
 

 

 

 

 

 

 

 

FUUSIOIDEN JA YRITYSKAUPPOJEN VAIKUTUS HANKKIJAYRITYKSEN 

TALOUDELLISEEN SUORIUTUMISEEN 

 

 

 

 

Lappeenrannan–Lahden teknillinen yliopisto LUT 

Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma 

Laskentatoimen maisteriohjelma 

2025 

Joni Karjalainen 

Tarkastaja(t): Professori Ari Jantunen 

                      Tutkijatohtori, KTT Timo Leivo  



 

TIIVISTELMÄ 

Lappeenrannan–Lahden teknillinen yliopisto LUT 

LUT-kauppakorkeakoulu 

Kauppatieteet 

 

Joni Karjalainen 

 

Fuusioiden ja yrityskauppojen vaikutus hankkijayrityksen taloudelliseen 

suoriutumiseen 

 

Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma 

2025 

72 sivua, 1 kuvio ja 17 taulukkoa 

Tarkastaja(t): Professori Ari Jantunen ja Tutkijatohtori, KTT Timo Leivo 

Avainsanat: M&A, fuusiot ja yritysostot, horisontaalinen, vertikaalinen, konglomeraattinen, 

DuPont-analyysi  

 

Työn tavoitteena on tutkia, kuinka fuusiot ja yrityskaupat vaikuttavat hankkijayrityksen 

taloudelliseen suoriutumiseen pohjoismaisten yritysten kohdalla. Vaikutusta tarkastellaan 

hyödyntäen pohjoismaisten pörssilistattujen yhtiöiden vuosina 2002–2017 toteuttamia 

fuusiota ja yritysostoja. M&A-tapahtuman vaikutuksia tarkastellaan yhden, kolmen ja viiden 

vuoden aikaperiodeilla ennen ja jälkeen tapahtuman hyödyntäen erilaisia kannattavuutta 

kuvaavia tunnuslukuja sekä maksuvalmiutta kuvaavaa Current Ratiota. Taloudellista 

suoriutumista eri tunnuslukujen kohdalla tarkastellaan koko otoksen lisäksi eri M&A-

tapojen kautta. Lisäksi tarkempia syitä vaikutukselle etsitään DuPont-menetelmän avulla, 

joka suoritetaan koko otokselle ROE:n ja ROCE:n osalta, mutta myös voittajille ja häviäjille. 

Tulosten tilastollista merkitsevyyttä arvioidaan parittaisen otoksen t-testeillä.  

 

Tutkielman tulokset osoittavat, että suurin osa fuusioista ja yritysostoista johtavat 

taloudellisen suoriutumisen laskuun. Vain pitkän aikavälin tarkastelussa havaittiin 

positiivista muutosta liikevoittomarginaalin ja ROA:n kohdalla. DuPont-analyysi osoitti, 

etteivät yritykset kykene tehokkaasti hyödyntämään fuusioiden ja yritysostojen seurauksena 

kasvaneita resurssejaan, mikä on linjassa aiempien tulosten kanssa. M&A-tavan vaikutuksen 

tarkastelu paljasti, että konglomeraattinen tapa johtaa kannattavuuden kasvuun, kun taas 

horisontaalinen ja vertikaalinen tapa johtavat sen laskuun. 
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The purpose of this thesis is to examine how mergers and acquisitions (M&A) affect the 

financial performance of acquiring companies in Nordic firms. The impact on performance 

is examined by utilizing mergers and acquisitions carried out by publicly listed Nordic 

companies between 2002 and 2017. The effect of these M&A transactions is analyzed over 

one, three and five-year periods before and after the transactions, using various profitability 

ratios as well as Current Ratio. The financial performance across these indicators is also 

analyzed through different types of M&A transactions in addition to the overall sample. 

Furthermore, the study seeks to uncover the reasons behind the effect using the DuPont 

method, which is performed for the entire sample for ROE and ROCE, as well as for the 

winners and losers. The statistical significance of the effects was measured using a paired 

sample t-test. 

 

The results of the study show that most mergers and acquisitions lead to a decline in financial 

performance. Only in the long-term analysis was a positive change observed in operating 

profit margin and ROA. The DuPont analysis revealed that companies are not able to 

effectively utilize the increased resources following mergers and acquisitions, which is 

consistent with previous findings. The analysis of the impact of different M&A types 

revealed that the conglomerate approach leads to profitability growth, while horizontal and 

vertical approaches result in a decline.  
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1  Johdanto 

Globalisaatio, teknologian kehityksen ja tuotteiden lyhentyneiden elinkaarien sekä paikoin 

pysähtyneiden markkinoiden vuoksi yritykset kohtaavat enenevissä määrin kilpailupaineita. 

Näiden paineiden hallitseminen edellyttää kykyä kohdata uusia haasteita sekä kansallisella 

että kansainvälisellä tasolla kilpailukyvyn säilyttämiseksi. Nykypäivän yritysmaailmassa, 

monet yritykset pyrkivät vastaamaan muuttuvaan ympäristöön ja tiukentuneeseen kilpailuun 

fuusioitumalla ja yritysostojen kautta. (Bösecke, 2009). Fuusiot ja yrityskaupat, eli mergers 

and acquisitions (M&A), ovat tärkeitä strategisia keinoja, joiden avulla yritykset kykenevät 

kasvamaan, uudistumaan ja monipuolistumaan (King & Irayanti, 2019). Fuusioiden ja 

yritysostojen vaikutusta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen on tutkittu laajalti, mutta 

tulokset ovat olleet hyvin ristiriitaisia (mm. Haley, Pelapu & Rubak, 1990; Singh & Mogla, 

2008; Kalra, 2013).  

 

Tämä tutkielma käsittelee fuusioiden ja yritysostojen vaikutusta hankkivan yrityksen 

taloudelliseen suoriutumiseen kirjanpitotietoihin pohjautuen pohjoismaisten 

yrityskauppojen osalta. Vaikka aihetta on tutkittu laajalti etenkin suurempien markkinoiden 

kohdalla, tekee tämän tutkimuksen mielenkiintoiseksi ja aiemmista tutkimuksista 

poikkeavaksi alueellisen rajauksen lisäksi työssä hyödynnettävät tutkimus- ja 

analyysimenetelmät. Taloudellisen suoriutumisen lisäksi tutkielmassa tarkastellaan siihen 

johtaneita syitä DuPont-analyysimenetelmän ja M&A-tyyppien luokittelun avulla.  

 

1.1  Työn tausta ja motiivit  

Kasvava kilpailu pakottaa yritykset jatkuvasti kehittämään uusia strategioita toimintansa 

jatkumiseksi, suorituskykynsä parantamiseksi selviytyäkseen globaaleilla markkinoilla sekä 

saavuttaakseen niin omat kuin sille asetetut taloudelliset tavoitteet. Näihin tavoitteisiin 
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lukeutuu esimerkiksi maksimaalisen voiton luominen vuosittain. Yritykset pyrkivät kasvuun 

ja kehitykseen markkinakilpailun aikana monin tavoin. Yksi keskeinen strategia on 

liiketoiminnan laajentaminen, joka voidaan toteuttaa sisäisesti tai ulkoisesti. (King & 

Irayanti, 2019). Laajentamisstrategialla pyritään vahvistamaan yrityksen asemaa 

markkinoilla ja edistämään sen pitkän aikavälin kasvua. Sisäisellä laajentumisella 

tarkoitetaan yrityksen toiminnan kehittämistä lisäämällä esimerkiksi tehtaiden 

tuotantokapasiteettiä tai perustamalla uusia tuotantoyksiköitä. Tämän tapainen prosessi 

keskittyy yrityksen olemassa olevan toiminnan laajentamiseen ja vahvistamiseen omien 

resurssien ja kykyjen pohjalta. (King & Irayanti, 2019). Ulkoinen laajentaminen, jota tämä 

työ käsittelee, sisältää fuusiot ja yrityskaupat.  

 

Fuusioita ja yrityskauppoja käsitellään usein samassa yhteydessä tai kontekstissa, mutta 

teoriassa ne eivät kuitenkaan ole sama asia. Fuusiolla tarkoitetaan, kun kaksi tai useampi 

yritys yhdistyvät ja muodostavat uuden yrityksen, kun taas yrityskaupalla tai ostolla 

tarkoitetaan prosessia, jossa yksi yritys ostaa toisen yrityksen haltuunsa ja johtaakseen tämän 

liiketoimintaa (Vazirani, 2015). Fuusioilla ja yritysostoilla tavoitellaan useimmiten 

synergiaetujen tai lisäarvon saavuttamista, samalla kun ne mahdollistavat myös muita etuja, 

kuten mittakaava- ja taloudellisia hyötyjä (Nguyen, Yung & Sun, 2012). Fuusioista ja 

yrityskaupoista seuraava kasvu vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn, mikä puolestaan on 

havaittavissa tilinpäätöstiedoista.  

 

Fuusiot ja yritysostot ovat olleet viimeisten vuosikymmenten aikana suosittu aihe niin 

liiketoimintaympäristössä kuin akateemisissa tutkimuksissakin (King & Irayanti, 2019). 

M&A-tapahtumien määrän merkittävän kasvun liiketoimintaympäristössä voi havaita 

Kuviosta 1, jossa on esitetty fuusioiden ja yritysostojen määrä ja kokonaisarvo vuodesta 

1985 vuoteen 2023 asti. Fuusioiden, yritysostojen ja allianssien instituution (IMAA, 2024) 

mukaan vuoden 2023 aikana yritykset ilmoittivat yli 39 600 fuusio- ja 

yritysostotapahtumasta maailmanlaajuisesti, joiden kokonaisarvo oli noin 2,5 biljoonaa 

Yhdysvaltain dollaria. Korkeimmillaan fuusioiden ja yritysostojen määrä oli vuonna 2021, 

jolloin yritykset ilmoittivat yli 58 000 M&A-tapahtumasta, jotka olivat kokonaisarvoltaan 

yli 5,2 biljoonaa dollaria (IMAA, 2024).  
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Kuvio 1: M&A transaktioiden arvo ja määrä ympäri maailman (Institute for Mergers, 

Acquisitions and Alliances, 2024). 

 

Fuusioiden ja yritysostojen aktiivisuus, kuten esimerkiksi maailmantalouskin, on syklistä. 

Akateemisessa kirjallisuudessa on havaittu M&A-ilmiön esiintyvän aaltoina, joista 

ensimmäiset ajoittuivat 1900-, 1920-, 1960-, 1980- ja 1990-luvuille. Näistä viimeisin nousi 

erityisen merkittäväksi kokonsa, mutta myös maantieteellisen jakautumisen seurauksena, 

sillä se oli ensimmäinen, jossa myös eurooppalaisten yritysten M&A-aktiivisuus nousi 

Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian yritysten tasolle.  Fuusioiden ja yritysostojen aallot yleensä 

päättyvät, kun osakemarkkinat kokevat merkittävän laskun, syntyy sotatilanteita, kohdataan 

muita kriisejä tai alkaa taloudellinen lama. Vastaavasti uusi aalto alkaa usein talouden 

toipumisen myötä (Martynova & Renneboog, 2008). Vuoden 2021 huippujen jälkeen M&A-

aktiivisuus on laskenut useista syistä. Nousseet korkotasot ja taloudelliset 

epävarmuustekijät, kuten mahdollinen taantuma, ovat lisänneet maailmanlaajuisesti 

yritysten varovaisuutta fuusioiden ja yritysostojen suhteen. Näiden lisäksi tiukentunut 

sääntely ja geopoliittinen epävakaus ovat tehneet yritysostoista aiempaa monimutkaisempia 

ja vähemmän houkuttelevia. (McKinsey & Company, 2022; Bain & Company, 2023). 
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Fuusioiden ja yritysostojen suoriutumista on tutkittu laajalti M&A-tutkimuksissa 1960-

luvulta alkaen (Das & Kapil, 2012). Tätä monimutkaista ilmiötä on tarkasteltu useista 

erilaisista näkökulmista, jotka ulottuvat rahoituksesta, strategiasta ja käyttäytymistieteistä 

operatiiviseen toimintaan ja kulttuurien välisiin aspekteihin (Cartwright & Schoenberg, 

2006). Erityisesti fuusioiden ja yritysostojen taloudellista suoriutumista on tutkittu paljon. 

Yleensä nämä tutkimukset ovat keskittyneet joko M&A-tapahtuman jälkeiseen osakkeen 

arvon muutokseen tai tilinpäätöstietoihin perustuvaan operatiivisen suoriutumisen 

muutoksiin. Vaikka fuusioiden ja yritysostojen suosio yritysten kasvustrategiana on 

maailmanlaajuisesti kasvanut vuosikymmenten mittaan, akateemiset tutkimukset ovat 

kuitenkin jakautuneita sen suhteen, tarjoavatko M&A:t todellisia etuja tai parantavatko ne 

hankkivien yritysten taloudellista suoriutumista (Das & Kapil, 2012). Koska avoimia 

kysymyksiä akateemisten tutkimusten perusteella löytyy edelleen, eikä M&A tapahtumien 

määrä vaikuta hidastuvan tulevaisuudessakaan, on tarvetta lisätä ymmärrystä aiheesta. 

 

Fuusioiden ja yritysostojen vaikutusta hankkivan yrityksen tilinpäätöstietoihin perustuvaan 

taloudelliseen suoriutumiseen on perusteltu monin eri tavoin, usein keskenään ristiriitaisin 

perustein. Osa aiemmista tutkimuksista on dokumentoinut merkittävää laskua 

kannattavuudessa yritysostojen seurauksena (mm. Singh & Mogla, 2008; Kalra, 2013; King 

& Irayanti, 2019) ja toisaalta toiset ovat raportoineet merkittävää kasvua (mm. Haley et al., 

1990; Gugler, Mueller, Yurtoglu & Zulehner, 2003; Aggerwall & Garg, 2022). Hankkivan 

yrityksen taloudellisen suoriutumisen heikkenemistä kuin paranemistakin on perusteltu 

muun muassa markkinavoimalla, tehokkuudella ja erilaisilla synergiaeduilla. Nämä 

ristiriitaiset tulokset ja syyt ovat motivoineet tutkijoita laajentamaan ymmärrystä siitä, mitkä 

tekijät vaikuttavat M&A-tapahtuman onnistumiseen.  

 

Tutkituimpien fuusioiden ja yritysostojen onnistumiseen vaikuttavien tekijöiden joukossa on 

ollut M&A-tyyppi. Aiemmassa kirjallisuudessa tarkastellaan usein fuusion ja yritysoston 

tyypin vaikutusta M&A:n onnistumiseen käyttäen M&A:n luokitteluperusteena sitä, onko 

hankkija ja kohdeyritys kytköksissä (related/unrelated) toisiinsa (mm. Singh & Mogla, 2008; 

Haley et al., 1990). Fuusiot ja yritysostot voidaan kuitenkin luokitella myös tarkemmalla 

jaolla horisontaalisiksi, vertikaalisiksi ja konglomeraattisiksi yritysostoiksi. 
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Horisontaalisella M&A-tavalla tarkoitetaan, kun kaksi samaa toimialaa edustavaa yritystä 

ovat osallisena fuusiossa tai yritysostossa. Vertikaalisella puolestaan, kun yritys fuusioituu 

tai ostaa toisen yrityksen, joka sijaitsee sen toimitusketjussa eri vaiheessa, kuten esimerkiksi 

toimittajan tai jakelijan. Konglomeraattisella fuusiolla tai yritysostolla tarkoitetaan 

tilannetta, jossa fuusion tai yritysoston osapuolet toimivat eri toimialoilla, eivätkä ne sijaitse 

samassa toimitusketjussa. Tämän tapaisen luokittelun avulla voidaan saada syvällisempää 

ymmärrystä fuusioiden ja yritysostojen tyypin vaikutuksesta niiden menestymiseen ja 

suoriutumiseen (Rozen-Bakher, 2018). Nykyisessä akateemisessa kirjallisuudessa on 

kuitenkin puutteita tutkimuksista, jotka tutkivat samanaikaisesti kaikkien näiden tapojen 

vaikutusta fuusioiden ja yritysostojen onnistumiseen ja suoriutumiseen. Osa tutkimuksista 

tutkii vain yhden tavan näkökulmasta ja osa hyödyntää kahta tapaa, mutta vain harvassa 

tutkitaan kaikkia kolmea tapaa. Lisäksi kirjanpitotietoihin pohjautuvia tutkimuksia on 

niukasti, joten on perusteltua tutkia aihetta lisää. 

 

Aiemmat empiiriset tutkimukset ovat pääasiallisesti keskittyneet Yhdysvaltojen, Iso-

Britannian tai Aasian markkinoihin. Vaikka fuusioiden ja yritysostojen aktiivisuus ja 

joissain määrin myös tutkimukset ovat enenevissä määrin keskittyneet Euroopan 

markkinoihin, ovat Pohjoismaiden M&A-markkinat jääneet vähemmälle huomiolle. Vuonna 

2023 pohjoismaissa ilmoitettiin yli 3000 fuusio- ja yritysostotapahtumaa, joiden 

kokonaisarvo oli yli 134 miljardia euroa (KPMG, 2023). Kasvava M&A-tapahtumien määrä 

ja aiempien Pohjoismaita koskevien tutkimusten vähyys tarjoavat pätevän syyn tutkia aihetta 

lisää pohjoismaisesta näkökulmasta.  

 

1.2  Tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

Tämä tutkielma keskittyy pohjoismaisten fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksiin 

hankkijayrityksen lyhyen ja pitkän aikavälin taloudelliseen suoriutumiseen sekä tarkastelee 

näihin vaikuttavia tekijöitä. Tutkielma voidaan jakaa kolmeen pääluokkaan. Ensin tutkitaan 

fuusioiden ja yritysostojen vaikutusta taloudelliseen suoriutumiseen vertaamalla M&A-

tapahtumaa edeltäviä ja sen jälkeisiä taloudellista suoriutumista kuvaavia tunnuslukuja 
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keskenään. Toiseksi analysoidaan DuPont-analyysin avulla, mistä muutos suoriutumisessa 

johtuu ja kolmanneksi vertaillaan eri M&A-tapojen vaikutusta suoriutumiseen. Perustuen 

teoreettiseen viitekehykseen, aiempaan fuusiota ja yritysostoja käsittelevään kirjallisuuteen 

sekä pohjoismaisten tutkimustulosten vähäisyyteen, tutkielman päätutkimuskysymys 

muodostui seuraavanlaiseksi: 

 

”Miten fuusiot ja yritysostot vaikuttavat hankkijayrityksen lyhyen ja pitkänaikavälin 

taloudelliseen suoriutumiseen pohjoismaissa?” 

 

Taloudelliseen suoriutumiseen johtavien syiden tutkiminen ja analysoiminen on yhtä lailla 

tärkeää. Aiempi akateeminen kirjallisuus osoittaa erilaisia syitä sille, miksi tutkimustulokset 

ovat osoittaneet suoriutumisen parantuvan tai heikkenevän fuusioiden ja yritysostojen 

seurauksena. Esitetyt syyt ovat kuitenkin ristiriitaisia, kuten myös suoriutumistulokset, joten 

on perusteltua tarkastella suoriutumiseen vaikuttavia tekijöitä tarkemmin. Tämän takia 

tutkielman ensimmäinen alatutkimuskysymys muodostui seuraavanlaiseksi: 

 

”Mitkä syyt johtavat fuusioiden ja yritysostojen jälkeiseen kannattavuuden paranemiseen 

(heikkenemiseen)? 

 

Vaikka fuusioitumis- ja yritysostotapojen vaikutusta suoriutumiseen on tutkittu laajalti eri 

näkökulmista, on horisontaalisten, vertikaalisten ja konglomeraattisten tapojen vaikutusten 

tutkiminen jäänyt vähäiselle huomiolle etenkin kirjanpitotietoihin perustuvissa 

tutkimuksissa. Tämän takia on tarpeellista lisätä tietämystä myös kyseisestä näkökulmasta 

tarkasteltuna.  Tutkielman toinen alatutkimuskysymys on: 

 

”Minkälainen vaikutus horisontaalisella, vertikaalisella ja konglomeraattisella fuusio- ja 

yritysostotavalla on hankkijan taloudelliseen suoriutumiseen?” 
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1.3  Tutkimuksen rakenne 

Tutkielma on jaettu kuuteen päälukuun. Ensimmäinen luku tarjoaa yleisen johdattelun 

aiheeseen sekä tutkielman tavoitteet ja rajaukset. Toinen pääluku esittelee tutkielman 

teoreettisen viitekehyksen. Kolmannessa luvussa tarkastellaan aiempaa aiheeseen liittyvää 

kirjallisuutta ja tutkimustuloksia. Neljännessä pääluvussa esitellään hypoteesien muodostus. 

Viidennessä luvussa kuvaillaan tutkielmassa käytettävä aineisto ja menetelmät. 

Kuudennessa luvussa raportoidaan tutkielman tulokset fuusioiden ja yritysostojen 

vaikutuksesta hankkivan yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen, DuPont-analyysin avulla 

tunnistetut suoriutumiseen vaikuttavat tekijät sekä M&A-tavan vaikutusten vertailu. 

Tutkielman päättävässä seitsemännessä pääluvussa kootaan tutkimuksen keskeiset 

havainnot ja esitetään johtopäätökset sekä mahdolliset jatkotutkimusaiheet.  
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2  Teoreettinen viitekehys 

Akateemisessa kirjallisuudessa on esitetty useita erilaisia syitä sille, miksi fuusioita ja 

yritysostoja tapahtuu. Pääsääntöisesti fuusioiden ja yritysostojen motiivina on voittojen ja 

kasvun maksimointi. Voittojen maksimoinnilla tavoitellaan jokaisen yrityksen pääasiallisen 

tarkoituksen täyttämistä, eli sen omistajien varallisuuden maksimointia. Kasvun 

maksimoinnilla puolestaan tavoitellaan yrityksen koon kasvattamista resurssien, työllistetyn 

pääoman tai myynnin kasvun seurauksena. (Singh & Mogla, 2010). Näihin motiiveihin 

liittyy useita erilaisia teorioita, joiden ymmärtäminen on tärkeää fuusioiden ja yritysostojen 

vaikutusten tutkimisen kannalta. Tämän kappaleen alakappaleissa esitetyt teoriat on valittu 

niiden relevanssin ja soveltuvuuden perusteella. 

 

2.1  Tehokkuusteoria 

Tehokkuusteoria esittää fuusioiden ja yritysostojen perusteluksi erilaisten synergiaetujen 

saavuttamisen. Nämä tavoitellut edut voidaan jaotella taloudellisiin, toiminnallisiin ja 

johtamisen synergiaetuihin. Taloudellisten synergiaetujen tavoittelulla pyritään alentamaan 

pääomakustannuksia esimerkiksi pienentämällä hankkijayrityksen sijoitusportfolion riskiä 

tai hyödyntämällä suuremman yrityskoon tarjoamia rahoitusedellytyksiä (Trautwein, 1990).  

 

Toiminnallisilla synergioilla tavoitellaan kilpailuedun saavuttamista matalampien 

tuotantokustannusten sekä differoitujen tuotteiden ja palveluiden mahdollistamisen kautta. 

Tällaisia synergiaetuja saavutetaan, kun toimintoja tai tiedonsiirtoa yhdistellään. (Porter, 

1989). Fuusioiden ja yritysostojen yhteydessä karsitaan usein päällekkäisiä toimintoja, 

minkä takia ne nähdään keinona saavuttaa toiminnallisia synergioita (Vander Vennet, 1996). 

Lisäksi yrityskaupat mahdollistavat erilaisia skaalaetuja, joiden myötä esimerkiksi 

tuotannon yksikkökustannuksia voidaan pienentää. Nämä edut liitetään erityisesti 

horisontaalisiin fuusioihin ja yritysostoihin. (Fee & Thomas, 2004). Toiminnallisten 

synergiaetujen tulisi ilmetä fuusioiden ja yritysostojen jälkeisenä kannattavuuden 



9 

 

parantumisena. Tämä ei kuitenkaan toteudu, mikäli toimintojen ja omaisuuden siirrosta 

aiheutuvat kustannukset ylittävät saavutettavat hyödyt (Trautwein, 1990).  

 

Johtamiseen liittyvät synergiahyödyt perustuvat siihen, että hankkijayrityksen johdolla on 

paremmat suunnittelu- ja valvontataidot, jotka voivat parantaa kohdeyrityksen 

suorituskykyä (Trautwein, 1990). Mikäli näin on, parantuneen johtamisen tulisi heijastua 

kohdeyrityksen kannattavuuden kasvuna. Tämän seurauksena heikommin johdetut yritykset 

ovat todennäköisemmin yritysostojen kohteena kuin hyvin johdetut, ja lisäksi heikosti 

suoriutuvan yrityksen hankinnasta saatavat hyödyt voivat olla suurempia (Vander Vennet, 

1996).  Johdon kyky tehostaa kohdeyrityksen toimintaa voi olla keskeinen yritysoston 

onnistumista määrittävä tekijä. Toisaalta osa tutkimuksista, kuten Singh ja Mogla (2010), on 

osoittanut, että johdolla voi olla haasteita hallita kasvaneita resursseja, mikä saattaa rajoittaa 

tavoiteltujen hyötyjen realisoitumista. 

 

Aiempi empiirinen tutkimus tukee tehokkuusteorian mukaista synergiaetujen tavoittelua 

fuusioiden ja yritysostojen motivaation lähteenä. Useat tutkimukset osoittavat, että 

yritysostojen avulla voidaan parantaa suoriutumista synergioiden kautta (mm. Vander 

Vennet, 1996; Fee & Thomas, 2004). Vander Vennetin (1996) tuloksista voidaan päätellä 

suoriutumisen paranemisen olevan sidoksissa M&A-tyyppiin ja integraatiokykyyn – mitä 

paremmin yritykset kykenevät yhdistämään operatiiviset rakenteensa ja toimintatapansa, sitä 

suuremmat hyödyt voidaan saavuttaa. 

 

2.2  Markkinavoiman teoria 

Markkinavoiman teoria on yksi keskeisistä näkökulmista fuusioiden ja yritysostojen 

taloudellisten vaikutusten tarkastelussa. Teorian mukaan fuusiot ja yritysostot voivat 

kasvattaa yritysten markkinavoimaa ja siten lisätä omistajien varallisuutta. Markkinavoima 

ilmenee erityisesti tilanteissa, joissa kilpailu vähenee yrityskauppojen seurauksena, mikä 

mahdollistaa hintojen nostamisen asiakkaille (Trujillo, Garcia-Morales, Kabarriti & 

Anderson, 2020). Vastaavasti markkinavoiman kasvu voi näkyä tuotannontekijöiden 
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kustannusten alenemisena, esimerkiksi alentamalla toimittajille maksettavia hintoja (Eckbo, 

1983). Usein nämä hyödyt syntyvät juuri sidosryhmien, kuten asiakkaiden ja toimittajien, 

kustannuksella (Devos, Kadapakkam & Krishnamurthy, 2009). Vaikka markkinavoiman 

teoria liitetään usein horisontaalisiin yrityskauppoihin, myös konglomeraattinen tapa voi 

lisätä yrityksen markkinavoimaa (Trautwein, 1990).  

 

Kilpailu vähenee, kun kaksi samalla toimialalla toimivaa yritystä yhdistyy, mikä voi johtaa 

hintojen nousuun (Devos et al., 2009). Vähentyneen kilpailun seurauksena yritysten ei 

tarvitse käydä yhtä aggressiivista hintakilpailua houkutellakseen asiakkaita. Näin tapahtui 

esimerkiksi horisontaalisesti yhdistyneiden lentoyhtiöiden kohdalla, jotka nostivat 

operoimiensa reittien hintoja fuusion jälkeen (Kim & Singal, 1993). Yrityskauppojen 

jälkeinen hintojen nousu voidaan nähdä varallisuuden siirtona asiakkailta yritykselle 

(Trautwein, 1990), ja teoriassa sen tulisi näkyä taloudellisen suoriutumisen paranemisena. 

 

Hintojen noston lisäksi markkinavoiman kasvu voi näkyä hankintakustannusten alenemisena 

(Devos et al., 2009). Fuusion tai yritysoston myötä kasvaneen yrityksen 

hankintakustannukset voivat pienentyä markkinavoiman vaikutuksesta kahdesta syystä, 

joista ensimmäinen liittyy osittain myös synergiaetuihin. Yritys voi käyttää suurempaa 

hankintavolyymia hyväksi neuvotellessaan parempia sopimuksia toimittajien kanssa. 

Toisaalta se voi myös vähentyneen kilpailun myötä käyttää ostajavoimaa. Tällä tarkoitetaan 

tilannetta, jossa ostaja voi suuren markkinakontrollin myötä sanella hinnan, jonka se on 

valmis maksamaan tuotannontekijöistä (Fee & Thomas, 2004). Hankintakustannusten 

alenemisen tulisi näkyä voittojen kasvuna, mutta samanaikaisesti se voi kasvattaa myös 

kilpailijoiden voittoja (Eckbo, 1983).  

 

Konglomeraattinen M&A-tapa voi mahdollistaa hankkijayritykselle markkinavoiman 

kasvattamisen usealla tavalla. Konglomeraattisen yrityskaupan myötä hankkijayritys voi 

hyödyntää yhden markkinan tuottoja toisen markkinan tukemiseen. Lisäksi se voi pyrkiä 

rajoittamaan kilpailua samanaikaisesti useilla markkinoilla harjoittamalla hiljaista 

yhteistoimintaa kilpailijoiden kanssa tai yhdistämällä eri markkinoilla toimivien 

liiketoimintojensa hankintoja. Hankkijayritys voi myös pyrkiä estämään uusien toimijoiden 
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pääsyn markkinoille. (Trautwein, 1990). Vaikka osa näistä keinoista voi vaikuttaa viiveellä, 

niiden realisoitumisen tulisi näkyä liikevaihdon kasvuna ja parantuneena kannattavuutena.   

 

Vaikka teoria esittää M&A-tapahtumien johtavan kilpailun vähenemiseen, kuluttajahintojen 

nousuun ja hankintahintojen laskuun, ei markkinavoiman kasvun vaikutuksista ole 

yksimielistä näyttöä. Eckbo (1983) ei havainnut yrityskaupoilla olevan suurta kilpailua 

rajoittavaa vaikutusta, eli toisin sanoen markkinavoiman kasvua. Samansuuntaisia tuloksia 

ovat osoittaneet myös Trujillo et al. (2020), jotka havaitsivat, ettei lääkealan yritykset 

kyenneet lisäämään markkinavoimaansa, eivätkä nostamaan hintojaan. Myös Devos et al. 

(2009) havaitsivat, että fuusioiden tuottamat hyödyt selittyvät pääosin muilla tekijöillä kuin 

markkinavoiman kasvulla. Toisaalta Kim ja Singal (1993) raportoivat markkinavoiman 

kasvua lentoyhtiöiden kohdalla, ja Fee ja Thomas (2004) löysivät näyttöä ostajavoiman 

kasvusta horisontaalisiin fuusioihin ja yritysostoihin keskittyneessä tutkimuksessaan. 

 

Yhteenvetona voidaan todeta markkinavoiman teorian sovellettavuuden yrityskauppojen 

kohdalla olevan monisyinen kysymys. Vaikka teoriassa kilpailun väheneminen M&A-

tapahtumien kautta voi lisätä yrityksen hinnoitteluvoimaa ja siten parantaa kannattavuutta, 

suurin osa empiirisestä tutkimuksesta eivät ole tue tätä oletusta. Lisäksi osassa tutkimuksista 

on noussut esiin ongelmia markkinavoiman ja tehokkuuden vaikutusten erottelussa (Idaka 

& Doi, 1983). Siksi yrityskauppojen vaikutuksia tulee tarkastella usean näkökulman kautta. 

 

2.3  Resurssiperustainen näkemys 

Kolmas keskeinen teoria on resurssiperustaisen näkemyksen (RBV, Resource-Based View) 

teoria. Teoria korostaa yritysten sisäisten resurssien merkitystä kilpailuedun luomisessa ja 

säilyttämisessä. Resurssiperustaisen näkemyksen mukaan fuusioiden ja yritysostojen 

yhteydessä arvonluontia tapahtuu kyvykkyyksien siirron kautta (Angwin & Meadows, 

2015). Arvoa luovia ja kilpailuetua tarjoavia kyvykkyyksiä ovat esimerkiksi 

harvinaislaatuiset ja vaikeasti kopioitavat resurssit (Teece, 2007). Tällaisten resurssien 

hankkiminen voi luoda arvokasta synergiaa etenkin silloin, kun hankkijan ja kohdeyrityksen 
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resurssit poikkeavat toisistaan. Tavoitteena RBV:ssä on synergiaetujen saavuttaminen 

yhdistämällä kahden uniikin yrityksen erilaiset erityisosaamiset, kuten esimerkiksi yrityksen 

A vahva teknologinen osaaminen yrityksen B vahvaan markkina-asemaan. Tämä ei rajoitu 

pelkästään operatiivisten ja taloudellisten hyötyjen tavoitteluun, vaan keskittyy erityisesti 

yritysten sisäisten resurssien täydentävään ja strategisesti ainutlaatuiseen hyödyntämiseen 

(Wernerfelt, 1984).  

 

Resurssiperustaisen näkemyksen mukaan fuusiot ja yritysostot nähdään keinona hankkia 

myös sellaisia resursseja, joita on vaikea kehittää sisäisesti. Tällaisina voidaan pitää 

esimerkiksi markkinointiresursseja, kuten brändejä ja myyntiorganisaatioita. (Capron & 

Hulland, 1999). Kun tämän tapaiset resurssit integroidaan onnistuneesti hankkijayrityksen 

omaan osaamiseen, voi syntyä yhteysvaikutus, jossa potentiaali on suurempi kuin kahden 

erillisen yrityksen kohdalla (Graebner, 2004). Resurssiperustainen ajattelutapa eroaa 

perinteisistä synergiaeduista, sillä se keskittyy nimenomaisesti resursseihin ja 

kyvykkyyksiin sekä niiden strategiseen yhdistämiseen, eikä vain operatiivisten hyötyjen 

tavoitteluun (Haspeslagh & Jeminson, 1991). 

 

Yhteenvetona voidaan todeta resurssiperustaisen näkemyksen eroavan tehokkuusteoriasta 

siinä, että RBV keskittyy erityisesti yritysten sisäisten ja ainutlaatuisten resurssien 

strategiseen hyödyntämiseen kilpailuedun luomisessa, kun taas tehokkuusteoria painottaa 

operatiivisten ja taloudellisten synergioiden saavuttamista fuusioiden ja yritysostojen kautta. 

Siinä missä tehokkuusteorian mukaan M&A-tapahtumien tarjoamat kilpailuedut syntyvät 

yritysten yhdistämisen jälkeisestä toiminnan optimoimisesta, päällekkäisten kustannusten 

leikkaamisesta ja toiminnan tehostamisen kautta, niin RBV:n mukaan kilpailuetu 

saavutetaan ainutlaatuisten resurssien yhdistämisestä ja täydentämisestä. 

 

2.4  Agenttiteoria 

Agenttiteoria käsittelee omistajien ja johdon välisiä intressiristiriitoja, ja on siten keskeisessä 

roolissa, kun tarkastellaan fuusioiden ja yritysostojen taustalla vaikuttavaa dynamiikkaa. 



13 

 

Teorian mukaan johdolla (agenteilla) saattaa olla omia tavoitteita, jotka ovat ristiriidassa 

omistajien (päämiesten) tavoitteiden kanssa.  Johto voi esimerkiksi pyrkiä maksimoimaan 

omaa etuaan sen sijaan, että se tavoittelisi omistajien varallisuuden maksimointia. (Jensen & 

Meckling, 1976). Omaa etuaan tavoitteleva johto saattaa käyttää yrityksen varoja oman 

statuksen lisäämiseen tai imperiumin rakentamiseen sen sijaan, että palauttaisi varat 

omistajille (Martynova & Renneboog, 2010). Tämä luo johdolle kannustimen kasvattaa 

yritystään yli optimaalisen koon, sillä kasvu lisää johdon hallinnoimia resursseja ja siten 

myös valtaa muiden silmissä (Jensen 1986). Koska empiirinen kirjallisuus osoittaa, että 

merkittävä osa yritysostoista heikentää yritysarvoa, agenttiteoriaa on hyödynnetty 

selittämään tätä ilmiötä johdon omaneduntavoittelun kautta (Martynova & Renneboog, 

2010).  

 

Yritysjohdon motiivi toteuttaa fuusioita ja yritysostoja voi juontua käytössä olevasta 

palkitsemisjärjestelmästä. Mikäli johdon palkitseminen perustuu myyntilukuihin, kuten 

Murphy (1985) esittää, voi johto olla halukas toteuttamaan fuusioita ja yritysostoja, jotka 

kasvattavat myyntiä ja yrityksen kokoa, eivätkä välttämättä luo lainkaan taloudellisia 

hyötyjä. Tällöin on tärkeää, että omistajat harjoittavat tehokasta valvontaa ja asettavat 

kannustimia, jotka ohjaavat johdon päätöksiä yhteiseen linjaan omistajien tavoitteiden 

kanssa (Jensen & Meckling, 1976).  

 

Shleifer ja Vishnyn (1989) mukaan johtajat voivat pyrkiä juurruttamaan itsensä yritykseen 

pienentääkseen omaa korvaamisriskiään. Tällaiset johtajat ovat usein valmiita maksamaan 

ylihintaa kohdeyrityksistä, etenkin silloin, kun yritys suoriutuu heikommin kuin 

kilpailijansa. Jensen (1986) ehdottaa tähän ilmiöön, mutta myös yleisesti agenttiongelmiin 

useita ratkaisuja. Keskeisiä keinoja ovat velan lisääminen ja tietyissä tilanteissa yritysostot. 

Jensenin mukaan velka pakottaa yrityksen, jolla on vähän korkean tuoton 

investointikohteita, palauttamaan rahaa omistajille. Lisäksi hetkellinen ylikorkea velkataso 

pakottaa yrityksen myymään liiketoimintojaan. Yritysostot puolestaan toimivat ratkaisuna, 

jos ne aiheuttavat vähemmän resurssien tuhlaamista kuin sisäiset investoinnit 

kannattamattomiin projekteihin.    
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Tämän työn yhteydessä on tärkeää ymmärtää, että agenttiteoria tarjoaa selityksen johdon 

toimille, jotka eivät aina ole linjassa omistajien taloudellisten etujen kanssa. Lisäksi johdon 

palkitsemisjärjestelmät sekä yrityksen strateginen suunta voivat vaikuttaa merkittävästi 

M&A-tapausten onnistumiseen tai epäonnistumiseen. Näin ollen teorian mukaan omistajien 

on erityisen tärkeää harjoittaa tehokasta valvontaa ja asettaa johdolle sellaiset kannustimet 

ja suuntaviivat, jotka ohjaavat toimintaa heidän tavoitteidensa mukaisesti. 
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3  Aiemman kirjallisuuden tarkastelu 

Tässä luvussa esitellään aiempien empiiristen tutkimusten tuloksia. Luvun ensimmäisessä 

alakappaleessa tarkastellaan tutkimuksia, joissa on keskitytty fuusioiden ja yritysostojen 

vaikutuksiin yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Luvut toisessa alakappaleessa 

esitellään DuPont-analyysimenetelmää hyödyntäneet teemaan liittyvät tutkimukset ja 

kolmannessa M&A-tavan vaikutusta tutkineiden tutkimusten tulokset. 

 

3.1  Fuusioiden ja yritysostojen jälkeinen taloudellinen suoriutuminen 

Suurin osa fuusioiden ja yritysostojen suoriutumiseen liittyvistä tutkimuksista ovat 

perustuneet kirjanpitotietojen sijaan osakedataan (Tuch & O’Sullivan, 2007). Keskeisenä 

syynä tälle nähdään olevan kirjanpitotietojen epätäydellisyys taloudellisen suoriutumisen 

mittarina sekä sen alttius erilaisille manipulaatioille yritysten johdon toimesta (Haley et al., 

1990). Osakedata puolestaan heijastaa sijoittajien reaaliaikaisia odotuksia yrityskauppojen 

onnistumisesta, ja siten sen käyttö on yleisesti perusteltua etenkin lyhyen aikavälin 

tarkasteluissa. Vaikka näin on, monet tutkijat suosivat kirjanpidollisiin tietoihin 

nojautumista mitattaessa fuusioiden ja yritysostojen suoriutumista.  

 

Kirjanpitotietojen käyttöä pidetään soveltuvampana keskipitkän ja pitkän aikavälin 

suorituskyvyn mittaamiseen, koska ne heijastavat yrityksen todellisia taloudellisia tuloksia 

sekä yrityskauppojen mahdollistamien etujen konkretisoitumista. Tuch ja O’Sullivanin 

(2007) mukaan yrityskauppojen hyödyt tulevat lopulta näkymään yrityksen 

kirjanpitotiedoissa. Lisäksi kirjanpitotietojen hyödyntämisen etuna voidaan nähdä kolme 

merkittävää asiaa. Ensinnäkin kirjanpitoon perustuvat mittarit M&A-suorituskyvyn 

arvioinnissa mittaavat yritysten vuosikertomuksissa raportoitua todellista ja toteutunutta 

suorituskykyä. Toinen kirjanpitoon perustuvien mittareiden etu on niiden kyky mitata 

fuusioiden ja yritysostojen jälkeisen suorituskyvyn eri osa-alueita. Kolmantena, yksi 

tärkeimmistä motivaattoreista fuusioiden ja yritysostojen kohdalla ovat niistä seuraavat 
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potentiaaliset synergiaedut, jotka puolestaan voidaan havaita pitkällä aikavälillä 

kirjanpitotiedoista. (Thanos & Papadakis, 2012).   

 

Tutkimuksissa yleisimmin käytetyt taloudellista suoriutumista kuvaavat tunnusluvut ovat 

kannattavuutta kuvaavat ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity) ja ROCE (Return 

on Capital Employed), sekä likviditeettiä ja tehokkuutta kuvaavat mittarit, kuten Current 

Ratio ja operatiiviset kassavirrat (mm. Kalra, 2013; King & Irayanti, 2019; Aggarwal & 

Garg, 2022).  Näiden lisäksi osassa tutkimuksista on keskitytty tarkastelemaan M&A:n 

jälkeistä kasvua yleisimmin myyntilukujen, pääomien muutosten sekä kassavirtojen avulla 

(Thanos & Papadakis, 2012). Tämäntapaiset tunnusluvut tarjoavat monipuolisen kuvan 

yrityksen suorituskyvystä, mutta samalla tulosten vertailtavuus eri tutkimusten välillä voi 

olla haastavaa, koska mittaustavat, aikavälit sekä tutkimusten maantieteelliset rajaukset 

vaihtelevat. 

 

Martynova ja Renneboog (2008) analysoivat 26 tutkimusta, joissa tarkasteltiin 

kirjanpitotietojen kautta fuusioiden ja yritysostojen vaikutusta yritysten taloudelliseen 

suoriutumiseen. He havaitsivat, että 14 tutkimuksessa raportoitiin suorituskyvyn 

heikentyneen M&A:n seurauksena, seitsemässä tutkimuksessa ei löydetty merkittäviä 

muutoksia, ja viidessä tutkimuksessa havaittiin parannuksia. Havaintoja tukee vuonna 2006 

yritysjohtamisen neuvoston (The corporate leadership council) teettämä fuusioihin ja 

yritysostoihin liittyvä kyselytutkimus. Kyselyyn vastanneista yrityksistä 12 % raportoivat 

merkittävää onnistumista M&A-tapahtumissa, kun taas 34 % raportoivat yrityskauppojen 

epäonnistuneen. Vaziranin (2012) mukaan 77 % fuusioista ja yritysostoista ei saavuta 

alkuperäistä tavoitettaan, ja 50–80 % tapauksista M&A:t eivät tuota odotettuja hyötyjä.  

 

Vaikka enemmistö aiemmista tutkimuksista osoittaa fuusioiden ja yritysostojen heikentävän 

yritysten taloudellista suoriutumista (mm. Kalra, 2013; King & Irayanti, 2019; Borodin, 

Ziyadin, Islyam & Panaedova, 2020) ovat aiempien tutkimusten tulokset jokseenkin 

ristiriitaisia, sillä myös M&A:n jälkeisiä positiivisia muutoksia on havaittu paljon (mm. 

Ideka & Doi, 1983; Haley et al., 1990; Gugler et al., 2003; Aggarwal & Garg, 2022). Osassa 

tapauksista jokin tutkimus osoittaa samaa aikaväliä tarkastellen positiivisia tuloksia, kun taas 
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toinen osoittaa negatiivisia tuloksia. Toisaalta osassa tutkimuksista on havaittu tietyllä 

maantieteellisellä alueella, että M&A-transaktioiden seurauksena taloudellinen 

suoriutuminen on heikentynyt, kun taas toisessa tutkimuksessa on havaittu parannusta. 

Lisäksi yksittäisissä tutkimuksissa on havaittu sekä negatiivisia että positiivisia vaikutuksia 

M&A-tapahtumien seurauksena. Tämä korostaa maantieteellisten alueiden erityispiirteiden, 

tutkimuksen aikavälin, tutkimusperiodin ajankohdan ja erilaisten M&A-tapojen merkitystä 

tulosten tulkinnassa. 

 

Aikavälien valinta on keskeistä, kun tutkitaan fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksia 

yritysten suorituskykyyn. Aggerwal ja Garg (2022) havaitsivat, että lyhyellä aikavälillä, 

erityisesti ensimmäisenä vuotena M&A:n jälkeen, muutokset ovat usein negatiivisia, koska 

integraatiokustannukset ja toiminnan sopeuttaminen vievät aikaa. Ideka ja Doi (1983) 

osoittivat kuitenkin, että keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä, viimeistään noin kolmen 

vuoden kuluessa, yrityskaupan hyödyt tulevat yleensä selvemmin esiin.  Samanlaisia 

havaintoja ovat saaneet myös Aggerwal ja Garg (2022). He havaitsivat myös, että 

keskipitkän aikavälin (3 vuotta) analyysit tuottavat usein monipuolisempia tuloksia, koska 

esimerkiksi synergiaetujen toteutumista alkaa esiintyä tällä aikavälillä. Toisaalta pitkän 

aikavälin (5 vuotta) analyysit, kuten Singh ja Mogla (2008), osoittavat selvemmin, kuinka 

hyvin yritys pystyy integroimaan toimintansa ja saavuttamaan käytännön hyötyjä, joita 

fuusiot ja yritysostot mahdollistavat. 

 

Lyhyen aikavälin tarkastelussa, eli vertailtaessa M&A-transaktiota edeltänyttä vuotta tämän 

jälkeiseen vuoteen, tulokset ovat usein sekavia, mutta suurin osa tuloksista osoittaa 

heikkenemistä. Aggarwal ja Garg (2022) tutkivat Intian markkinoilla tapahtuneita fuusioita 

ja yritysostoja aikavälillä 2007–2012 ja havaitsivat, että kaikkien kannattavuutta ja 

maksuvalmiutta kuvaavien mittareiden kohdalla vain muutamat otoksen yrityksistä 

kykenivät parantamaan suoriutumistaan ensimmäisen vuoden aikana. Aggarwal ja Gargin 

lisäksi myös Borodin et al. (2020) havaitsivat kannattavuuden laskevan lyhyellä aikavälillä 

sekä Yhdysvalloissa että Euroopassa. Tämä saattaa johtua Aggarwal ja Gargin (2022) esiin 

nostamista siirtymävaiheen kuluista ja integraatioprosessin haasteista. Toisaalta Rani, Yadav 
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ja Jain (2013) havaitsivat operatiivisten kassavirtojen kasvavan, ja Gugler et al. (2003) 

kannattavuuden parantuvan jo yhden vuoden vertailussa.  

 

Lyhyen aikavälin vertailuissa tulosten sekavuutta saattaa aiheuttaa se, että jokaisen otoksen 

yritysten M&A-transaktioiden siirtymävaiheen kulut ja integraatiohaasteet eivät välttämättä 

ole samaa tasoa, vaan saattavat erota esimerkiksi transaktiosumman tai M&A-tavan 

seurauksena. Tämän vuoksi on tärkeää määrittää transaktiokustannukselle tietty alaraja, jotta 

sitä voidaan pitää merkittävänä tapahtumana hankkijayrityksen kannalta, mutta myös tutkia 

eri transaktiotapojen vaikutuksia, sillä integraatiohaasteet eivät välttämättä ole 

yhdenvertaisia jokaisen tavan kohdalla. 

 

Keskipitkällä, eli kolmen vuoden tarkastelujaksolla, tulokset ovat yleensä lyhyttä aikaväliä 

parempia. Sharma ja Ho (2002) Australiaan keskittynyt tutkimus osoitti kannattavuutta 

kuvaavien mittareiden heikentyvän fuusioiden ja yritysostojen seurauksena. Tukea tuloksille 

antaa Aggarwal ja Garg (2022) tutkimus, jossa he havaitsivat lyhyttä aikaväliä useampien 

yritysten kykenevän parantamaan taloudellista suoriutumistaan keskipitkällä aikavälillä, 

mutta suurimmalla osalla yrityksistä tulos jäi edelleen huonommaksi kuin mitä se oli ennen 

M&A-tapahtumaa.  Gugler et al. (2003) osoittivat globaalissa tutkimuksessaan, että 

valtaosalla alueista M&A:n jälkeinen kannattavuus oli parempaa keskipitkässä tarkastelussa 

kuin M&A:ta edeltänyt kannattavuus. Vastaavasti myynnin kohdalla tapahtui laskua. King 

ja Irayanti (2019) puolestaan havaitsivat, että kannattavuuden laskusta huolimatta yritysten 

tuottojen laatu parani merkittävästi. Tämäntapaiset tulokset tukisivat väitettä, että 

esimerkiksi fuusioista ja yritysostoista saatavat synergia- ja muut hyödyt alkavat näkymään 

kirjanpitopohjaisissa tuloksissa vasta keskipitkän aikavälin kohdalla. Vaikka 

tutkimustulokset osoittavatkin keskipitkällä aikavälillä positiivisia muutoksia, niin suurin 

osa tutkimuksista osoittavat myös keskipitkän aikavälin kohdalla merkittävää laskua 

yritysten suorituskyvyssä. 

 

Pitkää aikaväliä tarkastelevia tutkimuksia on vähemmän, mutta näiden kohdalla tulokset 

muuttuvat positiivisempaan suuntaan. Ideka ja Doin (1983) osoittivat, että viiden vuoden 

kuluessa M&A-transaktiosta useimmissa tapauksissa kyettiin parantamaan kannattavuutta ja 
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tehokkuutta. Aggerwal ja Gargin (2022) havaitsivat kannattavuuden ja likviditeetin 

parantuneen jokaisella mittarilla tarkasteltuna. Myös Gugler et al. (2003) osoittavat 

kannattavuuden parantuvan globaalissa tarkastelussa pitkällä aikavälillä, mutta havaitsevat 

myös, että joidenkin maantieteellisten alueiden yritysten kohdalla keskipitkän aikavälin 

parannus on yleisempää kuin pitkän aikavälin. Näiden havaintojen valossa voidaan todeta, 

että pitkän aikavälin tarkastelu tarjoaa usein selkeämmän kuvan fuusioiden ja yritysostojen 

tuottamista hyödyistä, synergioista sekä integraation onnistumisesta. 

 

Useiden tekijöiden on havaittu vaikuttavan fuusioiden ja yritysostojen jälkeiseen 

taloudelliseen suoriutumiseen. Ideka ja Doin (1983) mukaan positiiviset kehitykset 

hankkijayritysten kannattavuudessa voivat johtua markkinavoiman kasvusta. Gugler et al. 

(2003) tutkimustulokset tukevat tätä väitettä. Trujillo et al. (2020) puolestaan havaitsivat 

M&A-tapahtumissa mukana olleiden yritysten kohdalla kokonaistuottojen laskua, johtuen 

siitä, ettei markkinavoima kasvanut, eikä siten tuotteiden tai palveluiden hintoja kyetty 

nostamaan.  

 

Markkinavoiman lisäksi aiemmissa tutkimuksissa on havaittu synergiaetujen ja resurssien 

käytön vaikuttavan merkittävästi M&A:n jälkeiseen kannattavuuteen. Aggarwal ja Garg 

(2022) havaitsivat, että lyhyellä aikavälillä tulokset laskivat, sillä muun muassa 

synergiaetuja ei saavutettu, kun taas pitkällä aikavälillä etuja saavutettiin enemmän ja 

useampi yritys pystyi parantamaan kannattavuuttaan. Myös Kalra (2013) havaitsi että, 

mikäli synergiaetuja ei saavuteta, johtaa fuusiot ja yritysostot useimmiten kannattavuuden 

heikentymiseen. Sharma (2013) kuten myös King ja Irayanti (2019) ovat havainneet 

tutkimuksissaan yrityksillä olevan M&A-tapahtumien jälkeen vaikeuksia hallita kasvaneita 

resurssejaan, joka puolestaan on osaltaan johtanut kannattavuuden laskuun.  

 

Osake- ja kirjanpitodatan välinen keskustelu heijastaa molempien lähestymistapojen 

vahvuuksia ja heikkouksia. Osakedatan hyödyntäminen soveltuu erityisesti lyhyen aikavälin 

markkinareaktioiden arviointiin, mutta kirjanpitotiedot mahdollistavat pitkän aikavälin 

suoriutumisen mittaamisen ja yksityiskohtaisemman analyysin, jota tässä tutkielmassa 

tavoitellaan. Tutkimusajankohta, tarkasteltavat aikavälit, taloudelliset olosuhteet ja käytetyt 
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tunnusluvut vaikuttavat kaikki merkittävästi siihen, kuinka fuusioiden ja yritysostojen 

hyötyjä voidaan arvioida. Keskipitkä ja pitkä aikaväli tuovat yleensä esiin selkeämmät 

vaikutukset, niin positiiviset kuin negatiivisetkin, mutta lyhyellä aikavälillä esimerkiksi 

integraatiokustannukset voivat peittää oikeat tulokset.  

 

3.2  DuPont-analyysien tulokset 

Tutkimustuloksiin johtaneiden syiden analysointi on yhtä lailla tärkeää kuin itse tulokset. 

Tarkasteltaessa fuusioiden ja yritysostojen vaikutusta yritysten taloudelliseen 

suoriutumiseen, yksi mahdollinen syiden analysoinnin kohde on tekijät, jotka ovat johtaneet 

kannattavuuden paranemiseen tai heikkenemiseen. DuPont-analyysimenetelmän avulla 

nämä tekijät voidaan tunnistaa. (Singh ja Mogla, 2010).  

 

Menetelmän alkuperä juontaa juurensa 1920-luvulle, jolloin Donaldson Brown kehitti 

kaavan DuPont-yhtiölle, ja sitä on sittemmin hyödynnetty laajalti taloudellisessa 

analyysissä. Nykyisin menetelmästä on olemassa useita variaatioita, jotka pilkkovat 

tuottoprosentteja osatekijöihin. Esimerkiksi oman pääoman tuottoa kuvaava ROE voidaan 

jakaa kolmeen osatekijään: kannattavuutta kuvaavaksi nettotulosprosentiksi, tehokkuutta 

kuvaavaksi pääoman kiertonopeudeksi ja pääomarakennetta kuvaavaksi velkavivuksi. 

(Horngren, Datar & Rajan 2012, 810). Näiden osatekijöiden kautta puolestaan voidaan 

havaita, mikä tai mitkä osatekijät aiheuttavat muutoksen tuotoissa. Vaikka DuPont-

menetelmä onkin yleisesti tunnistettu ja hyväksi havaittu keino tunnistaa johtuuko 

suorituskyky kannattavuudesta, tehokkuudesta vai velkavivusta, ei sen hyödyntäminen ole 

ollut tämän aihepiirin tutkimuksissa kovinkaan yleistä. Muutamia akateemisia tutkimuksia 

kuitenkin löytyy, joissa syitä on pyritty tunnistamaan menetelmän avulla (mm. Singh & 

Mogla, 2010; Rani et al., 2013; Feng ja Xie, 2021). 

 

Singh ja Mogla (2010) analysoivat fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksia hankkivan 

yrityksen kannattavuuteen vuosina 1993–2003. Heidän 156 tapausta kattavassa otoksessaan 

osoitettiin, että 55 % yrityksistä koki kannattavuuden laskua ja vain 29 % koki nousua M&A-
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tapahtuman jälkeen. Tutkimuksessa käytettiin kannattavuuden mittaamiseen ROCE-

tunnuslukua (Return On net Capital Employed), jonka osatekijöitä ovat liikevoittomarginaali 

(Operating Profit Margin, OPM) ja omaisuuden kiertonopeus (Asset Turnover Ratio, ATR). 

DuPont-analyysi, eli osatekijöiden analysointi paljasti, että kannattavuuden lasku johtui 

pääosin tehottomasta varojen käytöstä, sillä ATR laski fuusioiden ja yritysostojen jälkeen. 

Singh ja Mogla (2010) mukaan fuusiot ja yritysostot johtavat yrityksen koon kasvuun, mikä 

korostaa tehokkaan omaisuuden hallinnan merkitystä.  

 

Singh ja Mogla (2010) tutkimustulokset ovat operatiivisen tehokkuuden osalta ristiriitaisia 

muiden vastaavia tunnuslukuja tarkastelleiden tutkimusten kanssa. Heidän tuloksensa 

osoittivat operatiivista tehokkuutta kuvaavan osatekijän parantuneen M&A-tapahtumien 

seurauksena. King ja Irayanti (2019) tutkimustulokset indikoivat Singh ja Moglan tavoin 

ROCE:n laskeneen fuusioiden ja yritysostojen seurauksena hankkijayrityksillä, mutta heistä 

poiketen myös operatiivisen tehokkuuden laskeneen tilastollisesti merkitsevästi 

samanaikaisesti.  Lisäksi myös Borodin et al. (2020) ovat osoittaneet operatiivisen 

tehokkuuden laskevan M&A-tapahtumien jälkeen niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin. 

 

Rani, Yadav ja Jain (2013) hyödynsivät Singh ja Moglan tavoin DuPont-

analyysimenetelmää tutkiessaan yritysten suorituskykyä yrityskauppojen jälkeisinä vuosina 

2003–2008. Heidän otoksensa sisälsi 383 fuusiossa tai yritysostossa hankkivana osapuolena 

ollutta yritystä, ja tutkimuksen tulokset osoittivat kannattavuuden parantuneen M&A-

tapahtuman jälkeen. DuPont-analyysin osatekijätarkastelun perusteella parannus johtui 

pääasiassa paremmasta liikevoittomarginaalista, viitaten operatiivisen tehokkuuden 

parantumiseen M&A:n seurauksena. Näin ollen myös Rani et al. (2013) tulokset ovat 

ristiriitaisia King ja Irayantin (2019) sekä Borodin et al.  (2020) havaintojen kanssa 

operatiivisen tehokkuuden parantumisesta. Lisäksi, vaikka tulokset ovat osittain Singh ja 

Moglan (2010) tulosten kanssa samansuuntaisia, niin poikkeavat ne kuitenkin siten, että nyt 

operatiivisen tehokkuuden parantuminen on johtanut myös kokonaistehokkuuden 

parantumiseen.  
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Omaisuuden kiertonopeus ja yrityksen varallisuuden käytön tehokkuus laskee fuusioiden ja 

yritysostojen seurauksena useimmissa tutkimuksissa. Tämä viittaisi siihen, että yritysten 

johto ei kykene hallitsemaan kasvanutta varallisuutta. Singh ja Moglan tulosten lisäksi Rani 

et al. (2013) osoittivat TATR:n (Total Asset Turnover Ratio), eli kokonaisvarojen 

kiertonopeutta kuvaavan mittarin laskeneen fuusioiden ja yritysostojen seurauksena niin 

lyhyellä, keskipitkällä kuin pitkälläkin aikavälillä. Samanlaisia tuloksia on saanut myös 

Kalra (2013), jonka tulokset osoittivat vain noin 30 % yrityksistä kyenneen parantamaan 

varojensa kiertonopeutta fuusioiden ja yritysostojen jälkeen. Tämän tapaiset tulokset ovat 

huolestuttavia etenkin sellaisten yritysten kohdalla, joiden taseessa on aineellisiin 

käyttöomaisuushyödykkeisiin lukeutuvia omaisuus eriä ja joiden tekeminen perustuu näiden 

omaisuuserien tehokkaaseen hyödyntämiseen.  

 

Yhteenvetona voidaan todeta, että aiemmat tutkimustulokset antavat ristiriitaisen kuvan 

fuusio- ja yritysostotapahtumien vaikutuksista operatiiviseen tehokkuuteen. Osa aiemmista 

tutkimuksista, kuten Singh ja Mogla (2010) sekä Rani et al. (2013), viittaavat operatiivisen 

tehokkuuden paranemiseen, kun taas King ja Irayanti (2019) sekä Borodin et al. (2020) ovat 

havainneet tehokkuuden heikentymistä. Tämä indikoi, että tehokkuuden muutokset voivat 

olla yrityskohtaisia ja riippua muun muassa integraatioprosessien onnistumisesta, toimialan 

erityispiirteistä tai tarkasteltavan aikaperiodin pituudesta. Sen sijaan omaisuuden 

kiertonopeuden lasku näyttää olevan yleisempi trendi, mikä viittaa kasvaneiden varojen 

hallinnallisiin haasteisiin M&A:n jälkeen.  

 

3.3  Horisontaaliset, vertikaaliset ja konglomeraattiset fuusiot ja yritysostot 

Aiemmat tutkimukset fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksista yritysten taloudelliseen 

suoriutumiseen tarjoavat vaihtelevia tuloksia, kun tarkastelun kohteena ovat eri M&A-

tyypit, kuten horisontaaliset, vertikaaliset ja konglomeraattifuusiot. Tutkimuksia eri M&A-

tyyppien vaikutuksista suorituskykyyn on tehty paljon, mutta suurin osa aiemmista 

tutkimuksista keskittyvät vain yhden tai kahden tyypin näkökulman tarkasteluun, ja 

harvempi tutkimus tutkii kaikkia kolmea tapaa samanaikaisesti. 
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Gugler et al. (2003) havaitsivat fuusioiden ja yritysostojen johtavan yleensä kannattavuuden 

parantumiseen, mutta usein myös myynnin laskuun. Erityisesti horisontaalinen M&A-tapa, 

jonka avulla voidaan pyrkiä kasvattamaan markkinavoimaa, voi johtaa myynnin laskuun, 

sillä vähentynyt kilpailu mahdollistaa hintojen korotukset, mutta samanaikaisesti heikentää 

kysyntää. Tämä on osittain ristiriidassa muiden tutkimusten, kuten esimerkiksi Fee ja 

Thomas (2004) kanssa, jossa horisontaalisen tavan havaittiin parantavan hankintojen 

tehokkuutta ja tuottavuutta ilman, että merkittävää asiakasmäärien tai kilpailun supistumista 

tapahtui. Toisaalta Fee ja Thomas (2004) korostavat parantuneen hankintatehokkuuden 

olevan keskeinen tekijä fuusioiden ja yritysostojen onnistumisessa etenkin silloin, kun 

yritykset voivat hyödyntää kasvanutta kokoaan saadakseen parempia hankintaehtoja 

toimittajiltaan. Tämä tukee Gugler et al. (2003) tuloksia siinä mielessä, että kannattavuus 

voi parantua hankintatehokkuuden kautta myynnin laskusta huolimatta. 

 

Rhoades (1993) esitti erilaisen näkökulman tarkastellessaan horisontaalisia pankkien välisiä 

M&A-tapahtumia. Hän ei havainnut merkittäviä parannuksia tehokkuudessa 

horisontaalisten fuusioiden ja yritysostojen seurauksena, vaikka ne perinteisesti on nähty 

kustannussäästöjen lähteenä. Rhoades (1993) tutkimus tukee ajatusta, etteivät 

horisontaalisten fuusioiden ja yritysostojen edut aina materialisoidu, mikäli 

integraatiokustannukset ja markkinoiden erilaiset tehottomuudet estävät synergioiden 

realisoitumisen. Näin ollen, vaikka Gugler et al. (2003) sekä Fee ja Thomas (2004) 

ehdottavat horisontaalisten fuusioiden ja yritysostojen mahdollistavan tehokkuuden ja 

markkinavoiman parantumisen, osoittavat Rhoadesin havainnot, että todelliset hyödyt voivat 

olla minimaalisia tai saavuttamattomia etenkin tarkasteltaessa eri toimialoja. 

 

Vertikaalisten fuusioiden ja yritysostojen kohdalla on myös havaittu ristiriitaisia tuloksia. 

Bhuyan (2002) tutki vertikaalisia M&A-tapahtumia Yhdysvaltojen elintarviketeollisuuden 

osalta ja havaitsi, että tämän tapaiset M&A:t eivät useimmiten johda yritysten 

kannattavuuden parantumiseen. Tämä on ristiriidassa useiden teoreettisten oletusten kanssa, 

joiden mukaan vertikaaliset fuusiot ja yrityskaupat voivat madaltaa kustannuksia ja parantaa 

tehokkuutta. Lisäksi Bhuyan osoitti, etteivät vertikaaliset fuusiot ja yritysostot johtaneet aina 

kustannussäästöjen lisäksi myöskään muihin erilaisiin kilpailuetuihin. Tulokset ovat 



24 

 

mielenkiintoisia verrattuna esimerkiksi Gugler et al. (2003) tuloksiin, jotka osoittivat 

vertikaalisten M&A-tapauksien voivan tarjota muun muassa tehokkuusetuja, kun taas 

Bhuyanin tulokset osoittavat, ettei tällaisia etuja läheskään aina saavuteta ainakaan tietyillä 

toimialoilla. 

 

Rozen-Bakher (2018) vertaa horisontaalisten, vertikaalisten ja konglomeraattisten M&A-

tapausten menestystä eri toimialasektoreilla. Hänen tuloksensa osoittavat horisontaalisten 

M&A-tapahtumien voivan olla kannattavia teollisuuden aloilla, jossa integraatio ja 

synergiaetujen hyödyntäminen ovat avainasemassa, kun taas palvelualoilla horisontaaliset 

M&A-tapahtumat voivat epäonnistua integraatiovaiheessa ja siten heikentää kannattavuutta. 

Vaikka Rozen-Bakherin ja Bhuyanin havainnot liittyvät eri M&A-tapoihin, niin ovat ne 

yhdensuuntaisia sen suhteen, että tulokset voivat olla toimialakohtaisia. Tätä tukevat myös 

Gugler et al. (2003) tutkimuksen tulokset, jotka osoittavat horisontaalisten M&A-tapausten 

johtavan valmistussektorin kohdalla parempaan tuottavuuteen. Toisaalta Rozen-Bakher ei 

tuomitsekaan täysin horisontaalisten fuusioiden ja yritysostojen hyötymahdollisuuksia, 

toisin kuin Bhuyan tekee vertikaalisten osalta.  

 

Myös konglomeraattisten fuusioiden ja yritysostojen osalta aiemmat akateemiset 

tutkimukset osoittavat ristiriitaisia tuloksia. Rozen-Bakher (2018) korostaa, että 

konglomeraattiset M&A-tapahtumat voivat luoda synergiaetuja ja johtaa hyviin tuloksiin 

integraation ja synergioiden osalta, mutta eivät välttämättä paranna kannattavuutta. Gugler 

et al. (2003) puolestaan havaitsivat, että konglomeraattiset tapaukset paransivat 

kannattavuutta lyhyellä ja keskipitkällä aikavälillä, mutta heikensivät sitä pitkällä 

aikavälillä. Lisäksi he havaitsivat, että myynti laski kaikilla aikaväleillä.  

 

Yhteenvetona voidaan todeta eri tavoilla toteutettujen fuusioiden ja yritysostojen voivan 

tuottaa monenlaisia tuloksia riippuen muun muassa toimialasta ja integraatioprosessien 

onnistumisesta. Horisontaaliset M&A-tapaukset voivat kasvattaa markkinavoimaa ja 

tehokkuutta, mutta samanaikaisesti niiden on havaittu vaikuttavan myyntiin negatiivisesti. 

Vertikaaliset M&A-tapaukset voivat teoreettisesti tarkasteltuna parantaa tehokkuutta, mutta 

tutkimustulosten perusteella ne eivät läheskään aina tuota merkittäviä taloudellisia hyötyjä. 



25 

 

Konglomeraattisen fuusiot ja yritysostot puolestaan voivat tarjota synergiaetuja, mutta 

niiden vaikutus kannattavuuteen on epäselvä. Siksi on tärkeää ottaa huomioon erilaiset 

osatekijät, kun tarkastellaan eri M&A-tapojen vaikutusta hankkijayrityksen taloudelliseen 

suoriutumiseen.   
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4  Hypoteesit 

Tässä kappaleessa esitellään tutkimuksessa testattavat hypoteesit, jotka pohjautuvat 

aiempaan tutkimukseen ja kirjallisuuteen. Hypoteesien yhteydessä käsitellään lyhyesti 

niiden taustalla olevat teoriat ja aikaisemmat löydökset. Empiirisen testauksen lisäksi 

analysoidaan myös taloudellisen suoriutumisen muutoksen ajureita yritysjärjestelyiden 

jälkeen, jotta voidaan muodostaa kokonaisvaltaisempi kuva ilmiöstä. 

 

Aiemman kirjallisuuden ja teoreettisen viitekehyksen perusteella fuusioilla ja yritysostoilla 

pyritään saavuttamaan esimerkiksi synergiaetujen kaltaisia hyötyjä, jotka ilmenevät 

kustannussäästöinä, markkina-aseman vahvistumisena ja tehokkuuden parantumisena. 

Nämä edut mahdollistavat esimerkiksi tuotannon optimoinnin ja päällekkäisten toimintojen 

karsimisen, mikä puolestaan näkyy kannattavuuden ja pääoman tuoton parantumisena. On 

kuitenkin tärkeää huomioida, että yritysjärjestelyjen vaikutukset eivät välttämättä ole heti 

näkyvissä taloudellisessa suoriutumisessa, vaan ne voivat ilmetä eri tavoin riippuen 

tarkasteluaikaperiodista (mm. Haley et al., 1990; Rozen-Bakher, 2019; Aggarwal & Garg, 

2022).  

H1: Fuusiot ja yritysostot parantavat hankkijayrityksen taloudellista suoriutumista.  

H2: Fuusiot ja yritysostot heikentävät hankkijayrityksen taloudellista suoriutumista lyhyellä 

aikavälillä. 

H3: Fuusiot ja yritysostot parantavat hankkijayrityksen taloudellista suoriutumista 

keskipitkällä aikavälillä. 

H4: Fuusiot ja yritysostot parantavat hankkijayrityksen taloudellista suoriutumista pitkällä 

aikavälillä. 

 

Fuusioiden ja yritysostojen jälkeinen muutos hankkijayritysten taloudellisessa 

suoriutumisessa voi johtua useista tekijöistä. Singh ja Mogla (2010) tutkimuksessaan 

havaitsivat, että M&A-jälkeinen kannattavuuden heikkeneminen oli seurausta tehottomasta 
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pääomien käytöstä. Toisaalta ilman parantunutta operatiivista tehokkuutta fuusioiden ja 

yritysostojen jälkeinen kannattavuuden lasku oli saattanut olla vieläkin suurempaa. Rani et 

al. (2013) tarjosivat samantapaisia havaintoja syistä, mutta heidän tutkimuksessaan fuusiot 

ja yritysostot johtivat parempaan kannattavuuteen, jonka syyksi he osoittivat operatiivisen 

tehokkuuden parantumisen. Vaikka taloudellisen vivun, eli velan käytön, vaikutuksia ei ole 

suoraan osoitettu aiemmissa tutkimuksissa, tiedetään kuitenkin, että sillä voi olla merkittävä 

vaikutus yritysten taloudelliseen suoriutumiseen ja kannattavuuteen. Hyödyntämällä 

aiemmista tutkimuksista tutun tavan (ROCE) lisäksi poikkeavaa tapaa (ROE) toteuttaa 

DuPont-analyysi, voidaan saada uutta tietoa siitä, onko taloudellisella vivun käytöllä 

vaikutusta fuusioiden ja yritysostojen kannattavuuteen. 

H5: Muutos fuusioiden ja yritysostojen jälkeisessä suoriutumisessa johtuu 

liikevoittomarginaalin muutoksesta (ROE). 

H6: Muutos fuusioiden ja yritysostojen jälkeisessä suoriutumisessa johtuu tehokkuuden 

muutoksesta (ROE). 

H7: Muutos fuusioiden ja yritysostojen jälkeisessä suoriutumisessa johtuu taloudellisen 

vivun muutoksesta (ROE). 

H8: Muutos fuusioiden ja yritysostojen jälkeisessä suoriutumisessa johtuu operatiivisen 

tehokkuuden muutoksesta (ROCE). 

H9: Muutos fuusioiden ja yritysostojen jälkeisessä suoriutumisessa johtuu pääomien käytön 

tehokkuuden muutoksesta (ROCE). 

 

Erilaiset fuusio- ja yritysostotavat voivat vaikuttaa eri tavoin hankkijayrityksen 

taloudelliseen suoriutumiseen. Horisontaaliset fuusiot, jotka tapahtuvat saman toimialan 

välisten yritysten välillä, tähtäävät usein esimerkiksi mittakaavaetujen ja markkinavoiman 

saavuttamisen kautta parempaan taloudelliseen suoriutumiseen (Gugler et al., 2003; Fee & 

Thomas, 2004). Vertikaaliset fuusiot ja yritysostot puolestaan keskittyvät toimitusketjun 

tehokkuuden parantamiseen, kun taas konglomeraattiset voivat olla hajautusperusteisia, ja 

siten niihin saattaa liittyä vähemmän operatiivisia synergioita ja etuja. Aiemmat tutkimukset, 

kuten Rozen-Bakher (2018) ja Gugler et al. (2003), osoittavat, ettei mikään M&A-tapa 
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automaattisesti takaa menestystä, mutta teoreettisen viitekehyksen ja aiempien 

tutkimustulosten pohjalta hypoteesit on muodostettu seuraavanlaisiksi: 

  

H10: Horisontaalinen fuusio- ja yritysostotapa johtaa positiivisiin muutoksiin 

hankkijayrityksen taloudellisessa suoriutumisessa. 

H11: Vertikaalinen fuusio- ja yritysostotapa johtaa positiivisiin muutoksiin 

hankkijayrityksen taloudellisessa suoriutumisessa. 

H12: Konglomeraattinen fuusio- ja yritysostotapa johtaa negatiivisiin muutoksiin 

hankkijayrityksen taloudellisessa suoriutumisessa. 
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5  Tutkimusaineisto ja -menetelmät 

Tässä luvussa kuvataan ensin tutkimusaineiston valintaan liittyvät kriteerit ja esitellään 

tämän jälkeen tutkimuksen lopullinen aineisto. Lisäksi kappaleessa esitellään tutkielman 

metodologinen lähestymistapa sekä empiirisessä tutkimuksessa käytetyt tilastolliset testit ja 

muut analyysimenetelmät.  

 

5.1  Tutkimusaineisto 

Tutkimusaineisoon valittiin vain ne transaktiot, jotka täyttivät seuraavat kriteerit: 

1. Toteutettu pohjoismaisten yritysten välillä 

2. Onnistuneesti suoritettu fuusio tai yritysosto 

3. Toteutettu 1.1.2002 ja 31.12.2017 välisenä aikana 

4. Tiedot saatavilla hankkijayrityksen osalta viisi vuotta ennen ja jälkeen 

transaktion toteutuksen 

5. 100 % hankittavan yrityksen omistuksesta hankittiin 

6. Kumpikaan M&A-transaktion osapuolista ei ole rahoitusinstituutio 

7. Transaktion arvo oli vähintään miljoona euroa. 

8. Transaktion osapuolilla ei ole tarkasteluaikavälin kanssa muita 

päällekkäisiä fuusioita tai yritysostoja 

 

Tutkimusaineisto on kerätty Orbis-tietokannasta aikaväliltä 2002–2017. Kerätty aineisto 

kattaa pohjoismaisten yhtiöiden julkistetut ja varmistetut fuusiot ja yritysostot. Aineisto 

sisältää tiedot M&A-kauppojen osapuolista, näiden kotimaista, toimialoista ja toimialojen 

nelinumeroisista SIC-koodeista, sekä siitä onko yhtiöt pörssilistattuja vai eivät. Lisäksi se 
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sisältää tiedot julkistus- ja toteutuspäivämääristä, transaktion arvosta ja siitä, kuinka suuri 

osuus hankittavasta yhtiöstä on hankittu. 

 

Fuusioiden ja yritysostojen luokittelussa hyödynnettiin Orbis-tietokannasta haettuja tietoja 

yritysten toimialoista sekä toimialoja tarkemmin kuvaavia SIC-koodeja. Mikäli hankkijan ja 

kohdeyrityksen toimiala oli sama, transaktio luokiteltiin horisontaaliseksi fuusioksi tai 

yritysostoksi. Loput M&A-transaktiot luokiteltiin horisontaalisiksi, vertikaalisiksi tai 

konglomeraattisiksi arvioimalla manuaalisesti tapahtuman kuvauksia sekä yritysten 

liiketoimintoja.  

 

Lopulliseen tutkimusaineistoon valittiin vain sellaiset yritysjärjestelyt, joissa hankkiva yritys 

on julkisesti listattu yhtiö. Usein yksityisten yritysten kohdalla tarvittavat tiedot, kuten 

kirjanpitoperusteiset taloustiedot empiiristä tutkimusta varten eivät ole saatavilla tai ovat 

epätäydellisiä, kun taas julkisesti listattujen yhtiöiden kohdalla näin ei ole. Jotta 

yritysjärjestely tuli valituksi lopulliseen aineistoon, tuli kaikki tarvittavat tiedot olla 

saatavilla viisi vuotta ennen M&A-kauppaa ja tämän jälkeen.  

 

Lopullista tutkimusaineistoa on rajattu myös yritysjärjestelyn transaktion arvon sekä 

hankittavan osuuden osalta. Jotta yritysjärjestely tuli valituksi lopulliseen aineistoon, tuli 

transaktion arvon olla yli miljoona euroa ja hankittavan osuuden 100 %. Tämän rajauksen 

seurauksena varmistutaan siitä, että fuusiolla tai yritysostolla on merkittävä vaikutus 

hankkivan yrityksen toimintaan ja talouteen. Lisäksi otoksesta on poistettu kaikki sellaiset 

M&A-transaktiot, joissa joko hankkija- tai kohdeyritys on rahoitusinstituutio, sillä näiden 

yritysten kohdalla liiketoiminnan luonne, sääntelyvaatimukset ja kirjanpidolliset seikat 

poikkeavat merkittävästi muista, mikä hankaloittaa vertailua suhteessa muihin yrityksiin.  

 

Yritykset toteuttavat usein lyhyen ajan sisällä useita yrityskauppoja, mikä vaikeuttaa 

yksittäisen fuusion tai yritysoston vaikutusten arviointia. Tämän vuoksi tutkimusaineistosta 

on rajattu pois tapaukset, joissa hankkijayritys on osallistunut muihin vastaaviin 

transaktioihin viiden vuoden kuluessa ennen tarkasteltavaa yritysostoa tai sen jälkeen. Tämä 
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rajaus on perusteltu sekä teoreettisesti että metodologisesti. Se selkeyttää kausaalisuhteiden 

arviointia ja mahdollistaa yksittäisten yritysostojen vaikutusten tarkastelun ilman häiritseviä 

tekijöitä. 

 

Useiden samanaikaisten yritysostojen vaikutusten tutkiminen voi johtaa mittausvirheisiin ja 

epäselviin tuloksiin, koska yritysostot voivat erota toisistaan esimerkiksi tavoitteidensa, 

kokonsa, integraation tehokkuuden tai lopullisten vaikutustensa osalta. Lisäksi tutkimuksen 

tavoitteena on selvittää yritysostojen vaikutuksia taloudelliseen suoriutumiseen eri 

aikaväleillä. Useiden päällekkäisten transaktioiden tarkastelu voisi tuottaa kumulatiivisia tai 

ristiriitaisia vaikutuksia, jotka vaikeuttaisivat yksittäisen yritysoston vaikutusten eristämistä. 

 

Keskittyminen yhteen yritysostoon yksinkertaistaa analyysin tekemistä ja parantaa 

mittaustarkkuutta. Tämä lähestymistapa tukee myös tutkimuksen teoreettista viitekehystä, 

jossa tarkastellaan yksittäisen yritysoston vaikutuksia esimerkiksi kannattavuuteen ja 

pääoman tuottoon. Valittu rajaus lisää tutkimuksen validiteettia ja luotettavuutta, 

mahdollistaen yksiselitteisemmät johtopäätökset transaktioiden taloudellisista vaikutuksista. 

 

Empiirisen tutkimuksen suorittamiseksi tarvittavat tiedot hankkijayritysten kirjanpidosta 

kattavat useita taloutta kuvaavia mittareita, kuten voittomarginaalin (Profit margin), oman 

pääoman tuoton (ROE), sijoitetun pääoman tuoton (ROCE), kokonaispääoman tuotto (ROA) 

sekä yrityksen maksuvalmiutta kuvaavan Current ration. Lisäksi DuPont-analyysin 

toteuttamiseksi ja tunnuslukujen jakamiseksi on kerättävä tietoja myös hankkijayritysten 

liikavaihdoista, kokonaispääomasta, lyhytaikaisista veloista, veroja edeltävistä voitoista tai 

tappioista, rahoituskuluista, omasta pääomasta ja maksetuista korkokuluista. Näitä tietoja oli 

saatavilla yhteensä 90 fuusion tai yritysoston hankkijayritykselle.  

 

Taulukot 1.–4. esittää joitakin lopullisen aineiston ominaisuuksia. Tutkimusaikaperiodin 15 

vuoden aikana suurin osa aineiston fuusioista tai yritysostoista toteutettiin vuosina 2014–

2017, ja muutenkin aineiston data painottuu tutkimusaikaperiodin loppupäähän. Kuten 
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taulukko 1 osoittaa, vähiten fuusioita ja yritysostoja julkaistiin vuosien 2002 ja 2005 välisenä 

aikana, jolloin IT-kuplasta elpyminen vähitellen alkoi.  

 

Taulukko 1. Fuusion tai yritysoston julkaisuvuosi 

Vuosi M&A lkm. Osuus % 

2002–2005 12 13,33 % 

2006–2009 22 24,44 % 

2010–2013 21 23,33 % 

2014–2017 35 38,89 % 

Yhteensä 90 100,00 % 

 

Tarkasteluaikaperiodin aikana yleisin fuusioitumis- tai yritysostotapa pohjoismaisten 

listattujen yhtiöiden kohdalla on ollut horisontaalinen (Taulukko 2.), jollaisia on yli puolet 

(53,33 %) koko otoksesta. Vertikaalisia fuusioita ja yritysostoja toteutettiin 32 kappaletta 

(35,56 %) ja konglomeraattisia 10 kappaletta (11,11 %). 

 

Taulukko 2. Fuusio- tai yritysostotapa 

Tapa M&A lkm. Osuus % 

Horisontaalinen 48 53,33 % 

Vertikaalinen 32 35,56 % 

Konglomeraatti 10 11,11 % 

Yhteensä 90 100,00 % 

 

Taulukko 3 osoittaa, että ruotsalaiset yritykset olivat tarkastelujakson aikana ahkerimpia 

hankkijayrityksiä. Lopullisen tutkimusaineiston 90 tapauksesta ruotsalaisyritys toimi 

hankkijayrityksenä 50 %:ssa tapauksista, suomalaisyritys 23 %:ssa, norjalaisyritys 14 %:ssa, 

tanskalaisyritys 10 %:ssa ja islantilaisyritys hieman yli 2 %:ssa. Myös kohdeyrityksistä 

suurin osa olivat ruotsalaisia yrityksiä, noin 48 %.  
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Taulukko 3. Hankkijayrityksen kotivaltio 

Valtio Hankkija Osuus % Kohde Osuus % 

DK 9 10,00 % 13 14,44 % 

FI 21 23,33 % 21 23,33 % 

IS 2 2,22 % 0 0,00 % 

NO 13 14,44 % 13 14,44 % 

SE 45 50,00 % 43 47,78 % 

Yhteensä 90 100,00 % 90 100,00 % 

 

Taulukossa 4 on puolestaan havainnollistettu maan rajojen sisäisten ja rajat ylittävien 

fuusioiden ja yritysostojen määrät. Aineiston fuusioista ja yritysostoista 69 % tapahtui 

yritysten välillä, joilla oli sama kotivaltio, kun taas loput 31 % olivat rajat ylittäviä 

transaktioita, esimerkiksi ruotsalaisen ja suomalaisen yrityksen välillä. 

 

Taulukko 4. Valtion sisäiset ja rajanylittävät fuusiot ja yritysostot 

Sisäiset / Rajat ylittävät M&A lkm. Osuus % 

Maan sisäiset 62 68,89 % 

Rajat ylittävät 28 31,11 % 

Yhteensä 90 100,00 % 

 

5.2  Tutkimusmenetelmät 

Tässä alakappaleessa esitetään tutkielmassa käytettävät tutkimusmenetelmät, jotka ovat 

luonteeltaan kvantitatiivisia. Aluksi tarkastellaan tapaa tutkia fuusioiden ja yritysostojen 

vaikutusta hankkijayrityksen taloudelliseen suoriutumiseen niin pitkällä kuin lyhyelläkin 

aikavälillä. Tämän jälkeen esitellään DuPont-analyysimenetelmä, jonka avulla pyritään 

selvittämään, mistä M&A-tapahtuman jälkeinen positiivinen tai negatiivinen muutos 

hankkijayrityksen taloudellisessa suoriutumisessa johtuu. Lopuksi esitellään menetelmä, 

jolla tutkitaan ja arvioidaan M&A-tavan vaikutusta hankkijayrityksen taloudelliseen 

suoriutumiseen. Kaikissa osissa tarkastellaan vaikutuksia lyhyellä (1 vuosi), keskipitkällä (3 

vuotta) ja pitkällä (5 vuotta) aikavälillä. Näin ollen tutkimuksessa tarkastellaan yhteensä 
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viittä vuotta ennen transaktiota ja viittä vuotta sen jälkeen. Fuusion tai yritysoston 

tapahtumavuosi, eli vuosi (0), jätetään analyyseissä huomioimatta, sillä siihen vaikuttavat 

esimerkiksi transaktiokustannukset, jotka tekevät sen vertailusta muihin vuosiin haastavaa 

(Haley et al., 1990). 

 

5.2.1  Fuusioiden ja yritysostojen vaikutus taloudelliseen suoriutumiseen 

Fuusioiden ja yritysostojen vaikutusta hankkijayrityksen taloudelliseen suoriutumiseen 

mitataan ja analysoidaan tarkastelemalla M&A-transaktioita edeltänyttä suoriutumista ja 

tämän jälkeistä suoriutumista (Singh & Mogla, 2010). Tarkastelu ja tilastolliset testit tehdään 

tunnusluvuille liikevoittomarginaali, ROE, ROCE, ROA & Current ratio. Lyhyen aikavälin 

tarkastelussa käytetään jokaisen otokseen lukeutuvan yrityksen tunnuslukukohtaisia arvoja 

vuodelta ennen ja jälkeen M&A-transaktion. Keskipitkälle ja pitkälle aikavälille lasketaan 

yrityskohtaisten arvojen keskiarvot kolmen ja viiden vuoden ajalta ennen ja jälkeen M&A-

transaktion.  

 

Edellä esitetyille luvuille tehdään koko otoksen osalta parittaisten otosten t-testit, joilla 

todennetaan, poikkeaako samasta ryhmästä peräisin olevien muuttujien arvot tilastollisesti 

merkitsevästi toisistaan (Aggarwal & Garg, 2022). Mikäli tilastollisesti merkitsevä 

positiivinen tai negatiivinen muutos havaitaan jollakin aikavälillä tai jonkin tunnusluvun 

kohdalla, voidaan sen katsoa olevan M&A-transaktioiden seurausta. Aiemmin samaa 

tutkimusmenetelmää tutkimuksissaan ovat hyödyntäneet muun muassa Singh ja Mogla 

(2010), Kalra (2013) ja King ja Irayanti (2019). 
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5.2.2  DuPont-analyysimenetelmä 

DuPont-analyysi on laajalti hyödynnetty menetelmä, jolla tarkastellaan yrityksen 

kannattavuuden taustalla olevia tekijöitä ja erotellaan suorituskyvyn muutosten lähteet. 

Tarkasteltaessa fuusioiden ja yritysostojen vaikutusta hankkijayrityksen taloudelliseen 

suoriutumiseen, menetelmä tarjoaa rakenteellisen tavan ymmärtää, mistä muutokset 

yritysten taloudellisessa suoriutumisessa johtuvat (Singh & Mogla 2010). 

 

Singh & Mogla (2010) osoittivat fuusioiden ja yritysostojen voivan johtaa varojen käytön 

tehottomuuteen ja sitä kautta heikentyneeseen kannattavuuteen, kun taas Rani et al. (2013) 

havaitsivat näiden johtavan kannattavuuden parantumiseen operatiivisen tehokkuuden 

kohenemisen myötä. Operatiivisen tehokkuuden positiivista muutosta ovat havainneet myös 

Haley et al. (1990). DuPont-menetelmä mahdollistaa kannattavuutta kuvaavien 

tunnuslukujen, kuten oman pääoman tuoton (ROE) ja sijoitetun pääoman tuoton (ROCE), 

jakamisen osatekijöihin, jotka havainnollistavat operatiivisen- ja varojen käytön 

tehokkuuden sekä rahoitusrakenteen vaikutuksia. Menetelmän käyttäminen mahdollistaa 

näin ollen sen arvioimisen, ovatko tämän tutkimuksen johtopäätökset linjassa aiempien 

tutkimusten kanssa (mm. Haley et al., 1990; Singh & Mogla, 2010; Rani et al., 2013). 

 

Tutkimuksessa mainitut tunnusluvut jaetaan osatekijöihin seuraavasti: 

𝑅𝑂𝐸 =  (
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜

𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜
) × (

𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜

𝑉𝑎𝑟𝑎𝑡
) × (

𝑉𝑎𝑟𝑎𝑡

𝑂𝑚𝑎𝑛 𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑘𝑖𝑟𝑗𝑎𝑛𝑝𝑖𝑡𝑜𝑎𝑟𝑣𝑜
)                            (1) 

missä nettotulon ja liikevaihdon suhde kuvastaa liikevoittomarginaalia ja yrityksen kykyä 

hallita kustannuksia suhteessa tuottoihin. Liikevaihdon ja varojen suhde mittaa yrityksen 

kokonaisvarallisuuden käytön tehokkuutta eli sitä, kuinka hyvin yritys kykenee tuottamaan 

myyntiä käytettävissä olevilla resursseilla. Varojen ja oman pääoman kirjanpitoarvon 

välinen suhde puolestaan kuvaa taloudellista vipuvaikutusta ja yrityksen rahoitusrakennetta.  

 

𝑅𝑂𝐶𝐸 =  (
𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠

𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜
) ×  (

𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜

𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑘ä𝑦𝑡𝑡ö𝑝ää𝑜𝑚𝑎
)                                                                      (2) 
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Missä liiketuloksen ja liikevaihdon suhde kuvastaa operatiivista tehokkuutta, kun taas 

liikevaihdon ja nettokäyttöpääoman suhde pääomien käytön tehokkuutta (Singh & Mogla 

2010).  

 

Kuten Singh ja Mogla (2010) sekä Rani et al. (2013) tutkimuksissaan korostavat, DuPont-

menetelmä mahdollistaa etenkin ROCE-tunnusluvun kohdalla suorituskyvyn arvioinnin 

kahdesta kriittisestä näkökulmasta: varojen tehokas käyttö ja operatiivinen kannattavuus. 

Sen avulla voidaan tarkastella, onko yrityksen suorituskyvyn muutos seurausta: 

a) Liikevoittomarginaalin kasvusta tai heikkenemisestä, joka heijastaa 

kustannusrakenteen hallintaa ja operatiivista tehokkuutta. 

b) Varojen kiertonopeuden muutoksista, jotka mittaavat yrityksen kykyä hyödyntää 

resurssejaan tehokkaasti tuottojen kasvattamiseksi. 

 

Menetelmän vahvuus on sen yksinkertaisuudessa ja selkeydessä. Analysoimalla edellä 

mainittujen osatekijöiden muutosta saadaan kattava kuva yrityksen taloudellisesta tilasta ja 

sen kehityksestä fuusioiden ja yritysostojen jälkeen. DuPont-analyysi tukee siten paitsi 

fuusioiden ja yritysostojen kannattavuuden arviointia myös johtopäätösten tekemistä 

mahdollisista kehityskohteista, kuten yrityksen resurssien allokoinnista tai 

kustannustehokkuuden parantamisesta. Näin voidaan arvioida sitä, missä määrin 

operatiivinen- ja yrityksen varojen käytön tehokkuus sekä rahoitusrakenne ovat toimineet 

kannattavuuden ajureina yritysjärjestelyiden jälkeen. Johtopäätösten todentamiseen ja erojen 

tilastollisen relevanttiuden arvioimiseen käytetään edellisen osan tavoin paritettujen otosten 

t-testejä. 

 

Koko otoksen tarkastelun lisäksi yritykset jaetaan M&A-tapahtuman jälkeisen 

tunnuslukukohtaisen kehityksen perusteella voittajiin ja häviäjiin. Jako tehdään erikseen 

kunkin aikavälin osalta. Voittajiksi luokitellaan yritykset, joiden kohdalla tunnusluvut 

paranevat M&A-tapahtuman jälkeen, kun taas häviäjiin lukeutuvat ne, joiden tunnusluvut 

heikkenevät. Tämä lähestymistapa mahdollistaa taloudellisen suoriutumisen erojen 

syvällisemmän analysoinnin ja auttaa tunnistamaan ne tekijät, jotka ovat toimineet ajureina 
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kannattavuuden parantumiselle tai heikkenemiselle. Samalla voidaan arvioida, eroavatko 

näiden osatekijöiden kehityssuunnat voittajien ja häviäjien välillä. Aiemmin esitetyn 

DuPont-analyysimenetelmän jatkaminen tällä tavoin tarjoaa kattavan kuvan yrityksen 

taloudellisen suoriutumisen muutoksista ja tukee tulosten perusteltua arviointia. 

 

5.2.3  Fuusio- ja yritysostotapojen vertailu 

Lopuksi tutkimuksessa tarkastellaan, miten horisontaaliset, vertikaaliset ja 

konglomeraattiset fuusio- ja yritysostotavat vaikuttavat hankkijayritysten taloudelliseen 

suoriutumiseen. Tarkastelun pohjana käytetään samoja taloudellisia tunnuslukuja kuin 

aikaisemmassa kohdassa. Tunnuslukujen arvoja ja keskiarvoja vertaillaan edellisen osion 

tavoin ennen ja jälkeen M&A-transaktioiden eri aikaväleillä: lyhyellä, keskipitkällä ja 

pitkällä. Tavoitteena on selvittää, millaisia taloudellisia vaikutuksia eri fuusio- ja 

yritysostotyypeillä on ja miten nämä vaikutukset eroavat aikaväleittäin, mutta myös mikä 

tyyppi on kannattavin. 

 

Lähestymistapa mahdollistaa erilaisten M&A-tyyppien vertailun selkeästi ja jäsennellysti. 

Horisontaalisten, vertikaalisten ja konglomeraattisten fuusioiden ja yritysostojen 

taloudelliset vaikutukset voivat poiketa merkittävästi toisistaan (Rozen-Bakher, 2018). 

Lisäksi eri aikavälien tarkastelu auttaa tunnistamaan, millä ajanjaksoilla vaikutukset ovat 

selkeimmin havaittavissa. Lyhyellä aikavälillä muutokset voivat liittyä esimerkiksi 

transaktion välittömiin kustannuksiin, kun taas keskipitkällä ja pitkällä aikaväleillä voidaan 

havaita, onko strategiset tavoitteet ja synergiaedut saavutettu tai onko esimerkiksi 

integraatiossa ollut ongelmia (Sharma, 2013; Aggarwal & Garg, 2022). 

 

Tutkimuksessa hyödynnetään parittaista t-testiä, joka mahdollistaa tilastollisten erojen 

arvioinnin ennen ja jälkeen fuusion tai yritysoston. Parittainen t-testi on perusteltu valinta, 

sillä se soveltuu kahden keskiarvon vertailuun silloin, kun havainnot ovat peräisin samasta 

yksiköstä kahdessa eri ajankohdassa, kuten tässä tutkimuksessa tapahtuu (King & Irayanti, 

2019). T-testien avulla kyetään arvioimaan, ovatko muutokset kunkin M&A-tavan kohdalla 
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tilastollisesti merkitseviä vai selittyvätkö ne sattumalla. Lisäksi testien tulokset esitetään 

selkeässä ja jäsennellyssä muodossa, minkä avulla voidaan tunnistaa, missä fuusio- tai 

yritysostotyypissä tapahtuu suurin positiivinen tai negatiivinen muutos. Menetelmä perustuu 

kvantitatiiviseen lähestymistapaan, ja se mahdollistaa vertailun sekä tulosten yleistämisen 

valitun otoksen sisällä (Singh & Mogla, 2010). Lopuksi testien tuloksia käytetään 

perusteluna eri M&A-tyyppien paremmuuden arviointiin, mikä antaa tutkimukselle 

rakenteellista johdonmukaisuutta ja tukee päätelmiä. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



39 

 

6  Tutkimuksen tulokset 

Tässä kappaleessa tarkastellaan empiirisen tutkimuksen tuloksia ja niiden syitä. Ensin 

esitellään koko otoksen kattavat tulokset fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksista 

hankkijayrityksen taloudelliseen tulokseen jokaisen tarkasteltavan tunnusluvun osalta. 

Tämän jälkeen esitetään ja analysoidaan DuPont-analyysin tulokset ja siinä käytettävien 

tunnuslukujen muutoksiin johtaneet syyt. Luvun kolmannessa alakappaleessa esitetään eri 

M&A-tapojen tulokset ja tarkastellaan niiden vaikutusta hankkijayritysten taloudelliseen 

suoriutumiseen.  

 

6.1  M&A:n vaikutus hankkijayrityksen taloudelliseen suoriutumiseen 

Tämä alakappale keskittyy fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksiin hankkijayritysten 

taloudelliseen suoriutumiseen. Aluksi tarkastellaan, kuinka suuri osa hankkijayrityksistä 

ovat kyenneet kunkin taloudellista suoriutumista kuvaavan tunnusluvun ja kunkin 

aikaperiodin aikana positiiviseen kehitykseen ja kuinka suuri osa negatiiviseen. Seuraavaksi 

esitetään t-testien tulokset, jotka arvioivat muutosten tilastollista merkitsevyyttä eri 

tunnusluvuille ja aikaväleille. Tuloksia tarkastellaan sekä tilastollisen luotettavuuden että 

aiemman kirjallisuuden valossa. Tämä yhdistetty menetelmä tarjoaa kokonaiskuvan M&A:n 

vaikutuksista yritysten taloudelliseen suoriutumiseen.   

 

Taulukko 5 esittää, kuinka moni tutkimuksen hankkijayrityksistä on kyennyt parantamaan 

liikevoittomarginaalin, oman pääoman tuoton, sijoitetun pääoman tuoton, kokonaispääoman 

tuoton ja Current ration kohdalla suoriutumistaan fuusion tai yritysoston jälkeen ja mikä 

näiden yritysten osuus on koko otoksesta. Taulukosta 5 havaitaan, että lähes kaikissa 

tarkastelluissa tunnusluvuissa ja kaikilla aikaväleillä enemmistön yrityksistä taloudellinen 

suoriutuminen heikkeni M&A:n jälkeen, lukuun ottamatta yksittäistä poikkeusta. Lyhyellä 

aikavälillä liikevoittomarginaali parani 36 yrityksellä, kun taas 54 yrityksellä muutos oli 

negatiivinen. Myös muut tunnusluvut osoittavat lyhyellä aikavälillä samansuuntaisia 
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havaintoja. ROE, ROCE ja ROA heikkeni näiden lyhyellä aikavälillä 61 %:lla, 63 %:lla ja 

66 %, kun taas Current ratio:n kohdalla heikentymistä tapahtui vieläkin suuremmalla osalla 

yrityksistä (73 %).  

 

Keskipitkällä kolmen vuoden aikavälillä ROE:n osalta positiivista kehitystä havaittiin 39 

yrityksellä, liikevoittomarginaali ROCE 37:lla ja ROA 36:lla. Eniten M&A:n jälkeen 

taloudellista suoriutumistaan parantaneita yrityksiä keskipitkällä aikavälillä havaittiin 

liikevoittomarginaalin (42) osalta, kun taas vähiten Current ration kohdalla (26). Pitkän 

aikavälin tarkastelussa puolet otoksen yrityksistä kykeni parantamaan 

liikevoittomarginaaliaan, muiden tunnuslukujen jäädessä edelleen negatiivispainotteiseksi.  

 

Taulukko 5. Fuusioiden ja yritysostojen jälkeinen tunnuslukujen kehityssuunta. 

M&A jälkeinen muutos 

Tunnusluku Aikaväli Pos. Δ Neg.Δ Pos.  % Neg. % 

Profit margin Lyhyt (1 v) 36 54 40 % 60 % 

Profit margin Keskipitkä (3 v) 42 48 47 % 53 % 

Profit margin Pitkä (5 v) 45 45 50 % 50 % 

ROE Lyhyt (1 v) 35 55 39 % 61 % 

ROE Keskipitkä (3 v) 39 51 43 % 57 % 

ROE Pitkä (5 v) 42 48 47 % 53 % 

ROCE Lyhyt (1 v) 33 57 37 % 63 % 

ROCE Keskipitkä (3 v) 37 53 41 % 59 % 

ROCE Pitkä (5 v) 38 52 42 % 58 % 

ROA Lyhyt (1 v) 31 59 34 % 66 % 

ROA Keskipitkä (3 v) 36 54 40 % 60 % 

ROA Pitkä (5 v) 41 49 46 % 54 % 

Current ratio Lyhyt (1 v) 24 66 27 % 73 % 

Current ratio Keskipitkä (3 v) 26 64 29 % 71 % 

Current ratio Pitkä (5 v) 24 66 27 % 73 % 
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Kokonaisuutta tarkasteltaessa on havaittavissa, että tarkasteluperiodin pidentyessä yhä 

useampi yritys kykenee parantamaan suoriutumistaan, sillä ainoastaan Current ration 

kohdalla positiivisten parannusten lukumäärä ei kasva tarkasteluperiodin pidentyessä.  

 

Taulukko 6 esittää hankkijayritysten taloudellisen suoriutumisen tunnuslukukohtaisia 

keskiarvoja ennen ja jälkeen M&A:n sekä t-testien tulokset tarkasteltaessa 

liikevoittomarginaalia (Lv. %), oman pääoman tuottoa (ROE), sijoitetun pääoman tuottoa 

(ROCE), kokonaispääoman tuottoa (ROA) ja maksuvalmiussuhdetta (Current ratio) 

lyhyellä, keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä. 

 

Taulukko 6. M&A vaikutus hankkijayrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. 

M&A vaikutus hankkijayrityksen taloudelliseen suoriutumiseen 

Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two-

Tailed) 

p-arvo 

Lv. % Lyhyt (1 v) 90 8,6 % 6,3 % 1,86 0,033** 0,066* 

Lv. % Keskipitkä (3 v) 90 7,1 % 6,6 % 0,36 0,360 0,720 

Lv. % Pitkä (5 v) 90 5,3 % 6,6 % -0,94 0,174 0,349 

ROE Lyhyt (1 v) 90 15,5 % 13,0 % 1,15 0,126 0,252 

ROE Keskipitkä (3 v) 90 12,7 % 9,1 % 0,79 0,216 0,432 

ROE Pitkä (5 v) 90 10,9 % 8,6 % 0,73 0,235 0,469 

ROCE Lyhyt (1 v) 90 13,3 % 9,9 % 2,56 0,006*** 0,012* 

ROCE Keskipitkä (3 v) 90 11,7 % 8,0 % 1,32 0,095* 0,190 

ROCE Pitkä (5 v) 90 10,2 % 7,9 % 1,16 0,124 0,248 

ROA Lyhyt (1 v) 90 7,8 % 5,5 % 2,64 0,005*** 0,010* 

ROA Keskipitkä (3 v) 90 6,7 % 5,7 % 1,02 0,154 0,309 

ROA Pitkä (5 v) 90 5,4 % 5,5 % -0,10 0,461 0,922 

CR Lyhyt (1 v) 90 1,76 1,54 2,30 0,012** 0,024** 

CR Keskipitkä (3 v) 90 1,77 1,48 3,86 0,000*** 0,000*** 

CR Pitkä (5 v) 90 1,74 1,47 3,58 0,000*** 0,000*** 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla.  
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Lyhyellä aikavälillä M&A:n jälkeinen taloudellisen suoriutumisen heikkeneminen on 

selkeimmin havaittavissa. Liikevoittomarginaalin keskiarvo laski 5 % tasolla tilastollisesti 

merkitsevästi 2,37 %-yksikköä. Samoin Current ration kohdalla havaittiin tilastollisesti 

merkitsevää laskua 5 % tasolla.  ROCE ja ROA osoittivat niin ikään tilastollisesti 

merkitsevää heikkenemistä. ROCE:n kohdalla hankkijayritysten keskiarvo laski 13,33 %:sta 

9,89 %:iin ja ROA:n 7,76 prosentista 5,54 prosenttiin p-arvojen ollessa tilastollisesti 

merkitseviä 1 %:n tasoilla. Myös ROE:n osalta laskua havaittiin, mutta tulos ei ollut 

tilastollisesti merkitsevä. Näin ollen tulokset tukevat toista hypoteesia (H2), sillä lyhyellä 

aikavälillä jokainen taloudellista suoriutumista kuvaava mittari laskee ja näistä neljä viidestä 

tilastollisesti merkitsevästi. Tältä osin tulokset ovat linjassa Aggarwal ja Gargin (2022) sekä 

Borodin et al. (2020) tulosten kanssa, joissa tulokset indikoivat myös suoriutumisen 

heikkenemistä, mutta ristiriidassa Gugler et al. (2003) tulosten kanssa, jotka osoittivat 

kannattavuuden parantuvan jo yhden vuoden tarkasteluperiodilla. 

 

Keskipitkällä aikavälillä taloudellisen suoriutumisen heikkeneminen oli lievempää, ja 

merkitsevyyttä havaitaan vain ROCE:n ja Current ration kohdalla. Maksuvalmiussuhde laski 

tilastollisesti erittäin merkitsevästi 1,77:stä 1,48:aan, kun taas ROCE:n kohdalla lasku 11,65 

prosentista 7,98 prosenttiin oli tilastollisesti merkitsevää vain 10 % tasolla. Muut 

tunnusluvut osoittivat myös heikkenemistä ilman tilastollista merkitsevyyttä. Tulokset eivät 

tue kolmatta hypoteesia (H3), sillä keskipitkällä aikavälillä taloudellinen suoriutuminen 

heikkenee ja lisäksi jokaisen tunnusluvun kohdalla suurin osa yrityksistä kokee negatiivista 

muutosta. Samansuuntaisia havaintoja ovat saaneet muun muassa Sharma ja Ho (2002) sekä 

Aggarwal ja Garg (2022), kun taas Gugler et al. (2003) raportoivat poikkeavia tuloksia 

havaitessaan positiivista muutosta kannattavuudessa M&A-tapahtuman jälkeen globaalisti.  

 

Pitkällä aikavälillä tunnuslukujen keskiarvojen kehityksessä havaitaan myös positiivista 

muutosta, vaikkakaan ei tilastollisesti merkitsevää. Liikevoittomarginaali kasvaa M&A:n 

seurauksena 5,28 prosentista 6,62 prosenttiin ja ROA nousee 5,42 %:sta 5,52 %:iin. Current 

ration kohdalla havaitaan edelleen merkittävä lasku 1 %:n tasolla, mikä viittaa 

maksuvalmiuden pysyvään heikkenemiseen M&A:n seurauksena. Muiden tunnuslukujen 

kohdalla kehitys on myös pitkällä aikavälillä negatiivista ilman tilastollista merkitsevyyttä. 
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Myöskään pitkän aikavälin hypoteesi (H4) ei saa tukea tuloksista, sillä vain suurin osa 

yrityksistä kokee negatiivista muutosta suoriutumisessa vaikkakin kahden tunnusluvun 

kohdalla keskiarvoissa havaitaankin tilastollisesti merkitsemätön positiivinen muutos. 

Pitkän aikavälin tulokset ovat ristiriidassa aikaisempien tulosten kanssa (mm. Ideka & Doi, 

1983; Gugler et al., 2003; Aggerwall & Garg, 2022), mikä on mielenkiintoista, sillä 

esimerkiksi Aggerwall ja Gargin tutkimuksissa positiivinen käänne suoriutumisessa tapahtui 

juuri pitkän aikavälin tarkastelussa. 

 

Kokonaisuutena tuloksista voidaan päätellä, että taloudellinen suoriutuminen heikkenee 

merkittävimmin lyhyellä aikavälillä fuusioiden ja yritysostojen jälkeen kannattavuutta ja 

pääomantuottoja kuvaavien lukujen kohdalla. Current ration heikkeneminen on puolestaan 

selkeää ja tilastollisesti merkitsevää myös keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä. Tuloksia 

kokonaisuutena tarkasteltaessa voidaan todeta, ettei tutkimuksen ensimmäinen hypoteesi 

(H1) saa tukea tuloksista, sillä taloudellinen suoriutuminen ei parane fuusioiden ja 

yritysostojen jälkeen, ja kaikkien tunnuslukujen sekä kaikkien aikavälien kohdalla suurin 

osa hankkijayrityksistä kokee negatiivista kehitystä suoriutumisessa. 

 

6.2  DuPont-analyysimenetelmän tulokset 

Tässä alakappaleessa tarkastellaan ROE:n ja ROCE:n muutosten taustalla vaikuttavia 

tekijöitä DuPont-analyysimenetelmän avulla. DuPont-analyysi hajottaa tunnusluvut 

osatekijöihin ja mahdollista syvällisemmän ymmärryksen siitä, mitkä osatekijät selittävät 

havaittuja muutoksia yritysten taloudellisessa suoriutumisessa. Vaikka ROE:n kohdalla ei 

havaittu tilastollisesti merkitsevää muutosta tutkimuksen aiemmassa osiossa, kyettiin 

kuitenkin havaitsemaan selkeää laskua M&A:n jälkeisissä keskiarvoissa verrattuna 

tapahtumaa edeltäneeseen aikaan. Täten on perusteltua tarkastella myös siihen liittyviä 

osatekijöitä. Tulokset on varmennettu tilastollisesti t-testien avulla, ja niiden merkitsevyys 

arvioidaan eri aikaväleillä. 
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6.2.1  ROE:n analyysi DuPont-mallilla 

Taulukossa 7 esitetään ROE:n DuPont-analyysin tulokset, joissa tarkastellaan 

liikevoittomarginaalia (Lv. %), omaisuuden kiertonopeutta (Oma. Kiert.) sekä taloudellista 

velkavipua ennen ja jälkeen M&A:n. Lyhyellä aikavälillä ROE heikkeni keskimäärin 2,5 %-

yksikköä, mikä johtui erityisesti liikevoittomarginaalin tilastollisesti merkitsevästä laskusta 

5 % tasolla sekä omaisuuden kiertonopeuden lievästä heikkenemisestä. Samanaikaisesti 

taloudellisen velkavivun käyttö kasvoi merkitsevästi 1 %:n tasolla, mikä osaltaan lieventää 

ROE:n laskua. Velkavipua kuvaava mittari heijastaa kokonaisvarojen suhdetta pelkkään 

omaan pääomaan, eli luvun kasvaessa velan määrä kasvaa suhteessa omaan pääomaan. Jos 

velkavivun käyttö yrityksissä olisi säilynyt samalla tasolla kuin M&A:ta edeltäneellä 

jaksolla, olisi ROE laskenut nykyistä enemmän.  

 

Taulukko 7. DuPont-analyysi, ROE 

DuPont-analyysi, ROE 

Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two-

Tailed) 

p-arvo 

ROE Lyhyt (1 v) 90 15,5 % 13,0 % 1,15 0,126 0,252 

ROE Keskipitkä (3 v) 90 12,7 % 9,1 % 0,79 0,216 0,432 

ROE Pitkä (5 v) 90 10,9 % 8,6 % 0,73 0,235 0,469 

Lv. % Lyhyt (1 v) 90 8,6 % 6,3 % 1,86 0,033** 0,066* 

Lv. % Keskipitkä (3 v) 90 7,1 % 6,6 % 0,36 0,360 0,720 

Lv. % Pitkä (5 v) 90 5,3 % 6,6 % -0,94 0,174 0,349 

Oma. Kiert. Lyhyt (1 v) 90 1,19 1,15 1,55 0,063* 0,126 

Oma. Kiert. Keskipitkä (3 v) 90 1,22 1,13 2,74 0,004*** 0,007*** 

Oma. Kiert. Pitkä (5 v) 90 1,21 1,10 3,22 0,001*** 0,002*** 

Velkavipu Lyhyt (1 v) 90 2,30 2,50 -3,14 0,001*** 0,002*** 

Velkavipu Keskipitkä (3 v) 90 2,46 2,69 -0,92 0,180 0,361 

Velkavipu Pitkä (5 v) 90 2,68 2,66 0,07 0,473 0,947 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 
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Keskipitkällä aikavälillä ROE:n lasku suhteessa kolmea vuotta M&A:ta edeltäneeseen 

aikaan oli 28,4 %, mutta liikevoittomarginaalin heikkenemisellä ei ollut yhtä suurta 

vaikutusta kuin lyhyellä aikavälillä, eikä sen kohdalla muutos ollut merkitsevää. 

Keskipitkällä aikavälillä omaisuuden kiertonopeus laski lyhyttä aikaväliä enemmän, ollen 

tilastollisesti merkitsevää 1 %:n tasolla, mikä selittää osaltaan ROE:n laskua. Taloudellisen 

velkavivun hyödyntämisen kohdalla muutos oli samansuuntaista kuin lyhyelläkin 

aikavälillä, erona kuitenkin, ettei sen kohdalla merkitsevyyttä havaittu testeissä. 

 

Pitkällä aikavälillä ROE:n kehityksessä havaittiin lievempää laskua (-2,3 %-yks.) kuin 

keskipitkällä, ja liikevoittomarginaali osoitti positiivista kehitystä, vaikkakaan tulos ei ollut 

tilastollisesti merkitsevä. Omaisuuden kiertonopeuden lasku jatkui tilastollisesti 

merkitsevänä 1 %:n tasolla, mikä vaikutti merkittävästi ROE:n heikkenemiseen. 

Taloudellisen velkavivun hyödyntäminen laski hieman M&A:ta edeltäneen aikaperiodin 

alapuolelle.  

 

Kokonaisuudessaan DuPont-analyysin tuloksia tarkasteltaessa ROE:n kohdalla voidaan 

todeta lyhyellä aikavälillä laskun johtuvan liikevoittomarginaalin ja omaisuuden 

kiertonopeuden negatiivisesta muutoksesta. Keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä omaisuuden 

kiertonopeuden heikkeneminen muodostuu tärkeimmäksi osatekijäksi ROE:n laskussa, sillä 

vaikka liikevoittomarginaalin lasku on maltillisempaa kuin lyhyellä aikavälillä tarkasteltuna, 

laskee ROE suhteellisesti enemmän keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä. Näin ollen 

hypoteeseista H5-H7 tulokset tukevat hypoteesia H6, sillä M&A jälkeinen muutos 

taloudellisessa suoriutumisessa johtuu omaisuudenkiertonopeudesta eli tehokkuudesta. 

Tulokset osittain tukevat lyhyen aikavälin osalta myös hypoteesia H5, mutta keskipitkän ja 

pitkän aikavälin kohdalla hypoteesi ei saa tukea. Tulokset eivät tue hypoteesia H7, sillä 

velkavipu toimii pikemminkin ROE:a tasapainottavana tekijänä pois lukien pitkän aikavälin. 

 

Tulosten analysointi pelkästään keskiarvojen tai kokonaismuutoksen osalta voi jäädä 

pinnalliseksi tai jopa antaa vääristyneen kuvan fuusioiden ja yritysostojen todellisista 

vaikutuksista. Jotta ymmärretään, miksi jotkut fuusiot ja yritysostot onnistuvat paremmin 

kuin toiset ja toisaalta, jotta saadaan analyysistä kattavampi ja monipuolisempi, on DuPont-
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analyysi suoritettu myös voittajille ja häviäjille erikseen. ROE:n osalta voittajien ja häviäjien 

tulokset ovat esitetty taulukoissa 8. ja 9. 

 

Taulukko 8. ROE Voittajat. 

DuPont-analyysi, ROE (Voittajat) 

 

Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

ROE Lyhyt (1 v) 35 3,0 % 17,7 % -4,91 0,000*** 0,000*** 

ROE Keskipitkä (3 v) 39 1,1 % 20,2 % -4,52 0,000*** 0,000*** 

ROE Pitkä (5 v) 42 -0,3 % 17,4 % -5,87 0,000*** 0,000*** 

Lv. % Lyhyt (1 v) 35 1,6 % 6,7 % -3,04 0,002*** 0,005*** 

Lv. % Keskipitkä (3 v) 39 2,1 % 8,7 % -3,31 0,001*** 0,002*** 

Lv. % Pitkä (5 v) 42 -0,3 % 7,5 % -4,06 0,000*** 0,000*** 

Oma. Kiert. Lyhyt (1 v) 35 1,23 1,20 0,68 0,251 0,502 

Oma. Kiert. Keskipitkä (3 v) 39 1,24 1,19 1,00 0,163 0,326 

Oma. Kiert. Pitkä (5 v) 42 1,24 1,17 1,49 0,072* 0,144 

Velkavipu Lyhyt (1 v) 35 2,44 2,58 -1,09 0,141 0,281 

Velkavipu Keskipitkä (3 v) 39 2,69 2,53 0,53 0,301 0,602 

Velkavipu Pitkä (5 v) 42 3,10 2,49 1,15 0,128 0,255 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

DuPont-analyysin tulokset voittajien ja häviäjien osalta paljastavat merkittäviä eroja 

fuusioiden ja yritysostojen jälkeisessä suoriutumisessa, mutta myös lähtötilanteissa. 

Voittajilla ROE oli huomattavasti alhaisempi ennen M&A-tapahtumaa ja nousi tilastollisesti 

merkitsevästi tämän jälkeen jokaisella aikavälillä tarkasteltuna. Parannus selittyy pääasiassa 

liikevoittomarginaalin (LV-marg.) kasvulla. Omaisuuden kiertonopeus säilyi suhteellisen 

vakaalla tasolla, vaikka hienoista laskua sen kohdalla on havaittavissa. Velankäyttö 

puolestaan kasvoi lyhyellä aikavälillä, mutta laski keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä.  
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Taulukko 9. ROE Häviäjät 

DuPont-analyysi, ROE (Häviäjät) 

Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

ROE Lyhyt (1 v) 55 23,4 % 9,9 % 7,33 0,000*** 0,000*** 

ROE Keskipitkä (3 v) 51 21,6 % 0,6 % 3,25 0,001*** 0,002*** 

ROE Pitkä (5 v) 48 20,7 % 0,9 % 5,12 0,000*** 0,000*** 

Lv. % Lyhyt (1 v) 55 13,1 % 6,0 % 4,82 0,000*** 0,000*** 

Lv. % Keskipitkä (3 v) 51 11,0 % 5,0 % 3,48 0,001*** 0,001*** 

Lv. % Pitkä (5 v) 48 10,2 % 5,8 % 2,61 0,006*** 0,012** 

Oma. Kiert. Lyhyt (1 v) 55 1,17 1,12 1,40 0,083* 0,166 

Oma. Kiert. Keskipitkä (3 v) 51 1,21 1,09 2,88 0,003*** 0,006*** 

Oma. Kiert. Pitkä (5 v) 48 1,19 1,04 3,00 0,002*** 0,004*** 

Velkavipu Lyhyt (1 v) 55 2,21 2,45 -3,55 0,000*** 0,001*** 

Velkavipu Keskipitkä (3 v) 51 2,29 2,81 -1,42 0,081* 0,162 

Velkavipu Pitkä (5 v) 48 2,32 2,82 -1,98 0,027** 0,054* 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

Häviäjillä ROE oli puolestaan huomattavasti korkeammalla tasolla ennen M&A-tapahtumaa 

ja laski tilastollisesti merkitsevästi jokaisella aikavälillä tarkasteltuna 1 % tasolla. 

Pienentynyt liikevoittomarginaali ja heikentynyt omaisuuden kiertonopeus viittaavat siihen, 

että häviäjät eivät kyenneet hyödyntämään fuusioiden ja yritysostojen tarjoamia etuja yhtä 

tehokkaasti. Vaikka velkavipu kasvoi, se ei riittänyt kompensoimaan muiden mittareiden 

heikentymiä.  

 

Havainto voittajien ja häviäjien kannattavuuden tason suuresta erosta lähtötilanteessa on 

mielenkiintoinen, sillä se voi antaa vihjeitä motiiveista toteutettujen fuusioiden ja 

yritysostojen takana. Voittajia on voinut motivoida synergiaetujen tuomat hyödyt, jotka 

olisivat havaittavissa juuri liikevoittomarginaalista ja toisivat kaivattua kannattavuuden 

parantumista. Häviäjillä puolestaan on voinut olla painetta kasvuun, markkina-aseman 

vahvistamiseen tai varojen allokointiin, erityisesti jos M&A-tapahtumaa edeltävien vuosien 

voittovaroja ei ole allokoitu.  Lisäksi voittajien ja häviäjien erojen taustalla voivat olla 
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esimerkiksi integraatiohaasteet, jotka estivät häviäjiä saavuttamasta synergiaetuja samalla 

tavalla kuin voittajat.  

 

Lähtötilanteen eroihin vaikuttavat osittain myös voittajien ja häviäjien toteuttamien 

yrityskauppojen ajoitukselliset erot. Esimerkiksi vuosien 2001–2003 aikana toteutetuista 

kaupoista enemmistö on voittajia, kun taas juuri ennen finanssikriisiä toteutetuista M&A-

tapahtumista häviäjiä. Kun tarkastellaan koko otoksen osalta ROE:n keskiarvoja näinä 

ajankohtina, voidaan todeta ROE:n olleen keskimääräistä korkeammalla tasolla ennen 

finanssikriisiä ja keskimääräistä matalammalla tasolla sen jälkeen. Samoin vuosina 2001–

2003 ROE oli keskimääräistä matalampi, kun taas vuodesta 2004 lähtien se parani.  

 

6.2.2  ROCE:n analyysi DuPont-mallilla 

Taulukko 10 esittää ROCE:n DuPont-analyysien osatekijäkohtaiset tulokset sekä näiden 

tilastolliset merkitsevyydet 1 % - 10 % tasoilla. Taulukossa on selkeyden vuoksi lyhennetty 

Singh ja Mogla (2010) tavoin operatiivinen tehokkuus muotoon OPM (Operating Profit 

Margin) ja pääomien käytön tehokkuus muotoon ATR (Asset Turnover Ratio). Lyhyellä 

aikavälillä ROCE laski tilastollisesti merkittävästi, mikä selittyy osin operatiivisen 

kannattavuuden tilastollisesti merkitsevällä heikkenemisellä 5 % tasolla. Myös pääomien 

käytön tehokkuus laski, mutta ei tilastollisesti merkitsevästi. 

 

Keskipitkällä aikavälillä ROCE laski suhteellisesti enemmän kuin lyhyellä aikavälillä, mutta 

tilastollisen merkitsevyyden tasolla 10 %. Sekä operatiivinen tehokkuus, että pääomien 

käytön tehokkuus laskivat (-7,7 % & -1,2 %) myös keskipitkällä aikavälillä. Pitkällä 

aikavälillä operatiivinen tehokkuus parani 9 % M&A:ta edeltäneeseen aikaan suhteutettuna. 

Pääomien käytön tehokkuus laski puolestaan 3,2 % verrattuna transaktiota edeltäneisiin 

viiteen vuoteen.  
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Pitkällä aikavälillä tilastollista merkitsevyyttä ei kummankaan osatekijän muutoksien 

kohdalla havaittu. Toisaalta tästä huolimatta voidaan todeta pääomien käytön tehokkuuden 

olevan syynä ROCE:n laskuun pitkällä aikavälillä, sillä ROCE laski operatiivisen 

tehokkuuden kohentumisesta huolimatta. Tältä osin tulokset ovat linjassa Singh ja Moglan 

(2010) tulosten kanssa.  

 

Taulukko 10. DuPont-analyysi, ROCE 

DuPont-analyysi, ROCE 

Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

ROCE Lyhyt (1 v) 90 13,3 % 9,9 % 2,56 0,006 0,012 

ROCE Keskipitkä (3 v) 90 11,7 % 8,0 % 1,32 0,095 0,190 

ROCE Pitkä (5 v) 90 10,2 % 7,9 % 1,16 0,124 0,248 

OPM Lyhyt (1 v) 90 10,6 % 8,1 % 1,91 0,029** 0,059* 

OPM Keskipitkä (3 v) 90 9,2 % 8,5 % 0,48 0,317 0,635 

OPM Pitkä (5 v) 90 7,9 % 8,6 % -0,45 0,328 0,657 

ATR Lyhyt (1 v) 90 1,94 1,87 1,11 0,135 0,270 

ATR Keskipitkä (3 v) 90 1,98 1,96 0,16 0,437 0,874 

ATR Pitkä (5 v) 90 1,96 1,90 0,47 0,320 0,641 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

Tarkasteltaessa osatekijöiden muutoksia, voidaan havaita operatiivisen tehokkuuden 

parantuvan pitkällä aikavälillä, mikä viittaisi mahdollisten synergiaetujen realisoituvan vasta 

4–5 vuotta M&A:n jälkeen. Pääomien käytön tehokkuus on puolestaan heikompaa kaikilla 

tarkastelujaksoilla, mutta osoittaa keskipitkällä aikavälillä M&A-tapahtuman jälkeen 

hienoista parannusta lyhyeen aikaväliin verrattuna, mutta pitkällä aikavälillä neljännen ja 

viidennen vuoden kohdalla se laskee jälleen. Operatiivisen tehokkuuden osalta tulokset 

poikkeavat jokseenkin Singh ja Moglan (2010) sekä Rani et al. (2013) tuloksista, sillä 

ensimmäisessä havaittiin parannusta lyhyen ja keskipitkän aikavälin välillä, ja 

jälkimmäisessä kaikilla aikaväleillä. Toisaalta pääoman käytön tehokkuuden osalta tulokset 

antavat tukea molempien tutkimustuloksille. 
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Myös ROCE:n kohdalla jako voittajiin ja häviäjiin paljastaa selkeän eron lähtötilanteissa. 

Voittajilla ROCE on ollut ennen M&A-tapahtumaa 2–6 % kun vastaavat lukemat häviäjien 

kohdalla on ollut 16–18 %. T-testien tulokset on esitetty taulukoissa 11. ja 12. 

 

Taulukko 11. ROCE voittajat 

DuPont-analyysi, ROCE voittajat 

Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

ROCE Lyhyt (1 v) 33 5,8 % 13,3 % -5,10 0,000*** 0,000*** 

ROCE Keskipitkä (3 v) 37 2,6 % 13,3 % -4,17 0,000*** 0,000*** 

ROCE Pitkä (5 v) 38 2,3 % 13,3 % -5,18 0,000*** 0,000*** 

OPR Lyhyt (1 v) 33 3,6 % 8,3 % -3,45 0,001*** 0,002*** 

OPR Keskipitkä (3 v) 37 2,8 % 9,3 % -3,36 0,001*** 0,002*** 

OPR Pitkä (5 v) 38 1,7 % 9,5 % -3,88 0,000*** 0,000*** 

ATR Lyhyt (1 v) 33 2,05 1,97 0,53 0,300 0,601 

ATR Keskipitkä (3 v) 37 2,04 1,93 0,66 0,256 0,512 

ATR Pitkä (5 v) 38 1,88 1,84 0,37 0,357 0,713 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

Kuten taulukko 11. osoittaa, voittajien kohdalla ROCE paranee jokaisella aikaperiodilla 

tarkasteltuna tilastollisesti merkitsevästi 1 % tasolla 4–7 %-yksikköä. Tämä parannus johtuu 

operatiivisen tehokkuuden merkitsevästä parantumisesta, sillä samanaikaisesti omaisuuden 

kiertonopeus laskee fuusioiden ja yritysostojen jälkeen. Suurin parannus tapahtuu pitkän 

aikavälin tarkastelussa, mutta toisaalta ROCE pysyy samalla tasolla M&A:n jälkeisenä 

aikana kaikilla aikaväleillä. Operatiivinen tehokkuus parantuu entisestään keskipitkällä ja 

pitkällä aikavälillä, kun taas omaisuuden kiertonopeus laskee aikaväliltä seuraavalle 

vertailukauden pidentyessä. 

 



51 

 

Myös häviäjien kohdalla selittävänä tekijänä toimii operatiivista tehokkuutta kuvaava 

mittari, sillä esimerkiksi keskipitkällä aikavälillä omaisuuden kiertonopeus jopa parantuu. 

ROCE laskee kaikilla aikaväleillä tilastollisesti merkitsevästi 1 % tasolla 10–14 %-yksikköä. 

Myös operatiivisen tehokkuuden kohdalla lasku on tilastollisesti merkitsevää, mutta ATR:n 

osalta merkitsevyyttä ei havaita. Taulukot 11. ja 12. osoittavat mielenkiintoisen eron 

voittajien ja häviäjien välillä, sillä siinä missä voittajilla operatiivinen tehokkuus paranee ja 

omaisuuden kiertonopeus heikentyy tarkastelujakson pidentyessä M&A:n jälkeen, tapahtuu 

häviäjillä päinvastoin. Häviäjien kohdalla omaisuuden kiertonopeus laskee lyhyellä 

aikavälillä, paranee keskipitkällä ja laskee pitkällä aikavälillä, mutta tarkasteltaessa vain 

M&A-jälkeisiä lukuja, havaitaan omaisuuden kiertonopeuden parantuvan vuosien kuluessa. 

 

Taulukko 12. ROCE Häviäjät. 

DuPont-analyysi, ROCE häviäjät 

Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

ROCE Lyhyt (1 v) 57 17,7 % 7,9 % 7,22 0,000*** 0,000*** 

ROCE Keskipitkä (3 v) 53 17,9 % 4,2 % 3,58 0,000*** 0,001*** 

ROCE Pitkä (5 v) 52 15,9 % 4,0 % 5,74 0,000*** 0,000*** 

OPR Lyhyt (1 v) 57 14,6 % 8,0 % 3,98 0,000*** 0,000*** 

OPR Keskipitkä (3 v) 53 13,7 % 7,9 % 3,16 0,001*** 0,003*** 

OPR Pitkä (5 v) 52 12,4 % 8,0 % 2,17 0,018** 0,035** 

ATR Lyhyt (1 v) 57 1,89 1,80 1,03 0,154 0,307 

ATR Keskipitkä (3 v) 53 1,94 1,98 -0,16 0,438 0,876 

ATR Pitkä (5 v) 52 2,02 1,94 0,35 0,363 0,726 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

Kaikki ROCE:n testitulokset huomioiden, voidaan todeta operatiivisen tehokkuuden olevan 

tämän otoksen osalta merkittävämmässä roolissa ROCE:n muutosten taustalla. Vaikka koko 

otoksen tutkimustulokset osoittavat pitkällä aikavälillä päinvastaista suuntaa ROCE:n ja 

operatiivisen tehokkuuden välillä, niin jako voittajiin ja häviäjiin paljastaa OPR:n 

merkitsevyyden. Näin ollen hypoteesi H8 saa tukea tutkimustuloksilta. Hypoteesi H9 ei saa 

yhtä vahvaa tukea tutkimustuloksista kuin H8, sillä muutos omaisuuden kiertonopeudessa ei 
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ole tilastollisesti merkitsevä. Kuitenkin, koska omaisuuden kiertonopeuden muutokset ovat 

samansuuntaisia niin koko otoksen kuin häviäjien osalta, ei hypoteesia voida kokonaan 

hylätä. Tämä viittaa siihen, että omaisuuden kiertonopeudella voi olla jonkinlainen vaikutus 

ROCE:n muutokseen, vaikka sen merkitys on vähemmän selvä kuin muilla operatiivisella 

tehokkuudella. 

 

6.3  M&A-tavan vaikutus hankkijayrityksen taloudelliseen suoriutumiseen 

Tässä alakappaleessa tarkastellaan horisontaalisten, vertikaalisten ja konglomeraattisten 

M&A-transaktioiden vaikutuksia yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Analyysissä 

käsitellään ensimmäisen osion tavoin liikevoittomarginaalia, oman pääoman tuottoa, 

sijoitetun pääoman tuottoa, kokonaisvarallisuuden tuottoa ja maksuvalmiutta kuvaavaa 

Current ratio-tunnuslukua eri aikaväleillä. Tulokset on esitetty taulukoissa 13–17, ja niiden 

tilastollinen merkitsevyys arvioidaan t-testeillä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

Kuten taulukosta 13 on nähtävissä, horisontaalisten M&A-tapahtumien kohdalla 

liikevoittomarginaalin lasku (-3,56 %-yks.) oli merkittävää lyhyellä aikavälillä 1 % tasolla, 

mutta heikkeneminen oli maltillisempaa keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä tarkasteltuna. 

Keskipitkän aikavälin testeissä tilastollista merkitsevyyttä laskulle ei havaittu, mutta pitkällä 

aikavälillä 10 % tasolla tilastollista merkittävyyttä havaittiin.  

 

Vertikaalisissa fuusioissa ja yritysostoissa liikevoittomarginaali laski lyhyellä ja 

keskipitkällä aikavälillä, mutta kasvoi pitkällä aikavälillä. Vaikka pitkänaikavälin kohdalla 

kasvu osoittaa muutosprosentilla tarkasteltuna suurta eroa, ei liikevoittoprosentti nouse 

korkeammaksi kuin mitä se on ollut vuosi ennen transaktiota. Tilastollista merkitsevyyttä 

vertikaalisten yrityskauppojen kohdalla ei havaittu. Konglomeraattisissa M&A:ssa 

liikevoittomarginaalin kehitys oli kaikilla aikaväleillä tarkasteltuna positiivista, saavuttaen 

korkeimman kasvun pitkällä aikavälillä. Pitkän aikavälin vertailussa kasvu oli myös 

tilastollisesti merkitsevää (p < 10 %). 
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Taulukko 13. Liikevoittomarginaali jaettuna M&A-tavan mukaan. 

Liikevoittomarginaali (PM), M&A tapa 

 Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

H
o

ri
so

n
ta

al
in

en
 

 

PM Lyhyt (1 v) 48 9,7 % 6,2 % 2,81 0,004*** 0,007*** 

PM Keskipitkä (3 v) 48 8,0 % 6,8 % 0,82 0,207 0,415 

PM Pitkä (5 v) 48 7,9 % 6,6 % 1,37 0,089* 0,179 

V
er

ti
k

aa
li

n
en

 

PM Lyhyt (1 v) 32 7,3 % 5,5 % 0,61 0,273 0,546 

PM Keskipitkä (3 v) 32 6,1 % 5,5 % 0,17 0,432 0,864 

PM Pitkä (5 v) 32 2,3 % 6,4 % -1,15 0,129 0,258 

K
o

n
g

lo
m

er
aa

tt
in

en
 

PM Lyhyt (1 v) 10 7,6 % 9,1 % -0,83 0,213 0,426 

PM Keskipitkä (3 v) 10 6,1 % 9,0 % -1,14 0,142 0,284 

PM Pitkä (5 v) 10 2,1 % 7,3 % -1,71 0,061* 0,121 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

Liikevoittomarginaalin osalta tulokset tukevat horisontaalisten fuusioiden ja yritysostojen 

kohdalla Rozen-Bakher (2018) siltä osin, että horisontaaliset M&A-tapaukset heikentävät 

hankkijan kannattavuutta. Samanaikaisesti tulokset ovat ristiriitaisia kaikkien M&A-tapojen 

osalta Gugler et al. (2003) kanssa, sillä heidän tuloksensa osoittavat horisontaalisten ja 

vertikaalisten M&A-tapojen parantavan kannattavuutta ja konglomeraattisten heikentävän 

kannattavuutta pitkällä aikavälillä. Tämän tutkimuksen tulokset osoittavat horisontaalisten 

ja vertikaalisten osalta juuri päinvastoin. Lisäksi konglomeraattisten kohdalla suurin 

parannus tapahtuu tulosten perusteella pitkällä aikavälillä. 
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Taulukko 14. ROE jaettuna M&A-tavan mukaan. 

ROE, M&A tapa 

 Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

H
o

ri
so

n
ta

al
in

en
 ROE Lyhyt (1 v) 48 16,4 % 12,1 % 1,60 0,058* 0,117 

ROE Keskipitkä (3 v) 48 12,0 % 10,6 % 0,24 0,407 0,815 

ROE Pitkä (5 v) 48 12,4 % 9,2 % 0,81 0,212 0,425 

V
er

ti
k

aa
li

n
en

 ROE Lyhyt (1 v) 32 14,8 % 13,7 % 0,26 0,397 0,793 

ROE Keskipitkä (3 v) 32 13,9 % 5,9 % 0,87 0,197 0,393 

ROE Pitkä (5 v) 32 10,7 % 6,2 % 0,71 0,241 0,483 

K
o

n
g

lo
m

er
aa

tt
in

en
 

ROE Lyhyt (1 v) 10 12,9 % 14,9 % -0,33 0,376 0,752 

ROE Keskipitkä (3 v) 10 12,6 % 12,3 % 0,05 0,481 0,962 

ROE Pitkä (5 v) 10 4,3 % 13,0 % -1,16 0,137 0,275 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

ROE:n kohdalla horisontaaliset yritysostot johtivat merkittävään laskuun (-4,38 %-yks. ja p 

< 10 %) lyhyellä aikavälillä ja heikkenemistä tapahtui myös keskipitkällä ja pitkällä 

tarkasteluperiodilla (Taulukko 14). Vertikaalisissa M&A:ssa ROE heikkeni etenkin 

keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä tarkasteltuna. Konglomeraattisissa M&A-tapauksissa 

ROE:n kehitys oli lyhyellä ja pitkällä aikavälillä positiivista, mutta ilman tilastollista 

merkitsevyyttä. Konglomeraattisissa fuusioissa ja yritysostoissa transaktion jälkeinen ROE 

oli pitkällä aikavälillä korkeampi kuin, mitä se oli millään aikavälillä ennen transaktiota. 
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Taulukko 15. ROCE jaettuna M&A-tavan mukaan. 

ROCE, M&A tapa 

 Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

H
o

ri
so

n
ta

al
in

en
 ROCE Lyhyt (1 v) 48 13,8 % 9,1 % 3,07 0,002*** 0,004*** 

ROCE Keskipitkä (3 v) 48 11,9 % 7,9 % 1,07 0,145 0,290 

ROCE Pitkä (5 v) 48 11,6 % 7,3 % 1,96 0,028** 0,056* 

V
er

ti
k

aa
li

n
en

 

ROCE Lyhyt (1 v) 32 13,2 % 9,9 % 1,31 0,100* 0,200 

ROCE Keskipitkä (3 v) 32 11,6 % 6,6 % 0,95 0,175 0,350 

ROCE Pitkä (5 v) 32 10,0 % 7,2 % 0,77 0,223 0,447 

K
o

n
g

lo
m

er
aa

tt
in

en
 

ROCE Lyhyt (1 v) 10 11,8 % 13,6 % -0,33 0,374 0,748 

ROCE Keskipitkä (3 v) 10 10,6 % 12,9 % -0,45 0,331 0,662 

ROCE Pitkä (5 v) 10 3,8 % 13,0 % -1,32 0,109 0,219 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

Taulukosta 15 osoittaa sijoitetun pääoman tuoton laskeneen horisontaalisten M&A-

transaktioiden seurauksena kaikilla aikaväleillä, merkittävimmin lyhyellä ja pitkällä 

aikavälillä, jolloin tulokset olivat merkitseviä 1 % ja 5 % tasoilla. Horisontaalisten M&A 

tapauksessa tunnuslukukohtainen keskiarvo laski suhteellisesti lähes saman verran (3,99–

4,63 %-yks.) kunkin aikavälin vertailussa. Vertikaalisten M&A-transaktioiden kohdalla 

ROCE:n lasku oli suurinta keskipitkällä aikavälillä, jolloin negatiivinen muutos tunnusluvun 

kohdalla oli 5,05 %-yksikköä. Pitkällä aikavälillä tarkasteltuna ROCE kuitenkin kehittyi 

keskipitkään aikaväliin verrattuna. Vertikaalisten fuusioiden ja yritysostojen kohdalla 

ROCE:ssa ei havaittu tilastollista merkitsevyyttä. 
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Konglomeraattisissa fuusioissa ja yritysostoissa ROCE kehittyi myönteisesti transaktion 

jälkeen kaikilla aikaväleillä, mutta erityisesti näin tapahtui pitkän aikavälin vertailussa. Tätä 

selittää pitkälti matala pitkän aikavälin ROCE-keskiarvo ennen M&A:ta. Tilastollista 

merkitsevyyttä ei konglomeraattisten transaktioiden tarkastelussa havaittu.  

 

Taulukko 16. ROA jaettuna M&A-tavan mukaan. 

ROA, M&A tapa 

 Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

H
o

ri
so

n
ta

al
in

en
 ROA Lyhyt (1 v) 48 8,1 % 4,8 % 3,36 0,001*** 0,002*** 

ROA Keskipitkä (3 v) 48 7,1 % 5,2 % 1,27 0,106 0,212 

ROA Pitkä (5 v) 48 6,5 % 4,8 % 1,63 0,055* 0,111 

V
er

ti
k

aa
li

n
en

 

ROA Lyhyt (1 v) 32 7,4 % 5,7 % 1,17 0,126 0,252 

ROA Keskipitkä (3 v) 32 6,5 % 5,8 % 0,46 0,323 0,646 

ROA Pitkä (5 v) 32 4,9 % 5,9 % -0,56 0,291 0,582 

K
o

n
g

lo
m

er
aa

tt
in

en
 

ROA Lyhyt (1 v) 10 7,0 % 8,8 % -0,51 0,313 0,626 

ROA Keskipitkä (3 v) 10 6,1 % 7,9 % -0,52 0,308 0,616 

ROA Pitkä (5 v) 10 2,2 % 7,7 % -1,30 0,114 0,227 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. 

 

ROA:n kohdalla negatiivistä kehitystä M&A-transaktioiden seurauksena havaittiin 

horisontaalisten tapausten osalta sekä vertikaalisissa tapauksissa lyhyellä ja keskipitkällä 

aikavälillä. Kuten taulukosta 16 havaitaan, horisontaalisissa tapauksissa 

kokonaisvarallisuuden tuotto heikkeni tilastollisesti merkittävästi 1 % tasolla lyhyellä 

aikavälillä 3,38 %-yks. ja heikkenemistä tapahtui myös keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä, 
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mutta muutos M&A-transaktioita edeltäneeseen vertailukauteen oli maltillisempaa. 

Keskipitkän aikavälin negatiivisen muutoksen ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevää, 

kun taas pitkällä aikavälillä oli 10 % tasolla.  

 

Vertikaalisissa M&A-tapauksissa kokonaispääoman tuotto laski lyhyellä ja keskipitkällä 

aikavälillä tarkasteltuna, mutta pitkällä aikavälillä se oli vertailukautta parempi. On 

kuitenkin huomioitava, että pitkänaikavälin vertailukaudella ROA:n arvo ennen M&A-

transaktiota oli huomattavasti alhaisempi kuin keskipitkällä ja lyhyellä aikavälillä. 

Konglomeraattisten M&A-tapausten kohdalla tapahtui positiivista muutosta 

kokonaispääoman tuotossa jokaisella vertailuperiodilla. Lyhyellä aikavälillä tarkasteltuna 

ROA nousi 1,72 %-yks., keskipitkällä 1,79 %-yks. ja pitkällä 5,46 %-yksikköä. Toisaalta 

taulukosta 16 voidaan havaita, että todellisuudessa M&A-transaktion jälkeinen lyhyen 

aikavälin ROA oli korkeampi kuin keskipitkän ja pitkän aikavälin vastaavat keskiarvot. Näin 

ollen ROA parani heti transaktion jälkeen, mutta laski siirryttäessä keskipitkän aikavälin 

tarkasteluun ja laski edelleen siitä siirryttäessä pitkän aikavälin tarkasteluun. Tilastollista 

merkitsevyyttä ei myöskään konglomeraattisten M&A-tapausten testeissä havaittu. 

 

Taulukossa 17 on esitetty Current ration muutokset ja tulokset M&A-tavoittain. 

Horisontaalisten M&A-tapahtumien yhteydessä Current ratio heikkeni lyhyellä aikavälillä 

4,9 %, mutta heikkeneminen ei ollut merkitsevää. Keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä 

Current ratio heikkeni horisontaalisten tapausten kohdalla enemmän, 11,8 % ja 13,9 %, ollen 

myös tilastollisesti merkitsevää 5 % ja 1 % tasoilla. Vertikaalissa yritysostoissa havaittiin 

lyhyellä aikavälillä laskua 19,9 %, kun taas keskipitkän ja pitkän aikavälin vertailuissa lasku 

oli maltillisempaa. Tarkasteltaessa M&A-transaktion jälkeisiä arvoja, voidaan havaita 

maksuvalmiuden keskimäärin paranevan lyhyeltä aikaväliltä pitkälle aikavälille 

siirryttäessä. Vertikaalisten tapausten kohdalla heikkeneminen oli lyhyellä, keskipitkällä ja 

pitkällä aikavälillä tilastollisesti merkitsevää 1 %, 1 % ja 5 % tasoilla.  
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Taulukko 17. Current ratio jaettuna M&A-tavan mukaan. 

Current Ratio (CR), M&A tapa 

 Tunnusluku Aikaväli N 
Ka. 

ennen 

Ka. 

jälkeen 
t-arvo 

(One-

Tailed) 

p-arvo 

(Two 

Tailed) 

p-arvo 

H
o

ri
so

n
ta

al
in

en
 CR Lyhyt (1 v) 48 1,52 1,45 0,50 0,309 0,617 

CR Keskipitkä (3 v) 48 1,53 1,35 2,35 0,011** 0,023** 

CR Pitkä (5 v) 48 1,53 1,31 2,84 0,003*** 0,007*** 

V
er

ti
k

aa
li

n
en

 

CR Lyhyt (1 v) 32 2,14 1,72 2,97 0,003*** 0,006*** 

CR Keskipitkä (3 v) 32 2,12 1,70 2,66 0,006*** 0,012** 

CR Pitkä (5 v) 32 2,07 1,76 1,89 0,034** 0,068* 

K
o

n
g

lo
m

er
aa

tt
in

en
 

CR Lyhyt (1 v) 10 1,73 1,42 1,34 0,107 0,214 

CR Keskipitkä (3 v) 10 1,77 1,40 1,57 0,075* 0,151 

CR Pitkä (5 v) 10 1,69 1,32 1,75 0,057* 0,113 

***, **, * osoittavat tilastollista merkitsevyyttä 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla.  

 

Konglomeraattisissa M&A:ssa Current ratio laski myös kaikkien vertailtavien aikaperiodien 

kohdalla, mutta tilastollista merkitsevyyttä havaittiin vain keskipitkän ja pitkänaikavälin 

vertailussa 10 % tasolla. Ennen fuusioita ja yritysostoja oli konglomeraattisissa tapauksissa 

hankkijayrityksenä olevien maksuvalmius keskimäärin tyydyttävällä tasolla, kun taas 

transaktion jälkeen se laski välttävällä tasolle. Prosentuaalisesti muutosta tarkasteltaessa 

ennen ja jälkeen tarkastelun, voidaan todeta konglomeraattisen tavan johtaneen keskimäärin 

suurimpaan maksuvalmiuden heikkenemiseen.   

 

Kokonaisuutta tarkasteltaessa voidaan todeta selkeitä eroja eri M&A-tapojen välillä. 

Horisontaalisten fuusioiden ja yritysostojen tapauksessa jokaisen tunnusluvun ja jokaisen 
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aikavälin kohdalla havaitaan negatiivista muutosta. Kannattavuutta kuvaavien 

tunnuslukujen kohdalla lyhyen aikavälin havainnot ovat tilastollisesti merkitseviä 1–10 % 

tasoilla ja ajoittain pitkällä aikavälillä 10 % tasolla, kun taas maksuvalmiutta kuvaava 

Current ratio osoittaa tilastollisesti merkitsevää heikkenemistä keskipitkällä ja pitkällä 

aikavälillä. Näin ollen hypoteesi H10 ei saa tukea tuloksista, sillä vaikutus on päinvastainen. 

 

Vertikaalisten M&A-tapausten kohdalla selkeää muutosta kannattavuutta kuvaavien 

tunnuslukujen kohdalla ei havaita kuin lyhyen ja keskipitkän aikavälin osalta, sillä pitkällä 

aikavälillä puolet mittareita osoittaa parannusta ja puolet heikkenemistä. Toisaalta 

tilastollista merkitsevyyttä ei todeta kuin maksuvalmiuden kohdalla, jonka suunta on laskeva 

M&A-tapahtuman jälkeen. Vertikaalisia M&A-tapauksia koskeva hypoteesi H11 ei saa 

tukea tuloksilta, vaikkei sitä täysin voida myöskään hylätä, sillä tilastollista merkitsevyyttä 

tuloksille ei juuri havaittu. Konglomeraattiset fuusiot ja yritysostot puolestaan osoittavat 

parannusta kannattavuudessa kaikkien tunnuslukujen ja aikavälien kohdalla, mutta ilman 

tilastollista merkitsevyyttä. Suurimmat parannukset tapahtuvat pitkällä aikavälillä. 

Kuitenkin myös konglomeraattisten kohdalla maksuvalmius heikkenee M&A:n jälkeen. 

Myöskään konglomeraattisia M&A-tapahtumia koskeva hypoteesi H12 ei saa tukea. 

Konglomeraattiset fuusiot ja yritysostot menestyivät selkeästi parhaiten kannattavuutta 

tarkastelevien mittareiden osalta, kun taas maksuvalmiuden kohdalla jokainen tapa johti 

heikompaan maksuvalmiuteen.  

 

6.4  Tutkimuksen rajoitukset 

Tutkielmaan liittyy useita rajoituksia, jotka voivat vaikuttaa tulosten luotettavuuteen ja 

yleistettävyyteen. Merkittävin rajoitus liittyy pohjoismaisten julkisten yhtiöiden 

ilmoittamien fuusioiden ja yritysostojen rajalliseen määrään. Verrattuna aiempaan 

kirjallisuuteen Pohjoismaissa toteutetaan huomattavasti vähemmän M&A-transaktioita kuin 

esimerkiksi Yhdysvalloissa, Intiassa tai muualla Euroopassa, joihin useat aikaisemmat 

tutkimukset ovat keskittyneet (vrt. Gugler et al., 2003; Singh & Mogla, 2010; Borodin et al., 

2020). Alhaisen ilmoitusten määrän, tiedon rajallisen saatavuuden tarpeeksi pitkältä ajalta 
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sekä muiden erilaisten rajoitusten vuoksi fuusioiden ja yritysostojen määrä on rajattu 

tutkielmassa 90 ilmoitukseen. Otoskokoon vaikuttaa merkittävästi myös se, että siitä on 

rajattu pois tapaukset, joissa osapuolet ovat olleet mukana useissa M&A-tapahtumissa 

lyhyen ajan sisällä, kuten kappaleessa 5.1 esitettiin.  

 

On syytä huomioida, että otokseen valitut fuusiot ja yrityskaupat ovat suuruusluokaltaan 

pienempiä kuin ne, joita aiemmassa kirjallisuudessa on käsitelty. Aiemmissa tutkimuksissa 

M&A-transaktiot on rajattu yleensä kymmeniin tai jopa satoihin miljooniin euroihin tai 

dollareihin (mm. Borodin et al., 2020). Joissakin tapauksissa merkittävästi pienempi 

transaktioiden suuruusluokka voi kyseenalaistaa yrityskaupan vaikutuksen merkittävyyden 

hankkijayrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Tämä ilmenee esimerkiksi tilanteessa, 

jossa miljardiluokan yritys toteuttaa miljoonan euron arvoisen yrityskaupan ja 

samanaikaisesti huomattavasti pienempi yritys tekee samansuuruisen kaupan. Näiden 

transaktioiden vaikutukset voivat olla erisuuria hankkijayrityksen taloudelliseen 

suoriutumiseen, mikä voi vaikuttaa tulosten yleistettävyyteen ja tutkimuksen 

luotettavuuteen. Verrattuna aiempaan kirjallisuuteen, pieni otoskoko ja matalampi 

transaktioiden suuruusluokka voivat heikentää tulosten merkittävyyttä. Lisäksi yksittäisten 

M&A-transaktioiden vaikutusten eristäminen heikentää vertailukelpoisuutta aiempaan 

kirjallisuuteen, mutta samanaikaisesti parantaa tutkimuksen luotettavuutta. 

 

Toinen tutkielmaan keskeisesti liittyvä rajoitus on fuusioiden ja yritysostotapojen luokittelun 

vaihtelevuus. Eriävät toimialaluokitukset ja luokittelusäännöt voivat vaikuttaa otoksen 

luokkien kokoon, mikä aiheuttaa vertailtavuusongelmia aiempaan kirjallisuuteen nähden 

(mm. Gugler et al., 2003; Rozen-Bakher, 2018). Osa fuusioista ja yritysostoista sisältää 

piirteitä useista eri M&A-tavoista, mikä voi aiheuttaa luokitteluvirheitä. Usein aiemmassa 

kirjallisuudessa on hyödynnetty epäselvien tapausten luokitteluun erilaisia input-output-

taulukoita, jotka kuvaavat kansantalouden sektoreiden välisiä taloudellisia suhteita. 

Taulukoiden perusteella epäselvät tapaukset on luokiteltu jonkin tavan mukaisiksi, mikäli 

sektoreiden välinen kaupankäynti on ylittänyt tietyn prosenttiosuuden. Esimerkiksi 10 % 

koko sektorin kaupankäynnistä on voinut tarkoittaa luokittelua vertikaaliseksi M&A-

tapaukseksi. 
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Esitetty luokittelutapa yleistää sektoreihin kuuluvien yritysten hankintaketjuja ja 

kaupankäyntiä, mikä voi johtaa virheellisiin johtopäätöksiin M&A-tavan tulkinnassa ja 

luokittelussa. Vaikka tämä lähestymistapa voi auttaa selkeyttämään epäselviä tapauksia ja 

helpottaa luokittelua suuremmissa aineistoissa, se saattaa myös hämärtää tarkempien erojen 

havaitsemista eri yrityskauppatyyppien välillä. Tässä tutkielmassa epäselvät tapaukset on 

kyetty luokittelemaan pienemmän otoskoon vuoksi manuaalisesti, mikä parantaa luokittelun 

tarkkuutta ja tulosten luotettavuutta, mutta samalla se heikentää tulosten vertailukelpoisuutta 

suhteessa sellaiseen aiempaan kirjallisuuteen, jossa on hyödynnetty yleisempiä 

luokittelumenetelmiä. Esimerkiksi Gugler et al. (2003) ja Rozen-Bakherin (2018) 

tutkimuksissa, joissa käytettiin tästä tutkielmasta poikkeavaa luokittelutapaa, 

konglomeraattinen tapa oli selkeästi suositumpi kuin vertikaalinen M&A-tapa ja ajoittain 

suositumpi kuin horisontaalinen tapa. Tässä tutkielmassa pieni otoskoko kuitenkin aiheuttaa 

sen, että vähemmän suosittujen M&A-tapojen, kuten esimerkiksi konglomeraattisen tavan, 

otoskoko jää rajalliseksi, mikä heikentää tapoihin keskittyvien tulosten merkittävyyttä. 

Lisäksi M&A-tapaan liittyvien tulosten vertailtavuutta hankaloittaa se, että aiemmissa 

tapoihin liittyvissä tutkimuksissa on tutkittu pääosin vaikutusta kannattavuuteen vain 

liikevoittomarginaalin kautta. Näin ollen useimmille empiirisessä osiossa käytetyille 

tunnusluvuille ei löydy vertailukohtia aiemmasta kirjallisuudesta.  

 

Tarkasteluperiodin pituus vaihtelee aikaisemmassa kirjallisuudessa. Lyhyt aikaväli voi 

paljastaa M&A:n vaikutukset selkeämmin, kun taas pitkällä aikavälillä integraatioprosessit 

ja synergiaedut ehtivät realisoitua, mutta tuloksiin vaikuttavat myös muut tekijät. Tässä 

tutkimuksessa käytetään lyhyttä (1 v), keskipitkää (3 v) ja pitkää (5 v) tarkasteluperiodia 

näiden etujen ja rajoitteiden tasapainottamiseksi. Lisäksi aineiston keruun aikavälillä on 

merkitystä. Lyhyeltä ajanjaksolta kerätty aineisto voi heijastaa poikkeuksellisia taloudellisia 

olosuhteita, kuten finanssikriisiä tai Covid-19-pandemian aikaa. Pidempi keruujakso, kuten 

tässä tutkimuksessa, tasaa taloudellisten vaihteluiden vaikutuksia ja parantaa tulosten 

yleistettävyyttä. On kuitenkin huomioitava, että aineisto painottuu keruujakson 

loppupuolelle, mikä voi altistaa osan tuloksista viime vuosien taloudellisille tekijöille. 

 



62 

 

Lopuksi on huomioitava, että aineisto perustuu yksinomaan taloudellista suoriutumista 

mittaavien tunnuslukujen tarkasteluun, jolloin oletetaan, että fuusioiden ja yritysostojen 

ainoa strateginen motiivi on taloudellisen suoriutumisen parantaminen. Aiheeseen liittyvä 

kirjallisuus kuitenkin osoittaa, että yrityskauppojen taustalla voi olla myös muunlaiset 

motiivit, joita tutkimuksessa käytetyt mittarit eivät kykene arvioimaan. Tämä luo rajoitteen 

tulosten tarkastelulle. 
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7  Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tutkielmassa tarkasteltiin fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksia hankkijayrityksen 

taloudelliseen suoriutumiseen pohjoismaissa. Tutkielma kohdistui sellaisten pohjoismaisten 

pörssilistattujen yritysten onnistuneesti toteuttamiin fuusioihin ja yritysostoihin, joiden 

kohdalla tarvittavat hankkijayrityksen tiedot olivat saatavilla viisi vuotta ennen fuusio- tai 

yritysostotapahtumaa sekä tämän jälkeen. Tiedot empiiristä tutkimusosuutta varten kerättiin 

Orbis-tietokannasta aikaväliltä 2002–2017. Tiedonkeruussa hyödynnettiin suhteellisen 

pitkää aikaväliä, jotta erilaisten ulkoisten vaikuttavien tekijöiden, kuten finanssikriisin ja 

Covid-19-pandemian kaltaisilla kausilla ei olisi niin suurta vaikutusta lopullisiin 

tutkimustuloksiin.  Tutkimusaineistoa rajattiin koskemaan vain sellaisia M&A-tapauksia, 

joissa hankittiin 100 % kohdeyrityksen omistuksesta ja joiden transaktion arvo oli vähintään 

miljoona euroa. Näillä varmistettiin fuusion tai yritysoston merkittävyys hankkijayrityksen 

näkökulmasta. Lopullisesta aineistosta poistettiin sellaiset M&A-tapaukset, joissa toinen tai 

molemmat osapuolet olivat rahoitusinstituutioita sekä sellaiset, joissa transaktion osapuolilla 

oli tarkasteluvälin kanssa useampia päällekkäisiä fuusioita tai yritysostoja. 

Rahoitusinstituutioiden sääntelyvaatimukset ja kirjanpidolliset seikat heikentävät 

vertailtavuutta muihin yrityksiin, ja päällekkäisten tapausten poistaminen parantaa 

yksittäisten M&A-tapausten vaikutusten arviointia.  

 

Tutkielman empiria osion ensimmäisessä osassa tarkasteltiin aluksi kaikkien tapausten 

kehityssuuntia fuusioiden ja yritysostojen jälkeen jokaisen tunnusluvun ja jokaisen 

tarkasteluperiodin osalta. Tarkoituksena oli selvittää, kuinka moni yritys kykeni kullakin 

aikavälillä parantamaan taloudellista suoriutumistaan eri mittareilla mitattuna. Tämän 

jälkeen M&A-tapahtumien tilastollista merkitsevyyttä mitattiin suorittamalla parittaisen 

otosten t-testi eri tapausten keskiarvoille eri aikaväleillä. Kokonaisuudessaan näiden avulla 

pyrittiin vastaamaan päätutkimuskysymykseen ”Miten fuusiot ja yritysostot vaikuttavat 

hankkijayrityksen lyhyen ja pitkänaikavälin taloudelliseen suoriutumiseen pohjoismaissa?”. 
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Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, että liikevoittomarginaalin pitkän aikavälin 

tarkastelua lukuun ottamatta suurimalla osalla hankkijayrityksistä taloudellinen 

suoriutuminen heikkeni kaikilla mittareilla ja kaikilla aikaväleillä tarkasteltuna. Pitkän 

aikaperiodin liikevoittomarginaalin kohdalla puolet yrityksistä kykenivät parantamaan 

kannattavuuttaan ja puolilla tämä heikkeni M&A-tapahtuman jälkeen. Taloudellisen 

suoriutumisen parannuksiin kykenevien määrä kuitenkin kasvoi lyhyeltä aikaväliltä 

keskipitkälle aikavälille siirryttäessä ja edelleen pitkälle aikavälille siirryttäessä. Tämä tukee 

Aggarwal ja Gargin (2022) väitettä siitä, että toimintojen integrointi vie aikaa ennen kuin 

halutut tulokset alkavat näkymään. Parittaisen otoksen t-testien perusteella tilastollisesti 

merkitsevää laskua havaittiin etenkin maksuvalmiutta kuvaavan Current ration kohdalla, 

mutta myös lyhyen aikavälin liikevoittomarginaalin, ROCE:n ja ROA:n sekä keskipitkän 

aikavälin ROCE:n kohdalla. Toisaalta, vaikka enemmistön tapauksista kohdalla muutos oli 

negatiivinen, niin tilastollisesti merkityksetöntä parannusta keskiarvoissa havaittiin pitkän 

aikavälin liikevoittomarginaalin ja ROA:n kohdalla. Kokonaisuutta tarkasteltaessa, 

vaikkakin taloudellisen suoriutumisen heikkeneminen tukeekin useita aikaisempia 

tutkimustuloksia (mm. Kalra, 2013; King & Irayanti, 2019; Borodin et al., 2020), on se 

jokseenkin yllättävää, sillä se on ristiriidassa teorioiden esittämien fuusioiden ja 

yritysostojen kautta saavutettavien hyötyjen kanssa. Mikäli fuusioiden ja yritysostojen 

kautta saavutettaisiin esimerkiksi synergiaetuja, markkinavoimaa tai uusia ainutlaatuisia 

resursseja, tulisi niiden näkyä muun muassa kannattavuuden parantumisena. Tai sitten 

integraatioprosessiin liittyvät tekijät rasittavat hankkijayrityksen taloutta saavutettavia 

hyötyjä enemmän.   

 

Koska taloudelliseen suoriutumiseen johtavien syiden tutkiminen ja analysoiminen on yhtä 

lailla tärkeää, päätutkimuskysymyksen tueksi muodostettiin alatutkimuskysymys ”Mitkä 

syyt johtavat fuusioiden ja yritysostojen jälkeiseen kannattavuuden paranemiseen 

(heikkenemiseen)?”. Alatutkimuskysymykseen pyrittiin vastaamaan DuPont-

analyysimenetelmän avulla, jossa tunnusluvut ROE ja ROCE jaettiin osatekijöihin. ROE:n 

kohdalla analyysi paljasti lyhyen aikavälin laskun johtuvan niin operatiivisesta kuin 

resurssien käytön tehokkuudesta, sillä molemmat laskivat tilastollisesti merkitsevästi. 

Keskipitkällä aikavälillä havainnot olivat samansuuntaisia, mutta pitkän aikavälin tarkastelu 

vankisti resurssin käytön tehokkuuden merkitystä syynä muutokselle, sillä ROE laski oman 
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pääoman kiertonopeuden laskiessa tilastollisesti merkitsevästi, vaikka samanaikaisesti 

operatiivista tehokkuutta kuvaava liikevoittomarginaali parani. Kolmannella osatekijällä, 

velkavivulla ei havaittu olevan ROE:n muutoksen kanssa samansuuntaista merkitystä sillä, 

se toimi etenkin lyhyellä ja keskipitkällä aikavälillä laskua madaltavana tekijänä. ROCE:n 

kohdalla osatekijöiden analysointi tukee ROE:n pohjalta tehtyä analyysiä, sillä myös se laski 

kaikilla aikaväleillä tarkasteltuna resurssien käytön tehokkuuden laskun myötä. Näin ollen 

tulokset ovat linjassa Singh ja Moglan (2010) tulosten kanssa siltä osin, että fuusioiden ja 

yritysostojen jälkeinen kannattavuuden lasku johtuu transaktion myötä kasvaneiden 

resurssien tehottomasta hyödyntämisestä. Tämän tutkimuksen kohdalla syy ei kuitenkaan 

ollut yhtä selkeä kuin heillä, sillä myös operatiivinen tehokkuus laski lyhyellä ja 

keskipitkällä aikavälillä. Analyysin selkeyttämiseksi otos jaettiin vielä voittajiin ja häviäjiin 

siinä toivossa, että saadaan vahvistusta sille, mikä erottaa onnistuneet fuusiot ja yritysostot 

epäonnistuneista.  

 

Jako voittajiin ja häviäjiin osoitti molempien tunnuslukujen osalta voittajien parannuksen 

johtuvan operatiivisen tehokkuuden parantumisesta ja toisaalta häviäjien kannattavuuden 

laskun johtuvan operatiivisen- ja resurssien käytön tehottomuuden yhteisvaikutuksesta. 

Vaikka lisäanalyysi ei tuottanut toivottua selkeyttä, osoitti se kaksi yllättävää asiaa. 

Ensinnäkin kasvaneiden resurssien käytön tehokkuus laski molemmissa osissa niin 

voittajilla kuin häviäjilläkin. Toiseksi voittajien ja häviäjien lähtötilanteet ROE:n ja ROCE:n 

osalta olivat hyvin erilaiset, sillä voittajien kohdalla kannattavuus oli hyvin matalalla tasolla 

ennen M&A-tapahtumaa, kun taas häviäjien kohdalla hyvin korkealla tasolla. Näin ollen 

motiivit fuusioiden ja yritysostojen toteutukselle ovat voineet erota toisistaan voittajien ja 

häviäjien välillä. Lisäksi havaittiin, että myös M&A:n toteutuksen ajoituksella oli vaikutusta 

lähtötilanteen eroihin. Koska koko otoksen sekä voittajien ja häviäjien tutkiminen antoi 

ristiriitaisia tuloksia keskenään, ei selkeää vastausta tutkimuskysymykseen saavutettu. Siten 

olisikin kannattavaa tutkia asiaa edelleen sellaisella otoskoolla, jossa voittajien ja häviäjien 

lukumäärät ja lähtötilanteet olisivat tasaisemmat.  

 

Päätutkimuskysymyksen ja ensimmäisen alatutkimuskysymyksen lisäksi tutkielmassa oli 

myös toinen alakysymys ”Minkälainen vaikutus horisontaalisella, vertikaalisella ja 
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konglomeraattisella fuusio- ja yritysostotavalla on hankkijan taloudelliseen 

suoriutumiseen?”. Tämän tutkimuskysymyksen kohdalla tulokset tarjosivat yksiselitteisen 

vastauksen horisontaalisen ja konglomeraattisen M&A-tavan vaikutuksista hankkija 

yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Vastoin teoriaan ja aiempaan kirjallisuuteen (mm. 

Gugler et al., 2003; Fee ja Thomas, 2004) pohjautuvia oletuksia, horisontaalinen fuusio- ja 

yritysostotapa vaikuttaa sekä hankkijayrityksen kannattavuuteen että maksuvalmiuteen 

negatiivisesti. Lyhyellä aikavälillä kaikki kannattavuuden mittarit laskevat tilastollisesti 

merkitsevästi ja pitkällä aikavälillä kolme neljästä laskee merkitsevästi. Tämä viittaa siihen, 

ettei horisontaaliseen tapaan liitettäviä hyötyjä, kuten kasvanutta markkinavoimaa tai 

tehokkuusetuja kyetä saavuttamaan. Konglomeraattinen fuusio- ja yritysostotapa menestyi 

parhaiten kaikkien kannattavuutta mittaavien tunnuslukujen kohdalla, sillä pois lukien 

keskipitkän aikavälin ROE:a, tulokset paranivat kaikkien aikavälien ja tunnuslukujen 

kohdalla. Nousun ei kuitenkaan havaittu pääosin olevan tilastollisesti merkitsevää ja 

maksuvalmius laski myös konglomeraattisen tavan kohdalla. Vertikaalisen tavan kohdalla 

tulokset olivat saman suuntaisia kuin horisontaalisen, mutta pitkänaikavälin 

liikevoittomarginaali ja ROA parani verrattuna M&A-tapahtumaa edeltäneeseen aikaan. 

Kokonaisuudessaan tulokset ovat jokseenkin yllättäviä, sillä pohjoismaisten fuusioiden ja 

yritysostojen kohdalla vaikutukset ovat juuri päinvastaisia kuin voisi olettaa. Parhaiten 

menestyy konglomeraattiset, sitten vertikaaliset ja heikoiten horisontaaliset, joiden kohdalla 

pitäisi olla eniten M&A:n kautta saavutettavia hyötyjä. Toisaalta tuloksia tarkasteltaessa on 

kuitenkin huomioitava, että konglomeraattisia fuusioita ja yritysostoja oli otoksessa 

huomattavasti vähemmän kuin muita, ja näin ollen yksittäisellä tapauksella on koko tavan 

kohdalla suurempi vaikutus. 

 

Erilaisten metodien avulla saadut tutkimustulokset fuusioiden ja yritysostojen vaikutuksista 

hankkijayritysten taloudelliseen suoriutumiseen ovat linjassa aikaisempien tutkimustulosten 

kanssa muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta siltä osin, että vaikutus suoriutumiseen on 

laskeva (mm. Kalra, 2013; King & Irayanti, 2019; Borodin et al., 2020). Tutkimuksen aikana 

yllättävin havainto horisontaalisten M&A-tapausten heikon menestyksen lisäksi oli DuPont-

analyysissä havaittu selkeä ero voittajien ja häviäjien lähtötilanteiden eroista. Havainto 

osoittaa, että fuusiot ja yritysostot ovat varteenotettava keino saada pitkään jatkunut heikko 

kannattavuus käännettyä. Tämän takia, mutta muutenkin fuusioita ja yritysostoja harkitsevat 
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tai niiden tarjoamista mahdollisuuksista kiinnostuneet voivat hyötyä tutkimuksesta tulevien 

päätösten arvioinnissa. Lukijan on kuitenkin tarkasteltava tutkimuksen tuloksia kriittisesti 

paitsi verrattain pienempien transaktioiden suuruusluokan ja suhteellisen pienen otoskoon 

vuoksi, myös sen takia, ettei tutkimus ole kaikilta osin vertailukelpoinen aiemman 

kirjallisuuden kanssa. Vertailukelpoisuuteen vaikuttaa muun muassa fuusioiden ja 

yritysostojen manuaalinen luokittelu, mutta myös se, ettei aiempaa kirjallisuutta kaikkien 

tutkimuksen osien kohdalla löydy. 

 

Tutkielmaa voisi tulevaisuudessa jatkaa suorittamalla jako voittajiin ja häviäjiin kaikkien 

tutkimuksen osa-alueiden osalta sekä tarkastelemalla niitä eri näkökulmista, sillä se voisi 

tarjota uutta tietoa motiiveista fuusioiden ja yritysostojen taustalla. Tulevissa tutkimuksissa 

olisi suotavaa käyttää suurempaa otoskokoa, jolloin saataisiin useampia tapauksia kunkin 

M&A-tavan osalta ja toisaalta otos voitaisiin jakaa edelleen muillakin tavoilla, esimerkiksi 

valmistus- ja palvelusektoreihin. Kiinnostava tutkimusaihe jatkotutkimuksia ajatellen olisi 

selvittää, miten tulokset eroavat valmistukseen keskittyvien yritysten ja palvelusektorin 

yritysten fuusioiden ja yritysostojen välillä. Jatkotutkimuksissa voisi tarkastella useampia 

tunnuslukuja, jotta vaikutuksia voitaisiin tutkia laajemmin. Toisena jatkotutkimusaiheena 

olisi kiinnostavaa selvittää, miten tulokset muuttuisivat, jos toimialoja tarkasteltaisiin 

erillisinä. Tällöin tunnuslukujen tasot olisivat samankaltaisempia lähtötilanteessa ja siten 

paremmin verrattavia keskenään.  
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