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Tutkimuksen tavoitteena on tutkia maarajat ylittävien erityyppisten yritysostojen vaikutusta 
ostavan yrityksen taloudelliseen arvoon. Tutkimuksessa arvioidaan sekä lyhytaikaisia, että 
pitkäaikaisia vaikutuksia. Tutkimus sisältää 103 suomalaisten pörssiyhtiöiden tekemää 
maarajat ylittävää yritysostoa kymmenen vuoden aikaperiodin aikana. Tutkimuksessa mi-
tataan yritysostojen taloudellisia vaikutuksia osakekurssien kehityksen kautta. Tutkimus 
keskittyy siis tarkastelemaan yritysostojen tuomaa lisäarvoa osakkeenomistajille. Tutki-
muksen menetelmänä on tapahtumatutkimus, jonka avulla on määritetty yritysostojen tuo-
tot kahdelle eri aikaikkunalle. Ensimmäinen aikaikkuna on kymmenen päivää ennen ja jäl-
keen yritysoston ja toinen aikaikkuna kestää vuoden yritysoston jälkeen. 

 

Yritysostojen merkitys on korostunut viime aikoina erityisesti globalisoituneen kilpailun 
vuoksi. Yritysostot ovat yksi keskeisistä yrityksen keinoista kasvaa sekä laajentaa uusille 
markkina-alueille. Näin ollen erityisesti maarajat ylittävien yritysostojen merkitys on kasva-
nut. Yritysostoista on julkaistu huomattavasti erityyppisiä tutkimuksia, jotka ovat käyttä-
neet laajasti eri metodologioita sekä tuottaneet vaihtelevia tuloksia yritysostojen taloudelli-
sista vaikutuksista. Tämä tutkimus yhdistää kaksi vähän tutkittua yritysostojen osa-aluetta 
ja keskittyy tutkimaan niiden lyhytaikaisia ja pitkäaikaisia taloudellisia vaikutuksia. Lisäksi 
erityyppisten yritysostojen keskinäinen ja sisäinen vertailu on yritysostojen osalta ollut 
toistaiseksi vähän tutkittu aihe. 

 

Tutkimustuloksina havaittiin maarajat ylittävien yritysostojen yritysostoilmoituksilla olevan 
selvä tilastollisesti merkittävä positiivinen vaikutus ostavan yrityksen markkina-arvoon ly-
hyellä aikavälillä. Pitkäaikaisten vaikutusten osalta ei saatu tilastollisesti merkittäviä tulok-
sia ja havaittiin kokonaisuudessaan lieviä negatiivisia tuottoja. Yritysostotyyppien osalta 
havaittiin niiden välillä selviä eroja. Horisontaaliset yritysostot ovat selvästi tuottavampia ja 
konglometriset vähiten tuottavia sekä eniten vaihtelevia. Kokonaisuudessa voidaan to-
deta, etteivät erityyppiset maarajat ylittävät yritysostot reagoi samansuuntaisesti lyhyellä 
ja pitkällä aikavälillä.   
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The aim of this thesis is to investigate the impact of different types of cross-border acquisi-
tions on the economic value of the acquiring company. The research assesses short-term 
and long-term effects. The data includes 103 cross-border acquisitions made by Finnish 
listed companies over a ten-year period. To measure economic impact stock price reac-
tion is used. The thesis therefore focuses on the added value of acquisitions for share-
holders. The methodology used is an event study, which has been used to determine the 
proceeds of acquisitions for two different time windows. The period of the first time win-
dow is ten days before and after the acquisition and the second time window lasts for one 
year after the acquisition. 

 

The importance of acquisitions has been emphasized recently, especially due to global-
ized competition. Acquisitions are one of the company's main ways to grow and expand 
into new markets. Thus, the importance of cross-border acquisitions has increased. Signif-
icantly different types of studies have been published on acquisitions, which have made 
extensive use of different methodologies and produced mixed results on the financial im-
pact of acquisitions. This study combines two little-studied aspects of acquisitions and fo-
cuses on examining their short-term and long-term economic effects. In addition, the mu-
tual and internal comparison of different types of acquisitions is a little-studied topic for ac-
quisitions. 

 

As a result of the research, it was found that cross-border acquisitions announcements 

have a clear statistically significant positive effect on the market value of the acquiring 

company in the short term. For long-term effects, no statistically significant results were 

obtained, and overall slight negative returns were observed. There were clear differences 

between the types of acquisitions. Horizontal acquisitions are clearly most profitable and 

conglomerative are the least productive and most volatile. Overall, it can be said that dif-

ferent types of cross-border acquisitions do not react in parallel in the short and long term.   
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1. Johdanto 
 

1.1. Tutkimuksen tausta 
 

Maailmantalouden globalisaation, vapautumisen ja kasvun myötä maailmanlaajuinen kil-

pailu lähes jokaisella toimialalla on kiristynyt. Tämän seurauksena yritysten tarve kasvattaa 

kokoaan ja markkinaosuuttaan on tullut entistä tärkeämmäksi. Näin ollen yritysten osaami-

sen kehittäminen, tehokkuuden parantaminen ja resurssien optimi käyttö on oleellista. 

(Rompotis 2015, 34.) 

 

Yritysostot ovat pitkään olleet yksi keskeisimmistä yritysten kasvukeinoista, joilla saavute-

taan yritysten kasvutavoitteet. Tämä selittyy erityisesti yritysostojen nopeasti tarjoamilla 

mahdollisuuksilla operoida uusilla markkinoilla ja lisätä voimavaroja olemassa oleville re-

sursseille. (Kumar & Sharma 2019, 2.) 

 

Yritysostot tarjoavat muita yrityksen investointitapoja suurempia potentiaalisia hyötyjä, 

mutta ne vaativat myös enemmän resursseja. Yritysostoihin liittyy merkittäviä riskejä, koska 

ne vaativat pitkän ja monimutkaisen prosessin ja niiden kannattavuus on haastavaa arvioida 

etukäteen. (Galavotti 2018, 91-92.) 

 

Yritysostojen määrä on jo yli vuosisadan kasvanut jatkuvasti, mutta niiden volyymin kasvun 

on havaittu olevan syklistä. Tämän perusteella on tieteellisessä tutkimuksessa tunnistettu 

yritysostojen volyymin muuttuvan aaltomaisesti.  Kuusi fuusioiden ja yritysostojen merkittä-

vää aaltoa on tieteellisesti havaittu ja tunnistettu. (Yaghoubi, Yaghoubi, Locke & Gibb 2015, 

148.) Yritysostot ovat aiheena hyvin ajankohtainen, mistä kertoo se, että pelkästään vuonna 

2018 maailmassa tapahtui noin 49 000 yritysostoa sekä fuusioita, joiden yhteenlaskettu 

arvo oli noin 3,8 triljoonaa dollaria (Imaa 2020).   

 

Yritysostojen jaottelu perustuu yleisesti ostajayrityksen ja kohdeyrityksen toimialojen suh-

teeseen. Yritysostot voidaan vakiintuneesti jakaa tyypiltään neljään ryhmään. Horisontaali-

sessa yritysostossa ostajayritys ja kohdeyritys operoivat samalla toimialalla ja ovat suoria 

kilpailijoita keskenään. Vertikaalisessa yritysostossa yritysoston osapuolet operoivat sa-

massa arvoketjussa, mutta eri palvelun tai tuotteen tuotantovaiheessa. (Herger & McCor-

riston 2016, 322-324.) Konsentrisessa yritysostossa osapuolet toimivat eri toimialalla, mutta 

ne operoivat samankaltaisilla markkinoilla (Kumar & Sharma 2019, 6). Konglometrisessä 
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yritysostossa osapuolet tuottavat täysin erilaisia hyödykkeitä ja operoivat täysin eri toi-

mialoilla (Rozen-Bakher 2017, 498). Eri yritysostotyyppien välillä voidaan katsoa olevan eri 

motiiveja sekä vaikutuksia. Ne ovatkin yksi keskeisimmistä tavoista yritysostojen jakami-

seen ja siten sisäiseen tarkasteluun. 

 

Maarajat ylittävät yritysostot ovat kehittyneet maan sisäisten yritysostojen ohella viime vuo-

sina erityisesti globalisaation ja teknologisen kehittymisen myötä. Erityisesti 1990-luvun vii-

dennen fuusio- ja yritysostoaallon aikana maarajat ylittäviin yritysostoihin perustuva strate-

gia ja niiden määrä kasvoivat erityisen voimakkaasti. Maarajat ylittävät yritysostot ovat 

melko uusi ilmiö ja niinpä niihin liittyviä haasteita on useita. Tästä osoituksena monien maa-

rajat ylittävien yritysostojen on havaittu epäonnistuneen lisäarvon tuottamisessa. (Shimizu, 

Hitt, Vaidyanath, & Pisano 2004, 308.) 

 

Yritysostojen onnistumista voidaan tarkastella erinäisten mittarien kautta. Yleensä yritysos-

toilla haetaan taloudellista lisäarvoa. Usein lisäarvon tuomista tarkastellaan myös sidosryh-

mien näkökulmasta, joka pörssiyhtiöiden osalta tarkoittaa usein osakkeenomistajia. (Mar-

tynova & Renneboog 2008, 2152.) 

 

Yritysostojen aiheuttamia taloudellisia vaikutuksia ja yritysoston onnistumista voidaan tar-

kastella lyhyellä ja pitkällä aikavälillä. Pääomamarkkinoiden reaktiota yritysostoille käyte-

tään yleisenä lyhyen aikavälin mittarina. Tapahtumatutkimus on ollut käytetyin metodologia 

yritysostojen lyhytaikaisten taloudellisten vaikutusten arvioimisessa osakkeenomistajien 

osalta. (Martynova & Renneboog 2008, 2152.) Usein yritysostot ovat aiheuttaneet positiivi-

sia reaktioita yritysten osakekurssille. Toisaalta pääomamarkkinoiden reaktioita voidaan 

käyttää myös ennustamaan yritysoston pitkäaikaisia vaikutuksia. (Rani, Yadav & Jain 2016, 

37.) 

 

Yritysostojen pitkäaikaiseen onnistumiseen mittaamiseen on käytetty paljon kirjanpidon tun-

nuslukuja. Erityisesti tehokkuuden parantumisen on katsottu olevan tärkeää ja niinpä liike-

voittoprosenttia ja muita kannattavuuden tunnuslukuja on käytetty yritysostojen pitkäaikai-

sen onnistumisen arviointiin. (Trujillo, Garcia-Morales, Kabarriti & Anderson 2019, 13.) Yri-

tysostojen pitkäaikaisten vaikutusten arvioinnin on koettu olevan lyhytaikaisten vaikutusten 

arviointia haastavampaa. Tämä johtuu suurelta osin yritysoston vaikutuksen vaikeasta erot-

tamisesta muista pitkäaikaiseen taloudelliseen menestymiseen vaikuttamista kokonaisuuk-

sista. (Martynova & Renneboog 2008, 2152-2153.) 
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Epäonnistuneisiin yritysostoihin on katsottu olevan moninaisia syitä. Näitä syitä ovat mm. 

epäonnistunut strategia, epärealistiset odotukset synergioille, huonon kohteen valinta ja 

epäonnistunut integraatioprosessi. (Venzin, Vizzaccaro & Rutschmann 2018, 4.) 

 

Yritysostojen laaja käytettävyys ja yleisesti mielletty tärkeys tekee siitä tärkeän tutkimusai-

heen. Yritysostojen volyymin jatkuva kasvu sekä maarajat ylittävien yritysostojen kasvanut 

tärkeys tekevät aiheesta myös hyvin ajankohtaisen. Tämä tutkimus keskittyy tutkimaan eri-

tyyppisten maarajat ylittävien yritysostojen taloudellista arvoa osakkeenomistajille.  

 

1.2. Yhteydet aiempiin tutkimuksiin ja tutkimusaukon perustelu 
 

Yritysostoja on tutkittu runsaasti monesta eri näkökulmasta. Erityisesti yritysostojen talou-

delliset vaikutukset ovat olleet usein tutkimuksen kohteena. Kokonaisuudessaan yritysos-

tojen taloudellisesta menestymisestä on ristiriitaisia tuloksia. Monet tutkimukset ilmaisevat 

suuren osan yritysostoista aiheuttavan positiivisen markkinareaktion. Toisaalta suuren osan 

yrityskaupoista on ilmaistu epäonnistuvan taloudellisen lisäarvon tuottamisessa. Ristiriitai-

sia tuloksia selittää erittäin vaihteleva tutkimusmenetelmien käyttö, sekä se, ettei yleistä 

konsensusta onnistuneeseen yrityskauppaan vaikuttavista tekijöistä ole tieteellisesti saavu-

tettu. 

 

Yleisesti tutkimukset ovat olleet yksimielisiä yritysostojen ja fuusioiden volyymiin vaihtelusta 

sykleittäin. Osoituksena tästä fuusio- ja yritysostoaallot ovat vakiintunut tieteellinen käsite 

ja eri aaltojen ominaispiirteitä on tutkimuksissa tunnistettu. Näin ollen yrityskauppoihin joh-

taneita syitä eri aalloissa on hyvin määritelty. 

 

Maarajat ylittäviä yritysostoja on tutkittu globaalisti kasvavissa määrin. Maarajat ylittävien 

yritysostojen kannalta on kartoitettu niihin johtavia syitä, määrän kehitystä sekä niihin liitty-

viä riskejä ja mahdollisuuksia. Maarajat ylittäviä yritysostoja on tutkimuksissa vertailtu koh-

demaan perusteella sekä vertaamalla niitä maarajojen sisäisiin yrityskauppoihin. 

 

Yritysostoja on tutkittu runsaasti yhtenä ryppäänä ja tutkimukset on usein rajattu maantie-

teellisesti tietylle aikajaksolle. Yritysostotyyppeihin liittyvät tutkimukset ovat usein yhden os-

totyypin rajattuja tutkimuksia tietylle toimialalle. Akateemisesti yritysostoille on määritelty 

neljä eri tyyppiä. Jako perustuu yrityskaupan ostajan ja kohteen toimialaan. 
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1.3. Tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset 
 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää miten paljon erityyppiset maarajat ylittävät yri-

tysostot luovat taloudellista arvoa osakkeenomistajille. Yritysostojen aiheuttaman vaikutuk-

sen arvioinnissa käytetään yritysostoilmoituksia, joiden kautta tieto yritysostosta julkaistiin 

yrityksen ulkopuolelle. Yritysoston osapuolten osalta tutkimus keskittyy ostavaan yrityk-

seen. Tutkimus kohdistuu yritysostojen osalta siis maarajat ylittäviin yritysostoihin. Ne on 

jaettu tutkimuksessa kolmeen ryhmään yritysostotyyppien perusteella. Konsentrisia ja 

konglometrisia yritysostotyyppejä käsitellään samassa ryhmässä aiempien samankaltais-

ten tutkimusten tapaan. Näin ollen ensimmäisen ryhmän muodostavat horisontaaliset yri-

tysostot, toisen ryhmän vertikaaliset yritysostot ja kolmannen ryhmän toimialan ulkoiset yri-

tysostot eli konsentriset ja konglomeratiiviset yritysostot. Täten tutkimuksessa pystytään 

vertailemaan erityyppisten yritysostojen tuottamaa taloudellista arvoa osakkeenomistajille. 

Yritysoston tuotto osakkeenomistajan kannalta on positiivinen, kun pääoman keskimääräi-

nen tuotto on suurempi kuin keskimääräinen investointi. Maantieteellisesti tutkimus keskit-

tyy suomalaisten pörssiyhtiöiden tekemiin yritysostoihin.  

 

Yritysoston keskeinen tavoite yrityksen kannalta on yrityksen kassavirran sekä markkina-

arvon maksimointi ja näin ollen yritysoston onnistuneisuutta voidaan arvioida yritysoston 

aiheuttaman osakekurssikehityksen kautta. Täydellisten markkinoiden teorian mukaan yri-

tysoston tulisi aiheuttaa positiivinen kurssireaktio osakkeen hinnassa. 

 

Tässä tutkimuksessa haetaan vastauksia seuraaviin tutkimuskysymyksiin: 

 

Tutkimuskysymys 1: Millainen vaikutus erityyppisillä maarajat ylittävillä yritysostojen yri-

tysostoilmoituksilla on ostavan yrityksen markkina-arvoon lyhyellä aikavälillä? 

 

Tutkimuskysymys 2: Millainen vaikutus erityyppisillä maarajat ylittävillä yritysostojen yri-

tysostoilmoituksilla on ostavan yrityksen markkina-arvoon pitkällä aikavälillä? 

 

Tutkimuskysymys 3: Reagoivatko yritysten osakekurssit erityyppisten maarajat ylittävien 

yritysostojen vuoksi samansuuntaisesti lyhyellä ja pitkällä aikavälillä? 
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Tutkimuskysymys 1 pohjautuu tehokkaiden markkinoiden teoriaan. Tutkimuskysymykseen 

vastattaessa on oleellista selvittää minkälaisen reaktion yritysostoilmoitus saa aikaan osa-

kekurssiin. Täten on merkittävää erottaa ilmoituksen vaikutus normaalista kurssivaihtelusta. 

Erityyppisten yritysostojen avulla voidaan tarkastella, onko yritysostotyypillä vaikutusta yri-

tysostoilmoituksen aiheuttamaan osakekurssireaktioon. 

 

Yrityskauppojen keskeisenä tavoitteena pidemmällä aikavälillä on taloudellisen lisäarvon 

tuottaminen ja niinpä tutkimuskysymys 2 mittaa yritysostosta aiheutunutta pitkäaikaista vai-

kutusta käyttäen mittarina pitkäaikaista osakekurssin kehitystä.  Tutkimuskysymykseen 

vastattaessa on tärkeää tutkia, onko vaikutusta vielä havaittavissa ja vaihteleeko vaikutus 

eri yritysostotyyppien osalta. 

 

Tutkimuskysymyksen 3 avulla voidaan havainnoida sitä, ovatko lyhyt- ja pitkäaikaiset yri-

tysostojen vaikutukset samansuuntaisia ja onko niissä eroa eri yritysostotyyppien osalta. 

Vertailua voidaan suorittaa siis yritysostotyyppien sisällä eri aikavälien vertailun kautta ja 

yritysostotyyppien välillä samalla aikavälillä. 

 

1.4. Tutkimusmenetelmä, aineisto ja tutkimuksen rajaukset 
 

Tutkimuksen empiirinen osio toteutetaan kvantitatiivisena eli määrällisenä tutkimuksena. 

Kvantitatiivisista menetelmistä tutkimus käyttää tapahtumatutkimusta. Tapahtumatutkimuk-

sessa tutkitaan tietyn tapahtuman aiheuttamia taloudellisia seurauksia. Tapahtumatutkimus 

on yleisesti yritysostojen yhteydessä käytetty tutkimustyyppi. (MacKinlay 1997, 13.) 

 

Yritysostoilmoitusta käytetään yritysoston ajankohdan määrittelyssä. Tutkimuksen tutki-

musperiodi on kymmenen vuoden aikavälillä 1.1.2009-1.1.2019. Tutkimusperiodi valikoitui 

kymmeneksi vuodeksi, koska sillä arvioitiin saatavan tutkimuksen kannalta tarpeeksi yritys-

ostoilmoituksia.  

 

Tutkimus sisältää seuraavat rajaukset: 

• ostava yritys on suomalainen julkinen pörssiyhtiö 

• yritysosto on ollut maarajat ylittävä 

• ostava yritys ostaa yritysostossa 100 % kohdeyrityksestä 

• yritysoston kauppahinta on vähintään miljoona euroa 

• yritysostoilmoitus on julkaistu 1.1.2009-1.1.2019 välisenä aikana 
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• yritysosto on toteutunut 

 

Aineisto empiiriseen tutkimukseen haettiin eri tietokannoista. Yritysostojen julkaisuilmoitus-

päivämäärä ja yritysoston tyyppi on haettu Amadeuksen Zephyr-tietokannasta. Päivittäinen 

osakekurssien kehitys on haettu Datasreamin tietokannasta. Tutkimus kattaa 103 yritysos-

toa, joista vertikaalisia on 53, horisontaalisia 39 ja konglometrisia 11. 

 

1.5. Tutkimuksen rakenne 
 

Tutkimuksen rakenne ilmenee sisällysluettelosta. Tutkimus alkaa ensimmäisellä pääluvulla 

eli johdannolla, jossa kartoitetaan tutkimuksen taustaa, tutkimuksen tavoitteet sekä rajauk-

set ja tutkimusmenetelmät. Aiempia tutkimuksia, jotka liittyvät työn aiheeseen käsitellään 

toisessa pääluvussa. Kolmas pääluku käsittää tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen eli 

yritysostojen määrittelyn, siihen liittyvät käsitteet, prosessin ja motiivit. Luvussa käsitellään 

myös tutkimuksen käyttämät teoriat ja tutkimuksen hypoteesit. Neljäs pääluku käsittelee 

aineistoa, jossa käydään läpi aineiston keruuprosessi ja aineiston koostumus. Viides pää-

luku käsittelee metodologiaa. Luvussa käsitellään tapahtumatutkimusta menetelmänä sekä 

tutkimuksessa käytettyjä erinäisiä kaavoja. Kuudes pääluku kattaa tutkimustulokset, lu-

vussa käydään läpi lyhytaikaiset ja pitkäaikaiset tulokset sekä niiden keskinäinen vertailu. 

Seitsemäs ja viimeinen pääluku sisältää yhteenvedon ja johtopäätökset. Luvussa vastataan 

tutkimuskysymyksiin, arvioidaan mitä olisi voitu tehdä toisin ja annetaan suosituksia jatko-

tutkimuksille. 
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2. Aiemmat tutkimukset 
 

Yaghoubi et al. julkaisivat vuonna 2015 kirjallisuuskatsauksen yritysostoista. Kirjallisuuskat-

sauksen tavoitteena oli löytää mitkä asiat yritysostoista ovat laajasti tiedossa ja mistä valit-

see epäselvyyksiä.  Kirjallisuuskatsauksen tuloksina havaittiin ensimmäiseksi yritysostojen 

ja fuusioiden määrän kulkevan aaltomaisissa sykleissä. Tätä selittää toimialan, teknologian 

ja talouden äkilliset muutokset, jotka johtavat voimakkaisiin fuusioaaltoihin ja vaikuttavat eri 

toimialoihin dominoefektin kautta. Toiseksi pääomamarkkinat reagoivat pääosin keskimää-

riin hieman negatiivisesti ostoyritykselle ja hieman positiivisesti kohdeyritykselle. Tällöin 

koko yritysoston osakekurssin kehitys on normaaliolosuhteissa positiivinen. Nämä kaksi ha-

vaintoa ovat kirjallisuuskatsauksen mukaan pysyneet vuosikymmeniä samana. Lisäksi ha-

vaittiin viisipääryhmää, jotka vaikuttavat yritysostojen taloudelliseen vaikutukseen. Nämä 

ryhmät liittyivät ostajan, kohdeyrityksen, yritysoston, toimialan ja makrotalouden ominais-

piirteisiin. Tutkimuksen todettiin tuovan esille useita yritysostoihin liittyvien aiempien tutki-

musten ongelmia. Aiempien tutkimusten havaittiin ylikorostaneen ostajan yritysoston kautta 

saamia hyötyjä ja niihin liittyviä tekijöitä. Tämän lisäksi aiemmissa tutkimuksissa havaittiin 

lähtökohtainen oletus yritysostojen arvon tuottamisesta ja arvon tuhoaminen on usein seli-

tetty johdon agenttiongelmilla. Näin ollen yritysostoprosessin osallisuus yritysostojen arvon 

luonnin epäonnistumisessa on jäänyt vähemmälle tarkastelulle. (Yaghoubi et al. 2015.) 

 

Zollo & Meier tutkivat yritysostojen taloudellista kannattavuutta. Tutkimuksessa analysoitiin 

88 yritysostojen taloudelliseen menestymiseen liittyvää tutkimusta vuosien 1970 ja 2006 

välillä. Tutkimus havaitsi. että yritysostojen taloudellisen menestymisen tutkiminen on hyvin 

hajaantunutta, mistä osoituksena käytettyjä metodologeja on erittäin paljon. Tapahtumatut-

kimuksen havaittiin olleen käytetyin metodologia ja sen osalta lyhytaikaisten aikaikkuna tut-

kimusten olleen tapahtumatutkimuksen suurin ryhmä. Toiseksi suurin ryhmä taas oli pitkä-

aikaisten vaikutusten aikaikkunan metodologi. Tutkimuksessa muodostettiin yritysoston in-

tegraatioprosessia varten malli perustuen 146 tapahtuneeseen yritysostoon. Tutkimuksen 

ensimmäisenä tuloksena havaittiin, ettei ole yksiselitteistä tapaa, jolla voi kattavasti arvioida 

yritysostojen taloudellista onnistuneisuutta. Toiseksi havaittiin lyhytaikaisen ja pitkäaikaisen 

taloudellisen menestymisen välillä olevan linkki keskenään asiakasuskollisuuden ja syner-

gian hyödyntämisen kautta. Kolmanneksi lyhytaikaisen aikaikkunan tapahtumatutkimuksilla 

ei ole havaittua yhteyttä muihin taloudellisen suoriutumisen mittareihin. (Zollo & Meier 

2008.) 
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Herger & McCorriston julkaisivat 165 000 maarajat ylittävää yritysostoa koskevan tutkimuk-

sen vuonna 2016. Tutkimukseen sisältyvät yritysostot ovat tapahtuneet vuosien 1990 ja 

2011 välillä. Tutkimuksessa jaettiin aineiston yritysostot yritysostotyyppeihin. Tutkimuksen 

tavoitteena oli tutkia mitä strategioita eri yritysostotyyppien taustalla oli. (Herger & McCor-

riston 2016.) 

 

Tutkimustuloksina todettiin horisontaalisten ja vertikaalisten yritysostojen tapahtuneen tut-

kimusperiodilla tasaisesti. Horisontaalisten yritysostojen osalta todettiin niiden keskittyneen 

suurien markkina-alueiden maihin. Vertikaalisten yritysostojen taustalla nähtiin usein olevan 

maiden väliset erot valmistuskustannuksissa. Konglomeratiivisten yritysostojen taustalla 

havaittiin usein olevan taloudelliset motiivit, erityisesti investoinnit maihin, joissa arvellaan 

yritysten olevan markkinoilla aliarvostettuja. Konglomeratiivisten yritysostojen arveltiin ai-

heuttavan maarajat ylittävien yritysostojen aaltomaisen määrän vaihtelun, sillä vertikaalis-

ten ja horisontaalisten yritysostojen määrä oli tasainen tutkimusperiodin aikana. (Herger & 

McCorriston 2016.) 

 

Luong tavoitteli tutkimuksellaan yhtenäisen teorian luontia maarajat ylittäville yritysostoille 

ja fuusioille. Tutkimuksen aineisto koostui aiemmista yritysostoihin liittyvistä tutkimuksista. 

Tutkimuksen perustella havaittiin yrityksillä olevan selkeä motivaatio valita kahdentyyppisiä 

yrityksiä kohdemaissa. Tämä perustui näkökulmaan, jossa valitaan ensiksi hyvin menesty-

nyt paikallinen yritys, jonka resurssien avulla voidaan viedä aineellista pääomaa muihin yri-

tyksiin. Näin ollen ensimmäisen yritysoston jälkeen hankitaan huonommin menestyneitä 

halvempia yrityksiä. Näiden kahden tyyppisten yritysostojen avulla päästään käsiksi mark-

kinoille ja voidaan nostaa isompien resurssien avulla hyödykkeiden laatua. Teoria ilmenee 

ulkomaalaisten omistamien yritysten osuuden ja kohdeyrityksen tuottavuuden U muotoi-

sena suhteena. (Luong 2018.) 

 

Ning et al. tutkivat kansainvälisten investoijien reaktiota maarajat ylittävien yritysostojen il-

moituksiin kiinalaisten yritysten osalta. Tutkimus käytti aineistona kiinalaisten yritysten te-

kemiä maarajat ylittäviä yritysostoja vuosien 1991 ja 2010 välillä. (Ning, Kuo, Strange & 

Wang 2013.) 

 

Tutkimuksessa havaittiin yritysoston aiheuttavan keskimäärin positiivisen pörssireaktion os-

tajayritykselle. Ostajien osalta huomattiin kuitenkin olevan negatiivinen vaikutus, jos suurin 
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osakkeenomistaja yritysoston jälkeen on valtio tai yrityksen perustaja. Tämän katsottiin joh-

tuvan omistusrakenteen aiheuttamasta päämiesten välisestä konfliktista. Lisäksi tutkimus-

tuloksina todettiin hallituksen koon ja yrityksen itsenäisyyden vaikuttavan yritysoston posi-

tiiviseen kurssireaktioon. (Ning et al. 2013.) 

 

Rani et al. tutkivat yritysostojen ja fuusioiden pitkäaikaista taloudellista menestymistä käyt-

täen aineistona 305 yritysostoa sekä fuusiota. Tutkimuksessa käytettiin yritysostoja, jotka 

olivat toteutuneet vuosien 2003 ja 2008 välillä. Tutkimuksessa tarkasteltiin yritysten pitkä-

aikaista taloudellista menestymistä 14 eri tunnusluvun kautta ennen ja jälkeen yritysoston 

tai fuusion. (Rani, Yadav & Jain 2013.) 

 

Tutkimustuloksina havaittiin yritysostojen parantaneen keskimääriin yritysten kannatta-

vuutta. Tämän katsottiin ilmenevän tehokkuuden, likviditeetin ja asiantuntijuuden kehittymi-

sen myötä. Kannattavuuden parantumisen pääsyynä nähtiin olevan hyödykekohtaisen kan-

nattavuuden parantuminen kokonaismyynnin kasvun sijaan. (Rani et al. 2013.)  

 

Irayanti julkaisi tutkimuksen yritysostojen ja fuusioiden toteutumisen jälkeisistä taloudelli-

sista vaikutuksista. Tutkimuksen aineistona oli vuosien 2010 ja 2014 välillä toteutuneet yri-

tysotot ja fuusiot. Tutkimuksen mittareina oli useat taloudelliset tunnusluvut ja käytettynä 

metodologina parillinen t-testi. (Irayanti 2019.) 

 

Tutkimustuloksissa havaittiin yritysten taloudellisen suoriutumisen heikentyneen yritysosto-

jen ja fuusioiden jälkeen, mutta tuottojen hieman kasvaneen. Havaitut tuoton kasvut olivat 

kuitenkin mittaluokaltaan tutkimuksen mukaan mitättömiä. Tutkimuksen pohjalta todettiin 

yritysostojen ja fuusioiden onnistumiselle olevan tärkeää johdon hyvän hallintatavan var-

mistaminen, teknologian ja tiedon siirtymisen varmistaminen sekä varojen ja velkojen hal-

litseminen. Täten varmistetaan yritysoston luovan synergiaa. (Irayanti 2019.) 

 

Yritysostojen ja kannattavuuden suhdetta Filippiinien pörssiyhtiöissä vuosien 2006 ja 2010 

välillä tutki Rodiel. Mittareina tutkimuksessa käytettiin kokonaispääomantuottoastetta ja 

oman pääoman tuottoastetta. Kokonaispääomantuottoasteelle yritysostoilla havaittiin yri-

tysostoilla olevan negatiivinen vaikutus, kun taas oman pääoman tuottoasteen osalta ei 

saatu tilastollisesti merkittäviä tuloksia. (Rodiel 2012.) 
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Rozen-Bakher tutki onko yritysostotyypillä merkitystä yritysoston taloudelliseen menestymi-

seen. Tutkimus rajattiin teollisuus- ja palvelusektorille. Tutkimustuloksina havaittiin horison-

taalisten yritysostojen sekä fuusioiden johtavan keskimääriin onnistuneeseen integraatio-

prosessiin ja sitä kautta synergiaetujen saavuttamiseen teollisuussektorilla. Palvelusekto-

rilla sen sijaan horisontaalisten yritysostojen todettiin pääosin epäonnistuneen integraatio-

vaiheessa. Vertikaalisten yritysostojen osalta havaittiin niiden aiheuttavan synergiahyötyjä 

palvelusektorilla. Konglometristen yritysostojen osalta havaittiin integraatioprosessin onnis-

tumista ja synergiahyötyjen saavuttamista molemmilla sektoreilla, mutta kannattavuuden 

parantamista ei kummallakaan toimialalla havaittu. (Rozen-Bakher 2017.) 

 

Martynova & Renneboog julkaisivat vuonna 2008 kattavan kirjallisuuskatsauksen yritysos-

tojen ja fuusioiden historiallisesta kehityksestä ja niiden määrän syklisyyttä selittävistä teki-

jöistä. Tutkimuksessa löydettiin yritysostojen ja fuusioiden eri aalloissa olevan vaihtelevia 

taloudellisia tuottoja. Aaltojen taustatekijöistä havaittiin kuitenkin samankaltaisuutta, esi-

merkiksi aallot seurasivat usein suuria teknologisia tai teollisia muutoksia. Aaltojen loppu-

vaiheessa tapahtuvien yritysostojen taustalla nähtiin olevan usein johdon omat motiivit. 

(Martynova & Renneboog 2008.) 

 

Kamaluddin & Zakaria tutkivat yritysostojen pitkäaikaisia taloudellisia vaikutuksia osakkeen-

omistajille Saudi Arabian pörssissä tapahtuneiden yritysostojen kautta. Tutkimuksessa käy-

tetyt yritysostot tapahtuivat vuosien 1998 ja 2017 välillä. Tutkimusmenetelmänä tutkimuk-

sessa käytettiin tapahtumatutkimusta. Taloudellista menestymistä arvioitiin osakkeiden ar-

von kehityksen avulla, vertaamalla osakkeiden arvoa tutkimusperiodin alussa ja lopussa. 

(Kamaluddin & Zakaria 2018.) 

 

Yritysostojen vaikutuksia tarkasteltiin 36 kuukauden päähän ja tutkimustuloksina löydettiin 

yritysostojen aiheuttaneen noin 30 prosentin tuoton. Tutkimuksen johtopäätöksenä todettiin 

yritysostojen tuovan lisäarvoa osakkeenomistajille ja sitä kautta todettiin olevan kannatta-

vaa olla myymättä osaketta puolitoista vuotta yritysoston jälkeen. (Kamaluddin & Zakaria 

2018.) 

 

Laabs & Schiereck julkaisivat keskitetyn tutkimuksen yritysostojen ja fuusioiden lyhyt- ja 

pitkäaikaisesta taloudellisesta menestymisestä autoteollisuudessa. Tutkimus on rajattu 

koskemaan vain horisontaalisia yritysostoja ja fuusioita. Tutkimus sisältää 230 yritysostoa 

ja fuusiota vuosien 1981 ja 2007 väliltä. (Laabs & Schiereck 2008.) 
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Tutkimustuloksina löydettiin merkittäviä lyhytaikaisia taloudellisia tuottoja, mutta huomattiin 

että lyhytaikaisen tuotot katosivat pitkällä aikavälillä. Kolmen vuoden aikavälillä yritysosto-

jen tai fuusioiden jälkeen havaittiin keskimäärin noin 20 prosentin arvon katoaminen. Pitkä-

aikaiseen yritysostojen ja fuusioiden aiheuttamiin vaikutuksiin havaittiin olevan keskeistä 

kansainvälistymisen, tuotteiden hajauttamisen ja kokemuksen aiemmista yritysostoista. 

(Laabs & Schiereck 2008.) 

 

Kokonaisuudessaan aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet tutkimaan yritysostojen talou-

dellista kannattavuutta lyhyellä aikavälillä. Käytettyjä metodologioita on ollut monia, mutta 

yleisin tapa tutkia yritysostojen taloudellista kannattavuutta on osakekurssien reaktion 

kautta. Monet aiemmat tutkimukset ilmaisevat suuren osan yritysostoista aiheuttavan posi-

tiivisen markkinareaktion. Toisaalta merkittävän osan yritysostoista on ilmaistu epäonnistu-

van taloudellisen lisäarvon tuottamisessa. Ristiriitaisia tuloksia selittää erittäin vaihteleva 

tutkimusmenetelmien käyttö, sekä se, ettei yleistä yhdenmukaista näkemystä onnistunee-

seen yritysostoihin vaikuttavista tekijöistä ole tieteellisesti saavutettu. Yritysostojen volyy-

min aaltomaisesta vaihtelusta on sen sijaan vahva yhdenmukainen näkemys. 

 

Aiemmat tutkimukset ovat tutkimustyypiltään kvantitatiivisia ja tutkimukset sijoittuvat usein 

noin viiden vuoden aikavälille. Aiemmat tutkimukset on usein rajattu yhteen pörssiin tai tie-

tyille toimialoille, mutta myös laajempia kirjallisuuskatsauksia on julkaistu. Yritysostotyyp-

peihin liittyvät tutkimukset ovat usein yhden ostotyypin rajattuja tutkimuksia tietylle toimi-

alalle.  

 

Aiemmissa tutkimuksissa maarajat ylittäviä yritysostoja on tutkittu pääosin yhtenä isona ryp-

päänä esimerkiksi vertaamalla niitä maarajojen sisäisiin yritysostoihin. Yritysostotyyppien 

osalta aiemmat tutkimukset keskittyvät usein yhteen tyyppiin ja niinpä niiden keskinäistä 

vertailua suorittavia tutkimuksia ei ole monia. Tämä tutkimus yhdistää kaksi vähän tutkittua 

yritysostojen osa-aluetta ja keskittyy tutkimaan niiden lyhytaikaisia ja pitkäaikaisia taloudel-

lisia vaikutuksia. Tutkimuksessa suoritetaan maarajojen sisäisten yritysostojen sisäistä ver-

tailua sekä yritysostotyyppien keskinäistä sekä sisäistä vertailua. Nämä molemmat ovat vä-

hän tutkittuja kokonaisuuksia. 
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3. Teoreettinen viitekehys 
 

Tässä pääluvussa käydään läpi tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Yritysostoihin liittyvät 

teoreettiset määritelmät sekä käsitteet ovat oleellisia tutkimuksen aiheen kannalta. Yritys-

ostoihin liittyvät prosessit sekä motiivit käydään läpi, sillä ne osaltaan auttavat taustoitta-

maan yritysostojen toteutumista käytännössä sekä yritysostoihin johtavia syitä. Yritysosto-

tyyppien hahmottelu on tutkimuksen kannalta relevanttia, jotta voidaan suorittaa yritysosto-

jen sisäistä tarkastelua. Pääluvussa käydään lisäksi tutkimuksen kannalta yritysostoihin liit-

tyvät keskeisimmät teoriat sekä tutkimuksen hypoteesit, jotka asettavat lähtökohdat empii-

riselle tutkimukselle. 

 

3.1. Yritysostoihin liittyvien käsitteiden määrittely  
 

Yrityskauppa on vakiintunut termi yleisimmälle tavalle järjestellä yrityksen omaisuus tai toi-

minta uudelleen. Yrityskauppa on usein alku- tai loppuosa yritysjärjestelykokonaisuutta. Yri-

tyskaupalla voidaan katsoa olevan kaksi keskeistä toteuttamistapaa. Ensimmäinen on jär-

jestely, jossa ostetaan kohdeyrityksen liikeomaisuus. Toinen tapa on niin sanottu omistus-

kauppa, jossa ostetaan kohdeyrityksen osuudet tai osakkeet. Yrityskaupan sijaan voidaan 

käyttää käsitteenä yritysostoa, jolloin yrityskauppaa tarkastellaan ostavan yrityksen näkö-

kulmasta. (Immonen 2018, 35-36.) Tämä tutkimus keskittyy yritysoston ostajan näkökul-

maan ja niinpä käytetty termi on pääosin yritysosto.  

 

Suomessa yrityskauppa on juridisesti määritelty Kilpailulain 2011/948 4:21 §:ssä, jonka mu-

kaan yrityskaupalla tarkoitetaan kirjanpitolaissa määriteltyä toisen yrityksen määräysvallan 

hankkimista, elinkeinoharjoittajan kokonaisen tai osittaisen liiketoiminnan hankkimista, yri-

tysten sulautumista tai yhteisyrityksen perustamista. (KilpailuL 12.8.2011.) 

 

Yritysostot voidaan luokitella yksityisiin ja julkisiin sen mukaan onko yritysoston kohdeyri-

tys listautunut pörssiin. Julkiset yritysostot toteutetaan siten, että ostajayritys hankkii koh-

deyrityksen osakkeet, jonka jälkeen kohdeyritys poistuu pörssistä. (Rompotis 2015, 36.)  

 

Fuusiota ja yritysostoa käytetään usein tieteellisessä keskustelussa samassa yhteydessä. 

Fuusion käsitteellä tarkoitetaan prosessia, jossa kahden yrityksen resurssit yhdistetään uu-

deksi organisaatioksi. Yritysostoon liittyy kauppatransaktio, jossa ostaja yritys hankkii koh-

deyrityksen kaupan kohteena olevan liikeomaisuuden. (Finkelstein 2017, 2.) Fuusiolla ja 
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yritysostolla molemmilla yleensä tavoitellaan taloudellista lisäarvoa. Tämä ilmenee usein 

osakekurssin hinnan nousun tavoittelemisella ja sitä kautta osakkeenomistajille lisäarvon 

tuottamisella. (Maroof, Shah & Ahmad 2017, 2.) 

 

Fuusion seurauksena on aina vain yksi organisaatio prosessin jälkeen, kun taas yritysosto 

voi kohdistua koko yritykseen tai vain osaan siitä. Fuusioissa osapuolet ovat yleensä suurin 

piirtein samankokoisia, kun taas yritysostoissa usein selvästi suurempi yritys ostaa pienem-

män yrityksen. Fuusiot ovat lisäksi yleensä molempien osapuolten ylimmän johdon hyväk-

symiä, kun taas yritysostot voivat tapahtua kohdeyrityksen ylimmän johdon vastustamisesta 

huolimatta. (Rompotis 2015, 34-35.) 

 

Fuusioiden ja yritysostojen maailmanlaajuista määrää havainnollistaa liite 1. Liitteestä ilme-

nee fuusioiden ja yritysostojen lukumäärä sekä arvo dollareina vuosikohtaisesti. Liitteestä 

on tunnistettavissa yleisenä trendinä molempien jatkuva kasvu sekä erityisesti voimakas 

kasvu neljännen, viidennen ja kuudennen fuusioaallon aikana. Aaltomaisen liikkeen myötä 

on myös havaittavissa voimakkaat laskut aaltohuippujen jälkeen. (Imaa 2020.) 

 

Maarajat ylittäviin yritysostoihin voidaan yksinkertaisesti luokitella kaikki yritysostot, jotka 

tapahtuvat kahden eri maissa operoivan yrityksen välillä. Usein yritysten maan määritte-

lyssä käytetään maata. jossa yrityksen pääkonttori sijaitsee. (Shimizu et al. 2004, 309.) 

Maarajat ylittävät yritysostot ovat yksi yritysten keskeisimpiä ulkomaaninvestointitapoja. Eri-

tyisesti maarajat ylittävät yritysostot ovat tärkeä väylä kehittyneille talouksille tulla kehitty-

vien talouksien markkinoille. Selvästi suurin osa maarajat ylittävistä yritysostoista tapahtuu 

kehittyvien maiden välillä, mutta kehittyneiden ja kehittyvien talouksien väliset yritysostot 

ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosikymmenien aikana. Esimerkiksi vuonna 1990 tä-

män tyyppisten kauppojen osuus oli noin kymmenen prosenttia kaikista maarajat ylittävistä 

yrityskaupoista, kun taas vuonna 2011 vastaava osuus oli noin 40 prosenttia. (Herger & 

McCorriston 2016, 320.) 

 

Dynamiikaltaan maarajat ylittävät yritysostot ovat hyvin samankaltaisia kuin maansisäiset 

yritysostot. Niiden houkuttelevuus perustuu arvokkaisiin mahdollisuuksiin laajentaa liiketoi-

mintaa uuteen toimintaympäristöön, minkä kautta päästään laajentumaan uusille markki-

noille tai kasvattamaan globaalia toimialan kilpailuasemaa. Toisaalta maarajat ylittäviin yri-

tysostoihin liittyy ainutlaatuisia haasteita maansisäisiin yrityskauppoihin verrattuna. Näitä 
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haasteita ovat mm. erilaiset maakohtaiset olosuhteet, kuten lainsäädäntö, hallinto, kulttuuri 

ja taloudellinen toimintaympäristö. (Shimizu et al. 2004, 309-310.) 

 

3.2. Yritysostojen historiallinen kehitys 
 

Olemassa oleva tutkimuskirjallisuus on tunnistanut kuusi fuusioaaltoa, joiden aikana yritys-

ostojen ja fuusioiden määrä on kasvanut voimakkaasti erinäisistä syistä. Aaltojen tieteelli-

nen määrittely pohjautuu suurelta osin yritysostojen ja fuusioiden määrään Yhdysvalloissa. 

 

Ensimmäisen aallon katsotaan alkaneen 1890-luvulla taloudellisen laajentumisen, teknolo-

gisten ja teollisten kehitysten seurauksena. Aallossa korostui suuret horisontaaliset yritys-

ostot ja fuusiot, joiden seurauksena syntyi eri toimialoilla suuria kansallisia toimijoita. Aallon 

katsotaan päättyneen 1903-1905 pääomamarkkinoiden romahtamisen aikana. (Martynova 

& Renneboog 2008, 2149.) 

 

Toinen aalto alkoi 1910-luvun lopulla ensimmäisen maailmansodan jälkeiseen taloudellisen 

boomin seurauksena. Horisontaalisten fuusioiden ja yritysostojen yleistyminen jatkui ja 

suurten toimijoiden määrän kasvaessa monilla toimialoilla monopoleista siirryttiin oligopo-

leihin. Toisen aallon katsotaan päättyneen vuonna 1929 suuren pörssiromahduksen ja suu-

ren laman alun myötä. (Martynova & Renneboog 2008, 2150.) 

 

Yritysten monipuolistuminen 1960-luvulla on katsottu olevan kolmannen aallon alku. Aallon 

tyypillisiä piirteitä oli konserniyritysten syntyminen laajan finanssisuunnittelun myötä. Yrityk-

set alkoivat laajamittaisesti parantaa taloudellista suoriutumista yritysostoilla perinteisten 

investointien sijaan. Kolmas aalto päättyi globaalin öljykriisin seurauksena vuonna 1973. 

(Vazirani 2015, 4.) 

 

Vihamieliset yrityskaappaukset levisivät laajaan käyttöön 1980-luvulla minkä katsotaan ai-

heuttaneen neljännen aallon. Vihamielisten yrityskaappausten myötä monet perinteiset 

suuret konserniyritykset hajosivat pienempiin osiin niiden tultua tehottomiksi. Vihamieliset 

yrityskaappaukset mahdollistuivat viranomaisten yritysostojen valvonnan höllentymisenä, 

minkä seurauksena ne puuttuivat aiempaa harvemmin yritysostoihin.  Neljännen aallon kat-

sotaan loppuneen vuoden 1987 pörssiromahdukseen. (Shleifer & Vishny 1991, 53.)  
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Osakelähtöisten toimialan sisäisten yritysostojen ja fuusioiden myötä suuret yritykset kas-

voivat laajassa määrin 1990-luvun alkupuolella, jolloin katsotaan viidennen aallon alkaneen. 

Tämän aallon katsotaan selittyvän suurelta osin regulaation vähentymisestä, minkä vuoksi 

myös vihamielisten yrityskaappausten määrä laski huomattavasti. Aallon aikana katsotaan 

yritysten alkaneen kiinnittämään entistä enemmän huomiota arvon tuottamiseen osakkeen-

omistajille. (Yaghoubi et al. 2015, 150.) 

 

Kuudennen aallon katsotaan olleen 2000-luvun ensimmäisellä vuosikymmenellä. Kuuden-

nen aallon yritysostojen ominaispiirteenä oli velan ja lainan käyttö yritysostojen rahoittami-

seen. Maanrajat ylittävät yritysostot kasvoivat aallon aikana runsaasti. Aallon katsotaan 

päättyneen vuoden 2008 globaaliin finanssikriisiin. (Yaghoubi et al. 2015, 150-151.) 

 

Aaltoja voidaan verrata toisiinsa yritysostojen menestymisen perusteella. Osakkeenomista-

jien tuottojen osalta ei ole havaittu oleellista muutosta aaltojen välillä lyhyellä aikavälillä yri-

tysostoilmoituksen jälkeen. Sen sijaan pitkällä tähtäimellä on havaittu muutoksia. Kolman-

nen aallon aikana tuotot osakkeenomistajilla olivat huomattavasti aiempia aaltoja pienem-

piä, kun taas ne kasvoivat neljännessä aallossa. (Martynova & Renneboog 2008, 2159.) 

 

Kuudennen aallon jälkeen yritysostojen määrä on jatkanut kasvuaan. Yritysostot ovat pe-

rinteisesti keskittynet hyvin suurelta osin Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin, mutta 2010-luvulla 

ne ovat levinneet kehittyviin talouksiin, erityisesti Kiinaan, Intiaan ja Kaakkois-Aasiaan. Glo-

balisaation aiheuttaman toimintaympäristön muutoksen vuoksi yritysostojen osalta tulee ot-

taa huomioon aiempaa enemmän eri kokonaisuuksia. (Caiazza & Volpe 2015, 206.) Tie-

teellisessä keskustelussa on esitetty näkemyksiä, jonka mukaan nyt oltaisiin keskellä seit-

semättä aaltoa. Aallon ominaispiirteenä on nähty olevan yritysostojen määrän kasvu yllät-

tävistä poliittisten olosuhteiden muutoksesta huolimatta. (Andriuskevicius 2017, 10.) 

 

3.3. Yritysostotyypit 
 

Yritysostot voidaan luokitella niissä osana olevien yritysten liiketoiminnan keskinäisen suh-

teen perusteella. Yleisesti luokitteluja on neljä: horisontaalinen, vertikaalinen, konsentrinen 

ja konglomeratiivinen. Horisontaalinen ja vertikaalinen yritysosto kohdistuu saman toimialan 

sisälle, kun taas konsentrinen ja konglomeratiivinen yritysosto tapahtuu kahden eri toimialan 
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välillä. Yritysostojen tyyppiluokittelu mahdollistaa erityyppisten yritysostojen syiden ja seu-

rauksien hahmottamisen. Eri yritysostotyyppeihin liittyy erilaisia uhkia ja mahdollisuuksia. 

(Kumar & Sharma 2019, 5-6.) 

 

Vertikaalinen yritysosto on kyseessä, kun kaupan molemmat osapuolet toimivat tuotteen tai 

palvelun eri tuotantoportailla. Vertikaalisia yritysostomahdollisuuksia on yleensä rajoitetusti 

sen tarkkojen vaatimusten vuoksi. Vertikaalinen yritysosto ei suoraan vaikuta yritysten 

markkinaosuuksiin, mutta sillä voidaan epäsuorasti kasvattaa ostavan yrityksen markkina-

asemaa. Vertikaalisen yritysoston edut ovat usein erilaisia synergioita. (Rozen-Bakher 

2017, 497-498.) 

 

Horisontaalisessa yritysostossa molemmat yritykset toimivat samalla tuotantoportaalla. Yri-

tysten hyödykkeet ovat samankaltaisia ja yritykset ovat toistensa kilpailijoita. (Cho 2014, 

356.) Horisontaalinen yritysosto muuttaakin suoraan markkinarakennetta, kun itsenäisten 

yritysten määrä toimialalla vähenee kaupan seurauksena. Näin ollen toimialasta tulee kes-

kittyneempi ja ääritapauksissa syntyy oligopoleja tai monopoleja. (Kumar & Sharma 2019, 

5.) 

 

Konsentrinen yritysosto tapahtuu, kun osapuolet toimivat eri toimialoilla. Konsentrisessa 

yritysostossa osapuolilla on samankaltaista liiketoimintaa, kuten samankaltaiset markkinat 

tai jakelukanavat. (Kumar & Sharma 2019, 6.) 

 

Konglomeratiivisessa yritysostossa yritykset operoivat täysin eri tavalla. Eli ostava yritys 

hankkii yrityksen, joka valmistaa täysin eri hyödykkeitä ja toimii täysin erilaisilla markkinoilla. 

Konglomeratiivisen yritysoston avulla pyritään usein uusiin aluevaltauksiin ja niitä käytetään 

paljon maarajat ylittävissä yritysostoissa. Konglomeratiivisen yritysoston taloudellinen me-

nestyminen on vaikea arvioida monimutkaisen integraatioprosessin takia. (Rozen-Bakher 

2017, 498.) 
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3.4. Teoriat 
 

3.4.1 Agenttiteoria 

 

Agenttiteoria, joka tunnetaan myös termillä, päämies-agenttiongelma on Rossin ensimmäi-

senä tieteellisesti julkaisema teoria. Teorian mukaan agenttien tekemät päätökset päämie-

hien puolesta eivät välttämättä ole päämiehen edun mukaisia, sillä agentit voivat toimia 

omien intressiensä mukaan. Tämän ongelman vuoksi syntyy agenttikustannuksia, joiden 

minimointi on yrityksille tärkeää. Usein agenttiteorian kannalta käsiteltävä suhde mielletään 

yrityksen johdon ja omistajien väliseksi. (Ross 1973, 134.) 

 

Yritysostojen osalta agenttiteorian kautta on havaittu päämies-agenttiongelmia tapauk-

sissa, jossa yritysjohto tekee päätöksen yritysostoista perustuen omiin intresseihinsä pää-

miehen etujen eli yrityksen omistajien sijaan. Esimerkiksi monien osakkeenomistajien kan-

nalta yrityksen arvoa tuhoavien yritysostojen, jotka ovat tapahtuneet osakekurssien ollessa 

korkealla, taustalla on nähty olevan päämies-agenttiongelmia. (Fung, Jo & Tsai 2009, 389.) 

 

Jensein vapaiden markkinoiden hypoteesin mukaan yrityksen johto tyypillisesti investoi yri-

tyksen ylimääräiset vapaat kassavirrat yrityksen kasvattamiseen sen sijaan, että ylimääräi-

set kassavirrat palautettaisiin osakkeenomistajille. Investoimista voidaan perustella esimer-

kiksi yrityksen kasvun mahdollistamina suurempia osinkoina tulevaisuudessa, mutta tällai-

set lupaukset eivät aina realisoidu. Vapaan kassavirran käytön taustalla on agenttiteorian 

mukaisesti usein se, että yrityksen johto saa huomattavasti enemmän etuja sijoittamalla 

summan. Vapaan kassavirran käyttömotiiviin liittyvien yritysostojen on nähty usein olevan 

arvoa tuhoavia. (Jensen 1986, 328.) 

 

Agenttiongelmien ennalta ehkäisemiseen käytettyjä yleisiä keinoja on mm. täyden läpinäky-

vyyden vaatiminen, agenttien toiminnalle asetetut rajoitukset ja kannustimet, jotka ohjaavat 

osakkeenomistajien etujen ajamiseen. Äärimmillään voidaan yritysostoon vaatia osakkeen-

omistajien enemmistön hyväksyntä eli näin ollen osakkeenomistajat äänestävät yritysoston 

toteuttamisesta (Becht, Polo & Rossi 2019, 42.) 
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3.4.2 Tehokkaiden markkinoiden teoria 
 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on Faman vuonna 1970 julkaistusta tutkimuksesta 

lähtöisin oleva teoria. Tutkimuksessa käytiin läpi tehokkaiden markkinoiden ominaispiirteitä 

ja määriteltiin niiden hypoteesiksi oletus, jonka mukaan kaikki yritysten tehokkailla markki-

noilla tekemät päätökset heijastuvat suoraan investointikohteena olevan yrityksen sen het-

kiseen arvoon. Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan markkinoilla ei ole transak-

tiokustannuksia ja kaikki tieto heijastuu suoraan osakehintaan. (Fama 1970, 383.) 

 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perustuessa teoreettisiin oletuksiin, Fama loi sitä 

varten kolme eri tehokkuuden tasoa. Heikkojen tehokkuusehtojen mukaan yritysten hinnat 

heijastavat kaiken historiallisen hinnan kehityksen tiedot. Heikkojen tehokkuusehtojen val-

litessa sijoittajat eivät voi tehdä voittoa tarkastelemalla yrityksen historiallisia hintatietoja. 

(Fama 1970, 383.) 

 

Puolivahvojen tehokkuusehtojen mukaan yritysten hintoihin vaikuttaa vain täysin julkisesti 

saatavilla oleva tieto. Täysin julkinen tieto sisältää mm. tilinpäätökset ja osavuosikatsauk-

set. (Fama 1970, 383.) 

 

Vahvojen tehokkuusehtojen mukaan kaikki markkinoilla oleva tieto heijastuu yritysten hin-

taan. Näin ollen markkinoilla olevaan tietoon sisältyy sekä julkaistu että julkaisematon tieto. 

(Fama 1970, 383.) 

 

Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan yritysostojen taustalla on pääosin taloudellis-

ten, liiketoiminnallisten ja johdon synergioiden tavoittelu. Yritysostojen onnistumisen katso-

taan näin ollen riippuvan voimakkaasti synergiaetujen saavuttamisesta. Yritysostojen tuo-

mien synergiaetujen katsotaan johtavan arvon lisäykseen ja niinpä yritysostoista aiheutuu 

taloudellisia hyötyjä yritykselle ja osakkeenomistajille. (Kumar & Sharma 2019, 32.) 

 

3.4.3 Resurssiperustainen teoria 
 

Resurssiperustainen teoria on organisaation resurssien hyödyntämiseen perustunut näke-

mys, jonka mukaan organisaatioiden resurssien hallinta luo sille kilpailuetua. Resurssiteo-

rian tärkeys perustuu tuotteen ja resurssien väliseen yhteyteen. Teorian mukaan kilpailul-

lista etua saavutetaan aineellisten ja aineettomien resurssien optimilla käytöllä. Resurssien 
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optimointi mahdollistaa minimiresurssien käytön eri markkina-alueilla. Resurssiperustai-

sessa teoriassa huomioidaan resurssit laajamittaisesti, kun taas yleisesti resurssien analy-

sointi on keskittynyt voimakkaasti pääomaan ja työhön liittyviin kokonaisuuksiin. (Wernerfelt 

1984, 171.) 

 

Resurssiperusteisen teorian mukaan yritysostot ovat strateginen keino, jolla päästään kä-

siksi resursseihin, joihin ilman yritysostoa ei olisi pääsyä. Yrityskaupan tuoma taloudellinen 

hyöty saavutetaan teorian mukaan olemassa olevien ja uusien resurssien optimilla yhteen-

sovittamisella ja käytöllä. (Das & Teng 2000.) 

 

Maarajat ylittävät yritysostot tavoittelevat resurssiperusteisen teorian mukaan olemassa 

olevien resurssien avulla kilpailuetua kohdemaassa tai tavoittelevat ulkomailta uusia resurs-

seja, joilla parannetaan yrityksen kilpailuasemaa sen kotimaassa. (Caiazza & Volpe 2015, 

208.) 

 

3.5. Yritysostojen motiivit  
 

Yritysostoilla voidaan katsoa olevan yrityksen sisäisiä sekä ulkoisia syitä. Sisäisiä syitä on 

mm. yrityksen omistusrakenne, henkilöstön määrä ja rakenne, laajenemishalu, tuotantotek-

nologia, pääomarakenne ja rahoitusmahdollisuudet. Yrityksen ulkoisia vaikuttimia on mm. 

kilpailutilanne, markkina-aseman parantaminen, työvoiman saatavuus, rahoitusmarkkinat, 

verotus ja lainsäädäntö. (Immonen 2018, 41.) 

 

Yritysostojen taustalla on ostajayrityksen strategiset tavoitteet, joihin yritysostolla pyritään. 

Strategiset tavoitteet liittyvät usein aineellisen tai aineettomien resurssien lisäämiseen, 

mistä resurssiteorian mukaan muodostuu kilpailuetua. Yleisiä yritysostojen strategisia ta-

voitteita on esimerkiksi toisen yrityksen ostaminen ulkomailta, mikä voi taata pääsyn uusille 

markkinoille nopeasti ja sitä kautta mahdollistaa uuden markkina-alueen valtaamiseen. Toi-

nen yleinen yritysostojen strateginen tavoite on yritysostojen tuomien skaalaetujen avulla 

yrityksen kilpailuvoiman vahvistaminen. Yritys voi tavoitella yritysostojen avulla strategisena 

tavoitteena lisäksi teknologisen johtajuuden saavuttamista tai säilyttämistä. (Finkelstein 

2017, 37-38.) 

 

Yritysoston strategisessa implementoinnissa on suurena haasteena tavoitteiden tasapai-

nottaminen. Usein yritysostolla pyritään taloudellisiin sekä synergiaetujen saavuttamiseen 
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ja tämä voi johtaa siihen, että vain toinen tai ei kumpaakaan päätavoitteista saavuteta. (Ro-

zen-Bakher 2018, 496.) 

 

Keskimääriin strategisille päätöksille perustuvilla motiiveilla on suuremmat odotetut tuotot 

kuin suoraan taloudellisiin motiiveihin pohjautuvilla yritysostoilla. Tämä johtuu synergian 

tuomista pitkäaikaisemmista hyödyistä. Toisaalta strategisten päätösten riski on suurempi 

kuin taloudellisiin syihin perustuvilla yritysostoilla. Lähtökohtaisesti strategisten päätösten 

suurempi odotettu tuotto ja riski johtuu sen hyötyjen aineettomuudesta, kun taas taloudelli-

set lähtökohdat tarjoavat aineellisemmat mittarit. (Lim & Lee 2017, 4789.) 

 

Motiivien merkitys yritysostoille on suuri, sillä ne määrittävät kohdeyrityksen valinnan ja 

niistä saatavan hyödyn määrittelyn. Yritysostojen motiivit voidaan yhden tavan mukaan ja-

otella kolmeen pääkategoriaan: taloudellisen suorituksen parantamiseen, yritysjohdon 

oman hyödyn tavoittelemiseen ja kilpailuaseman parantamiseen. (Hassan, Ghauri & Mayr-

hofer 2018, 710.)  

 

Yritysostojen tarkka jaottelu eri kategorioihin on haastavaa, sillä eri jaotteluiden vuoksi ne 

voidaan määritellä eri tavoilla. Lisäksi moni yritysosto perustuu useaan erityyppiseen motii-

viin ja näin ollen niitä on haastavaa luokitella vain yhteen kategoriaan. Usein motiiveista 

määritellään niin sanottu päämotiivi, joka käytetään luokittelussa. Tieto motiiviin saadaan 

joskus yritysostoilmoituksesta, mutta aina yritysoston motiiveja ei julkaista yrityksen ulko-

puolelle. (Nguyen, Yung & Sun 2012, 1357-1358.) 

 

3.5.1 Taloudelliset motiivit 

 

Yritysostoilla haetaan yleensä yrityksen taloudellisen menestyksen parantamista. Yleisesti 

keskeisin keino arvioida yritysoston onnistumista ovat saavutetut taloudelliset hyödyt. Ta-

loudelliset hyödyt voivat olla pitkäaikaisia tai lyhytaikaisia, kuten kannattavuuden parantu-

minen, synergiaedut ja toiminnan kasvu. (Irayanti 2019, 49.) Osakkeenomistajien kannalta 

keskeinen yritysostojen mittari on osakearvon kehitys (Galavotti 2018, 92). 

 

Yksinkertaisimmillaan taloudelliseen menestymiseen liittyvät päätökset voidaan perustaa 

odotettuihin tuottoihin ja riskeihin. Riskin suuruus määritetään yritysostoon liittyvien epävar-
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muuksien perusteella. Korkeariskisillä yritysostoilla on matalariskisimpiä yritysostoja suu-

rempi mahdollisuus isoihin tuottoihin mutta myös suurempi mahdollisuus suuriin tappioihin. 

(Lim & Lee 2016, 4788.) 

 

Yritysostojen taloudellisten motiivien keskiössä on usein markkina-ajoitus. Markkina-ajoi-

tuksen hypoteesiin mukaan ylihinnoitetut yritykset ostavat mielestään alihinnoiteltuja yrityk-

siä, vaikka todellisuudessa molemmat osapuolet voivat olla ylihinnoiteltuja. Markkina-ajoi-

tuksen hypoteesin mukaan yritysostojen voidaan katsoa johtuvan pääomamarkkinoista. Hy-

poteesin mukaan ostohinnan arvioimisen oikeellisuus määrittää yritysostojen onnistunei-

suuden.  (Nguyen et al. 2012, 1360.) 

 

3.5.2 Synergiamotiivit 

 

Synergian hypoteesiin mukaan yritysoston luodessa synergiaa se on tällöin myös taloudel-

lisesti onnistunut. Synergian hypoteesin perusteella yritysostoja tulisi toteuttaa silloin, kun 

yritysoston jälkeinen arvo on suurempi kuin yritysten yhteenlaskettu arvo ennen ostoa. 

(Bradley, Desai & Kim 1988.) 

 

Synergian katsotaan olevan keskeinen yritysostojen tavoite, sillä sen avulla yritys saavuttaa 

muuten tavoittelemattomissa olevia hyötyjä. Synergiaetu saavutetaan yritysostossa, kun 

yritysoston jälkeinen arvo on suurempi kuin yritysoston osapuolten kauppaa edeltävä yh-

teen laskettu taloudellinen arvo. Yhdistämällä kaksi yritystä luodaan siis taloudellista lisäar-

voa. (Berkovitch & Narayanan 1993, 348-349.) 

 

Synergia syntyy aineettoman pääoman myötä. Synergian avulla saatuja etuja saadaan esi-

merkiksi operatiivisen tehokkuuden parantumisen, aineettomien resurssien uudelleenjär-

jestelyn ja markkina-aseman parantumisen kautta. Synergialla voidaan siis tavoitella stra-

tegisia sekä taloudellisia hyötyjä. (Bradley et al. 1988.)  

 

Synergia lähtöiset yritysostojen motiivit voidaan jaotella operatiivisiin ja taloudellisiin. Ope-

ratiiviset synergiahyödyt liittyvät yritysoston osapuolten resurssien yhdistämiseen. Näitä 

hyötyjä on esimerkiksi tuotevalikoiman laajentumisen aiheuttama liikevaihdon kasvu ja 

skaalaetujen avulla saavutetut kustannussäästöt. Taloudellisia synergiaetuja sen sijaan on 

mm. osapuolten yhdistymisen kautta saavutetut verotussäästöt ja kassavirtalähteiden ha-

jauttaminen. (Rabier 2017, 2666.) 
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Monet yritysostot epäonnistuvat, koska yritysoston synergiahyödyt on arvioitu väärin. Tämä 

ei yleensä johdu puutteellisista arviointitekniikoista vaan synergiaan liittyvästä yleisestä 

epävarmuudesta tai yliarvioinnista.  Tällöin maksettu preemio on suurempi kuin saavutetut 

synergiahyödyt ja osakkeenomistajat menettävät arvoa tämän vuoksi. Synergian onnistu-

minen strategisesti voidaan määritellä saavutetun kilpailuedun kautta. (Kode, Ford & Sut-

herland 2003, 27.) 

 

3.5.3 Johdon motiivit 
 

Agenttiteoriaa on käytetty selittämään näkökulmaa, jossa yrityksen johto tekee tietoisesti 

yritysostopäätöksiä omien etujensa perusteella, jotka eivät ole omistajien edun mukaisia. 

Esimerkiksi yrityksen johto voi kasvattaa omistajien riippuvuutta heistä yritysostojen kautta. 

Yritysostoja voidaan lisäksi tehdä vapaan kassavirran hankkimisen ja yritysjohdon portfo-

lion hajauttamisen perusteella. (Berkovitch & Narayanan 1993, 350.) 

 

Agenttiteorian mukaan yritysoston taloudellisen voiton tuominen voi epäonnistua, koska 

johto on kiinnostunut yrityksen koon kasvattamisesta sen arvon kasvattamisen sijaan. Yri-

tyksen kasvun tavoittelua voi selittää johdon omiin tavoitteisiin pääseminen. (Nguyen et al. 

2012, 1359.) 

 

Hubris-teorian mukaan yrityksen johto yliarvioi yritysostosta saavutettavat synergiaedut ja 

toteuttaa yritysostoa virheellisten tietojen pohjalta. Yritysostojen taloudelliset saavutukset 

ovat kohdeyrityksen varojen siirto ostajayritykselle ja täten synergiaedut jäävät saavutta-

matta. Hubris-teorian mukaan yrityksen johdon päätöksenteko on virheellistä eikä tahallista 

omien etujen tavoittelemista. (Roll 1986.) Hubris-teorian mukaan yritysosto epäonnistuu 

käytännössä johdon virheellisen preemion arvioinnin takia (Nguyen et al. 2012, 1360). 

 

3.5.4 Erityyppisten yritysostojen motiivit 
 

Erityyppisillä yritysostoilla on usein eri motiiveja. Horisontaalisilla yritysostoilla tavoitellaan 

usein kustannussynergioita ja taloudellisia skaalaetuja. Horisontaalisen yritysoston osa-

puolten operoidessa samassa tuotantovaiheessa yritysoston ostajalle tarjoutuu aiempaa 

enemmän resursseja ja suurempi markkinaosuus. (Finkelstein 2017, 40.)  
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Vertikaalisella yritysostolla integroidaan niin sanotusti ylöspäin tai alaspäin ostavan yrityk-

sen arvoketjussa. Arvoketjulla ylöspäin suuntautuvat yritysostot kohdistuvat usein toimitta-

jiin, kun taas arvoketjulla alaspäin suuntautuvat yritysostot kohdistuvat tuotteen tai palvelun 

jakelijoihin. (Maroof et al. 2017, 2.) Vertikaalisten yritysostojen taustalla on tarve saada hal-

lintaan suurempi osa tuotantoprosessia, jolla saadaan vähennettyä riippuvuutta yrityksen 

ulkopuolisista toimijoista (Galavotti 2018, 94). 

 

Vertikaalisten yritysostojen tavoitteena on yleisesti nähty olevan markkina-aseman paran-

taminen ja tuotantokustannusten alentaminen. Kustannusten alentaminen perustuu yritys-

ostolla saatuun suoraan kontaktiin arvoketjussa, minkä vuoksi kustannusten alentamisella 

voidaan parantaa kannattavuutta tai laskea hintaa, mikä voi kasvattaa yrityksen kilpailuase-

maa. (Maroof et al. 2017, 2.) 

 

Horisontaalisten yritysostojen tavoitteena on yleensä kilpailuedun saaminen. Horisontaali-

sen yritysoston kautta päästään eroon kilpailijasta ja sen liiketoiminnan integroinnilla pysty-

tään kasvattamaan ostajayrityksen resursseja ja kokoa. (Galavotti 2018, 94.) 

 

Konglometristen yritysostojen taustalla on usein yrityksen liiketoiminnan hajaannuttaminen. 

Hajaannuttaminen voi tapahtua tuotteen erilaistamisen kautta tai maantieteellisesti uuteen 

markkina-alueeseen laajentumisella. Liiketoiminnan hajauttamisen kautta vähennetään yri-

tyksen riippuvuutta yksittäisistä hyödykkeistä. (Markovits 2014, 183.) 

 

3.6. Yritysostoprosessi 
 

Yritysostoprosessi on kolmivaiheinen. Vaiheet on määritelty suunnitteluun, toteuttamiseen 

ja sopeuttamiseen. Kuvio 1 ilmentää yritysostoprosessin päävaiheita ja niihin liittyviä kes-

keisiä osa-alueita. 
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Kuvio 1. Yritysostoprosessin vaiheet (Immonen 2018). 

 

3.6.1 Suunnitteluvaihe 
 

Yritysosto lähtee liikkeelle suunnittelusta. Ensimmäisenä valitaan ostokohde, joka vastaa 

ostajayrityksen vaatimuksia. Ostettava yritys on kohde, jonka oston kautta yritys pystyy vas-

taamaan strategisiin ja taloudellisiin tavoitteisiinsa. Suunnitteluvaiheessa keskeistä on laa-

tia ostostrategia ja määrittää yritysoston suuntapiirteet. Suunnitteluvaiheessa tulee huomi-

oida yritysoston kohteen integraatio eli yritysoston jälkihoito. Suunnitteluvaiheessa voidaan 

hylätä potentiaalinen yritysosto, jos yritysoston lähtökohtakriteerit eivät toteudu.  (Venzin et 

al. 2018, 81-82.) 

 

Suunnitteluvaiheesta voidaan identifioida eri osa-alueita. Identifioinnin avulla selvitetään yri-

tysoston kohteen strateginen soveltuvuus pitkällä aikatähtäimellä. Oleellista on tunnistaa 

yrityksen sisäiset ja ulkoiset uhat sekä mahdollisuudet. Tätä kautta voidaan arvioida yritys-

oston vaikutus ostajayrityksen strategiseen asemaan. Ostokohteen kartoituksen avulla ar-

vioidaan erinäisten kriteerien avulla ostokohteen ominaisuuksia. Yleisiä käytettyjä kriteerejä 

ovat mm. henkilöstö, markkina-asema, asiakasrakenne ja pääoman tuottavuus. Ostokoh-

teen taloudellisen turvallisuuden määrittämisen kautta kartoitetaan mm. kohdeyrityksen 

 



25 

 

 

 

 

kannattavuustilanne, liiketoiminnan tulevaisuuden näkymät ja synergiamahdollisuudet. (Im-

monen 2018, 46.) 

 

3.6.2 Toteutusvaihe 
 

Yritysoston varsinainen toteuttaminen on yritysostoprosessin toinen vaihe. Toteuttamisvai-

heessa keskeisempänä on neuvotella yrityskaupan ehdot ja toteuttaa varsinainen kauppa-

sopimus. Yleisesti tärkeimpiä neuvottelukohteita ovat yritysoston hinta ja rahoitus- sekä 

maksutapa. Usein kauppahinnasta sovitaan kiinteä ennakkomaksu, joka maksetaan kau-

pantekovaiheessa ja loput kaupan hinnasta sovitaan maksettavaksi tasaisin väliajoin. Tä-

män lisäksi toteuttamisvaiheessa neuvotellaan yritysostoon liittyvistä verotusasioista. (Im-

monen 2018, 46-47.) 

 

Yritysostoprosessi pysyy yleensä yksityisenä, kunnes siitä julkaistaan julkinen tiedote. Yri-

tysostoilmoituksessa kerrotaan suunniteltu toteutumispäivä, johon toteuttamisvaiheen voi-

daan katsoa päättyvän. Yritysostoilmoituksen ja yritysoston voimaantulon välisenä aikana 

yritysosto voi vielä peruuntua. (Lim & Lee 2016, 4788.)  

 

Yleensä peruminen johtuu viranomaisten puuttumisesta kauppaan, jolloin yritysostojen kat-

sotaan johtavan liian keskittyneeseen markkinaosuuteen ostajayritykselle. Suomessa yri-

tysostoja valvoo Kilpailu- ja kuluttajavirasto. Tietyn liikevaihdon ylittävät yritysostot joutuvat 

kilpailulain mukaan viraston käsittelyyn.  Kilpailu- ja kuluttajaviraston tehtävänä on puuttua 

yritysostoihin, joiden seurauksena markkinarakenne muuttuisi liian keskittyneeksi, hyödyk-

keiden hinnat nousisivat markkinoilla ja markkinoilla saatavilla olevien tuotteiden tai palve-

lujen saatavuus heikkenisi huomattavasti. (Kilpailu- ja kuluttajavirasto 2020.) 

 

Yritysoston peruuntuminen suunnitteluvaiheessa aiheuttaa yleensä osapuolille ajallisia ja 

neuvotteluihin liittyviä kustannusmenetyksiä. Sen sijaan yritysostoilmoituksen jälkeinen pe-

ruuntuminen antaa markkinoille signaaliin, joka ilmenee mahdollisena imagon ja brändin 

menetyksenä sekä näkyy usein välittömänä negatiivisena osakekurssin kehityksenä. Tä-

män lisäksi yritysosto paljastaa ostajayrityksen strategian markkinoille sekä kilpailijoille ja 

voi lisäksi vaikeuttaa tulevia yritysostoja. (Lim & Lee 2016, 4787.) 
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3.6.3 Sopeuttamisvaihe 

 

Yritysoston kolmannessa ja viimeisessä vaiheessa ostettu yritys integroidaan ostajayrityk-

seen. Sopeuttamisvaiheen voidaan katsoa olevan haastavin ja monimutkaisin yritysosto-

prosessin vaihe. Tämä johtuu suuriltaosin monien eri integroinnin osa-alueiden määrästä, 

ja siitä ettei niiden sulauttamiselle ole yleistä toimivaa käytäntötapaa. Sopeuttamisvaiheen 

päätavoitteena on yleisesti integroida kaikki oston kohdeyrityksen osa-alueet ostoyrityk-

seen ilman, että liiketoiminnalliset funktiot heikkenevät. (Immonen 2018, 46-47.) 

 

Yksi keskeisistä integroitavista osa-alueista on kohdeyrityksen toiminnalliset resurssit, joita 

ovat mm. markkinointi, tuotekehittely ja hinnoittelu. Tuotantoprosessin osalta on tärkeä huo-

mioida erinäiset valmistusprosessin asiat sekä tuotantoon vaikuttavat säännökset. Talou-

dellisen integraation osalta yleisesti huomioituja asioita ovat mm. siirtohinnoittelu, pääoma-

rakenne ja rahoittajasuhteet. (Immonen 2018, 47-48.) 

 

Maarajat ylittävissä yritysostoissa korostuu integraation osalta eri kulttuurien integrointi. 

Kulttuurisen integroinnin osalta tulee huomioida maakohtaiset erot sekä organisaation eri 

toimintatavat. Erityisen haastavaa kulttuurien integrointi on, jos yritysoston osapuolet ope-

roivat täysin eri olosuhteissa, kuten Euroopan ja kehittyvien maiden välillä. Erityisesti eri 

johtamis- ja työntekotyylien yhteensovittaminen on tärkeää. Kulttuurin onnistunut integraa-

tion on oleellista synergian realisoinnin ja osakkeenomistajien arvon lisäyksen kannalta. 

(Caiazza & Volpe 2015, 209-210.) 

 

Sopeuttamisvaiheen toteuttamisesta on esitetty vaihtelevia näkemyksiä. Erityisesti integ-

raation prosessin kestosta on esitetty näkökulmia nopean ja hitaan integraation puolesta. 

Liian hidas integraatio voi johtaa yritysoston hyötyjen realisoinnin epäonnistumiseen ja vas-

taavasti liian nopea integraatio voi aiheuttaa vastarintaa, joka ilmenee esimerkiksi avain-

henkilöstön menettämisenä. Työmarkkinoiden tekijöiden on nähty vaikuttavan huomatta-

vasti integraatioprosessin nopeuteen. (Bauer et al. 2018, 290-291.) 

 

Yritysten henkilöstön omat intressit voivat vaikuttaa integraatioprosessin epäonnistumi-

seen. Yritysoston kohdeyrityksen henkilöstö voi pelätä menettävänsä nykyisiä työsuhde-

etuja tai menettämänsä työsuhteen kokonaan. Toinen yleinen ongelma on kahden eri yri-

tyksen kulttuurin yhteensovittaminen. Kulttuurien epäonnistunut yhteensovittaminen rajoit-

taa yritysoston etujen realisoitumista. (Rompotis 2015, 39.) 
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3.7. Hypoteesit 
 

Kvantitatiiviselle tutkimukselle on tärkeää hypoteesit eli tutkimuksen ennakko-odotukset, 

joihin perustetaan empiirisen tutkimusosion tutkittavat asiat. Tutkimukselle on asetettu 

kolme päähypoteesia, minkä lisäksi kahdelle ensimmäiselle hypoteesille on alahypoteesit, 

jotka koskevat eri yritysostotyyppejä. Hypoteesit on johdettu aiempien tutkimustulosten 

sekä tämän tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen kautta. 

 

Aiempien tutkimusten perusteella voidaan pitää oletusarvona yritysoston aiheuttavan posi-

tiivisen osakekurssireaktion. Yritysostoilmoituksen vaikutus osakehintaan on havaittu joh-

donmukaisesti tapahtuvan ainakin tapahtumapäivänä, mutta sen tarkkaa vaikutuksen kes-

toa on haastavaa arvioida. 

 

Hypoteesi 1 perustuu tehokkaiden markkinoiden teoriaan, jonka mukaan markkinoiden tulisi 

reagoida uuteen tietoon eli tässä tapauksessa yritysostoilmoitukseen. Yritysostojen taus-

talla olevien motiivien perusteella yritysostojen tavoitteena on usein kasvattaa yrityksen ko-

koa ja saavuttaa synergiahyötyjä, joilla tavoitellaan yrityksen taloudellisen arvon kasvatta-

mista. Näin ollen yritysostojen odotusarvon voidaan olettaa olevan positiivinen. Yritysoston 

reaktioon vaikuttavat kuitenkin muutkin tekijät, kuten kauppahinta ja yritysoston osapuolten 

taloudellinen tilanne sekä yritysostojen taustalla olevat epäedulliset motiivit. Tämän vuoksi 

osakekurssien reaktio ei aina ole positiivinen.  

 

Yritysostotyyppien osalta vertikaaliset ja horisontaaliset yritysostot tarjoavat lähtökohtai-

sesti yleensä helposti havaittavan arvonlisäyksen, mistä osoituksena hypoteesit 1a ja 1b 

vastaavat kaikkia yritysostoja koskevaa hypoteesia 1. Konglometrisiin yritysostoihin liittyy 

lähtökohtaisesti enemmän epävarmuutta ja niinpä ne voivat johtaa lyhyellä tähtäimellä 

muita yritysostotyyppejä todennäköisemmin negatiiviseen reaktioon. Näin ollen hypoteesi 

1c asettaa oletuksen konglometristen yritysostojen aiheuttamasta vaihtelevasta reaktiosta 

osakkeiden hintaan. 

 

Hypoteesi 1: Ostajayrityksen osakekurssi reagoi lyhyellä aikavälillä positiivisesti maarajat 

ylittävän yritysoston ostoilmoitukseen. 
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Hypoteesi1a: Ostajayrityksen osakekurssi reagoi lyhyellä aikavälillä positiivisesti maarajat 

ylittävän horisontaalisen yritysoston ostoilmoitukseen. 

 

Hypoteesi1b: Ostajayrityksen osakekurssi reagoi lyhyellä aikavälillä positiivisesti maarajat 

ylittävän vertikaalisen yritysoston ostoilmoitukseen. 

 

Hypoteesi1c: Ostajayrityksen osakekurssi reagoi lyhyellä aikavälillä vaihtelevasti maarajat 

ylittävän konglometrisen yritysoston ostoilmoitukseen. 

 

Yritysostojen aiheuttamien pitkäaikaisten vaikutusten osalta ei ole saatu yhteneviä tuloksia 

aiemmissa tutkimuksissa. Lyhytaikaisiin vaikutuksiin on käytetty melko yhteneväisesti osa-

kekurssien reaktiota lyhytaikaisten vaikutusten mittarina, mutta pitkäaikaisissa vaikutuk-

sissa metodologiat ovat vaihdelleet huomattavasti. Tässä tutkimuksessa pitkäaikaisten vai-

kutusten mittarina käytetään osakekurssien reagointia, monen aiemman tutkimuksen käyt-

tämien tunnuslukujen sijaan ja tämä osaltaan vaikeuttaa reakointisuunnalle tehtävän en-

nakko-odotuksen asettamista. Lisäksi osassa aiemmissa tutkimuksissa todetaan suuren 

osan maarajat ylittävistä yritysostoista johtavan arvon tuottamisen osalta epäonnistuneisiin 

yritysostoihin. Toisaalta yrityksen on ilmaistu joissakin tutkimuksessa saaneen pitkäaikai-

sen taloudellisen hyödyn yritysostojen kautta. 

 

Hypoteesin 2 mukaan yritysostojen pitkäaikaiset vaikutukset tulevat olemaan vaihtelevia. 

Teoreettisen viitekehyksen perusteella voidaan todeta pitkäaikaisten vaikutusten riippuvan 

paljolti saavutetuista synergiahyödyistä. Synergiahyötyjen realisoituessa pitkällä aikavälillä 

yritysostojen pitäisi aiheuttaa positiivinen osakekurssireaktio, mutta tämä ei aina toteudu, 

sillä synergiahyötyjä ei aina saavuteta tai niiden vaikutus jää pieneksi. Monista aiemmista 

tutkimuksista poikkeavan osakekurssien käytön pitkäaikaisten vaikutusten mittarina lisäksi 

huomioitavaa on, että pitkäaikaisten vaikutusten tutkimusperiodi on vain vuoden, mikä voi 

osaltaan vaikuttaa tutkimustuloksiin. Erisuuntaisten mahdollisten osakkeiden reagoimisen 

mahdollisuuden vuoksi on yhden hypoteesin sijaan muodostettu hypoteesi 2a positiiviselle 

reaktiolle ja hypoteesi 2b negatiiviselle reaktiolle.  

 

Yritysostotyyppien osalta ei voida vähäisen aiemman tutkimuksen sekä teoreettisen viite-

kehyksen perusteella asettaa poikkeavia hypoteeseja. Näin ollen yritysostotyyppikohtaisten 

toisen hypoteesin alahypoteesien muodostamiselle ei ole tarvetta. Lähtökohtaisesti kuiten-
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kin pitkäaikaisiin vaikutuksiin liittyvien epävarmuuksien vuoksi yritysostotyyppien välillä ole-

tetaan olevan lyhytaikaisia vaikutuksia suurempia eroja, mikä tulee ilmi kaikki yritysostot 

käsittävistä hypoteeseista. 

 

Hypoteesi 2a: Maarajat ylittävällä yritysostolla on positiivinen vaikutus ostavan yrityksen 

osakekurssiin pitkällä aikavälillä. Yritysostotyyppien välillä eroja. 

 

Hypoteesi2b: Maarajat ylittävällä yritysostolla on negatiivinen vaikutus ostavan yrityksen 

osakekurssiin pitkällä aikavälillä. Yritysostotyyppien välillä eroja. 

 

Aiemmissa tutkimuksissa on tutkittu vähän erityyppisten yritysostojen taloudellisia vaikutuk-

sia ja vielä vähemmän yritysostotyyppien lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten vaih-

telua. Hypoteesin 3 perusteena onkin aiempien tutkimusten huomio, siitä että lyhytaikainen 

ja pitkäaikainen taloudellinen menestyminen korreloivat keskenään. Lähtökohtaisesti voi-

daan olettaa erityyppisten yritysostojen aiheuttavan samansuuntaisen osakekurssireaktion 

lyhyellä ja pitkällä tähtäimellä. Aiempien tutkimusten perusteella voidaan arvioida horison-

taalisten ja vertikaalisten yritysostojen aiheuttaman osakekurssireaktion olevan keskimää-

riin konglometrisiä yritysostoja positiivisempi. Konglometristen yritysostojen sisällä on näin 

ollen oletetusti eniten keskihajontaa siihen liittyvien epävarmuuksien johdosta. 

 

Hypoteesi 3: Erityyppiset maarajat ylittävät yritysostot aiheuttavat samansuuntaisen osa-

kekurssireaktion lyhyellä ja pitkällä aikatähtäimellä.  

. 
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4. Aineisto 
 

Tutkimuksen yritysostojen aineisto on kerätty Amadeuksen Zephyr-tietokannasta. Tietokan-

nasta saatiin tiedot yritysoston summasta, yritysoston osapuolista ja niiden toimialoista sekä 

yritysoston ilmoituspäivä. Tutkimuksen aikarajaus tehtiin sillä perusteella, että sen kautta 

saatiin mahdollisimman tuoretta aineistoa pitkäaikaisten yritysoston vaikutusten tutki-

miseksi. Yritysoston tapahtumapäiväksi määritettiin yritysoston ilmoituspäivä, koska sillä on 

merkittävin vaikutus tutkimuksen mittarin eli osakekurssien kannalta. Yritysoston tuli lisäksi 

olla toteutunut, jottei aineistoon tulisi peruuntuneita yritysostoja. Yritysostojen kauppahin-

nan minimin asettamiselle miljoonaan euroon sekä 100 prosentin kauppaosuuden rajauk-

silla pyrittiin yhdenmukaistamaan aineistoa, jotta yritysostoja voitaisiin paremmin vertailla 

keskenään. Yritysostojen aineiston hakemiselle käytettiin seuraavia rajauksia: 

 

• ostava yritys on suomalainen julkinen pörssiyhtiö 

• yritysosto on ollut maarajat ylittävä 

• ostava yritys ostaa yritysostossa 100 % kohdeyrityksestä 

• yritysoston kauppahinta on vähintään miljoona euroa 

• yritysostoilmoitus on julkaistu 1.1.2009-1.1.2019 välisenä aikana 

• yritysosto on toteutunut 

 

Alkuperäinen aineiston haku tuotti 133 yritysostoa, joista kolme poistettiin puutteellisten tie-

tojen vuoksi. Osakekurssien haun yhteydessä huomattiin, ettei kaikista yritysostoista ole 

kattavia tietoja saatavilla. Tämän vuoksi aineistosta karsittiin vielä pois 21 yritysostoa. Näin 

ollen lopullinen tutkimuksen aineisto käsittää 103 yritysostoa. Yritysostot luokiteltiin aiem-

pien samantyyppisten tutkimusten mukaan hyödyntämällä toimialan SIC-koodia. Tämän li-

säksi toimialan kuvausta käytettiin arvioimaan yritysoston osapuolten toimialoja. Täysin sa-

man SIC-koodin eli toimialan yritysostot luokiteltiin horisontaaliseksi, kun taas samankal-

taista SIC-koodia ja toimialan kuvauksen perusteella samassa arvoketjussa operoivien osa-

puolten yritysostot luokiteltiin vertikaalisiksi. Konglometriseksi luokiteltiin yritysostot, joissa 

osapuolilla oli täysin eri toimialan SIC-koodi ja toimialan kuvaus. Näin ollen aineisto käsittää 

39 horisontaalista, 53 vertikaalista ja 11 konglometristä yritysostotyyppiä. Tämä ilmenee 

kuviosta 2. 

 



31 

 

 

 

 

 

Kuvio 2. Aineiston yritysostotyypit 

 

Yritysostoihin liittyvät osakekurssien päivittäiset tiedot haettiin Datastreamin tietokannasta. 

Haetuissa osakekursseissa on poistettu osinkojen aiheuttamat hintavaikutukset, jotta osin-

got eivät vääristää koko tutkimuksen tuloksia. Yritysostoja, joissa ostavan yrityksen pörssi-

kursseja ei saatu tarvittavalle tutkimusperiodille tai tiedoissa oli paljon nollia, poistettiin ai-

neistosta.  

  

39

53

11

Aineiston yritysostotyypit

Horisontaalinen Vertikaalinen Konglometrinen
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5. Metodologia 
 

Tämä tutkimus käyttää metodologina tapahtumatutkimusmenetelmää. Tapahtumatutkimus 

on kvantitatiivinen tutkimustyyppi, jossa tutkitaan tietyn tapahtuman vaikutuksia. Tapahtu-

matutkimuksia on käytetty laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksissa paljon esimerkiksi 

tulosilmoitusten, toimitusjohtajan irtisanomisen, fuusioiden sekä yritysostojen osalta. 

(MacKinlay 1997, 13.) 

 

Tapahtumatutkimuksen vahvuutena pidetään sen kykyä osoittaa suoraan ja nopeasti ta-

pahtumien luoma arvo sijoittajille. Tapahtumatutkimuksen tutkimusperiodi on yleensä lyhyt 

ja niinpä se soveltuu hyvin esimerkiksi osakearvojen kehityksen tutkimiseen. (MacKinlay 

1997, 14.) 

 

Tapahtumatutkimus valittiin tutkimuksen metodologiaksi sen ollessa soveltuva menetelmä 

tutkimuksen mittarin eli osakearvon kehityksen tutkimiseen. Tapahtumatutkimus käyttö 

aiemmissa samantyyppisissä tutkimuksissa vahvisti sen valintaa tutkimuksen metodologi-

aksi. Tapahtumatutkimus mahdollistaa lisäksi saman metodologian käyttämisen lyhytaikai-

sien sekä pitkäaikaisten yritysostojen vaikutusten arvioimiseen. Samaa metodologiaa käy-

tettäessä voidaan luotettavammin vertailla lyhyt- ja pitkäaikaisia vaikutuksia keskenään. 

 

Tutkimuksen taloudellisena mittarina toimii osakearvon kehitys. Osakearvon kehityksen tar-

kastelu mahdollistaa lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten sujuvan vertailun toisiinsa 

eri yritysostotyyppien osalta. Lisäksi osakekursseja käyttämällä pitkän aikavälin vaikutusten 

periodi on samanpituinen kaikkien yritysostojen osalta. 

 

Mikäli tässä tutkimuksessa käytettäisiin tapahtumatutkimusta vain lyhytaikaisten vaikutus-

ten arvioimiseen, olisi pitkäaikaisten vaikutusten tutkimiseen pitänyt käyttää kirjanpidon tut-

kimusmenetelmää. Käytännössä tämä olisi vaatinut tutkimista yritysostojen aiheuttamasta 

vaikutuksesta tunnuslukuihin. Tunnuslukujen käyttämisessä pitkäaikaisissa vaikutuksissa 

olisi kuitenkin ollut haasteena erottaa yritysoston vaikutus osakekurssien kehityksen sijaan, 

sillä tunnuslukuvaikutuksen arvioimisessa tulee ottaa toimialan yleinen kehitys huomioon. 

Tämän lisäksi vuosittain julkaistavien tunnuslukujen osalta olisi jouduttu käyttämään 13-23 

kuukauden tutkimusperiodia ja näin ollen yritysostokohtaisia tuloksia olisi haastavampaa 

verrata keskenään.  
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5.1. Tapahtumatutkimus menetelmänä 
 

Tyypillisesti tapahtumatutkimuksessa käsitellään tapahtumia, joissa julkaistaan uutta infor-

maatiota markkinoille. Tapahtumatutkimuksen vaikutusten teoreettinen perusta on tehok-

kaiden markkinoiden hypoteesissa. Hypoteesin pohjalta uutta informaatiota markkinoille 

tuovan tapahtuman tulisi aiheuttaa havaittavissa oleva reaktio. Tapahtuman vaikutus saa-

daan vertailemalla realisoituneita tuottoja arvioituihin normaalituottoihin. Realisoituneet tuo-

tot ovat tapahtumasta aiheutuneet tuotot, kun taas normaalituotot olisi saavutettu ilman ta-

pahtumaa. (MacKinlay 1997, 15-16) 

 

Tapahtumatutkimuksessa tutkitaan tyypillisesti tietyn tapahtuman lyhytaikaisia vaikutuksia, 

usein päivä- tai kuukausitasolla. Tapahtumatutkimus soveltuu kuitenkin myös tapahtuman 

pitkäaikaisten vaikutusten tutkimiseen usein 1-5 vuoden ajalta. Lyhytaikaiset tapahtumatut-

kimukset keskittyvät usein tapahtuman tuoman uuden informaation aiheuttamaan reakti-

oon, kun taas pitkäaikaisissa tapahtumatutkimuksissa tavoitteena on määritellä tapahtuman 

kokonaisvaikutus. (Bremer & Buchanan 2011, 492.) 

 

Osakearvon käyttämisessä pitkäaikaiseen yritysoston taloudelliseen vaikutukseen on nähty 

tarjoavan suoremman tavan yritysoston vaikutuksen mittaamiseen kuin kirjanpitotutkimus-

menetelmien. Huonona puolena sen sijaan on nähty olevan erityyppisten motiivien huo-

miotta jättämisen. (Andriuskevicius 2017, 13.) 

 

Tapahtumatutkimuksella ei ole yhtä selkeästi määriteltyä rakennetta, mutta se koostuu 

yleensä samankaltaisista vaiheista. Ensimmäisenä vaiheena on tutkimuskohteen määrittä-

minen ja siihen kohdistuvan aikaikkunan asettaminen. Aikaikkuna koostuu tapahtuma edel-

tävästä ajasta, tapahtumasta ja tapahtuman jälkeisestä ajasta. Näitä jaksoja kutsutaan es-

timointi-, tapahtuma- ja jälki-ikkunaksi.  

 

Estimointi-ikkuna on tärkeä normaalituoton määrittämistä varten ja sen tulee olla lyhytaikai-

sessa tapahtumatutkimuksessa tutkimuksen pisin aikaikkuna periodiltaan. Tutkimuksen 

luotettavuuden kannalta tapahtumaikkuna on oleellista määrittää tapahtumapäivää suurem-

maksi, mieluiten niin, että tapahtumapäivä on ikkunan keskipiste. (MacKinlay 1997, 15.) 

Tapahtumaikkunan avulla muodostetaan epänormaalit tuotot. Tutkimukselle valittiin lyhyt-

aikaisten vaikutusten estimointi-ikkunan pituudeksi 250 päivää. Tutkimuksen tapahtumaik-

kunaksi valittiin kymmenen päivää ennen ja jälkeen yritysostoilmoituksen. Tutkimuksen 
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käyttämä lyhytaikaisten vaikutusten aikajana on esitetty kuviossa 3. Kuviossa t=0 on tapah-

tumapäivä. 

 

 

 

 

 

 

 

Kuvio 3. Tapahtumatutkimuksen yritysostojen lyhytaikaisten vaikutusten aikajana. 

 

Tutkimuksessa käytetään yritysostojen pitkäaikaisten vaikutusten arviointiin samaa mene-

telmää kuin lyhytaikaisiin vaikutuksiin eli tapahtumatutkimusta. Pitkäaikaisten vaikutusten 

osalta aikaikkuna on eripituinen ja se ilmenee kuviosta 4. T 0 eli tapahtumapäivä on lyhyt-

aikaisen aikaikkunan tapaan yritysoston julkaisupäivä. Estimointi-ikkuna on sama kuin ly-

hytaikaisissa vaikutuksissa, koska sen tarkoituksena on arvioida osakkeen normaalituotot 

ja se on tähän tarkoitukseen tarpeeksi pitkä riippumatta tapahtumaikkunasta. Pitkäaikaisten 

vaikutusten osalta tapahtumaikkuna on vuoden yritysostojen julkaisemisilmoituksen jäl-

keen. Vuoden valinta tapahtumaikkunaksi valikoitui sen perusteella, että siitä voidaan pi-

dempää aikajaksoa luotettavammin erotella yritysoston vaikutus. Tämän lisäksi vain vuo-

den päähän tarkastelu mahdollistaa mahdollisimman tuoreen aineiston käytön. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kuvio 4. Tapahtumatutkimuksen yritysostojen pitkäaikaisten vaikutusten aikajana. 

 

5.2. Markkinamalli 
 

Tuottoja arvioidaan tapahtumatutkimuksessa tilastollisin menetelmin ja yksi käytetyimmistä 

menetelmistä on markkinamalli. Markkinamalli perustuu yrityksen osakkeen tuottojen ja 

Estimointi-ikkuna Tapahtumaikkuna 

Estimointi-ikkuna Tapahtumaikkuna 

t-250  t 0 t+365 

t-250 
t 0 t-10 t+10 
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markkinoiden väliseen korrelaatioon. Tapahtumatutkimus perustuu oletukseen, jossa tä-

män korrelaation avulla voidaan ennustaa yksittäisten osakkeiden tuotot. Osakekursseihin 

kohdistuva satunnainen varianssi on otettu huomioon ja tapaustutkimuksessa tavoitellaan 

löytämään tavallista suurempaa varianssia. (MacKinlay 1997, 18.) 

 

Vakiokeskiarvojen tuottomallia voidaan käyttää markkinamallin sijaan. Vakiokeskiarvojen 

tuottomalli eroaa markkinamallista siten, ettei siinä ole selittävää muuttujaa virhetermin va-

rianssille. Tämän seurauksena malli ei havaitse epänormaaleja tuottoja yhtä tarkasti kuin 

markkinamalli. (MacKinlay 1997, 17.) 

 

Tämä tutkimus käyttää markkinamallia, koska se on aiemmissa tutkimuksissa koettu sopi-

vammaksi menetelmäksi osakekurssin vaikutusten arviointiin. Muut tapahtumatutkimuk-

sessa usein käytetyt menetelmät, kuten vakiokeskiarvojen tuottomalli ja CAPM-malli ovat 

tuottaneet keskimäärin markkinamallia ristiriitaisempia tuloksia. (Martynova & Renneboog 

2008, 2164.) 

 

5.3. Kaavat 
 

Osakkeiden arvon muutoksen arvioimista varten tarvitaan tieto päivittäisestä osakekurssin 

tuotosta koko yrityskaupan aikaikkunan ajalle. Tämän laskemiseen käytetään logaritmisia 

tuottoja, jotta tulokset ovat normaalijakautuneita. Normaalijakautuneisuuden myötä tilastol-

liset oletukset pätevät tulosten analysoinnissa. Kaavassa 1 on esitetty logaritmisen tuoton 

kaava. 

 

R = In
Pt+1

Pt
                   (1) 

 

Kaavassa R on logaritminen tuotto, P on osakkeen hinta ja t kuvastaa aikaa.   

 

Laskettujen logaritmisten tuottojen avulla saadaan estimointi-ikkunan ajalle osakekohtaista 

tietoa, jonka avulla muodostetaan osakkeiden normaalituotot. Markkinamallin avulla saa-

daan laskettua odotetut tuotot tapahtumaikkunalle. Markkinamallin mukaan normaalituotot 

määritellään osakkeen arvolle alla olevan kaavan 2 mukaisesti.         

  

 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                 (2) 
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Kaavassa Rit ja Rmt ovat ajanjakson t tuottoja osakkeelle i ja markkinaportfoliolle m. Termi 

𝜀𝑖𝑡 kuvastaa osaketuoton i virhetermiä ajanjaksolla t. Osakkeiden tuottojen markkinamalli 

selittää osakkeen systemaattista vaihtelua markkinaportfolioon verraten. Näin ollen osa tuo-

toista selitetään markkinoiden tuoton varianssilla ja siten epänormaalin tuoton varianssi on 

pienempi. 

 

Beta-kerroin kuvaa yksittäisen osakkeen kokonaistuoton riippuvuutta eli herkkyyttä markin-

naportfolion tuottojen vaihteluun. Beta-kertoimen ollessa alle 1 osake reagoi vähemmän 

kuin markkinaportfolio ja vastaavasti betan ollessa yli 1 osake reagoi markkinaportfoliota 

voimakkaammin. Kaavassa ∝̂ on mallin markkinaportfolio. Markkinaportfolioksi on valittu 

OMXH25-indeksi, joka koostuu Helsingin pörssin 25 vaihdetuimmasta osakkeesta. Yksit-

täisen osakkeen paino on rajoitettu kymmeneen prosenttiin indeksissä. Kaavassa 3 näkyy, 

miten OLS-regressioanalyysin avulla saadaan arvioitua mallin ∝̂ ja beta. 

 

𝐸𝑅 = ∝̂ + ̂𝛽𝑥̅𝑡                   (3) 

 

Kaavassa ∝̂ ja 𝛽̂ ovat osakekohtaisesti arvioituja parametreja. OLS-regression avulla saa-

daan odotetut päivittäisen tuotot, joita kuvaa ER. 

 

Yritysostojen aiheuttamia tuottoja varten tarvitsee laskea epänormaalit tuotot (AR) tapahtu-

maikkunassa. Tämän jälkeen lasketaan epänormaalien tuottojen keskiarvo (AAR) koko 

otokselle. Epänormaalit tuotot ja keskimääräiset epänormaalit tuotot määritetään kaavan 4 

mukaan. 

                

AR = Actual return (R) – Expected return (ER) 

𝐴𝑅̅̅ ̅̅ =
1

𝑛
𝑥∑ 𝐴𝑅𝑗𝑡

𝑛

𝑗=1
                    (4) 

 

Kaavassa n on osakkeiden lukumäärä ja t on ajankohta, jolloin niitä on analysoitu. 

 

Summaamalla joka päivän epänormaalit tuotot saadaan kumulatiiviset epänormaalit tuotot 

(CAR) joka yritysostolle. Eli toisin sanoen saadaan laskettua yritysoston kokonaisvaikutus 
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markkinahinnalle. Tämä ilmenee kaavasta 5. Tämän jälkeen lasketaan keskimääräiset epä-

normaalit kumulatiiviset tuotot (CAAR). Keskimääräisen kumulatiivisen tuoton avulla voi-

daan arvioida koko tutkimuksen merkittävyyttä ja tuloksia. Keskimääräiset kumulatiiviset 

tuotot ilmenevät kaavasta 6. 

 

              (5) 

                 (6) 

   

Sen jälkeen, kun keskimääräinen epänormaalituotto (AAR) ja keskimääräinen kumulatiivi-

nen tuotto (CAAR) on laskettu, niin voidaan arvioida tilastollista merkittävyyttä. tätä varten 

testataan nollahypoteesia eli sitä ettei tapahtumalla ole ollut vaikutusta osakkeen arvoon. 

Testaaminen perustuu oletukseen, etteivät eri yhtiöiden tapahtumat korreloi keskenään. 

Testin avulla tarkastellaan, onko epänormaali tuotto merkittävä eli tavallisesta poikkeava. 

Tilastollisen merkittävyyden arvioiminen tapahtuu J1-testin avulla. (Vaihekoski 2004.) Testi 

löytyy kaavasta 7. J1-testin keskihajonta on laskettu kaavan 8 mukaisesti. 

 

                (7) 

                (8) 
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6. Tutkimustulokset 
 

Tämä pääluku sisältää empiirisen tutkimuksen tulokset. Pääluvun ensimmäinen osio käsit-

tää yritysostojen lyhytaikaiset vaikutukset. Toisessa osiossa tarkastellaan yritysostojen pit-

käaikaisia vaikutuksia. Kolmannessa alaluvussa suoritetaan lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten 

tulosten vertailu ja vertailussa tarkastellaan erityisesti yritystyyppien sisäisiä eroja. Alalu-

vuissa käsitellään ensin kokonaistulokset, jonka jälkeen suoritetaan sisäistä tarkastelua eri 

yritysostotyyppien välillä. 

 

6.1. Lyhytaikaiset vaikutukset 
 

Tässä tutkimuksessa tutkittiin tapahtumatutkimuksen avulla maarajat ylittävien yritysostoil-

moitusten vaikutusta ostavan yrityksen taloudelliseen menestymiseen. Taloudellisen me-

nestymisen mittarina käytettiin yritysoston ostajaosapuolen osakekurssia. Tarkastelua suo-

ritetaan koko aineiston sekä kolmen eri yritysostotyyppien osalta. Tutkimukseen sisältyvät 

103 maarajat ylittävää yritysostoa ja yritysoston osapuolet, julkaisemispäivä ja yritysosto-

tyyppi on esitetty liitteessä 2. 

 

Tapahtumatutkimusten tulosten mittaamiseen käytettiin kahta keskeistä mittaria. Ensimmäi-

nen näistä on keskimääräiset epänormaalit tuotot (AAR) ja toinen kumulatiiviset keskimää-

räiset epänormaalit tuotot (CAAR). Lyhytaikaisten vaikutusten osalta tarkastelu rajattiin 

kymmeneen päivään ennen ja jälkeen tapahtumapäivää. Näin ollen lyhytaikaisten vaikutus-

ten tarkastelu kestää 21 päivää. 

 

Kuvio 5 havainnollistaa päiväkohtaisia keskimääräisiä epänormaaleja tuottoja. Kuviosta il-

menee, ettei tapahtumapäivää edeltävä aika ole johtanut merkittäviin epänormaaleihin tuot-

toihin. Näin ollen voidaan arvioida, ettei tieto yritysostoista olo vuotanut markkinoille etukä-

teen. Tapahtumapäivänä on havaittavissa selkeä normaalista poikkeava positiivien tuotto. 

Tapahtumapäivän jälkeen neljänä seuraavana päivänä on vielä havaittavissa selkeä posi-

tiivinen epänormaalituotto, mutta tämän jälkeen loput tapahtumaikkunan päivät eivät ole 

suuruudeltaan kovin merkittäviä. 
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Kuvio 5. Lyhytaikaisten vaikutusten päivittäinen yritysostojen keskimääräinen epänormaa-

lituotto. 

 

Kumulatiiviset keskimääräiset epänormaalit tuotot ja siihen liittyvät keskeiset tunnusluvut 

ovat esitetty kuviossa 6. Kuviossa on tarkasteltu keskimääräisiä epänormaaleja kumulatii-

visia tuottoja kuudessa eri aikavälissä. Kuviosta huomataan kaikkien paitsi yhden aikavälin 

aikana olevan positiivisia tilastollisesti merkittäviä epänormaaleja tuottoja. Poikkeus on 

kymmenen päivää ennen tapahtumapäivää ja tapahtumapäivän käsittävä aikaikkuna, jonka 

aikana kumulatiivinen keskimääräinen epänormaalituotto oli lähes nolla prosenttia. Tulok-

sista voidaan päätellä yritysoston julkaisun aiheuttavan merkittäviä positiivisia epänormaa-

leja tuottoja useammalle päivälle tapahtuman jälkeen. Tästä osoituksena suurin tuotto on 

kymmenen päivää tapahtuman jälkeen käsittävässä aikaikkunassa. Hypoteesin 1 mukai-

sesti voidaan siis todeta maarajat ylittävien yritysostojen aiheuttavan lyhyellä aikavälillä po-

sitiivisen reaktion. 

 

Kaikki Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[-10,10] 103 1,78 % 1,917 0,028  
[0,0] 103 1,23 % 6,069 0,000  
[-10,0] 103 -0,02 % -0,028 0,489  
[0,10] 103 3,03 % 4,506 0,000  
[-1,1] 103 1,53 % 4,373 0,000  
[-5,5] 103 2,11 % 3,144 0,001  
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Kuvio 6. Lyhytaikaisten vaikutusten keskimääräinen epänormaali kumulatiivinen tuotto. 

 

Kuviossa 7 on horisontaalisten yritysostojen lyhytaikaisten vaikutusten keskimääräiset epä-

normaalit kumulatiiviset tuotot. Horisontaalisia yritysostoja on 39 eli noin 40 prosenttia kai-

kista aineiston yritysostoista. Tulosten osalta kaikki aikaikkunat ovat tilastollisesti merkittä-

viä paitsi kymmenen päivää ennen tapahtumaa ja tapahtumapäivän sisältävä aikaikkuna. 

Tuloksista on havaittavista positiivisia epänormaaleja kumulatiivisia tuottoja, jotka ovat kaik-

kien yritysostojen tuloksia suurempia. Näin ollen voidaan todeta horisontaalisten yritysos-

tojen aiheuttavan tilastollisesti merkittäviä tuottoja yritysostoilmoituksen myötä ja positiivis-

ten tuottojen jatkuvan useita päiviä tapahtumapäivän jälkeen. Huomioitavaa on kuitenkin 

horisontaalisten yritysostojen positiiviset tuotot jo ennen tapahtumapäivää, mistä osoituk-

sena koko aikajakson kumulatiiviset tuotot ovat tapahtumapäivän tuottoja suuremmat. Yksi 

selitys tälle kehitykselle on tietovuoto markkinoille, mutta tuottojen pienempi suuruus ver-

rattuna tapahtuman jälkeiseen tuottoon sekä otoskoon rajallisen määrän seurauksena voi-

daan pitää todennäköisempänä horisontaalisten yritysostojen tuottojen yleistä jatkuvaa po-

sitiivista kehitystä. 

 

Horisontaaliset Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[-10,10] 39 3,61 % 2,576 0,005  
[0,0] 39 2,13 % 6,972 0,000  
[-10,0] 39 1,52 % 1,502 0,067  
[0,10] 39 4,22 % 4,160 0,000  
[-1,1] 39 2,58 % 4,883 0,000  
[-5,5] 39 3,98 % 3,923 0,000  

 

Kuvio 7. Lyhytaikaisten vaikutusten horisontaalisten yritysostojen keskimääräinen epänor-

maali kumulatiivinen tuotto. 

 

Vertikaalisten yritysostojen keskimääräiset epänormaalit kumulatiiviset tuotot on esitetty ku-

viossa 8. Vertikaalisia yritysostoja on 53 eli hieman yli puolet kaikista tutkimuksen yritysos-

toista. Tilastollisen merkittävyyden osalta vertikaalisissa yritysostoissa näkyy huomattavaa 

vaihtelua, sillä puolet aikaikkunoista ovat tilastollisesti merkittäviä ja puolet vastaavasti eivät 

ole. Keskimääräiset epänormaalit kumulatiiviset tuotot eivät ole kovin suuria, vain kahdessa 

aikaikkunassa yli prosentin suuruisia. Tapahtumapäivänä sekä sitä edeltävänä aikana ei 

ole havaittavissa merkittäviä epänormaaleja tuottoja. Vasta kymmenen päivää tapahtuma-

päivän jälkeen käsittävässä aikaikkunassa on havaittavissa voimakkaita positiivisia tuottoja. 
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Kokonaisuudessaan vertikaalisten yritysostojen tuotot sekä tilastollinen merkittävyys eroa-

vat koko aineiston tuloksista. 

 

Vertikaaliset Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[-10,10] 53 1,73 % 1,313 0,095  
[0,0] 53 0,51 % 1,780 0,038  
[-10,0] 53 -0,61 % -0,638 0,262  
[0,10] 53 2,85 % 2,988 0,001  
[-1,1] 53 0,88 % 1,754 0,040  
[-5,5] 53 1,08 % 1,135 0,128  

 

Kuvio 8. Lyhytaikaisten vaikutusten vertikaalisten yritysostojen keskimääräinen epänor-

maali kumulatiivinen tuotto. 

 

Konglometristen yritysostojen keskimääräinen epänormaali kumulatiivinen tuotto löytyy ku-

viosta 9. Konglometrisiä yritysostoja on tutkimuksessa 11 eli noin kymmenen prosenttia 

koko aineiston yritysostoista. Konglometristen yritysostojen määrän vähäisyydestä johtuen 

tilastollisesti merkittäviä tuloksia saatiin vain tapahtumapäivän aikaikkunalle. Kahdessa ai-

kaikkunassa on merkittäviä negatiivisia tuottoja, jotka poikkeavat koko aineiston tuloksista. 

Toisaalta tapahtumapäivän aikana viimeisessä aikaikkunassa on positiivia tuottoja. Koko-

naisuudessa voidaan katsoa konglometristen yritysostojen tuloksien olevan poikkeavia, 

sillä ne eivät ole tilastollisesti merkittäviä ja tuottojen osalta on havaittavissa merkittäviä 

vaihteluita aikaikkunoiden välillä. 

 

Konglometriset Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[-10,10] 11 -3,07 % -0,955 0,170  
[0,0] 11 1,48 % 2,106 0,018  
[-10,0] 11 -2,24 % -0,961 0,168  
[0,10] 11 0,65 % 0,277 0,391  
[-1,1] 11 0,96 % 0,792 0,214  
[-5,5] 11 1,32 % 0,566 0,286  

 

Kuvio 9. Lyhytaikaisten vaikutusten konglometristen yritysostojen keskimääräinen epänor-

maali kumulatiivinen tuotto. 
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Erityyppisten yritysostojen tulokset koko tapahtumaikkunan eli 21 päivän ajalta on esitetty 

kuviossa 10. Keskimääräisten epänormaalien tuottojen osalta (AAR) horisontaalisten yri-

tysostojen tuotot ovat kaksi kertaa suurempia kuin vertikaaliset yritysostot, kun taas kong-

lometristen yritysostojen keskimääräinen epänormaalituotto on lievästi negatiivinen. Keski-

verto epänormaalien tuottojen osalta on siis yritysostotyyppien välillä huomattavissa sel-

keitä eroja. Vastaavasti kumulatiivissa epänormaaleissa tuotoissa (CAR), joihin on laskettu 

kaikkien yritysostotyypin epänormaalit tuotot, on samansuuntaisia merkittäviä eroja. Hori-

sontaalisten ja vertikaalisten yritysostojen voidaan katsoa aiheuttaneen merkittävän tuoton 

ottaen huomioon vain 21 päivän aikajakson. Keskimääräisissä yritysostokohtaisissa kumu-

latiivissa epänormaaleissa tuotoissa (ACAR) yritysostoissa erot voimistuvat aiempien kate-

gorioiden mukaisesti. 

 

Onnistumisen arviointiin on käytetty yritysostokohtaisia kumulatiivisia epänormaaleja tuot-

toja koko tapahtumaikkunan eli 21 päivän ajalta. Niiden osalta nähdään aiemmista tulok-

sista huolimatta, että positiivisten tuoton tuoneiden yritysostojen osuus on hyvin lähellä toi-

siaan yritysostotyyppien välillä ja että se on suurin vertikaalisten yritysostojen osalta. Kes-

kimääräisten kumulatiivisten epänormaalien tuottojen kautta voidaan päätellä positiivisten 

yritysostojen olevan suurempia kuin negatiivisten erityisesti horisontaalisten yritysostojen 

osalta. Lisäksi kaikkien lyhytaikaisten yritysostojen sekä yritysostokohtaisista tuloksista 

huomattiin erityisesti ensimmäisen kymmenen päivän ennen tapahtumapäivää aiheuttavan 

pienempiä tuottoja kuin muiden aikaperiodien, jolloin se rajoittaa koko tapahtumaikkunan 

tuottoja.   

 

 N AAR CAR CAAR ACAR POS CAR NEG CAR 
POS 
CAR% 

HOR 39 0,20 % 124,30 % 7,63 % 3,19 % 23 16 58,97 % 

VER 53 0,10 % 77,57 % 5,10 % 1,46 % 32 21 60,38 % 

KONG 11 -0,06 % -4,68 % -0,62 % -0,43 % 6 5 54,55 % 
 

Kuvio 10. Eri yritysostotyyppien tulokset lyhytaikainen tapahtumaikkuna   

 

Yritysostotyyppien vertailu eri aikaikkunoissa on esitetty kuviossa 11. Keskivertaisia kumu-

latiivisia epänormaaleja tuottoja käytetään vertailun taloudellisena mittarina. Ensimmäisen 

aikaikkunan (CAAR -10,10) osalta huomataan, että kaikkien yritysostojen tulosten tilastolli-

sesta merkittävyydestä huolimatta yritysostotyyppien osalta vain horisontaalisten yritysos-
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tojen tuotot ovat aikaikkunassa tilastollisesti merkittäviä. Horisontaaliset yritysostot ovat sel-

västi tuottavin yritysostotyyppi joka aikaikkunassa, joten niiden voidaan päätellä olevan sel-

västi kannattavin yritysostotyyppi. Tapahtumapäivän aikaikkuna on ainut, jossa saatiin ti-

lastollisesti merkittäviä tuloksia kaikille yritysostotyypeille. Konglometrisissä yritysostoissa 

on sen aikaikkunoista suurin tuotto, kun taas vertikaalisten yritysostojen tuotto jää muita 

yritysostotyyppejä selvästi pienemmäksi. Kolmannen aikaikkunan (CAAR -10,0) osalta ei 

saatu merkittäviä tuloksia minkään yritysostotyypin osalta ja ainoa yritysostotyyppi, jossa 

on positiivia tuottoja, on horisontaaliset yritysostot. Tämän aikaikkunan osalta voidaan to-

deta, ettei näyttöä tietovuodosta ennen tapahtumaa ole havaittavissa, mistä osoituksena 

aikaikkunan tuotot ovat alhaisimmat jokaisessa yritysostotyypissä. Neljäs aikaikkuna 

(CAAR 0,10) sisältää tilastollisesti merkittäviä positiivia tuottoja, paitsi konglometrisen yri-

tysostotyypin osalta tuotot ovat selvästi pienempiä eivätkä ne ole tilastollisesti merkittäviä. 

Kaksi viimeistä aikaikkunaa ovat tuottoisia kaikille yritysostotyypeille ja tuottoisin yritysosto-

tyyppi on muiden aikaikkunoiden tapaan horisontaalinen, mutta konglometriset yritysostot 

ovat hieman vertikaalisia yritysostoja tuottavampia. Konglometristen yritysostojen tuotot ei-

vät kuitenkaan ole aikaikkunoissa tilastollisesti merkittäviä, joten niistä ei voi tehdä luotetta-

via johtopäätöksiä.  
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Taulukko 1. Lyhytaikaisten vaikutusten tulosten kokoelmataulukko. 

Osakkeen hinnan reaktio-Kaikki yritysostot 

  CAAR (-10,10) CAAR (0,0) CAAR (-10,0) CAAR (0,10) CAAR (-1,1) CAAR (-5,5) 

  1,78 % 1,23 % -0,02 % 3,03 % 1,53 % 2,11 % 

Todennäköisyys testi             

N 103 103 103 103 103 103 

J1- statistic / t-ratio 1,917 6,069 -0,028 4,506 4,373 3,144 

p-ratio 0,028 0,000 0,489 0,000 0,000 0,001 

Osakkeen hinnan reaktio-Horisontaaliset yritysostot 

  CAAR (-10,10) CAAR (0,0) CAAR (-10,0) CAAR (0,10) CAAR (-1,1) CAAR (-5,5) 

  3,61 % 2,13 % 1,52 % 4,22 % 2,58 % 3,98 % 

Todennäköisyys testi             

N 39 39 39 39 39 39 

J1- statistic / t-ratio 2,576 6,972 1,502 4,160 4,883 3,923 

p-ratio 0,005 0,000 0,067 0,000 0,000 0,000 

Osakkeen hinnan reaktio-Vertikaaliset yritysostot 

  CAAR (-10,10) CAAR (0,0) CAAR (-10,0) CAAR (0,10) CAAR (-1,1) CAAR (-5,5) 

  1,73 % 0,51 % -0,61 % 2,85 % 0,88 % 1,08 % 

Todennäköisyys testi             

N 53 53 53 53 53 53 

J1- statistic / t-ratio 1,313 1,780 -0,638 2,988 1,754 1,135 

p-ratio 0,095 0,038 0,262 0,001 0,040 0,128 

Osakkeen hinnan reaktio-Konglometriset yritysostot 

  CAAR (-10,10) CAAR (0,0) CAAR (-10,0) CAAR (0,10) CAAR (-1,1) CAAR (-5,5) 

  -3,07 % 1,48 % -2,24 % 0,65 % 0,96 % 1,32 % 

Todennäköisyys testi             

N 11 11 11 11 11 11 

J1- statistic / t-ratio -0,955 2,106 -0,961 0,277 0,792 0,566 

p-ratio 0,170 0,018 0,168 0,391 0,214 0,286 
 

 

Hypoteesin 1 mukaisesti yritysostojen voidaan katsoa kokonaisuudessaan reagoineen po-

sitiivisesti yritysostoilmoituksiin. Tätä havaintoa tukee kaikkien yritysostojen tuloksien posi-

tiiviset tilastollisesti merkittävät kumulatiiviset keskimääräiset tuotot. Tapahtuman voidaan 

lisäksi katsoa aiheuttaneen tuottoja useamman päivän ajalle pelkän tapahtumapäivän si-

jaan.  

 

Lyhytaikaisten vaikutusten osalta hypoteesin 1 yritysostotyyppeihin liittyvien alahypoteesien 

ei voida katsoa jäävän voimaan, sillä yritystyyppien välillä löytyi hyvin merkittäviä eroja. Hy-
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poteesin 1c mukaisesti konglometristen yritysostojen osalta on havaittavissa eniten hajon-

taa, mikä vastaa ennakko odotuksia niihin liittyvien epävarmuuksien ja vähäisen määrän 

vuoksi.    

 

6.2. Pitkäaikaiset vaikutukset 
 

Kuviosta 11 näkyy yritysostojen keskivertaisten epänormaalien tuottojen kehitys pitkäai-

kaisten vaikutusten aikaikkunassa. Kuviossa on 262 päivää, sillä mukana on vuoden aikai-

set pörssipäivät. Kuviosta nähdään tapahtumapäivän aiheuttavan selvästi suurimman re-

aktion. Tämän jälkeen on havaittavissa suurimmillaan noin 0,50 % positiivisia ja negatiivisa 

reaktioita sekä huomattavasti pienempiä reaktioita. Kokonaisuutena keskimääräinen epä-

normaalituotto vaihtelee suuresti eikä yleisiä johtopäätöksiä sen perusteella voida tehdä. 

 

 

Kuvio 11. Pitkäaikaisten vaikutusten yritysostojen päivittäinen keskimääräinen epänormaa-

lituotto. 

 

Kumulatiiviset keskimääräiset epänormaalit tuotot ja siihen liittyvät keskeiset tunnusluvut 

pitkäaikaisille yritysostojen vaikutuksille on esitetty kuviossa 12. Kokonaisuutena voidaan 

todeta, etteivät keskimääräiset epänormaalit kumulatiiviset tuotot ole tilastollisesti merkittä-

viä missään kuudessa aikaikkunassa. Tuottojen osalta kaksi positiivista aikaikkunaa ovat 

lähimpänä tapahtumapäivää, kun taas muissa aikaikkunoissa tuotot ovat negatiivisia. Näin 
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ollen yritysostotapahtuman voidaan katsoa aiheuttavan positiivia tuottoja useampien päi-

vien ajalle yritysoston jälkeen, mutta tilastollinen merkitsemättömyys heikentää tämän ha-

vainnon luotettavuutta.   

Kaikki Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[0,365] 103 -1,34 % -0,406 0,342  
[0,30] 103 1,79 % 1,592 0,056  
[0,180] 103 -0,32 % -0,137 0,446  
[180,360] 103 -0,87 % -0,373 0,354  
[0,100] 103 0,77 % 0,379 0,353  
[100,200] 103 -1,82 % -0,896 0,185  

 

Kuvio 12. Pitkäaikaisten vaikutusten keskimääräinen epänormaali kumulatiivinen tuotto. 

 

Horisontaalisten yritysostojen pitkäaikaisten vaikutusten keskimääräinen epänormaali ku-

mulatiivinen tuotto on esitetty kuviossa 13. Ainoastaan toisen aikaikkunan (0,30 CAAR) tuo-

tot ovat tilastollisesti merkittäviä, mikä heikentää tulosten yleistettävyyttä. Tuottojen osalta 

huomioitavaa on niiden suuruus verrattuna kaikkien yritysostojen tuottoihin. Horisontaali-

sissa yritysostoissa on siis havaittavissa pitkäaikaisia epänormaaleja positiivisia tuottoja, 

mutta ne eivät välttämättä johdu yritysostotapahtumasta.  

 

Horisontaaliset Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[0,365] 39 3,61 % 0,766 0,222  
[0,30] 39 2,13 % 2,301 0,011  
[0,180] 39 1,52 % 0,420 0,337  
[180,360] 39 4,22 % 0,670 0,251  
[0,100] 39 2,58 % 1,025 0,153  
[100,200] 39 3,98 % 0,144 0,443  

 

Kuvio 13. Pitkäaikaisten vaikutusten horisontaalisten yritysostojen keskimääräinen epänor-

maali kumulatiivinen tuotto. 

 

Kuviossa 14 on vertikaalisten yritysostojen pitkäaikaiset keskimääräiset kumulatiiviset epä-

normaalit tuotot. Aiempien pitkäaikaisten vaikutusten tulosten mukaisesti yhdessäkään ai-

kaikkunassa ei ole tilastollisesti merkittäviä tuloksia. Huomioitavaa on, että vain toisessa 

aikaikkunassa, joka kattaa kuukauden yritysoston ilmoituksen jälkeen on positiivisia tuot-

toja. Koko tapahtuman jälkeisen vuoden sekä jälkimmäisen puolivuoden kattavissa aikaik-

kunoissa on selvästi suurimmat negatiiviset tuotot. Tulosten kautta voidaan päätellä, ettei 
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vertikaalisille yritysostoille aiheudu pitkäaikaisia tuottoja yritysostojen kautta, vaan päinvas-

toin tuotot voivat olla jopa negatiivisia. Toisaalta koska tilastollista merkittävyyttä ei ole, tu-

loksista ei voida tehdä yleistettäviä johtopäätöksiä. 

 

Vertikaaliset Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[0,365] 53 -4,61 % -0,986 0,162  
[0,30] 53 0,73 % 0,456 0,324  
[0,180] 53 -0,26 % -0,077 0,469  
[180,360] 53 -4,15 % -1,253 0,105  
[0,100] 53 -0,55 % -0,189 0,425  
[100,200] 53 -2,07 % -0,715 0,237  

 

Kuvio 14. Pitkäaikaisten vaikutusten vertikaalisten yritysostojen keskimääräinen epänor-

maali kumulatiivinen tuotto. 

 

Konglometristen yritysostojen keskimääräiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot on esitetty 

kuviossa 15. Kokonaisuutena voidaan todeta, että kumulatiiviiset epänormaalit tuotot ovat 

negatiivisia eikä tulosten osalta ole havaittavissa tilastollista merkittävyyttä. Erityisesti kol-

mannessa (CAAR 0,180) ja viimeisessä (CAAR 100,200) on hyvin voimakkaita negatiivisia 

tuottoja. Ainoat positiiviset tuotot ovat neljännessä aikaikkunassa (CAAR 180,360), joka 

poikkeaa siten selvästi muista aikaikkunooista. Muiden yritysostotyyppien tapaan konglo-

metrisissä yritysostoissa ei ole tilastollisesti merkittäviä tuloksia pitkäaikaisten vaikutusten 

osalta. 

 

Konglometriset Yritysostot 

[t1,t2] N CAAR J1 p-arvo  
[0,365] 11 -3,96 % -0,347 0,364  
[0,30] 11 -0,60 % -0,152 0,439  
[0,180] 11 -7,01 % -0,864 0,194  
[180,360] 11 3,30 % 0,408 0,342  
[0,100] 11 -1,31 % -0,186 0,426  
[100,200] 11 -8,66 % -1,226 0,110  

 

Kuvio 15. Pitkäaikaisten vaikutusten konglometristen yritysostojen keskimääräinen epänor-

maali kumulatiivinen tuotto. 

 

Yritysostotyyppien vertailu on esitetty taulukossa 2. Kokonaisuutena voidaan todeta, ettei 

minkään yritysostotyypin aikaikkunan osalta saatu tilastollisesti merkittäviä tuloksia, mikä 
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heikentää tulosten vertailun merkittävyyttä. Keskimääräisten kumulatiivisten epänormaalien 

tuottojen osalta horisontaaliset yritysostot ovat saaneet positiivisia arvoja jokaisessa aikaik-

kunassa, kun taas vertikaaliset ja konglometriset yritysostot saavat vain yhdessä aikaikku-

nassa positiivisen arvon. Koko tapahtumaikkunan ajalta vertikaaliset yritysostot tuottavat 

suurimman tappion ja sitä melko lähellä on konglometriset yritysostot, kun taas horisontaa-

liset yritysostot tuovat selvän positiivisen tuoton.  

 

Lyhyimmässä aikaikkunassa kuukauden tapahtuman jälkeen horisontaaliset ja vertikaaliset 

yritysostot saavat korkeimman arvonsa ja konglometriset yritysostot toiseksi korkeimman 

arvonsa. Näin ollen voidaan päätellä tapahtuman aiheuttavan positiivisia tuottoja kuukau-

den ajalta, sillä tämän jälkeen tuotot laskevat. Kolmannessa ja neljännessä aikaikkunassa, 

jotka sijoittuvan tapahtumaperiodin ensimmäiselle ja jälkimmäiselle puolivuotiselle, horison-

taaliset yritysostot ovat tuottavia ja jälkimmäinen puolivuotinen on 0,87 prosenttiyksikköä 

tuottavampi. Vertikaalisten yritysostojen osalta jälkimmäinen vuosipuolisko tuottaa selvästi 

enemmän tappiota, kun taas konglometrisissa yritysostoissa jälkimmäinen puolisko on ai-

noa positiivinen tuottojakso ja ensimmäinen puolisko tuotti peräti yli seitsemän prosentin 

negatiivisen tuoton.  

 

Viides aikaikkuna (CAAR 0,100) on toiseksi lyhin tapahtumapaikan kattava ikkuna, mutta 

lyhyimpään aikaikkunaan (CAAR 0,30) verrattuna sen aikana tuotot ovat selvästi heikompia 

erityisesti vertikaalisten ja konglometristen yritysostojen osalta. Kuudes aikaikkuna (CAAR 

100,200) tuottaa alhaisimmat tuotot horisontaalisten ja konglometristen yritysostojen osalta. 

Horisontaalinen yritysoston tuotto on kolme kertaa pienempi kuin toiseksi alhaisimmassa 

aikaikkunassa ja konglometrisissä yritysostoissa 8,66 prosentin negatiivinen tuotto on koko 

tulosten alhaisin epänormaali keskiverto kumulatiivinen tuotto. Vertikaalisissa yritysostoissa 

tuotto on kolmanneksi heikoin, mutta kahdessa aikaikkunassa se on yli tuplasti alhaisempi. 
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Taulukko 2. Pitkäaikaisten vaikutusten tulosten kokoelmataulukko. 

Osakkeen hinnan reaktio-Kaikki yritysostot 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  -1,34 % 1,79 % -0,32 % -0,87 % 0,77 % -1,82 % 

Todennäköisyys 
testi             

N 103 103 103 103 103 103 

J1- statistic / t-ratio -0,406 1,592 -0,137 -0,373 0,379 -0,896 

p-ratio 0,342 0,056 0,446 0,354 0,353 0,185 

Osakkeen hinnan reaktio-Horisontaaliset yritysostot 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  3,80 % 3,91 % 1,48 % 2,35 % 3,15 % 0,44 % 

Todennäköisyys 
testi             

N 39 39 39 39 39 39 

J1- statistic / t-ratio 0,766 2,301 0,420 0,670 1,025 0,144 

p-ratio 0,222 0,011 0,337 0,251 0,153 0,443 

Osakkeen hinnan reaktio-Vertikaaliset yritysostot 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  -4,61 % 0,73 % -0,26 % -4,15 % -0,55 % -2,07 % 

Todennäköisyys 
testi             

N 53 53 53 53 53 53 

J1- statistic / t-ratio -0,986 0,456 -0,077 -1,253 -0,189 -0,715 

p-ratio 0,162 0,324 0,469 0,105 0,425 0,237 

Osakkeen hinnan reaktio-Konglometriset yritysostot 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  -3,96 % -0,60 % -7,01 % 3,30 % -1,31 % -8,66 % 

Todennäköisyys 
testi             

N 11 11 11 11 11 11 

J1- statistic / t-ratio -0,347 -0,152 -0,864 0,408 -0,186 -1,226 

p-ratio 0,364 0,439 0,194 0,342 0,426 0,110 

 

 

Kokonaisuudessaan pitkäaikaisten vaikutusten tulosten voidaan katsoa tukea erisuuntais-

ten hypoteesien 2 asettamista. Sen mukaisesti havaittaviin paljon vaihtelevia vaikutuksia 
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sekä selviä eroja yritysostotyyppien välillä. Yritysostojen sisällä on havaittavissa erisuuntai-

sia vaikutuksia eri aikaikkunoissa, mutta yritysostojen väliset erot pysyvät melko samoina 

eri aikaikkunoiden osalta. 

 

6.3. Lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten vertailu 
 

Tutkimustulosten osalta on tärkeää vertailla lyhyt- ja pitkäaikaisia vaikutuksia keskenään 

koko tulosten ja yritysostotyyppien sisäisen vertailun kautta. Vertailua ei voi tehdä suoraan, 

sillä käytetyt aikaikkunat ovat eri pituisia ja pitkäaikaiset vaikutukset eivät pääosin ole tilas-

tollisesti merkittäviä. Taulukossa 3 on esitetty kaikkien yritysostojen lyhytaikaiset ja pitkäai-

kaiset vaikutukset. Kokonaisuudessaan tulosten välillä löytyy selviä eroja, sillä lyhytaikaiset 

vaikutukset ovat positiivisia ja tilastollisesti merkittäviä, kun taas pitkäaikaiset vaikutukset 

ovat negatiivisia eivätkä tilastollisesti merkittäviä.  

 

Taulukko 3. Lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten vertailu kaikissa yritysostoissa. 

Osakkeen hinnan reaktio-Kaikki yritysostot 

Lyhytaikainen 

  
CAAR  
(-10,10) 

CAAR 
 (0,0) 

CAAR  
(-10,0) 

CAAR 
 (0,10) 

CAAR 
 (-1,1) 

CAAR 
 (-5,5) 

  1,78 % 1,23 % -0,02 % 3,03 % 1,53 % 2,11 % 

Todennäköisyys testi           

N 103 103 103 103 103 103 
J1- statistic / t-ra-
tio 1,917 6,069 -0,028 4,506 4,373 3,144 

p-ratio 0,028 0,000 0,489 0,000 0,000 0,001 

Pitkäaikainen 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  -1,34 % 1,79 % -0,32 % -0,87 % 0,77 % -1,82 % 

Todennäköisyys testi           

N 103 103 103 103 103 103 
J1- statistic / t-ra-
tio -0,406 1,592 -0,137 -0,373 0,379 -0,896 

p-ratio 0,342 0,056 0,446 0,354 0,353 0,185 
 

 

Horisontaalisten yritysostojen lyhytaikaiset ja pitkäaikaiset vaikutukset on esitetty taulu-

kossa 4. Tulosten pohjalta voidaan todeta olevan kokonaisuudessaan yhdenmukaisia ku-

mulatiivisten keskivertaisten epänormaalien tuottojen osalta, sillä kaikki arvot ovat positiivi-
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sia ja niiden suuruus on lähellä toisiaan. Pitkäaikaisten vaikutusten käyttökelpoisuutta ra-

joittaa kuitenkin se, etteivät ne ole yhtä aikaikkunaa lukuun ottamatta tilastollisesti merkittä-

viä. 

 

Taulukko 4. Horisontaalisten yritysostojen lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten ver-

tailu. 

Osakkeen hinnan reaktio-Horisontaaliset yritysostot 

Lyhytaikainen 

  
CAAR (-
10,10) 

CAAR  
(0,0) 

CAAR  
(-10,0) 

CAAR 
 (0,10) 

CAAR 
 (-1,1) 

CAAR 
 (-5,5) 

  3,61 % 2,13 % 1,52 % 4,22 % 2,58 % 3,98 % 

Todennäköisyys testi           

N 39 39 39 39 39 39 
J1- statistic / t-ra-
tio 2,576 6,972 1,502 4,160 4,883 3,923 

p-ratio 0,005 0,000 0,067 0,000 0,000 0,000 

Pitkäaikainen 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  3,80 % 3,91 % 1,48 % 2,35 % 3,15 % 0,44 % 

Todennäköisyys testi           

N 39 39 39 39 39 39 
J1- statistic / t-ra-
tio 0,766 2,301 0,420 0,670 1,025 0,144 

p-ratio 0,222 0,011 0,337 0,251 0,153 0,443 

 

Vertikaalisten yritysostojen lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten vertailu on esitetty 

taulukossa 5. Tulosten voidaan katsoa kokonaisuudessaan olevan erityyppisiä. Lyhytaikai-

set vaikutukset ovat epänormaalien keskimääräisten kumulatiivisten tuottojen osalta posi-

tiivisia ja pääosin tilastollisesti merkittäviä, kun taas pitkäaikaisissa vaikutuksissa tuotot ovat 

pääosin negatiivisia ja tulokset eivät ole tilastollisesti merkittäviä. Positiiviset tuotot eivät ole 

lyhytaikaisissa vaikutuksissa yhtä suuria kuin horisontaalisissa tuotoissa, mutta pitkäaikais-

ten vaikutusten osalta kahdessa aikaikkunassa on verrattain suuria negatiivisia tuottoja. 

 

Taulukko 5. Vertikaalisten yritysostojen lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten vertailu. 

Osakkeen hinnan reaktio-Vertikaaliset yritysostot 

Lyhytaikainen 

  
CAAR  
(-10,10) 

CAAR  
(0,0) 

CAAR  
(-10,0) 

CAAR 
 (0,10) 

CAAR 
 (-1,1) 

CAAR 
 (-5,5) 

  1,73 % 0,51 % -0,61 % 2,85 % 0,88 % 1,08 % 

Todennäköisyys testi           
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N 53 53 53 53 53 53 
J1- statistic / t-ra-
tio 1,313 1,780 -0,638 2,988 1,754 1,135 

p-ratio 0,095 0,038 0,262 0,001 0,040 0,128 

Pitkäaikainen 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  -4,61 % 0,73 % -0,26 % -4,15 % -0,55 % -2,07 % 

Todennäköisyys testi           

N 53 53 53 53 53 53 
J1- statistic / t-ra-
tio -0,986 0,456 -0,077 -1,253 -0,189 -0,715 

p-ratio 0,162 0,324 0,469 0,105 0,425 0,237 

 

Taulukossa 6 on konglometristen yritysostojen lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten 

tulokset. Konglometrisiä lyhytaikaisia ja pitkäaikaisia tuloksia yhdistää suuri vaihtelu aikaik-

kunoiden välillä ja pääosin se, etteivät tulokset ole tilastollisesti merkittäviä. Kumulatiivisten 

keskimääräisten epänormaalien tuottojen osalta on havaittavissa eroja, sillä lyhytaikaiset 

vaikutukset ovat pääosin positiivisia ja pitkäaikaiset negatiivisia. 

 

Taulukko 6. Konglometristen yritysostojen lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten ver-

tailu. 

Osakkeen hinnan reaktio-Konglometriset yritysostot 

Lyhytaikainen 

  
CAAR  
(-10,10) 

CAAR 
 (0,0) 

CAAR  
(-10,0) 

CAAR 
 (0,10) 

CAAR 
 (-1,1) 

CAAR 
 (-5,5) 

  -3,07 % 1,48 % -2,24 % 0,65 % 0,96 % 1,32 % 

Todennäköisyys testi           

N 11 11 11 11 11 11 
J1- statistic / t-ra-
tio -0,955 2,106 -0,961 0,277 0,792 0,566 

p-ratio 0,170 0,018 0,168 0,391 0,214 0,286 

Pitkäaikainen 

  
CAAR 
(0,365) 

CAAR 
(0,30) 

CAAR 
(0,180) 

CAAR 
(180,360) 

CAAR 
(0,100) 

CAAR 
(100,200) 

  -3,96 % -0,60 % -7,01 % 3,30 % -1,31 % -8,66 % 

Todennäköisyys testi           

N 11 11 11 11 11 11 
J1- statistic / t-ra-
tio -0,347 -0,152 -0,864 0,408 -0,186 -1,226 

p-ratio 0,364 0,439 0,194 0,342 0,426 0,110 
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Hypoteesin 3 yritysostotyypin samansuuntaisista lyhytaikaisista ja pitkäaikaisista vaikutuk-

sista voidaan katsoa pitävän paikkansa horisontaalisten yritysostojen osalta, mutta ei verti-

kaalisten ja konglometristen yritysostojen osalta. Kokonaisuudessaan voidaan katsoa, ettei 

hypoteesi jää voimaan. Tätä havaintoa tukee myös kaikkien yritysostojen tulokset, joiden 

osalta on havaittavissa erisuuntaisia vaikutuksia. Hypoteesin varmuutta heikentää se, ett-

eivät pitkäaikaisten vaikutusten tulokset ole suurelta osin tilastollisesti merkittäviä, mutta 

niiden kautta voidaan kuitenkin todeta, ettei ainakaan vahvaa näyttöä samansuuntaisesta 

reagoinnista ole saatu.  

 

Kokonaisuudessa voidaan todeta, että sekä yritysostojen välillä, että sisäisessä tarkaste-

lussa saatiin eriäviä tuloksia minkä perusteella yritysilmoituksen voidaan katsoa tarjoavan 

erisuuntaisia ja eri kestoisia vaikutuksia.  
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7. Yhteenveto ja johtopäätökset 
 

Tämä viimeinen pääluku sisältää tutkimuksen yhteenvedon, jonka avulla esitetään nopea 

kertaus koko tutkimuksen keskeisestä sisällöstä. Tämän lisäksi esitetään vastaukset tutki-

muskysymyksiin sekä pohdinta tutkimuksesta ja sen rajauksista. Viimeisenä annetaan nä-

kemys aiheeseen liittyvistä jatkotutkimuksista. 

 

7.1. Yhteenveto 
 

Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia maarajat ylittävien erityyppisten yritysostojen 

aiheuttamaa taloudellista vaikutusta ostavan yrityksen arvoon. Tutkimuksen tarpeellisuu-

den perustana on ollut erityisesti yritysostojen ajankohtaisuus ja tärkeys osana yritysten 

liiketoimintaa. Maarajat ylittävät yritysostot ovat erityisesti ajankohtaisia niiden viime aikoina 

kokeman voimakkaan kasvun myötä. Yritysostotyyppien tarkastelun avulla taas tuli mah-

dolliseksi tarkastella maarajat ylittäviä yritysostoja sisäisesti sen sijaan että niitä käsiteltäi-

siin yhtenä ryppäänä. Lisäksi yritysostotyyppejä ei ole laajasti tutkittu, mikä antoi tutkimuk-

selle mahdollisuuden tarkastella tutkittua yritysostojen osa-aluetta. 

 

Tutkimuksen taloudellisen arvon mittariksi valittiin osakekurssit, joten tarkastelu yritysoston 

taloudellisista hyödyistä keskittyy pääosin osakeomistajien saamaan taloudelliseen lisäar-

voon. Tutkimuksen empiirinen tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli määrällisenä tutki-

muksena. Tutkimuksen aineisto koostuu kymmenen vuoden ajalta 103 yritysostosta, joihin 

liittyen kerättiin päivittäiset osakekurssitiedot. Käytetty tutkimusmenetelmä on tapahtuma-

tutkimus ja tutkimuksella tarkasteltiin pitkäaikaisia ja lyhytaikaisia vaikutuksia. Siten aineisto 

kerättiin kahdelta eri aikaväliltä.  

 

Aiempien tutkimusten tarkastelussa korostui se, että yritysostoja on tutkittu hyvin paljon ja 

erityyppisillä metodeilla. Saadut tulokset ovat myös olleet vaihtelevia, joten selkeää oletusta 

tutkimustuloksista ei voitu aiempien tutkimusten perusteella muodostaa. Yritysostojen ta-

loudelliseen menestymiseen on havaittu vaikuttavan monta erityyppistä tekijää ja niiden vo-

lyymin syklisistä vaihteluista on aiemmissa tutkimuksissa selvä yhdenmukainen näkemys. 

Taloudellisen menestymisen vaihtelevia tuloksia ja niiden haastavaa vertailua keskenään 

selittää erityisesti toisistaan eroavat tutkimusmetodologiat ja selkeän taloudellisen mittarin 

puuttuminen. 
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Tutkimustulosten voidaan katsoa vastaavan osittain aiempia tutkimuksia. Yritysostojen ly-

hytaikaisesta taloudellisesta positiivisesta vaikutuksesta, joka vastaa täydellisten markki-

noiden teoriaa on monessa tutkimuksessa löydetty näyttöä ja tämä tutkimus päätyi vastaa-

vaan tulokseen. Tässä tutkimuksessa havaittiin maarajat ylittävien yritysostojen aiheuttavan 

tilastollisesti merkittäviä positiivisia tuottoja lyhyellä aikavälillä. Positiivisia tilastollisesti mer-

kittäviä tuottoja löydettiin koko 21 päivän lyhytaikaisen aikaikkunan lisäksi sen sisällä ole-

vissa lyhyemmissä aikaikkunoissa. 

 

Pitkäaikaisista yritysostojen taloudellisista vaikutuksista ei ole saatu vahvaa näyttöä aiem-

missa tutkimuksissa. Tässäkään tutkimuksessa ei saatu kokonaisuudessaan tilastollisesti 

merkittäviä tuloksia pitkäaikaisten vaikutusten osalta ja sen voidaan siten katsoa olevan 

linjassa aiempien tutkimusten kanssa. Tulokset pitkäaikaisissa vaikutuksissa olivat lisäksi 

koko aikaikkunan osalta lievästi negatiivisia, mutta osassa periodin sisäisissä lyhyemmissä 

aikaikkunoissa havaittiin positiivia tuloksia. Pitkäaikaisten tulosten käyttökelpoisuus rajoit-

tuu kuitenkin siihen, etteivät ne ole tilastollisesti merkittäviä. 

 

Yritysostotyyppejä on kokonaisuudessaan tutkittu melko vähän etenkin niiden keskinäisen 

vertailun osalta. Horisontaalisten ja vertikaalisten yritysostojen motiiveja on tutkimuksien 

kautta löydetty ja niiden määrän on ilmaistu olleen tasainen viimeisten vuosikymmenien 

aikana. Konglometristen yritysostojen määrän on katsottu vaihtelevan aaltomaisesti ja sa-

moin sen taloudellisissa vaikutuksissa on havaittu suurimmat erot. Tämä tutkimus toi kui-

tenkin yritysostotyyppien osalta tuloksia, joita ei ole laajamittaisesta aiemmissa tutkimuk-

sissa saatu. Yritysostotyyppien osalta löydettiin selkeästi vaikutusten osalta eroja. Horison-

taaliset yritysostot tuottavat lyhyellä ja pitkällä aikajaksolla suurimmat positiiviset tuotot, kun 

taas vertikaaliset yritysostot tuottavat lievästi positiiviset tuotot lyhyellä aikajaksolla sekä 

negatiiviset tuotot pitkällä aikajaksolla. Konglometriset yritysostot puolestaan tuottavat vaih-

televia tuloksia lyhyellä aikajaksolla ja negatiivisia pitkällä aikavälillä. Konglometristen yri-

tysostojen suurimman vaihtelun voidaan katsoa vastaavan aiempia tutkimuksia. Yritysosto-

tyyppien vaikutusten suuruusjärjestys oli samankaltainen lyhyellä ja pitkällä aikavälillä, kun 

taas yritysostotyyppien havaittiin horisontaalisia yritysostoja lukuun ottamatta osakekurs-

sien reagoivan vaihtelevasti lyhyellä ja pitkällä aikajaksolla. Lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten 

vaikutusten vertailua rajoittaa se, etteivät pitkäaikaiset vaikutukset pääosin ole tilastollisesti 

merkittäviä. 
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7.2. Tutkimuskysymyksiin vastaaminen 
 

Tällä tutkimuksella haettiin vastauksia kolmeen tutkimuskysymykseen. Alla on käyty läpi 

tutkimuskysymykset ja esitetty niihin jokaiseen vastaukset.  

 

Tutkimuskysymys 1: Millainen vaikutus erityyppisillä maarajat ylittävillä yritysostojen yri-

tysostoilmoituksilla on ostavan yrityksen markkina-arvoon lyhyellä aikavälillä? 

 

Ensimmäisen tutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, että siihen löydettiin selvä vas-

taus. Kokonaisuudessaan maarajat ylittävien yritysostojen yritysostoilmoituksilla havaittiin 

olevan selvä tilastollisesti merkittävä positiivinen vaikutus ostavan yrityksen markkina-ar-

voon lyhyellä aikavälillä. Koko lyhytaikaisten vaikutusten aikaikkunan ajalta eli 10 päivää 

ennen ja jälkeen yritysostoilmoituksen julkistamisen havaittiin kaikkien 103 yritysoston 

osalta 1,78 prosentin tuotto. Tapahtumapäivän ja kymmenen sen jälkeistä päivää käsittä-

vässä aikaikkunassa havaittu tuotto oli vielä korkeampi eli 3,03 prosenttia. Tapahtumapäi-

vää edeltävinä päivinä ei ollut havaittavissa merkittäviä epänormaaleja tuottoja ja niinpä 

tietovuotoa etukäteen yritysostosta ei ole havaittavissa. Yritysostoilmoitusten aiheuttaman 

reaktion pohjalta voidaan todeta markkinoiden olleen tehokkaita tutkimuksen otoksen 

osalta. 

 

Yritysostotyyppien tulosten osalta havaittiin horisontaalisten yritysostojen tuottojen olevan 

selvästi suurempia kuin muissa yritysostoissa ja esimerkiksi koko aikaikkunan tulosten 

osalta epänormaali keskimääräinen kumulatiivinen tuotto oli 3,61 prosenttia eli kaksi kertaa 

koko otoksen tuottoa suurempi. Vertikaaliset yritysostot taas olivat lähellä koko otoksen tu-

loksia eli niiden voidaan katsoa saaneen positiivisia tuottoja yritysostoilmoituksen pohjalta. 

Aikaikkunan osalta vertikaalisten yritysostojen tuotto oli 1,73 prosenttia eli hyvin lähellä koko 

otoksen tuottoa. Konglometriset yritysostot saivat lyhytaikaisten vaikutusten osalta koko ai-

kaikkunassa negatiivisen tuoton -3,07 prosenttia eli niiden tulokset poikkesivat selvästi 

muista yritysostotyypeistä ja kaikkien yritysostojen tuloksista. Tuloksissa esiintyi kuitenkin 

vaihtelua, sillä neljässä aikaikkunassa tuloksiksi saatiin positiivisia arvoja ja kahdessa ai-

kaikkunassa negatiivisia arvoja. Yritysostotyyppien osalta horisontaalisten ja vertikaalisten 

yritysostotyyppien tulokset olivat kokonaisuudessaan tilastollisesti merkittäviä, kun taas 

konglometristen yritysostojen tulokset eivät ole tilastollisesti merkittäviä. Kokonaisuudes-

saan voidaan siis todeta, että tutkimustulosten perusteella voidaan olettaa horisontaalisten 

ja vertikaalisten yritysostojen reagoivan keskimäärin positiivisesti yritysostoihin, kun taas 
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konglometristen yritysostojen reagointi on epävarmaa ja sitä ei voida luotettavasti enna-

koida. 

 

Tutkimuskysymys 2: Millainen vaikutus erityyppisillä maarajat ylittävillä yritysostojen yri-

tysostoilmoituksilla on ostavan yrityksen markkina-arvoon pitkällä aikavälillä? 

 

Toisen tutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, ettei pitkäaikaisten vaikutusten osalta 

saatu pääosin tilastollisesti merkittäviä tuloksia. Tämä vaikuttaa tulosten pohjalta tehtäviin 

johtopäätöksiin. Kaikkien yritysostojen osalta kumulatiivinen keskimääräinen epänormaali-

tuotto oli koko tapahtumaikkunan eli vuoden yritysoston jälkeen -1,34 prosentin suuruinen. 

Näin ollen ainakaan vuoden päähän ei ole havaittavissa yritysoston aiheuttamia positiivisia 

tuottoja. Yleisesti eri aikaikkunoiden perusteella voidaan todeta tuoton laskevan sen mu-

kaan mitä kauempana ollaan yritysostonilmoituspäivästä. Kuitenkin 30 ja 100 päivää yritys-

oston jälkeen on vielä havaittavissa positiivisia tuottoja.  

 

Yritysostotyyppien osalta ei niin ikään ole saatu tilastollisesti merkittäviä tuloksia. Horison-

taalisten yritysostojen osalta voidaan todeta niiden kasvaneen jatkuvasti koko tapahtumaik-

kunassa. Sen sijaan vertikaalisissa ja konglometrisissä yritysostoissa on merkittäviä tappi-

oita. Havaittujen epänormaalien tuottojen ei kuitenkaan tilastollisen merkitsemättömyyden 

vuoksi voida katsoa johtuvan yritysostoista. On kuitenkin oleellista havaita selvät erot eri 

yritysostotyyppien välillä. 

 

Tutkimuskysymys 3: Reagoivatko yritysten osakekurssit erityyppisten maarajat ylittävien 

yritysostojen vuoksi samansuuntaisesti lyhyellä ja pitkällä aikavälillä? 

 

Kolmannen tutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, että saadut tulokset ovat vaihtele-

via. Lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten vaikutusten reagoinnin vertailua rajoittaa se, etteivät 

pitkäaikaiset vaikutukset ole tilastollisesti merkittäviä. Horisontaalisten yritysostojen osalta 

epänormaalit keskimääräiset kumulatiiviset tuotot reagoivat hyvin samansuuntaisesti ja 

ovat prosenttimääräisestikin lähellä toisiaan. Lyhytaikaiset ja positiiviset vaikutukset ovat 

siis positiivisia ja suuruusluokka on kaikkien yritysostojen ja muiden yritysostojen tuloksia 

suurempi. Vertikaaliset yritysostot reagoivat erisuuntaisesti. Lyhytaikaiset vaikutukset ovat 

positiivia ja yhdenmukaisia, kun taas pitkäaikaiset vaikutukset ovat pääosin negatiivisia ja 

epänormaalien keskimääräisten kumulatiivisten tuottojen osalta hajontaa on enemmän ha-

vaittavissa. Konglometrissä yritysostoissa lyhytaikaisia ja pitkäaikaisia yritysostoja yhdistää 



58 

 

 

 

 

suuri tulosten vaihtelu ja erona on se, että lyhytaikaiset vaikutukset ovat pääosin positiivisia 

ja pitkäaikaiset vaikutukset negatiivisia.  

 

Kokonaisuudessa voidaan todeta, etteivät erityyppiset maarajat ylittävät yritysostot reagoi 

samansuuntaisesti lyhyellä ja pitkällä aikavälillä. Tätä havaintoa tukee kaikkien yritysosto-

jen pitkäaikaisten ja lyhytaikaisten vaikutusten tulokset. Horisontaalisten yritysostojen voi-

daan katsoa kuitenkin reagoineen samansuuntaisesti ja muiden yritystyyppien erisuuntai-

sesti. Merkittävä lyhytaikaisia ja pitkäaikaisia vaikutuksia erottava asia on tilastollinen mer-

kitsevyys ja sen voidaan katsoa vahvistavan erityyppistä reagointia eri aikaväleillä.    

 

7.3. Pohdintaa tuloksista ja tutkimuksen rajoitteet 
 

Yritysostot ovat aiheena hyvin paljon tutkittuja ja aiempia tutkimuksia on julkaistu runsaasti 

eri näkökulmista. Aiemmat tutkimukset ovat kuitenkin keskittyneet erityisesti Yhdysvaltoihin 

ja Iso-Britanniaan ja niissä on usein tutkittu yritysostoja yhtenä ryppäänä. Maantieteellisesti 

tämä tutkimus on rajattu Suomen pääomamarkkinoille, joiden yritysostoja ei ole laajamittai-

sesti tutkittu. Suomalaisten yritysten yritysostot keskittyvät voimakkaasti kehittyneisiin mai-

hin, joka osaltaan rajoittaa tutkimustulosten yleistettävyyttä. Tämä tutkimus keskittyy tutki-

maan vähän tutkittuja maarajat ylittäviä yritysostoja sekä eri yritysostotyyppejä, joten tutki-

mus eroaa merkittävästi aiemmista tutkimuksista ja, lisää siten sen tulosten käyttökelpoi-

suutta. Tutkimuksen hyödyllisyys perustuu suurelta osin näiden kahden vähän tutkitun ko-

konaisuuden tutkimiseen. 

 

Tutkimuksen pohjalta saatiin aiempia tutkimuksia tukeva havainto yritysostojen aiheutta-

masta positiivisesta osakekurssireaktiosta lyhyellä aikavälillä. Positiivinen vaikutus ei rajoit-

tunut pelkästään yritysostoilmoituksen julkaisemispäivään vaan positiivisia vaikutuksia oli 

havaittavissa vielä kuukauden yritysostoilmoituksen jälkeenkin. Tehokkaiden markkinoiden 

teorian mukaisesti tietovuotoa yritysostoista etukäteen ei ollut havaittavissa. Pitkäaikaisten 

vaikutusten osalta saatiin aiempia tutkimuksia vastaavat havainto siitä, ettei pidemmällä 

aikajaksolla ole havaittavissa yritysoston aiheuttamia vaikutuksia. Tämä havainto saatiin, 

vaikka tämä tutkimus käytti monista aiemmista tutkimuksista poiketen osakekursseja arvi-

oimaan pitkän aikajakson vaikutuksia. 
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Yritysostotyppien osalta tutkimuksessa saatiin selvät tulokset yritysostotyyppien yritysos-

toilmoituksen kautta aiheutuneista tuotoista. Tutkimuksen mukaisen havainnon horisontaa-

listen yritysostojen selvästi parhaasta tuottavuudesta ei ole vastaavia tuloksia aiemmista 

tutkimuksista, joten havainto on tästä näkökulmasta mielenkiintoinen. Konglometrisiin yri-

tysostoihin liittyvä havaittu vaihtelu sen sijaan on aiempien tutkimusten havaintojen mukai-

nen. 

 

Tutkimuksen validiteetin voidaan katsoa olevan hyvä, sillä aiempien tutkimusten kautta yri-

tysoston onnistuneisuuden keskeinen mittari on pörssikurssin kehitys. Tilastollisesti merkit-

tävien tulosten saaminen lyhytaikaisista taloudellista vaikutuksista tukee valitun tutkimus-

menetelmän onnistuneisuutta. Pitkäaikaisten vaikutusten tutkimiseen ei osakekurssin kehi-

tyksen avulla saatu tilastollisesti merkittäviä tuloksia. Aiemmissa tutkimuksissa pitkäaikais-

ten vaikutusten tutkimiseen on käytetty tunnuslukuja, mutta niidenkään avulla ei aiempien 

tutkimusten perusteella ole saatu mittavissa määrin merkittäviä tuloksia. Lisäksi saman ta-

loudellisen mittarin käyttö mahdollisti lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten tulosten vertailun, joka 

oli erityisesti yritysostotyyppien kannalta tälle tutkimukselle tärkeää.  

 

Tutkimuksen tuloksia rajoittaa maantieteellisen rajaus, jonka kautta tutkimukseen sovellet-

tavia yritysostoja oli saatavilla rajallisesti. Tutkimuksen aineisto sisälsi tarpeellisen määrän 

vertikaalisia ja horisontaalisia yritysostoja, mutta konglometristen yritysostojen tulosten 

osalta ei saavutettu tilastollista merkitsevyyttä, osittain niiden vähäisten määrän takia. Näin 

ollen tilastollisen merkitsevyyden kaikkien yritysostotyyppien osalta olisi voitu saavuttaa 

isomman aineistokoon avulla. Tutkimuksessa ei ole myöskään otettu huomioon muita ai-

kaikkunoiden tapahtumia, jotka ovat voineet vaikuttaa yritysten pörssikurssin kehitykseen. 

Muiden tapahtumien vaikutus on laajamittaisesti epätodennäköistä lyhytaikaisissa vaikutuk-

sissa, mutta pitkäaikaisissa vaikutuksissa se voi olla ongelmallista. 

 

7.4. Jatkotutkimusehdotukset 
 

Yritysostojen ajankohtaisuuden ja siihen liittyvien eri osa-alueiden vähäisen tutkimuksen 

vuoksi jatkotutkimuksille on havaittavissa tarvetta. Maarajat ylittäviä yritysostoja on tarvetta 

tutkia jatkossakin ja yritysostotyyppien avulla niiden sisäinen tutkimus on mahdollista, sen 

sijaan että niitä tutkitaan vain yhtenä isona ryppäänä. Tulevissa yritysostojen taloudellisia 

vaikutuksia koskevissa tutkimuksissa voitaisiin keskittyä laajempaan maantieteellisiin alu-
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eeseen kuten Pohjoismaihin tai ison pääomamarkkinoiden maihin. Näin tutkimukseen saa-

taisiin kattavampi aineisto ja suurempi määrä erityyppisiä yritysostoja. Osakekurssien käyt-

täminen tapahtumatutkimuksen mittarina lyhytaikaisissa yritysostojen vaikutuksissa mah-

dollistaa mahdollisimman tuoreen aineiston käytön.   
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LIITTEET 

 

Liite 1. Yritysostojen ja fuusioiden arvo maailmanlaajuisesti (Imaa 2020). 

 

 

Liite 2. Tutkimuksessa mukana olevat maarajat ylittävät yritysostot. 

Ostaja yritys Kohdeyritys 
Julkistamis 
pvm 

Yritysosto-
tyyppi 

NOKIA OYJ ALCATEL-LUCENT SA 12.11.2015 Vertikaalinen 

OUTOKUMPU OYJ INOXUM GMBH 31.1.2012 Vertikaalinen 

CITYCON OYJ SEKTOR GRUPPEN AS 25.5.2015 Vertikaalinen 

SANOMA OYJ PROSIEBENSAT1 MEDIA AGS 20.4.2011 Vertikaalinen 

KONECRANES OYJ TEREX MHPS GMBH 16.5.2016 Vertikaalinen 

UPM-KYMMENE OYJ BOREA OOO 25.4.2008 Vertikaalinen 

UPM-KYMMENE OYJ MYLLYKOSKI OYJ 21.12.2010 Vertikaalinen 

FORTUM OYJ HAFSLUND ASA 26.4.2017 Vertikaalinen 

NORDEA BANK ABP GJENSIDIGE BANK ASA 2.7.2018 Vertikaalinen 

AHLSTROM-
MUNKSJO OYJ EXPERA SPECIALTY SOLUTIONS LLC 23.7.2018 Vertikaalinen 

CITYCON OYJ KISTA GALLERIA KB 19.12.2012 Vertikaalinen 

WARTSILA OYJ ABP HAMWORTHY PLC 22.11.2011 
Horisontaali-
nen 

FISKARS OYJ ABP WWRD HOLDINGS LTD 10.5.2015 
Horisontaali-
nen 

FORTUM OYJ BLAIKEN VIND AB 31.8.2010 Vertikaalinen 

ASIAKASTIETO 
GROUP OYJ UC AB 24.4.2018 

Konglometri-
nen 

CITYCON OYJ DH REAL ESTATE ISO SARL 14.8.2007 Vertikaalinen 

HUHTAMAKI OYJ POSITIVE PACKAGING INDUSTRIES LTD 8.7.2014 
Horisontaali-
nen 

SANOMA OYJ IDDINK GROEP BV 11.12.2018 Vertikaalinen 



 

 

 

 

CRAMO OYJ NORDIC MODULAR GROUP HOLDING AB 26.6.2018 
Horisontaali-
nen 

AMER SPORTS OYJ PEAK PERFORMANCE PRODUCTION AB 30.4.2018 
Horisontaali-
nen 

STORA ENSO OYJ GRUPO EMPRESARIAL ENCE SA 18.5.2009 Vertikaalinen 

WARTSILA OYJ ABP L-3 COMMUNICATIONS HOLDINGS INC 16.12.2014 Vertikaalinen 

WARTSILA OYJ ABP TRANSAS ZAO 19.3.2018 
Konglometri-
nen 

RUUKKI GROUP OYJ 
CHROME CHEMICAL LTD'S TURKISH OPERA-
TIONS 5.6.2008 

Horisontaali-
nen 

NOKIA OYJ WITHINGS SA 26.4.2016 
Konglometri-
nen 

CARGOTEC OYJ HATLAPA INTERNATIONAL HOLDING GMBH 16.7.2013 Vertikaalinen 

ELISA OYJ STARMAN AS 13.12.2016 Vertikaalinen 

WARTSILA OYJ ABP 
GREENSMITH ENERGY MANAGEMENT SYSTEMS 
INC. 15.5.2017 

Konglometri-
nen 

CARGOTEC OYJ ZEBRA ENTERPRISE SOLUTIONS HOLDINGS LLC 31.1.2011 
Horisontaali-
nen 

F-SECURE OYJ MWR INFOSECURITY LTD 18.6.2018 Vertikaalinen 

HUHTAMAKI OYJ DELTA PRINT AND PACKAGING LTD 19.5.2016 
Horisontaali-
nen 

RAISIO OYJ CILAG GMBH INTERNATIONAL 19.11.2014 Vertikaalinen 

KEMIRA OYJ 3F CHIMICA SPA 1.7.2013 
Horisontaali-
nen 

HKSCAN OYJ ROSE POULTRY A/S 9.9.2010 Vertikaalinen 

LASSILA & TIKANOJA 
OYJ VEOLIA FM AB 20.6.2017 Vertikaalinen 

OUTOTEC OYJ ENERGY PRODUCTS of IDAHO LP 1.12.2011 Vertikaalinen 

HUHTAMAKI OYJ JOSCO (HOLDINGS) LTD 22.3.2012 Vertikaalinen 

TIETO OYJ SOFTWARE INNOVATION AS 25.6.2015 Vertikaalinen 

FISKARS OYJ ABP ROYAL SCANDINAVIAN MODERN KK JAPAN 12.12.2012 
Horisontaali-
nen 

CARGOTEC OYJ 
RAINBOW CARGOTEC (CHINA) INDUSTRIES CO., 
LTD 27.7.2011 Vertikaalinen 

RAMIRENT OYJ ROGALAND PLANBYGG AS 27.6.2011 
Horisontaali-
nen 

TECHNOPOLIS OYJ DOMESTAS UAB 15.3.2013 Vertikaalinen 

WARTSILA OYJ ABP WARTSILA TMH DIESEL ENGINE BV 27.5.2010 
Horisontaali-
nen 

WARTSILA OYJ ABP WÄRTSILÄ HYUNDAI ENGINE CO., LTD 23.1.2007 Vertikaalinen 

WARTSILA OYJ ABP WINTERTHUR GAS & DIESEL AG 18.7.2014 
Horisontaali-
nen 

STORA ENSO OYJ VIRDIA INC. 23.6.2014 
Horisontaali-
nen 

AMER SPORTS OYJ ENVE COMPOSITES LLC 22.2.2016 
Horisontaali-
nen 

ALMA MEDIA OYJ LMC SRO 21.12.2011 
Konglometri-
nen 



 

 

 

 

VAISALA OYJ LEOSPHERE SAS 4.10.2018 
Horisontaali-
nen 

WARTSILA OYJ ABP PUREGAS SOLUTIONS AB 4.10.2017 
Horisontaali-
nen 

TIETO OYJ EMRIC AB 1.9.2016 Vertikaalinen 

PKC GROUP OYJ SEGU SYSTEMELEKTRIK GMBH 28.2.2011 Vertikaalinen 

F-SECURE OYJ STEEK SA 10.7.2009 Vertikaalinen 

TIETO OYJ TRUSTINFO 2.9.2010 Vertikaalinen 

ELISA OYJ SANTA MONICA NETWORKS OY 20.3.2017 
Horisontaali-
nen 

CENCORP OYJ SAVCOR GROUP LTD'S SAVCOR FACE BUSINESS 28.5.2010 
Konglometri-
nen 

BASWARE OYJ PROCSERVE HOLDINGS LTD 8.4.2015 Vertikaalinen 

FISKARS OYJ ABP ROBERT BOSCH TOOL CORPORATION 11.9.2014 
Horisontaali-
nen 

ALMA MEDIA OYJ PROFESIA SRO 15.11.2012 
Konglometri-
nen 

WARTSILA OYJ ABP CONAN WU & ASSOCIATES PTE LTD 22.9.2008 Vertikaalinen 

WARTSILA OYJ ABP TRIDENT BV 21.12.2017 
Horisontaali-
nen 

TIETOENATOR OYJ FORTUNA TECHNOLOGIES PVT LTD 14.9.2007 Vertikaalinen 

RAISIO OYJ CANDY PLUS AS 13.11.2012 Vertikaalinen 

HUHTAMAKI OYJ BCP FLUTED PACKAGING LTD 27.11.2013 
Horisontaali-
nen 

HUHTAMAKI OYJ PRISMA PACK INDÚSTRIA DE FILMES  12.8.2011 
Horisontaali-
nen 

BASWARE OYJ CERTIPOST SA/NV 5.10.2012 Vertikaalinen 

ATRIA OYJ LAGERBERG I NORJEBY AB 11.3.2016 
Horisontaali-
nen 

F-SECURE OYJ NSENSE GROUP APS 2.6.2015 Vertikaalinen 

SUOMINEN YHTYMA 
OYJ 

AHLSTROM FABRICAÇÃO DE NÃO-TECIDOS 
LTDA 10.1.2014 

Horisontaali-
nen 

DOVRE GROUP OYJ NORWEGIAN PETROLEUM CONSULTANTS AS 4.3.2015 
Horisontaali-
nen 

METSO OYJ M&J INDUSTRIES A/S 2.10.2009 
Horisontaali-
nen 

VAISALA OYJ 
QUIXOTE TRANSPORTATION TECHNOLOGIES 
INC. 21.12.2009 

Konglometri-
nen 

BASWARE OYJ FIRST BUSINESSPOST GMBH 18.1.2012 Vertikaalinen 

ROBIT ROCKTOOLS 
OY BULROC (UK) LTD 5.7.2016 Vertikaalinen 

TIKKURILA OYJ ZORKA COLOR DOO'S OPERATIONS 19.4.2011 Vertikaalinen 

ORIOLA-KD OYJ 03 APTEKA OOO 31.8.2010 Vertikaalinen 

LEMMINKAINEN OYJ MESTA INDUSTRI AS 17.12.2010 
Horisontaali-
nen 

VAISALA OYJ 3TIER ENVIRONMENTAL FORECAST GROUP INC. 17.12.2013 
Konglometri-
nen 

INNOFACTOR OYJ LUMAGATE AB 10.10.2016 Vertikaalinen 



 

 

 

 

EFORE OYJ ROAL ELECTRONICS SPA 10.7.2013 
Horisontaali-
nen 

TITANIUM OYJ INVESTIUM OY 15.6.2018 Vertikaalinen 

TELESTE OYJ YOUNG-NET GMBH 31.12.2008 
Horisontaali-
nen 

INNOFACTOR OYJ CINTEROS AB 22.12.2015 
Horisontaali-
nen 

TIETO OYJ TI END TI TELEKOM OOO 1.3.2010 Vertikaalinen 

DIGITALIST GROUP 
OYJ GROW HOLDING AB 21.5.2018 

Konglometri-
nen 

HUHTAMAKI OYJ INTERPAC PACKAGING LTD 29.8.2014 
Horisontaali-
nen 

RAPALA VMC OYJ DYNAMITE BAITS LTD 27.8.2010 
Horisontaali-
nen 

HUHTAMAKI OYJ 
PURE-STAT TECHNOLOGIES INC.'S BUSINESS 
AND ASSETS 2.7.2015 

Horisontaali-
nen 

AMER SPORTS OYJ 
PAMPOROVO SKI AD'S SKI MANUFACTURING 
ASSETS 5.9.2008 Vertikaalinen 

BIOHIT OYJ BIOHIT BIOTECH (HEFEI) CO., LTD 25.6.2013 
Horisontaali-
nen 

DIGITALIST GROUP 
OYJ NODEONE GROUP AB 6.7.2017 Vertikaalinen 

INNOFACTOR OYJ ENABLING HOLDING APS 13.12.2013 Vertikaalinen 

AMER SPORTS OYJ ARMADA SKIS INC. 29.3.2017 Vertikaalinen 

UPONOR OYJ UNDERFLOOR HEATING CO LTD, THE 30.11.2009 
Horisontaali-
nen 

SOLTEQ OYJ TM UNITED A/S 1.12.2017 Vertikaalinen 

NIXU OYJ BITSEC HOLDING AB 26.6.2017 
Horisontaali-
nen 

INNOFACTOR OYJ BRIDGECONSULTING A/S 25.6.2012 
Konglometri-
nen 

RAISIO OYJ PRZEDSIEBIORSTWO PRODUKCYJNO 20.3.2012 Vertikaalinen 

FONDIA OYJ JANSSON & NORIN AB 22.1.2018 Vertikaalinen 

NIXU OYJ SAFESIDE SOLUTIONS AB 28.10.2016 
Horisontaali-
nen 

ROBIT OYJ HALCO DRILLING LTD 16.2.2017 
Horisontaali-
nen 

NIXU OYJ EUROPOINT NETWORKING AB 30.3.2016 
Horisontaali-
nen 

BIOHIT OYJ EUROCLONE GASTRO SRL 15.4.2013 Vertikaalinen 

 

 


