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tysjarjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan. Lisdksi tdmd tutkimus pyrkii vas-
taamaan mikd on ulkoisen neuvonantajan rooli kauppahinnan muodostumisessa
sekd miten ulkoinen neuvonantaja suoriutuu erilaisista yritysjérjestelyistd. Tutki-
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tollisesta analyysistd. Péadsdéntoisesti otosta on tutkittu keskiarvovertailulla (T-
testi ja Oneway Anova) sekd korrelaatiotestauksella. Tutkimuksen tulokset osoit-
tavat, ettd arvonmdiiritys on merkittdvimmin kauppahintaan vaikuttava tekija.
Témin liséksi tilinpaétdstiedoilla on positiivinen yhteys kauppahintaan, kun taas
myyntiajalla tai preemiolla ei ole yhteyttd kauppahintaan. Sekd osake- ja liiketoi-
mintakaupan ettd sukupolvenvaihdosten ja yrityskauppojen vililld tehty keskiar-
vovertailu osoittaa, ettd ulkoinen neuvonantaja suoriutuu ammattitaitoisesti erilai-

sista yritysjdrjestelytilanteista osaten huomioida néihin liittyvid erityispiirteita.
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The objective of this study is to examine what factors affect the M&A sales price. In
addition, this study considers the role of external advice in M&As and how external
advice performs in different types of acquisitions and ownership changes. The lack
of research in SME acquisitions acted as a motivation for this study. SME acquisi-
tions are usually carried out with insufficient resources and unsuccessful acquisitions
can be seen as a threat for the economic growth in the European Union. The empiri-
cal research for this study consists of a statistical analysis of 104 actual acquisitions;
the mainly used methods are analysis of variance (T-test and Oneway Anova) and
correlation testing (Pearson’s Correlation). The research results indicate that compa-
ny valuation is the most significant factor affecting M&A sales price. In addition,
financial information has a positive correlation with the sales price, while sales time
and premium have no correlation with M&A sales price. When comparing both share
deals and business acquisition and changes of ownership and acquisitions, the analy-
sis of variance indicates that the performance of external advice is professional and
skilled in different kinds of M&As. In addition external advice takes into account

special features in M&A projects.
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1 Johdanto

Tutkimukset osoittavat, ettd 90 prosenttia pienten yritysten yritysjdrjestelyistéd
toteutetaan rajallisilla ja puutteellisilla resursseilla. Samaan aikaan puolet yrittdjis-
td on tyytymdttomid yritysjédrjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan. Euroopan
komissio arvioi Euroopan unionin jésenvaltioiden yrityksistd kolmanneksen koh-
taavan yritysjirjestelyn seuraavan kymmenen vuoden aikana. Samaan aikaan Eu-
roopan komissio pitdéd yritysjédrjestelyjen epdonnistumista mahdollisena uhkana
pienten ja keskisuurten yritysten (jatkossa: pienet yritykset) tulevaisuudelle seka

koko Euroopan talouskasvulle. (Allinson et al. 2007)

Suomessa on 74 000 yritystd, jossa yrittdjd on yli 55-vuotias. Néistd yrityksisté
seuraavan kymmenen vuoden aikana 21 000 tulee lopettamaan liiketoimintansa ja
43 000 suunnittelee toteuttavansa sukupolvenvaihdoksen. Toteutuessaan timé
tarkoittaa Suomessa 20 yritysjérjestelyéd jokainen arkipdivd seuraavan kymmenen
vuoden ajan. Pelkdstddn Paijat-Hameen alueella seuraavan kahden vuoden aikana
900 yritystd tulee kohtaamaan yritysjirjestelyn. Néistd yrityksistd 250 lopettanee
litketoimintansa kokonaan. Tamé tulee tarkoittamaan tydpaikkojen ja osaamisen

hévidmistd Paijat-Hameen alueella. (Omistajanvaihdosbarometri, 2012)

1.1 Tutkimuksen lidhtokohdat

Péijjat-Hameen alueen yritysjirjestelyd suunnittelevista yrittdjistd kolme neljds-
osaa on ilman jatkajaa ja puolet yrittéjistd kokee kaipaavansa apua yrityksen ar-
vonmairitykseen (Omistajanvaihdosbarometri, 2012; Allinson et al. 2007). Kiy-
tannossd on selvad, ettd yrittdjat kaipaavat tukiverkostoja yritysjérjestelyjen tuek-
si. Useat akateemiset tutkimukset kuitenkin osoittavat yrittdjien suhtautuvan kyy-
nisesti ulkoisiin neuvonantajiin yritysjérjestelytilanteessa. Tdma ristiriita markki-
noilla on mielenkiintoinen, mutta myos ennen kaikkea huolestuttava ilmi6. Tutki-
jana nden vallitsevan paradoksin yritysjérjestelyjen ja ulkoisten neuvonantajien
vélilld. Padsdintoisesti kaikissa porssiyhtididen yritysjdrjestelyissd on mukana
ulkoinen neuvonantaja, kun taas pienet yritykset kiyttavit ulkoisia neuvonantajia
vain 20-30 prosentissa yritysjérjestelyistd (Allinson et al. 2007; DeMong et al.
2011).



Pienten yritysten yritysjérjestelyjen tulevaisuudenndkymiin ja ulkoisten neuvon-
antajien viliseen paradoksiin on akateeminen kirjallisuus herdnnyt vasta viime
vuosina. Pddsdintdisesti voidaan todeta akateemisesta tutkimuksesta 10ytyvédn
useita tutkimusaukkoja yritysjirjestelyjen ja ulkoisten neuvonantajien tutkimuk-
sessa. Mikd on ulkoisen neuvonantajan rooli pienten yritysten kauppahinnan
muodostumisessa yritysjarjestelyissd? Mitkd ovat ne tekijit, jotka vaikuttavat
kauppahinnan muodostumiseen yritysjérjestelyissd? Onko ulkoisesta neuvonanta-

jasta hyotyd kauppahinnan preemion muodostumisessa yritysjarjestelyissd?

Yritysjérjestely on monimutkainen prosessi, joka vaatii laaja-alaista asiantunte-
musta yritysjuridiikan, verotuksen, rahoituksen ja myynnin alalta. Esimerkiksi
pelkéstiddn lakisddteiset due diligence tehtdvét vaativat juridisia ja kirjanpitoon
liittyvid asiantuntijapalveluita. Tdmén lisdksi yritysjdrjestelyn onnistumiseksi tar-
vitaan neuvottelu- ja johtamistaitoja sekd markkinoinnillista osaamista. (Battisti &
Williamson, 2012). Van Teeffelen et al. (2005) havaitsivat, ettd merkittivin syy
yritysjdrjestelyjen epdonnistumiseen on myyjéin, ostajan tai jopa molempien tie-
don ja kokemuksen puute, erityisesti taloudellisissa ja yrityksen arvonmédrityk-
seen liittyvissd kysymyksissd. Omistajat kokevat yritysjérjestelyt usein vain ker-
ran eldméssddn ja vaikka julkinen sektori suosittelee ulkoisten neuvonantajien
kayttod vain 20-30 prosenttia yritysjdrjestelyistd toteutetaan ulkoisen neuvonanta-

jan avustuksella (Allinson et al. 2007).

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma ja rajaukset

oletetaan olevan vaikutusta toteutuneen kauppahinnan muodostumiseen sekd sii-
hen miké on ulkoisen neuvonantajan vaikutus kauppahintaan. Tutkimuksen tavoit-
teena on lisétd kasitystd ulkoisten neuvonantajien vaikutuksesta pienten yritysten
yritysjdrjestelyjen toteutuneeseen kauppahintaan. Tutkimus tarjoaa uuden niko-
kulman yritysjarjestelyjen akateemiselle tutkimukselle ja lisda késitystd vallitse-

vista tutkimusaukoista.



(1) Mitkd tekijdt vaikuttavat yritysjarjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan?

(1a) Miten ulkoinen neuvonantaja vaikuttaa kauppahinnan muodostumiseen?

(1b) Miten eri muuttujat vaikuttavat ulkoisen neuvonantajan suoriutumiseen yri-

tysjdrjestelyssd?

1.3 Tutkimusmenetelmii - keskiarvovertailu ja korrelaatiotestaus

Tutkimus on toteutettu syksylld 2012 Lappeenrannan teknillisen yliopiston las-
kentatoimen maisteriohjelman Pro gradu -tutkielmana. Se on toteutettu yhteis-
tyossd Péijat-Hémeessd toimivan yritysjdrjestelyihin keskittyvin liikkeenjohdon
konsultointiyrityksen kanssa. Empiirinen tutkimus on kvantitatiivinen tutkimus,
jonka tavoitteena on tutkia yritysjarjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan vaikut-
tavia tekijoitd. Tutkittava aineisto on keritty yhteistyOyrityksen asiakastietokan-
nasta, josta on poimittu padsaintdisesti kaikki kyseisen yrityksen toteuttamat yri-

tysjarjestelyt vuodesta 2005 vuoden 2012 syyskuuhun asti.

Otos sisdltdd yhteensd 104 toteutunutta yritysjérjestelyd. Yritysjdrjestelyistd on
taulukoitu sekd méaérillisid ettd laadullisia muuttujia, kuten arvonmaéirityshinta,
kauppahinta, preemio, myyntiaika, tilinpadtds tunnuslukuja seka laadullisia muut-
tujia, kuten yrittdjén syy yritysjérjestelyyn ryhtymiselle. Otoksen kuvailun lisdksi
aineistoa on tutkittu tilastotieteen analyysiohjelmalla tekemilld keskiarvovertailua
ja korrelaatiotestejd (Taulukko. 2). Kun luokittelevia muuttujia on kaksi aineistoa
on tutkittu riippumattomien otosten T-testilld ja kun luokittelevia muuttujia on yli
kaksi keskiarvovertailu on tehty Oneway Anovalla. Tdmén liséksi kauppahintaan

vaikuttavia tekijoitd on tutkittu Pearsonin korrelaatiolla.

1.4 Tutkimuksen suhde aikaisempaan kirjallisuuteen

Porssiyhtididen yritysjdrjestelyitd on tutkittu runsain méirin akateemisissa tutki-
muksissa, mutta suurin osa niistd on keskittynyt selittdméén miksi yritysjérjestelyt
onnistuvat tai epdonnistuvat. Pienten yritysten tutkimukset ovat jdéneet padsién-

toisesti kokonaan akateemisen tutkimuksen ulkopuolelle. Vaikka yritysjérjeste-



lyilld on suuri merkitys yritysmaailman muovaamisessa, ei akateeminen tutkimus
ole pystynyt tarjoamaan sopivia tai riittdvid teorioita kyseisen tieteenalan tutki-
mukseen. Yli puolessa kvantitatiivisista tutkimuksista on kdytetty tutkimusmene-
telminé regressioanalyysid, kun taas keskiarvovertailua tai korrelaatiota on kéay-
tetty vain murto-osassa tutkimuksista. Yritysjdrjestelyjen akateeminen tutkimus
on usein ylivoimaisen realistinen eli tutkimusala ei ole omaksunut kriittistd nako-
kulmaa, koska tutkijoilla on péadsdantdisesti ulkoinen nékdkulma yritysjarjestely-
jen tutkimukseen. Olemassa olevat akateemiset tutkimukset eivit yhdistd laadulli-
sia ja madréllisid muuttujia. Niiden aineistot on kerdtty ulkopuolisista tietokan-
noista ja tutkijat eivét ole omaksuneet toimintatutkimuksen piirteitd. Yritysjirjes-
telyjd on tutkittu aktiivisesti yli 30 vuotta, mutta akateeminen tutkimus ei osoita
onnistuneiden yritysjdrjestelyjen méérien lisddntyneen. (Cartwright et al. 2012;

Meglio & Risberg, 2010)

Téssd tutkimuksessa on pyritty késittelemddn yritysjérjestelyn toteutuneeseen
kauppahintaan vaikuttavia tekijoitd uudesta nikokulmasta ja vastaamaan osaltaan
tutkijoiden aiemmin esittelemiin tutkimusaukkoihin. Empiirisessd tutkimuksessa
on huomioitu aikaisempien akateemisten tutkimusten tutkimusrajoitteita ja niiden
perusteella syntyneitd jatkotutkimusaiheita. Tutkimuksessa on huomioitu seki
laadullisia ettd maaréllisid muuttujia (Taulukko. 1), joiden voidaan olettaa vaikut-
tavan kauppahinnan muodostumiseen. Tdmén liséksi tutkimuksessa on pyritty
huomioimaan tieteenalalle kaivattua prosessindkokulmaa. Aineiston kerdyksessd
on huomioitu muuttujia aina yritysjérjestelyn aloituksesta toteutuneeseen yritys-
jérjestelyyn asti. Kerédtty aineisto on ainutlaatuinen otos toteutuneista pienten yri-
tysten yritysjérjestelyistd. Aineistoa ei ole kerétty julkisesta tietokannasta vaan se
on tutkijan kerddma aineisto toteutuneista yritysjarjestelyistd. Tutkija ei ole pyrki-
nyt asettamaan itsedén pelkéstddn ulkopuoliseen analyyttiseen rooliin vaan aineis-
ton kerddmiseen on kuulunut keskusteluja ulkoisen neuvonantajan kanssa. Kes-
kusteluissa on arvioitu jokaisen toteutuneen yritysjarjestelyn taustalla olevia syitd,
kanavia mitd kautta asiakkuus ulkoisen neuvonantajan kanssa on syntynyt ja kuka

yritysjdrjestelyn toinen osapuoli on ollut.

Arvonmédrityksen oppaita sekd yritysjédrjestelyiden prosessikaavioita on tarjolla

runsaasti, mutta niméa harvoin kuitenkaan tuovat hyotya todelliseen yritysjérjeste-



lytilanteeseen. Siksi myds tdmé tutkimus ei ota kantaa sithen miten arvonmaéadritys
tulisi tehdd tai mikd on oikeanlainen yritysjirjestelyn prosessikaavio. Olemassa
oleva kirjallisuus tarjoaa aiheesta dériviivoja, mutta todellisessa yritysjérjestelyti-
lanteessa tarvitaan usein henkil6kohtaisia ammattilaisen neuvoja. Sen sijaan tima
tutkimus antaa kontribuution olemassa olevaan akateemiseen kirjallisuuteen tut-
kimalla mitka tekijat vaikuttavat yritysjérjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan ja
mikd on ulkoisen neuvonantajan rooli kauppahinnan muodostumisessa. Tutki-
muksen arvoa lisdéd ainutlaatuinen aineisto pienten yritysten toteutuneista yritys-
jérjestelyistd. Pro gradun luonteesta johtuen tutkimuksessa on kuitenkin my0s
rajoitteita liittyen sen syviéllisyyteen sekd ennen kaikkea vertailevan ryhmén puut-
tumiseen tutkimuksesta. Niistd syistd tutkimustuloksia on syytd yleistdd vain va-
rauksella. Ennen kaikkea tutkimus tarjoaa kuitenkin uudenlaisen viitekehyksen
yritysjdrjestelyjen ja ulkoisten neuvonantajien tutkimukseen seké tarjoaa runsaasti

jatkotutkimusaiheita.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tédmin johdannon jélkeen tutkimuksen rakenne etenee seuraavasti. Luvussa 2 on
koottu kirjallisuuskatsaus aikaisempien akateemisten tutkimusten perusteella. Lu-
vussa 3.1 esitelldén empiirisen tutkimuksen tutkimusmenetelmé ja tutkimuksen
toteutus seké esitelldén yhteistydyritys Yritys A ja arvioidaan tutkimuksen luotet-
tavuutta ja toistettavuutta. Luku 3.2 jatkuu tutkimuksen merkittdvimpien tutki-
mustulosten analyysilla. Lopuksi luvussa 4 pohditaan tutkimustuloksista tehtivia
johtopéétoksid sekd tehdddn yhteenveto tutkimuksesta kokonaisuutena. Luvussa
arvioidaan myos tutkimuksen kontribuutiota yksityiskohtaisemmin ja esitellddn

tutkijan ndkemyksié jatkotutkimusaiheista.



2 Kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsauksen alkuun luvussa 2.1 luodaan yleiskuva yritysjirjestelyjen
tutkimuksenperinteistd viimeisiltd vuosikymmeniltd — mitd on tutkittu ja mihin
tulevaisuuden tutkimusten tulisi keskittyd. Yritysjéirjestelyt ovat olleet kdytintona
yritysmaailmassa jo 120 vuotta, mutta tutkimusperinteelld on vasta 60 vuoden
historia (Cartwright et al. 2012). Koska aikaisempia tutkimuksia pienten yritysten
kayttamistd ulkoisten neuvonantajien palveluista yritysjérjestelytilanteissa on vain
védhin, tutustutaan luvussa 2.2 yleisesti pienten yritysten ulkoisten neuvonantajien

tarjontaan ja pienten yritysten kysyntiéin ulkoisille neuvonantajille.

Tédmin jédlkeen kirjallisuuskatsauksen luvussa 2.4 keskitytddn ulkoisiin yritysjér-
jestelyjen neuvonantajiin pienten yritysten keskuudessa: (a) mikd on yritysjérjes-
telyjen nykytila ja tulevaisuus, (b) mikd on ulkoisten neuvonantajien viitekehys
yritysjdrjestelyissd ja (c) mikd on ulkoisten neuvonantajien hinta sekd (d) miten
ulkoisten neuvonantajien palvelut mahdollistetaan my0s pienille yrityksille. Kir-
jallisuuskatsauksessa arvioidaan tutkimustuloksia ulkoisten yritysjirjestelyjen
neuvonantajien kiytostd my0ds porssiyhtidissd. Vaikka porssiyhtididen yritysjér-
jestelyjen tutkimustuloksia ei voida suoraan yleistdd pieniin yrityksiin esitellddn
porssiyhtioitd késittelevid tutkimustuloksia viitekehyksen tukemiseksi seké vertai-

lukohteeksi.

2.1 Yritysjarjestelyjen tutkimuksen perinteet

Yritysjérjestelyitd tutkinut Ailon (2007) kommentoi tutkimustaan seuraavasti:
“kun mind istuin ja kuuntelin, sain vastauksia kysymyksiin joita en olisi edes ar-
vannut kysya pelkdstdin haastattelujen perusteella”. Yritysjérjestelyt yleisesti hy-
viksytdédn ainutlaatuisina tapahtumina, mutta kuitenkin niité tutkitaan homogeeni-
sina tapahtumina. Yritysjérjestelyitd on tutkittu runsain médrin akateemisissa tut-
kimuksissa, joista suurin osa on keskittynyt selittimién ja ennustamaan yritysjér-
jestelyjen lopputuloksia sekd selittimddan miksi yritysjédrjestelyt onnistuvat tai
epdonnistuvat. Lukuisista tutkimuksista huolimatta akateeminen tutkimus ei ole
onnistunut luomaan yhtendisid vastauksia esittdmiinsé tutkimuskysymyksiin. Aka-

teemiset tutkijat selittdvdt ongelmaksi substantiiviset aukot olemassa olevassa



kirjallisuudessa ja yhtendisen integroitavan ja moniulotteisen viitekehyksen puut-
tumisen. Meglio ja Risberg (2010) vaittavét, ettd lukuisista tutkimuksista ja tutki-
musmenetelmistd huolimatta tutkijat eivét tunnu tietdvan paljoa yritysjérjestelyista
ja siitd miten ne vaikuttavan kaupan kohteena oleviin organisaatioihin. Tdmén
liséksi yritysjérjestelyjen taloudellista merkitystéd ei tutkimuksissa ole huomioitu.
Esimerkiksi start-up yritysten vaikutusta makrotalouteen on tutkittu laajasti, kun
taas yritysjdrjestelyjen kontribuutiota ja vaikutusta talouskehitykseen on tutkittu
vain vdhdn. Euroopan komission vuonna 2002 teettimin tutkimuksen jdlkeen
pienten yritysten yritysjdrjestelyjen tutkimus on saanut uuden kimmokkeen. Tut-
kimus osoittaa yritysjdrjestelyilld olevan suuri merkitys jésenvaltioiden talouskas-

vuun tulevaisuudessa. (Battisti & Williamson, 2012)

Johtamisen tutkimusalaa on arvosteltu jo pitkddn; ala on jadnyt veneen kyydisti
eikd tutkimusala ole pysynyt mukana tosielimin innovaatioissa, joita esiintyy
organisaatioissa. Meglion ja Risbergin innoittamana Cartwright et al. (2012) to-
teuttivat jatkotutkimuksen yritysjérjestelyjen tutkimuksen perinteestd ja ovat yhti
mieltd Meglion ja Risbergin tutkimuksen tutkimustuloksista. Cartwright et al.
mukaan yritysjdrjestelyjen tutkimusala on samanlaisessa tilassa kuin yleinen joh-
tamisen tutkimusala. Vaikka yritysjérjestelyilld on suuri merkitys yritysmaailman
muovaamisessa ei akateeminen tutkimus ole pystynyt tarjoamaan sopivia ja riitta-
vid teorioita kyseisen tieteenalan tutkimukseen; yritystutkimuksen pitéisi keskittya
prosessindkdkulmaan tehokkuusteorioiden sijasta. Cartwright et al. tutkimus kes-
kittyy kuitenkin tutkimusaukkojen tunnistamiseen, kun taas Meglio ja Risberg
keskittyvét tarkemmin prosessindkokulman kehittimiseen. Prosessindkokulman
liséksi Van Teeffelen (2012) ehdottaa, ettd akateemisen tutkimuksen pitdisi myos
keskittyd varsin nuoreen ja uuteen tieteenalaan; yrittdjien exit -suunnitelmiin ja

tulevien yrittdjien entry -suunnitelmiin.

2.1.1 Tutkimusmenetelmiit yritysjirjestelyjen tutkimuksessa

Yksi tdrkeimmistd kysymyksistd, joka yritysjérjestelyjen tutkimukseen liittyy on
miten tutkia ilmioté, joka on yhtd aikaa, monimutkainen, paradoksaalinen, moni-
kasvoinen, temaattinen ja moniulotteinen. Yritysjérjestelyt ovat olleet kdytdntona

yritysmaailmassa jo 120 vuotta, mutta tutkimusperinteelld on vasta 60 vuoden



historia. Yritysjéirjestelyjen tutkimus on véhitellen alkanut lisddntyd 1970 -luvulla,
mutta vasta 1980-1990 -luvuilla se on kasvanut merkittdvésti. Nykypéivana erityi-
sesti pOrssiyhtidihin liittyvid yritysjérjestelyitd tutkitaan suurissa méérin. Tutkijat
jakautuvat menetelmiensd perusteella kolmeen, riippuen tutkivatko he yritysjér-
jestelyitd rahoituksen, johtamisen vai strategian ndkokulmasta. Cartwright et
al. (2012) analysoivat yli 400 yritysjdrjestelyihin liittyvdd akateemista tutkimusta
ja kokosivat ndiden perusteella alan tutkimukseen liittyvid trendejd. Analysoiduis-
ta tutkimuksista valtaosa oli kvantitatiivisia tutkimuksia (81 %), kun kvalitatiivis-
ta (16 %) tai ndiden kahden yhdistelmié (3 %) oli huomattavasti vihemmén. Tut-
kimuksista 60 prosenttia keskittyi yritysjdrjestelyjen strategiatutkimukseen,
34 prosenttia johtamiseen ja vain neljd prosenttia keskittyi rahoituksen nakokul-
maan. Yli puolet kvantitatiivisten tutkimusten tutkimusmenetelménd oli regres-
sioanalyysi (53 %), kun taas keskiarvovertailua (7 %), ja korrelaatiota (1 %) kiy-
tettiin vain muutamissa tutkimuksissa. Kvalitatiivisista tutkimuksista yli puolet oli
tapaustutkimuksia (53 %) ja kaksi kolmasosaa tutkimuksista oli useamman tapa-

uksen tapaustutkimuksia (30 %).

Cartwright et al. (2012) tunnistivat seitsemén pddteemaa yritysjirjestelyjen tutki-
muksessa aina 1960-luvulta nykypéivddn. (1) Yritysjdrjestelyt ovat vahvasti kes-
kittyneet kvantitatiiviseen tutkimukseen ja tdtd kautta tutkimusalaa dominoivat
vahvasti strategiatutkimus ja numerot. (2) Perinteisid tutkimusmenetelmii suosi-
taan ja tutkijoita voidaan kuvata enemméinkin perinteikkéiksi kuin innovaattoreik-
si. Kvantitatiiviset tutkimukset keskittyvit regressioanalyysiin, kun taas kvalitatii-
viset tutkimukset keskittyvit yksittdisiin tapaustutkimuksiin. (3) Yritysjarjestely-
jen tutkimuskenttd on usein ylivoimaisen realistinen ja niitd tutkitaan usein nume-
roiden eikd laadullisten muuttujien valossa. (4) Tutkimusala ei ole omaksunut
kriittistd nidkokulmaa, joka vaatisi punnitsevampaa aiheen késittelyd. (5) Tutki-
mukset ovat usein puolueellisia kvantitatiiviselle tai kvalitatiiviselle tutkimukselle
ja vain harvoin tutkimusmenetelmédné kdytetddn ndiden kahden menetelmén yh-
distelmdi. (6) Tutkijoilla on padsddntdisesti ulkoinen ndkdkulma yritysjirjestely-
jen tutkimukseen. Cartwright et al. 16ysivét yli 400 akateemisesta tutkimuksesta
vain kaksi toimintatutkimusta. Tutkijat tutkivat yritysjérjestelyjd nidkokulmasta,
jossa he eivit ole osallisena tai kokeneet itse kyseistéd transaktiota eli tutkijat ovat

asettautuneet puhtaasti analyyttiseen rooliin ja tekevét johtopédatoksid yritysjarjes-



telyistd, joita eivét itse ole todellisuudessa havainnoineet. Akateemisten tutkimus-
ten rinnalla on kuitenkin esimerkiksi konsultoinnin ala onnistunut yhdistamééan
toimintatutkimuksen yritysjérjestelyjen tutkimusalaan. (7) Yritysjérjestelyjen tut-
kimus on laajalti keskittynyt kuvailuun ja vain muutama tutkimus on pyrkinyt

uuden teoreettisen viitekehyksen rakentamiseen.

2.1.2 Tutkimusaukot yritysjirjestelyjen tutkimuksessa

Cartwright et al. keskittyivét tutkimuksessaan tutkimusaukkojen tunnistamiseen,
kun taas Meglio ja Risberg (2010) argumentoivat, ettd tutkimusaukkojen taytta-
minen ei ole ratkaisu yritysjéirjestelyjen tutkimuksen edistimiseen. He korostavat,
ettd tutkijoiden pitéisi harkita uudelleen tutkimusmenetelmien valinnat seké kéy-
tetyt lahteet. Tutkijoiden tavoite 10ytdd yhtenevéinen vastaus sithen miksi yritys-
jérjestelyt onnistuvat tai epdonnistuivat, on Meglion ja Risbergin mielestd epé-
olennaista. Jokainen yritysjdrjestely kun on luonteeltaan, tavoitteiltaan ja motii-
veiltaan erilainen. Yksi tasoisten ja yhden ulottuvuuden kapea-alaiset tutkimukset
eivdt onnistu mittaamaan monimuotoisia yritysjdrjestelyitd. Tamén lisdksi yritys-
jérjestelyihin liittyvé tutkimus keskittyy usein suorituskyvyn mittaamiseen. Kui-
tenkin, koska suorituskyky voidaan késittdd monella tavalla ja se tarkoittaa eri
asiaa eri sidosryhmille, ei mydskdén suorituskyvyn mittaaminen ole ensisijaisen

tarkedd yritysjdrjestelyjen tutkimuksessa.

Sen sijaan Meglio ja Risberg (2010) puhuvat prosessindkokulman sekd uudenlais-
ten tutkimusmenetelmien puolesta. Valtaosa yritysjérjestelyjen tutkimuksesta kes-
kittyy suuriin julkisesti noteerattuihin Yhdysvaltalaisiin yrityksiin ja tutkimusai-
neisto on péadsdintdisesti kvantitatiivista toisen kidden tietoa. Yritysjérjestelyiden
tutkimus keskittyy usein tilastotieteen analyyseihin ja kuten Cartwright et al. to-
teavat, tutkijat tekevit tilastollisesti merkitsevid 10ytdjd ilman kokematta alaa
omin kisin. Innovatiivisimmat yritysjdrjestelyjen tutkimukset tulevat Pohjois-
maista 1990- ja 2000-luvuilta. Ndma tutkimukset eivdt pyri selvittdméddn miksi
asioita tapahtuu tai miten saavuttaa tehokkain suorituskyky. Ne keskittyvit tar-
joamaan paremman tietoisuuden mitd organisaatioissa tapahtuu integroinnin yh-

teydessd ja miten ihmiset kokevat muutokset organisaatioissa.
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Vuonna 2004 maailmanlaajuisesti toteutettiin yli 30 000 yritysjérjestelyd. Tdma
tarkoittaa yhtd yritysjdrjestelyd joka kahdeksastoista minuutti. Kuitenkin
56 prosenttia yritysjérjestelyn kokeneista johtajista raportoivat, ettd toteutettu yri-
tysjdrjestely voidaan katsoa epdonnistuneen verrattuna alkuperdisiin tavoitteisiin.
Yritysjdrjestelyjen onnistumiseen liittyykin paradoksi; ostettavan kohteen osak-
keen omistajat kokevat yleensé positiivisia lyhytaikaisia tuottoja, kun taas ostaja
yrityksen sijoittajat kokevat negatiivisia vaikutuksia yrityksen osakkeen arvossa
yritysjdrjestelyn toteutumisen jélkeen. Cartwright ja Schoenberg (2006) keskuste-
levat syitd paradoksiin; yritysjérjestelyjd on tutkittu aktiivisesti yli 30 vuotta, mut-
ta kuitenkin akateemiset tutkimukset osoittavat ettei onnistuneiden yritysjérjeste-

lyjen miéra ole lisddntynyt.

2.1.3 Yritysjérjestelyjen tutkimuksen paradoksi

Cartwright ja Schoenberg (2006) esittivit kolme todennékoisintd syytd paradok-
sille, miksei yritysjirjestelyjen onnistumisprosentit ole kasvaneet lukuisista aka-
teemisista tutkimuksista huolimatta. (1) Ensimmadiseksi tutkijat esittidvit oletta-
muksen, jonka mukaan johtajat aloittavat yritysjérjestelyn syisté, jotka eivit tdhtda
yrityksen arvon kasvattamiseen. Tutkimukset osoittavat, ettd 26 prosenttia johta-
jista ryhtyvit yritysjérjestelyihin oman hyddyn saavuttamiseksi kuin osakkeen-
omistajien arvon kasvattamiseksi. (2) Toiseksi tutkijat pohtivat onko akateeminen
tutkimus tavoittanut kdytdnnon tekijdt ja yritysjérjestelyjen toimintaympériston.
Toimivatko akateemiset tutkijat yhteisty0ssd alan tekijoiden kanssa ja onko yri-
tyksille tarjolla kiytannon tietoa tutkimustuloksista sekéd niiden hyddyntédmisestd,
pohtivat Cartwright ja Schoenberg. (3) Kolmantena tutkijat esittdvit kysymyksen
onko nykypédivin akateeminen tutkimus puutteellista eli mittaavatko aikaisemmat

akateemiset tutkimukset oikeita asioita ja ovatko tutkimusmenetelmat oikeita?

Cartwright et al. (2012) kritisoivat, ettd yritysjdrjestelyjen tutkimusala on kriitti-
sestd keskustelusta huolimatta pysynyt melko passiivisena uuden teoreettisen vii-
tekehyksen rakentamisessa. Kehitysehdotuksena tutkijat ehdottavat strategiatut-
kimuksen ja johtamisen alan tutkimuksen yhdistdmisté, jotta tutkimukset saisivat
innovatiivisemman nékokulman. Cartwright et al. ehdottavat tutkimusmenetelmi-

en, kuten toimintatutkimuksen, yhdistettyjen kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen
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tutkimusten sekd teorian rakentamiseen keskittyvien tutkimusmenetelmien kiyt-
tod. Jotta yritysjérjestelyjen tutkimusala voi kehittyd Cartwright et al. ehdottavat
seuraavia toimenpiteitd: (1) yksittdisistd tapaustutkimuksista siirrytddn monimuo-
toisiin tutkimuksiin, (2) yksittdisten yritysten tutkimuksesta siirrytddn verkoston
tutkimukseen, (3) tutkimusmenetelmien ja teorioiden linkittdmistd muilta toimi-

aloilta seké (4) aktiivisempaa dialogia tarvitaan tutkijoiden ja toimialan kanssa.

Meglio ja Risberg (2010) argumentoivat prosessindkokulman puolesta, koska yri-
tysjdrjestelyt ndhdiin prosessina tulisi niitd tutkia myos prosessimaisesti. Tutkijat
puhuvat toimintatutkimuksen ja etnografisen tutkimuksen puolesta, jossa tutkijat
aistivat ymparistdd ja osoittavat inhimillisyyttd monimuotoista maailmaa kohtaan.
Yritysjérjestelyt eivit ole yksittdisid eristettyjd tapahtumia vaan niilld on pitkaai-
kainen vaikutus ihmiseen organisaation sisélld ja ulkopuolella. Prosessindkdkulma
auttaisi tutkijoita jarkeilemdén yritysjérjestelyjen monimuotoista prosessia ja ym-
mértdmadn mitd yritysjérjestelyissd todella tapahtuu, perustelevat Meglio ja Ris-

berg.
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2.2 Ulkoisten neuvonantajien kaytto pienten yritysten liiketoiminnassa

Pienet yritykset ovat merkittdvissd asemassa sekd kehittyvissa, ettd kehittyneissi
valtioissa. Euroopan unionissa pienten yritysten osuus kaikista yrityksistd on
99 prosenttia. Tdmd merkitsee 100 miljoonaa tyOpaikkaa, joka tarkoittaa
67,1 prosenttia yksityisen sektorin tydllisyydestd. Kuitenkin, koska pienilld yri-
tyksilld on rajalliset resurssit ja yrityksen sisdinen osaaminen on rajallista turvau-
tuvat yritykset ulkoisiin neuvonantajiin. Tutkimusten mukaan ulkoisen neuvonan-
tajan palkkaamista ohjaavat ensisijaisesti yrityksen tarpeet, kun taas neuvonanta-
jan kéyttoa rajoittaa sen aiheuttamat kustannukset ja omistajien halu ottaa vastaan

ulkoisen neuvonantajan neuvoja. (Small and Medium Practices Committee, 2010)

Useimmissa maissa yrityksilld on tarjolla suuri valikoima ulkoisten neuvonantaji-
en palveluita. Tarjontaa on ammatillisista ja teknisistd asiantuntijoista aina ylei-
sempiin konsultoinnin palveluihin. Tédmén liséksi yrityksilldi on mahdollisuus
hy6dyntdd myds omia sosiaalisia verkostojaan ja sidosryhmidén. Myos julkinen
sektori sekd yliopistot tarjoavat omia tukipalveluitaan (Benett & Robson, 1999).
Yritykset 10ytdavédt neuvonantopalvelut omasta toimintaymparistostdén. Benett ja
Smith (2003) havaitsivat, ettd 80 prosenttia pienisté yrityksistd 16ytd4 neuvonanta-
jan 25 kilometrin séteelld toimintaympdristostdéin. Markkinoilla vallitsee vield
kuitenkin kysynnén ja tarjonnan epdtasapaino; pienten yritysten neuvonantajien
kysyntdmaérat eivdt vield kohtaa tarjolla olevien neuvontapalveluiden kanssa

(Lewis et al. 2007).

2.2.1 Ulkoisten neuvonantajien kiyttomaariit

Benett ja Robson (1999) tutkimuksen tutkimustulokset osoittavat, kuinka ulkois-
ten neuvonantajien kédyttd on lisdéntynyt pienten yritysten keskuudessa;
95 prosenttia pienisté yrityksistd kayttdd ulkoisia neuvonantajia, kun vuonna 1991
tehdyssd samanlaisessa tutkimuksessa vastaava luku oli 85,8 prosenttia. Ulkoisten
neuvonantajien kayttd on lisddntynyt merkittivisti 1980-luvulta, joka pohjautuu
pitkdlti yritysten toimintaympériston muuttumiseen ja laaja-alaisen asiantunte-
muksen tarpeeseen yritysten liikketoiminnassa. Esimerkiksi Britanniassa ulkoisten

neuvonantajien madrd on kaksinkertaistunut vuodesta 1981 vuoteen 1990. Ulkoi-
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sen neuvonantajien kaytto liitetddn usein myds menestyvéén liiketoiminnan kas-
vuun (Bryson et al. 1997). Wren ja Storey (2002) raportoivat ulkoisten neuvonan-
tajien kdyton positiivisista vaikutuksista pienissd yrityksissd; kasvua ndkyi niin
myynnissd, litkevoitoissa kuin henkilostomairissd. Lewis et al. (2007) raportoivat
myOs neuvonantajien alan kasvusta ja niiden roolista pienten yritysten arvonkas-
vussa — ulkoisilla neuvonantajilla on myds tdrked merkitys makrotalouden talous-
kasvuun. Smallbone et al. (1993) havaitsivat, ettd 52 prosenttia Britannian yritys-
johtajista kokivat ulkoisilla neuvonantajilla olevan positiivinen vaikutus myynnin
lisddntymiseen ja kulujen pienentymiseen. Poikkeavia tuloksia kuitenkin myds
16ytyi. Van Teeffelen (2012) havaitsi tutkimuksessaan, etti ulkoisilla neuvonanta-

jilla on vain pieni merkitys yritysten ongelmien ratkaisussa.

Pienten yritysten ulkoisten neuvonantajien kayttdd on tutkittu maailmalla paljon,
mutta laadukkaimmat akateemiset tutkimukset tulevat Britanniasta. Vaikka analy-
soidut tutkimukset ovat toteutettu Britanniassa uskovat tutkijat Benett ja Robson
(1999), ettd tulokset ovat yleistettdvissd myOs muissa maissa. Yleiset toimintata-
vat ja kaavat on samanlaisia kehittyneissd valtioissa. Aikaisemmat tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd 80-95 prosenttia pienistd yrityksistd kédyttdvat yhtd tai use-
ampaa ulkoista neuvonantajaa. Yleisesti asiantuntijat hyviksyvét ulkoisten neu-
vonantajien merkityksen neuvojen léhteend pienille yrityksille, mutta tutkimustu-
loksissa on myds eroavaisuuksia. Keeble et al. (1992) tutkimustulokset osoittavat,
ettd kaytetyimmit ulkoiset neuvonantajat ovat kirjanpitdjid (62 %) ja pankkeja
(42 %) seké konsultteja (37 %). Curran ja Blacburn (1994) havaitsivat johdonmu-
kaisia tuloksia kéytettyjen kirjapitdjien (74,4 %) ja pankkien (36,3 %) maédrissa,
mutta konsulttien (16 %) osalta tutkimustulokset poikkesivat. Britanniassa 90-
luvulla tehdyissé tutkimuksissa Barclay (1994) havaitsi tutkimustuloksissaan kor-
keimmat kirjanpitdjien kdyttomaarit (93,7 %), mutta taas muihin tutkimuksiin
verrattuna yritysten kadyttdmit konsulttien madrét (7 %) olivat selvésti kaikkien
tutkimustulosten matalimmat. Y1l esiteltyihin tutkimustuloksiin Mori (1994) ja
Bank of England (1996) pédtyivdt poikkeaviin havaintoihin. Morin tutkimus
osoittaa pienten yritysten kdyttdvin huomattavasti vihemman kirjanpitéjid (29 %)
ja pankkeja (7 %), kun taas konsulttien (37 %) kédyttoméadrit ovat muita tutkimuk-
sia selvésti suuremmat. Bank of Englandin mukaan pienet yritykset kayttévit vain

véhin seké kirjanpitdjid (19 %) ettd konsultteja (8 %).
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2.2.2 Yrittijien suhtautuminen ulkoisiin neuvonantajiin

Lewis et al. (2007) haastattelivat yli 50 pienten yritysten omistajaa Uudessa-
Seelannissa ja havaitsisivat kahtiajaon omistajissa heidén suhtautumisessaan neu-
vonantopalveluihin. Osa omistajista keskustelee neuvonantajien kanssa sdadnndlli-
sesti, aktiivisesti ja tarkoituksellisesti, kun taas osa omistajista ei asioi neuvonan-
tajien kanssa sddnndllisesti ja kdyttdd neuvonantajien palveluita vain ongelmati-
lanteissa tai erityisen mahdollisuuden syntyessd. Valtaosa vastaajista kertoi kéyt-
tavinsd ulkoisia neuvonantajia padsddntdisesti lyhytaikaisesti ja operationaalisiin
tarkoituksiin sen sijaan, ettd hyddyntdisivdt neuvonantajia pitkdaikaiseen strate-
giasuunnitteluun. Vastaajat eivit mydskédén olleet luoneet rutiineja neuvonantajien
valitsemiseen ja neuvonantajien palkkaaminen ei kuulunut heididn jokapdivéiseen
litketoimintaan. Tutkimuksessa ilmeni mielenkiintoinen havainto, kysyttdessé
yrittdjid luettelemaan kayttdmidén ulkoisia neuvonantajia he keskimddrin muisti-
vat yli kolme ulkoista neuvonantajaa. Kun heitd pyydettiin annetulta listalta ker-
tomaan kéyttimidan neuvonantajia, he tunnistivat keskiméérin hieman alle kym-
menen ulkoista neuvonantajaa. Havainto viittaa siihen, ettd yrittdjat eivét aina
mielld kdyttdmidan palveluita ulkoisiksi neuvonantajiksi, kuten esimerkiksi omia

verkostojaan.

2.2.3 Yrityskoon vaikutus ulkoisten neuvonantajien kiyttoon

Laadukkaimpina tutkimuksina voidaan pitdd Benett ja Robsonin sekd Berry ja
Sweeting tutkimuksia, joihin seuraavaksi tutustutaan tarkemmin. Benett ja Rob-
sonin (1999) tutkimusta voidaan pitdd yhtend laadukkaimpana pienten yritysten
kiyttamien ulkoisten neuvonantajien tutkimuksista; tutkimuksessa on poikkeavan
suuri otos. Vastaajia oli 2547, josta 74 prosenttia yrityksistd tyollisti 1-49 tyonte-
kijaa, 22 prosenttia yrityksistd tyollisti 50-199 tyontekijdd ja neljd prosenttia tyol-
listi 200-499 tyontekijad. Benett ja Robson havaitsivat, ettd markkinoita dominoi-
vat pddasiassa spesialisoituneet neuvonantajat, kuten kirjapitdjat (83 %), pankit
(62 %) ja asianajajat (56 %). Seuraavaksi kiytetyimmadt ulkoiset neuvonantajat
ovat asiakkaat (47 %), toimittajat (36 %) ja verkostot (38 %). Konsultteja (32 %)
yritykset kdyttivit hieman vihemmain. Konsultteja kdyttivit merkitsevésti enem-

mén pienet (41 %) ja keskisuuret (47 %) yritykset, kun taas mikroyritykset kaytti-
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vit keskiméérdisesti vihemman konsultteja (20 %). Akateemisia ja valtion tarjo-
amia tukipalveluita pienet yritykset kayttivit keskiméérdisesti vahiten. Tutkimus-

tulokset ovat johdonmukaisia Berry ja Sweetingin tutkimuksen kanssa.

2.2.4 Luottamuksen vaikutus ulkoisten neuvonantajien kayttoon

Benett ja Robson (1999) tutkivat myds miten luottamus vaikuttaa ulkoisen neu-
vonantajan kdyttoon. Toimialat joita arvostetaan korkean itsesddtelyn ansiosta
ovat kéytetyimpid ulkoisten neuvonantajien palveluilta, kuten kirjanpitéjat, asian-
ajajat ja pankit. Tdmin lisdksi henkilokohtaisella luottamuksella ndyttdd olevan
vaikutusta missd méérin henkilokohtaisia verkostoja hyddynnetdan. Ulkoisia neu-
vonantajia kdytetdéin taas vihemmissd méérin mikéli alan itsesditely on heikom-
paa, jolloin myds luottamus alaa kohtaan heikkenee. Benett ja Robson perustele-
vat esimerkiksi konsulttien vihdisempid kdyttomaérid silld, ettd ala perustuu mai-
neeseen, suosituksiin ja brinddykseen. Matalaa luottamusta nauttii tutkimuksen
mukaan myds julkisen sektorin neuvonantajat, joka nékyy tutkimuksessa véhiisis-
sd kayttomadrissd. Tutkimuksesta voidaan tehdd johtopditds, ettd yksityinen sek-
tori dominoi ulkoisia neuvonantopalveluita, silld 85 prosenttia kdytetyistd ulkoi-
sista neuvonantajista tydskenteli yksityiselld sektorilla. Yksityisen sektorin ulkois-
ten neuvonantajien kéyttdo lisddntyy merkittavésti yrityksissd, joissa on yli 20
tyontekijdd. Tutkijat huomasivat my0s trendin yritysten tavassa kdyttdd yhté tai
useampaa ulkoista neuvonantajaa. Tdmén perusteella Benett ja Robson jakoivat
yritykset kolmeen ryhméén: (1) ensimmadiseksi yritykset, jotka kdyttavit kapea-
alaisesti yhti tai kahta ulkoista neuvonantajaa paédsdantoisesti yksityiseltd sektoril-
ta, (2) toisena ryhmina yritykset, jotka padsaéntoisesti kayttivit vain julkisen sek-
torin neuvonantajia ja (3) kolmantena ryhméné yritykset, jotka kiyttavét padsain-
toisesti yksityisen sektorin neuvonantajia ja vain yhta tiettyd julkisen sektorin pal-
velua. Tutkimuksen tirkeimpéné kontribuutiona voidaan pitdd havaintoa, ettd ul-
koiset neuvonantajat ovat merkittivissa roolissa pienten yritysten arjessa. Kaikis-
ta tutkimukseen vastanneista pienistd yrityksistd 95 prosenttia kéytti vdhintdén

yhtd ulkoista neuvonantajaa johonkin litketoiminnan osa-alueelle.
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2.2.5 Ulkoisten neuvonantajien rooli yritysten liiketoiminnassa

Berry ja Sweeting (2006) tutkivat 140 palvelu- seki teollisuusalan pienten yritys-
ten ulkoisten neuvonantajien kdyttéd Britanniassa. Tavoitteena oli tutkia missi
médrin eri ulkoisia neuvonantajia kdytetddn ja mikd on ulkoisen neuvonantajan
rooli pienissd yrityksissd. Berry ja Sweeting luokittelivat ulkoiset neuvonantajat
kuuteen ryhméan: (1) ulkoiset kirjanpitdjit, (2) konsultit, (3) verkostot, (4) aka-
teemiset palvelut, (5) valtion tukipalvelut sekd (6) muut. Berry ja Sweeting ha-
vaitsivat, ettd suurin osa pienistd yrityksistd hyodyntdd kirjanpitéjid (85 %) ja ver-
kostojaan (79 %), kun taas vain noin reilu kolmasosa yrityksistd hyddynsi aka-
teemisia tukiverkostoja (32 %) tai valtion tarjoamia tukipalveluilta (49 %). Hie-
man yli puolet otoksen yrityksistd olivat kdyttdneet ulkoisen konsultin palveluita
(54 %). Berry ja Sweeting tutkivat myos sitd mikd on ulkoisen neuvonantajan
rooli pienissd yrityksissd. Vain pieni osa yrityksistd néki ulkoisen neuvonantajan
aktiivisena osana johtoa (4,3 %), kun merkittdvin neuvonantajien rooli néhtiin
lakisdéteisend neuvonantajana (70 %). Kolmannes yrittdjistd katsoi neuvonantaji-
en roolin olevan liiketoiminnan neuvonantajina johdolle (32,9 %), taloudellisina

neuvonantajina (31,4 %) tai neuvonantajina yrityksen kriisitilanteissa (37,1 %).

Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd ne yritykset jotka kéyttivit useammin ulkoi-
sia neuvonantajia olivat myds niitd yrityksiéd jotka kasvoivat nopeimmin. Berry ja
Sweeting (2006) pitdvét tata todisteena, ettd ulkoiset neuvonantajat antavat posi-
titvisen kontribuution pienen yrityksen kasvulle, kuten jo aikaisemmin todettiin.
Tulokset ovat johdonmukaisia Benett ja Robsonin sekd Wren ja Storeyn tutkimus-
ten kanssa. Berry ja Sweeting tutkimus osoittaa ulkoisten neuvonantajien suu-
rimman kontribuution liittyvén lakisditeiseen neuvonantoon, mutta myos ulkois-
ten neuvonantajien rooli johdon liiketoiminnan neuvonantajina, taloudellisina
neuvonantajina ja neuvonantajina yrityksen kriisitilanteissa havaittiin. Tarke&dna
tuloksena Berry ja Sweeting pitidvit myos havaintoa, jonka mukaan pienet yrityk-
set kayttdvit vihdisesti yliopistojen tarjoamia neuvonantopalveluita. Tdmi on
teema, jota Berry ja Sweeting kannustava yliopistoja huomioimaan, mikéli halua-

vat jatkossa olla osallisina pienten yritysten kasvussa.
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2.3 Yritysjarjestelyjen nykytila ja tulevaisuus

Britanniassa Small Business Survey arvioi Euroopan unionin jdsenvaltioissa kol-
masosan yrityksistd olevan potentiaalisia yritysjérjestelyjen kohteita seuraavan
vuosikymmenen aikana (Allinson et al. 2007). Yritysjérjestelyjd jokaisessa Eu-
roopan unionin jasenvaltiossa toteutetaan vuosittain 3-4 prosenttia kaikista yrityk-
sistd, joka tarkoittaa vaikutusta 1,5-2,5 prosenttiin kaikista maan tydpaikoista
(Van Teeffelen, 2012). Britanniassa 22 prosenttia yritysten omistajista suunnittele
myyvinsé litketoimintansa eldkkeelle jdddessddn, 25 prosenttia suunnittelee siir-
tavin yrityksensd jilkipolville ja 36 prosentilla ei ole suunnitelmia eldkoitymista
varten. Yritykset joissa on tyontekijoitd suunnittelevat yritysjérjestelyjd herkem-
min (26 %), kuin yritykset joissa ei tyontekijoitd ole (20 %). Viestorakenteen
muutoksen my6td Euroopan unionissa on herétty pohtimaan yrittdjien ikdéntymis-
td ja yritysten sukupolvenvaihdoksia. Potentiaalisten ostajien 10ytdmistd rajoittaa
mieltymys perustaa uusi yritys ostamisen sijaan. Hollannin valtionvarainministe-
ridon toteuttaman tutkimuksen mukaan kuusi kymmenestd potentiaalisesta yritta-
jastd perustaisi mieluummin uuden yrityksen, kuin ostaisi jo olemassa olevan yri-

tyksen. (Allinson et al. 2007)

2.3.1 Yritysjérjestelyjen nykytila

Yritysjérjestelyissd kysyntdd miéra pitkélti yritysten koko. Cosh ja Huges (2000)
tutkimus osoittaa, ettd viimeisen kahden vuoden aikana vain 9 prosenttia mik-
royrityksistd oli saanut ostotarjouksen, kun pienistd yrityksistd 22 prosenttia ja
keskisuurista yrityksistd 26 prosenttia olivat saaneet ostotarjouksen. Tutkimuksis-
sa on myos havaittu tasainen laskusuunta yritysten siirtdmisestd jélkipolville. Su-
kupolvenvaihdosten sijaan muut yritysjédrjestelyjen muodot ovat lisddntyneet. Al-
linson et al. (2007) huomauttavat ndiden 16yddsten selittivén osaltaan syitd miksi
yritysjdrjestelyjen kysynté ja tarjonta eivét kohtaa. Euroopan komissio pitdd yri-
tysjdrjestelyjen epdonnistumista mahdollisena uhkana pienten yritysten tulevai-
suudelle. Toteutuneiden tai suunnitteilla olevien yritysjirjestelyjen tarkkaa maarda
ei kuitenkaan tiedetd ja erityisesti pienten yritysten yritysjirjestelyt jaavét pitkélti
huomaamatta, koska valtiot tai kunnat eivit edellytd yritysjérjestelyiden virallista

raportointia.
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Van Teeffelen et al. (2005) havaitsivat, ettd merkittdvin syy yritysjérjestelyjen
epdonnistumiseen on myyjéin, ostajan tai jopa molempien tiedon ja kokemuksen
puute, erityisesti taloudellisissa ja yrityksen arvonmédritykseen liittyvissd kysy-
myksissd. Geerts et al. (2004) tutkimustulokset osoittavat keskiméérin kaksi kol-
masosaa yrittdjistd kokevan ongelmatilanteita yritysjérjestelyjen toteuttamisessa.
Mandl (2004) havaitsi kolme syytd, jotka johtivat yritysjérjestelyjen epdonnistu-
miseen: (1) yksityiskohtaisen suunnitelman puuttuminen, (2) ulkoisen neuvonan-
tajan kdyton laiminlyonti sekd (3) osapuolten tietotaidon puute. Van Teeffelen
(2012) tutki tarkemmin syitd yritysjérjestelyiden epdonnistumiselle ja havaitsi
Mandlin esittdmien syiden lisdksi seuraavat tekijit: (4) kyvyttomyys 16ytai jatkaja
yritykselle, (5) yritysjdrjestelyn lykkdintyminen tai peruuntuminen johtuen yritta-
jén tunnesiteistd yritystd kohtaan, (6) rahoituksen epdonnistuminen, (7) luotta-
muksen puute ostajan ja myyjin vélilld sekd (8) yhteisymmaérryksen saavuttami-

nen kauppahinnassa.

Tutkijat argumentoivat, ettd ostajien ja myyjien kokemuksen puute on merkittévin
haaste pienten yritysten yritysjarjestelyissd (Allinson et al. 2007). Tutkimukset
osoittavat, ettd 90 prosenttia pienten yritysten yritysjdrjestelyistéd toteutetaan rajal-
lisilla ja puutteellisilla resursseilla (Van Teeffelen, 2012). Omistajat kokevat yri-
tysjarjestelyt usein vain kerran eldmdsséédn ja vaikka julkinen sektori suosittelee
ulkoisten neuvonantajien kdyttod vain 20-30 prosenttia yritysjdrjestelyisté toteute-
taan ulkoisen neuvonantajan avustuksella. Yrittdjit mieltdvét ulkoisten neuvonan-
tajien palkkiot usein korkeiksi ja turvautuvat heidin palveluihin usein vasta liian
myoOhdisessd vaiheessa, jolloin yritysjédrjestelyn epdonnistumisen mahdollisuus
kasvaa merkittavésti. Kuten jo luvussa 2.2 todetaan yrittdjille on tarjolla ulkoisia
neuvonantajia kirjanpitdjistd juristeihin ja pankeista konsultteihin. Yritysjérjeste-
lyjen osalta kirjanpitdjid ja juristeja kéytetdén reilusti yli puolissa yritysjérjeste-
lyistd, kun taas esimerkiksi konsultteja kiytetddn merkittavésti vihemmissd maa-

rin. (Allinson et al. 2007)
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2.3.2 Yritysjérjestelyjen nykytila Paijit-Hameen alueella

Téhin asti kirjallisuuskatsauksessa on keskitytty yleisempiin maailmanlaajuisiin
tutkimustuloksiin. Empiirinen tutkimus keskittyy kuitenkin paikalliseen yrityk-
seen, joka toimii ldhinnd paikallisesti ldhikunnissaan, joten on tirkedd tarkastella
myo0s paikallisia yritysjdrjestelyjen tilastotietoja. Péijat-Hameen Yrittdjét yhteis-
tyossd Finnveran kanssa ovat tutkineet Péijat-Hdmeen yrittdjien suunnitelmia yri-
tysjarjestelyistd ja tarjoavat vuodelta 2011 uusinta tilastotietoa yrittdjien ajatuksis-
ta. Tutkimustuloksista selvisi, ettd jopa 42 prosentilla Paijdt-Hameen yrittdjistd on
edessd yritysjdrjestely seuraavan viiden vuoden sisélla, joista 17 prosentin osalta
ennakoidaan yritysjdrjestelyn tapahtuvan jo seuraavaan kahden vuoden sisilla.
Noin puolet yrittdjistd arvioi ettei yritysjirjestely ole ajankohtainen seuraavan
viiden vuoden siséllé, kun taas viisi prosenttia vastaajista oli toteuttanut yritysjér-
jestelyn yrityksessddn kuluneen kolmen vuoden aikana. Tutkimustulokset olivat
linjassa myds akateemisten tutkimusten kanssa. Yksinyrittdjét eivdt suunnittele
yritysjdrjestelyd yhtd todenndkdisesti, kuin yritykset joilla on tyontekijoitd. (Pai-
jat-Hameen Yrittdjat & Finnvera, 2011)

Merkittdvin syy yritysjérjestelyn toteuttamiselle on yrittdjan elékkeelle siirtymi-
nen (76 %). Muita syitd yritysjérjestelyille tutkimuksessa todettiin olevan yrittdjén
siirtyminen palkansaajaksi, uuden yrityksen perustaminen, yritystoiminta ei ollut
tarpeeksi kannattavaa tai yrittdjd on kokenut yrittdmisen liian raskaaksi. Viiden
vuoden sisélld 19 prosenttia yritysjirjestelyd ennakoivat yrittdjit aikovat lopettaa
litketoiminnan kokonaan, kun 81 prosenttia suunnittelee sukupolvenvaihdosta tai
yritystoiminnan myyntid. Yritystoiminnan lopettamista myynnin sijaan suunnitel-
laan, koska yritystoiminta on yrittdjan henkilokohtaisen osaamisen varassa, yri-
tykselle ei ole 16ytynyt jatkajaa tai yritystoiminta on ollut kannattamatonta. Jatka-
ja yritystoiminnalle 16ytyy 40 prosentille yrityksistd, kun 60 prosenttia yrityksista
on vield ilman jatkajaa. Jatkajaksi suunnitellaan pdédsdéntoisesti perheenjdsenti tai
sukulaista, mutta myds toista osakasta, tyontekijdi tai ulkopuolista henkildd pide-

tadn vaihtoehtoina. (Pédijat-Hameen Yrittdjét & Finnvera, 2011)

Tutkimuksessa tutkittiin my6s mitd toimenpiteitd yrittdjit suunnittelevat toteutta-

vansa yritysjarjestelyn edistdimiseksi ja miten he suhtautuvat neuvonantajiin. Noin
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neljdnnes yrittdjistd on suunnitellut hakevansa ulkoisen neuvonantajan palveluita
sekd tekevinsd suunnitelman yritysjirjestelylle. Alle kymmenen prosenttia oli
etsinyt aktiivisesti jatkajaa ja vain kaksi prosenttia oli laittanut yrityksensd myynti
internetsivuille. Kymmenen prosenttia yrityksistd oli osallistunut tuettuun viestin-
vaihto koulutukseen. Kuitenkin yli puolet yrittdjistd ilmoittivat etteivit ole ryhty-
neet minkadnlaisiin konkreettisiin toimiin yritysjérjestelyn edistimiseksi. Ulkoi-
sista neuvonantajista yrittdjét aikoivat olla yhteydessa yritysjérjestelykonsultteihin
(30 %), kirjanpitdjiin (39 %) seké paikallisiin neuvonantopalveluihin kuten ELY -
keskukseen (28 %) ja Finnveraan (8 %). Ensisijaisesti yrittdjdt kaipasivat ulkois-
ten neuvonantajien apua jatkajan loytamiseen (48 %), arvonmiéritykseen (48 %),
rahoitukseen (33 %), verokysymyksiin (39 %) sekd sopimuksien tekoon (28 %).
Suurin osa yrittdjistd kokivat ensisijaisesti kaipaavansa henkilokohtaista neuvon-

taa ulkoiselta neuvonantajalta. (Pdijat-Hameen Yrittdjdt & Finnvera, 2011)

Tutkimuksessa viisi prosenttia oli toteuttanut yritysjérjestelyn viimeisen kolmen
vuoden aikana. Jatkajaksi oli valikoitunut 40 prosentissa yritysjirjestelyistd per-
heenjdsen tai sukulainen. Yrityksen osakas oli ollut jatkajana 19 prosentissa tapa-
uksista, yrityksen tyOntekijd 15 prosentissa tapauksista ja ulkopuolinen yritys tai
henkild 26 prosentissa tapauksista. Yrittdjdt jotka vastasivat kaivanneensa apua
yritysjdrjestelyssd vastasivat ennen kaikkea kokeneensa tarvetta henkilokohtaisel-
le neuvonnalle. Yrittdjistd jotka olivat turvautuneet ulkoiseen neuvonantajaan
kayttivét kirjanpitdjid (41 %), yritysjarjestelykonsultteja (44 %), Finnveraa (41 %)
sekd ELY -keskusta (48 %). (Pédijat-Hameen Yrittdjat & Finnvera, 2011)
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2.4 Ulkoisten neuvonantajien kaytto yritysjirjestelyissa

Vuoden 2001 jilkeen péddsddntdisesti kaikissa porssiyhtididen yritysjérjestelyissa
on ollut mukana ulkoinen neuvonantaja (DeMong et al. 2011), kun pienet yrityk-
set ovat kdyttidneet ulkoisia neuvonantajia vain 20-30 prosentissa yritysjérjeste-
lyissd (Allinson et al. 2007). Akateemiset tutkimukset ovat jo useamman vuosi-
kymmenen ajan tutkineet ulkoisten neuvonantajien roolia yritysjérjestelyissi. Péaa-
sadantdisesti tutkimukset ovat kuitenkin keskittyneet suuriin yrityksiin ja porssiyh-
tioihin. Pienet yritykset ovat jdineet vihille huomiolle osittain syystd, ettd yrityk-
set eivit ole julkisesti noteerattuja eikd toteutuneista yritysjérjestelyisté ole katta-
via arkistoja tai tilastotietoja. Tadmé vaikuttaa osaltaan luotettavan tiedon kerdédmi-
seen ja pienten yritysten yritysjérjestelyjen tutkimiseen. Porssiyhtididen perusteel-
la saatuja tutkimustuloksia ei kuitenkaan voida suoraan yleistdd my0s pieniin yri-
tyksiin, silld yrityksen koolla on merkittdvid vaikutuksia yritysjdrjestelyissd ja
varsinkin esimerkiksi yrityksen arvonmiérityksessd. Porssiyhtidssd johtajien ja
paéllikoiden rooli aiheuttaa erillisid agenttiongelmia, kun taas pienissd yrityksissa
johtaja ja omistaja ovat usein yksi ja sama henkild. Pienten yritysten yritysjérjes-
telyissd ulkoisien neuvonantajien rooli korostuu, silld usein pienten yritysten joh-

tajilla ei ole kokemusta aikaisemmista yritysjérjestelyistd. (Van Teeffelen, 2011)

Yritysjérjestelyt ovat monimutkainen prosessi, joka vaatii laaja-alaista asiantun-
temusta yritysjuridiikan, verotuksen, rahoituksen ja myynnin alalta. Esimerkiksi
pelkéstiddn lakisddteiset due diligence tehtdvét vaativat juridisia ja kirjanpitoon
liittyvid neuvonantopalveluita. Tamén liséksi yritysjédrjestelyn onnistumiseksi tar-
vitaan neuvottelu- ja johtamistaitoja sekd markkinoinnillista osaamista. Pienten
yritysten omistajilta puuttuu usein tietotaitoja sekd itse yritysjérjestelyjen proses-
sista, ettd prosessin eri osissa vaadittavaa ammattiosaamista. (Battisti & William-
son, 2012). Allison et al. (2007) havaitsi, ettd yli puolet yritysjirjestelyn kokeneis-
ta yrittdjistd kokivat yritysjdrjestelyn kestédvin odotettua kauemmin, osoittautuvan
odotettua vaikeammaksi, maksavan enemmaén veroja kuin odottivat ja neuvotellun

hinnan olevan odotettua pienempi.

Monimuotoisten yritysjirjestelyjen haasteet muodostuvat asymmetrisestd tiedosta,

arvonmadrityksen vaikeudesta seki lainsddddnnon ja sddnndsten noudattamisesta.
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Johtajat joutuvat puntaroimaan neuvonantajan mainetta, yritysjdrjestelyn moni-
mutkaisuutta, toimialan erityspiirteitd sekd omaa kokemustaan valitessaan ulkois-
ta neuvonantajaa. Padsdintoisesti johtajilla ei ole tarpeeksi tietotaitoa vieddkseen
yritysjdrjestely menestyneesti alusta loppuun asti. Yritysjdrjestelyn monimuotoi-
suudesta ja johtajan epdvarmuudesta johtuen yritys voi pédtyéd valitsemaan myos
useamman ulkoisen neuvonantajan. Tutkimukset osoittavat esimerkiksi investoin-
tipankkien markkinaosuuden olevan positiivisesti riippuvainen yritysjirjestelyjen
médrdstd. Ulkoisen neuvonantajan valintaprosessi on yhteinen pédtos asiakkaan ja
neuvonantajan vélilld. Samalla kun asiakas valitsee neuvonantajan, puntaroi neu-
vonantaja padtostd ryhtyd kyseisen yritysjérjestelyn neuvonantajaksi. (DeMong et

al. 2011)

Yritysjirjestelyjen toimikentti

Yritysjérjestelyjen toimikenttdén liittyy useita toimijoita seka tekijoitd, jotka kaik-
ki osaltaan vaikuttavat yritysjérjestelyjen monimuotoisuuteen sekd yritysjérjeste-
lyjen mahdollisuuteen onnistua. Makrotasolla yritysjdrjestelyihin vaikuttavat
markkinaolosuhteet ja yleinen taloustilanne. Yritysjarjestelyt toteutetaan vallitse-
vien vero- ja sopimuslakien ja sddddsten puitteissa. Markkinoilla toimii nelja paa-
toimijaa, jotka ovat (1) ostajan ja (2) myyjén liséksi (3) ulkoiset neuvonantajat ja
(4) rahoituslaitokset. Pankit ovat suurin rahoituksen ldhde pienilld yrityksille Eu-
roopan unionissa. Tdmid nékyy muun muassa siind, ettd rahoituslaitoksen kieltdva
péétds yrityksen rahoitukselle on yksi merkittdvimmisté syisté yritysjdrjestelyiden

epdonnistumisille. (Van Teeffelen, 2012)

Battisti ja Willamson (2012) tarjosivat tutkijoiden Meglio ja Risbergin kaipaaman
prosessindkdkulman pienten yritysten yritysjarjestelyjen tutkimiselle. He tutkivat
39 toteutunutta yritysjérjestelyd Uudessa-Seelannissa ja niihin liittyvid eri proses-
sin vaiheita sekd prosessin eri vaiheisiin liittyvid ulkoisia neuvonantajia. Battisti ja
Willamson havaitsivat, ettd eri ulkoisten neuvonantajien kdyttd vaihtelee pienten
yritysten yritysjdrjestelyissd riippuen yritysjdrjestelyn vaiheesta ja tarvittavista
toimenpiteistd. Esimerkiksi johdon konsultteja kdytetdén valmistelemaan yritysti
itse muutokseen, kun taas esimerkiksi juristeja kdytetddn padsadntdisesti vain so-

pimuksentekovaiheessa. Yritysvilittdjit tyoskentelevit usein pienten omistajave-
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toisten yritysten kanssa, kun taas kirjanpitdjit tydskentelevat vaihtelevasti kaikki-

en toimialojen kanssa.

2.4.1 Ulkoisten neuvonantajien viitekehys yritysjirjestelyissi

Van Teeffelen (2011) tutki ulkoisten neuvonantajien hydtya pienten yritysten yri-
tysjarjestelyissd kahdesta ndkokulmasta; agenttiteorian sekd resurssiperusteisen
ndkokulman kautta. Agenttiteoria ennustaa ettei agenttien tekemét toimenpiteet
edusta aina pddmiehen hyddyn maksimointia. Agenttiteoriaa on sovellettu yritys-
jérjestelyihin; yritysjérjestelyjen neuvonantajat pyrkivét asettamaan itsensd hyo-
dylliseen asemaan, joka ndkyy asiakkaalla suurissa vaihtokuluissa. Agenttiteoria
siis ennustaa ulkoisilla neuvonantajilla olevan negatiivinen vaikutus yritysjérjeste-
lyihin. Resurssiperusteinen nidkokulma sen sijaan ennustaa positiivia vaikutuksia
ulkoisten neuvonantajien kiytossd. Ulkoinen neuvonantaja mahdollistaa yritysjér-
jestelyn osapuolelle arvokkaan ja harvinaisen resurssin sekd kokemuksen yritys-
jérjestelyjen asiantuntemuksesta. Tdmai ainutlaatuinen resurssi mahdollistaa yritta-
jélle keinon selviytyé yritysjdrjestelyjen haasteista tavalla, jota muilla markkinoil-

la toimijoilla ei valttimattd ole.

Agenttiteoriaa tukee useampi akateeminen tutkimus, mutta aihetta on tutkittu paa-
sdantoisesti vain porssiyhtididen ndkokulmasta (Kesner et. al 1994). Sen sijaan
pienten yritysten osalta agenttiteoriaa ja yritysjarjestelyitd on tutkittu vain vihin.
Tutkijat eivit ole yhtd mieltd soveltuuko agenttiteoria vain resurssiperusteinen
teoria paremmin kuvaamaan ulkoisten neuvonantajien kéyttod yritysjérjestelyissa.
Osa tutkimustuloksista tukee agenttiteoriaa, kun taas toiset resurssiperusteista
teoriaa. Agenttiteoriaa tukee tutkimustulokset, jotka viittaavat ulkoisten neuvon-
antajia ohjaavan oman edun tavoittelu yritysjérjestelyissd. Resurssiperusteista
ndkokulmaa taas tukee tutkimustulokset, joiden mukaan ulkoinen neuvonantaja
vihentdd tiedon asymmetriaa ostajan ja myyjan valilld sekd auttaa yrityksen ar-
vonmaédrityksessd sekd myyntineuvotteluissa. Erityisesti pienten yritysten keskuu-
dessa on suuri tarve asiantuntemukselle, jota ei vélttdmattd yrityksen sisdltd 10ydy.
Van Teeffelen (2011) huomauttaa, ettd agenttiteoriaa tukevissa tutkimustuloksissa
on syytd huomioida my0s vaihtoehtoisia selityksid. Tutkimuksissa kdytetyissé

tietokannoissa ei ole médritelty neuvonantajien osaamistasoa tai sitd, ettd kuka
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tahansa voi kutsua itseddn yritysjérjestelyjen asiantuntijaksi. Tutkimukset eivit
usein myoskdidn huomioi misséd vaiheessa ulkoinen neuvonantaja on otettu mu-
kaan yritysjérjestelyyn. Juristit ja pankit otetaan mukaan usein vasta sopimuksen
tekovaiheessa, jolloin neuvonantajalla ei ole ollut mahdollisuutta vaikuttaa yritys-
jarjestelyn suunnitteluvaiheeseen. Kolmanneksi voidaan myds esittdd kysymys,
ovatko yritysjirjestelyjen osapuolet kuunnelleet ja noudattaneet ulkoisen neuvon-
antajan neuvoja. Namé kaikki ovat seikkoja, jotka ovat saattaneet vaikuttaa yritys-
jérjestelyn epdonnistumiseen vaikka ulkoinen neuvonantaja olisi ollut osana yri-

tysjarjestelyprosessia.

Agenttiteorian nikokulma

Kesner et al. (1994) ovat tutkineet tarkemmin agenttiteorian ilmenemistd porssi-
yhtididen yritysjérjestelyissd. Kuten jo luvun alussa mainittiin porssiyhtiot kaytta-
vét ldhes poikkeuksetta ulkoisia neuvonantajia yritysjarjestelyissd. Kesner et al.
arvioi varovaisesti, ettd Yhdysvaltojen yritysmaailma olisi kooltaan vain puolet
nykyisestddn ilman asianajajia, pankkeja ja kirjapitdjid. Tamaé tieto osaltaan antaa
kuvan, kuinka merkittdvd rooli ulkoisilla neuvonantajilla on yritysjérjestelyjen
osalta. Yritysjérjestelyihin liittyy osapuolia, kuten ostaja/myyjd (pddmies) sekd
ulkoisia neuvonantajia (agentti), ja kuten missé tahansa padmies-agentti suhteessa
konflikteja voi ilmetd. Hyvdnd esimerkkind voidaan pitdd tilannetta, jossa ulkoi-
selle neuvonantajalle maksetaan pelkdstddn tehtyjen tyotuntien perusteella kunnes
yritysjdrjestely toteutuu, jolloin neuvonantaja saa ennalta sovitun usein prosentu-
aalisen palkkion. Vastaavanlaisissa tilanteissa on selvdi, ettd neuvonantaja pyrkii
saattamaan yritysjdrjestelyn loppuun asti saadakseen palkkionsa, vaikka ratkaisu
ei olisi padmiehelle optimaalinen. Agenttiteorian puolesta puhuvat argumentoivat,
ettd ulkoiset neuvonantajat pitéisi ndhda neuvottelutilanteessa erillisend osapuole-

na pddmiehen edustajan sijaan.

Kesner et al. (1994) tutkivat 77 toteutunutta yritysjérjestelyd ja havaitsisivat, etti
neuvonantajien ansaitsemat palkkiot ovat positiivisesti riippuvaisia asiakkaiden
saamiin preemioihin yritysjarjestelyn lopputuloksena. Neuvonantajien palkkiot
ovat siis korkeita, kun maksetut preemiot ovat korkeita ja kun preemiot ovat pie-

nid samoin ovat my0s palkkiot. Neuvonantajien palkkiot kasvoivat yritysjérjeste-
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lyn arvon kasvaessa, kun taas valvonnan lisddntyessd neuvonantajien palkkiot
laskivat. Kesner et al. argumentoivat, ettd vaikka korkeampi preemio on myyjélle
positiivinen asia, antaa se myds signaalin eturistiriidasta agentin ja pddamiehen
vililld. Tulokset ovat linjassa agenttiteorian kanssa ja konflikteja voi syntyd, kos-
ka neuvonantajilla ei ole osuutta edustamassaan yrityksessd eivétkd he vastaa yri-
tysjdrjestelyjen pitkdaikaisista vaikutuksista toteavat Kesner et al. Pddmies-agentti
-ongelmia voidaan vdhentdd tehokkailla sopimuksilla ja palkkiorakenteilla. Vaik-
ka paddmies-agentti -ongelma usein tiedostetaan, eivit johtajat ja omistajat véltta-
miéttéd erityisesti keskity mahdollisten konfliktien minimoimiseen. Syitd tdhdn on
useita: (1) ensimmdiseksi suurien porssiyhtididen yritysjarjestelyissd neuvonanta-
jien palkkiot ovat prosentuaalisesti hyvin pienid vaikka rahaméérdiset palkkiot
olisivatkin suuria. Tdméi ei anna neuvonantajille kannustinta kayttdd ylimairaista
aikaa palkkioneuvotteluihin tai sopimuksen laatimiseen. (2) Toiseksi, koska yri-
tysjarjestelyt usein kasvattavat yritysten kokoa ja parantavat johtajien tydllisyys
mahdollisuuksia seki palkkioiden mairid, on heilld kannustin saada yritysjérjeste-
ly toteutumaan vaikka sen toteutuminen tarkoittaisin suurempia preemioita itse
yritykselle. (3) Kolmanneksi vaikka johtajien tulisi neuvotella neuvonantajien
palkkioista eivit he sitd halua tehdd, koska ovat riippuvaisia ulkoisten neuvonan-
tajien neuvoista ja palveluista. Kesner et al. tulevatkin siithen johtopdétoksen, etti
loppupelissé johtajat ja omistajat ovat vastuussa yritysjdrjestelyn toteutumisesta ja
onnistumisesta. Ndin ollen he ovat ne, jotka tekevit lopulliset pdédtokset ulkoisten

neuvonantajien sijaan.

Resurssiperusteinen nikokulma

Ulkoisten neuvonantajien hyoty liittyy heidén kykyyn kerdti ja késitelld tietoa: (a)
neuvonantaja pystyy kohdentamaan osto- ja myyntitarjouksia, (b) pienentdméédn
informaation asymmetriaa osapuolten vililld sekd (c) sekd tuomalla teknistd
osaamista, joka lisdd yritysjirjestelyjen tehokkuutta. Ulkoisilla neuvonantajilla on
asiantuntemus selvitdkseen yritysjdrjestelyjen ongelmista, jotka kokemattomat

saattavat ndhda esteini. (Kesner et al. 1994)

Resurssiperusteisen ndkokulman mukaan ulkoista neuvonantajaa ei tarkastella

eturistiriita ndkokulmasta vaan ulkoisien neuvonantajien tarjoamista hyoddyisté eli
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resursseista. Tarkastelukohteena ovat kriittiset resurssit, joiden avulla yritys pys-
tyy suoriutumaan, selviytyméén ja kilpailemaan toimintaymparistossidén. Resurs-
sit mielletddn olevan usein fyysisid, taloudellisia, organisaationalisia ja thmisluon-
teisia. Yrityksen strategisia resursseja ovat kaikki toiminnot, jotka ovat harvinai-
sia, arvokkaita, jéljitteleméttomid, ei vaihdettavissa olevia ja yrityskohtaisia. Mo-
net tutkimukset tukevat véitettd, jonka mukaan strategisilla resursseilla ja yrityk-
sen suorituskyvylld on vahva positiivinen yhteys. Mitd ainutlaatuisempi ja harvi-
naisempi resurssi, sitd suurempi vaikutus silld on yrityksen suorituskykyyn. Tut-
kimukset osoittavat, ettd esitetty véite pitdd paikkaansa niin pienten yritysten kuin
porssiyhtididen osalta. Taloudellisesta ndkdkulmasta henkinen pddoma on yhta
tarked resurssi ja siithen on yhti tirkedd investoida kuin fyysisiin resursseihin ku-
ten esimerkiksi maahan, tehtaisiin ja koneisiin. Tutkimukset osoittavat henkisen
piddoman ja aineettoman omaisuuden vililld olevan voimakkaampi yhteys yrityk-
sen suoristuskyvyn kanssa kuin aineellisella omaisuudella. Tadmi tukee my0s né-
kokulmaan, jonka mukaan yrittéjille tarjolla olevat ulkoisten neuvonantajien pal-
velut voidaan nihdé yrityksen suorituskykyd parantavana resurssina. (Van Teeffe-

len, 2011).

Resurssiperusteisella ndkdkulmalla pystydén perustelemaan miksi pienet yritykset
hakevat ulkoisten neuvonantajien palveluita. Yritysjdrjestelyjen ammattitaidon
puute pienissd yrityksissd korostaa pienten yritysten tarvetta padstd kisiksi kysei-
siin resursseihin ulkoisten neuvonantajien avulla. Ulkoiset neuvonantajat ovat siis
potentiaalinen kilpailuedun ldhde pienille yrityksille yritysjérjestelytilanteissa.
Teoreettiset rakenteelliset aukot liittyvdt myos ulkoisten neuvonantajien tarjoa-
maan hydtyyn. Tutkijat argumentoivat, ettd ostajan ja myyjan vélilld on rakenteel-
lisia aukkoja, joita ulkoinen neuvonantaja pystyy paikkaamaan ja muodostamana
ostajan ja myyjdn vélilld. Ulkoiset neuvonantajat pystyvdt my0s tunnistamaan
herkemmin tilanteita, jolloin kannattaa hyddyntdéd verkostoja. (Battisti & Willam-

son, 2012)
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2.4.2 Ulkoisten neuvonantajien valinta ja tarve

Yrittdjét ovat usein kriittisid ulkoisten neuvonantopalveluiden ldpindkyvyydestd ja
epdilevid palvelun hinnan ja palvelun hyddyn valilla. Monet tutkijat, kuten Allin-
son et al. perustelevat juuri hintaa syyksi, jonka takia yrittdjat jattavit kayttamétta
ulkoisia neuvonantajia. Lambrecht ja Pirnay (2007) kuitenkin argumentoivat, ettd
neuvonantajan hinta ei usein ole lopullinen syy palvelun kéyttdmatta jattamiseen.
Tyontekijaa kohden pienet yritykset kayttévit jopa kolme kertaa enemmaén yrityk-
sen varoja ulkoisiin neuvonantajiin kuin suuret porssiyhtiot. Todellisiksi syiksi he
tunnistivat syitd, ettd yrittdjdt eivit koe tarvetta neuvoille tai he kokevat ulkoisten

neuvonantajien palveluiden kéyton heikkouden merkkina.

Lambrecht ja Pirnayn (2007) mukaan ulkoisen neuvonantajan valintaan vaikuttaa
neuvonantajan palkkion lisdksi neuvonantajan maine ja verkostojen suositukset
neuvonantajasta. He havaitsivat, ettd yrittdjdn koulutus ja kokemus vaikuttaa paa-
tokseen ulkoisen neuvonantajan palkkaamisesta. Korkeammin koulutetut kééanty-
vit ulkoisen neuvonantajan puoleen useammin varsinkin, jos heidin tavoitteena
on litketoiminnan kasvattaminen. Liséksi yrittdjdn kokemus vaikuttaa ulkoisen
neuvonantajan kayttoon. Yrittdjdt joilla on alle kymmenen vuoden kokemus yrit-
tdjyydestd kayttdvdt todennidkdisemmin ulkoista neuvonantajaa verrattuna ko-
dyntévit tarjolla olevia ulkoisia neuvonantopalveluita huomattavasti suuremmissa
médrin kuin vanhemmat yrittdjat. Tdméan lisdksi sukupuoli vaikuttaa ulkoisen
neuvonantajan palkkaamiseen. Lambrecht ja Pirnay (2007) havaitsivat, ettéd
27 prosenttia naisista olivat turvautuneet ulkoisen neuvonantajan palveluihin vii-
meisen viiden vuoden aikana, kun taas miesten keskuudessa vastaava luku oli
vain 17 prosenttia. Lisdksi tutkimukset osoittavat, ettd yrityksen toimiala vaikuttaa
ulkoisten neuvonantajien kayttoon. Teollisuusala, tukkukauppa sekd kuljetusala
luottivat ulkoisiin neuvonantajiin useammin kuin vihittdiskauppa, rakennusala
sekd hotelli- ja palveluliiketoiminta. Témén liséksi yritykset jotka halusivat laa-
jentaa toimintaansa ulkomaille kayttivdt ulkoisia neuvonantopalveluita aktiivi-

semmin.
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Neuvonantajan valintaan kannustavia tekijoiti

DeMong et al. (2011) tutkivat yli 3600 yritysjdrjestelyd Yhdysvalloissa aikavililla
1995-2006. He havaitsivat, ettd vield vuonna 1996 ulkoisia neuvonantajia oli mu-
kana porssiyhtididen yritysjérjestelyissd 72 prosenttia, kun jo vuoden 2001 jal-
keen kaikissa tutkituissa porssiyhtididen yritysjérjestelyissd oli mukana ulkoinen
neuvonantaja. Yritysjéirjestelyt jossa oli mukana useampia ulkoinen neuvonantaja
olivat keskiméérdisesti suurempia liikevaihdoltaan (33 miljardia vs. 18 miljardia)
ja kauppahinnaltaan (4,8 miljardia vs. 1,2 miljardia). DeMong et al. tulivat johto-
paédtokseen, jonka mukaan yritys todenndkoisesti palkkaa useamman ulkoisen
neuvonantajan, jos: (1) ostaja on poikkeuksellisen suuri yritys, (2) kauppahinta on
poikkeuksellisen suuri, (3) yritysjarjestely ei ole ystévéllinen, (4) ostajalla on vé-
hédinen kokemus aikaisemmista yritysjarjestelyistd, (5) ostettava yritys on vieraalla
toimialalla, (6) vastapuoli on hankkinut useita neuvonantajia, (7) vastapuolen
neuvonantajien maine on korkea ja (8) yritysjédrjestely on tapahtunut vuoden 2000

jélkeen.

Yritysjérjestelyjen maird on kasvanut viime vuosikymmenilld ja erityisesti suuris-
sa yhtidissd se on vakiinnuttanut asemaa osana yritysten kasvustrategiaa. Yritys-
jérjestelyt ndhdéadn keinona, jonka avulla: (a) yritys voi kasvaa nopeasti hankkiak-
seen resursseja ja kompetensseja joita jo kilpailijoilla on, (b) kasvaa ja laajentaa
yrityksen toimintaa uusille toimialoille ja maantieteellisille alueille monipuolis-
taakseen yrityksen aktiviteetteja sekd (c) kasvattaa yrityksen markkinaosuutta.
Yritysjérjestelyt voivat olla nopea ja joustava tapa kasvattaa yrityksen resursseja
ja taitoja, mutta yhtd aikaa ne ovat monimuotoisia ja monimutkaisia prosesseja.
Tunnetusti monet yritysjdrjestelyt epdonnistuvat ja ostajat pdédtyvdt maksamaan
suuria preemioita, jotka estdvét yrityksen tasaisen talouskasvun tulevaisuudessa.
Yritysjérjestelyjen monimuotoisuudesta johtuen yrityksen johto joutuu péatta-
médn selviytyvitko he sisdiselld tietotaidolla vai maksavatko he ulkoiselle neu-

vonantajalle yritysjarjestelyn toteuttamisesta. (Russo & Perrini, 2006)

Walter et al. (2008) argumentoivat, ettd yritykset valitsevat ulkoisen neuvonanta-
jan sen perusteella jota pitavit laadukkaimpana. Yritykset joilla on sisdistd koke-

musta ja asiantuntemusta yritysjdrjestelyistd turvautuvat harvemmin ulkoisiin
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neuvonantajiin (Glubov et al. 2012). Akateemisia tutkimuksia siitd miten yritykset
valitsevat ulkoisia neuvonantajia ja siitd miten heidédn tulisi valita ulkoisia neu-
vonantajia on vain kourallinen. Tutkijat esittdvét kuitenkin syité, jonka perusteella
yrittdjat valitsevat ulkoisen neuvonantajan yritysjarjestelyd varten. (1) Ensimmai-
send tutkijat ovat havainneet, ettd ulkoisen neuvonantajan markkinaosuus on posi-
titvisesti riippuvainen yritysjéirjestelyjen miérdstd, jossa he ovat toimineet neu-
vonantajana. (2) Toiseksi yritykset valitset todennikdisesti ulkoiseksi neuvonanta-
jakseen neuvonantajan, jota he ovat kiyttaneet aikaisemmin yritysjérjestelyissa tai
ovat muuten hoitaneet yrityksen taloutta. (3) Kolmantena tutkijat ovat myos ha-
vainneet yritysten harkitsevan ulkoista neuvonantajaa heiddn aikaisemman suori-

tuskyvyn perusteella. (Bao & Edmaus, 2007)

Bao ja Edmaus (2007) tutkivat yli 10 000 toteutunutta yritysjdrjestelyd vuosilta
1980-2005. He tutkivat minké perusteella yritykset valitsivat neuvonantajan yri-
tysjarjestelyd varten ja minké perusteella heidén tulisi tehdéd valintansa jatkossa.
Bao ja Edmaus havaitsivat, ettd ulkoisen neuvonantajan aikaisemman toiminnan
ja suorituskyvyn arviointi tulisi olla tarkein kriteeri neuvonantajaa valitessa. Kui-
tenkin tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd asiakkaat eivit arvioi ulkoisen neu-
vonantajan aikaisempaa suorituskykyd. Sen sijaan yritykset valitsevat joko tutun
aikaisemmin kiyttdménsa ulkoisen neuvonantajan, kun taas uudet asiakkaat pai-
sadantdisesti valitsevat neuvonantajakseen markkinajohtajan. Yritysten valintapro-
sessia ohjaa pitkélti yrityksistd julkaistut markkinaosuustaulukot, joka johtaa sii-
hen, ettd neuvonantajien ei kannata valita asiakkaitaan, jotta markkinaosuustaulu-
kot olisivat heidén osaltaan mahdollisimman positiiviset. Bao ja Edmaus kuulut-
tavatkin paittdjien perddn; kehitystd markkinaosuuksien julkaisussa ja ulkoisten

neuvonantajien rankkauksessa tarvitaan.

Yrittijien ajatuksia ulkoisista neuvonantajista

Allinson et al. (2007) haastattelivat yli sataa yrittdjaa heidén ajatuksistaan ja ko-
kemuksistaan yritysjdrjestelyjen osalta. Pdinvastoin Lambrecht ja Pirnayn tutki-
muksen kanssa Allinson et al. mukaan yrittdjét yleisesti kokivat ulkoiset neuvon-
antajat tirkeiksi omasta kokemuksen puutteesta johtuen. My0s yrittéjdt, jotka oli-

vat kokeneet aikaisemman yritysjérjestelyn kokivat samoin, silld lakien ja sdadds-
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ten muuttuminen on saattanut vanhentaa heiddn osaamistaan. Haastattelujen pe-
rusteella selvisi, ettd kirjanpitdjat ja juristit ovat harvoin kuitenkaan asiantuntijoita
juuri yritysjarjestelyissd ja tdmd oli johtanut viivéstyksiin jirjestelyjen toteutuk-
sessa. Yksinkertaisissa ja pienissé yritysjérjestelyissd yrittdjat pddsdantoisesti kui-
tenkin kayttivit tuttuja juristeja ja kirjanpitéjid. Sen lisdksi, ettd he tunsivat ulkoi-
sen neuvonantajan etukiteen, he ajattelivat sddstdvansa kuluissa, joita yritysjarjes-

telyihin erikoistunut neuvonantaja olisi lisdnnyt.

Ulkoisia neuvonantajia valitessaan yrittdjit kokivat heilld olevan kaksi vaihtoeh-
toa. Palkkaamalla paikallisen neuvonantajan he saisivat kokeneemman seniori
neuvonantajan, kun taas suurten kaupunkien suurista neuvonantaja yrityksistd he
todennikoisesti saisivat juniori neuvonantajan. Yrittdjat kokivat, ettd usein juristit
aiheuttivat viivastyksié yritysjérjestelyissd due diligence -tehtdvien johdosta, jois-
ta ei usein yrittdjdlle ollut kerrottu etukdteen. Padsadntdisesti yrittdjat ovat maéri-
telleet vain epdmaérdisen aikataulun ja yllattdvat ongelmat viivastyttiavat yritysjér-
jestelyn toteutumista. Haastatelluista yrittdjistd vain muutama oli kayttényt ulkoi-
sia neuvonantajia. He ilmaisivat kyynisyyttd ulkoisten neuvonantajien todellista
hyotyd kohtaan yritysjdrjestelyjen toteuttamiseen ja neuvonantajalle etukéteen
maksettavia palkkioita kohtaan. Osa yrittéjistd ilmaisi huoleensa siitd, ettei ylei-
selld neuvonantajalla ole asiantuntemusta juuri tietystd toimialasta tai maantieteel-

lisestd alueesta. (Allinson et al. 2007)

Haastateltavat kertoivat suhtautuvansa ulkoisiin neuvonantajiin myonteisemmin
mikali ulkoisilta neuvonantajilta vaadittaisiin valtion myontdma toimilupa. Yritta-
jat ilmaisivat epdvarmuutensa myos pankkeja kohtaan. He kokivat pankkien an-
tamat arvonmiéritykset matalammiksi kuin muiden asiantuntijoiden ja kokivat
epdluottamusta pankkia kohtaan, koska pankkien intressi on yleensé riskienhallin-
ta. Useimmat yrittdjat myonsivét ettei heilld ole erityistd exit -suunnitelmaa yri-
tyksen lopettamisen tai myynnin varalle. Jos yrittdjét olivat kokeneet yritysjérjes-
telyn aikaisemmin, oli sen kimmokkeena usein ollut henkildkohtaiset olosuhteet
strategisen suunnitelman sijasta. Kuten Allinson et al. (2007) totesivat yrittdjilla
on mahdollisuus valita suuren yrityksen tai pienemmaén paikallisen yrityksen tar-
joamien neuvontapalveluiden vililld. Song ja Wei (2009) havaitsivat suurien neu-

vonanto yritysten markkinaosuuden laskeneen viime vuosien aikana, kun taas
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pienempien putiikkiluonteisten neuvontapalveluiden kasvattaneen markkinaosuut-
taan. Song ja Wei tutkivat milloin yritykset turvautuvat pienempiin neuvonanto-
palveluita tarjoaviin yrityksiin ja milloin taas suuriin markkinajohtajiin. Tutki-
muksessaan he havaitsivat putiikkineuvonantajien olevan kokeneita ja ammattitai-
toisia sekd itsendisid, mutta pienempid ja eivét niin monipuolisia kuin suuret yri-
tykset. Suurilla neuvonanto yrityksilld on taas laajemmat resurssit ja monipuoli-
sempi ammattitaitoa, mutta ne kohtaavat useammin eturistiriitatilanteita. Song ja
Wei havaitsivat, ettd yritysjdrjestelyn koko vaikuttaa neuvonantajan valintaan.
Putiikkineuvonantajia kdytetdén todenndkdisemmin kuin yritysjirjestely on kool-
taan pienempi. Putiikkineuvonantajat ovat usein edullisempi vaihtoehto kuin suu-
ret markkinajohtajat. Ostaja -osapuolen kéyttdessd putiikkineuvonantajaa Song ja
Wei havaitsivat positiivisia vaikutuksia yritysjdrjestelyn toteutumisessa. Tutki-
mustulokset osoittavat, ettd osa yrityksistd arvostavat putiikkineuvonantajia erityi-
sesti heiddn kyvystddn tehdd arvonmairityksid sekd heidén riippumattomuutensa

vuoksi.

2.4.3 Ulkoisten neuvonantajien hinta

Russo ja Perrini (2006) tutkivat yli 1300 pienten sekd suurten yritysten yritysjér-
jestelyd Euroopassa vuosilta 1988-1997 ja ryhmittelivdt ne kahteen luokkaan sen
mukaan oliko yritysjdrjestelyssd mukana ulkoinen neuvonantaja vai ei. Tutkijat
taulukoivat yrityksen omanpddoman arvon sekid yritysjirjestelyn kokonaisarvon.
Néiden kahden luvun perusteella he laskivat preemion yrityksen arvon ja sovitun
kauppahinnan vilille. Mitd suurempi preemio sitd suurempi kauppahinta on ollut
yrityksen arvoon ndhden. Yritykset jakautuvat ndihin kahteen ryhmién melko
tasaisesti, mutta keskimédrdinen kauppahinta on yli kolme kertaa suurempia kau-
poissa, jossa neuvonantaja on ollut mukana kuin kaupoissa joissa ei neuvonanta-

jaa ole palkattu hoitamaan yritysjérjestelyé.

Russo ja Perrini (2006) laskivat myds molemmille ryhmille keskiméariiset pree-
miot. Yritysjédrjestelyt, jossa ei ole ollut mukana neuvonantajaa ovat keskiméiérin
maksaneet kahdeksan prosentin preemion, kun taas yritysjérjestelyt, jossa mukana
on ollut neuvonantaja ovat maksaneet yli 52 prosentin preemion. Russo ja Perrini

tekevit johtopddtoksen, jonka mukaan preemio on hinta, jonka yritykset ovat
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maksaneet ulkoisesta neuvonantajasta. Tdmédn mukaan yritykset olisivat maksa-
neet 44 prosenttiyksikon verran suuremman preemion ja tima olisi neuvonantajan
hinta. Russo ja Perrini eivit kuitenkaan huomioi muita tekijoitd, jotka voisivat
vaikuttaa korkeampaan preemioon sekéd nikdkulmaa, jossa korkeampi preemio on
myyjé -osapuolelle positiivinen asia. Russo ja Perrini tulevat lopputulokseen, jon-
ka mukaan neuvonantajan palkkaaminen kannattaa tilanteissa, jossa yritysjirjeste-
lyé ei toteuteta osapuolten yhteisymmaérryksessd tai yritysjérjestely on monikan-
sallinen. Johtopéatokset ovat johdonmukaiset DeMong et al. kanssa ja tutkimustu-

lokset tukevat agenttiteoriaa.

Ulkoisten neuvonantajien markkinat

Kuten jo aikaisemmin téssd luvussa on keskusteltu on ulkoisten neuvonantajien
rooli merkittiva porssiyhtididen yritysjdrjestelyissd. Walter et al. (2005) esittivat,
ettd pelkdstddn Yhdysvaltojen yritysjérjestelyjen arvon vuonna 2003 olleen 435
miljardia dollaria, joista ulkoisia neuvonantajia on ollut 1dsnd 386 miljardin euron
arvosta. Ulkoisten neuvonantajien roolia porssiyhtididen keskuudessa tukee myos
véite, jonka mukaan vuonna 2003 neuvonantajat ansaitsivat palkkioillaan 596
miljoonan dollaria. Vuonna 2007 yritysjérjestelyt kokivat aikansa suurimman
kasvun ja yritykset kédyttivdt maailmanlaajuisesti 4,5 biljoonaa dollaria yritysjér-
jestelyihin. Investointipankit toimivat 85 prosentissa tapauksista neuvonantajina ja
ansaitsivat maailmanlaajuisesti yli 39 miljardia palkkioina. Pelkdstddan Yhdysval-
loissa tdmd tarkoittaa 2,1 biljoonan dollarin yritysjarjestelyjen arvoa, joka vastaa
15 prosenttia maan bruttokansantuotteesta. Vield vuonna 2005 yritysjérjestelyiden
arvo Yhdysvalloissa arvioitiin olevan vain 10 prosenttia maan bruttokansantuot-

teesta. (Golubov et al. 2012)

Ulkoisen neuvonantajan palkkion ja laadun yhteys

Walter et al. (2005) tutkivat yli 150 000 yritysjérjestelyd Yhdysvalloista vuosilta
1980-2003. Tutkimuksessa ulkoiset neuvonantajat rankattiin jarjestykseen sen
mukaan minkd verran tulevia yritysjdrjestelyjd he raportoivat ja neuvonantajia
verrattiin rankkauksen perusteella heidédn saamiinsa palkkioihin. Tutkimuksessa

havaittiin, ettd neuvonantajien palkkioista maksetaan laatupreemio. Neuvonantajat
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joilla on enemmédn kokemusta yritysjdrjestelyistd ansaitsevat myds suurempia
palkkioita. Tutkimus tukee myo0s viitettd, jonka mukaan neuvonantajien palkkiot
korreloivat positiivisesti yritysjdrjestelyiden arvoa. Walter et al. eivét kuitenkaan
l6ytaneet todisteita véitteelle, jonka mukaan laadukkaampi neuvonantaja pystyisi
todennikoisemmin viemain yritysjdrjestelyn onnistuneemmin alusta loppuun asti.
Sen sijaan laadukkaampien neuvonantajien huomattiin pystyvén hoitamaan yritys-
jérjestely huomattavasti nopeammin kuin muut neuvonantajat. Tutkimustuloksista
el myoskdin 10ytynyt viitteitd sille, ettd laadukkaammat neuvonantajat pystyisivét

tuottamaan asiakkaalleen poikkeuksellisen suuria preemioita.

Aikaisemmat tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet myos poikkeavia tuloksia.
McLaughlin (1992) osoitti tutkimustuloksillaan, ettd alemman tason ulkoiset neu-
vonantajat voivat itse asiassa ansaita suurempia palkkioita kuin laadukkaammat
ulkoiset neuvonantajat. Tutkimustuloksista ei myoskdin 16ydy todisteita véitteel-
le, ettd laadukkaammat ulkoiset neuvonantajat ansaitsisivat suhteessa korkeampia
palkkioita kuin alemman tason neuvonantajat. McLauglin tutkimukset ovat peréi-
sin 1990-luvun alkupuolelta, kun taas uudemmat tutkimukset ovat yhdenmukaisia
Walter et al. kanssa. Esimerkiksi Rau (2000) havaitsi laadukkaampien neuvonan-
tajien ansaitsevan suurempia palkkioita alemman tason neuvonantajiin verrattuna.
Muutaman vuoden myShemmin Hunter ja Jagtiani (2003) 16ysivéit yhdenmukaisia
tutkimustuloksia Raun kanssa. Cole et al. (2010) uusimmat tutkimustulokset tuke-
vat my0s jo edelld mainittuja. Cole et al. havaitsivat neuvonantajien palkkioiden
kasvan sitd mukaan, kun yritysjdrjestelyn arvo kasvaa sekd neuvonantajien palk-

kioiden kasvavan, kun yritysjirjestelyn monimutkaisuus lisdéntyy.

McLaughlin (1992) havaitsi myds epdnormaalien tuottojen olevan pienempid, kun
ostaja -osapuoli kayttdd laadukkaampaa ulkoista neuvonantajaa. Raun (2000) tut-
kimukset epdnormaaleista yritysjérjestelyjen tuotoista tukevat kuitenkin taas Mc-
Laughlin tutkimustuloksia. Rau ei 10yda todisteita sille, ettd laadukkaampi ulkoi-
nen neuvonantaja pystyisi tuottamaan korkeampia tuottoja yritysjirjestelyn loppu-
tuloksena. Rau havaitsi, ettd yritysjdrjestely, jossa ulkoisena neuvonantajana on
laadukkaampi neuvonantaja yritysjdrjestelyjen tuotot eivét ole korkeampia kuin
yritysjdrjestelyt, jossa neuvonantajana on ollut alemman tason neuvonantaja. Itse

asiassa Rau havaitsi, ettd pidemmélld aikavililld laadukkaampia neuvonantajia
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yritysjdrjestelyihin kdyttdneet yritykset ovat ansainneet pienempiéd tuottoja. Mc-
Laughlin (1992) perusteli tuloksia silld, ettd jos ulkoisen neuvonantajan sopimuk-
seen ei ole erikseen sovittu tuoton tavoittelusta, on neuvonantajan kiinnostus 14-
hinné sopimuksen loppuun viemisesséd. Kyseistd viitettd tukee myds Raun (2000)
havainto, jonka mukaan laadukkaammilla ulkoisilla neuvonantajilla on kyky suo-

rittaa yritysjarjestely nopeammin loppuun kuin muilla neuvonantajilla.

Uusimmat tutkimustulokset ovat pdinvastaisia Raun, Walter et al. ja McLaughlin
kanssa. Golubov et al. (2012) tutki yli 18 000 Yhdysvalloissa toteutettua yritysjér-
jestelyd vuosilta 1996-2009. Golubov et al. argumentoivat korkeamman luokan
ulkoisten neuvonantajien olevan yhteydessd korkeampiin tuottoihin porssiyhtidi-
den yritysjdrjestelyissd. Korkeamman tason ulkoisilla neuvonantajilla on suuri
vaikutus talouskasvuun. Yritysjérjestelyt joihin liitetddn korkeamman tason ulkoi-
sia neuvonantajia ansaitsevat keskimédrin 1,01 prosenttia korkeampia tuottoja,
argumentoiva tutkijat. Tutkimustulokset osoittavat my06s ndiden korkeamman ta-
son ulkoisten neuvonantajien veloittavan korkeampia palkkioita kuin muut ulkoi-
set neuvonantajat. Korkeammat palkkiot tarkoittavat korkeampaa laatua argumen-
toivat Golubov et al. Tuloksia voidaan kuitenkin yleistdd vain porssiyhtidihin ja
ne eivit pidad paikkaansa pienten yritysten keskuudessa. Tarkeimpdnd tutkimustu-
loksena tutkijat havaitsivat, ettd porssiyhtididen ostaja -osapuolten kannattaa pal-
kata korkeamman tason ulkoisia neuvonantajia kuin matalamman tason neuvon-
antajia. Golubov et al. argumentoivat, ettd laatu tarkoittaa korkeampaa preemiota

ulkoisten neuvonantajien palkkiossa.

Golubov et al. tutkimus on kuitenkin vield kovin tuore ja akateeminen maailma ei
ole vield ehtinyt tutkia ja pureskella sen tutkimustuloksia. Kyseisiin tutkimustu-
loksiin on siis syytd suhtautua varauksella. Van Teeffelen (2011) havaitsikin yri-
tysjdrjestelyjen ja ulkoisten neuvonantajien tutkimuksissa useita rajoituksia. Yksi
ndistd liittyl neuvonantajien ammattitaidon arvioimisen vaikeuteen ja siihen, etti
kuka tahansa voi nimittdd itsedén yritysjirjestelyjen ammattilaiseksi. Tutkimuk-
sissa ulkoisia neuvonantajia ja heidén suorituskykydin rankataan eri perustein,
joka odotetusti voi vaikuttaa tutkimustuloksiin. Walter et al. (2008) havaitsi myds

ilmidn, jonka mukaan korkeamman luokan ulkoiset neuvonantajat pyrkivét 14het-
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taméddn markkinoille signaaleja paremmuudestaan juuri korkeammalla hinnoitte-

lulla.

Ulkoisten neuvonantajien palkkiot

Tutkimustulokset osoittavat markkinoiden olevan tietoisia neuvonantajiin liitty-
vistd kustannuksista. Markkinat yleenséd reagoivat lyhytaikaisesti yritysjérjestely
uutisiin (Cole et al. 2010). Ulkoisten neuvonantajien hinnoittelu vaihtelee suuresti
kiytetyn ulkoisen neuvonantajan perusteella sekd sen mukaan onko neuvottava
yritys pieni yritys vai porssiyhtid. McLaughlin raportoi ulkoisten neuvonantajien
keskimidraiseksi palkkioksi 1,29 prosenttia kaikkien vuoden 1987-1985 vililla
tapahtuneiden yritysjdrjestelyjen osalta. Otos sisdltdd sekd pienet yritykset ettd
porssiyhtiot. McLaughlin ei 16ytényt todisteita, ettd ulkoisen neuvonantajan palk-
kioilla olisi lainkaan yhteyttd yritysjirjestelyn ulkoisen neuvonantajan laadun
kanssa. Allinson et al. (2007) esittdd ulkoisten neuvonantajien palkkioksi pienten
yritysten osalta olevan noin 5-12 prosenttia yritysjérjestelyiden arvosta. Suurilla
porssiyhtidilld yritysjdrjestelyiden arvot liikkuvat usein miljoonissa ja miljardeis-
sa, kun taas pienten yritysten yritysjdrjestelyjen arvot ovat usein kymmenissé ja
sadoissa tuhansissa. Osittain tistd syystd johtuen pdorssiyhtididen maksamat ul-
koisten neuvonantajien palkkioprosentit ovat huomattavasti pienemmaét vaikka
toki euroméariiset palkkiot ovat huomattavasti suuremmat. Porssiyhtididen mak-
samat keskiméérdiset palkkiot ovat noin 0,2-1 prosenttia yritysjarjestelyn arvosta
(Cole et al. 2010). Song ja Wei (2009) havaitsivat, ettd pienemmat putiikkineu-
vonantajat eivét veloita ylimédérdistd palkkiota erityisammattitaidostaan. Sen si-
jaan he veloittavat pienempid palkkiota yritysjérjestelyjen toteuttamisesta kilpail-

lakseen markkinajohtajien kanssa.

2.4.4 Ulkoisten neuvonantajien kiyton mahdollistaminen

Van Teeffelen (2012) argumentoi, ettd Euroopan unionin alueella markkinat eivit
ole onnistuneet jarjestdytymain niin, ettd pienilld yrityksille olisi sopivia ja heiddn
tarpeet huomioonottavia palveluita. Ongelmaksi usein muodostuu neuvonantajien
oman edun tavoittelu. Esimerkiksi kirjapitdjit korostavat yrityksen tulevaisuutta ja

jatkuvuutta, koska heidén etunsa on, ettd kirjanpitoasiakkuus pysyy heilld myds
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jatkossa, kun yrityksen myynti voi usein tarkoittaa asiakkuuden menetystd. Kon-
sultit voivat korostaa kirjanpitdjien ammattitaidon puutetta yritysjérjestelyiden
osalta, koska he ovat usein merkittévin kilpailijaryhmi. Pankkiireilla on usein taas
kolmas nakokulma. Yrittdjat joutuvat siis tekeméédn paitdksen ulkoisen neuvonan-
tajan kéaytostd hdmmentivissd olosuhteissa. Van Teeffelen esittdd ratkaisuja ul-
koisten neuvonantajien markkinoille, jotta kysyntd ja tarjonta kohtaisivat ja pien-
ten yritysten omistajat saisivat kaipaamiaan palveluita kohtuulliseen hintaan tule-

vaisuudessa.

Valtioiden ja kuntien tuki

Ensimmdiseksi Van Teeffelen (2012) perustelee kuinka valtioiden tulisi madaltaa
kynnystd yrittdjien mahdollisuudelle kéyttdd ulkoisten neuvonantajien palveluita
erilaisilla yritysjdrjestelyjen tukiohjelmilla. Paittdjilldi on mahdollisuus korjata
markkinoiden kysynnin ja tarjonnan epdtasapainoa pienentdmalld yrittdjien mak-
samia ulkoisten neuvonantajien palkkioita, joka mahdollistaisi laajemman saata-
vuuden ulkoisista neuvonantajista pienyrittdjille. Esimerkiksi Italiassa valtio on
jakanut alennuskuponkeja neuvontapalveluita varten sukupolvenvaihdosta suun-
nitteleville. Saksassa kunnat ovat tukeneet neuvontapalveluiden kéytt6d maksa-
malla puolet ulkoisten neuvonantajien palkkioista. Neuvonantajien korkeat palk-
kiot johtuvat usein henkildkohtaisesta one-on-one suhteesta asiakkaan ja neuvon-

antajan vélilla.

Monissa Euroopan unionin maissa ryhmille jirjestetyissd neuvonantajien tapaami-
sista on saatu hyvid tuloksia. Ryhmadssé yrittdjit saavat mahdollisuuden jakaa ko-
kemuksiaan ja hyddyntdé ulkoisten neuvonantajien palveluita. Tdiméa malli pienen-
tad usein yrittdjien maksamia neuvonantajien palkkioita, mutta ei vélttdméttd pie-
nennd ulkoisen neuvonantajan ansaitsemia palkkioita. Esimerkiksi Hollannissa
myoOhdiseen iltapdivddn ajoitetut ryhmétapaamiset ulkoisten neuvonantajien kans-
sa on koettu kustannustehokkaiksi, mutta samalla arvostetuiksi tapahtumiksi. Tut-
kimustulosten perusteella tutkijat kaipaavat yrittdjille niin sanottuja one-stop shop
palveluita, jotka tarjoavat yrityksille edullisia ja kaiken kattavia palveluita yritys-
jarjestelyja varten (Van Teeffelen, 2012). Battisti ja Willamson (2012) kuitenkin

argumentoivat, ettd nykypdivin ulkoiset neuvonantopalvelut vastaavat jo pitkélti
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kaivattuja on-stop shop palveluita. Vaikka neuvonantajat eivit pystyisi tarjoamaan
kaikkia palveluita itse, on heidén verkostot usein laajat, jonka kautta he pystyvit

tarjoamaan asiakkailleen myos muita ulkoisia neuvonantopalveluita.

Lipinikyvyyden lisdiiminen

Toisena Van Teeffelen (2012) esittdd ulkoisten neuvonantajien ldpindkyvyyden,
ammatillisten standardien kehittdimisen ja ulkoisten neuvonantajien yhteistyon
lisddmistd. Viitettddn ldpindkyvyyden puutteesta Van Teeffelen perustelee esi-
merkiksi ulkoisen neuvonantajien internetsivuilla, joista yrittdjien on hankala 16y-
tad kaipaamaansa tietoa. Ulkoisten neuvonantajien internetsivuilta harvoin 16ytyy
selkedd tietoa mitd palveluita ulkoinen neuvonantaja tarjoaa, mitkd ovat neuvon-
antajan palkkiot ja mikd on kokonaistuntiméérd palvelun suorittamiselle. Vaikka
monet palvelut ovat usein neuvoteltavissa, puuttuu usein yrittdjiltd neuvottelu-
voima kokemuksen puutteesta johtuen. Tamin lisdksi Van Teeffelen ehdottaa, etté
yritysjdrjestelyjen neuvonantajat pitdisi rekisterdidd, jolloin pystyttdisiin tarkem-
min valvomaan neuvonantajien osaamista, tietotaitoa, ammatillista osaamista ja
laatua. Kuten Allisson et al. huomauttivat, ettd Euroopan unionissa télld hetkelld
kuka tahansa voi nimittid itseddn yritysjdrjestelyjen ammattilaiseksi. Tamén lisak-
si Van Teeffelen kuuluttaa yliopistojen koulutusohjelmien uudistamisen perédan.
Laskentatoimen maisteriohjelmiin harvoin kuuluu kursseja yritysjérjestelyista,

vaikka usein juuri heiddn ammattitaitoon luotetaan.

Yritysjirjestelyjen rekisterointi

Kolmantena kehitysehdotuksena Van Teeffelen (2012) esittdd yhdenmukaisten
médritelmien kehittdmistd sekd yritysjérjestelyjen rekisterdinnin lisddmistd. Tut-
kimukset ja lainsddadéntd pienten yritysjérjestelyjen osalta on haastava, silld edes
Euroopan unionilla ei ole selkdd méadritelmdd mitd tarkoitetaan yritysjirjestelylla
ja toteutuneita yritysjirjestelyitd ei rekisterdidd lainkaan. Euroopan komissio on
vuonna 2002 tuonut ilmi kuinka térkeda on julkisen rekisterin luonti toteutuneiden
yritysjdrjestelyjen osalta, silld ilman kattavia rekistereitd ei yritysjérjestelyista
saada luotettavia tutkimustuloksia. Itdvalta on poikkeus yritysjérjestelyjen rekiste-

roinnissd. Sielld julkiseen rekisteriin kerédtddn tiedot sekd sukupolvenvaihdoksista
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ettd yrityskaupoista. Rekisterin perusteella Itdvallassa pystytddn laatimaan ennus-
teita talouskasvusta, toimialakohtaisia ennusteita sekd vdestdennusteita mitd muut
Euroopan unionin jdsenvaltiot eivit pysty tekemddn. Tdméan lisdksi Itdvallassa
pystytddn arvioimaan lainsddddnndn onnistumista tutkimalla onnistuneita yritys-
jérjestelyitd ja niihin liittyvid valtion tarjoamia tukiohjelmia. Muut jésenvaltiot
joutuvat tdlla hetkelld luottamaan vain ennusteisiin yritysjarjestelyjen madrista

sekd néiden perusteella tehdyistd talouskasvun ennusteista.
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3 Empiirinen tutkimus

Téhin mennessi tutkimuksessa on keskitytty aikaisempiin akateemisiin tutkimuk-
siin ulkoisista neuvonantajista osana yritysjérjestelyitd. Tastd eteenpdin tutkimuk-
sessa keskitytdédn toteutettuun empiirisen tutkimukseen ja saatuihin tutkimustulok-
siin. Luvussa 3.1 tarkastellaan valittua tutkimusmenetelméa ja aineiston keruuta.
Tédmin lisdksi luvussa esitellddan tutkimuksen yhteistyOyritys Yritys A ja arvioi-
daan tutkimuksen luotettavuutta ja toistettavuutta. Luvussa 3.2 keskitytdén empii-
risen tutkimuksen varsinaisiin tutkimustuloksiin. Luvun alussa tutkitaan miten
otos sijoittuu Suomen yritysjdrjestelyjen tilastoihin sekd sithen minkélaisesta
otoksesta on oikeastaan kysymys. Tdmén jdlkeen luvun lopussa esitelldén tilastol-

lisen tutkimuksen tulokset sekd pohditaan mité tulokset merkitsevét kdytdnndssa.

3.1 Tutkimusmenetelmé

Tédmin Pro gradu -tutkielman empiirinen tutkimus on toteutettu syksylld 2012.
Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena, jonka otos siséltdd 104
toteutunutta yritysjérjestelyd Eteld-Suomen alueelta vuosilta 2005-2012. Kaikissa
yritysjdrjestelyissd on ollut mukana sama ulkoinen neuvonantaja. Tutkimusmene-
telmé on valittu vastaamaan tutkimuksen tavoitteisiin ja alla oleviin tutkimuson-

gelmiin.

(1) Mitkd tekijdt vaikuttavat yritysjarjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan?

(1a) Miten ulkoinen neuvonantaja vaikuttaa kauppahinnan muodostumiseen?

(1b) Miten eri muuttujat vaikuttavat ulkoisen neuvonantajan suoriutumiseen yri-

tysjdrjestelyssd?

3.1.1 Tutkimuksen arviointi

Tutkimuksissa pyritddn vélttdméédn virheiden syntymistd. Tdmén vuoksi on tdrke-

44 arvioida tehdyn tutkimuksen luotettavuutta. Ennen kuin siirrytddn analysoi-

maan varsinaisia tilastollisen tutkimuksen tutkimustuloksia on tirkedd arvioida
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toteutetun tutkimuksen reliabiliteettia ja validiteettia. Tutkimuksen reliaabelius
tarkoittaa mittaustulosten toistettavuutta eli tutkimuksen kykya antaa sattumanva-
raisia tuloksia. Toisin sanoen siind arvioidaan tutkimustulosten ristiriidattomuutta.
Tutkimuksen validius tarkoittaa taas tutkimusmenetelmén kykyd mitata juuri sité,
mitd on tarkoituskin mitata. Validiteettia voidaan tarkastella sekd ulkoisen ettd
sisdisen validiteetin ndkokulmasta. Sisdinen validiteetti mittaa tulkinnan sisdisté
loogisuutta ja ristiriidattomuutta. Ulkoinen validiteetti merkitsee taas sitd yleis-
tyyko tulkinta muihinkin kuin tutkittuihin tapauksiin. Reliabiliteetille ja validitee-
tille ei kuitenkaan saa antaa litkaa painoarvoa, jotta tavoitteeksi ei lopulta muo-
dostu vain liian konservatiivinen tutkimusmenetelma ja riskien vélttaminen. Tut-
kimuksen toteutuksen kuvaus ja tdtd kautta tutkimuksen arviointi on kuitenkin
tarkedd. Niin lukija pystyy arvioimaan, sopiiko selitys kuvaukseen eli onko seli-

tys luotettava. (Hirsijérvi et al. 2007, 226-227; Koskinen et al. 2005, 253-257)

Padsaintoisesti timin tutkimuksen reliabiliteetin ja validiteetin arvioidaan olevan
kunnossa. Vertailuryhmin puuttumisen sekd luokittelevien muuttujien suhteelli-
sen pienten otosten takia tutkimustuloksia on syytd kuitenkin yleistdd vain vara-
uksella. Tutkimuksen toistettavuus on kuitenkin hyvé, silld sama aineisto on mah-
dollista kerétd uudestaan ja analysoida toisen tutkijan toimesta. Tdmén tutkimuk-
sen toteutusta on arvioitu yksityiskohtaisemmin sekd luvussa 3.1 tutkimusmene-
telmén ja aineiston keruun esittelyn yhteydessd kuin my6s johtopdétokset luvussa

4.2 tutkimuksen kontribuution ja rajoitusten pohdinnan yhteydessa.

3.1.2 Yritys A:n esittely

Kuten jo aiemmin tdssd luvussa todettiin timé tutkimus on toteutettu yhteistydssa
litkkkeenjohdon konsultointiyrityksen kanssa. Tédssd luvussa tutustutaan tarkemmin
kyseiseen yritykseen, johon tutkimuksessa viitataan nimelld Yritys A. Yritys A on
vuonna 1997 perustettu Péijat-Hdmeessd toimiva viiden hengen asiantuntijaor-
ganisaatio, joka keskittyy ulkoisiin neuvonantopalveluihin. Téll4 hetkelld yrityk-
selld on yli 500 asiakasta. Yritys aloitti toimintansa keskittymalld taloushallinnon
konsultointiin, joka johti pian my0s strategiahankkeiden toteuttamiseen. Vuonna
2003 Yritys A kouluttautui ELY-keskuksen ViestinVaihto+ -tekijéksi, jonka seu-

rauksena yritys alkoi keskittimédn toimintaansa sukupolvenvaihdoksiin ja yritys-
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jérjestelyihin pienten ja keskisuurten yritysten keskuudessa. Yritys toimii sekd
paikallisten yrittdjien keskuudessa Pdijat-Hameessi, ettd laajemmalla toimialueel-
la aina pddkaupunkiseudulta Keski-Suomeen asti. Vuoteen 2012 mennessd Yri-
tys A on toteuttanut yli 200 sukupolvenvaihdosta ja yli 100 yritysjdrjestelyd sekd
yli 600 arvonmairitystd. (Yritys A, 2012)

Yritys A:n osaamisalueisiin sisdltyvit sukupolvenvaihdokset ja yritysjdrjestelyt,
yritys-, vero- ja sopimusjuridiikka, pankki- ja pdfdomasijoitussektori sekd koke-
mus kansainvélisten yritysten taloushallinnosta. Lopputuloksena syntyy yritysjér-
jestelyjen ja sukupolvenvaihdosten asiantuntijatiimi. Yritystoimintaa johtaa yritti-
jdhenkinen omistaja-johtaja, jolla on useamman vuosikymmenen kokemus talous-
hallinnon johtotehtdvistd sekd kotimaassa ettd ulkomailla. Yritys A tarjoaa neu-
vonantopalvelut yritysjérjestelyprosessin alkuvaiheista aina yritysjirjestelyn to-
teuttamiseen asti. Neuvontapalveluihin siséltyvdt muun muassa yrityksen arvon-
maédritys, lakisditeiset due diligence tehtavit, luopuja-analyysi, jatkaja vaihtoehto-
jen kartoittaminen, markkinointi ja neuvottelupalvelut seki juridisten sopimusten
laadinta ja itse yritysjdrjestelyn toteuttaminen. Yrityksen sidosryhmiin kuuluvat
pankit, lakiasiaintoimistot, tilitoimistot ja tilintarkastajat sekd ELY-keskus, Lah-
den alueen kehittimisyhteistyé Oy, Lahden Hallituspartnerit ja useat yrittdjdjérjes-
tot. Yrityksen asiakaskunta koostuu pienistd ja keskisuurista yrityksistd, jotka
toimivat laajasti eri toimialoilla. Asiakaskuntaa on kuvailtu tarkemmin luvussa 3.2

tutkimustulosten alussa. (Yritys A, 2012)

3.1.3 Aineiston keruu

Tutkimuksen aineisto on kerdtty syksylld 2012 Yritys A:n asiakastietokannasta,
josta on poimittu padsddntoisesti kaikki kyseisen yrityksen toteuttamat yritysjér-
jestelyt vuodesta 2005 vuoden 2012 syyskuuhun asti. Aineisto sisdltdd 104 yritys-
jérjestelyd (N = 104), jossa Yritys A on toiminut aina yrityksen arvonmééritykses-
td itse kauppakirjan allekirjoittamiseen asti. Aineistosta on rajattu pois sukupol-
venvaihdokset joissa koko osakekanta on siirretty jilkipovelle lahjoituksena. Té-
mén lisdksi aineistoon ei ole taulukoitu yritysjérjestelyitd joihin Yritys A on teh-
nyt vain arvonmairityksen, mutta itse yritysjérjestely on toteutettu ilman ulkoista

neuvonantajaa. Aineisto on kerdtty késin kdymailld lapi jokaiseen yritysjérjeste-
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lyyn liittyvit arkistoidut dokumentit. Padsdéntoisesti yritysjérjestelyistd on analy-
soitu kolme dokumenttia: arvonmaédritysraportti, kauppakirja sekd tilinpaatostie-
dot. Arvonmaédritysraportti siséltdd tietoja, kuten sopimuksen allekirjoituspdivin
yrityksen luopujan ja ulkoisen neuvonantajan vélill4, neuvonantajan arvion yri-
tyksen arvosta sekd analyysin mahdollisista jatkajista sekéd yrityksen luopujista.
Kauppakirjasta on dokumentoitu lopullinen kauppahinta, kaupan luonne, prosent-
tiosuus myytdvéstd osakekannasta sekd kauppapdivd. Tédmén lisdksi Yritys A:n
omistajaa on haastateltu, jotta aineistoon saatiin taulukoitua myds laadullisia
muuttujia. Otoksen 104 yritysjarjestelystd on dokumentoitu kokonaisuudessaan

alla olevassa taulukossa listatut muuttujat.

Yritysjirjestelyn muuttujat Tilinpaitostiedot Laadulliset muuttujat Perustiedot
Arvonméirityshinta Liikevaihto Syy yritysjérjestelyyn Perustamisvuosi
Pdivimadra arvonmaadritykselle Tilikauden tulos Ostaja Toimiala
Kauppahinta Liikevoitto (EBIT) Asiakkuuden syntytapa Yhtiémuoto
Pdivimaara kauppahinnalle Tase
Myyntiaika* Pysyviit vastaavat
Preemio* Omapéddoma
Osuus myytavistd osakekannasta Tilinpaatdsvuosi
Osake- / Liiketoimintakauppa
Sukupolvenvaihdos / Yrityskauppa
Myyntivuosi

Taulukko 1. Tdydellinen luettelo aineistoon taulukoiduista muuttujista.

*Muuttuja laskettu aineiston perusteella.

Taulukoitujen muuttujien perusteella on aluksi analysoitu otoksen perustietoja.
Arvonmaédrityksen ja kauppahinnan perusteella on laskettu yritysjdrjestelylle
preemio, joka viittaa arvonmaédrityksen onnistumiseen eli arvonmdiirityksen ja
kauppahinnan suhteeseen. Positiivinen preemio viittaa siihen, ettd toteutunut
kauppahinta on ollut suurempi kuin alkuperdinen arvonmaédritys. Negatiivinen
preemio viittaa taas siithen, ettd toteutunut kauppahinta on ollut pienempi kuin
alkuperdinen arvonmaédritys. Yrityksen arvoa kuvaava arvonmairitys on merkitta-
véssd roolissa tissd tutkimuksessa. Yritys A:n antama arvonmairitys yrityksen
arvosta on rakentunut useamman tekijan perusteella, joita ovat: yrityksen sub-

stanssiarvo, aikaisemmat kaupat, luopujan ndkemys yrityksen arvosta, ostajan



43

nidkemys yrityksen arvosta, verottajan laskelma kdyvistd arvosta, kassavirtojen

nykyarvo, tuottoarvo sekd neuvonantajan arvion yrityksen arvosta.

Arvonmaédrityksen pdivimaéran ja kauppakirjan pdivimaédran perusteella on las-
kettua myyntiaika yritysjarjestelylle. Tutkimuksessa myyntiaika esitetdéin péivis-
sd, jotka sisdltavdt my0ds viikonloput ja pyhdpdivét. Yritykset on toimialan perus-
teella luokiteltu tilastokeskuksen péddtoimialaluokkien perusteella. Tilinpaitostie-
toja tarkastellaan tutkimuksessa paédsdéntoisesti kauppahintaan suhteutettuna, esi-
merkiksi kauppahinnan suhde liikevaihtoon. Tilinpdatostiedot ovat padsdantdisesti
arvonmairitystd edeltidviltd vuodelta. Laadulliset muuttujat on taulukoitu Yritys
A:n omistajan kanssa kdydyn haastattelun perusteella. Aineistoon on luokiteltu
laadullisia muuttujia, jotka on luokiteltu muutamaan paéluokkaan vastausten luon-

teen perusteella.

Aineisto on taulukoitu taulukkolaskentaohjelmaan ja analysoitu tilastotieteen
SPSS laskentaohjelmalla. Aluksi tutkimuksessa on analysoitu otoksen yritysjar-
jestelyjen ja yritysten perustietoja laskemalla otoksesta kuvailevia tunnuslukuja,
kuten keskiarvoja ja frekvenssejd. Kuvailevan analysoinnin perusteella luvun 3.2
alussa on kuvailtu toteutuneiden yritysjirjestelyiden luonnetta. Tdmin jilkeen
aineistoa on tutkittu keskiarvovertailulla ja korrelaatiotesteilld (Taulukko. 2). Kun
luokittelevia muuttujia on ollut kaksi aineistoa on tutkittu riippumattomien otosten
T-testill4, ja kun luokittelevia muuttujia on ollut kolme tai yli on keskiarvovertailu
tehty Oneway Anovalla. Otosta on tutkittu pddsidéntoisesti seuraavien luokittelevi-
en muuttujien perusteella: (a) osakekauppa vs. liiketoimintakauppa, (b) sukupol-
venvaihdos vs. yritysjirjestely, (c¢) asiakkuuden syntytapa, (d) ostaja seké (e) syy
yritysjdrjestelyyn. Luokittelevat muuttujat ja luokkien méaérét on esitelty tarkem-
min madritelmin tutkimustulosten yhteydessd. Keskiarvonvertailun tuloksia on
pidetty tilastollisesti merkitsevina riskitasolla p < 0,05 sekd myds harkiten riskita-
solla p <0,10. Téamén liséksi kauppahintaan vaikuttavia tekijoitd on tutkittu Pear-
sonin korrelaatiolla. Pearsonin korrelaatiotesteilld on tutkittu arvonméérityksen,
kauppahinnan, preemion, myyntiajan sekd tilinpdatostietojen vélistd yhteytta.
Pearsonin korrelaatiotestin tuloksia on pidetty tilastollisesti merkitsevini riskita-

sollap <0,01.
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Korrelaatiotestaus
(luku 3.2.3)

Arvonmadadritys
Kauppahinta
Preemio
Liikevaihto
Tilikauden tulos
Liikevoitto
Omapéddoma
Tase
Pysyviit vastaavat

Myyntiaika

T-testi
(luku3.2.4ja3.2.5)

Osakekaupat
Vs.

Liiketoimintakaupat

Yrityskaupat
vs.

Sukupolvenvaihdokset

Oneway Anova
(luku 3.2.6, 3.2.7 ja 3.2.8)

Ostaja

Asiakkuuden syntytapa

Syy yritysjérjestelyyn

Taulukko 2. Aineiston analysointi korrelaatiotestauksella ja keskiarvovertailulla

(T-testi ja Oneway Anova).
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3.2 Tutkimustulokset

Seuraavaksi tdssd luvussa analysoidaan empiirisen tutkimuksen tutkimustuloksia.
Luvun alussa tutkitaan miten tutkimusta varten kerdtty aineisto sijoittuu toteutu-
neiden yritysjérjestelyjen méériin Suomessa. Tdmain jilkeen tutkitaan miten otok-
sen yritysjérjestelyt jakautuvat frekvensseihin muuttujien perusteella sekd mitka
ovat toteutuneiden yritysjirjestelyjen tirkeimpien tunnuslukujen keskiarvot. Lu-
vun lopussa analysoidaan yksityiskohtaisesti korrelaatiotestauksesta, T-testeistd ja

Oneway Anovasta saadut tutkimustulokset.

3.2.1 Tilastotietoa Suomen yritysjarjestelyisti

Yritysjérjestelyt esiintyvit aaltomaisesti ja niiden méérit riippuvat pitkélti yleises-
ta taloustilanteesta. Kasvusuhdanteessa yritysjérjestelyitd toteutetaan suurissa
méiirin, kun taas epdvarmoina taloudellisina aikoina toteutuneiden yritysjérjeste-
lyjen madrd vihenee merkittavésti. Alla olevasta kuvasta 1 pystyy havaitsemaan
Suomen yritysjérjestelyjen kehityksen viimeisen kuuden vuoden ajalta. Kuviosta
pystyy selkedsti havaitsemaan yritysjarjestelyjen médrien muuttumisen yleisen
taloudellisen tilanteen mukaan. Kuvaajassa on huomiota kaikki Talouseldma -
lehden raportoimat yritysjdrjestelyt niin koko Suomessa kuin Pdijat-Hémeen alu-
eella. Kuviosta ndkee myos tutkittavan otoksen yritysjirjestelyt suhteessa Suomen
yritysjdrjestelyihin. Yritys A:n vuosittain toteutuneiden yritysjarjestelyjen médrien

voidaan nihdi olevan yhteneviisid Suomen yleisen kehityksen kanssa.

800 30
700 25
600
500 20 Uusimaa
400 15 Koko maa
==Yritys A
300 10
200 ==Paijat-Hame
100 5
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 09/2012

Kuva 1. Toteutuneet yritysjérjestelyt Suomessa. (Yritys A, 2012)
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3.2.2 Yritys A:n toteutuneiden yritysjarjestelyjen kuvailu

Ennen kuin pureudutaan yksityiskohtaisemmin toteutuneisiin yritysjéarjestelyihin
ja niiden luokitteluun muuttujien perusteella, on tirkedd ymmairtdd minkélaisista
yrityksistd aineiston yritysjirjestelyt koostuvat. Tdmén kuvailun avulla pyritidén
saamaan laajempi kuva aineistosta ja yritysjarjestelyistd, joissa ulkoinen neuvon-
antaja Yritys A on ollut mukana. Kuvailu auttaa myds korrelaatiotestauksen seké
T-testien ja Oneway Anovasta saatujen tulosten tulkinnassa. Sivulla 48 olevassa

taulukossa 3 on kuvailtu yritysjarjestelyiden jakautumista eri muuttujien valilla.

Aineiston 104 yritysjédrjestelystd kolmannes oli sukupolvenvaihdoksia ja kaksi
kolmasosaa yrityskauppoja. Pddsddntoisesti myytévit yritykset olivat osakeyhtidi-
td. Toiminimié, avoin yhtiditd ja kommandiittiyhtiditd oli vain 14 prosenttia otok-
sesta. Yritysjérjestelyistd toteutettiin osakekauppoina 72 prosenttia ja litketoimin-
takauppoina 28 prosenttia. Yritysjédrjestelyistd 63 prosentissa tapauksista myytiin
koko osakekanta tai kyseessé oli liikketoimintakauppa. Yritysjérjestelyistd 38 pro-
sentissa myytiin vain osa yrityksen osakekannasta. Niissd tapauksissa myytdva
osuus yrityksistéd vaihteli 20-80 prosenttiosuuden vililld. Osakekauppojen ja liike-
toimintakauppojen seki yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdosten vélisid keskiar-
voeroja tutkitaan tarkemmin luvussa 3.2.4. ja 3.2.5, jossa analysoidaan T-testien

tutkimustuloksia.

Toimialoittain luokiteltuna yritysjérjestelyt jakautuivat niin, ettd kolme toimialaa
kasitti yli puolet yritysjdrjestelyistd. Loput yritysjérjestelyistd jakaantuivat tasai-
sesti eri toimialoihin. Eniten yritysjdrjestelyitd eli 27 prosenttia oli toteutettu teol-
lisuuden alalla, toiseksi eniten yritysjérjestelyitd eli 19 prosenttia oli tukku- ja
véhittdiskaupan alalla ja kolmanneksi eniten eli 15 prosenttia oli kuljetus- ja va-
rastointi alalla. Yhteensd ndmé kolme toimialaa kisittivét yli 60 prosenttia Yritys
A:n toteuttamista yritysjarjestelyistd. Toteutuneiden yritysjirjestelyiden joukossa
oli esimerkiksi seuraavanlaisia yrityksid: kuljetusalan liiketoiminta, kiinteistovali-
tysyritys, kuntosaliyritys, luontaistuotekauppa, autokauppa sekd autokorjaamo,
huoltoasema, mainostoimisto, sisustusalan yritys, jitehuollon- ja keittiokalus-

tealan yritys.



47

Esiteltyjen muuttujien lisdksi Yritys A:n toteuttamista yritysjérjestelyistd taulukoi-
tiin seuraavat laadulliset muuttujat: syy yritysjérjestelyyn, asiakkuuden syntytapa
sekd yrityksen ostaja. Laadullisiin muuttujiin palataan tarkemmin luvuissa 3.2.6,
3.2.7 ja 3.2.8, joissa analysoidaan Oneway Anovan tutkimustuloksia jokaisen laa-
dullisen muuttujan osalta erikseen. Suurin syy yrityksen myyntiin oli yrittdjan
eldkkeelle jidminen ja siihen liittyvit elékejérjestelyt, joita otoksessa oli jopa 74
prosenttia. Samaan kategoriaan kuuluvat, mutta erikseen taulukoituja pitkén tih-
tdimen sukupolvenvaihdoksia oli 11 prosenttia yritysjérjestelyistd. Néissd tapauk-
sissa yrittdjd oli huomattavasti alle eldkeidn, mutta halusi jo hyvissd ajoin alkaa
siirtdimdédn yritystoimintaa jalkipolville tai ulkopuoliselle ostajalle. Kun taas eldke-
jérjestely tapauksissa yrittdjd oli jo eldkeidssd ja yritysjérjestely oli tarkoitus to-
teuttaa ldhivuosien aikana. Yritysjérjestelyissd 7 prosentissa tapauksista syynd
yritysjarjestelyyn oli yrittidjien viliset nikemyserot yrityksen tulevaisuudesta ja
omistajat katsoivat, ettd vain toinen yrittdjistd pystyi jatkamaan yrityksen omista-
jana. Loput 9 prosenttia yritysjérjestelyjen syistd johtuivat myytévin yrityksen
heikosta taloustilanteesta tai yrittdjin halusta luopua kyseistd yritystoiminnasta

perustaakseen uuden yrityksen uudella toimialalla.

Yritysjérjestelyistd taulukoitiin my0s kanava, jonka kautta asiakkuussuhde oli
syntynyt myytdvéin yrityksen ja Yritys A:n vilille. Puolet asiakkuuksista eli 46
prosenttia oli syntynyt Viestivaihto -koulutuksien kautta. Ne ovat ELY-keskuksen
ja Yritys A yhdessd jirjestdmid hallittuun sukupolvenvaihdokseen tarkoitettuja
koulutuksia. Toimeksiantosopimuksista 22 prosenttia syntyi aikaisemman asiak-
kuuden perusteella ja 20 prosenttia toimeksiannoista syntyi ldhialueen pankin suo-
situksen perusteella. Yritys A:n oman asiakashankinnan kautta syntyi 12 prosent-
tia toimeksiantosopimuksista. Asiakashankintaan sisdltyvét henkilokohtaiset kon-
taktit, markkinointisoitot sekd muut markkinointitavat. Yritysjirjestelyjen ostaja -
luokasta suurin yksittdinen luokka oli yrityksen ulkopuoliset yksittdiset henkil6t ja
yritykset, jotka edustavat ostajista ldhes puolta. Kolmannes yrityksistd siirrettiin
yrittdjan l1dhiomaiselle, padsddntoisesti jilkipolvelle. Tulos on yhdenmukainen
otoksen sukupolvenvaihdosten kanssa, joita tutkimuksessa oli myos kolmannes
toteutuneista yritysjérjestelyistd. Kymmenes yrityksistd myytiin yrityksen tyonte-

kijille, joka ei aikaisemmin ole toiminut yrityksen omistajana.
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Toteutuneiden yritysjirjestelyjen kuvailu

Osakeyhtiot 86 %
Muut (TMI, AY, KY) 14 %
100 %
Osakekaupat 72 %
Liiketoimintakaupat 28 %
100 %
Koko kanta & liiketoimintakauppa 63 %
Osakauppa 38 %
100 %
Yrityskaupat 69 %
Sukupolvenvaihdokset 31 %
100 %
Toimiala
Teollisuus 27 %
Tukku- ja vihittidiskauppa 19 %
Kuljetus ja varastointi 15 %
Rakentaminen 10 %
Kiinteistdalan toiminta 5%
Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta 9%
Muut 15 %
100 %
Syy yritysjérjestelyyn
Eldkesuunnitelmat 74 %
Pitkén tdahtdimen sukupolvenvaihdos -suunnitelmat 11 %
Vain toinen osakkaista jatkaa omistajana 7%
Muut 9 %
100 %
Asiakkuuden syntytapa
Asiakashankinta 12 %
Viestinvaihto 46 %
Aikaisempi asiakkuus 22 %
Pankkireferenssi 20 %
100 %
Ostaja
Osakas 16 %
Ulkopuolinen 43 %
Tyontekija 10 %
Sukulainen 31 %
100 %

Taulukko 3. Yritys A:n yritysjérjestelyjen jakautuminen mééréllisten ja laadullis-

ten muuttujien perusteella.
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Jo esiteltyjen muuttujien lisdksi tutustutaan toteutuneisiin yritysjirjestelyihin
niiden tunnuslukujen  perusteella. Toteutuneiden  yritysjdrjestelyjen
merkittivimmait tunnusluvut on esitelty alla olevassa taulukossa4. Niiden
tunnusluvujen tuntemisesta on hyotyd yksityiskohtaisemman tilastollisen
analyysin yhteydessd, jolloin saatuja keskiarvoeroja luokittelevien muuttujien
vélilld voidaan verrata my0s koko otoksen keskimddrdisiin arvoihin. Seuraaviin

tunnuslukuihin palataan vieldt tarkemmin siis keskiarvovertailun yhteydessa.

Yritysjérjestelyjen
Keskiarvo Mediaani Minimi Maksimi
tunnusluvut

Arvonmaéiritys 280 000,00 € 175 000,00 € 3 150,00 € | 3300 000,00 €
Kauppahinta 290 000,00 € 150 000,00 € 3 150,00 € | 4400 000,00 €
Preemio -0,41 % 0,00 % -83,96 % 142,46 %
Liikevaihto 1 040 000,00 € | 700 000,00 € | 15 000,00 € | 7800 000,00 €
Myyntiaika 289 143 0 1649

Taulukko 4. Yritys A:n toteuttamien yritysjérjestelyjen kuvailu merkittdvimpien

tunnuslukujen perusteella.

Keskimairdisesti  toteutuneiden  yritysjérjestelyjen  kauppahinnat  olivat
suuruudeltaan hieman alle kolmesataatuhatta euroa. Yritysjérjestelyjen suuruudet
vaihtelevat kuitenkin muutamasta tuhannesta eurosta aina useaan miljoonaan
euroon. Yritysjdrjestelyjen kohteena olleiden yritysten liikevaihdot ovat
keskimiérdisesti noin miljoonan euron luokkaa, mutta vaihtelu on aina
muutamasta tuhannesta useisiin miljooniin euroihin. Téstd syystd otoksen
yritykset on luokiteltu pieniksi ja keskisuuriksi yrityksiksi. Arvonméérityksen
onnistumista mittaa jo aikaisemmin esitelty preemio. Keskimiérdisesti otoksen
arvonmadritykset ovat siis onnistuneet alle yhden prosentin tarkuudella.
Yritysjdrjestelyjen keskimddrdinen toteutumisaika on hieman yli yhdeksin
kuukautta. Myyntiaikojen keskiarvo on 289 pdivdd ja mediaani vain 143 paivia.
Nopeimmat yritysjédrjestelyt ovat tapahtuneet alle kuukaudessa, kun pisimmaét

yritysjdrjestelyt ovat voineet kestdd useamman vuoden.
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3.2.3 Korrelaatiotestaus

Tédmin tutkimuksen tavoitteena on tutkia mitkd muuttujat vaikuttavat arvonmééri-
tyshinnan ja kauppahinnan muodostumiseen. Pearsonin korrelaation avulla voi-
daan etsid méadarillisid muuttujia, jotka vaikuttavat kauppahinnan muodostumiseen.
Tédmin lisdksi voidaan tutkia onko yksittdiselld méarélliselld muuttujalla lineaari-
nen yhteys ja jos on kuinka vahva yhteys silld on kauppahinnan muodostumiseen.
Arvonmaédrityksen ja kauppahinnan lisdksi tutkittiin onko ndiden preemiolla line-
aarista yhteyttd yksittdiseen mairélliseen muuttujaan. Tdémé yhteyden avulla pys-
tytdén tutkimaan vaikuttaako jokin yksittdinen médrillinen muuttuja arvonméaéri-
tyksen onnistumiseen tai epdonnistumiseen. Toisaalta jos preemion ja miérallisen
muuttujan vélilld ei havaita lineaarista yhteyttd voidaan olettaa arvonméérityksen
onnistumisen tai epdonnistumisen johtuvan sattumista tai ei tutkituista laadullisis-

ta muuttujista.

Lineaarista yhteyttd tutkittiin laskemalla riippuvuus arvonmairityksen, kauppa-
hinnan, preemion ja myyntiajan valilla (Taulukko. 5). Tamén liséksi tutkittiin ar-
vonmairityksen, kauppahinnan, preemion ja myyntiajan riippuvuutta tilinpaétos-
tietoihin ndhden. Tilinpditdstiedoista tutkittiin liikevaihto, tilikauden tulos, liike-
voitto, omapddoma ja tase. Pearsonin korrelaatiotestauksen tulokset 10ytyvét tau-
lukosta 5. Taulukosta voidaan lukea Pearsonin korrelaation lisdksi tuloksen tilas-
tollinen merkitsevyys. Kaikki tilastollisesti merkitsevdt riippuvuudet ovat alle
yhden prosentin riskitason. Se tarkoittaa, ettd yhteyden vililld on alle 0,01 toden-

nékoisyys, ettd 104 havainnon otoksella saatu korrelaatio olisi sattumaa.

Testaus osoittaa arvonmédrityksen ja tilinpdatostietojen vililld olevan positiivinen
lineaarinen yhteys. Vahvin lineaarinen yhteys arvonmaédritykseen on omalla pai-
omalla (r=0,77, p < 0,01) seké tilikauden tuloksella (r = 0,76, p <0,01). Arvon-
méidrityksen ja liikkevaihdon (r = 0,61, p < 0,01) vililld on myds merkitsevd posi-
titvinen riippuvuus, joskin ei yhtd vahva kuin omalla pddomalla ja tilikauden tu-
loksella. Tulos on odotettu ja vaivattomasti perusteltavissa, silld arvonmédrityksen
tekemiseen kdytetédn tilinpdatostiedoista saatuja yrityksen taloudellisia tunnuslu-
kuja. Tulokset vahvistavat olettamusta siité, ettd arvonmaéiritykset ovat perusteltu-

ja ja pitkalti yrityksen taseeseen ja tuloslaskelmaan pohjautuvia. Kuitenkin koska
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tiedetddn, ettd arvonmédritykseen vaikuttaa myds laadullisia muuttujia ei tilinpéaa-
tostietojen ja arvonmaddrityksen vililld voida olettaa olevan tiydellistd positiivista
riippuvuutta. Tuloksen voidaan katsoa olevan merkittdvi, silld sen avulla voidaan
osoittaa neuvonantajan tekemén arvonmaiérityksen olevan pitkélti rakennettu yri-
tyksen taloudellisen arvon perusteella, mutta arvonmiirityksessd huomioidaan

kuitenkin my0s tapauskohtaisia laadullisia muuttujia.

Arvonmiiritys Kauppahinta Preemio Liikevaihto
Arvonméiritys 1
Sig. (2-tailed) -
Kauppahinta 0,942* 1
Sig. (2-tailed) 0,000 -
Preemio 0,037 0,242 1
Sig. (2-tailed) 0,713 0,013 -
Liikevaihto 0,611%* 0,626* 0,056 1
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,573 -
Tilikauden tulos 0,763* 0,780* 0,066 0,636*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,507 0,000
Liikevoitto 0,815% 0,827* 0,087 0,696*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,380 0,000
Omapidoma 0,767* 0,767* 0,050 0,674%*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,617 0,000
Tase 0,649* 0,638* 0,029 0,770*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,769 0,000
Pysyviit vastaavat 0,446* 0,424* 0,007 0,485%*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,946 0,000
Myyntiaika 0,104 0,054 -0,033 0,141
Sig. (2-tailed) 0,296 0,583 0,743 0,154
* Korrelaatio tilastollisesti merkitseva (sig-tailed < 0,01)

Taulukko 5. Pearsonin korrelaatio, N = 104. Arvonméérityksen, kauppahinnan,
preemion ja myyntiajan vélinen lineaarinen yhteys sekd néiden riippuvuus yrityk-

sen tilinpddtostietoihin.

Arvonmédritykselld ja preemiolla (r = 0,04, p>0,01) ei ole lainkaan lineaarista
riippuvuutta. Tuloksesta voidaan tehdd johtopdétds, ettd arvonmaédrityksen suu-
ruus ei yksindén vaikuta arvonmairityksen onnistumiseen tai epdonnistumiseen.
Tulos tukee my0ds T-testien ja Oneway Anovan testauksen yhteydessa saatuja tu-

loksia: neuvonantajan ammattitaidon voidaan ndhdéd olevan erilaisten yritysten
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arvonmadrityksessd yhtdldinen. Ulkoinen neuvonantaja suoriutuu arvonmédrityk-
sestd samantasoisesti oli kysymyksessi sitten esimerkiksi pienen tai keskisuuren

yrityksen osake- tai liiketoimintakauppa.

Korrelaatiotestauksessa tutkittiin my0s myyntiajan yhteyttd arvonmaédritykseen,
kauppahintaan, preemioon ja tilinpaatostietoihin. Tulokset osoittavat, ettd myynti-
ajalla ei ole lainkaan yhteyttd edelld esitettyihin muuttujiin. Esimerkiksi myynti-
ajalla ja preemiolla ei ole lainkaan yhteyttd (r =-0,03, p > 0,01). Yhteyden puut-
tuminen viittaa siihen, ettei pidempi tai lyhyempi myyntiaika selity arvonmééri-
tyksen onnistumisella tai myytdvén yrityksen koolla. Myyntiajan korrelaatiotulok-
set tukevat T-testien ja Oneway Anovan tutkimustulosten yhteydessd esitettyé
véitettd, jonka mukaan ulkoinen neuvonantaja suoriutuu yhtildisesti erikokoisten

yritysten yritysjirjestelyista.

Mielenkiintoisin yhteys kauppahintaan 16ytyy kuitenkin muualta kuin tilinpaétos-
tiedoista. Erittdin vahva positiivinen lineaarinen riippuvuus 10ytyy arvonméérityk-
sen ja kauppahinnan vililtd (r = 0,94, p <0,01). Téma riippuvuus on kuvattu tar-
kemmin seuraavalla sivulla kuvassa 2 ja 3. Suurin kauppahintaan vaikuttava tekija
ei suinkaan siis olen yrityksen taloudellinen arvo vaan tehty arvonmééritys. Riip-
puvuuksien ero ndkyy selvidsti kuvaajista: arvonmdiirityksen ja kauppahinnan
trendiviiva on selvésti jyrkempi kuin litkevaihdon ja kauppahinnan trendiviiva.
Arvonmaédrityksen ja kauppahinnan vililld on erittdin vahva lineaarinen riippu-
vuus, kuten ylla olevasta kuvaajasta voidaan paételld. Téstd voidaan johtaa tulkin-

ta, ettd suurin kauppahintaan vaikuttava tekijd on arvonmaaritys.

Tulosta tukee aikaisempia akateemisia tutkimuksia, jotka osoittavat ulkoisella
neuvonantajalla olevan positiivinen vaikutus yritysjérjestelyjen onnistumiseen.
Yrittdjédt usein pyrkivit arvioimaan yrityksensé arvon itse pelkéstidén valmiin las-
kentakaavan perusteella, joka huomioi vain taloudellisia tunnuslukuja. Korrelaa-
tiotestaus kuitenkin osoittaa, ettd ulkoinen neuvonantaja rakentaa arvonmaérityk-
sen useamman tekijan perusteella. Naitd tekijoitd on esimerkiksi yrityksen sub-
stanssiarvo, aikaisemmat yrityskaupat, verottajan laskelma kdyvistd arvosta, kas-
savirtojen nykyarvo, tuottoarvo sekd neuvonantajan arvioima yrityksen arvo. Lue-

tellut tekijat tekevit arvonmaédrityksestd luotettavamman, jolloin ulkoisen neu-



53

vonantajan tekemistd arvonmaiirityksestd voidaan péételld toteutuva kauppahinta

todennédkodisemmin kuin pelkdstdédn yrityksen taloudellisista tunnusluvuista.
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Kuva 2. Liikevaihdon ja kauppahinnan positiivinen lineaarinen yhteys; korrelaa-

tiokerroin onr = 0,63, p <0,01.
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Kuva 3. Arvonmiirityksen ja kauppahinnan positiivinen lineaarinen yhteys; kor-

relaatiokerroin on r = 0,94, p <0,01.
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3.2.4 T-testi: osakekaupat vs. liiketoimintakaupat

Yritysjdrjestelyjen luokittelu osake- ja liiketoimintakauppoihin tarjoaa mielenkiin-
toisen vertailukohteen. Ensimmadiseksi liiketoimintakauppoihin paddytddn usein
eri syistd kuin osakekannan myyntiin jolloin voitaisiin my0s olettaa, ettd ndiden
kahden muuttujan vililld voisi esiintyd eroavaisuuksia. Toiseksi jos luokkien vé-
lilld ei ole merkittdvid eroja on mielenkiintoista pohtia mistd syystd tdmé johtuu,
vaikka kyseiset yritysjérjestelyt ovat olleet luonteeltaan erilaisia. Otoksessa osa-
kekauppoja on kaksi kolmasosaa (N = 75) ja liitketoimintakauppoja yksi kolman-
nes (N =29). Otoksen jakaumasta ei kuitenkaan voida suoraan tehdi tulkintoja,
koska ero on ldhinnd ndenndinen. Sukupolvenvaihdokset toteutetaan pédsdantdi-
sesti osakekauppoina, jolloin timéd vaikuttaa suoraan osake- ja liiketoimintakaup-
pojen jakaumaan. Kun sukupolvenvaihdokset jétetdén otoksesta pois on jakauma
huomattavasti tasaisempi; osakekauppoja (N =44) ja liiketoimintakauppoja
(N =28). Osake- ja liiketoimintakauppoja voidaan katsoa toteutuvan samoissa
médrin, kun otoksesta jétetddn pois sukupolvenvaihdokset ja jakaumassa tarkastel-

laan vain yrityskauppoja.

Osake- ja litketoimintakauppojen mahdollisia eroavaisuuksia on tutkittu riippu-
mattomien otosten T-testilld. Testauksessa on mukana sekd sukupolvenvaihdokset
ettd yrityskaupat (N = 104). Aluksi eroja on etsitty arvonmaiérityksestd, kauppa-
hinnasta sekd arvonmaédrityksen onnistumista mittaavalla preemiolla. Tdmin jal-
keen testataan myyntiaikojen pituutta sekd lopuksi tutkittaan tilinpaétdstietojen
keskiarvoja. T-testin tulokset on taulukoitu taulukkoon 6. Taulukosta voidaan
havaita, ettei kyseisilld muuttujilla mitattuna osake- ja liiketoimintakaupat eroa
tilastollisesti merkitsevésti toisistaan valituilla muuttujilla mitattuna, vaikka néen-

niisid eroja keskiarvoissa esiintyykin.

Arvonmaédrityshinnoissa ei esiinny tilastollisesti merkitsevid eroja t(102) = 0,09,
p > 0,05: osakekaupat (x =290teur, s = 460teur)  ja litketoimintakaupat
(x = 280teur, s = 300teur). Otoksen arvonmaédrityshintojen keskiarvo on 280 000
euroa ja mediaani 180 000 euroa. Kauppahintojen osalta osakekauppojen
(x =310teur, s=620teur) ja liiketoimintakauppojen (x =230teur, s = 190teur)
vélilld ei myoskadn 16ydy tilastollisesti merkitsevid eroja t(102) = 0,66, p > 0,05.
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Otoksen kauppahintojen keskiarvo on 290 000 euroa ja mediaani on 150 000 eu-
roa. Arvonmaédrityksen toteutumista mittaava preemio on keskiméddrin heikompi
litketoimintakaupoissa (x =-4,2 %, s =38,18) kuin osakekaupoissa (x = 1,05 %,
s = 26,74), mutta ero ei ole tilastollisesti merkitsevé t(102) = 0,68, p > 0,05. Osa-
ke- ja liiketoimintakauppojen myyntiaikojen keskiarvoissa ei myodskddn 16ydy
tilastollisesti merkitsevié eroja. Osakekauppojen myyntiaika (x =281, s = 330) on
keskimiérin kuukauden lyhyempi kuin liiketoimintakaupoissa (x = 309, s = 327),
mutta tilastollisesti myyntiaikojen keskiarvoerot eivdt ole merkitsevid

£(102) = 0,40, p > 0,05.

Tilinpaitostietoja analysoidessa on tunnusluvut suhteutettu kauppahintaan. T-testi
osoittaa, ettei osake- ja liiketoimintakauppojen kauppahinnan ja litkevaihdon suh-
teen keskiarvoerot ole tilastollisesti merkitsevid t(102) = 0,260, p > 0,05. Kauppa-
hinnan ja liitkevaihdon suhteesta saadaan kuitenkin mielenkiintoinen tulos, vaikka
vertailtavilla luokilla ei keskiarvoissa tilastollisesti merkitsevid eroja esiinny.
Osake- seka liiketoimintakauppojen keskimédriiset kauppahinnat ovat noin puolet
keskimidrdisestd liikevaihdosta. Osakekauppojen (x =0,59, s =1,77) ja liiketoi-
mintakauppojen (x = 0,50, s = 0,47) kauppahintojen ja liikevaihtojen suhdetta on

tutkittu lisdéd esimerkiksi testaamalla tunnuslukujen korrelaatiota.

Kauppahinnan ja tilikauden tuloksen suhteessa sekd kauppahinnan ja liikevoiton
suhteessa liiketoimintakauppojen suhdeluku on keskiméirdisesti suurempi. Kes-
kimédrin kauppahinnan ja tilikauden tuloksen suhde on suurempi liiketoiminta-
kaupoissa (x = 14,34, s =42,17) kuin osakekaupoissa (x = 4,32, s =11,16). Tulos
ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd t(102) = -1,905, p > 0,05. Kauppahin-
nan ja liikkevoiton suhde on samansuuntainen, keskimiérin suhde on suurempi
litketoimintakaupoissa (x =6,04,s =11,37) kuin osakekaupoissa (x=4,14,
s =9,90). Tamékiin tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd t(102) = -

0,844, p > 0,05.

Riippumattomien otosten T-testin tulokset osoittavat, ettd viiden prosentin riskita-
solla mitattuna osake- ja liiketoimintakauppojen vililld ei ole tilastollisesti merkit-
sevid eroja testatuilla muuttujilla mitattuna. Testin perusteella ei voida siis osoit-

taa, ettd osake- ja liiketoimintakaupoissa olisi eroja arvonmaédrityksen, kauppa-
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hinnan, preemion tai myyntiajan osalta. Voidaan siis todeta, ettd otoksessa ei ole
médrillisid eroja osake- ja litketoimintakauppojen vililld. Keskiarvovertailun tu-
los on mielenkiintoinen. Mistd johtuu, ettd T-testin tulokset osoittavat ettei ndiden
kahden luokittelevan muuttujan vililld ole tilastollisesti merkitsevié eroja? Osake-
ja litkketoimintakaupat omaavat kuitenkin useita laadullisia erityispiirteitd, liittyen
yrityksen taloudellisiin paétoksiin esimerkiksi Goodwill -arvon méérittdmiseen,

verotukseen ja rahoitukseen.

Tuloksista voidaan varauksella tehdé tulkinta, ettd ulkoinen neuvonantaja on on-
nistunut yhtélailla sekd osake- ettd liiketoimintakauppojen arvonmairityksessa.
Preemion keskiarvojen perusteella voidaan todeta arvonmaéérityksen keskimairin
onnistuneen (x =1,05% ja x=-4,20 %), mutta keskihajonnat (s=38,18 % ja
s =26,74 %) viittaavat yritysjdrjestelyihin, jossa kauppahinta on ollut noin yksi
kolmasosaa sekd pienempi ettd suurempi kuin arvonmaédrityshinta. Preemion kes-
kiarvoanalyysin perusteella voidaan paitelld, ettd ulkoisella neuvonantajalla on
yhtdldinen ammattitaito sekd osake- ettd liiketoimintakauppojen arvonmiérityk-
sessd. Osake- ja liiketoimintakauppojen osalta keskimiérdiset myyntiajat seké
niiden keskihajonnat (x = 280, s =330 ja x =309, s = 327) osoittavat, ettd myyn-
tiajoissa ei ole merkitsevid eroja luokittelevien muuttujien vélilld. Tdmén havain-
non perusteella voidaan todeta, ettd arvonmaérityksen jdlkeen neuvonantaja 16ytda
ostajan sekd suorittaa kauppaan liittyvét toimenpiteet yhtéldisessd ajassa eikd
kumpikaan kauppamuoto yksindén nopeuta tai hidasta ostaja 16ytdmisté tai kau-

pan valmistelua.

Tilinpéétostietojen ja kauppahinnan vertaaminen ei mydskaén osoittanut tilastolli-
sesti merkitsevid keskiarvojen eroja osake- ja liiketoimintakaupoissa. Tuloksesta
voidaan pédtelld, ettdi molemmissa tapauksissa kauppahinta perustuu yhtilailla
myytévin yrityksen taloudelliseen tilanteeseen, joka arvioidaan taseen- ja tulos-
laskelman perusteella. Tdstd voidaan myds johtaa pdédtelma, ettd liiketoimintakau-
passa madriteltdivd Goodwill-arvo perustuu myytévéin yrityksen tilinpdatostietoi-
hin, eikd nédin ollen vaikuta merkitsevésti luokkien vélisiin keskiarvioihin. Toisin
sanoen liiketoimintakaupoissa neuvonantajan maédrittelemd ja kauppahinnassa

sovittu Goodwill-arvo on perusteltu ja johdettu tilinpaétostiedoista.



57

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd neuvonantajan toiminta molemmissa yritysjér-
jestelyjen muodoissa on yhtenevé; niin arvonméiirityksen onnistumisen, toteutu-
neen kauppahinnan sekd myyntiajan osalta. Tdstd voidaan johtaa varovainen tul-
kinta, ettd vaikka osake- ja liikketoimintakaupat ovat laadullisilta piirteiltdén hyvin
erilaisia, eivdt ndmi piirteet vaikuta neuvonantajan tekemédn arvonmééritykseen
positiivisesti tai negatiivisesti. Otoksen ulkoinen neuvonantaja suoriutuu molem-

missa yritysjérjestelytapauksissa yhtenevissd maérin.

Riippumattomien otosten T-testi
1 Osakekauppa, N =75
2 Liiketoimintakauppa, N =29
Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta | Keskivirhe | (2-tailed) t df
Arvonméiritys 1 | 285950€ 456 140 € 52 670 € 0,929 0,090 | 102
277 750 € 297 470 € 55240 €
Kauppahinta 1 | 309460€ 620 670 € 71 670 € 0,511 0,659 | 102
231 860 € 192 900 € 35820 €
Preemio 1 1,05 % 38,18 % 4,41 % 0,499 0,679 | 102
-4,20 % 26,74 % 4,97 %
Myyntiaika 1 280,73 330,21 38,13 0,693 -0,396 | 102
309,28 327,23 60,77
Kauppahinta/ 1 0,59 1,77 0,20 0,796 0,260 | 102
Liikevaihto 2 0,50 0,47 0,08
Kauppahinta/ 1 4,32 11,16 1,29 0,060 -1,905 | 102
Tilikauden tulos 2 14,34 42,17 7,83
Kauppahinta/ 1 4,14 9,90 1,14 0,401 -0,844 | 102
Liikevoitto 2 6,04 11,37 2,11
Kauppahinta/ 1 1,65 2,25 0,26 0,528 -0,633 | 102
Omapidoma 2 2,05 4,20 0,78
Kauppahinta/ 1 0,75 1,65 0,19 0,933 0,85 | 102
Tase 2 0,72 0,53 0,10
Kauppahinta/ 1 4,36 12,07 1,40 0,179 -1,353 | 102
Pysyviit vastaavat | 2 8,32 16,32 3,03

Taulukko 6. Riippumattomien otosten T-testin tulokset: osake- ja liitketoiminta-

kauppojen keskiarvovertailu.
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3.2.5 T-testi: yrityskaupat vs. sukupolvenvaihdokset

Yhtd mielenkiintoisen tutkimuskohteen osake- ja liikketoimintakauppojen tutkimi-
sen lisdksi tarjoaa yrityskauppojen luokittelu yrityskauppoihin ja sukupolvenvaih-
doksiin. Téssd yhteydessd yrityskaupoilla tarkoitetaan yrityksen osake- tai liike-
toimintakauppaa, jonka ostajana on yrityksen perhepiirin ulkopuolinen henkild.
Sukupolvenvaihdoksella tarkoitetaan taas yrityksen osakekannan siirtoa osakkaan
perheenjisenelle niin, ettd kaupan tavoitteena on edullinen ja verotehokas myynti-
hinta omistajan voiton tavoittelemisen sijaan. Kuten mééritelmistd voidaan todeta
yrityskauppoihin ja sukupolvenvaihdoksiin liittyy huomionarvoisia laadullisia
eroja, joista merkittdvin lienee sukupolvenvaihdoksiin tarjottavat verohuojennuk-
set. Tamdn liséksi sukupolvenvaihdokset toteutetaan padsidntdisesti perhepiirissi,
joka asettaa omia vivahteita yritysjirjestelyn luonteeseen. Sukupolvenvaihdosten
verohuojennuksista johtuen voidaan olettaa, ettd luokkien vélisissd keskiarvoissa
16ytyisi eroavaisuuksia. Toisaalta, jos eroja ei l10ydy on syytd pohtia miksi yritys-
kauppojen ja sukupolvenvaihdosten laadulliset erot eivdt ndy méaaréllisissd muut-
tujissa. Otoksessa yrityskauppoja on kaksi kolmasosaa (N = 72) ja sukupolven-

vaihdoksia yksi kolmasosaa (N = 32).

Yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdoksien mahdollisia eroavaisuuksia on tutkittu
riippumattomien otosten T-testilld. Muuttujiksi on valittu samat muuttujat kuin
osake- ja litketoimintakauppojen T-testissd. Ndin pystytddn varmistamaan tulosten
luotettavuus. T-testin tulokset on taulukoitu taulukkoon 7. Merkittdvimmaét erot
16ytyvit kauppahinnan ja taseen sekéd pysyvien vastaavien suhteesta sekd arvon-
médritys ja kauppahinnoista. Sen sijaan muissa tilinpddtostiedoissa tai myyn-

tiajoissa ei l0ytynyt tilastollisesti merkitsevid eroavaisuuksia.

Arvonmédrityshinnat ovat yrityskaupoissa (x = 330teur, s = 430teur) keskiméérin
kaksinkertaiset sukupolvenvaihdoksiin verrattuna (x = 170teur, s = 210teur), mut-
ta ero ei ole tilastollisesti merkitseva t(102) = 1,82, p > 0,05. Kuitenkin jos poik-
keuksellisesti hyvéksytddan kymmenen prosentin riskitason kdyttd ovat keskiar-
voerot jo tilastollisesti merkitsevid t(102) = 1,82, p < 0,10. Téll4 riskitasolla tulos-
ta voidaan varauksella pitdd merkitsevina silld voidaan olettaa, ettd yritykset jois-

sa toteutetaan sukupolvenvaihdos ovat kooltaan useimmiten pienempié yrityksia.
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Tamaén lisdksi voidaan olettaa, ettd keskimiérin sukupolvenvaihdoksissa tavoitel-
laan pienempid kauppahintoja kuin yrityskaupoissa sekd verohyotyjd voiton ta-
voittelemisen sijaan. Varauksella voidaan siis todeta sukupolvenvaihdosten euro-
médrdisten arvonmédrityshintojen olevan puolet pienempid kuin yrityskauppojen

arvonmadrityshinnat.

Kauppahinnan osalta saadut tutkimustulokset on saman suuntaiset kuin ylla esitel-
lyt arvonmaéérityksen tulokset. Tdmi on vain luonnollisista arvonmééarityshinnan
ja kauppahinnan vililld esiintyvidn positiivisen korrelaation vuoksi. Korrelaatio on
todistettu aiemmin luvussa 3.2.3. Yrityskaupat (x =350teur, s = 630teur) ovat
keskimddrin yli kaksi kertaa suurempia kuin sukupolvenvaihdoksissa
(x = 150teur, s = 170teur), mutta ero ei ole tilastollisesti merkitseva t(102) = 1,80,
p > 0,05. Jos tdssdkin tapauksessa poikkeuksellisesti siirrytdén kadyttdmaén kym-
menen prosentin riskitasoa, ovat kauppahintojen keskimédardiset erot tilastollisesti
merkitsevid t(102) = 1,80, p < 0,10. Varauksella voidaan siis todeta keskimaarin
yrityskauppojen kauppahintojen olevan yli kaksinkertaiset sukupolvenvaihdoksiin
verrattuna. Sukupolvenvaihdosten keskiméérdisten kauppahintojen tdssd yhtey-
dessd on hyvi kiinnittdd huomiota sukupolvenvaihdosten (s = 170teur) huomatta-

vasti maltillisempaan keskihajontaan yrityskauppoihin (s = 630teur) verrattuna.

Arvonmédrityksen onnistumista mittaava preemio viittaa siihen, ettd yrityskau-
poissa (x = 1,3 %, s = 34,65 %) arvonmééritys on onnistunut keskimdirin parem-
min kuin sukupolvenvaihdoksissa (x =-4,26 %, s = 37,05 %). Ero ei ole kuiten-
kaan tilastollisesti merkitseva t(102) = 0,74, p < 0,05. Myoskéddn kymmenen pro-
sentin riskitason kéyttiminen ei endd tdssd tapauksessa muuta tulosten merkitse-
vyyttd. Arvonmaédrityshinnan ja kauppahinnan erotuksella ei siis ole eroa yritys-
kauppojen ja sukupolvenvaihdosten osalta. Téssd tapauksessa preemioiden kes-
kiarvojen vertaaminen asettaa myOs haasteita, koska yrityskaupoissa lopullisen
kauppahinnan méaardytymiseen vaikuttaa ylimddrdinen muuttuja eli ostaja, kun
taas sukupolvenvaihdoksessa lopullinen kauppahinta miéraytyy pelkéstdén neu-
vonantajan ja myyjdn laskelmien sekd heididn dialogin perusteella. Sukupolven-
vaihdosten osalta tdssé tutkimuksessa ei preemiolle ole syytd antaa suurta paino-
arvoa, koska kaupan tavoitteena on usein verotehokkuus korkean kauppahinnan

sijaan. Sen sijaan yrityskaupoissa (x = 1,3 %, s = 34,65 %) keskiméérdinen pree-
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mio on mielenkiintoinen. Yrityskauppojen osalta voidaan varauksella todeta ar-
vonmédritysten pddsddntoisesti onnistuvan, mutta keskihajonta osoittaa, ettd ar-
vonmairitykset suhteessa kauppahintaan voivat kuitenkin vaihdella yli

30 prosenttia molempiin suuntiin.

Myyntiaikoja tarkistellessa voidaan huomata yrityskauppojen (x =270, s =298)
myyntiajan olevan keskimédrin lyhyempi kuin sukupolvenvaihdoksissa (x =332,
s = 390), mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva t(102) = -0,89, p > 0,05. Yri-
tyskaupoissa sekd sukupolvenvaihdoksissa myyntiaika on keskimédrin vuoden ja
molempien myyntiaikojen keskihajonta on my6s vuoden mittainen. Myyntiajat
vaihtelevat siis alle vuodesta yli vuoteen. Tulos on myds yhtendinen osake- ja
litketoimintakauppojen myyntiaikoihin. Néin ollen voidaan varauksella todeta
myyntiaikojen olevan kaikissa tapauksissa yhtenevét. Keskiarvovertailu kuitenkin
osoitti erdéin poikkeuksellisen tapauksen, jossa myyntiaikojen keskiarvo poikkeaa
huomattavasti keskimédrdisesti myyntiajasta. Téhdn havaintoon palataan myd-

hemmin téssé luvussa 3.2.8.

Tilinpdatostietoja tutkittaessa tunnusluvut on suhteutettu kauppahintaan, kuten
myo0s osake- ja liiketoimintakauppoja tutkittaessa tehtiin. Tilinpdétostietojen T-
testin tulokset ovat mielenkiintoiset, mutta myds helposti perusteltavissa. Kaup-
pahinnan ja litkevaihdon keskiméarédisessd suhteessa ei ole tilastollisesti merkitse-
vid eroavaisuuksia yrityskauppojen (x = 0,62, s = 1,67) ja sukupolvenvaihdosten
(x=0,45, s=1,13) osalta t(102) = 0,52, p > 0,05. Kauppahintojen keskiarvot ovat
linjassa my0s osake- ja liiketoimintakauppojen kanssa, kauppahinta on noin puo-
let myytdvén yrityksen liikkevaihdosta. Kauppahinnan ja tilikauden tuloksen seké
litkevoiton keskiarvojen suhteessa ei mydskéén ole tilastollisesti merkitsevié ero-
ja, kauppabhinta ja tilikauden tulos t(102) = 1,05, p > 0,05 seké kauppahinta ja lii-
kevoitto t(102) = 1.44, p > 0,05. Omanpéddoman osalta yrityskauppojen keskiméaa-
rdinen suhde kauppahintaan on yrityskaupoissa kaksinkertainen, kun sukupolven-
vaihdoksissa kauppahinnan ja omanpdioman keskimddrdinen suhde on yhden
suhde yhteen. Omanpiidoman osalta keskiarvoerot eivit kuitenkaan ole tilastolli-

sesti merkitsevid t(102) = 1,58, p > 0,05.
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Taloudellisista tunnusluvuista liikevaihdon, tilikauden tuloksen, liikevoiton sekd
omanpéddoman osalta yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdosten vililld ei 16ytynyt
tilastollisesti merkitsevid eroja. T-testin tulokset taseen ja pysyvien vastaavien
osalta ovat kuitenkin poikkeavia. Kauppahinnan ja taseen suhde yrityskaupoissa
(x=0,95, s=1,67) on keskimiirin yhden suhde yhteen, kun taas kauppahinta
sukupolvenvaihdoksissa (x = 0,26, s =0,21) on keskimééarin vain yksi neljdsosaa
yrityksen taseesta. Tulos on tilastollisesti merkitseva t(102) = 2,33, p > 0,05. Py-
syvien vastaavien osalta tulos on samansuuntainen, kauppahinnan ja pysyvien
vastaavien suhde yrityskaupoissa (x=7,51, s=15,73) on keskimdirin 7,5-
kertainen, kun sukupolvenvaihdoksissa (x = 0,87, s =0,90) kauppahinta on kes-
kimédrin yhden suhde yhteen. Tulos on tilastollisesti merkitseva t(102) = 2,38, p >
0,05. Tulokset viittaavat jo tdmén luvun alussa mainittuun sukupolvenvaihdoksille
myoOnnettdvddn verohuojennukseen. Tdstd syystd esimerkiksi taseen ja kauppa-
hinnan suhde on vain yksi neljdsosaa sukupolvenvaihdoksissa, kun yrityskaupois-
sa sama suhdeluku on yhden suhde yhteen. Sukupolvenvaihdosten osalta myds
keskihajonnat ovat huomattavasti maltillisempia kuin yrityskaupoissa. Tdmai joh-
tunee juuri sukupolvenvaihdoksille tarjottavista verohuojennuksista. Vaikka tulos
oli odotettavissa on havainto merkittivi. Yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdos-
ten kauppahinnan ja taseen vililld on laadullisten erojen lisdksi tilastollisesti mer-

kitsevid méaéarillisii eroja.

Riippumattomien otosten T-testin tulokset osoittavat, ettd viiden prosentin riskita-
solla yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdosten vililld on tilastollisesti merkitsevid
eroja ainoastaan kauppahinnan ja taseen sekd kauppahinnan ja pysyvien vastaavi-
en osalta. T-testin perusteella ei voida siis osoittaa, ettd yrityskauppojen ja suku-
polvenvaihdosten vélilld olisi muiden muuttujien osalta merkitsevid méarillisia
eroja. Mikéli poikkeuksellisesti hyvéksytddn kymmenen prosentin riskitaso ar-
vonmadirityshintaa sekd kauppahintaa tarkastellessa voidaan todeta, ettd sukupol-
venvaihdosten arvonmairityshinnat ja kauppahinnat ovat keskiméérin puolet pie-

nempié kuin yrityskaupoissa.

Yhteenvetona tdimén luvun lopuksi pohditaan T-testin tulosten merkitystd kéytin-
ndssd. Varauksella voidaan todeta sukupolvenvaihdosten olevan keskiméddrin eu-

romédrdisesti mitattuna puolet pienempid kuin yrityskaupat. Tamé tulos viittaa
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esitettyyn oletukseen, ettd yrityskaupoissa sukupolvenvaihdokset toteutetaan usein
pienissd yrityksissd, kun taas keskisuurissa yrityksissd pdddytddn usein yritys-
kauppaan ulkopuolisen ostajan kanssa. Kun pohditaan neuvonantajan onnistumis-
ta arvonmadrityksessé sukupolvenvaihdosten osalta, ei preemiolle ole syytd antaa
suurta painoarvoa. Sukupolvenvaihdoksissa neuvonantajasta saatu hyoty liittyy
tehokkaimman kauppahinnan ja lahjaveron suhteen l6ytdmiselle ja nidin ollen
preemio ei valttimattd kerro koko totuutta arvonméérityksen onnistumisesta. Yri-
tyskaupoissa taas neuvonantajan hyoty syntyy arvonmédrityksen jélkeen kaytévis-
td neuvotteluista myyjin ja ostajan vélilld. Tdlloin preemioon on jo syytéd asettaa
suurempi painoarvo. Keskimédrin yrityskauppojen osalta voidaan siis todeta neu-
vonantajan onnistuneen arvonmdiérityksessd, vaikka vaihtelua tapahtuukin suun-

taan ja toiseen. (x = 1,3 %, s = 34,65 %).

T-testin tutkimustulokset myyntiaikojen suhteen vahvistavat jo aikaisempia 16y-
doksid; yritysjarjestelyn luonne ei ole merkittdvd muuttuja myyntiajan méaérdyty-
miseen. Seké yrityskaupoissa ettd sukupolvenvaihdoksissa neuvonantaja suorittaa
yrityksen myynnin arvonmédrityksestd kauppakirjan allekirjoittamiseen keski-
méérin hieman alle vuodessa. Téstd voidaan tehdd johtopditds, ettd yksinomaan
yrityskauppa tai sukupolvenvaihdos ei vaikuta ajallisesti neuvonantajan suoriutu-
miseen, eikd kumpikaan kauppamuoto yksindin nopeuta tai hidasta ostajan 10y-

tamistd tai yritysjarjestelyn valmistelua.

Tilinpéatostietojen valossa yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdosten arvonmééri-
tys néyttdd pohjautuvan yhtenevissd mdadrin yrityksen taseeseen ja tuloslaskel-
maan. Merkittidvid eroja luokkien keskiarvoissa ei esiinny. Téstd voidaan tehdd
johtopditds, ettdi neuvonantajan tekemidt arvonméidritykset ovat perusteltuja.
Kauppahinnan ja taseen sekd pysyvien vastaavien keskiarvoissa esiintyi taas ole-
tettavissa olevia eroavaisuuksia. Erot selittyvdt sukupolvenvaihdosten vero-
huojennuksilla. Tulos on merkittdvd ja se osoittaa neuvonantajan hyddyntdavin
verohuojennuksia sukupolvenvaihdosten osalta tehokkaasti, josta voidaan tehda
varovainen johtopditds, ettd ostajat ovat saaneet verotuksellisesti tehokkaan

kauppahinnan.
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Riippumattomien otosten T-testi
1 Yrityskauppa, N =72
2 Sukupolvenvaihdos, N = 32
Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta | Keskivirhe | (2-tailed) t df
Arvonméiritys 1 | 332780 € 427910 € 55730 € 0,071 1,824 | 102
2 | 173160 € 214 940 € 38 000 €
Kauppahinta 1 | 350600¢€ 626 390 € 73 820 € 0,073 1,809 | 102
2 | 146570€ 169 840 € 30020 €
Preemio 1,30 % 34,65 % 4,08 % 0,461 0,740 | 102
2 -4,26 % 37,05 % 6,55 %
Myyntiaika 270 298 35 0,377 -0,887 | 102
2 332 390 69
Kauppahinta/ 0,62 1,67 0,20 0,603 0,521 | 102
Liikevaihto 2 0,45 1,13 0,20
Kauppahinta/ 8,79 28,85 3,40 0,296 1,051 | 102
Tilikauden tulos 2 3,36 6,63 1,17
Kauppahinta/ 5,63 11,94 1,40 0,154 1.436 | 102
Liikevoitto 2 2,50 4,38 0,77
Kauppahinta/ 2,06 3,14 0,37 0,117 1,579 | 102
Omapidoma 2 1,09 2,24 0,40
Kauppahinta/ 0,95 1,67 0,20 0,022 2,324 | 102
Tase 2 0,26 0,21 0,04
Kauppahinta / 1 7,51 15,73 1,85 0,019 2,381 | 102
Pysyviit vastaavat | 2 0,87 0,90 0,16

Taulukko 7. Riippumattomien otosten T-testi: yrityskauppojen ja sukupolven-

vaihdosten keskiarvovertailu.
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3.2.6 Oneway Anova: asiakkuuden syntytapa

Maérallisten muuttujien liséksi otoksesta tutkittiin toteutuneiden yritysjarjestely-
jen laadullisia muuttujia, kuten tdssd luvussa tarkastelun kohteena oleva asiak-
kuuden syntytapa. Asiakkuuden syntytapa on luokiteltu neljdén luokittelevaan
muuttujaan, sen perusteella mité kanavaa pitkin yritysjérjestely on alunperin syn-
tynyt Yritys A:lle toimeksiannoksi. Otoksen havainnot on luokiteltu neljaéin muut-
tujaan seuraavasti: (1) asiakashankinta, (2) viestinvaihto, (3) aikaisempi asiakkuus
ja (4) pankkireferenssi. Tdmdn jélkeen nédiden luokkien vilisid keskiarvoja on
vertailtu Oneway Anovalla. Tulosten luotettavuuden ja vertailukelpoisuuden var-

mistamiseksi keskiarvojen muuttujat ovat samat kuin T-testeisséd kéytetyt.

(1) Asiakashankinta -luokassa (N =12) ovat kaikki yritysjirjestelyt, joiden toi-
meksianto on syntynyt Yritys A:n oman asiakashankinnan kautta. Asiakashankin-
taan kuuluvat markkinointitoimenpiteet, kuten kampanjapuhelut ja markkinointi-
materiaalin l&hettdiminen asiakkaalle Yritys A:n aloitteesta. (2) Viestinvaihto -
luokassa (N = 48) on ne yritysjarjestelyt, joiden toimeksianto on syntynyt sen jil-
keen, kun asiakas on osallistunut Yritys A:n jirjestdmélle sukupolvenvaihdoksia
kisittelevddn koulutukseen. (3) Aikaisempaan asiakkuus -luokkaan (N = 23) kuu-
luvat ne yritysjarjestelyt, joiden asiakkuus Yritys A:n kanssa on alkanut jo aikai-
semman yritysjarjestelyn tai muun neuvonantopalvelun perusteella. Neljénteen (4)
pankkireferenssi -luokkaan (N = 21) kuuluvat ne yritysjirjestelyt, joiden toimek-
sianto on syntynyt yhteistydkumppanin suosituksen kautta. Viestinvaihto -luokka
kattaa otoksesta lahes puolet, kun taas asiakashankinta -luokka on otoksen pienin.

Oneway Anovan tulokset on taulukoitu taulukkoon 8.

Arvonmadrityksen ja kauppahinnan osalta tulokset ovat erityisen mielenkiintoiset.
Molemmissa muuttujissa esiintyy tilastollisesti merkitsevid keskiarvoeroja. Kes-
kimédrin niiden yritysjérjestelyjen arvonmééritykset, joiden toimeksiantosopimus
Yritys A:n kanssa on syntynyt aikaisemman asiakkuuden perusteella
(x =490teur, s = 770teur) ovat yli puolet suurempia kuin muiden luokkien ar-
vonmaédritykset. Pankkireferenssien (x = 180teur, s = 180teur) kautta syntyneiden
toimeksiantojen arvonmaddritykset ovat taas keskimddrin pienin luokka. Asia-

kashankinnan (x =330teur, s=280teur) kautta syntyneiden yritysjérjestelyjen
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keskimiérdiset arvonmadritykset ovat luokkien toiseksi korkeimmat, kun taas
viestinvaihdon (x = 220teur, s = 190teur) kautta syntyneet asiakkuudet ovat kes-
kiméaardisesti toiseksi pienimmit arvonmédritykset. Erot ovat tilastollisesti mer-

kitsevid F(103) = 2,97, p < 0,05.

Kauppahinnan osalta tulokset jatkuvat samankaltaisina. Keskiméérin korkeimmat
toteutuneet kauppahinnat ovat syntyneet aikaisempien asiakkuuksien -luokassa
(x = 580teur, s = 1050teur), kun vastaavasti keskiméérdisesti pienimmaét kauppa-
hinnat ovat pankkireferenssi -luokassa (x = 170teur, s = 190teur). Keskimairin
luokkien toiseksi (viestinvaihto, x = 210teur, s = 180teur) ja kolmanneksi (asia-
kashankinta x = 260teur, s = 210teur) pienimmét kauppahinnat ovat suuruusluo-
kaltaan ldhempénd pankkireferenssi -luokkaa kuin aikaisempien asiakkuuksien

luokkaa. Erot ovat tilastollisesti merkitsevida F(103) = 3,07, p < 0,05.

Arvonmaédrityksen ja kauppahinnan osalta luokkien vililld esiintyy siis tilastolli-
sesti merkitsevid keskiarvoeroja. Kuitenkaan arvonméérityksen onnistumista mit-
taavan preemion osalta luokkien keskiarvojen vililla ei ole tilastollisesti merkitse-
vid eroja. Asiakashankinta -luokassa erotusprosentti on kuitenkin muita luokkia
heikompi (x =-14,4 %, s =29,3 %), mutta ero ei ole tilastollisesti merkitseva
F(103) = 0,72, p < 0,05. Vaikka luokkien vililld esiintyy tilastollisesti merkitsevia
arvonmadrityksen ja kauppahintojen keskiarvoeroja, ei tdmé kuitenkaan johda
sithen, ettd tietyissd luokissa arvonmairitys onnistuisi tehokkaammin tai heikom-
min. My0Oskédn luokkien keskimiérdisissd myyntiajoissa ei ole tilastollisesti mer-
kitsevid eroja F(103) = 1,02, p > 0,05 ja myyntiajat ovat jo aikaisempien tulosten

mukaisesti keskiméérin noin vuoden pituisia. (x = 206-333, s = 261-444).

Oneway Anovalla tutkittiin asiakkuuden syntytavan perusteella muodostettujen
luokkien keskiarvoeroja myds tilinpddtostietojen osalta. Tilinpéaatostiedot; liike-
vaihto, tilikauden tulos, liikevoitto, omapdioma, tase sekd pysyvit vastaavat suh-
teutettiin kauppahintaan. Kuitenkaan minkddn tunnusluvun suhdelukujen keskiar-
voerot eivit ole tilastollisesti merkitsevid: kauppahinnan ja liikevaihdon suhde
F(103) = 1,66, p > 0,05, kauppahinnan ja tilikauden tuloksen suhde F(103) = 1,60,
p > 0,05 ja kauppahinnan ja taseen suhde F(103) = 1,99, p > 0,05. Otoksen kaup-

pahinnan ja tilinpadtostietojen keskimadrdiset suhdeluvut on esitelty luvun 3.2
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alussa, ja koska asiakkuuden syntytapaluokkien keskiarvovertailussa ei esiinny
tilastollisesti merkitsevid eroja on tarkemmat keskiarvovertailun tutkimustulokset
esitelty vain taulukossa 8. Seuraavissa kappaleissa pohditaan kuitenkin yksityis-
kohtaisemmin mité asiakkuuden syntytapojen perusteella luokitellut keskiarvover-

tailun tutkimustulokset tarkoittavat kaytidnnossa.

Arvonmaédrityshintojen ja kauppahintojen osalta asiakkuuden syntytavan perus-
teella luokkien keskiarvovertailussa 10ytyi tilastollisesti merkitsevid eroja. Ha-
vaintoa vahvistaa se, ettd merkitsevét erot 10ytyvét sekd arvonmadrityshinnoissa
ettd kauppahinnoissa. On kuitenkin virheellistd tehdd suoraan johtopédtods, ettd
asiakkuuden syntytapa vaikuttaisi korkeamman tai matalamman kauppahinnan
syntyyn vaan enemminkin syy-seuraus suhde on pdinvastainen; erikokoiset yri-

tykset luontaisesti ohjautuvat asioimaan tiettyjen kanavien kautta.

Keskimdirin suurimmat kauppahinnat esiintyvét aikaisempi asiakkuus -luokassa.
Tuloksesta voidaan johtaa kaksi tulkintaa, joilla voidaan perustella luokkien kes-
kiméaardisesti suuremmat kauppahinnat. Ensimmaéiseksi voidaan ajatella, ettd asi-
akkuuden perustuessa aikaisempaan asiakkuuteen neuvonantaja tuntee asiakkaan
taustatiedot ja lahtokohdat syvallisemmin. Télloin neuvonantaja myos pystyy toi-
mimaan tehokkaammin yrityksen myyntitilanteessa. Toiseksi voidaan ajatella, etti
asiakkaan kokemus ja tuntemus Yritys A:ta kohtaan on suurempi, jolloin myds
asiakas on luottavaisempi yritysjérjestelyprosessia kohtaan. Todenndkoisesti namé
molemmat ovat tekijoitd, jotka yhdessd vaikuttavat korkeamman arvonméérityk-
sen ja kauppahinnan syntyyn. Vaikka tulos on perusteltavissa on yllattavaa, ettd
aikaisemman asiakkuus -luokan keskimédardiset kauppahinnat ovat yli puolet suu-

remmat muihin luokkiin verrattuna.

Keskimairdisesti pienimmit euromiérdiset kauppahinnat esiintyvét pankkirefe-
renssi -luokassa. Luontainen selitys havainnolle on, ettd Yritys A:n yhteistyo pe-
rustuu pieniin yrityksiin keskittyvin pankin yksikon kanssa, jolloin luonnollisesi
pankin toimihenkilon suositellessaan Yritys A:ta asiakkaalleen on asiakas heiddn
kohderyhmin kokoinen. Yllattavaa tuloksissa kuitenkin on se, ettd asiakashankin-
ta -luokan keskimairdiset kauppahinnat ovat suuremmat kuin pankkireferenssi ja

viestinvaihto -luokissa. Téstd voidaan tehdd varovainen tulkinta, ettd Yritys A:n
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asiakashankinta on ollut huomattavan tehokasta, silld yleisesti voidaan hyvéksyé
kylmén asiakkaan hankkiminen haastavaksi. Viestinvaihto -luokan keskiméérdiset
kauppahinnat voidaan todeta olevan taas luonnollisella tasolla. Viestinvaihto -
koulutuksiin osallistuvat yleensd juuri sukupolvenvaihdosta suunnittelevat ja tal-

16in yleensd myos hieman pienemmit yritykset.

Vaikka asiakkuuksien syntytapa luokkien keskimédridisissd kauppahinnoissa on
eroja, ei kuitenkaan tilastollisesti merkitsevid eroja 16ydy preemioista tai myyn-
tiajoista. Téstd voidaan tehdd tulkinta, ettd vaikka asiakkuuden syntytavoista syn-
tyy luonnollisesti erikokoisia arvonméérityksid, suoriutuu neuvonantaja kaikkien
luokkien myyntiprosessista yhtéldisesti. Asiakkuuden syntytapa ei itsessddn vai-
kuta arvonmaédrityksen onnistumiseen, eikd se itsessddn pidennd tai hidasta myyn-
tiaikaa. Johtopdatoksend voidaan todeta Yritys A:n ammattitaidon olevan yhtélai-
nen pienten ja keskisuurten yritysten osalta. Tulosta tukevat jo aikaisempien T-
testien yhteydessd saadut tulokset. Luokkien vililld tilastollisesti merkitsevia
eroavaisuuksia ei esiinny myoskddn kauppahinnan ja tilinpaatostietojen suhteessa,
joka osaltaan tukee tehtyjd johtopditoksid. Tilastollisesti merkitsevien keskiar-
voerojen puute viestii siitd, ettd toteutunut kauppahinta on perusteltu ja linjassa
myytdvén yrityksen taseen ja tuloslaskelman kanssa. Vastaavat tulokset havaittiin
myo0s osake- ja liiketoimintakauppa seké yrityskauppa ja sukupolvenvaihdos luo-

kittelussa.
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Oneway Anova: asiakkuuden syntytapa

1= Asiakashankinta, N = 12, 2 = Viestinvaihto, N = 48

3 =Aikaisempi asiakkuus, N = 23, 4 = Pankkireferenssi, N = 21

Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta | Keskivirhe | (2-tailed) F df
Arvonméiritys 1| 330540 € 281 800 € 81350€ 0,035 2,971 | 103
2| 217830€ 190910 € 27 560 €
3| 492050€ 772290 € 161 030 €
4| 179130 € 187 740 € 40970 €
Kauppahinta 1| 255850€ 208 020 € 60 050 € 0,031 3,070 | 103
2| 210090 € 179 890 € 25960 €
3| 575430¢€ 1054010 € 219 780 €
4| 168790 € 191 640 € 41 820 €
Preemio 1| -1444 % 29,29 % 8,45 % 0,542 0,720 | 103
2 2,04 % 33,23 % 4,80 %
3 1,21 % 43,01 % 8,97 %
4 0,24 % 34,46 % 7,52 %
Myyntiaika 1 206 321 93 0,388 1,019 | 103
2 327 298 43
3 212 261 54
4 333 444 32
Kauppahinta/ 1 0,24 0,17 0,05 0,181 1,656 | 103
Liikevaihto 2 0,53 0,80 0,11
3 1,13 2,99 0,62
4 0,22 0,24 0,05
Kauppahinta/ 1 -0,59 19,42 5,61 0,194 1,602 | 103
Tilikauden tulos 2 12,58 33,37 4,82
3 3,58 7,07 1,47
4 2,92 5,92 1,29
Kauppahinta/ 1 6,79 16,26 4,69 0,510 0,775 | 103
Liikevoitto 2 5,65 8,50 1,23
3 3,81 12,23 2,55
4 2,16 7,43 1,62
Kauppahinta/ 1 0,88 0,88 0,25 0,429 0,93 103
Omapidoma 2 1,75 2,10 0,30
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1,52 1,39 0,29
2,55 5,44 1,19

Kauppahinta/ 1 0,43 0,30 0,09 0,120 1,991 | 103
Tase 2 0,66 0,56 0,08
3 1,35 2,84 0,59
4 0,44 0,45 0,10

Kauppahinta / 1 5,33 10,24 2,96 0,471 0,849 | 103
Pysyviit vastaavat | 2 4,29 9,72 1,40
3 9,35 20,43 4,26
4 3,98 12,90 2,81

Taulukko 8. Oneway Anova keskiarvovertailu: luokittelu asiakkuuden syntytavan

perusteella.
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3.2.7 Oneway Anova: ostaja

Asiakkuuden syntytavan lisdksi otoksesta tutkittiin yritysjarjestelyn ostajaa. Késit-
teelld ostaja viitataan téssd yhteydessd henkiloon, joka on toiminut yritysjérjeste-
lyn vastapuolena ostaja -roolissa. Ostajien luokittelu tapahtuu sen perusteella mi-
kd on ostajan suhde myyjddn. Luokittelevia muuttujia on nelja: (1) osakas,
(2) ulkopuolinen, (3) tyontekija ja (4) sukulainen. Luokittelun jélkeen ndiden
muuttujien vilisid keskiarvoja on vertailtu Oneway Anovalla. Tulosten luotetta-
vuuden ja vertailukelpoisuuden varmistamiseksi muuttujat ovat samat kuin T-

testeissd sekd muissa Oneway Anovassa kiytetyt.

Ostajilla, jotka ovat luokiteltu (1) osakas -luokkaan (N =17) viitataan ostajiin,
jotka ovat jo ennen yritysjdrjestelyn toteuttamista omistaneet osuuden kyseisen
yrityksen osakekannasta. Yritysjdrjestelyssd osakas kasvattaa osakemédrdéinsa
yrityksessd ostamalla lisdd yrityksen osakkeita tai siirtymélld yksin yrityksen
omistajaksi ostamalla muiden osakkaiden osakkeet kokonaisuudessa. (2) Ulko-
puolisella -luokalla (N = 45) tarkoitetaan yritysjirjestelyn ostajaa, jolla ei ole ai-
kaisempaa omistusosuutta yrityksessd, eikd ole yrityksen aikaisempi tyontekija tai
osakkaan ldhisukulainen. Kyseinen luokka kattaa otoksesta noin puolet ja on ndin
ollen suurin yksittdinen luokka. (3) Tyontekija -luokalla (N =10) tarkoitetaan
ostajia, jotka ovat ostohetkelld tyoskennellet myytévissd yrityksessd, mutta eivét
ole entuudestaan omistaneet osuutta yrityksen osakekannasta. Tdmid luokka on
otoksen pienin. Neljis luokitteleva muuttuja on (4) sukulainen -luokka (N = 32),

jolloin ostaja on myyjén ldhisukulainen, pddasiassa lapsi tai lapsenlapsi.

Oneway Anovan tulokset on taulukoitu taulukkoon 9. Keskiarvovertailu ostajan
perusteella luokiteltujen muuttujien osalta ei osoittanut tilastollisesti merkitsevid
keskiarvoeroja viiden prosentin riskitasolla mitattuna. Kuitenkin vaikka keskiar-
vovertailussa ei 10ydy tilastollisesti merkitsevid eroavaisuuksia ovat tulokset mie-
lenkiintoisia. Mistd johtuu, ettd kyseisten luokittelevien muuttujien viélilld ei ole

eroja? Alla tarkistellaan tuloksia tarkemmin ja pohditaan niiden syita.

Keskimairin ulkopuolisen (x = 410teur, s = 570teur) ollessa yritysjarjestelyn osta-

jana arvonmaddritys on kaksinkertainen muihin luokkiin verrattuna, esimerkkini
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sukulainen -luokka (x = 190teur, s =220teur). Tulos ei kuitenkaan ole viiden
prosentin riskitasolla tilastollisesti merkitsevd F(103) = 2,66, p > 0,05. Keskiar-
voero on kuitenkin luonnollinen. Yritysjirjestelyissé joissa ostaja on ulkopuolinen
eikd esimerkiksi tyontekijéd tai sukulainen on luonnollista, ettd yrityksen kauppa-
hintaa yritetddn maksimoida, joka johtaa my0s korkeampaan arvonmaéirityshin-
taan. Tdmaén lisdksi voidaan varovaisesti olettaa, ettd yritysjdrjestelyt joissa osta-
jana on sukulainen ovat pienempia yrityksid, jossa toteutetaan sukupolvenvaihdos.
Niin ollen ndiden yritysten arvonméérityksetkin ovat pienempié kuin yritysjirjes-
telyt, jossa ostajana on ulkopuolinen. Téstd syystd poikkeuksellisesti Oneway
Anovan tuloksia voidaan tarkastella kymmenen prosentin riskitasolla, jolloin ar-
vonmairityshintojen keskiarvojen erot ovat tilastollisesti merkitsevid, F(103) =
2,66, p <0,10. Samansuuntaiset tulokset jatkuvat myos kauppahinnan osalta.
Keskiméairin ulkopuolinen -luokan (x =440teur, s = 770teur) kauppahinnat ovat
yli kaksinkertaisia kolmeen muuhun luokittelevaan muuttujaan verrattuna, esi-
merkkind sukulainen -luokka (x = 160teur, s = 180teur). Luokkien keskiarvojen
erot eivit kauppahintojenkaan osalta ole viiden prosentin riskitasolla tilastollisesti
merkitsevid F(103) = 2,27, p > 0,05, mutta kuten myds arvonmédrityksen osalta
kymmenen prosentin riskitasolla tarkisteltuna keskiarvoerot ovat tilastollisesti

merkitsevid, F(103) =2,27, p <0,10.

Ostajan perusteella luokittelu ja keskiarvojen tutkiminen ei tuonut tilastollisesti
merkitsevid eroja preemion F(103)= 0,33, p > 0,05 tai myyntiaikojen
F(103) =1,55 p > 0,05 osalta. Tilipdétdstiedot suhteutettiin kauppahintaan. Yh-
dessdkdin luokassa ei esiintynyt tilastollisesti poikkeavia keskiarvoja: kauppahin-
nan ja liikevaihdon suhde F(103)= 0,96, p > 0,05, kauppahinnan ja tilikauden
tuloksen suhde F(103)= 1,10, p>0,05 sekd kauppahinnan ja taseen suhde
F(103) = 2,30, p > 0,05. Tulokset ovat aikaisempien tulosten mukaiset, joten voi-
daan tehdé johtopédtos, ettd yksinddn ostaja ei vaikuta arvonmaéirityksen onnis-

tumiseen tai epdonnistumiseen tai myyntiajan pidentymiseen tai nopeutumiseen.
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Oneway Anova: ostaja

1 = Osakas, N =17, 2 = Ulkopuolinen, N =45
3 = Tyontekija, N = 10, 4 = Sukulainen, N = 32

Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta Keskivirhe | (2-tailed) F df
Arvonmiiritys 1| 180070 € 168 150 € 40 780 € 0,053 2,656 103
2| 412600 € 572950 € 85410€
3| 188220€ 110420 € 34920 €
4| 187220€ 223 630 € 39530 €
Kauppahinta 1| 173980€ 157 590 € 38220€ 0,085 2.269 103
2| 441860€ 770570 € 114 870 €
3| 195120€ 163 760 € 51780 €
4| 160670 € 181240 € 32040 €
Preemio 1 4,73 % 31,57 % 7,66 % 0,806 0,327 103
2 1,33 % 37,35% 5,57 %
3 -5,15% 28,52 % 9,02 %
4 -4,11 % 37,06 % 6,55 %
Myyntiaika 1 138 191 46 0,207 1,546 103
2 303 312 47
3 361 324 102
4 327 392 69
Kauppahinta/ 1 0,42 1,01 0,25 0,417 0,955 103
Liikevaihto 2 0,85 2,08 0,31
3 0,28 0,20 0,06
4 0,33 0,89 0,16
Kauppahinta/ 1 1,00 18,53 4,50 0,352 1,103 103
Tilikauden tulos 2 11,40 33,59 5,01
3 9,83 16,95 5,36
4 3,49 6,76 1,19
Kauppahinta/ 1 3,59 15,63 3,79 0,410 0,971 103
Liikevoitto 2 6,22 10,83 1,61
3 6,44 10,33 3,27
4 2,50 4,40 0,78
Kauppahinta/ 1 1,24 1,50 0,36 0,183 1,649 103
Omapidoma 2 2,47 3,77 0,56
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3 1,41 1,37 0,43
1,13 2,24 0,40

Kauppahinta/ 1 1,34 3,33 0,81 0,082 2,303 103
Tase 2 0,86 0,58 0,09
3 0,63 0,45 0,14
4 0,29 0,26 0,05

Kauppahinta/ 1 3,88 7,18 1,74 0,065 2,486 103
Pysyviit vastaavat 2 9,16 19,01 2,83
3 5,73 7,53 2,38
4 1,03 1,23 0,22

Taulukko 9. Oneway Anova keskiarvovertailu: luokittelu ostajan perusteella.
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3.2.8 Oneway Anova: syy yritysjéarjestelyyn

Viimeisend laadullisena muuttujana on tissd tutkimuksessa tutkittu syytd yritys-
jérjestelyyn. Otos on luokiteltu neljdén luokittelevaan muuttujan sen perusteella
mistd syystd johtuen myyjd on halunnut kdynnistéé yrityksensd myyntiprosessin.
Luokat ovat seuraavat: (1) yrittdjan elikesuunnitelmat, (2) pitkdn tdhtdimen suku-
polvenvaihdos, (3) vain toinen osakkaista jatkaa yrittdjiné seké (4) muut -luokka.
Luokittelun jidlkeen ndiden muuttujien vilisid keskiarvoja on vertailtu Oneway
Anovalla. Tulosten luotettavuuden ja vertailukelpoisuuden varmistamiseksi muut-

tujat ovat samat kuin T-testeissd ja muissa Oneway Anovassa kéytetyt.

(1) Eldkesuunnitelmat -luokalla (N =77) tarkoitetaan yrittdjan halua myyda yri-
tystoimintansa, koska on itse eldkeidsséd ja suunnittelee jddvanséd eldkkeelle 14hi-
vuosien aikana. (2) Pitkdntdhtdimen sukupolvenvaihdoksella (N = 11) tarkoitetaan
myyntitilannetta, jossa yrittdjd ei ole vield eldkeidssd, mutta haluaa jo hyvissd
ajoin aloittaa yrityksen osakekannan siirron jdlkipolville. (3) Vain toinen osak-
kaista jatkaa -luokka (N =7) kuvaa tilannetta, jossa yrityksessd on mukana use-
ampi osakas ja he ovat pdityneet lopputulokseen, ettd vain toinen osakkaista voi
jatkaa kyseisen yrityksen omistajana. Viimeinen (4) muut -luokka (N = 9) sisdltda
loput yritysjarjestelyt, jotka eivit suoraan sovi mihink&én ylla mainituista kolmes-
ta luokasta. Luokassa on mukana muun muassa yritysjirjestelyt joiden syyné on
ollut yrityksen heikko taloustilanne, yrityksen menestys seké yrittdjén halu perus-
taa toisella toimialalla uusi yritys. Eldkesuunnitelmat -luokka on luokittelevista
muuttujista merkittdvisti suurin luokka, kun taas muut kolme luokkaa edustavat
jokainen vain noin kymmenesosaa otoksesta. Luokkien otoskokojen eroista johtu-

en saatuja tuloksia on kuitenkin syyta tulkita erityiselld varauksella.

Oneway Anovan tulokset on taulukoitu taulukkoon 10. Kyseisen laadullisen
muuttujan keskiarvovertailun tulokset ovat erittdin mielenkiintoiset ja ne viittaa-
vat muutamaan poikkeavaan yritysjdrjestelyyn. Pédsddntdisesti otoksen keskiar-
vovertailun tutkimustulokset eivit osoittaneet erityisen suuria poikkeavia luokkia
otoksessa. Yritysjérjestelyn myyntisyyn perusteella luokiteltu otos on erityisen
mielenkiintoinen arvonméérityksen, kauppahinnan ja myyntiajan osalta. Tilinp&a-

tostiedot ovat pitkélti aikaisempien saatujen tulosten mukaiset eivitka osoita tilas-
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tollisesti merkitsevid eroavaisuuksia luokittelevien muuttujien vélilld. Seuraavaksi

Oneway Anovan tuloksia tarkastellaan yksityiskohtaisemmin.

Arvonmaédritysten osalta luokkien keskiarvoissa 10ytyy tilastollisesti merkitsevia
eroavaisuuksia F(103) = 3,75, p <0,05. Eldkesuunnitelmat -luokka (x = 270teur,
s =310teur) ja vain toinen osakkaista jatkaa -luokka (x =220teur, s = 250teur)
ovat otoksen arvonmaiiritysten keskitasolla, kun taas pitkdn tdhtdimen sukupol-
venvaihdos -luokan (x = 90teur, s = 70teur) arvonmairitykset ovat keskiméadrin yli
puolet pienempid koko otoksen keskiarvoon verrattuna. Otoksen keskiarvosta
huomattavasti poikkesi myds muut -luokka (x = 670teur, s =1 000teur), jonka
arvonmadritykset ovat keskiméérin yli puolet suurempia kuin koko otoksen kes-

kiarvo.

Arvonmaédritysten keskiarvoerojen lisdksi luokittelevien muuttujien keskuudesta
16ytyi tilastollisesti merkitsevid keskiarvoeroja myds kauppahintojen osalta
F(103) = 4,60, p < 0,05. Eldkesuunnitelmat -luokka (x = 260teur, s = 350teur) ja
vain toinen osakkaista jatkaa -luokka (x =210teur, s=240teur) ovat otoksen
kauppahintojen keskimdirdiselld tasolla. Pitkdn tdhtdimen sukupolvenvaihdos -
luokan (x = 80teur, s = 70teur) kauppahinnat ovat keskimdirin yli puolet pienem-
pid kuin koko otoksen keskimédrdiset kauppahinnat, kun taas muut -luokan
(x = 870teur, s = 1 430teur) kauppahinnat ovat keskiméérin yli puolet suurempia
kuin koko otoksen keskimiérdiset kauppahinnat. Luokittelemalla muuttujat yri-
tyksen myyntisyyn perusteella ei arvonméérityksen onnistumista mittaavassa
preemiosta 10ydy tilastollisesti merkitsevid keskiarvoeroja F(103)= 0,90,

p > 0,05.

Myyntiajoista 16ytyy myds mielenkiintoisia tuloksia luokittelevien muuttujien
vililld ja keskiarvoerot ovat tilastollisesti merkitsevid F(103) = 2,93, p <0,05.
Tulokset ovat erityisen mielenkiintoisia, koska millddn muulla tavalla otoksen
muuttujia luokittelemalla ei 16ydy tilastollisesti merkitsevid myyntiaikojen kes-
kiarvoeroja. Eldkesuunnitelmat -luokan (x =341, s =356) ja pitkintdhtdimen su-
kupolvenvaihdos -luokan (x =192, s =220) keskiméérdiset myyntiajat ovat sa-
mansuuntaiset kuin koko otoksen keskimdirdinen myyntiaika. Sen sijaan vain

toinen osakkaista jatkaa -luokan (x =53 s=55) keskimiirdinen myyntiaika on
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huomattavasi lyhyempi kuin otoksen keskimédrdinen hieman alle vuoden mittai-
nen myyntiaika. Kyseisessd luokassa myyntiaika on keskiméirin vain noin kah-
den kuukauden mittainen. Myds muut -luokan (x = 142, s = 83) myyntiaika on
keskimiérin vain puoli vuotta, kun koko otoksen myyntiaikojen keskiarvo on

hieman alle vuoden.

Luokiteltuja muuttujia tutkittiin myds kauppahintaan suhteutettujen tilinpaétostie-
tojen osalta. Padsaantdisesti luokkien vélilla ei 16ytynyt tilastollisesti merkitsevid
keskiarvoeroja: kauppahinnan ja liitkevaihdon suhde F(103)= 0,55, p> 0,05,
kauppahinnan ja tilikauden tuloksen suhde F(103) = 0,39, p > 0,05 sekd kauppa-
hinnan ja omapddoman suhde F(103) = 0,92, p > 0,05. Tilastollisesti merkitsevid
eroja 10ytyi kuitenkin luokkien vélilld kauppahinnan ja taseen suhteessa F(103) =
4,33, p <0,05. Pitkdntdhtdimen sukupolvenvaihdos -luokan kauppahinnan ja ta-
seen suhde (x = 0,20, s=0,16) on selkeésti pienempi kuin koko otoksen keski-
médrdiset kauppahinnan ja taseen suhteet. Kyseisessd luokassa kauppahinnat ovat
keskimiérin vain noin viidesosa kauppahinnasta, kun koko otoksen suhteen kes-
kiarvo on noin yhden suhde yhteen. Muiden luokittelevien muuttujien osalta
kauppahinnan ja taseen suhde on keskiméérin koko otoksen keskiarvon mukainen.
Kyseisten luokittelevien muuttujien osalta Oneway Anovan tulokset tukevat jo
aikaisempia tuloksia ja niissé ei ole tilinpdétostietojen osalta poikkeavia havainto-

ja.
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Oneway Anova: syy yritysjarjestelyyn

1 = Eldkesuunnitelmat N = 77, 2 = Pitkintihtdimen SPV, N =11
3 = Vain toinen osakkaista jatkaa, N=7,4 = Muut, N=9

Sig.
Keskiarvo Keskihajonta Keskivirhe | (2-tailed) F df
Arvonmiiritys 1 270 690 € 305 650 € 34830 € 0,013 3,748 103
2 94 720 € 78 170 € 23570 €
3 221 050 € 248 960 € 94100 €
4 674 330 € 1032950 € 344320 €
Kauppahinta 1 257 060 € 350510 € 39950 € 0,005 4,599 103
2 79 200 € 68 710 € 20720 €
3 211190 € 237390 € 89 720 €
4 865 640 € 1429790 € 476 600 €
Preemio 1 0,42 % 37,48 % 4,27 % 0,444 0,899 103
2 -14,46 % 21,49 % 6,48 %
3 -1,95 % 5,66 % 2,14 %
4 10,81 % 41,13 % 13,71 %
Myyntiaika 1 341 356 41 0,037 2,930 103
2 192 220 66
3 53 55 21
4 142 83 28
Kauppahinta/ 1 0,67 1,75 0,20 0,651 0,548 103
Liikevaihto 2 0,18 0,28 0,08
3 0,14 0,12 0,04
4 0,48 0,35 0,12
Kauppahinta/ 1 8,20 27,76 3,16 0,762 0,387 103
Tilikauden tulos 2 2,11 2,59 0,78
3 0,56 9,94 3,76
4 9,08 12,13 4,04
Kauppahinta/ 1 5,85 11,26 1,28 0,152 1,799 103
Liikevoitto 2 1,40 1,17 0,35
3 -2,22 10,12 3,83
4 3,96 3,85 1,28
Kauppahinta/ 1 1,98 3,27 0,37 0,437 0,915 103
Omapidoma 2 0,55 0,55 0,17
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3 1,08 0,99 0,37
1,84 1,98 0,66

Kauppahinta/ 1 0,63 0,53 0,06 0,007 4,326 103
Tase 2 0,20 0,16 0,05
3 2,40 5,18 1,96
4 1,01 0,60 0,20

Kauppahinta/ 1 6,57 15,22 1,73 0,504 0,788 103
Pysyviit vastaavat 2 0,54 0,57 0,17
3 4,27 9,16 3,46
4 2,93 2,05 0,68

Taulukko 10. Oneway Anova keskiarvovertailu: luokittelu yritysjérjestelyn syyn

perusteella.
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4 Yhteenveto ja johtopiitokset

Tédmin Pro gradu -tutkielman avainsanat olivat neuvonantajat, yritysjérjestelyt,
yrityskaupat, pienet ja keskisuuret yritykset sekd kauppahinta. Tavoitteena oli
tutkia mitkd tekijat vaikuttavat yritysjirjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan.
Tédmin pddongelman liséksi tdima tutkimus pyrki vastaamaan alaongelmiin liittyen
sithen mika on ulkoisen neuvonantajan rooli kauppahinnan muodostumisessa seké

miten ulkoinen neuvonantaja suoriutuu erilaisista yritysjérjestelyista.

Tutkimuksen syntymistd motivoi pédasiallisesti kaksi ajankohtaista teemaa. En-
simmaiseksi akateeminen tutkimus on tutkinut yritysjérjestelyitd vain porssiyhti-
oiden ndkokulmasta, kun taas pienten yritysten yritysjérjestelyiden tutkimuksesta
16ytyy merkittavd tutkimusaukko. Toiseksi epdonnistuneet yritysjdrjestelyt néh-
déan uhkana Euroopan unionin pienten yritysten tulevaisuudelle seki alueen talo-
uskasvulle. Joka kolmannes jasenvaltion yritys tulee kohtaamaan yritysjérjestelyn
seuraavan kymmenen vuoden aikana. Kuitenkin, kuten kirjallisuuskatsauksessa
todetaan, yli 90 prosenttia pienten yritysten yritysjérjestelyistd toteutetaan rajalli-
silla ja puutteellisilla resursseilla. Tdmén liséksi vain noin kolmasosa yrityksisté

hyodyntid ulkoisia neuvonantajia yritysjérjestelyissa.

Tédmai Pro gradu -tutkielma koostui kahdesta osasta: kirjallisuuskatsauksesta seké
empiirisestd tutkimuksesta. Kirjallisuuskatsauksessa tutkittiin yksityiskohtaisem-
min tutkimustuloksia yritysjéarjestelyistd, joissa on ollut mukana ulkoinen neuvon-
antaja sekd myds yritysjérjestelyitd, joissa ei ole ollut mukana ulkoista neuvonan-
tajaa. Kirjallisuuskatsauksen tavoitteena oli rakentaa kokonaiskuva tdhéin mennes-
sd saaduista tutkimustuloksista. Analysoiduissa akateemisissa tutkimuksissa
avainsanoina on ollut yritysjérjestelyt, neuvonantajat sekd pienet ja keskisuuret
yritykset. Kirjallisuuskatsauksen jilkeen empiirinen tutkimus keskittyi tutkimaan

toteutuneita yritysjirjestelyitd, joissa on ollut mukana ulkoinen neuvonantaja.

Kirjallisuuskatsauksessa tutkittiin yritysjérjestelyjen tutkimuksen perinteité, jonka
jélkeen tutkittiin yleisesti pienten yritysten ulkoisten neuvonantajien kayttod. Yksi
tarkeimmistd kysymyksistd, joka yritysjdrjestelyjen tutkimukseen liittyy on miten

tutkia ilmidtd joka on yhtd aikaa, monimutkainen, paradoksaalinen, monikasvoi-
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nen, temaattinen ja moniulotteinen. Yritysjérjestelyt ovat olleet kiytdntond yri-
tysmaailmassa jo 120 vuotta, mutta tutkimusperinteelld on vasta 60 vuoden histo-
ria. Useimmissa maissa yrityksilld on tarjolla suuri valikoima ulkoisten neuvonan-
tajien palveluita, mutta markkinoilla vallitsee vield kuitenkin kysynnin ja tarjon-
nan epitasapaino. Pienten yritysten neuvonantajien kysyntdmaérat eivat vield koh-
taa tarjolla olevien neuvontapalveluiden kanssa. Padsddntoisesti pienet yritykset
hyodyntévit ulkoisia neuvonantajia vain lakisditeisid toimia varten. Merkittdvin
osa kirjallisuuskatsauksesta keskittyi kuitenkin ulkoisiin yritysjérjestelyjen neu-
vonantajiin pienten yritysten keskuudessa. Van Teeffelen (2012) tutki ulkoisten
neuvonantajien hyotyd pienten yritysten yritysjirjestelyissd kahdesta nikokulmas-
ta; agenttiteoria ennustaa ettei agenttien tekemét toimenpiteet edusta aina padmie-
hen hyddyn maksimointia, kun taas resurssiperusteinen ndkokulma ennustaa posi-

tiivisia vaikutuksia ulkoisten neuvonantajien kiytossa yritysjarjestelyissa.

4.1 Johtopiatokset

Tutkimuksen empiirinen osio oli kvantitatiivinen tutkimus yli sadasta toteutunees-
ta yritysjérjestelystd. Tilastollisen tutkimuksen tutkimustulokset esiteltiin yksi-
tyiskohtaisesti luvussa 3. Seuraavaksi tissd johtopddtokset luvussa vastataan vield
titvistetysti esitettyihin tutkimusongelmiin yksitellen: (1) mitka tekijat vaikuttavat
yritysjdrjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan, (1a) miten ulkoinen neuvonantaja
vaikuttaa kauppahinnan muodostumiseen ja (1b) miten eri muuttujat vaikuttavat
ulkoisen neuvonantajan suoriutumiseen yritysjéirjestelyssda? Luvun lopussa pohdi-
taan vield yleiselld tasolla ulkoisten neuvonantajien roolia yritysjdrjestelyisséd ja

teemaan liittyvid haasteita nykypdivén yritysmaailmassa.

4.1.1 Yritysjirjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan vaikuttavat tekijit

Tamaén tutkimuksen tavoitteena oli tunnistaa mitké tekijét vaikuttavat yritysjérjes-
telyn toteutuneen kauppahinnan muodostumiseen. Taulukkoon 11 on listattu kor-
relaatiotestauksen perusteella tekijat kahteen luokkaan, sen mukaan onko tekijalla

vaikusta toteutuneeseen kauppahintaan vai ei.
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Kauppahintaan Kauppahintaan
vaikuttavat tekijat ei vaikuttavat tekijit
Arvonmaédritys (r = 0,942) Myyntiaika (r = 0,104)
Liikevoitto (r = 0,815) Preemio (r = 0,037)

Omapiddoma (r = 0,767)
Tilikauden tulos (r = 0,763)
Tase (r = 0,649)
Liikevaihto (r = 0,611)
Pysyvit vastaavat (r = 0,446)

Taulukko 11. Yritysjdrjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan vaikuttavat tekijat.

Arvonmairitys

Tutkituista muuttujista korrelaatiotestaus osoittaa, ettd merkittdvin kauppahintaan
vaikuttava tekijd on ulkoisen neuvonantajan tekemé arvonmédritys yrityksen ar-
vosta. Arvonmairityksen ja kauppahinnan vélilld on erittdin vahva positiivinen
yhteys. Korrelaatiokerroin arvonmairityksen ja kauppahinnan vélill4 antaa viittei-
ta siitd, ettd ulkoisella neuvonantajalla on vahva ammattitaito arvioida yritysjér-
jestelyn toteutuva kauppahinta. Tuloksesta voidaan tehdé johtopaétds, ettd ulkoi-

nen neuvonantaja huomioi lukuisia muuttujia arvioidessaan yrityksen arvoa.

Esimerkiksi otoksen arvonmairityksid tehdessd ulkoinen neuvonantaja on huomi-
oinut seuraavat tekijdt: yrityksen substanssiarvon, aikaisemmat kaupat, luopujan
nidkemys yrityksen arvosta, ostajan nikemys yrityksen arvosta, verottajan laskel-
man kéyvédstd arvosta, kassavirtojen nykyarvon, tuottoarvon sekd neuvonantajan
arvioiman arvon yrityksen arvosta. Tuloksesta voidaan tehdd johtopditos, ettéd
ulkoinen neuvonantaja pystyy arvioimaan tehokkaasti todenndkdisen toteutuvan
kauppahinnan. Johtopditostd tukee myos koko otoksen keskimédrdinen preemio;
ulkoinen neuvonantaja on keskimddrdisesti onnistunut arvioimaan toteutuvan

kauppahinnan alle yhden prosentin tarkkuudella.
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Tilinpaitostiedot

Arvonmaédrityksen lisdksi toteutuneeseen kauppahintaan vaikuttaa odotetusti yri-
tyksen taloudellinen tilanne. Yllattivaa tuloksessa oli kuitenkin ettei tilinpdétds-
tietojen ja kauppahinnan vélilld ollut yhtd vahvaa positiivista yhteyttd kuin ar-
vonmairityksen ja kauppahinnan vililld. Tulos tukee jo aiemmin esitettyd johto-
paétostd, jonka perusteella ulkoinen neuvonantaja huomioi yrityksen taloudellisen
arvon osana yrityksen arvonméadritysprosessia, mutta timén liséksi siséllyttdd ar-
vonmairitykseen my0s muita tekijoitd. Testatuista taloudellisista tunnusluvuista
kauppahintaan vaikutti merkittivimmin liikevoitto. Tulos tukee ajatus, ettd kan-
nattava liiketoiminta johtaa korkeampaan kauppahintaan, kun taas heikompi kulu-
jen ja myynnin suhde johtaa matalampaan kauppahintaan. Liikevoiton jdlkeen
omapiddoma, taseen loppusumma ja tilikauden tulos vaikuttivat merkittdvimmin
kauppahinnan muodostumiseen. Lisdksi ndmd tekijit vaikuttivat vahvemmin to-
teutuneeseen kauppahintaan kuin liikevaihto. Tuloksesta voidaan tehda johtopéa-
t0s, ettd vahva tase ja kannattava liiketoiminta vaikuttavat enemmén kauppahin-
taan kuin pelkistddn liikevaihto. Korrelaatiokertoimet tilinpdétdstietojen ja kaup-
pahinnan vililld tukevat oletusta, ettd ulkoisesta neuvonantajasta on hyotyd yri-
tyksen arvonmaéérityksessé eikd yrityksen arvoa voida maarittdd pelkdstadn yrityk-

sen taloudellisen tilanteen perusteella.

Myyntiaika ja preemio

Arvonmaédritys ja yrityksen taloudellinen tilanne ovat siis tekijoitd, jotka vaikutta-
vat yritysjarjestelyn toteutuneeseen kauppahintaan. Sen sijaan korrelaatiotestaus
osoittaa, ettd myyntiaika ja arvonméérityksen onnistuminen eivit vaikuta toteutu-
neeseen kauppahintaan. Yllattdvdd tuloksessa on, ettd esimerkiksi pidentynyt
myyntiaika ei alenna toteutunutta kauppahintaa tai pdinvastoin lyhyt myyntiaikaa
el nosta kauppahintaa. Tdmén lisdksi suuremman tai arvokkaamman yrityksen
myyntiprosessi noudattaa tutkimuksessa ilmenevdd keskimairdistd myyntiaikaa

eikd aiheuta esimerkiksi myyntiajan pidentymista.

Tuloksesta voidaan tehdd johtopditds, joka osaltaan tukee jo aikaisemmin esitet-

tyd tulkintaa; ulkoisesta neuvonantajasta on etuja yritysjérjestelyssa. Koska myyn-
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tiajan ja kauppahinnan véliltd ei 16ydy yhteyttd, voidaan tehdd johtop#itds, ettd
ulkoinen neuvonantaja suoriutuu ammattitaitoisesti erikokoisten yritysten myyn-
nistd eikd yrityksen arvo pidenni tai lyhennd keskimédriistd myyntiaikaa. Toisek-
si korrelaatiotestauksen perusteella voidaan tulkita, ettd yrityksen arvonmaédritys
on toteutettu ammattitaitoisesti, silld vaikka myyntiaika pidentyy ei se suoraan
vaikuta arvonméiérityksen epdonnistumiseen. Preemion ja kauppahinnan vélill ei
my0Oskiin 16ytynyt yhteyttd. Tuloksesta voidaan johtaa tulkinta, ettd arvonmadri-

tys onnistuu tai epdonnistuu yhtilailla kaiken kokoisissa yritysjarjestelyissé.

4.1.2 Ulkoisen neuvonantajan rooli kauppahinnan muodostumisessa

Korrelaatiotestaus osoittaa mitkéd tekijat vaikuttavat toteutuneeseen kauppahin-
taan. Tulokset jo omalta osaltaan viittaavat varovaiseen johtopditokseen, jonka
mukaan ulkoisesta neuvonantajasta on etua yritysjirjestelytilanteessa. Kuten jo
kirjallisuuskatsauksessa todetaan, osa yrittdjistd suhtautuu kyynisesti ulkoisten
neuvonantajien hyotyihin liittyen arvonmaéiritykseen ja kauppahinnan muodostu-
miseen. Keskimédriisesti mitattuna toteutuneiden kauppahintojen ja liikevaihtojen
suhde on 0,57. Kdytdnnossi toteutuneet kauppahinnat ovat siis noin puolet myy-
tavin yrityksen liikevaihdosta. Jo tdmin tiedon perusteella yrittdjd voisi ajatella,
ettd ulkoiselle neuvonantajalle on tarpeetonta maksaa palkkioita arvonmédrityk-
seen liittyen, silld timén kaavan mukaan pystyy yrittdjé itsekin médrittdimaan yri-

tyksen arvon.

Arvonmaédrityksen tekeminen ei kuitenkaan todellisuudessa ole néin yksinkertais-
ta. Pelkdstddn tdmén tutkimuksen otoksen perusteella kauppahinnan ja liikevaih-
don suhdeluku vaihtelee 0,004 - 14,200 vilillad. Kdytdnnossa siis kuitenkaan toteu-
tunut kauppahinta harvoin on puolet yrityksen liitkevaihdosta vaan sen suhdeluku
on alle tai yli 0,5. Arvonmairityksen onnistuminen on kuitenkin merkittidvé asia
onnistuneen yritysjirjestelyn kannalta. Mikali yritys alihinnoitellaan jdi voitto
pieneksi, kun taas jos yritys ylihinnoitellaan saattaa yritys jdddd kokonaan myy-
mittd. Keskiméardisesti mitattuna arvonmédritys on siis yksinkertaista. Kéytin-
ndsséd kuitenkin ulkoisen neuvonantajan yksi merkittdvimmistd hyodyistd on se,
ettd ulkoinen neuvonantaja pystyy arvioimaan hinnoitellaanko yrityksen arvo kes-

kimaardistd edullisemmaksi vai korkeammaksi. Yksittdisilld yrittdjilla, kun har-
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voin on ammattitaitoa tai mahdollisuutta toteuttaa moniulotteista arvonmairitysta,
joka huomioi muitakin tekijoitd kuin pelkdstddn yrityksen taloudellisia tunnuslu-

kuja ja keskimiéraisié arvioita.

4.1.3 Ulkoisen neuvonantajan suoriutuminen erilaisissa yritysjirjestelyissi

Yritysjérjestelyn kauppahintaan vaikuttavien tekijoiden liséksi téssd tutkimukses-
sa tutkittiin ulkoisen neuvonantajan suoriutumista erilaisissa yritysjirjestelyissa.
Keskiarvovertailulla tutkittiin osakekauppojen ja liiketoimintakauppojen seki
yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdosten vilisid eroja. Lisdksi tutkittiin miten eri
ostajat, eri motiivit yritysjarjestelylle ja eri asiakkuuden syntytavat vaikuttavat
yritysjarjestelyyn. Kaikkien viiden ryhmién osalta preemioiden keskiarvoissa ei
esiintynyt tilastollisesti merkitsevid keskiarvoeroja. Tulos antaa vastauksen ala-
tutkimusongelmaan ja tukee jo aikaisempia johtopddtoksid ettei yritysjdrjestelyn
luonne vaikuta arvonmaérityksen onnistumiseen vaan ulkoinen neuvonantaja suo-
riutuu yhtdldisesti erilaisista yritysjarjestelyistd. Tulosta tukee my6s keskiarvover-
tailu myyntiaikojen osalta. Pddsdintdisesti eri yritysjdrjestelyjen muotojen keski-

médrdisissd myyntiajoista ei 10ydy tilastollisesti merkitsevid eroavaisuuksia.

Osake- ja liikketoimintakaupat seka yrityskaupat ja sukupolvenvaihdokset

Osake- ja liiketoimintakauppojen vélilld ei 16ytynyt lainkaan muuttujia, joissa
esiintyisi tilastollisesti merkitsevid keskiarvoeroja. Padsdintdisesti siis osake- ja
litketoimintakaupat ovat arvonméiérityksiltddn ja kauppahinnoiltaan samansuurui-
sia; arvonmédritykset onnistuvat yhtildisesti ja keskimdirdiset myyntiajat ovat
samanmittaisia. MyOskéddn kauppahinnan suhteuttaminen eri tilinpaétdstietoihin ei

osoita eroavaisuuksia osake- ja litketoimintakauppojen yhteydessa.

Padsaintoisesti myoskéddn yrityskauppojen ja sukupolvenvaihdosten vililld ei 10y-
tynyt tilastollisesti merkitsevid eroavaisuuksia. Arvonmaiéritys onnistuu molem-
missa tapauksissa yhtéldisesti ja myyntiajat ovat keskimdérdisesti samansuuruiset.
Odotetusti sukupolvenvaihdosten keskimiirdiset kauppahinnat ovat kuitenkin
noin puolet pienempid kuin yrityskauppojen. Tulos oli odotusten mukainen, silld

juuri yleensd pienemmissd yrityksissd toteutetaan sukupolvenvaihdos, kun taas
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suuremmissa useamman tyontekijan yrityksisséd etsitdén ostaja sukulaisten ulko-
puolelta. Kauppahinnan suhde taseeseen sekd pysyviin vastaaviin osoittaa, ettd
sukupolvenvaihdosten osalta ulkoinen neuvonantaja huomioi tarjolla olevat vero-
huojennukset, kun taas yritysjdrjestelyissd pyritddn mahdollisimman suureen
kauppahintaan. Sekd osake- ja liiketoimintakaupan ettd sukupolvenvaihdosten ja
yrityskauppojen vililld tehty keskiarvovertailu osoittaa, ettd ulkoinen neuvonanta-
ja suoriutuu ammattitaitoisesti erilaisista yritysjérjestelytilanteista osaten huomi-

oida niihin liittyvid erityispiirteit.

Laadullisten muuttujien vaikutus yritysjirjestelyyn

Keskiarvovertailussa tutkittiin my0s laadullisten muuttujien perusteella luokiteltu-
ja yritysjérjestelyitd. Ostajan, asiakkuuden syntytavan ja yritysjdrjestelyn syyn
perusteella luokitellut yritysjdrjestelyt onnistuivat kaikki yhtéldisesti arvonméaéri-
tyksen perusteella eikd preemiosta 10ytynyt tilastollisesti merkitsevid keskiar-
voeroja. Sen sijaan yksittdisid keskiarvoeroja keskiarvovertailu paljasti. Erot ovat
kuitenkin luonnollisesti selitettévissd ja ovat yleisid kunkin kaupan luonteen pe-
rusteella eivdtkd siis suoranaisesti kuvaa ulkoisen neuvonantajan suoriutumista.
Esimerkiksi, kun yritysjédrjestelyn syy oli, ettd “vain toinen osakkaista jatkaa”
keskimiérdinen myyntiaika oli alle kaksi kuukautta, kun kaikkien yritysjarjestely-
jen keskimiédrdinen myyntiaika oli hieman alle vuoden. Toinen keskimédardisesti
poikkeava tulos oli kauppahinnan keskiarvo, kun syy yritysjarjestelyyn oli “pit-
kéntahtdimen sukupolvenvaihdos”. Tilloin keskimddrdinen kauppahinta oli hie-
man alle satatuhatta euroa, kun kaikkien yritysjarjestelyjen keskiméérdiset kaup-
pahinnat olivat hieman alle kolmesataatuhatta euroa. Molemmat tulokset ovat
luonnollisia. Kun yritysjérjestelyd toteutetaan pitkdntdhtdimen sukupolvenvaih-
doksena myyddin yrityksen osakekannassa usein vain pienempi prosenttiosuus,
jolloin luonnollisesti myos kauppahinnat jadvdt matalammiksi. Myyntiajat ovat
taas luonnollisesti lyhyemmat mikéli ostaja on jo tiedossa ja molemmilla omista-

jilla on motiivi toteuttaa yritysjirjestely nopeasti.

Keskimairdisistd kauppahinnoissa 16ytyi my6s muutama muu poikkeus, jolloin
kauppahinta oli keskimiérdistd suurempi. Esimerkiksi kun asiakkuus ulkoisen

neuvonantajan kanssa oli syntynyt aikaisemman asiakkuuden perusteella, olivat



86

keskimidraiset kauppahinnat yli puoli miljoonaa euroa eli huomattavasti suurem-
mat kuin kaikkien yritysjirjestelyjen keskimiérdiset kauppahinnat. Ostajan perus-
teella ryhmitellyt yritysjédrjestelyt taas osoittivat, ettd kun ostaja on ulkopuolinen
taho ovat kauppahinnat keskimiérdisesti ldhes puolet suurempia kuin muiden to-
teutuneiden yritysjérjestelyjen. Molemmat keskiarvoerot ovat luonnollisia. Kun
ostaja on ulkopuolinen henkild esimerkiksi sukulaisen sijaan on luonnollista, ettd
tavoitteena on korkeampi kauppahinta. Kun taas asiakkuus ulkoisen neuvonanta-
jan kanssa perustuu jo aikaisempaan kokemukseen ja luottamukseen, ovat mo-
lemmat osapuolet luottavaisempia yritysjirjestelyprosessia kohtaan ja ndin ollen

pystytdin tavoittelemaan myds korkeampia kauppahintoja.

4.1.4 Ulkoinen neuvonantaja ja menestynyt liikketoiminta

Kirjallisuuskatsauksessa esitettiin tutkimustuloksia, jonka mukaan ulkoisen neu-
vonantajien kidytto liitetddn usein myOs menestyneeseen liiketoimintaan ja sen
kasvuun. Wren ja Storey (2002) raportoivat ulkoisten neuvonantajien kiyton posi-
titvisista vaikutuksista pienissi yrityksissé; kasvua nikyi niin myynnissd, litkkevoi-
toissa kuin henkilostoméarissi. Lewis et al. (2007) raportoivat ulkoisten neuvon-
antajien roolista pienten yritysten arvonkasvussa sekd myds niiden merkityksesté
makrotalouden talouskasvuun. Smallbone et al. (1993) havaitsivat, ettd
52 prosenttia Britannian yritysjohtajista kokivat ulkoisilla neuvonantajilla olevan

positiivinen vaikutus myynnin lisddntymiseen ja kulujen pienentymiseen.

Aikaisempien tutkimustulosten lisdksi myds tdmdn Pro gradu -tutkielman tutki-
mustulokset antavat viitteitd siitd, ettd ulkoisella neuvonantajalla on positiivinen
vaikutus yritysjérjestelyn toteutuneen kauppahinnan muodostumiseen. Tutkituissa
yritysjdrjestelyissd ulkoinen neuvonantaja pystyi arvioimaan yrityksen arvon ja
toteutuvan kauppahinnan todennékodisemmin kuin pelkéstién yrityksen taloudelli-
sia tunnuslukuja tutkimalla. Mistéd siis johtuu kyyninen kulttuuri yrittdjien kes-
kuudessa ulkoisten neuvonantajien kéyttod kohtaan, vaikka tutkimustulokset tu-

kevat ulkoisen neuvonantajan tuovan etuja yrityksen liiketoimintaan?

Ensimmaéisend syynd voidaan néhda se, ettd kuka tahansa voi nimittid itseddn ul-

koiseksi neuvonantajaksi ja yritysjdrjestelyjen ammattilaiseksi. Suomessa ulkoisia
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neuvonantajia ei rekisterdida eikd heidin toimintaansa ole asetettu sertifikaatin tai
luvan alaiseksi. Tamén lisdksi yritysjirjestelyji ei ole valtion toimesta médritelty
késitteend eikd toteutuneita yritysjérjestelyitd rekisterdidd viralliseen rekisteriin.
Kirjallisuuskatsauksessa esitetyt tutkimustulokset viittaat siithen, ettd valtioilta ja
kunnilta vaaditaan ja tarvitaan merkittivdmpad roolia yritysjirjestelyjen toimin-
taympéristossd. Tutkimustulokset my0s osoittavat, ettd eri valtioiden ja kuntien
tukemat ulkoisten neuvonantajien palvelut ja ohjelmat ovat saaneet positiivisen
vastaanoton monissa Euroopan unionin maissa. Jotta ulkoisten neuvonantajien
tarjonta sekd pienten yritysten kysyntd kohtaavat, tarvitaan valtioilta ja kunnilta
tukea. Valtion osittain rahoittamia ulkoisten neuvonantajien palveluita ja esimer-

kiksi ryhmaéssé tapahtuvaa konsultointia kaivataan enemmissd maérin.

Toiseksi kyynistd suhtautumista voidaan selittdd my0ds nykyisten yritysten ja yrit-
tdjien ikdrakenteella. Aikaisemmat akateemiset tutkimukset osoittavat, ettd nuoret
yrittdjat sekd kasvuyritykset kdyttdvét aktiivisemmin ulkoisia neuvonantajia kuin
kokeneemmat ja idkk&ammat yrittdjat. Yrittdjien ikdrakenteen muutoksen mydota
sekd uusien start-up -yritysten kasvun avulla Suomessa toivottavasti tullaan ni-
kemadn asennemuutos yrittdjien keskuudessa. Léhitulevaisuudessa nuorten yritta-
jien madrdn voidaan olettaa lisddntyvén, jolloin myos asenteet ulkoisia neuvonan-
tajia kohtaan todenndkdisesti muuttuvat. Tdlloin ulkoisen neuvonantajan kdyttoda
ei ndhtéisi heikkoutena tai kalliina ja turhana investointina. Sen sijaan ulkoisten
neuvonantajien kdyttd ndhtéisiin jokapdivdisend yritystoimintana, jossa yritys itse
keskittyy ydinliiketoimintaan ja hyddyntdd ulkoisten neuvonantajien ammattitai-

toa ydinliiketoiminnasta poikkeaviin toimintoihin.

Samanlaista kulttuuri ja asennemuutosta kaivataan myds pienten yritysten halli-
tuksissa. Nykypéividnd vanhemmissa ja pienissé yrityksissd harvoin on ulkopuoli-
sia hallituksen jdsenid. Hallitus ndhddan lahinnd pakollisena lakisdéteisend vel-
voitteena eikd yrityksen liiketoimintaa kehittdvdnd ja neuvoa antavana elimena.
Bisnesenkeleiden ja pddomasijoittajien myotd suomalainen hallituskulttuuri kokee
uudistuksia. Ulkopuolisten hallitusjdsenten myoté yrittdjét tottuvat ulkoisten neu-
vonantajien yrityskulttuuriin. Tdman myotd yrittdjdt toivottavasti nékevat ulkoiset

neuvonantajat etuna liiketoiminnalle ja jokapdivéisind keskustelukumppaneina.
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Témi Pro gradu -tutkielma osoittaa, ettd ulkoisen neuvonantajan tekemi arvon-
médritys on kauppahintaan merkittivimmin vaikuttava tekijd. Arvonmaiéritys ei
ole vain matemaattinen malli vaan se on monen eri muuttujan ja tekijadn yhteis-
summa, jonka taitaa vain niitd paivittdin tekevi ja pitkdn kokemuksen omaava
asiantuntija. Tdmén tutkimuksen perusteella voidaan tehdd varovainen johtopai-
t0s, ettd ulkoisesta neuvonantajasta on hyotyé yritysjérjestelyssd ja ulkoinen neu-

vonantaja pystyy ennakoimaan toteutuvan kauppahinnan tehokkaasti.

Kuten kirjallisuuskatsauksessa todetaan seuraavan kymmenen vuoden aikana Eu-
roopan unionin jdsenvaltioissa, joka kymmenes yritys tulee kohtaamaan yritysjér-
jestelyn. Jotta ndmaé yritysjérjestelyt onnistuvat, pienet yritykset kaipaavat apua ja
neuvoja yritysjirjestelyprosessiin. Yritysjirjestelyitd tukemalla saadaan turvattua
myo0s pienten yritysten tuoma talouskasvu Euroopan unionille my6s tulevaisuu-
dessa. Suomen yritysmaailma tarvitsee my0s lisdd akateemisia tutkimuksia pien-
ten yritysten yritysjirjestelyistd. On kuitenkin huolehdittava, ettd tutkimukset ta-
voittavat my0s itse yrittdjat ja tulokset ovat hyodynnettavissd kdytdnnonldheisesti.
Tédmin lisdksi tarvitaan valtion ja kuntien tukea ja aktiivisempaa osallistumista
yritysjdrjestelyihin. Viimeisend kuitenkin kaivataan yrityskulttuuriin muutosta

pienten yritysten yrittdjissé, johtajissa ja hallituksissa.
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4.2 Tutkimuksen kontribuutio, rajoitukset ja jatkotutkimusaiheet

Tutkimuksen lopuksi arvioidaan tdmédn Pro gradu -tutkielman kontribuutiota.
Kontribuutiolla tissd tydsséd tarkoitetaan tutkimuksen hyotyd ja arvoa eri lukija-
ryhmille. Kontribuutiota on tarkasteltu viidestd eri ndkdkulmasta: (1) tutkimuksen
kontribuutiota akateemiselle tutkimukselle, (2) tutkimustulosten arvoa toimek-
siantajalle, (3) viitekehyksen hyotyd ympéristolle sekd (4) tutkimuksen rajoitteita

ja (5) tutkimuksen tarjoamia jatkotutkimusaiheita.

Kontribuutio akateemiselle tutkimukselle

Aikaisemmat akateemiset tutkimukset ovat ilmaisseet useita puutteita ja rajoituk-
sia yritysjarjestelyjen tutkimuksessa. Tutkijat ovat pohtineet onko akateeminen
tutkimus tavoittanut kdytdnnon tekijét ja yritysjérjestelyjen toimintaympariston
vai onko nykypdivin akateeminen tutkimus puutteellista ja mittaavatko aikai-
semmat akateemiset tutkimukset oikeita asioita ja ovatko tutkimusmenetelmét
oikeita. Tehokkuustutkimuksen sijaan tdmai tutkimus pyrkii huomioimaan yritys-
jarjestelyn prosessiluonteisesti. Aikaisemmat tutkimukset eivét ole onnistuneet
yhdistiméain sekd laadullisia ettd méérallisid muuttujia ja aineistot ovat padsdin-
toisesti keritty julkisista toisen kdden tiedon rekistereistd. Tamé tutkimus pyrkii
osaltaan huomioimaan alan tutkimusaukkoja ja aikaisempien akateemisten tutki-
musten rajoitteita. Tutkimus tarjoaa uudenlaisen viitekehyksen yritysjirjestelyjen
tutkimukselle. Tdma tutkimus yhdistdd sekd maérallisid ettd laadullisia muuttujia
ja aineisto on ainutlaatuinen tutkijan kerddma otos toteutuneista yritysjérjestelyis-

ta.

Erityisesti tdmd tutkimus lisdd késitystd pienten yritysten yritysjérjestelyistd, ul-
koisten neuvonantajien roolista yritysjirjestelyisséd ja kauppahintaan vaikuttavista
tekijoistd. Namé kaikki ovat aiheita joita akateeminen tutkimus on kisitellyt vain
harvakseltaan aiemmin. Kirjallisuuskatsaukseen on koottu laaja-alainen katsaus
olemassa olevasta kirjallisuudesta ja tutkimustuloksiin pienten yritysten yritysjér-
jestelyistd sekd ulkoisista neuvonantajista osana yritysjdrjestelyitd. Tutkimustu-
loksia aiheesta on vield rajoitetusti, joten akateeminen maailma hyotyy tiivistetys-

ta paketista tdhin mennessd saaduista tutkimustuloksista. Kirjallisuuskatsauksen
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avulla akateeminen tutkimus pystyy tunnistamaan lisdd tutkimusaukkoja ja kehit-
tamédn jatkotutkimusaiheita. Erityisesti tarvitaan lisdd toimintatutkimuksen piir-
teitd omaavia tutkimuksia pienten yritysten yritysjirjestelyistd ja ulkoisista neu-
vonantajista osana yritysjirjestelyitd. Kirjallisuuskatsauksen lisdksi empiirinen
tutkimus tarjoaa tutkimustuloksia ainutlaatuisen aineiston perusteella. Tutkimus-
tulokset ovat jopa yllttavid; ulkoisen neuvonantajan tekemd arvonmaédritys vai-
kuttaa vahvemmin toteutuneeseen kauppahintaan kuin yrityksen taloudellinen
tilanne. Tulos antaa viitteitd ulkoisten neuvonantajien hyddystd osana yritysjirjes-
telyitd ja antaa konkreettisen pohjan jatkotutkimuksille ja pohdinnalle sovelle-
taanko ulkoisiin neuvonantajiin yritysjarjestelytilanteissa agenttiteoriaa vai resurs-

siperusteista ndkdkulmaa.

Tutkimuksen arvo toimeksiantajalle

Témi Pro gradu -tutkielma on toteutettu yhteistydssd yritysjdrjestelyitd tekevin
litkkeenjohdon konsultointiyrityksen kanssa. Pienet yritykset joutuvat usein kes-
kittdimdan kaiken aktiivisen toimintansa yrityksen ydinliiketoimintaan, jolloin
tutkimustyolle jaa yleensd vain vdhén aikaa. Aikaisemmin Yritys A on pddasiassa
toteuttanut tutkimuksia liittyen markkinointiin, myyntiin ja verkostoitumiseen.
Tédmin Pro gradu -tutkielman arvo liittyy toimeksiantajan saamiin tutkimustulok-
siin seka tiiviiseen kirjallisuuskatsaukseen, joiden tutkimiseen yritykselld ei olisi
ollut aikaa tai resursseja muuten. Kirjallisuuskatsaus tarjoaa toimeksiantajalle
tietoa olemassa olevasta akateemisesta tutkimuksesta liittyen ulkoisiin neuvonan-
tajiin osana yritysjdrjestelyitd. Kirjallisuuskatsauksesta toimeksiantaja saa pohdit-
tavakseen tutkimustuloksia yrittdjien suhtautumisesta ulkoisiin neuvonantajiin,
ulkoisen neuvonantajan vaikutuksesta toteutuneeseen kauppahintaan seké pienten

yritysten ulkoisten neuvonantajien kdyttomaérista.

Tutkimustulokset antavat toimeksiantajalle tilastollisia tutkimustuloksia, jotka
viittaavat ulkoisen neuvonantajan hyotyihin yritysjdrjestelyissd. T-testin ja One-
way Anovan tutkimustulokset antavat viitteitd toimeksiantajalle heidédn tyonsi
olevan laadukasta, ammattitaitoista ja tasaista. Toimeksiantaja saa arvoa myos
pelkdstddn tutkimustulosten kuvailevasta osiosta. Toimeksiantajalla ei ole ollut

aikaisemmin tilastotieteen tutkimustietoa toteutuneiden yritysjérjestelyjen jakau-
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tumisesta eri muuttujiin. Esimerkiksi laadulliset muuttujat muistuttavat toimek-
siantajaa eri myyntikanavien tirkeydestd sekd eri asiakasryhmien maéaristd. Tut-
kimustuloksia yritys pystyy hyddyntimddn markkinoinnissa, sisdisessd kehitys-

tyOsséd sekd neuvotteluissa potentiaalisten asiakkaiden kanssa.

Viitekehyksen hyoty ympiristolle

Sen lisdksi, ettd tutkimuksella on kontribuutiota akateemiselle maailmalle ja tut-
kimuksen toimeksiantajalle voi tutkimuksesta olla hyotyd myds eri tahoille toi-
mintaympéristdssd. Esimerkiksi kuntien ja valtioiden pééttédjat, yliopistomaailma
sekd muut pienet yritykset voivat saada ajatuksia heréttdvad tutkimustietoa Pro
gradu -tutkielmasta. Toki on huomioitava, ettd tutkimus ei tavoita kaikkia niitd
tahoja, joille siitd voisi olla hyotyd. Kirjallisuuskatsauksessa on kuitenkin osioita

ja aiheita, jotka nousevat esille akateemisissa tutkimuksissa sdédnnollisesti.

Ulkoisista neuvonantajista pienet yritykset kdyttdva véhiten valtion ja yliopistojen
tarjoamia neuvontapalveluita. Mikili yliopistot haluavat olla aktiivisemmassa
roolissa pienten yritysten kehittdmisessd, on heidén oltava aktiivisemmin mukana
yritysten arjessa sekd varmistettava, ettd saadut tutkimustulokset saavuttavat yrit-
tajat myos kaytdnnonldheisesti. Valtioilla ja kunnialla on tdrked rooli ulkoisten
neuvonantajien palveluiden kehittdmisessd ja rahoittamisessa niin, ettd yhé use-
ammalla yrittdjdlld on mahdollisuus hyodyntdd ulkoisia neuvonantajia péivittdi-
sessé liiketoiminnassaan. Tamén liséksi valtioilta ja kunnilta kaivataan kattavaa

toteutuneiden yritysjarjestelyjen rekisteria.

Valtion, kuntien ja yliopistojen lisdksi suomalaiset yritykset voivat hyodyntda
kirjallisuuskatsauksen tutkimustietoa sekd empiirisen tutkimuksen tutkimustulok-
sia oman toimintansa kehittdimiseen. Tutkimustulokset osoittavat, ettd joka kol-
mannes yrityksistd tulee kokemaan yritysjirjestelyn seuraavan kymmenen vuoden
aikana. Aihe on siis ajankohtainen useimmissa yrityksissd ja yrittdjat pohtivatkin
miten toteuttaa yritysjérjestely ja hyodyntddko siind ulkoista neuvonantajaa. Em-
piirinen tutkimus antaa yrityksille viitteitd siitd, ettd ulkoisesta neuvonantajasta on

hy6tyd kauppahinnan ennustamisessa ja yrityksen arvonméérityksessa.
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Rajoitukset

Pro gradu -tutkielma tarjoaa hyotyéd ja arvoa eri ryhmille niin kokonaisuudessaan
kuin erikseen kirjallisuuskatsauksen ja empiirisen tutkimuksen osalta. Tutkimuk-
sen kontribuutio voi kuitenkin jaddad vdhaiseksi mikéli tutkimus ei onnistu tavoit-
tamaan kohderyhméédnsd. Témén lisdksi tutkimuksessa on rajoituksia, jotka vai-
kuttavat tutkimuksen kontribuution miédrddn ja arvoon. Seuraavaksi pohditaan

tamén tutkimuksen merkittdvimpid rajoituksia.

Tutkimus on toteutettu Pro gradu -tutkielmana, joka osaltaan asettaa tutkimukselle
rajoitteita sen laajuuteen liittyen. Tutkimukselle varattu toteutusaika seka asetetut
maédrilliset rajoitteet vaikuttavat tutkimuksen tavoitteiden ja rajauksen asettami-
seen. Niin ollen tutkimukselle jouduttiin asettamaan melko suppeat tavoitteet ja
rajauksia jouduttiin tekeméén useita. Télld voidaan néhdd olevan vaikutus tutki-
muksen syviéllisyyteen ja laajuuteen. Tdmén tutkimuksen osalta tutkimuksen ta-
voitteet on rajoitettu koskemaan paisdintdisesti vain kauppahintaan vaikuttavia
tekijoitd. Laaja-alaisesti ulkoisen neuvonantajan hyotyjd ja haittoja on tutkittu
kirjallisuuskatsauksessa, kun taas empiirinen tutkimus keskittyy padsdéntoisesti
médn rajauksia liittyen vertailuryhmédn. Tutkimusaineisto koostuu pelkéstidn
yhden ulkoisen neuvonantajan toteuttamista yritysjérjestelyistd. Tuloksia ei ole
vertailtu toisen ulkoisen neuvonantajan toteuttamiin yritysjérjestelyihin tai yritys-
jérjestelyihin, joissa ei ole ollut mukana ulkoista neuvonantajaa. Tutkittu aineisto
siséltdd yli sata havaintoa, jotka yhdessé tarjoavat riittdvén suuren aineiston kvan-
titatiiviselle tutkimukselle. Kuitenkin, koska keskiarvovertailun yhteydessi aineis-
toa on luokiteltu jopa neljdén luokkaan luokittelevan muuttujan perusteella, ovat

tutkittavat luokat jadneet havaintomaériltdan melko pieniksi.

Jatkotutkimusaiheet

Yksi tdmén tutkimuksen merkittdvimmistd kontribuutioista saatujen tutkimustu-
losten lisdksi on tutkimuksen tarjoamat jatkotutkimusaiheet. Tdma Pro gradu -
tutkielma tarjoaa useita jatkotutkimusaiheita niin laadullisen kuin kvantitatiivisen

tutkimuksen osalta. Kerétty aineisto on ainutlaatuinen, silld Suomessa toteutuneita



93

yritysjdrjestelyitd ei rekisterdidd valtion tai kuntien toimesta. Aineisto siséltdd yli
sata toteutunutta yritysjdrjestelyd, joista kaikista on taulukoitu yli kaksikymmenta
muuttujaa. Aineistoa on tissd tutkimuksessa hyodynnetty mahdollisuuksien mu-
kaan mahdollisimman kattavasti, mutta pelkéstdén sama jo olemassa oleva aineis-
to tarjoaa lisdd mahdollisuuksia uusille tilastollisille tutkimuksille. Pienten yritys-
ten yritysjarjestelyji on tutkittu vasta vihén ja lisdd tutkimuksia aiheesta tarvitaan.
Erityisesti tarvitaan tutkimuksia, jotka keskittyvit tehokkuusndkdkulman sijasta
prosessindkokulmaan sekd tutkimuksia jotka keskittyvdt alan merkittdvimpiin
tutkimusaukkoihin. Akateemiset tutkimukset kaipaavat tutkijoilta enemmén osal-

listuvaa roolia ulkopuolisen analyyttisen roolin sijasta.

Erityisen mielenkiintoista olisi toistaa tutkimus toisessa yritysjdrjestelyihin keskit-
tyneessd yrityksessd ja tutkia ovatko saadut tulokset yhtenevid nyt toteutetun tut-
kimuksen kanssa. Tédmin lisdksi saatuja tutkimustuloksia olisi mielenkiintoista
verrata otokseen toteutuneista yritysjérjestelyistd, joissa ei ole ollut mukana ul-
koista neuvonantajaa ja tutkia onko luokilla eroavaisuuksia tai yhtéldisyyksia.
Néiden kvantitatiivisten tutkimusten lisdksi on aiheesta tarjolla useita proses-
sindkokulmaan liittyvid laadullisia jatkotutkimusaiheita. Ennen kaikkea pienet
yritykset kaipaavat lisdd akateemisia tutkimuksia yritysjdrjestelyistd ja niissd kiy-
tetyistd ulkoisista neuvonantajista. Pienet yritykset omaavat useita erityispiirteita
ja siksi porssiyhtidistd saatuja tutkimustuloksia harvoin voidaan yleistdd pieniin
yrityksiin. Nédin ollen yrittdjdt kaipaavat lisdd tutkimuksia, jotka tarjoavat tutki-

mustuloksia nimenomaan pienten yritysten nikokulmasta.
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Liitteet
Liite 1: Riippumattomien otosten T-testi
1 Osakekauppa, N =75
2 Liiketoimintakauppa, N =29
Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta | Keskivirhe | (2-tailed) t df
Arvonmaéiritys 1 | 285950€ 456 140 € 52670 € 0,929 0,090 | 102
277750 € 297470 € 55240€
Kauppahinta 1 | 309460€ 620 670 € 71 670 € 0,511 0,659 | 102
231 860 € 192 900 € 35820 €
Preemio 1 1,05 % 38,18 % 4,41 % 0,499 0,679 | 102
-4,20 % 26,74 % 4,97 %
Myyntiaika 1 280,73 330,21 38,13 0,693 -0,396 | 102
309,28 327,23 60,77
Kauppahinta/ 1 0,59 1,77 0,20 0,796 0,260 | 102
Liikevaihto 0,50 0,47 0,08
Kauppahinta/ 1 4,32 11,16 1,29 0,060 -1,905 | 102
Tilikauden tulos 14,34 42,17 7,83
Kauppahinta/ 1 4,14 9,90 1,14 0,401 -0,844 | 102
Liikevoitto 6,04 11,37 2,11
Kauppahinta/ 1 1,65 2,25 0,26 0,528 -0,633 | 102
Omapidoma 2,05 4,20 0,78
Kauppahinta/ 1 0,75 1,65 0,19 0,933 0,85 | 102
Tase 0,72 0,53 0,10
Kauppahinta/ 4,36 12,07 1,40 0,179 -1,353 | 102
Pysyviit vastaavat | 2 8,32 16,32 3,03
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Liite 2: Riippumattomien otosten T-testi
1 Yrityskauppa, N =72
2 Sukupolvenvaihdos, N = 32
Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta | Keskivirhe | (2-tailed) t df
Arvonméiritys 332780 € 427910 € 55730 € 0,071 1,824 | 102
2 | 173160 € 214940 € 38 000 €
Kauppahinta 1 | 350600 € 626 390 € 73 820 € 0,073 1,809 | 102
2 | 146570€ 169 840 € 30020 €
Preemio 1,30 % 34,65 % 4,08 % 0,461 0,740 | 102
2 -4,26 % 37,05 % 6,55 %
Myyntiaika 270 298 35 0,377 -0,887 | 102
2 332 390 69
Kauppahinta/ 0,62 1,67 0,20 0,603 0,521 | 102
Liikevaihto 2 0,45 1,13 0,20
Kauppahinta/ 8,79 28,85 3,40 0,296 1,051 | 102
Tilikauden tulos 2 3,36 6,63 1,17
Kauppahinta/ 5,63 11,94 1,40 0,154 1.436 | 102
Liikevoitto 2 2,50 4,38 0,77
Kauppahinta/ 2,06 3,14 0,37 0,117 1,579 | 102
Omapidoma 2 1,09 2,24 0,40
Kauppahinta/ 0,95 1,67 0,20 0,022 2,324 | 102
Tase 2 0,26 0,21 0,04
Kauppahinta / 1 7,51 15,73 1,85 0,019 2,381 | 102
Pysyviit vastaavat | 2 0,87 0,90 0,16
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Liite 3: Oneway Anova: asiakkuuden syntytapa

1= Asiakashankinta, N = 12, 2 = Viestinvaihto, N = 48

3 =Aikaisempi asiakkuus, N = 23, 4 = Pankkireferenssi, N = 21

Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta | Keskivirhe | (2-tailed) F df
Arvonméiritys 1| 330540 € 281 800 € 81350€ 0,035 2,971 | 103
2| 217830€ 190910 € 27 560 €
3| 492050€ 772290 € 161 030 €
4| 179130 € 187 740 € 40970 €
Kauppahinta 1| 255850€ 208 020 € 60 050 € 0,031 3,070 | 103
2| 210090 € 179 890 € 25960 €
3| 575430¢€ 1054010 € 219 780 €
4| 168790 € 191 640 € 41 820 €
Preemio 1| -1444 % 29,29 % 8,45 % 0,542 0,720 | 103
2 2,04 % 33,23 % 4,80 %
3 1,21 % 43,01 % 8,97 %
4 0,24 % 34,46 % 7,52 %
Myyntiaika 1 206 321 93 0,388 1,019 | 103
2 327 298 43
3 212 261 54
4 333 444 32
Kauppahinta/ 1 0,24 0,17 0,05 0,181 1,656 | 103
Liikevaihto 2 0,53 0,80 0,11
3 1,13 2,99 0,62
4 0,22 0,24 0,05
Kauppahinta/ 1 -0,59 19,42 5,61 0,194 1,602 | 103
Tilikauden tulos 2 12,58 33,37 4,82
3 3,58 7,07 1,47
4 2,92 5,92 1,29
Kauppahinta/ 1 6,79 16,26 4,69 0,510 0,775 | 103
Liikevoitto 2 5,65 8,50 1,23
3 3,81 12,23 2,55
4 2,16 7,43 1,62
Kauppahinta/ 1 0,88 0,88 0,25 0,429 0,93 103
Omapidoma 1,75 2,10 0,30
1,52 1,39 0,29
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4 2,55 5,44 1,19
Kauppahinta/ 1 0,43 0,30 0,09 0,120 1,991 | 103
Tase 2 0,66 0,56 0,08

3 1,35 2,84 0,59

4 0,44 0,45 0,10
Kauppahinta / 1 5,33 10,24 2,96 0,471 0,849 | 103
Pysyviit vastaavat | 2 4,29 9,72 1,40

3 9,35 20,43 4,26

4 3,98 12,90 2,81
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Liite 4: Oneway Anova: ostaja
1 = Osakas, N =17, 2 = Ulkopuolinen, N =45
3 = Tyontekija, N = 10, 4 = Sukulainen, N = 32
Sig.
Keskiarvo | Keskihajonta Keskivirhe | (2-tailed) F df
Arvonmiiéritys 1| 180070€ 168 150 € 40 780 € 0,053 2,656 103
2 | 412600€ 572 950 € 85410 €
3| 188220€ 110420 € 34920 €
4 | 187220€ 223 630 € 39530€
Kauppahinta 1| 173980€ 157 590 € 38220 € 0,085 2.269 103
2 | 441860 € 770 570 € 114 870 €
3] 195120€ 163 760 € 51780 €
4 | 160670 € 181240 € 32040 €
Preemio 1 4,73 % 31,57 % 7,66 % 0,806 0,327 103
2 1,33 % 37,35 % 5,57 %
3| -515% 28,52 % 9,02 %
4| -411% 37,06 % 6,55 %
Myyntiaika 1 138 191 46 0,207 1,546 103
2 303 312 47
3 361 324 102
4 327 392 69
Kauppahinta/ 1 0,42 1,01 0,25 0,417 0,955 | 103
Liikevaihto 2 0,85 2,08 0,31
3 0,28 0,20 0,06
4 0,33 0,89 0,16
Kauppahinta/ 1 1,00 18,53 4,50 0,352 1,103 | 103
Tilikauden tulos 2 11,40 33,59 5,01
3 9,83 16,95 536
4 3,49 6,76 1,19
Kauppahinta/ 1 3,59 15,63 3,79 0,410 0,971 | 103
Liikevoitto 2 6,22 10,83 1,61
3 6,44 10,33 327
4 2,50 4,40 0,78
Kauppahinta/ 1 1,24 1,50 0,36 0,183 1,649 | 103
Omapidoma 2 2,47 3,77 0,56
3 1,41 1,37 0,43
4 1,13 2,24 0,40
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Kauppahinta/ 1 1,34 3,33 0,81 0,082 2,303 103
Tase 2 0,86 0,58 0,09

3 0,63 0,45 0,14

4 0,29 0,26 0,05
Kauppahinta/ 1 3,88 7,18 1,74 0,065 2,486 103
Pysyviit vastaavat 2 9,16 19,01 2,83

3 5,73 7,53 2,38

4 1,03 1,23 0,22
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Liite 5: Oneway Anova: syy yritysjarjestelyyn

1 = Eldkesuunnitelmat N = 77, 2 = Pitkiintihtdimen SPV, N =11

3 = Vain toinen osakkaista jatkaa, N=7,4 = Muut, N=9

Sig.
Keskiarvo Keskihajonta Keskivirhe | (2-tailed) F df

Arvonmiiritys 1 270 690 € 305 650 € 34830 € 0,013 3,748 103

2 94 720 € 78 170 € 23570 €

3 221 050 € 248 960 € 94100 €

4 674 330 € 1032950 € 344320 €
Kauppahinta 1 257 060 € 350510 € 39950 € 0,005 4,599 103

2 79200 € 68 710 € 20720 €

3 211190 € 237390 € 89 720 €

4 865 640 € 1429790 € 476 600 €
Preemio 1 0,42 % 37,48 % 4,27 % 0,444 0,899 103

2 -14,46 % 21,49 % 6,48 %

3 -1,95 % 5,66 % 2,14 %

4 10,81 % 41,13 % 13,71 %
Myyntiaika 1 341 356 41 0,037 2,930 103

2 192 220 66

3 53 55 21

4 142 83 28
Kauppahinta/ 1 0,67 1,75 0,20 0,651 0,548 103
Liikevaihto 2 0,18 0,28 0,08

3 0,14 0,12 0,04

4 0,48 0,35 0,12
Kauppahinta/ 1 8,20 27,76 3,16 0,762 0,387 103
Tilikauden tulos 2 2,11 2,59 0,78

3 0,56 9,94 3,76

4 9,08 12,13 4,04
Kauppahinta/ 1 5,85 11,26 1,28 0,152 1,799 103
Liikevoitto 2 1,40 1,17 0,35

3 -2,22 10,12 3,83

4 3,96 3,85 1,28
Kauppahinta/ 1 1,98 3,27 0,37 0,437 0,915 103
Omapidoma 2 0,55 0,55 0,17

3 1,08 0,99 0,37

4 1,84 1,98 0,66
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Kauppahinta/ 1 0,63 0,53 0,06 0,007 4,326 103
Tase 2 0,20 0,16 0,05

3 2,40 5,18 1,96

4 1,01 0,60 0,20
Kauppahinta/ 1 6,57 15,22 1,73 0,504 0,788 103
Pysyviit vastaavat 2 0,54 0,57 0,17

3 4,27 9,16 3,46

4 2,93 2,05 0,68







