suuremman osan käytettävissä olevista varois-

taan konserni käyttää ulkomaisiin yritysostoihin, sitä vähemmän se näyttäisi investoivan 

kotimaahan. Yritysten sijaintipäätökset kuvastuvat investointiaktiivisuudessa. 

Esimerkkiyritysten laajentuminen ulkomaille on tapahtunut keskeisesti yritysostojen 

ja fuusioiden kautta. Merkittävien ulkomaisten yritysostojen tärkeänä motiivina on ollut 

halu vaikuttaa markkinoiden yhdentymiseen ja nousta globaalisti johtavaan tai nykyistä 

merkittävämpään asemaan markkinoilla. Näyttää siltä, että markkina-asemien puolustami-

nen ja markkinavoiman kasvattaminen on johtanut henkilökuntamäärän ja investointien 

vähenemiseen Suomessa.

Tapaustutkimuksemme perustulos voidaan tiivistää yleistäen teesiin ”sijainti seuraa 

strategiaa ja investoinnit sijaintipäätöstä”. Liiketoimintaa ulkomaille on laajennettu tavalla, 

joka on johtanut kotimaan suhteellisen merkityksen laskuun. 

Avainsanat: investointi, yrityskauppa, suora sijoitus, investointiaktiivisuus
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1. JOHDANTO: 
SUOMALAISYRITYSTEN 
KANSAINVÄLISTYMINEN JA
INVESTOINNIT KOTIMAASSA

Monikansallisuus on nykyään tyypillisin kansainvälistyneitä yrityksiä yhdistävä piirre. Ny-

kyaika eroaa perusteellisesti ajasta, jolloin kansainvälisenä yrityksenä toimiminen tarkoitti 

kotimaassa toimivaa yritystä, joka vei valmistamiaan tuotteita ulkomaille. Tällainen perin-

teinen viejä laajensi toimintaansa tekemällä investointeja kotimaassa. Uudet investoinnit 

koneisiin, laitteisiin ja tuotantolaitoksiin mahdollistivat sekä tuotannon että viennin kasvun. 

Ne johtivat tavallisesti myös työllisyyden paranemiseen.

Monikansallisen yrityksen liiketoiminnan laajentumisen vaikutuksia on vaikeampi 

ennakoida. Liiketoiminnan laajentaminen ulkomailla voi johtaa toiminnan supistumiseen 

kotimaassa tai ainakin sen suhteellisen merkityksen vähenemiseen. Laajentuminen ulko-

mailla voi kuitenkin myös lisätä liiketoimintaa kotimaassa, jos se esimerkiksi johtaa viennin 

kasvuun kotimaasta.

Suomalaisten yritysten monikansallistuminen on ollut erityisen ripeätä viimeisten 

viidentoista vuoden aikana. Jo talousuutisia seuraamalla vakuuttuu siitä, että monikansallis-

tuminen on muuttanut rajusti Suomen talouden rakenteita ja myös suomalaisten elinoloja. 

Viime vuosina ehkä eniten huomiota osakseen on saanut metsäteollisuus. Suomalaisen 

metsäteollisuuden kriisi konkretisoitui vuonna 2006 UPM-Kymmenen (jatkossa UPM) 

ilmoitukseen vähentää lähivuosina useita tuhansia työpaikkoja Suomessa. UPM:n vähen-

nyksiä on seurannut muun muassa Stora Enson Kemijärven tehtaan lakkautus, joka nosti 

kansalaisliikkeen puolustamaan Kemijärven työpaikkoja. Kemijärveläiset ovat menettäneet 

sellutehtaan lisäksi myös Nokian perässä Kiinaan siirtyneen Salcompin. 

Näissä uutisissa korostuu kansainvälistymisen kielteiset vaikutukset kotimaisiin 

investointeihin ja työpaikkoihin. Ei kuitenkaan ole helppoa arvioida, onko kielteisistä ja 
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myönteisistä vaikutuksista muodostuva keskimääräinen vaikutus ollut kansantalouden 

kokonaisuuden kannalta myönteinen vai kielteinen. 

Olemme jo aiemmin analysoineet, miten suomalaisyritysten kansainvälistymien on 

vaikuttanut investointitoimintaan Suomessa (Pitkänen ja Sauramo, 2005a, b, 2007; Sauramo, 

2008a,b, 2009). Tutkimustemme perusteella kansainvälistyminen on vähentänyt investointeja 

kotimaassa, koska kansainvälistymisen rahoittaminen on vähentänyt kotimaan investointeihin 

käytettävissä olevia rahavaroja. Yritykset ovat käyttäneet keskeistä rahavarojensa lähdettä eli 

voittoja aiempaa enemmän ulkomaisen liiketoiminnan laajentamisen rahoittamiseen. 

Tulostemme mukaan keskeinen syy tilastoissa näkyvään teollisuuden investointiasteen 

alenemiseen on teollisuusyritysten liiketoiminnan painopisteen siirtyminen ulkomaille 

(kuvio 1). Investointiaste on kuitenkin alentunut myös muussa yritystoiminnassa eli lähin-

nä palvelusektorissa, jossa toimivien yritysten kansainvälistyminen oli vielä 1990-luvun 

puolivälissä suhteellisen vähäistä. Siksi myös muut tekijät, esimerkiksi 1990-luvun alussa 

tapahtuneet muutokset yritysverotuksessa, ovat vähentäneet investointihalukkuutta. 

Veromuutoksilla ei kuitenkaan voida selittää eroa teollisuuden ja muun yritystoiminnan 

investointiasteiden kehityssuunnissa.

Kuvio 1.  Investointiaste teollisuudessa ja muussa yritystoiminnassa 1975–2009.

Lähde: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito.
Huomautus: Investointiasteet on saatu jakamalla investointeja kuvaavat luvut tuotan-
toluvuilla.
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Pääoman lähtö -raportissa (Pitkänen ja Sauramo, 2005b) kuvasimme teollisuuden 

ja palvelutoimialojen varojen käyttöä investointeihin ja ulkomaisiin yrityskauppoihin 

vuosina 1995–2003. Korostimme, kuinka paljon erityisesti teollisuusyritykset olivat käyt-

täneet varojaan ulkomaisiin yrityskauppoihin. Kuvion 1 kuvaama investointiasteiden 

ero teollisuudessa ja palvelutoimialoilla näkyy myös näiden toimialojen varojen käyttöä 

kuvaavissa laskelmissa vuosilta 1995–2008 (kuvio 2). Teollisuudessa on käytetty investoin-

teihin huomattavasti pienempi osa käytettävissä olevista varoista kuin palvelutoimialoilla. 

Sen sijaan ulkomaisiin yritysostoihin on teollisuudessa käytetty varoja selvästi enemmän. 

Teollisuus käytti osinkojen maksun jälkeen käytettävissä olleista varoistaan 34 % ulko-

maisiin yrityskauppoihin. Ulkomaisia yrityskauppoja on hallinnut pienilukuinen määrä 

suurten yritysten tekemiä suuria kauppoja (Pitkänen 2007). Viimeaikaisiin teollisuuden 

varojen käyttöä kuvaaviin lukuihin ovat vaikuttaneet oleellisesti Nokian tekemät suuret 

yritysostot.

Aiemmissa tutkimuksissamme olemme hyödyntäneet aggregatiivista, koko kansanta-

louden tai tiettyjen sektoreitten kehitystä kuvaavaa aineistoa (eli kansantalouden tilipidon 

tai yritysten tilinpäätöstilaston tietoja). Tällaisten aineistojen avulla voidaan kuvata hyvin 

kansantalouden, sektoreiden ja yritystenkin keskimääräistä käyttäytymistä. Yritysten tavat 

Kuvio 2. Varojen käyttö teollisuudessa ja palveluissa 1995–2008.

Lähde: Tilastokeskuksen tilinpäätöstilasto, Suomen Pankki ja omat laskelmat.

Bruttoinvestoinnit
Ulkomaiset  yritysostot

Muiden pitkääaikaisten sijoitusten kasvu 
Varaston muutos

50 %

34 %

11 %

5 %

65 %
14 %

11 %

10 %

Teollisuus Palvelut
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kansainvälistyä voivat kuitenkin erota toisistaan. Esimerkiksi Nokian, Stora Enson ja UPM:n 

kehitykset monikansallisiksi suuryrityksiksi ovat saattaneet olla hyvinkin erilaisia. Erot kan-

sainvälistymistavoissa ovat saattaneet näkyä myös siinä, mikä merkitys kotimaalla on ollut 

yrityksen liiketoiminnassa. 

Tässä tutkimuksessa kiinnitämme erityishuomion näihin eroihin. Tavoitteenamme on 

jatkaa aiemman tutkimusongelmamme käsittelyä lisäämällä siihen lisävivahteita, jotka 

kuvastavat eroja suomalaisyritysten kansainvälistymistavoissa. Kuten aiemmin nytkin 

kiinnitämme erityishuomion siihen, miten yritysten kansainvälistyminen on näkynyt in-

vestoimisessa kotimaahan. 

Nyt analyysimme kuitenkin perustuu makronäkökulman asemasta mikronäkökulmaan: 

kuvaamme ja analysoimme kansainvälistymistavan ja investointien yhteyttä tarkastelemalla 

seitsemän suomalaiskonsernin kehitystä noin kymmenen vuoden ajanjakson aikana. Yri-

tysjoukko koostuu konserneista, jotka ovat voimakkaimmin laajentuneet kansainvälisesti 

yritysostoin. Siten tutkimuksemme on tapaustutkimus, jonka avulla pyrimme syventämään 

aiempia analyysejamme.

Tarkastelut on tehty analysoimalla yritysten vuosikertomuksia ja tilinpäätöksiä sekä 

kokoamalla kunkin konsernin liikevaihdoltaan tai pääomakannaltaan merkittävät kotimaiset 

yhtiöt kokonaisuudeksi kuvaamaan konsernin kotimaan liiketoimintaa. Kansainvälistymiske-

hitystä on kuvattu yhdellä keskeisellä liiketoiminnan laajentamistavalla eli yrityskaupoilla. 

Raporttimme seuraavassa pääluvussa esittelemme lyhyesti tutkimuksemme kannalta 

hyödyllistä teoreettista ja empiiristä kirjallisuutta. Sen jälkeen perustelemme tutkimusmene-

telmän valintaa ja esittelemme tutkimusaineiston. Kun olemme luonnehtineet konsernien 

kansainvälistymisstrategioita ja erityisesti niiden sijaintipäätöksiä, analysoimme sijaintipää-

tösten vaikutuksia liiketoiminnan suuntautumiseen ja kotimaiseen investointiaktiivisuuteen. 

Raportin lopuksi esitämme muutaman johtopäätöksen. 
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2. YRITYSTEN KANSAIN-
VÄLISTYMISEN VAIKUTUKSET 
KOTIMAASSA: 
TEORIAA JA EMPIRIAA 

Kansainvälistä ja kotimaista tutkimusta 

Tutkimusta monikansallisten yritysten kansainvälistymisen vaikutuksesta niiden kotimaiden 

talouteen – investointeihin, työllisyyteen ja kasvuun – on tehty hyvin monista erilaisista 

teoreettisista ja empiirisistä lähtökohdista. Osa tutkimuksista on perustunut makrotalou-

dellisten tarkastelukehikkojen käyttöön, osassa lähtökohtana on ollut mikrotaloudellinen 

analyysikehikko. 

Varhaisimmat analyysit perustuivat tavalliseesti makrotaloudellisten tarkastelukehikko-

jen hyödyntämiseen. Tällä tutkimusperinteellä onkin pitkä historia, koska se voidaan liittää 

osaksi yleisempää kansainvälisten pääomaliikkeiden vaikutusta tarkastelevaa tutkimusta. 

Perusta tälle tutkimusperinteelle luotiin jo 1800-luvulla. 

Yritysten kansainvälistymisen vaikutuksia tarkastelevassa makrotaloudellisessa tut-

kimuksessa on yleensä analysoitu sitä, miten suorat sijoitukset vaikuttavat kotimaassa ja 

ulkomailla.1 Tämän tutkimuksen kannalta oleellinen kysymys on se, miten ne vaikuttavat 

investointeihin ja pääomakantaan kotimaassa ja ulkomailla. 

1 Suora sijoitus on kotimaasta toiseen maahan suuntautuva pääomasijoitus, jonka yritys tekee toisessa 
maassa sijaitsevaan yritykseen pysyvän taloudellisen suhteen luomiseksi ja määräysvallan hankkimiseksi. 
Sijoitus on suora sijoitus, jos omistusosuus on vähintään 10 prosenttia. Jos omistusosuus jää alle 10 
prosenttiin, sijoitus määritellään arvopaperisijoitukseksi.

Suorista sijoituksista voidaan erottaa kaksi päätyyppiä: 1) tuotantolaitoksen perustaminen eli 
uusinvestointi (ns. greenfi eld -investointi) ja 2) yrityskauppa (brownfi eld -investointi). Tässä tutkimuksessa 
yritysten kansainvälistymistä kuvataan yrityskauppojen avulla.
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Kirjallisuudessa vaihtoehtoiset vaikutussuunnat on luokiteltu tavallisesti kolmeen 

ryhmään: klassiseen, käänteiseen klassiseen ja antiklassiseen substituutiovaikutukseen (ks. 

esim. Hufbauer ja Adler, 1968, 1–9; Caves, 1996, 116–118; Dunning ja Lundan, 2008, 466–469). 

Lisämääre klassinen johtuu muun muassa siitä, että jo esim. David Ricardon tekstejä voidaan 

tulkita siten, että hänen ajattelukehikkonsa perustui oletukseen klassisesta substituutiovai-

kutuksesta (ks. Hufbauer ja Adler, 1968, 6–7). 

Jos oletus klassisesta substituutiovaikutuksesta pätee, tietyn suuruinen suora si-

joitus ulkomaille kasvattaa pääomakantaa ulkomailla mutta johtaa suoran sijoituksen 

suuruiseen investointien vähenemiseen kotimaassa. Syy kotimaisten investointien 

vähenemiseen on se, että suora sijoitus vähentää kotimaisen investointitoiminnan 

rahoittamiseen käytettävissä olevia varoja. Jos oletus käänteisestä klassisesta vai-

kutuksesta pätee, suora sijoitus ei lisää pääomakantaa ulkomailla, koska se korvaa 

investointeja ulkomailla. Se ei myöskään vähennä investointeja kotimaassa. Siten se ei 

vaikuta pääomakantaan kummallakaan alueella. Jos oletus antiklassisesta substituu-

tiovaikutuksesta pätee, suora sijoitus ulkomaille kasvattaa pääomakantaa ulkomailla 

mutta ei vähennä sitä kotimaassa.  

Suorien sijoitusten vaikutuksia tarkastelevissa empiirisissä tutkimuksissa on voitu testata 

näiden kolmen hypoteesin paikkansa pitävyyttä. Makrotaloudellista analyysikehikkoa käyt-

tämällä saaduista tutkimustuloksista ehkä eniten ovat olleet esillä Feldsteinin (1994) saamat 

tulokset (esim. Caves, 1996, 122–123; Dunning ja Lundan, 2008, 514). Ne tukevat klassista 

substituutiohypoteesia. Tulosten mukaan ulkomaille suuntautuvien suorien sijoitusten ja 

kotimaisten investointien välillä on yksi yhteen -riippuvuus: yksi euro ulkomaille suorana 

sijoituksena vähentää kotimaisia investointeja yhdellä eurolla. Riippuvuus on kuitenkin 

pitkän aikavälin relaatio, eli suora sijoitus ulkomaille ei välttämättä näy kotimaisten inves-

tointien laskuna samana vuonna. 

Feldstein sai päätuloksensa käyttämällä aineistonaan 15–18 OECD-maan osalta muo-

dostettua paneeliaineistoa, joka kattoi 1970- ja 1980-luvun. Myöhemmin vastaavanlaisia 

analyyseja on tehty tuoreemmilla ja laajemman maajoukon käsittävällä aineistoilla. Niiden 

tulokset ovat olleet samanlaisia kuin Feldsteinin (1994) saamat tulokset (ks. Desai ym., 2005; 

García ja Domonte, 2006). 

Feldsteinin analyysi perustui usean maan tiedoista muodostettuun aineistoon, mutta 

tarkastelut voidaan tehdä käyttämällä pelkästään yksittäisten maiden tietoja. 

Suomalaiseen aineistoon perustuvia tuloksia on esitelty Sauramon (2008a) raportissa. 

Suomen aineistoa käyttämällä saadaan sama perustulos, jonka Feldsteinkin sai: yksi euro 
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suorana sijoituksena ulkomaille vähentää investointeja Suomessa yhdellä eurolla pitkällä 

aikavälillä. Siten oletus klassisesta substituutiovaikutuksesta saa tukea Suomenkin talouske-

hityksestä, ja kuvion 1 kuvaama laimea investointitoiminta erityisesti teollisuudessa voidaan 

pitkälti selittää voimakkaalla suorien sijoitusten kasvulla. 

 Uudemmissa yritysten kansainvälistymisen vaikutuksia tarkastelevissa tutkimuksissa 

on korostunut aiempaa selvästi enemmän mikrotaloudellinen eli yritystason näkökulma. 

Tutkimuksissa on voitu analysoida esimerkiksi sitä, miten monikansallisen yrityksen 

liiketoiminnan laajentaminen ulkomailla on vaikuttanut sen liiketoimintaan kotimaassa. 

Tutkimuksissa on voitu korostaa monikansallisten konsernien erilaisuutta, voisi jopa sanoa 

yksilöllisyyttä. Myös tässä tutkimuksessa tämä lähtökohta on vahvasti esillä.

Peruskysymys on, korvaako laajentuminen monikansallisen yrityksen muodossa ko-

timaan toimintoja vai täydentääkö se niitä. Kysymystä on analysoitu monia teoreettisia 

lähestymistapoja käyttämällä ja eri maiden aineistoja hyödyntämällä. Empiirinen tutkimus 

ei ole antanut kysymykseen yksiselitteistä vastausta. 

Vaikka klassinen substituutiohypoteesi liitettiin edellä makrotaloudelliseen ajatte-

lukehikkoon, sitä voidaan soveltaa myös yritystason tarkasteluissa. Tuolloin hypoteesi 

merkitsee sitä, että monikansallisen yrityksen laajentuminen ulkomaille esimerkiksi 

ulkomaisen yrityskaupan avulla supistaa yrityksen investointeja kotimaassa, koska 

yrityskaupan rahoittaminen saattaa vähentää kotimaan investointeihin käytettävissä 

olevia varoja. Tässä raportissa sovellamme klassista substituutiohypoteesia tällä tavoin 

(ks. myös Hufbauer ja Adler, 1968, 6–9; Caves, 1996, 116–118; Dunning ja Lundan, 2008, 

466–469). 

Yritysten tavat kansainvälistyä saattavat kuitenkin olla hyvin erilaisia, ja siksi on luonte-

vaa olettaa eri tapojen saattavan rahoitusrajoitteesta huolimatta vaikuttaa liiketoimintaan 

kotimaassa hyvinkin eri lailla. 

Dunning ja Lundan (2008) ryhmittelevät yritysten tavat ja motiivit laajentua kansain-

välisesti neljään ryhmään: 1) resurssihakuiset 2) markkinahakuiset 3) tehokkuushakuiset 4) 

strategisia resursseja hakevat. Lundan (2007) on tehnyt yhteenvedon aihepiirin empiirisestä 

tutkimuksesta (ks. myös Dunning ja Lundan, 2008, 430–433,513–517) Lundanin mukaan 

vaikutukset ovat pääasiassa kotimaan taloutta täydentäviä ja tukevia. Vaikutukset riippuvat 

muun muassa siitä, missä kohtaa tuotantoprosessia laajentuminen ulkomaille tapahtuu, 

mitkä ovat laajentumisen motiivit ja kohdemaan erityisolosuhteet. Lundan liittää yhteen-

vetotutkimuksessaan kansainvälistymisen motiiveihin niiden todennäköisen vaikutuksen 

kotimaan talouteen.
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Resurssihakuisessa laajentumisessa tavoitellaan sellaisia resursseja, joita ei koti-

maassa ole mahdollista saada tai hyödyntää. Tämän tyyppisissä laajentumisissa vaiku-

tukset kotimaan talouteen ovat yleensä täydentäviä, koska toiminta kotimaassa ei ole 

vaihtoehto. Poikkeuksen muodostaa halpa työvoima, jonka käyttö syrjäyttää kotimaista 

tuotantoa.

Markkinahakuisessa laajentumisessa pyritään markkinoille, joita mahdollisesti aiemmin 

on palveltu viennin muodossa. Laajentuminen tytäryrityksen muodossa tarjoaa paremmat 

mahdollisuudet palvella juuri tiettyjen markkinoiden tarpeita ja muokata tuotantoa ja 

tuotetta kansallisiin tarpeisiin ja tapoihin. Myös kuljetus- ja tuotantokustannukset saattavat 

olla alhaisemmat. Tällaisiin laajentumisiin liittyy useimmiten kotimaan toimintoja korvaava 

vaikutus. Myös kasvavien uusien markkinoiden hyödyntäminen luetaan markkinahakuisiin 

laajentumisiin. Pyrkimys kasvaville markkinoille voi olla kotimaan toimintoja laajentavaa, 

neutraalia tai kotimaan toimintoja korvaavaa. 

Tehokkuushakuisissa laajentumisissa haetaan jo olemassa olevien yritysrakenteiden 

tehokkaampaa hallintaa, suuruuden etuja ja riskien hajauttamista. Myös tässä ryhmässä 

vaikutukset voivat olla kotimaan toimintoja täydentäviä tai korvaavia. 

Strategisia resursseja hakevissa laajentumisissa on kyse yritysjärjestelyistä, joilla pyritään 

kasvattamaan omia yrityskohtaisia sekä fyysisiä että tietoon ja osaamiseen liittyviä erityis-

resursseja. Tähän ryhmään kuuluu myös kilpailijoiden resurssien heikentäminen. Tällaisen 

laajentumisen Lundan katsoo aina olevan kotimaantoimintoja täydentävää. 

Raja markkinahakuisten ja strategisia resursseja hakevien laajentumisten välillä on 

häilyvä. Hyvin oleellinen osa markkinahakuista laajentumista on markkina-asemien puo-

lustaminen ja markkinavoiman kasvattaminen. Tämä voi tapahtua esimerkiksi kilpailevia 

yrityksiä ostamalla. Dunningin ja Lundanin mukaan 1990-luvun alusta alkaen suurimassa 

osassa rajat ylittäneitä yritysjärjestelyjä motiivina voidaan pitää omien markkina-asemien 

laajentamista tai puolustamista. 

Suomalaisyritysten kansainvälistymisen vaikutuksia kotimaan investointeihin on tutkittu 

yritysaineistoilla toistaiseksi hyvin vähän. Oksanen (2006) analysoi yritystasolla suorien 

sijoitusten vaikutusta kotimaan investointeihin. Oksasen tutkimuksen mukaan yritysten 

investoinnit ulkomaille lisäsivät niiden investointeja kotimaahan, kun investoivan yrityksen 

rahoitusasema oli vahva. Palaamme Oksasen analyysiin myöhemmin.
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Sijainti seuraa strategiaa

Vaikka yritysten kansainvälistymisen vaikutuksia kotimaan liiketoimintaan ei ole Suomessa 

juurikaan tutkittu, suomalaisyritysten kansainvälistymistä käsittelevää, tutkimuksemme 

kannalta hyödyllistä tutkimusta on olemassa. Raimo Lovio on analysoinut 22 suomalaisyri-

tyksen kansainvälistymistapoja vuosina 2000–2005 ja kehittänyt ”sijainti seuraa strategiaa” 

-viitekehyksen (Lovio, 2006). 

Viitekehyksen peruslähtökohta on se, että yritysten toimintaa ohjaa pyrkimys kannat-

tavaan kasvuun. Tätä yleistä tavoitetta tukeva strategia johtaa eri yrityksissä erilaisiin sijain-

tipäätöksiin. Lovio jakaa yritysten sijaintipäätöksiin vaikuttavat strategiset valinnat viiteen 

ryhmään: 1) päätökset liiketoiminta-alueista (toiminnan keskittäminen tai eriyttäminen), 

2) massatuotteiden valmistuksen vähentäminen (tuotteiden jalostusasteen nostaminen, 

valmistuksen ulkoistaminen, 3) pyrkimys vahvistaa markkina-asemaa, 4) tuotannon keskittä-

minen parhaisiin toimipisteisiin ja 5) eri maiden erityisolosuhteisiin reagoiminen (nopeasti 

kasvavat markkinat, edulliset tuotantokustannukset, edulliset raaka-aineet, teknologinen 

taso). 

Lovion tutkimus perustui yritysten vuosikertomusten analyysiin. Lovion tutkimista 

suomalaisista yrityksistä valtaosa oli valinnut strategiakseen keskittymisen ydinliiketoi-

mintoihinsa ja kansainvälisen kasvun yrityskauppojen avulla. Uusinvestointien todettiin 

olevan merkitykseltään yrityskauppoja vähäisempiä ja ne suuntautuivat pääasiassa 

maihin, joissa talous kasvaa ja tuotantokustannukset ovat Suomea alhaisemmat. Lovio 

toteaa, että keskeinen selitys tutkittujen yritysten maantieteellisen sijainnin muuttumi-

selle on ollut yritysten markkina-asemien vahvistamiseksi tehdyt yritysostot. Tämä on 

pitkälti sama johtopäätös, johon Pitkänen (2007) päätyi. Lovio huomauttaa myös siitä, 

etteivät yritysten kannattavan kasvun strategiat aina onnistu eivätkä yritykset ole täysin 

rationaalisia strategiaansa valitessaan.

Lovion viitekehys tarjoaa mahdollisuuden moniulotteiseen strategioiden tarkasteluun 

ja keskeisenä olevien yritysostojen ja muiden yritysjärjestelyiden analysoimiseen. Siksi sitä 

hyödynnetään tässä tutkimuksessa. Lovio ei kuitenkaan tarkastele yritysten investointiak-

tiivisuutta, joka on tässä tutkimuksessa keskeinen mielenkiinnon kohde.  Koska yrityskau-

pat ovat olleet keskeinen kansainvälistymisen muoto, kiinnitämme niihin strategioiden 

analyysissä erityistä huomiota. 

Viitekehyksen pohjalta on luontevaa olettaa, että myös yritysten investointipäätökset 

seuraavat niiden strategisten valintojen ohjaamia sijoittumispäätöksiä. Luvuissa 5 ja 7 

analysoidaan sitä, miten suomalaisyritysten kansainvälistymistavoissa käytännössä näkyvät 



15

Suomalaisyritysten kansainvälistymisen vaikutus kotimaan investointeihin

esim. Lundanin (2007) esittämät yleiset luonnehdinnat kansainvälistymisen vaikutuksista 

yritysten kotimaan toimintoihin. 

 



16

3. TUTKIMUKSEN NÄKÖKULMA, 
TUTKIMUSMENETELMÄ JA 
PERUSKÄSITTEET

Miksi tapaustutkimus?

Tässä tutkimuksessa yrityksen tärkeimpänä päätöksentekotasona pidetään konsernitasoa 

eikä konserniin kuuluvan tytäryhtiön päätöksentekotasoa. Päätöksenteko tärkeistä strate-

gisista kysymyksistä, yritysjärjestelyistä ja isoista investoinneista tehdään konsernitasolla. 

Strategia laajentua kansainvälisesti näkyy esim. ulkomaisena yritysostona konsernin emo-

yhtiön tilinpäätöksessä. Investointi kotimaahan taas saattaa näkyä aivan toisen yrityksen 

tilinpäätöksessä. Siksi tutkimusongelmaa on lähestyttävä konsernin näkökulmasta ja luotava 

yhteys yrityksen ja sen konsernin välille, johon yritys kuuluu.

Olisi luontevaa lähestyä tämän tutkimuksen tutkimusongelmaa yritysten tilinpäätök-

sistä koottujen laajojen tietokantojen tilastollisella analyysillä. Tietokantojen käyttämiseen 

liittyy kuitenkin lukuisia ongelmia. Tietokannat eivät sisällä tutkimusongelmamme kannalta 

riittäviä tietoja kansainvälistymisen kuvailemiseen ja mittaamiseen. Parhaimmillaankin 

tietokannoissa on tieto vain konsernin liikevaihdon alueellisesta jakaumasta. Tutkimuson-

gelman analysoimisen kannalta tärkeimmistä muuttujista – ulkomaisista yrityskaupoista 

ja niihin käytetyistä rahavirroista – ei ole tietokannoissa mitään tietoja. 

Yrityskaupoista voidaan saada joitain tietoja, ja esimerkiksi Palkansaajien tutkimuslai-

toksessa on koottu Talouselämä-lehden yrityskauppatietojen avulla tietokanta suomalais-

yritysten tekemistä yritysostoista vuosina 1989-2003. Tietokanta ei kuitenkaan sisällä tietoa 

yrityksen ostohinnoista eikä siinä ole tietoja yrityksen myyjästä. Senkin tietosisältöä voi siksi 

hyödyntää vain rajoitetusti. 

Kaupalliset tietokannat sisältävät tiedot konsernirakenteesta eli siitä, mitkä yritykset 

kuuluvat tiettyyn konserniin kunakin vuonna, vain viimeiseltä havaintovuodelta. Kau-
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pallisten tietokantojen investointitietojen hyödyntämiseen liittyy myös ongelma. Niistä 

saatavat investointitiedot saatavat vääristyä suurestikin erilaisten yritysjärjestelyjen takia. 

Yritysjärjestelyjen vaikutus täytyisi siksi kyetä eliminoimaan. 

Tilastokeskuksen konsernirekisteri tarjoaa mahdollisuuden konsernirakenteen vuosit-

taisten muutosten huomioimiseen. Tutkimusongelmaa voisikin lähestyä hyödyntämällä 

Tilastokeskuksen konsernirekisteriä ja yritysaineistoa ehkä yrityskauppa-aineistolla täyden-

nettynä (Tällaisen aineiston käytöstä ks. esim. Lehto, 2009.) Kansainvälistymiseen liittyvät 

keskeiset tiedot taustamuuttujista, erityisesti yrityskauppoihin liittyvistä rahavirroista, olisi 

kuitenkin joka tapauksessa kerättävä muista lähteistä, pääasiassa julkaistuista konsernien 

vuosikertomuksista. Tiedot rahavirtojen suuruudesta ovat korvaamattoman tärkeitä, jos 

esimerkiksi halutaan tarkastella yksityiskohtaisesti klassisen substituutiohypoteesin jär-

kevyyttä.

Koska isojen tietokantojen käyttäminen ilman laajaa lisätietojen hankintaa olisi tutki-

musongelman analysoimisen kannalta hyödytöntä, ainoaksi käyttökelpoiseksi lähestymis-

tavaksi jäi konsernien yksityiskohtaisen analyysin mahdollistava tapaustutkimus. Samalla 

saatettiin hyödyntää aikaisemmissa tutkimusprojekteissa kertynyttä konsernikohtaista 

tietoa (esim. Pitkänen, 2007).2 Tapaustutkimus antaa mahdollisuuden konsernikohtaisten 

erojen huomioimiseen eri tavalla kuin laajat otannat. Tämä mahdollisuus osoittautuikin 

lopputulosten kannalta tärkeäksi. 

Konserninäkökulma tutkimusongelmaan saatiin yhdistämällä kunkin konsernin koti-

maassa toimivien, liikevaihdoltaan ja pääomakannaltaan merkittävien yhtiöiden tilinpää-

tökset kokonaisuuksiksi. Kansainvälistymistä kuvaavat tiedot kerättiin vuosikertomuksista. 

Yritysjärjestelyjen vaikutukset poistettiin käsityönä niin pitkälle kuin mahdollista.

Kotimaan yhtiöiden liiketoiminnan yhdistämisessä ja vertaamisessa koko konsernin 

lukuihin täytyy olla varovainen. Samaan konserniin kuuluvien yhtiöiden välillä on runsaasti 

liiketoimia, jotka saattavat vääristää lukuja. Sisäiset liiketoimet aiheuttavat tyypillisesti sen, 

että lopullinen liikevaihto ja tulos ja toisaalta niiden aikaansaamiseksi tarvittavat tuotannol-

liset resurssit eivät kohtaa samassa maassa (Peltola, 2008 ). Tässä tutkimuksessa tarvittava 

tieto pääomakannan jakautumisesta kotimaan ja muun konsernin välillä on yleensä varsin 

luotettavasti laskettavissa. Tuottojen jakaminen on ongelmallisempaa, eikä sitä sen vuoksi 

tässä tutkimuksessa tehdäkään.

2 Kaikki tämän raportin tilinpäätöksiin perustuvat analyysit on tehnyt Ritva Pitkänen.
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Globaalin konsernin kannalta kysymys toiminnan jakautumisesta kotimaan ja muun 

maailman välillä saattaa olla tarkoitukseton. Yksittäisen maan kannalta suurten monikansal-

listen yritysten päätöksillä jakaa liiketoiminta tietyllä tavalla eri maiden kesken voi kuitenkin 

olla suuri merkitys. Siksi niiden vaikutuksesta esim. kansantuloon on tärkeää saada tietoa.3 

Tilastokeskuksen ylläpitämän konsernirekisterin avulla olisi mahdollista luoda yhteys yksit-

täisen yrityksen ja konsernin välillä. Käyttämällä tätä mahdollisuutta laajemmin saataisiin 

lisää tietoa yritystason käyttäytymisestä.

Investointi vai yrityskauppa?

Investoinnilla tarkoitetaan tässä tutkimuksessa sellaista yrityksen tai konsernin pääomakan-

nan bruttolisäystä, joka ei tapahdu yritysjärjestelyjen vaikutuksesta. Investointi vastaa siis 

orgaanisen kasvun käsitettä. Pääomakanta sisältää yritysten ja konsernien koneet, laitteet 

ja tuotantolaitokset ja aineettoman tuotantopääoman. Tilinpäätöstermein ilmaistuna se 

sisältää yrityksen taseen mukaiset aineettomat ja aineelliset hyödykkeet.4  

Uuden tuotantolaitoksen rakentaminen uusinvestoinnilla tai sen hankkiminen yritysos-

ton muodossa ovat yrityksen näkökulmasta siinä mielessä samanarvoisia, että molemmilla 

pyritään kasvuun ja molemmat vaativat rahoitusresursseja. Kansantalouden kannalta nämä 

vaihtoehdot eivät ole samanarvoisia. Investointi vaikuttaa pääomakantaan mutta yritys-

ostolla ei ole välittömästi tällaisia vaikutuksia. Myöskään kansantalouden työllisyyteen 

yritysostolla ei ole välittömästi mitään vaikutusta, vaikka konsernin henkilökuntamäärä 

kasvaa tai vähenee yrityskauppojen ja fuusioiden myötä.

Ero yritysoston ja investoinnin välillä tehdään kansainvälisten IFRS-standardien mukaan 

tehdyissä tilinpäätöksissä.5 Konsernit kertovat rahavirtalaskelmissaan erikseen tiedot yri-

tysostoihin ja erikseen investointeihin käytetyistä rahavirroista. Valitettavasti näitä tietoja 

ei ole saatavilla yritysten tilinpäätöstietoja sisältävistä tietokannoista. Vuosikertomusten 

3 Taloustutkimuksen näkökulmasta olisikin toivottavaa, että mm. EU:n parlamentissa esitetyt aloitteet 
konsernien maakohtaisten lukujen julkistamisesta etenisivät (Simola, 2009).
4 Pääomakantaan ei ole laskettu konsernien liikearvoja. Ne syntyvät tilanteissa, joissa yrityskaupassa 
yrityksestä maksetaan enemmän kuin on sen omaisuuden arvo.  
5 Standardeja on noudatettava vuodesta 2005 alkaen sellaisissa konsernitilinpäätöksissä, joissa emoyhtiö 
on julkisesti noteerattu yhtiö. Tähän ryhmään kuuluvat kaikki Suomen suurimmat konsernit. 
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arkikielessä investointiotsikon alla saatetaan käsitellä yhtä hyvin yrityskauppoja kuin var-

sinaisia investointejakin.

Oksanen (2006) tutki ulkomaisten investointien vaikutusta kotimaan investointeihin ja 

sitä, onko vaikutuksissa eroa kun otetaan huomioon investoivan yrityksen rahoitusasema 

ja investoinnin suuntautuminen kehittyneisiin tai kehittyviin talouksiin. Tutkimustulosten 

mukaan yritysten teollisuusmaihin tekemien ulkomaisten investointien ja kotimaisten 

investointien välillä on positiivinen yhteys. Yhteys on erityisen vahva, kun investoivan 

yrityksen rahoitusasema on vahva. Investoinnit ulkomaille vähensivät investointeja ko-

timaassa, jos investoivan yrityksen rahoitusasema oli heikko ja kohdemaa oli kehittyvä 

talous. Tutkimuksessa määriteltiin ulkomaiseksi investoinniksi sekä ns. suorat sijoitukset, 

joissa pääomaa siirtyy rajojen yli, että kaikki muukin kohdemaan pääomakantaa kasvat-

tava toiminta. Kotimaan investointeja ei määritelty, mutta implisiittisesti tutkimuksessa 

lähdettiin siitä, että tutkitaan ulkomaan investointien vaikutusta kiinteän pääoman 

muodostukseen kotimaassa. Aineisto koostui 218 yrityksen konsernitilinpäätöstiedoista 

. Investointien jakauma kotimaisiin ja ulkomaisiin ja kohdemaittain saatiin TT:n (nykyään 

EK) yrityksille suunnatusta kyselytutkimuksesta. Kotimaan investoinnit sisälsivät sekä in-

vestoinnit että yrityskaupat, joten ne eivät kuvanneet tuotannollisen pääoman muutosta 

kotimaassa. Siksi Oksasen saamien tulosten tulkinta onkin hankalaa. Niitä voitaisiin tulkita 

myös niin, että rahoitusasemaltaan vahvojen yritysten ulkomaiset yritysostot lisäävät 

myös niiden yritysostoja kotimaassa. 

Korkeamäen ja Koskisen (2009) tutkimuksessa tutkittiin, onko pörssiyhtiöiden investoin-

tiaktiivisuudessa eroa verrattuna muihin yrityksiin. Tutkimuksen tulos oli, että pörssiyhtiöt 

investoivat aktiivisemmin kuin muut. Tämä ei ole yllätys – tekeväthän ne valtaosan yritys-

ostoista, jotka tässäkin tutkimuksessa luettiin investointeihin.  
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Seitsemän konsernia

Tutkimusjoukkoon valittiin yrityksiä, jotka ovat tehneet strategisen valinnan laajentua 

ulkomailla yritysostoin. Konsernit valittiin sillä perusteella, kuinka suuria ulkomaisia yritys-

ostoja ne ovat tehneet. Mukaan otettiin konsernit, joiden ulkomailta ostamien yritysten 

yhteenlaskettu liikevaihto ajanjaksolla 1990–2003 oli suurin. Ostetun yrityksen kauppahinta 

olisi ollut parempi valintaperuste, mutta se ei useinkaan ole tiedossa. Tiedot yrityskaupoista 

saatiin edellä mainitusta Palkansaajien tutkimuslaitoksessa kootusta tietokannasta.

Suurimpia yritysostoja tehneiden yritysten kärkijoukosta valittiin mukaan 10 konsernia , 

joista osa pudotettiin pois tietojen saannin hankaluuden vuoksi. Lopulliseen yritysjoukkoon 

kuuluvat ostettujen yritysten liikevaihdon mukaisessa suuruusjärjestyksessä Nokia, Stora 

Enso, Outokumpu, UPM, Tamro, Metso ja Rautaruukki. Lopulliseen seitsemän konsernin 

joukkoon kuului yhteensä 115 kotimaista yritystä.

Nokia ei tarkkaan ottaen olisi kuulunut tähän joukkoon, koska sen suuret yritysostot 

on tehty vuoden 2003 jälkeen. Nokia osti vuonna 2008 Navteqin yli 5 miljardin euron 

kauppahinnalla. Tämä kauppa oli Suomen yrityshistorian suurin ja samalla muutos Nokian 

strategiassa. Tämän takia Nokian mukaan ottaminen on perusteltua.

Stora Enso ja UPM ovat Suomen kaksi keskeisintä metsäteollisuuskonsernia. Metallite-

ollisuutta edustavat Metso, Nokia, Outokumpu ja Rautaruukki. Tamro, joka on merkittävä 

lääketukkukaupan ja apteekkitoiminnan harjoittaja, on aineiston ainoa palvelualan yritys. 

Toimialojen kirjo ei ole laaja, mutta metalliteollisuus ja metsäteollisuus ovat tehneet 

valtaosan yrityssektorin ulkomaisista yritysostoista viimeisen viidentoista vuoden aikana. 

Toimialat ovat hyvin kansainvälistyneitä. Metsäteollisuuden kapasiteetista on jo yli puolet 

muualla kuin Suomessa, ja sen tuotannon arvosta yli puolet menee vientiin. Teknologiate-

ollisuuden henkilöstöstä työskentelee useampi ulkomaisissa tytäryhtiöissä kuin kotimaassa 

ja sen liikevaihdosta noin puolet menee vientiin.
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Tutkimukseen valitut konsernit kuuluvat 19 Suomen liikevaihdoltaan suurimman kon-

sernin joukkoon vuonna 2007. Mukana olevien teollisuuskonsernien Suomessa toimivien 

yhtiöiden yhteenlaskettu liikevaihto ilman Nokiaa oli 18 % koko teollisuuden liikevaihdosta 

ja Nokian kanssa 38 %. Teollisuuden pääomakannasta esimerkkikonsernien osuus on 28 % . 

Luvut kertovat siitä, miten Suomen teollisuus on keskittynyt harvalukuiseen määrään suuria 

konserneja. Vaikka tämä tutkimus onkin luonteeltaan tapaustutkimus, antaa se lisäaineksia 

tulkittaessa koko teollisuuden lukuja.

Tilinpäätöstietoina käytettiin Asiakastieto Oy:n ja Balance Consulting Oy:n ylläpitämien 

tilinpäätöstietokantojen tietoja, konsernien vuosikertomuksia ja rahoituslaskelmia sekä 

yksittäisten yritysten kaupparekisterissä olevia tilinpäätöstietoja. 6

Tarkastelu käsittää vuodet 1998–2007. Tutkimusajanjakso kuvaa siis ajanjaksoa, jolloin 

taloudella ja yrityksillä meni hyvin. Vuonna 2008 alkaneen kansainvälisen taantuman vai-

kutukset yritysten käyttäytymiseen eivät siis vaikuta tuloksiin.

Millaisia konserneja?

Nokia (liikevaihdolla mitattuna Suomen suurin konserni vuonna 2007) on Suomen suurin 

ja kansainvälistyneimpänä pidetty yritys. Konserni tuottaa matkapuhelimia ja mobiileja 

viestintäpalveluja. Matkapuhelimien kaupassa se on ollut maailman johtava yritys. Nokian 

suurimmat yksittäiset markkina-alueet ovat Kiina ja Intia. Eurooppa kokonaisuutena on vielä 

näitä suurempi. Nokian matkapuhelintuotannon tuotantolaitokset sijaitsevat Suomen ja 

Ison Britannian laitoksia lukuun ottamatta halpojen tuotantokustannusten maissa. Nokia 

on panostanut tutkimukseen ja tuotekehitykseen ja nämä toiminnot ovat pitkälti olleet 

Suomessa. 

Nykyinen Stora Enso (sijalla 2 vuonna 2007) syntyi vuonna 1998 silloisen Enso-Gutzeitin 

fuusioituessa ruotsalaisen metsäkonsernin Storan kanssa. Konserni valmistaa paperia, sellua, 

kartonkia ja puutuotteita. Sen päämarkkinat ovat Keski- ja Pohjois-Euroopassa. Konsernin 

paperintuotannosta suurin osa on Suomessa ja Ruotsissa, mutta myös Länsi-Euroopassa 

6 IFRS-laskentastandardien käyttöönotto pörssiyhtiöissä, joka tuli pakolliseksi vuonna 2005, on yhtenäistänyt 
konsernien tilinpäätöksissä noudatettuja laskentaperiaatteita. Vuosilta, joilta tilinpäätökset eivät ole IAS/
IFRS-standardien mukaiset, laskentaperiaatteet saattavat erota. Erilaiset laskentaperiaatteet vaikuttavat 
lukujen tulkintaa, erityisesti näin pienessä yritysjoukossa. Tämä laskentaperiaatteiden erilaisuus vaikuttaa 
kaikkeen tutkimukseen, jota tehdään tilinpäätösaineistojen perusteella.
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on paperitehtaita. Massan tuotanto painottui vielä vuonna 2008 Suomeen. Konsernilla 

on tuotantoa myös mm. Etelä-Amerikassa, Kiinassa , Venäjällä ja Puolassa. Henkilökunnan 

pääosa on Suomessa ja Ruotsissa. 

UPM (4) nykymuodossaan syntyi vuonna 1995 Kymmene Oy:n, Repola Oy:n ja 

Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n fuusiossa. Metsäteollisuuskonsernin tuotantoon kuuluu 

paperi, sellu, tekniset materiaalit, puutuotteet ja energia. UPM:llä on Suomessa myös 

huomattava metsäomaisuus. Sen päämarkkinat ovat Keski-Euroopassa. Paperintuo-

tannon painopiste on Suomessa ja Saksassa ja selluntuotanto on pääosin Suomessa. 

UPM:llä on tuotantoa myös mm. Kiinassa, Puolassa ja Venäjällä. Henkilökunnan pääosa 

on Suomessa.

 Metso-konserni (9) nykymuodossaan syntyi vuonna 1999 Valmetin ja Rauman fuusiossa. 

Konserni toimittaa teknologian laitteita ja palveluja paperi- ja selluteollisuudelle, kaivos- ja 

maanrakennusteollisuudelle, ympäristöteollisuudelle ja energian tuotantoon. Sen suurin 

markkina-alue on Eurooppa, mutta Etelä-Amerikka, Aasia ja Tyynen meren- alue ovat 

nousemassa lähes yhtä suuriksi. Liikevaihdon alueellisen jakauman perusteella Metso on 

huomattavasti globaalimpi yhtiö kuin edellä kuvatut metsäteollisuusyhtiöt. Suomen osuus 

liikevaihdosta on pieni. Metso vie suuren osan kotimaan tuotannostaan. Toimintaa Metsolla 

on yli 50 maassa. Henkilökunnan pääosa on Euroopassa..

Outokumpu-konsernilla (8) on pitkä historia suomalaisena metalliteollisuuden monia-

layhtiönä, jossa valtion omistusosuus on suuri. Nykyään Outokumpu on ruostumattoman 

teräksen valmistaja. Se tuottaa sekä ns. litteitä että pitkiä terästuotteita ja putkituotteita. 

Sen päämarkkina-alue on Eurooppa. Konsernin suurimmat tuotantolaitokset sijaitsevat 

Suomessa ja Ruotsissa. Suomessa syntyy yli puolet konsernin tuotannosta ja Suomesta 

tapahtuvan viennin osuus on puolet konsernin liikevaihdosta. Tuotantoa on myös isossa 

Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Outokumpu on henkilökunnaltaan vahvasti suomalainen 

yhtiö.

Rautaruukki (19) edustaa ”kekkoslaista” valtion toimintaan perustuvaa investoin-

ti- ja teollistamisohjelmaa, jolla pyrittiin maan teollistumisen kiihdyttämiseen ja maan 

alueellisesti tasapuoliseen kehittämiseen. Konserni valmistaa terästuotteita ja toimittaa 

teräkseen pohjautuvia ratkaisuja rakennusalalle ja konepajateollisuudelle. Sen päämark-

kina-alueet ovat Pohjoismaissa. Terästuotannon kuten myös henkilökunnan pääosa 

sijaitsee Suomessa.

 Tamro-konserni ( 12) on joukon ainoa konserni, jonka omistaa kokonaan ulkomainen 

yhtiö, saksalainen Phoenix. Tamro on Pohjois-Euroopan johtava lääketukkukauppa ja 
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merkittävä apteekkitoiminnan harjoittaja. Konserni toimii 8 maassa: Suomessa, Ruotsissa, 

Norjassa, Tanskassa, Virossa, Latviassa, Liettuassa Puolassa ja Venäjällä. Suomessa on vähän 

henkilökuntaa verrattuna muihin tutkimuksessa mukana oleviin konserneihin. 
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5. PIIRTEITÄ YRITYSTEN 
STRATEGIOISTA JA 
SIJAINTIPÄÄTÖKSISTÄ 

Konsernien keskeisiä strategisia 
päätöksiä

Tässä luvussa luonnehditaan Lovion (2006) jaottelun avulla ja vuosikertomustietoja hyö-

dyntämällä edellä esiteltyjen konsernien strategioita ja sijaintipäätöksiä. Lisäksi kerrotaan, 

kuinka suuren osuuden liiketoiminnan tulorahoituksesta konserni on käyttänyt netto-

määräisiin yritysostoihin (koko konsernin tekemät yritysostot miinus yritysmyynnit). Tämä 

osuus kuvaa yritysostojen merkitystä konsernin strategiassa. Liiketoiminnan tulorahoitus 

tarkoittaa varsinaisesta liiketoiminnasta kertyneitä rahavirtoja konsernien rahavirtalas-

kelmien mukaan. Ne eivät sisällä yritysten ja liiketoimintojen myynnistä saatuja tuloja 

eivätkä lainojen lisäyksiä tai vähennyksiä. Luvun lopussa esitetään yhteenveto strategioiden 

pääpiirteistä taulukkona. 

Nokian laajentumisessa on kuvastunut sekä pyrkimys vahvistaa markkina-asemaa 

että halu siirtää tuotantoa halpojen tuotantokustannusten maihin (taustatekijöiden 3 ja 5 

korostuminen Lovion ryhmittelyssä). Sen toimintatapana on myös ollut verkostoituminen 

ja liittoutuminen sekä alihankkijoiden käyttäminen tuotannossa (taustatekijä 2). Nokia on 

siirtänyt tuotantoaan kasvaville markkinoille Kiinaan ja Intiaan. Konsernin kokoon suhteutet-

tuina pienillä yritysostoilla Nokia on pyrkinyt hankkimaan strategista osaamista. Nokian 

strategia on viime vuosina muuttunut. Se pyrkii matkapuhelinten valmistajasta mobiileja 

viestintäpalveluja tuottavaksi yritykseksi (taustatekijä 2). Strategian muutos on myös tuo-

nut yritysostot voimakkaasti mukaan Nokian toimintaan. Nokia hankki navigointipalveluja 

tuottavan Navteqin Yhdysvalloista vuonna 2008. Kauppasumma oli Suomen yrityshistorian 

suurin. Markkinavoimaa Nokia on tavoitellut fuusioimalla verkkoliiketoimintansa Siemen-
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sin kanssa ja nyt ostamalla amerikkalaisen Motorolan verkkoliiketoiminnat (taustatekijä 

3). Yritysten ostoon (netto) se on käyttänyt ajanjaksolla 1998-2008 14 % liiketoiminnan 

rahavirroistaan.

Stora Enson synty ruotsalaisen Storan ja suomalaisen Enson fuusiossa vuonna 1998 

kuvasti pyrkimystä paperi ja sellumarkkinoiden yhdistämiseen (taustatekijä 3). Syntyneen 

uuden yhtiön strateginen tavoite 2000-luvun vaihteessa oli laajentuminen yritysostoin 

globaaliksi markkinajohtajaksi (taustatekijä 3). Laajentuminen Pohjois-Amerikan mark-

kinoille suurella yritysostolla (Consolidated Papers) vuonna 2001 heijasti tätä tavoitetta. 

Tosin Pohjois-Amerikan liiketoiminnot tunnetusti epäonnistuivat. Stora Enso myi Pohjois-

Amerikan tuotantolaitokset, ja konsernille on tullut niistä miljardien tappiot. Stora Enso on 

laajentunut kasvaville markkinoille ostamalla yhtiöitä Tsekistä, Venäjältä, Puolasta, Virosta 

ja Kiinasta. Sellutuotantoaan se on laajentanut Brasiliassa (taustatekijä 3 ja 5). Liiketoimin-

ta-alueitaan Stora Enso on laajentanut ostamalla paperitukkureita Saksasta, Ranskasta ja 

Hollannista (taustatekijä 1 ja 3). Yritysten ostoon se on käyttänyt ajanjaksolla 1998-2007 19 

% liiketoiminnan rahavirroistaan. Stora Enso myi metsä- ja voimalaomaisuuttaan Suomessa 

ja Ruotsissa rahoittaakseen vuosikymmenen alun suuret yritysostonsa.

UPM laajeni 2000-luvun alussa Länsi-Eurooppaan ostamalla paperitehtaita kovalla 

hinnalla Saksasta ja Pohjois-Amerikkaan ostamalla tuotantolaitoksia Kanadasta. UPM:n 

yrityskaupoilla oli samankaltainen tavoite kuin Stora Ensolla (taustatekijä 3). Pohjois-Ame-

rikan markkinoilla laajentuminen on aina ollut vaikeaa - myös UPM sijoitukset Kanadaan 

epäonnistuivat ja niistä syntyi suuret tappiot. UPM on laajentunut yritysostoin myös Venäjälle 

ja Kiinaan. Teknisten materiaalien tuotantoa se on laajentanut yritysostoin Englannista, 

Yhdysvalloista, Belgiasta ja Meksikosta (taustatekijät 2 ja 3) . Selluntuotanto Uruguayssä 

alkoi yhteistyössä Metsä-Botnian kanssa ja nyt UPM on hankkinut Uruguayn selluntuo-

tannon kokonaan itselleen (taustatekijä 5). Yritysten ostoon (netto) se on käyttänyt 26 % 

liiketoiminnan rahavirroistaan.

Metson toimintaa on hallinnut pyrkimys markkina-aseman parantamiseen yritysostoin, 

toiminnan keskittäminen, tuotannon jalostusasteen nosto ja pyrkimys kasvaville markki-

noille. Metso oli syntyessään fuusioissa vuonna 1999 konserni, jolla oli toimintaa hyvin 

monella toimialalla. Fuusion jälkeen Metson yksi tavoite on ollut keskittää liiketoimintojaan 

myymällä ydinliiketoimintoihinsa kuulumattomia liiketoimintoja (taustatekijä 1). Metso oli 

ja on maailman johtava paperiteollisuuden konetoimittaja. Se on vahvistanut asemiaan 

sellu- ja paperikoneteknologiassa markkinoilla ostamalla yhtiöitä Yhdysvalloista (vuonna 

2000), Kiinasta (vuonna 2005) ja Aker Kvaernerin Pulping ja Power- liiketoiminnot (vuonna 
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2006) (taustatekijä 3). Ostamalla ruotsalaisen Svedalan vuonna 2001 se laajensi toimialaansa 

mineraalien käsittelyssä ja pääsi globaalisti johtavaan asemaan tällä toimialalla (tausta-

tekijä 1 ja 3). Metso on myös määrätietoisesti pyrkinyt nostamaan palveluliiketoiminnan 

osuutta liikevaihdostaan (taustatekijä 2). Se on ulkoistanut osia laitevalmistuksesta. Metson 

strategian keskeinen tavoite on myös laajentaa palvelu- ja huoltoverkostoaan laajenevilla 

markkinoilla (taustatekijä 5). Metson sijainti- ja investointipäätöksiin ovat vaikuttaneet lähes 

kaikki edellä esitellyistä taustatekijöistä. Tämä piirre kuvastuu myös siinä, että yrityskaupan 

kohteet ovat sijainneet eri puolilla maailmaa: Pohjoismaissa, Länsi- ja Itä- Euroopassa, 

Pohjois-Amerikassa, Japanissa, Intiassa ja Kiinassa. Yritysten ostoon (netto) se on käyttänyt 

18 % liiketoiminnan rahavirroistaan.

Outokumpu oli laaja-alaisesti metallien tuotannossa toimiva yritys. Vuosikymme-

nen alussa se teki päätöksen luopua muusta liiketoiminnastaan ja keskittyä teräksen 

tuotantoon (taustatekijä 1). Torniossa sijaitsevia tuotantolaitoksia laajennettiin suurin 

investoinnein, joita on sanottu Suomen viime vuosikymmenien massiivisimmiksi teolli-

suusinvestoinneiksi (taustatekijä 5). Samaan aikaan Outokumpu hankki ruotsalais-brit-

tiläisen teräsyhtiö Avestan ja sen mukana 28 % ruostumattoman teräksen markkinoista 

Euroopassa (taustatekijä 3). Keskittyessään terästuotantoon Outokumpu on myynyt 

sinkki-, kupari-, nikkeli-, teknologia- ja kaivosliiketoimintansa (Kemin kromikaivosta lukuun 

ottamatta) (taustatekijä 1). Avestan hankinnan jälkeen konserni on tehnyt vain vähäisiä 

yritysostoja. Yritysten ostoon (netto) se ei ole käyttänyt rahavirtojaan lainkaan. Teräslii-

ketoimintaan keskittymisen vaatimat yritysostot se on rahoittanut kokonaan myymällä 

muita liiketoimintojaan. 

Rautaruukki laajensi 1990-luvun puolivälissä liiketoimintojaan ns. pyöreiden terästen 

tuotantoon hankkimalla niiden tuotantoon erikoistuneen Fundian. Toimintaa ei saatu kan-

nattavaksi ja siitä luovuttiin vuonna 2005 (taustatekijä 1) . Rautaruukki on myös pyrkinyt 

nostamaan tuotteidensa jalostusastetta (taustatekijä 2). Sen tavoitteena on ollut kehittyä 

teräksen massavalmistajasta teräspohjaisia ratkaisuja tuottavaksi yritykseksi. Tässä tarkoi-

tuksessa se on ostanut useita teräsrakentamiseen erikoistuneita yhtiöitä Puolasta, Suomesta, 

Slovakiasta ja Venäjältä (taustatekijä 3). Se on kuitenkin pitänyt itsellään Suomessa teräksen 

massatuotannon, jonka ylläpitäminen vaatii suuria investointeja (taustatekijä 4). Viime 

vuosina Rautaruukki on laajentanut toimintaansa Venäjällä, itäisessä Keski-Euroopassa ja 

Baltiassa, missä teräsrakentamisen markkinat kasvavat voimakkaasti (taustatekijät 3 ja 5). 

Rautaruukki ei pyri olemaan globaali yhtiö vaan haluaa laajentua ja kasvaa Euroopassa. 

Yritysten ostoon(netto) se on käyttänyt 9 % liiketoiminnan rahavirroistaan.
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Tamro on esimerkki konsernista, jonka strategia on ollut selvimmin yritysostoihin 

nojaava. Se on tehnyt palvelualan yritysten joukossa liikevaihdolla mitattuna suurimmat 

yritysostot ulkomailta. Tamro on tavoitellut yritysostoilla alueellista markkinajohtajuutta 

ja onnistunut siinä (taustatekijä 3). Kansainvälistymisen prosessissa saksalainen lääkeyhtiö 

Phoenix kiinnostui pohjoismaiden markkinoista ja osti Tamron. Tamro on laajentanut toi-

mialaa vähittäiskauppaan ostamalla apteekkiketjuja Norjasta ja Baltian maista (taustatekijä 

1). Yritysten ostoon (netto) se on käyttänyt 39 % liiketoiminnan rahavirroistaan.

Yhteenvetoa strategioista: 
markkinahakuisuus korostuu 

Taulukkoon 1 on koottu yhteenvetona kunkin konsernin strategian hallitsevat piirteet. Tau-

lukko ei pyri olemaan kattava esitys sijoittumiseen vaikuttaneista päätöksistä. Esimerkiksi 

ulkomaille suuntautuneita uusinvestointeja ei esitellä tässä lainkaan. Uusinvestoinnit ulko-

maille sisältyvät konsernien kokonaisinvestointeihin, joiden jakautumista kotimaan ja koko 

konsernin välillä käsitellään luvussa 6. Erityistä huomiota tässä on kiinnitetty yrityskauppojen 

esittelyyn, koska niiden vaikutus kotimaan investointeihin on tutkimuksen pääkysymys.

Metsäteollisuusyhtiöiden toiminnassa keskeinen tavoite on ollut markkina-aseman 

vahvistaminen (eli taustatekijän 3 korostuminen Lovion ryhmittelyssä). Metsäyhtiöt ovat 

myös siirtäneet toiminnan painopistettä laajenevien markkinoiden suuntaan. Halvemmat 

tuotantokustannukset ovat olleet syynä molempien yhtiöiden selluntuotannon aloittami-

selle ja laajentamiselle Etelä-Amerikan eukalyptusviljelmillä (taustatekijä 5). 

Sijoittumispäätöksiä eivät ole sanelleet ensisijaisesti työvoimakustannukset, joiden 

osuus tuotantokustannuksista metsäteollisuudessa on pieni. Molemmat konsernit ovat 

supistaneet kapasiteettiaan Euroopassa ja erityisesti Suomessa, jossa ne ovat lopettaneet 

kannattamattomina pitämiään tuotantolaitoksia (taustatekijä 4). 

Metsäteollisuuden laajenemisyrityksiä Pohjois-Amerikkaan on helpompi ymmärtää, kun 

ottaa huomion, että suomalainen metsäteollisuus toimi pitkään vienti- ja myyntikartellien 

välityksellä kansainvälisillä markkinoilla. Suomalaisten metsäteollisuusyhtiöiden paperin- 

ja sellunmyyntikartellit kilpailivat maailmanmarkkinoiden johtoasemasta yhdysvaltalaisen 

International Papersin kanssa (Ojala 2008) . Globalisaation mukanaan tuoma kilpailulain-

säädäntö Suomessa romutti aikaisemmin lailliset kartellit ja kilpailua on jouduttu käymään 

uusin muodoin. 
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Nokia on strategiassaan pyrkinyt pitämään kiinni markkinajohtajan asemastaan ja myös 

laajentanut liiketoiminta-alueitaan fuusioilla ja yritysostoilla. Metson strategia on ollut hyvin 

monivivahteinen. Se on sekä keskittänyt että hajauttanut liiketoimintojaan ja laajentunut 

Toimenpidet 1 2 3 4 5

Nokia Alihankinnan laaja käyttö
Oman tuotannon sijainti
Siemens -fuusio, Saksa, 2007
Navteqin osto, 2008, USA

x

x
x

x
x

x
x

Stora Enso Fuusio Storaan, Ruotsi, 1998
Consolidated Papersin osto, USA, 2001
Paperitukkujen ostot Euroopasta
Yritysostoja kasvavilta markkinoilta
Sellutuotanto Brasiliassa/raaka-aineen hinta
Kapasiteetin purku, Suomi

x

x
x
x
x

x

x
x

UPM Miramichin osto, Kanada, 2000
Heindlin osto, Saksa, 2001
Osto + laajennus Paperitehdas Chagshu, Kiina
Teknisiin materiaaleihin (tarrat) liittyviä yritysostoja
Sellutuotanto Uruguayssa/raaka-aineen hinta
Kapasiteetin purku, Suomi

x x

x
x
x
x

x

x

x

Metso Svedalan osto, Ruotsi, 2001
Paperi- ja sellutuotannon teknologiayrityksiä ostettu 
USA:sta
Myyty liiketoimintoja
Tuotannon osien ulkoistaminen
Huolto- ja palvelutoiminnan laajentaminen

x

x
x
x

x
x

x

Outokumpu Investoinnit terästuotanoon
Avesta osto, Ruotsi/Englanti, 2001
Liiketoimintojen myynnit

x
x
x

x
x

Rautaruukki Fundian myynti, 2005
Teräsrakenteisiin keskittyminen
Teräksen massatuotanto

x
x x

x
x

Tamro Lukuisia yritysostoja x x

1 Liiketoiminta-aleuden keskittäminen
2 Jalostusasteen nosto
3 Markkina-asemien vahvistaminen ja 
   markkinavoiman kasvattaminen

4 Toiminnan keskittäminen parhaisiin toimi-  
    pisteisiin
5 Maiden erityisolosuhteet (kustannukset,
    markkinat, teknologinen taso)

Taulukko 1. Keskeisiä strategisia päätöksiä konserneissa.
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globaalisti yritysostoin. Perusmetallien tuotannossa toimivat Outokumpu ja Rautaruukki 

ovat molemmat keskittäneet liiketoimintojaan ja investoineet Suomen tuotantolaitoksiin. 

Ne ovat pyrkineet vahvistamaan markkina-asemiaan alueellisesti. Rautaruukki on myös 

pyrkinyt tuotannon jalostusasteen nostamiseen. Tamro on hyvin selväpiirteisesti ja syste-

maattisesti ostanut itselleen Pohjois-Euroopan johtavan lääketukkurin aseman ja laajentanut 

liiketoimintaansa myös vähittäiskauppaan.

Yritysostot ovat olleet merkittävä osa kaikkien strategiassa. Pyrkimys markkina-asemien 

vahvistamiseen ja markkinoiden yhdistämiseen (taustatekijä 3) on ollut motiivina kaikis-

sa merkittävissä yritysjärjestelyissä. Nämä suuret yritysostot ja fuusiot on tehty pääosin 

Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. Kehittyvissä talouksissa on tehty sekä yritysostoja että 

uusinvestointeja. Näiltä osin huomiot ovat yhtenevät Lovion tekemien havaintojen kanssa. 

Yritysostojen merkitystä kuvattiin niiden vaatimalla osuudella konsernin liiketoiminnan 

tulorahoituksesta. Tämä osuus vaihtelee paljon. Esimerkkiyritysten joukossa Outokumpu 

on yritys, joka ei ulkomaisia liiketoimintojaan supistaessaan ole nettomääräisesti käyttänyt 

lainkaan varojaan yritysostoihin. Se on voinut rahoittaa teräsliiketoiminnan suuret yritysostot 

muiden yritysten ja liiketoimintojen myyntituloilla. Tamro taas, jonka strategia oli selvimmin 

yritysostoihin perustuva markkina-asemien laajennus, on käyttänyt yritysostoihin 40 % 

liiketoiminnan rahavirroistaan.

Myös liiketoiminta-alueiden hajauttaminen ja keskittäminen on ollut tärkeä. Sekin liittyy 

useimmiten markkina-asemien vahvistamiseen. 

Pääsy nopeasti kasvaville markkinoille sisältyy taustatekijään 5, ja se on motiivina kai-

killa yrityksillä tässä ryhmässä. Alhaisemmat tuotantokustannukset ja kasvavat markkinat 

liittyvät usein samaan kohdemaahan. Tämän vuoksi onkin vaikea erottaa näitä tekijöitä 

toisistaan. Yritysten omissa perusteluissa korostuu kasvavat markkinat, kun sijoitutaan 

esim. Intiaan, Kiinaan, Venäjälle tai Etelä-Amerikkaan. Näissä maissa on myös alhaisemmat 

työvoimakustannukset. Nokian tuotantolaitosten sijoittumiseen liittyvät selvästi kohdemaan 

alhaisemmat palkkakustannukset, mutta tähänkin vaikuttavat myös kasvavat markkinat. Raa-

ka-aineen edullisuus taas on syynä metsäteollisuuden selluntuotannolle Etelä-Amerikassa, 

ei Etelä-Amerikan kasvavat sellumarkkinat. Pääsy kasvaville markkinoille liittyy usein myös 

markkina-asemien vahvistamiseen ja markkinoiden yhdistämisen tavoitteluun.

Julkisessa keskustelussa usein nähdään liiketoiminnan ulkomailla laajenemisen kes-

keisenä motiivina yksipuolisesti alhaiset palkkakustannukset. Kokonaisuus kertoo, että 

motiivit toiminnan laajentamiselle kansainvälisesti ovat moninaiset ja markkinasyyt ovat 

keskiössä. 
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Myös Dunningin ja Lundanin jaottelua käyttämällä päädytään siihen, että markkinasyyt 

ovat olleet keskeisiä. Yritysten yksittäisiä toimenpiteitä voitaisiin luokitella vaikka seuraavasti: 

Nokian suuri yritysosto – Navteqin hankinta – on selvästi strategisia resursseja hakeva. 

Metsäteollisuuden selluntuotanto Etelä-Amerikassa on resurssihakuista ja kapasiteetin 

vähennykset Suomessa tehokkuushakuisia. Outokummun terästuotannon laajentaminen 

ja investoinnit Suomeen ovat tehokkuushakuisia jne. Kaikkien konsernien strategioissa on 

kuitenkin yksi yhteinen piirre: niissä korostuu Dunningin ja Lundanin jaottelun mukainen 

markkinahakuisuus. 
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6. SIJAINTIPÄÄTÖSTEN 
VAIKUTUKSET LIIKETOIMINNAN 

SUUNTAUTUMISEEN

Konsernien strategiat sekä niiden mukaiset sijainti- ja muut päätökset ovat määränneet 

sen, miten niiden liiketoiminnan painopiste on muuttunut kotimaan ja ulkomaiden välillä. 

Keskeiset painopisteen muutokset nähdään taulukosta 2.

Muutokset liikevaihdon ja 
henkilökunnan alueellisessa 
jakautumisessa

Rautaruukkia ja Stora Ensoa lukuun ottamatta Suomeen suuntautuvan liikevaihdon osuus 

konsernien liikevaihdosta on pienentynyt. Suomessa olevan henkilöstön osuus konsernin 

henkilöstöstä on vähentynyt kaikilla. Henkilöstön määrä Suomessa on vähentynyt myös 

määrällisesti kaikilla muilla paitsi Nokialla. Nokia on joukossa ainoa konserni, joka on kas-

vattanut henkilöstömääräänsä Suomessa, vaikka Suomessa olevan henkilökunnan osuus 

onkin laskenut voimakkaasti. Vuoden 2007 jälkeen myös Nokian henkilöstömäärä Suomessa 

on kääntynyt laskuun.

Henkilökunnan lukumäärän vähentyminen kertoo konsernin toiminnan supistumisesta 

Suomessa. Henkilökunnan määrä on voinut vähentyä yritysten myynnin, toimintojen ulkois-

tusten ja työpaikkojen lakkauttamisten kautta. Tuotantoketjun eri vaiheiden ulkoistamiset, 

joita kaikissa yhtiössä on ainakin jossain määrin tehty, ovat siirtäneet työpaikkoja toimialoilta 

toisille, pitkälti palvelutoimialoille. Henkilökunnan määrän vähentyminen on kuitenkin ollut 

niin suurta, että yksin toiminnan ulkoistuksilla sitä ei voi selittää. Metsäteollisuuden henkilökun-

nan vähentyminen on esimerkki kapasiteetin supistuksista ja työpaikkojen lakkauttamisesta 
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Suomessa. Outokummulla taas vähennys on tapahtunut pääasiassa yritysmyyntien eli liiketoi-

mintojen keskittämisen seurauksena. Nokian dramaattinen Suomessa olevan henkilökunnan 

osuuden lasku johtuu Nokian verkkoliiketoimintojen yhdistymisestä Siemensin kanssa.

Muutokset pääomakannan ja 
investointien alueellisessa 
jakautumisessa

Kunkin konsernin Suomessa toimivien yhtiöiden yhdistäminen yhdeksi kokonaisuudeksi antoi 

mahdollisuuden tarkastella kansainvälistymiskehitystä myös pääomakannan ja investointien 

jakautumisen avulla. Suomessa olevan pääomakannan osuus on joko pysynyt ennallaan tai 

laskenut. Pääomakannasta ja henkilöstöstä selvästi yli puolet oli Suomessa tarkastelukauden 

alussa Rautaruukilla, Outokummulla ja UPM:llä. Tämä kertoo sitä, että näiden konsernien 

tuotannon painopiste oli tuolloin Suomessa. Näillä kolmella on edelleen pääomakannasta yli 

puolet Suomessa tarkastelukauden lopussa, mutta osuudessa on UPM:llä ja Outokummulla 

tapahtunut selvä lasku. 

Lähde: Yhtiöiden vuosikertomukset ja tilinpäätökset sekä omat laskelmat. 
Huomautus: Metson luvut ovat ajanjaksolta 2000–2007 ja Nokian ajanjaksolta 1998–2008. 
* Liikevaihto kohdemaan mukaan.  ** Yhtiöiden tilinpäätöksiin perustuvat omat laskelmat.

 Liikevaihto* Henkilöstö Pääoma-
kanta**

Investoinnit** Henkilöstön 
määrän muutos 

Suomessa

 1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998–2002 2003–2007 1998–2007

Metso 13 7 49 32 44 45 53 46 -1626

Nokia 5 1 47 19 54 25 48 35 2037

Outokumpu  9 4 54 34 70 62 71 43 -4417

Rautaruukki 29 32 63 48 76 75 73 64 -1392

Stora Enso  7 7 38 32 34 32 26 25 -3414

Tamro 24 18 31 7 40 14 6 6 -455

UPM 14 10 68 50 68 52 61 47 -8795

Taulukko 2. Suomen osuus konsernin luvuista (%) ja henkilökunnan määrän muutokset Suo-
messa.
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Ulkomaille suuntautumista korostavat sijaintipäätökset ovat kuvastuneet myös in-

vestointien painopisteen siirtymisenä entistä enemmän Suomesta ulkomaille. Tamroa 

lukuun ottamatta Suomessa toimivien yhtiöiden osuus konsernin kokonaisinvestoin-

neista on laskenut kaikilla konserneilla (ks. myös liitekuvio 1). Rautaruukilla tämä osuus 

i on korkein ja Tamrolla sekä Stora Ensolla alhaisin. Investointien ja pääomakannan 

kotimaan osuuden lasku ei välttämättä tarkoita investointien määrällistä vähentymistä 

Suomessa. Osuuden laskuun vaikuttaa myös toiminnan laajentuminen ulkomailla, ilman 

että kotimaan toiminnot silti supistuisivat. Kotimaan toimintojen supistumista käsitellään 

seuraavassa luvussa. 

Painopiste on tarkasteluajanjaksolla 1998–2007 siirtynyt ulkomaille ja kansainvälisty-

neisyyden aste kasvanut. Vaikka metsäteollisuuden molempien konsernien kansainvälis-

tymistavat ovat olleet samantapaisia, Stora Enso on kaikilla esitetyillä kriteereillä UPM:ää 

kansainvälisempi. Vaikka Outokummun kansainvälistymisen aste on kasvanut, sen globaalius 

on vähentynyt ja siitä on tullut pikemminkin alueellinen kuin globaali yhtiö. Rautaruukki 

on siitä poikkeuksellinen yhtiö tutkimusjoukossa, että Suomen osuus sen liikevaihdosta 

on kasvanut.
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7. SIJAINTIPÄÄTÖSTEN 
VAIKUTUKSET KOTIMAISEEN 
INVESTOINTIAKTIIVISUUTEEN

Investointiaktiivisuus kotimaassa

Koska esimerkkiyrityksemme strategiset valinnat ovat johtaneet toiminnan painopisteen 

siirtymiseen Suomesta muualle, tämän voi olettaa näkyvän kotimaista investointiaktiivisuutta 

kuvastavissa tunnusluvuissa. Kotimaan yritystoiminnan investointivilkkautta mitattiin joh-

dannossa (kuvio 1) investointien osuudella teollisuudessa ja palvelutoimialoilla syntyneestä 

arvonlisäyksestä. Yrityskohtaisessa vertailussa tällaista mittaria ei voi käyttää, koska toimialojen 

ja yritysten pääomavaltaisuudessa on suuria eroja. Pääomavaltaisen yrityksen täytyy käyttää 

tuloistaan suurempi osa investointeihin kuin vähemmän pääomavaltaisen, jos se haluaa säi-

lyttää pääomakannan entisellä tasolla. Investointiaktiivisuuden mittarina käytetäänkin tässä 

investointien ja pääoman kulumisen ja vanhenemisen eli poistojen suhdetta. Investointien ja 

poistojen suhde mittaa pääomakannan kasvua tai vähentymistä. Jos investoinnit eivät kata 

pääoman kulumista eli poistoja, pääomakanta vähenee. Konsernien Suomen yhtiöiden yhdis-

täminen yhdeksi kokonaisuudeksi tekee mahdolliseksi verrata konsernin investointivilkkautta 

kotimaassa teollisuuden tilinpäätöstilastosta laskettuun keskimääräiseen tasoon (kuvio 3).

Suomen teollisuuden investointilama näkyy siinä, että tarkastelujakson jälkimmäisellä 

puoliskolla teollisuuden investoinnit eivät ole kattaneet edes pääoman kulumista. Koko 

teollisuuden investointien suhde poistoihin on laskenut alle yhden (kuviossa 3 alle 100 

7  Yrityskauppoihin käytetty rahoitusosuus sisältää kaikki yrityskaupat – oli kohdeyritys kotimainen 
tai ulkomainen. Suurimmat yrityskaupat ovat olleet ulkomaisia ja vuosikertomustietojen perusteella 
tiedetään, että suurin osa ostetuista yrityksistä on ulkomaisia. Tällä perusteella tämä suhde on riittävä 
vertailuperuste sille, kuinka suuren osan liiketoiminnan tulorahoituksestaan konsernit ovat käyttäneet 
ulkomaisiin yritysostoihin.
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prosentin), eli pääomakanta on pienentynyt. Tämä piirre kuvastuu tutkimusjoukon kon-

serneissa vielä selvemmin. Outokumpua lukuun ottamatta kaikkien teollisuuskonsernien 

investointiaktiivisuus on tutkimusjakson jälkimmäisellä puoliskolla alhaisempi kuin teolli-

suudessa keskimäärin (ks. myös liitekuvio 2). 

Esimerkkiyrityksissä vain Outokummun investointiaktiivisuus on ollut teollisuuden 

keskimääräistä investointiaktiivisuutta korkeampi koko tarkasteluajanjaksolla. Outokumpu 

teki strategisen valinnan karsia liiketoimintojaan ja keskittyä teräksen tuotantoon. Tuloksena 

oli voimakas konserniyritysten myynti ja teräsliiketoiminnan laajentaminen yritysostolla ja 

suurilla investoinneilla Suomessa. Tämä näkyy Outokummun keskimääräistä korkeampana 

investointiaktiivisuutena.

Stora Enso on investoinut Suomeen vähemmän kuin sen pääomakannan ylläpito olisi 

edellyttänyt. Sen investointien suhde poistoihin on Suomessa alhaisimpia tutkimusjoukossa. 

Myös UPM on vähentänyt investointejaan Suomessa. Sen investointien suhde poistoihin 

kotimaassa on laskenut alle yhden tarkastelukauden jälkimmäisellä puoliskolla, mikä tar-

koittaa sitä, että tuotannollinen pääoma Suomessa on vähentynyt. 

Kuvio 3. Investointien suhde poistoihin keskimäärin konsernien Suomen yhtiöissä 
ja koko teollisuudessa (%).

Lähde: Tilastokeskus, Tilinpäätöstilasto ja omat laskelmat.
Huomautus: Tamron toimiala on tukkukauppa. Metson luvut ovat ajanjaksolta 2000–2007 
ja Nokian ajanjaksolta 1998–2008.
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Ajanjaksolla 1998–2002 myös Nokia ja Metso ylittivät investointiaktiivisuudessaan 

teollisuuden keskitason ja perinteisesti Suomeen investoineen metsäteollisuuden. Sen 

jälkeen niidenkin investointitoiminta kotimaassa on kuitenkin ollut keskimääräistä laime-

ampaa. Metso on ulkoistanut valmistustoimintaansa, jolloin osa investoinneista on siirtynyt 

alihankkijoille ja investointiaktiivisuus on laskenut. Metsäteollisuuden investointiaktiivisuus 

vaikuttaa myös Metson investointeihin, joka on maailman johtava paperi- ja kartonkikonei-

den toimittaja. Nokian toimintatavan vuoksi sen investoinnit ovat pääasiassa alihankkijoiden 

investointeja ja ne ovat siirtyneet pois Suomesta.

Rautaruukin investointeihin jakson alkupuolella vaikutti sen Suomen terästuotannon 

modernisointiohjelman loppuunsaattaminen. Tamron investointien suhde poistoihin 

Suomessa on huomattavasti palvelutoimialojen keskimääräisen tason alapuolella. Tamron 

investointitoiminta on vilkastunut jälkimmäisellä ajanjaksolla.

Yritysjoukko oli kansainvälistymisessään pääasiassa markkinahakuiseen ryhmään kuu-

luva. Lundanin yhteenvetotutkimuksen markkinahakuiset ulkomaille laajentumiset voivat 

joko täydentää tai korvata toimintaa kotimaassa, ja hän asettuu varovaisesti painottamaan 

korvaavia vaikutuksia. Tutkimuksen yritysjoukossa korostuu kotimaan toimintoja supistava 

vaikutus. Ainoastaan Nokia on esimerkki konsernista, jonka henkilökunta Suomessa on 

määrällisesti kasvanut. Myös Outokummun keskittyminen teräsliiketoimintaan on tukenut 

ja laajentanut sen teräsliiketoimintoja Suomessa. Lukuja tulkittaessa täytyy kuitenkin 

muistaa, että vaikutukset ovat konsernitason vaikutuksia. Vaikutukset koko yrityssektoriin 

ja kansantalouteen eivät olleet tutkimuksen kohteena. Esimerkiksi Metson palvelu- ja 

huoltoverkoston kansainvälinen laajentuminen ja tuotannon osa-alueiden ulkoistaminen 

on voinut ylläpitää sen alihankkijoiden toimintoja Suomessa. Metson laajentuminen 

yritysostolla mineraalien käsittelyyn puolestaan tuskin vaikutti sen kotimaan paperi- ja 

selluteknologiaa supistavasti, vaikka olikin markkinahakuinen toimenpide. 

Tässä esitetyt tulokset myös poikkeavat Oksasen tuloksesta, jonka mukaan kansainvä-

listyneet yritykset investoivat Suomeen enemmän kuin muut.

Yrityskauppojen vaikutus kotimaan 
investointiaktiivisuuteen 

Edellä luonnehdittiin, miten erilaiset strategiset ratkaisut ovat vaikuttaneet yritysten toi-

minnan painopisteen siirtymiseen pois Suomesta. Yrityskaupat olivat keskeinen kansain-
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välisen laajentumisen keino. Yrityskauppojen merkitystä konsernien strategiassa kuvattiin 

sillä, kuinka suuren osan liiketoiminnassa syntyneistä rahoitusresursseistaan konserni on 

käyttänyt nettomääräisiin yritysostoihin. 

Kun näitä tietoja verrataan yritysten kotimaan investointitoiminnan vilkkautta 

kuvaaviin tietoihin, voidaan yritystasolla kuvata riippuvuutta kansainvälistymisen ja 

kotimaisen investointiaktiivisuuden välillä. Samalla voidaan arvioida sitä, kuinka järkevä 

klassinen substituutiohypoteesi on käytettäessä tapaustutkimuksen yritysjoukkoa ha-

vaintoaineistona.

 Tämä on esitetty kuviossa 4. Vaaka-akselilla kuvataan yrityskauppoihin käytettyä 

osuutta liiketoiminnan tulorahoituksesta.7 Pystyakselilla esitetään kunkin konsernin 

investointiaktiivisuus Suomessa keskimäärin mitattuna edellä kuvatulla poistojen suh-

teella investointeihin. Kuviosta näkee, että esimerkkiyritystemme joukossa investointi-

aktiivisuus kotimaassa alenee kun ulkomaisiin yrityskauppoihin käytetty rahoitusosuus 

kasvaa. Esimerkkiyritysten joukossa vilkkaimmin kotimaahan investoinut Outokumpu ei 

Kuvio 4. Yrityskauppojen rahoitusosuudet ja konsernien investointiaktiivisuus 
Suomessa 1998–2007.

Lähde: Konsernien rahavirtalaskelmat ja omat laskelmat. 
* Koko konsernin tekemät yritysostot miinus yritysmyynnit.  ** Varsinaisesta liiketoiminnas-
ta kertyneet rahavirrat konsernien rahavirtalaskelmien mukaan. Ne eivät sisällä yritysten 
ja liiketoimintojen myynnistä saatuja tuloja. 
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ole nettomääräisesti käyttänyt lainkaan varojaan yritysostoihin. Ajanjaksolla 1998–2007 

vähiten kotimaahan investoinut mutta voimakkaasti ulkomaille laajentunut Tamro puo-

lestaan käytti eniten rahavarojaan yrityskauppoihin. Seuraavaksi eniten varoja käyttivät 

yritysostoihin metsäteollisuusyritykset. 

Kuviossa 4 näkyvään riippuvuuteen vaikuttavat ratkaisevasti kaksi ääripään yritystä, 

Outokumpu ja Tamro. Joukon muut yritykset sijoittuvat ääripäiden keskelle, eikä pelkästään 

niiden perusteella voida löytää selvää riippuvuutta. 

Havaintojoukon antama kuva kansainvälistymisen ja kotimaisen investointiaktiivisuu-

den välisestä riippuvuudesta ei ole ristiriidassa klassisen substituutiohypoteesin kanssa, 

mutta havaintojen pienen lukumäärän takia voimakkaiden yleistysten tekeminen voi olla 

harhaan johtavaa. Uskallamme kuitenkin tulkita tuloksia niin, etteivät ne ole ristiriidassa 

aiemmin saamiemme tulosten ja tulkintojen kanssa. Olisi tärkeätä tarkastella riippuvuutta 

hyödyntämällä suurempaa yritysjoukkoa.
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8. YHTEENVETOA: 
SIJAINTI SEURAA STRATEGIAA – 

INVESTOINNIT SIJAINTIPÄÄTÖSTÄ

Esimerkkiyritystemme joukossa yritysten kansainvälistymistavalla ja investointien kohdentu-

misella on selvä riippuvuus. Mitä enemmän yrityksen liiketoiminnan kasvu on suuntautunut 

ulkomaille, sitä suurempi osuus sen investoinneista on suuntautunut ulkomaille. Ulkomaille 

suuntautuneiden esimerkkiyritysten investointivilkkaus Suomessa on ollut vähäisempää 

kuin teollisuudessa keskimäärin. Lisäksi mitä suuremman osan käytettävissä olevista varois-

taan konserni käyttää ulkomaisiin yritysostoihin, sitä vähemmän se näyttäisi investoivan 

kotimaahan. Yritysten sijaintipäätökset kuvastuvat investointiaktiivisuudessa. 

Siksi tapaustutkimuksemme perustulos voidaan tiivistää Lovion (2006) viitekehikkoa 

hyödyntäen ja yleistäen teesiin ”sijainti seuraa strategiaa ja investoinnit sijaintipäätöstä”. 

Liiketoimintaa ulkomaille on laajennettu tavalla, joka on johtanut kotimaan suhteellisen 

merkityksen laskuun. 

Esimerkkiyritysten laajentuminen ulkomaille on tapahtunut keskeisesti yritysostojen 

ja fuusioiden kautta. Merkittävien ulkomaisten yritysostojen tärkeänä motiivina on ollut 

halu vaikuttaa markkinoiden yhdentymiseen ja nousta globaalisti johtavaan tai nykyistä 

merkittävämpään asemaan markkinoilla. Kansainvälistyminen on vähentänyt investointeja 

Suomessa sitä enemmän, mitä enemmän resursseja näihin yrityskauppoihin on käytetty. 

Näyttää siltä, että markkina-asemien puolustaminen ja markkinavoiman kasvattaminen on 

johtanut henkilökuntamäärän ja investointien vähenemiseen Suomessa.

Yksittäisistä yrityksistä tehdyt havainnot investointien supistumisesta ja sen yhteydestä 

yritysostoihin käytettyyn rahoituspanokseen ovat sopusoinnussa johdannossa esiteltyjen 

aiempien tulostemme kanssa. Niiden rinnastaminen ei kuitenkaan ole suoraviivaista: jos yk-

sittäisen yrityksen laajentuminen ulkomaille vähentää tämän yrityksen investoimista ja ehkä 

työpaikkojakin kotimaassa, siitä ei välttämättä seuraa, että investoiminen ja työllisyys koko 
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kansantaloudessa vähenevät. Siitä huolimatta väitämme, että tapaustutkimuksestamme 

on hyötyä myös kuvion 1 kuvaaman kehityksen tulkitsemisessa. Kansainvälistyneet teolli-

suusyrityksemme ovat tyypillisesti perinteisten viejien sijasta monikansallisia yrityksiä, jotka 

ovat laajentaneet toimintaansa voimakkaasti ulkomailla. Mikäli ”sijainti seuraa strategiaa 

ja investoinnit sijaintipäätöstä” -teesi pätee edes kohtuullisen hyvin, on luontevaa odottaa 

investointiasteen teollisuudessa alenevan. 

Suomalaisesta keskustelusta voi saada vaikutelman, että monikansalliset yrityksemme 

ovatkin kotimaassa toimivia perinteisiä viejiä, joiden menestyksen varassa on paitsi koko 

kansantalouden menestys myös kansalaisten hyvinvointi. Esimerkkitapauksemme osoittavat 

todellisuuden olevan monivivahteisempi. 
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LIITEKUVIOT 

Liitekuvio 1. Kotimaan yhtiöiden osuus koko konsernin investoinneista 2000–2007.

Lähde: Tilinpäätökset ja omat laskelmat.
Huomautus: Luvut ovat ajanjaksolta 1997–2007 laskettuja kolmen vuoden liukuvia 
keskiarvoja. 
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Liitekuvio 2. Investointien suhde poistoihin konsernien Suomen yhtiöissä ja koko 
teollisuudessa 2000–2007.

Lähde: Tilastokeskuksen tilinpäätöstilasto, tilinpäätökset ja omat laskelmat.
Huomautuksia: Luvut ovat ajanjaksolta 1997-2007 laskettuja kolmen vuoden liukuvia 
keskiarvoja. Tamron toimiala on palvelut.
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