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Tiivistelma - Abstract

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd yrityskauppojen lyhytaikaisia
vaikutuksia niissd ostavina osapuolina olevien yhtididen osakekursseihin. Tut-
kimus on rajattu koskemaan vuosina 2009-2017 tehtyjd yritysostoja, joissa kau-
pan kumpanakin osapuolena on ldnsieurooppalainen pankkisektorin toimija. Li-
sdksi tutkimuksessa selvitetddan eroavatko isobritannialaisten pankkien saamat
epdnormaalit tuotot mannereurooppalaisten pankkien vastaavista ja onko kau-
pan kansainvilisyydelld ollut vaikutusta kurssireaktioihin. Data perustuu
Thomson Reuterin ylldpitamastd DataStream-tietokannasta saatuihin tietoihin.
Lopullinen aineisto koostuu yhteensad 109 yrityskaupasta. Tutkimuksen mene-
telmdnd on tapahtumatutkimus, jolla pyritddn tyypillisesti selvittaméaan jonkin
tietyn tapahtuman vaikutuksia markkinoiden arvostukseen. Ep&normaaleja
tuottoja tarkastellaan ajanjaksolla, joka kasittdd kymmenen pdivan periodin jul-
kaisemispdivan molemmilla puolilla.

Tutkimuksen empiiristen tulosten mukaan yrityskaupan julkaisupdivana
on havaittavissa positiivinen, tilastollisesti merkitsevd kurssireaktio. Myos yri-
tyskauppaa seuraavina pdivdnd on havaittavissa normaalista poikkeavia lievid
ylituottoja. Tulokset eivit eronneet merkittdvésti isobritannialaisten ja manner-
eurooppalaisten pankkien vélill4. Sitd vastoin maiden rajojen sisdiset kaupat oli-
vat tulosten mukaan keskimaééréisesti kannattavampia kuin rajojen ulkopuolelle
tehdyt. Samoin kumulatiiviset keskimédardiset epanormaalit tuotot olivat selvésti
positiivisia usean pdivan ajan kaupan julkaisun jdlkeen. Saadut tulokset ovat lin-
jassa aikaisemman tutkimuksen kanssa, ja johtopditos on, ettd pankkien teke-
mien yrityskauppojen voidaan sanoa tuottavan lyhyelld aikavalilla lisdarvoa os-
tavan osapuolen osakkeenomistajille.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Euroopan pankkisektori on viimeisen parin vuosikymmenen aikana kokenut
dramaattisia muutoksia, jotka ovat seurausta monista eri tekijoistd. Maiden vali-
set erot ovat hdlventyneet ja nykyisin yleiset rahapolitiikan suuntaviivat maari-
telldan kansallisen padtoksenteon sijasta Euroopan Keskuspankissa ja toiminnan
juridiset puitteet Euroopan Unionin toimielimissd. Markkinoiden avautumisen
seurauksena kilpailu on tiukentunut, ja pankkisektorin toimijat ovat joutuneet
etsimddn uusia ratkaisuja toimintansa tehostamiseksi. Yksi vapaamman sadante-
lyn aiheuttamista ilmidistd on ollut yritysostojen sekd sulautumisten kasvanut
suosio, joka on osaltaan ollut vaikuttamassa pankki- ja finanssisektorin toimijoi-
den méadran vahenemiseen. Vuoden 2017 alussa euroalueella toimi yhteensd 5
897 eri rahalaitosinstituutiota, kun vastaava luku oli vuoden 2002 alussa 8 824
kappaletta. Muutos on huomattava varsinkin kun otetaan huomioon, ettd vas-
taavassa ajassa Euroopan keskuspankin alaisten maiden mé&drd on kasvanut
13:sta 20:een (Euroopan keskuspankki 2017).

Maailmanlaajuisesti tarkasteltuna yrityskauppojen mdiard on vaihdellut
historian saatossa sykleittdin. Tyypillisesti yrityskauppa-aaltoja on selitetty
muun muassa suhdannevaihteluilla, rakenteellisilla muutoksilla ja teknologian
kehittymiselld (Gaughan 2015). Viimeisen parin vuosikymmenen aikana yritys-
kauppojen suosio on lisddntynyt taloudellisesta ja poliittisesta epdvarmuudesta
huolimatta. Vuonna 2017 tehtyjen yrityskauppojen rahaméédradinen yhteisarvo oli
3,5 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria, mikd on kaikkien aikojen enndtyslukema.
Nykyajan trendind ovat olleet etenkin erittdin arvokkaiden yrityskauppojen te-
keminen. Esimerkiksi vuonna 2015 olutvalmistaja Anheuser-Busch InBev toteutti
yhden historian suurimmista yrityskaupoista ostamalla kilpailijansa SABMille-
rin yli 105 miljardilla eurolla. (KPMG 2018; Kauppalehti 2017.) Toinen viimeisten
vuosikymmenten aikana suosiotaan kasvattanut ilmié ovat maiden rajojen ylit-
tavét yrityskaupat. Kaikista maailmanlaajuisista yrityskaupoista kansainvilisten
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kauppojen osuuden on tutkittu vuonna 2007 olleen noin 40 prosenttia, kun vas-
taava luku vuonna 2000 oli noin 20 prosenttia (Capaldo ym. 2008).

Tilastollinen tutkimus osoittaa, ettd yrityskauppojen mééra ja niihin sitou-
tunut padoma ovat lisddntynyt huomattavasti kaikilla toimialoilla viimeisen pa-
rin vuosikymmenen aikana. Pankkisektorin osalta huomion arvoista on kuiten-
kin se, ettd toimialan kehitys on vuosien 2007-2009 talouskriisin seurauksena ol-
lut selvasti muita toimialoja hitaampaa. Syind tdhdn on esitetty sddntelyn kiristy-
mistd sekd muita finanssijarjestelmien vahvistamiseen tdhtdavia muutoksia. Kas-
vaneiden vakavaraisuus- sekd likviditeettivaatimusten seurauksena alan toimi-
joilla on vihemman varallisuutta sijoitettavaksi yrityskauppoihin. (IMF 2014.)
Alla olevasta kuvaajasta voidaan havaita, ettd finanssialan toimijoiden tekemien
yrityskauppojen lukumaééré ja niihin sitoutunut pddoma ovat laskeneet muuta-
maa poikkeusta lukuun ottamatta viimeisen vuosikymmenen ajan (KPMG 2017).
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Kuvio 1. Yrityskauppojen lukumé&éréan ja arvon kehitys finanssisektorilla 2006-2016 (suo-
mennos KPMG 2017).

Akateemisessa kirjallisuudessa yrityskaupat ovat tyypillisesti olleet runsasta
kiinnostusta herattdva aihepiiri. Empiirisen tutkimuksen kohteita ovat olleet esi-
merkiksi yrityskauppojen lyhyen ja pitkéan aikavalin vaikutukset niissd osapuo-
lina oleville yhtioille, transaktiotapojen tehokkuus sekd rajojen sisilld ja rajojen
yli tapahtuvien yrityskauppojen vertailu. Suurin osa aikaisemmasta yrityskaup-
poihin liittyvastd tutkimuksesta on keskittynyt Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian
markkinoille, mutta voimakkaan globaalin integroitumisen seurauksena myos
euroalueella ja muualla maailmassa tapahtuvat yrityskaupat ovat saanut akatee-
misen yhteison huomion. Yrityskauppojen taloudellisia hyotyjd ja kannatta-
vuutta on tutkittu monin eri tavoin ja ndkokulmin. Brunerin (2002) mukaan yri-
tyskauppojen taloudellisen suorituskyvyn analysointiin kédytetddan tyypillisesti
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neljdd eri menetelmdd. Néihin kuuluvat osakekurssimuutoksiin keskittyvét ta-
pahtumatutkimukset, yhtididen tilinpaatosinformaatioon perustuvat tutkimuk-
set, johdon ja henkiloston haastattelut seka kliiniset tutkimukset, jotka keskitty-
védt ainoastaan yhden yrityskaupan tai pienen otoksen tarkempaan analysointiin.
(Bruner 2002.)

Yrityskauppojen kasvaneesta suosiosta huolimatta niiden toteuttamiseen
liittyy my6s merkittdvid riskejd. Tutkimusten mukaan jopa 70-90 prosenttia teh-
dyistd yrityskaupoista voidaan pitdd epdonnistuneena. Syitd tdhdn ovat muun
muassa osapuolten erilaisuus, integraation epdonnistuminen, seké epérealistiset
odotukset. (Cristensen, Alton, Rising & Waldeck 2011.) Suurin osa empiirisesta
tutkimuksesta on sitd mieltd, ettd yrityskaupat tuottavat todenndkoisesti arvoa
osakkeenomistajille, jos lasketaan yhteen sekd kaupan kohteena olevan ettd tar-
joavan yhtion osakkeenomistajien saama hyoty. Huomion arvoista on se, ettd
kaupan kohteena olevan yhtion osakekurssin on havaittu nousevan jopa 20-40%
(Jarrell & Poulsen 1989), kun puolestaan hankkijaosapuolen nikokulmasta tulok-
set ovat huomattavasti ristiriitaisemmat (Bruner 2004, Fuller ym. 2002). Edelld
mainitut havainnot pateviat myos pankkisektorille, silld useissa kyseistd toimia-
laa koskevissa tutkimuksissa ostavana osapuolena olevien pankkien epanormaa-
lien tuottojen on havaittu olevan liian epdjohdonmukaisia yleisten paddtelmien
tekemiseksi (Diaw 2014).

Laskentatoimen ndkokulmasta yrityskauppojen markkinavaikutusten ym-
madrtdminen on tiarkeds, silld ne vaikuttavat niissd osapuolina olevien yhtitiden
liséiksi useisiin sidosryhmiin. Yrityskaupan jdlkeisen arvonmuutoksen sekd suo-
rituskyvyn mittaamisella voidaan auttaa yhticitd kehittimddn kustannustehok-
kaampia strategioita organisaatioiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Lisdksi joh-
don kannustinjdrjestelmat ovat usein sidottuja yhtididen kannattavuuteen ja tu-
loksentekokykyyn, jolloin tyypillisesti rahaméédrdisesti mitattuna arvokkaiden
yrityskauppojen vaikutus korostuu. Ulkoisen laskentatoimen ndakdkulmasta yri-
tyskauppojen taloudelliset vaikutukset kiinnostavat luotonantajien, tavarantoi-
mittajien sekd viranomaisten lisidksi etenkin sijoittajia, jotka pyrkivét hyotymaan
yhtididen arvonmuutoksista.

Yrityskauppojen arvioinnissa on otettava huomioon se, ettd arvonnousu ja
taloudellinen suorituskyky ovat vain yksi osa-alue niiden onnistumista mitatta-
essa. Muita merkittdvid syitd yrityskaupoille kasvun hakemisen lisdksi ovat
muun muassa kilpailun rajoittaminen, synergia- ja mittakaavaedut, markkinayli-
valtaan pyrkiminen sekd verotukselliset hyodyt. Tastd huolimatta yrityskauppo-
jen toteuttamisen lahtokohtana voidaan pitdd sitd, ettd ollakseen jarkevaa liike-
toimintaa, niiden tulee myos kyetd tuottamaan taloudellista lisdarvoa.
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1.2 Tutkimuksen tarkoitus ja aiheen rajaus

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia eurooppalaisten pankkisektorin toi-
mijoiden tekemid yrityskauppoja. Tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita selvitta-
maéadn ostavina osapuolina toimivien pankkien osakekurssissa tapahtuneita muu-
toksia lyhyelld aikavalilld. Yrityskaupan julkaisemisen jdlkeisen kurssimuutok-
sen lisdksi huomiota kiinnitetddn kurssin kehitykseen ennen julkaisua. Mateev
(2017) havaitsi omassa eurooppalaisten yhtididen tekemiin yrityskauppoihin
keskittyneessd tutkimuksessaan, ettd osan yhtidistd osakekursseissa oli havaitta-
vissa tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja kahta pdivad ennen kau-
pan julkaisemista. Yksi tdméan tutkimuksen ndkokulmista on selvittdd, onko vas-
taavaa tietovuotoja indikoivaa vaikutusta havaittavissa my6s eurooppalaisten
pankkien tekemissa yrityskaupoissa.

Tutkimus on rajattu koskemaan ainoastaan sellaisia yrityskauppoja, joissa
sekd kohde- ettd hankkijaosapuoli ovat eurooppalaisia pankkisektorin toimijoita.
Pankkisektorilla vaikuttavan voimakkaan sddntelyn ja toimialan erityisluonteen
vuoksi tutkimus on vertailtavuuden vuoksi rajattu koskemaan pelkédstdan lansi-
eurooppalaisia maita. Ndihin kuuluvat tdssd tutkimuksessa Alankomaat, Belgia,
Espanja, Irlanti, Islanti, Iso-Britannia, Italia, Kreikka, Liechtenstein, Luxemburg,
Monaco, Norja, Puola, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa, Suomi, Sveitsi ja Tanska.
Akateemisen kirjallisuuden mukaan oston kohteena olevan yhtion osakkeen-
omistajat saavat ldhes poikkeuksetta normaalista poikkeavan tuoton. Ostavan
osapuolen osalta aikaisempi tutkimus osoittaa hyottyjen olevan ristiriitaiset ja
tastd syystd tdssa tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita tutkimaan yrityskauppoja
ainoastaan ostavana osapuolena olevien pankkien ndkokulmasta. (Bruner 2004.)

Kansallisten yrityskauppojen maaran kasvun ohella myos rajat ylittdvien
yrityskauppojen mééara on ollut viimeisten vuosikymmenien aikana selvéassa kas-
vussa. Martynova ja Renneboog (2006) havaitsivat eurooppalaisten yhtididen
vuosien 1993 ja 2001 valilld tekemid yrityskauppoja koskevassa tutkimuksessaan,
ettd rajat ylittdvissd yrityskaupoissa ostavan osapuolen normaalista poikkeava
tuotto oli keskiméaardisesti matalampi verrattuna maiden rajojen sisdllad tapahtu-
viin kauppoihin. Mateev ja Andonov (2016) kuitenkin p&atyividt omassa vastaa-
vanlaisessa tutkimuksessaan pdinvastaisiin tuloksiin. Aikaisempien empiiristen
tulosten ristiriitaisuuden vuoksi tdssa tutkimuksessa vertaillaan my®os sitd, poik-
keavatko maiden rajojen ylittdvien yrityskauppojen tuotot lyhyelld aikavalilld
maiden rajojen sisdlld tapahtuvista kaupoista.

Koko aineistoon kohdistuvan empiirisen tarkastelun lisdksi tutkimuksessa
analysoidaan yrityskauppoja myos pienemmissa osissa. Aikaisempien tutkimus-
ten mukaan Iso-Britannian markkinat poikkeavat monin tavoin Manner-Euroo-
pan vastaavista. Merkittavimpid eroja ovat muun muassa isobritannialaisten yh-
tididen hajautuneempi omistusrakenne (Faccio & Lang 2002) seka kehittyneem-
mét padomamarkkinat ja suurempi sijoittajiensuoja (La Porta ym. 1998). Naista
eroavaisuuksista johtuen yksi tdimdn tutkimuksen ndkokulmista on selvittasd,
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eroavatko saadut tulokset isobritannialaisten ja mannereurooppalaisten pank-
kien tekemien yrityskauppojen valilla.
Tutkimusongelmat voidaan esittdd seuraavien tutkimuskysymysten kautta:

(1) Ovatko Euroopan pankkisektorilla toteutetut yrityskaupat vaikuttaneet
niissd ostavana osapuolina olevien yhtididen arvoihin lyhyelld aikava-
lilla?

(2) Poikkeavatko saadut tulokset isobritannialaisten ja muiden linsieu-
rooppalaisten yhtididen vililla?

(3) Poikkeavatko saadut tulokset maiden rajat ylittdvien yrityskauppojen
ja maiden rajojen sisille tapahtuvien kauppojen vililld?

Tutkimuksen menetelménd sovelletaan tapahtumatutkimusta, joka on tyypilli-
nen taloustieteissd kédytettdavd menetelmd, kun kiinnostuksen kohteena on uuden
informaation vaikutus arvopaperimarkkinoihin (Peterson 1989, MacKinley 1997).
Tassd tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita selvittdmé&an yrityskaupan julkaise-
misen vaikutuksia ostavan osapuolen osakekurssiin. Menetelmén taustalla on
oletus tehokkaista markkinoista, jonka mukaan uusi informaatio heijastuu vilit-
tomaésti yhtividen arvoihin. Téastd johtuen tapahtumien vaikutusta voidaan mi-
tata niissd osallisina olleiden yhtididen osakemarkkina-aineiston avulla.

Tutkimuksessa on otettu huomioon ainoastaan 1.1.2009-31.11.2017 vélisena
aikana loppuun asti toteutetut yrityskaupat. Kdyttdvd aineisto on hankittu
Thomson Reutersin ylldpitdméstd DataStream-tietokannasta ja se sisdltdd yh-
teensd 109 pankkisektorin toimijoiden tekemé&d kauppaa. Sellaiset kaupat, jotka
eivat tdyttaneet vaadittuja kriteerejd, tai joista puuttui olennaista informaatiota,
ovat rajattu pois tutkimuksesta. Rajauksessa kdytettavistd kriteereistd kerrotaan
tarkemmin aineistoa ja menetelmid kisittelevassd kappaleessa.

Tutkittavat yrityskaupat on rajattu koskemaan ainoastaan pankkisektoria.
Pankkisektori késittdd laajan joukon erilaisia toimijoita ja yrityksid, jotka mah-
dollistavat maailman- ja kansantalouden toiminnan tarjoamalla rahoituspalve-
luita sekd yritys- ettd henkiloasiakkaille. Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
jarjeston, OECD:n, médritelmén mukaan pankkisektori koostuu instituutioista ja
instrumenteista, jotka mahdollistavat liiketoimien suorittamisen varmistamalla
pddoman liikkumisen ylijadmaétalouksilta alijgdmaétalouksille (OECD 2017). Alan
toimijoiden tarkeimpiin tehtdviin kuuluvat varallisuuden allokoiminen, riskien
ajallinen ja madéréallinen hajauttaminen, maksuliikenteen mahdollistaminen, ra-
hoitusmuotojen hinnoittelu sekd rahoitussopimusten likviditeetin parantaminen
(IMF 2017).

Tutkimuksen rakenne on seuraava. Luvussa 2 luodaan aluksi johdatus ai-
hepiiriin ja siind esitellddn siihen liittyvid keskeisid késitteitd ja erityispiirteitd.
Luku 3 késittelee yrityskauppojen toteuttamisen taustalla vaikuttavia motiiveja
akateemisen kirjallisuuden kautta. Neljannessd luvussa keskitytdan esittelemaan
aikaisempaa yrityskauppoihin keskittyvaa tutkimusta. Luvussa 5 esitellddn ta-
mén tutkimuksen aineisto sekd siihen liittyvéat rajaukset ja empiirisen osuuden
toteutuksessa kaytettdviat menetelmit. Viimeiset kaksi lukua esittelevat taman
tutkimuksen tulokset ja niihin liittyvat johtopaatokset.
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2 YRITYSKAUPAT

2.1 Yrityskaupan mdiritelma

Yrityskauppa tarkoittaa laajan madritelmdnsd mukaan tapahtumaa, jossa tietyt
lilketoimintaresurssit tai niiden osa yhdistetddan saman pdatosvallan alle. Yritys-
kaupat ovat yksi tapa tehda yritysjdrjestelyjd, joiden kautta yrityksen omaisuutta
tai liiketoimintaa luovutetaan tai yrityksen rakennetta muutetaan. Yrityskaupat
voivat sisdltdd useita erilaisia tapahtumia, kuten sulautumisia, yritysostoja, ja-
kautumisia, tarjousanteja, varojen hankkimista sekd yritysjohtoon liittyvid jdrjes-
telyja (Immonen 2015, 34-36). Kilpailulaissa (2011) yrityskaupan mééritellddn tar-
koittavan madrdysvallan tai vastaavan tosiasiallisen maardysvallan hankkimista,
elinkeinonharjoittajan koko liiketoiminnan tai sen osan hankkimista, sulautu-
mista tai sellaisen yhteisyrityksen perustamista, joka huolehtii pysyvasti kaikista
itsendiselle yritykselle kuuluvista tehtavista.

Englanninkielisessé kirjallisuudessa yrityskaupoista puhutaan usein kasit-
teelld “mergers and acquisitions” (M&A) tai “mergers and takeovers”. Termi on
vakiintunut myos suomenkieliseen kirjallisuuteen ja talousaiheisissa kirjoituk-
sissa puhutaan usein esimerkiksi M&A-kaupoista. Vaikka yrityskauppojen yh-
teydessd ndistd kahdesta sanasta puhutaan usein synonyymeind eroavat ne kay-
tannon prosesseina jonkin verran toisistaan. Termilld “merger” viitataan sulau-
tumisiin eli tilanteisiin, joissa kaksi yhtiotd yhdistyy yhdeksi. Teoriassa osapuolet
ovat tasavertaiset kumppanit, jotka pyrkivit sulautumisen kautta tehostamaan
toimintaansa sekd kasvattamaan liiketoimintaansa ja markkinaosuuttaan. Kay-
tannossd sulautumisten yhteydessd toinen, vastaanottava yhtio omistaa kaikki
tai suurimman osan sulautuvan yhtion osakkeista. ” Acquisition” puolestaan tar-
koittaa tilannetta, jossa toinen yhtio hankkii toisen yrityksen osaksi omaa liike-
toimintaansa. Tyypillisesti suurempi yritys ostaa tietyn maaran kohdeyrityksen
osakkeita ja tdtd kautta madrdysvaltaa. Kun halutaan korostaa kyseessd olevan
nimenomaan yritysosto, voidaan kdyttdd englanninkielen sanasta acquisition
johdettua termid akvisitio. (Immonen 2015, 18-19.)

Yleiselld tasolla puhuttaessa yrityskauppojen voidaan katsoa kasittdvan
sekd sulautumiset ettd yritysostot, silld ne molemmat viittaavat uudelleenjdrjes-
telyihin, joissa omistusoikeus siirtyy yhdeltd osapuolelta (kohde) toiselle (hank-
kija). Yhtidoikeus- ja verolainsddddannon nakokulmasta rajanvedolla ndiden kah-
den toimenpiteen vilille on kuitenkin merkitystd. (Immonen 2015, 18-19, 28.) Esi-
merkiksi osakeyhtiolaissa sulautuminen on tarkkaan rajattu toimenpide, johon
liittyy erityistoimenpiteitd, ja jonka seurauksena sulautumisen kohteena oleva
yhtio lopulta purkautuu (OYL 16:2 §).
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2.2 Yrityskauppojen luokittelua

Yrityskaupat voidaan jakaa niiden toteuttamistavan perusteella liiketoiminta-
kaupoiksi ja omistuskaupoiksi. Tyypillisesti yrityskauppa toteutetaan kokonaan
toisella ndistd vaihtoehdoista, mutta joissakin tilanteissa myos sekamuodon
kaytto on mahdollista. Esimerkiksi itse transaktio voidaan toteuttaa liiketoimin-
takauppana, mutta osa kauppahinnasta hoidetaan osakekauppana. (Huikuri ym.
2016, 133). Liiketoimintakaupassa, josta kdytetddn myos nimitystd substanssi-
kauppa, ostava osapuoli hankkii omistukseensa hankkijaosapuolen liiketoimin-
nan ja sithen sitoutuneen omaisuuden kokonaan tai osittain (Immonen 2015, 75).
Kaupassa siirtyvit erikseen sovittava omaisuus, oikeudet ja velvollisuudet. Vel-
kojen siirtyminen liiketoimintakaupan osana edellyttda velkojien erillistd suostu-
musta. (Huikuri ym. 2016, 10-11; 128-129.)

Omistuskaupasta taikka yhtidosuuskaupasta puhuttaessa elinkeinotoimin-
taa harjoittavan yhtion osakkeet tai osuudet siirtyvit toisen yhtion haltuun. Kau-
pan seurauksena hankkijaosapuolen hallintaan siirtyy joko vahemmistdosuus tai
maddrdysvaltaan oikeuttava maard yhtion osakkeita. (Immonen 2015, 35.) Siirty-
vien osuuksien méaaralld ja madrdysvallalla on merkitystd esimerkiksi yhtioko-
kouspdidtosten tekemiseen. Osakeyhtidlaissa sdddetddn padtoksistd, jotka edel-
lyttavat maardenemmistod. Tamd tarkoittaa sitd, ettd vahintddn kaksi kolmasosaa
annetuista danistd kannattaa kyseistd ehdotusta (OYL 5:27 §).

Yrityskauppoja voidaan my6s luokitella sen mukaan, toimivatko osapuo-
lina olevat yhtiot samalla toimialalla tai kilpailevatko ne samoista asiakkaista.
Tenhusen ja Wernerin (2000, 13) mukaan luokittelulla on merkitystd etenkin yri-
tyskauppojen onnistumista arvioitaessa. He jakavat yritysostot ekspansiivisiin ja
diversifioiviin yritysostoihin. Ekspansiiviset eli laajenemista tavoittelevat yritys-
kaupat tapahtuvat samalla toimialalla. Niiden yhteydessd puhutaan usein hori-
sontaalisista- tai vertikaalisista kaupoista. Horisontaalisessa yrityskaupassa osa-
puolet toimivat samalla toimialalla, ja niiden hyodykkeet ja palvelut ovat substi-
tuutteja, jotka kilpailevat keskenddn. Ostamalla saman tuotantoportaan yrityk-
sen hankkijaosapuoli pyrkii saavuttamaan suuremman markkinaosuuden. Hori-
sontaalinen yrityskauppa vaikuttaa suoraan markkinatasapainoon vahentamalla
kilpailevien tuotteiden tai palveluiden madrdd. Tyypillinen horisontaalinen yri-
tyskauppa on kyseessd silloin, kun suuri yritys ostaa samalla alalla toimivan pie-
nemmadn yrityksen. (Gaughan 2015, 15-16; Tenhunen & Werner 2000, 13; Kat-
ramo ym. 2013, 26-27.)

Vertikaalisessa yrityskaupassa osapuolet toimivat samalla toimialalla,
mutta tuotteet tai palvelut eivéat kilpaile suoraan keskendan. Yhtiot toimivat ja-
kelu- tai tuotantoketjun eri vaiheissa, ja ne saattavat kdyttda toisen yhtion tuot-
teita osana omien tuotteidensa tai palvelujensa valmistusprosessia. Vertikaalisen
yrityskaupan tarkoituksena on varmistaa tuotteiden toimitus tai hankkia lisdé ja-
kelu- ja markkinointikanavia. Toisaalta tarkoituksena voi olla myos ostettavan
yhtion maineen ja brandin hyodyntdamisestd. Vertikaalisella yrityskaupalla ei ole
horisontaalisen kaupan tavoin suoraa vaikutusta markkinoille, mutta se saattaa
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vaikuttaa yhtididen markkinaosuuksiin epdsuorasti, esimerkiksi tehostamalla
kaupan osapuolten toimintaa (Gaughan 2015, 15-16; Katramo ym. 2013, 26-27.)

Diversifioivien yrityskauppojen tarkoituksena on laajentaa toimintaa uu-
sille liiketoiminnan osa-alueille. Toimialat ylittdvien ostojen yhteydessd puhu-
taan usein konsentrisista tai konglomeratiivisista yrityskaupoista. Konsentri-
sessa yritysostossa osapuolten toimialoilla ei ole tuotannollista yhteyttd, mutta
niistd 10ytyy muita yhteneviisyyksid. Tédssd tapauksessa mahdolliset hyodyt pe-
rustuvat siihen, ettd yhtividen tutkimus- ja kehitystoiminta, jakelukanavat tai
markkinointi ovat samankaltaisia. Konglomeratiivisessa yrityskaupassa kaupan
osapuolet toimivat eri toimialoilla ja tuottavat erilaisia tuotteita ja palveluita. Yri-
tysostojen kautta saatavat edut perustuvat muihin kuin reaaliprosessin toimin-
toihin. Tallaisten monialaisten yrityskauppojen tarkoituksena on hajauttaa liike-
toimintaan liittyd riskejd ja siirtyd kokonaan uudelle toimialalle. Toisaalta liian
laajalle hajautunut toiminta asettaa yhticille omat haasteensa (Tenhunen & Wer-
ner 2000, 13; Katramo ym. 2013, 28.)

Yksi yrityskauppojen luokitteluperuste on se, onko kyseessd yritysosto vai
sulautuminen. Osakeyhtitlaissa (2006) sulautuminen maédritellddn toimenpi-
teeksi, jossa sulautuvan yhtion varata ja velat siirtyvat vastaanottavalle yhtiolle.
Sulautuva yhti6¢ purkautuu ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajille sekd optio-
osuuksien ja muiden oikeuksien haltijoille syntyy oikeus sulautumisvastikkee-
seen, joka on vastaanottavan yhtion osakkeita, rahaa, muuta omaisuutta tai si-
toumuksia. Liiketoimintaa siis jatketaan sulautumisen jdlkeen yhdessa yhtiossa.
Lain mukaan sulautumiset voidaan jakaa absorptiosulautumiseen sekd kombi-
naatiosulautumiseen. (OYL 16:2 §; Katramo ym. 2013, 190-192)

Absorptiosulautuminen tarkoittaa toimenpidettd, jossa kohdeyhtioon su-
lautetaan toinen osakeyhtio. Tdssd tapauksessa vastaanottavana osapuolena voi
olla ainoastaan yksi yhtio, mutta siihen sulautuvia yhtiéita voi olla useampia.
Mikéli sulautumiseen osallistuvat yhtiot omistavat kaikki sulautuvan yhtion
osakkeet, optio-oikeudet ja muut oikeudet, kyseessd on absorptiosulautumisen
erityistapaus tytaryhtiosulautuminen. Tédssa tapauksessa sulautumisvastiketta ei
anneta, koska emoyhtio omistaa valmiiksi jo kaikki tytaryhtionsa osakkeet (OYL
16:2 §.) Immosen (2015, 166) mukaan tytdryhtiosulautuminen on yleisin sulautu-
mismuoto, silld vahemmistdomistajien puuttuminen tekee prosessista normaalia
absorptiosulautumista yksinkertaisemman. Toinen absorptiosulautumisen eri-
tyistapaus on kolmikantasulautuminen, joka poikkeaa tavallisesta sulautumi-
sesta siten, ettd sulautumisvastikkeen maksaa jokin muu yhti¢ kuin vastaanot-
tava yhtio (OYL 16:2 §). Kdytdannossa tamad tarkoittaa useassa tapauksessa vas-
taanottavan yhtion emoyhtiota (Huikuri ym. 2016, 59-69).

Kombinaatiosulautumisessa kaksi tai useampi osakeyhtittd sulautuu pe-
rustamalla yhdessad vastaanottavan yhtion, joka vastaanottaa niiden varat ja velat
(OYL 16:2 §). Uuden yhtion sulautumissuunnitelma korvaa normaalisti peruste-
tavan osakeyhtion perustamissopimuksen, seké taytantoonpanoilmoitus yhtion
perustamisesta tehtdvan ilmoituksen (Immonen 2015, 168).
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Kuvio 2. Yrityskauppojen luokittelu (mukaillen Tenhunen & Werner 2000)

2.3 Yrityskauppaprosessi

Yrityskauppojen tarkoituksena on muokata yrityksen toimintaa tai rakennetta
paremmin sen strategiaa palvelevaksi. Strategian tarkoituksena on maarittad yri-
tyksen pitkédn ja keskipitkdn aikavilin tavoitteet. Tavoitteisiin voivat kuulua yri-
tyksen arvon kasvattaminen, kilpailuaseman parantaminen tai osaamisen laajen-
taminen. Liséksi strategisina tavoitteina mainitaan usein yrityskauppoihin liitty-
vt synergiahyddyt (Gaughan 2010). Yrityskauppa voidaan toteuttaa usealla eri
menetelmdlld ja valintaan vaikuttaa haluttu lopputulos. Monivaiheinen prosessi
vaatii etenkin sen ostajaosapuolelta huolellista suunnittelua (Katramo ym. 2013,
19).

Yrityskauppaprosessi koostuu sekd kauppaa edeltdvistd valmistavista toi-
menpiteistd sekd kaupan toteuttamisen jdlkeisistd jarjestelyistd. Valmisteluvaihe
koostuu nimensd mukaisesti kauppaan liittyvistd valmistelutoimenpiteistd, ku-
ten analyyseistd ja tiedonkeruusta. Jalkihoitovaiheen tarkoituksena on varmistaa
mahdollisimman onnistunut integraatio sulautuneiden yhtitiden tai liiketoimin-
nan osasten vililld. Usein ndiden kahden vaiheen vililld on vaikea vetdd tarkkaa
rajaa, silld useat prosessit tapahtuvat samanaikaisesti ja niiden jarjestys vaihtelee
yrityskauppakohtaisesti. (Haspeslagh & Jemison 1991.) Immosen (2015, 44-45)
mukaan jokainen yrityskauppaprosessi on ainutlaatuinen ja han erottaa siita
kolme toisiaan seuraavaa vaihetta: suunnitteluvaiheen, johon siséltyy ostokoh-
teiden identifiointia ja valintaa, toteutusvaiheen, jossa neuvotellaan tarvittavat
sopimukset ja tehddan kauppakirjat, sekd sopeuttamisvaiheen, jossa ostokohde
integroidaan osaksi ostavaa yritysta.
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Kuvio 3. Yrityskauppaprosessin eteneminen (mukaillen Immonen 2015)

Ensimmadisessd suunnitteluvaiheessa yritys laatii ostostrategian, jonka tarkoituk-
sena on varmistaa, ettd kauppa tukee yhtion liiketoimintaa (Immonen 2015, 45).
Tenhusen ja Wernerin (2000) mukaan yhtion tulee ensiksi mddritelld strategiset
minimivaatimukset, joilla pyritddn rajaamaan potentiaalisten ostokohteiden
joukkoa. Nditd kriteereitd ovat esimerkiksi ostettavan yrityksen toimiala, osto-
kohteen markkinaosuus sekd ostokohteen koko (Tenhunen & Werner 2000, 17).
Taman tarkoituksena on 16ytdd hankkijayrityksen kannalta potentiaalisimmat
ostokandidaatit. Sopivien ostokohteiden identifioimisen lisdksi suunnitteluvaihe
sisdltdd valikoitujen kohteiden tarkempaa kartoittamista ja taloudellisen tilan-
teen madrittelyd. (Immonen 2015, 45.) Arvonmddrityksessd voidaan kayttaa
useita erilaisia arvonmadritysmalleja. Yksittdisen yrityksen taloudellista tilan-
netta ja tunnuslukuja arvioitaessa on keskeistd verrata saatuja arvoja vertailuyri-
tysten lisdksi koko toimialan keskiarvoon. Ndin yrityksen arvostusta voidaan
analysoida kyseisilld markkinoilla. (Kallunki & Niemeld 2004, 65-66.)

Suunnitteluun liittyy olennaisesti myos kaupan ulkoisten vaikutusten, ku-
ten markkinariskin, verotuksen ja kirjanpidollisten seikkojen selvittdminen. Sa-
moin hankkijaosapuolen tulee pohtia yrityskaupan toteuttamistapoja, silla ndilla
on merkitystd esimerkiksi rahoitusvaihtoehtojen saatavuuteen. Ennen kaupan
toteuttamista osapuolet kidyvit neuvotteluita, joiden tavoitteena on osapuolten
nikemysten yhteensovittaminen. (Katramo ym. 2013, 45-50.) Neuvottelujen ku-
vataan usein olevan kriittinen vaihe yrityskaupan onnistumisen kannalta (Parola
& Ellis 2014). Suunnitteluvaiheen voidaan katsoa sisdltdavan tiettyja yrityskaupan
onnistumisen kannalta kriittisid osioita, joiden kdytannon toteuttaminen, kesto ja
jdrjestys vaihtelevat tapauskohtaisesti.

Gomes ym. (2013) méérittelevit aikaisempaan akateemiseen kirjallisuuteen
perustuen yrityskaupan suunnittelun siséltdvan seitseméan keskeistd menestyste-
hinnan maérittely, kohdeyrityksen koon ja organisaation arviointi, kokonaisval-
taisen strategian mddritteleminen ja aikaisempi yrityskauppakokemus, tutustu-
misvaihe, kommunikaatio ennen kaupan toteuttamista seka yrityskaupan jilkei-
nen palkkiopolitiikka.

Osapuolten suorittamalla tarkastuksella eli due diligencelld on keskeinen
rooli yrityskauppojen suunnittelussa. Sen tarkoituksena on antaa selked kuva
yrityskaupan kohteesta ja sen arvosta. Howsonin (2003) mukaan due diligencen
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tarkoituksena on auttaa ostavaa yritystd varmistumaan siitd, ettd ne ovat saa-
massa sen, mitd kaupassa tavoittelevat. Due diligence edellyttdaad huolellisuutta,
ja siind kartoitetaan kauppaan liittyvid riskejd ja vastuita ennakolta. Due dili-
gence -tarkastus voidaan jakaa useaan vaiheeseen, jotka toteutuvat sitd mukaan,
kun yrityskauppaprosessi etenee. Tarkastuksen tarkoituksena on varmistaa, ettd
yrityskauppa tayttdd sille asetetut ehdot ja tavoitteet. (Katramo ym. 2013, 50-57.)

Lahtokohtaisesti due diligencen ajatellaan olevan mahdollisimman objek-
tiivinen ja neutraali ldhestymistapa. Kuitenkin maiden rajat ylittavissa yrityskau-
poissa osapuolten poikkeavat odotukset due diligenced kohtaan voivat poiketa
merkittdvasti. Maiden viliset kulttuurilliset erot voivat johtaa moniin virheelli-
siin oletuksiin. Agwinin (2007) mukaan ndiden eroavaisuuksien tiedostaminen ja
huomioon ottaminen on yksi tarkeimmistd tekijoistd kansainvéalisen yrityskau-
pan suunnittelussa. Gleish, Kierans ja Hasselback (2010) nostavat strategisen so-
pivuuden, sekd kulttuurilliset ja organisaatioon liittyvdt eroat tdrkeimmiksi
muuttujiksi onnistuneen due diligencen toteuttamisessa.

Suunnittelua seuraa toteutusvaihe, jonka tarkoituksena on kirjoittaa kaup-
pasopimus ja saattaa ndin kauppa loppuun. Usein osapuolet muodostavat alus-
tavien neuvottelujen pohjalta aiesopimuksen, jonka padmadrand on luoda raamit
lopulliselle sopimukselle. Aiesopimuksen sisdlto mddrdytyy kauppakohtaisesti,
mutta tyypillisesti siind maéadriteltdvid asioita ovat alustava kauppahinta, sopi-
muksen voimassaolo, ehdollisuudet sekd korvausvelvollisuus. Lopullisessa
kauppasopimuksessa mddritellddn tarkemmin kauppaan siséltyvit ehdot seka
kdytannon jdrjestelyt. Ehtoihin voi sisdltyd maksutapoihin, salassapitoon tai il-
moitusvelvollisuuksiin liittyvid tekijoitd. Sopimuksen voimaantulo voi edellyttad
osapuolilta my0s tiettyjd toimenpiteitd, jotka liittyvit esimerkiksi due diligence
-tarkastuksessa tehtyihin havaintoihin. (Katramo ym. 2013, 57-58, 337-356; Im-
monen 2015, 45.)

Viimeisend tulevan sopeuttamisvaiheen tarkein tehtdva on hankitun yhtion
integroinnin suunnittelu ja toteuttaminen kédytannossa. Integraation tavoitteena
on sopeuttaa hankittu yritys onnistuneesti osaksi hankkijaosapuolen liiketoimin-
taa ja sen puutteellisen toteuttamisen on havaittu olevan keskeinen syy yritys-
kauppojen epdonnistumiselle (Schweiger & Denisi 1991). Katramon ym. (2013,
445) mukaan ensimmadiset sata pdivdd ovat erityisen kriittisid sopeutumisen on-
nistumisen kannalta. Integraatioon siséltyvat haasteet liittyvit esimerkiksi toi-
minnallisiin resursseihin, tuotantoprosesseihin, laskenta- ja informaatiojirjestel-
miin sekd sosiaalisiin rakenteisiin (Immonen 2015, 45-46). Sopeuttamisvaiheen
kulmakivid ovat hyvin suunniteltu liiketoimintastrategia, tarkempi integraatio-
suunnitelma ja vastuuhenkildiden maaritteleminen, onnistunut muutosjohtami-
nen sekd avoin viestintd tyontekijoiden ja yritysjohdon valilld (Katramo ym. 2013,
445-450).

Integraation monimutkaisuus on johtanut siithen, ettd akateemisessa kirjal-
lisuudessa sitd on ldhestytty monien eri viitekehysten kautta. Erds tunnetum-
mista varhaisista ldhestymistavoista on alun perin Haspeslaghin ja Jemmisonin
(1991) esittelemd malli, jonka mukaan integraation toteuttaminen on riippuvai-
nen kaupan osapuolina olevista organisaatioista. Malli 1dhtee liikkeelle kahdesta
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eri ulottuvuudesta, jotka ovat organisaation autonomian tarve sekd strategisen
riippuvuuden tarve. N4itd kahta ulottuvuutta tarkastelemalla organisaation on
mahdollista havainnoida millaisia toimenpideitd integraation onnistuminen
edellyttad. Angwinin ja Meadowsin (2009) mukaan etenkin sellaisissa yrityksissd,
joissa organisaatiokultuuri ndyttelee merkittdvad osaa yrityksen arvosta, on tar-
kedd varmistaa riittdva autonomia. Vastaavasti organisaatiokulttuurin ollessa va-
hemmain tdrkedssd asemassa, tilanne ei edellytd yhtd suurta autonomista tasoa.
Strategisen riippuvuuden tarvetta puolestaan voidaan tarkastella kauppaan si-
sédltyvan arvonluonnin ndkokulmasta. Korkean strategisen riippuvuuden tarve
on perusteltua tilanteissa, joissa yrityskaupan synergiaedut syntyvit pitkalld
ajanjaksolla. Vastaavasti mikéli arvonluonti tapahtuu pddosin itse kauppatapah-
tuman yhteydessd, ei integraatio edellytd yhtd korkeaa strategista riippuvuutta
osapuolten vililld. (Angwin & Meadows 2009.)

Autonomian seké strategisen riippuvuuden tarve johtavat neljadn organi-
saation integraatiotyyppiin, joita ovat sdilyttdminen, hallussapito, sulauttaminen
ja symbioottinen. Tédssd tapauksessa sdilyttaminen tarkoittaa strategiaa, jossa on
tarkedd huolehtia organisaation riittdvéstd autonomiasta, ja jonka mukaan suu-
relle strategiselle riippuvuudelle ei ole tarvetta. Tama tarkoittaa tilannetta, jossa
kaupan osapuolet jatkavat toimintaansa ldhes itsendisind, toisistaan riippumat-
tomina yksikkoind. Pitiminen puolestaan on strategia, joka edellyttdd kaikista
vdhiten integraatiotoimenpiteitd, silld sekd autonomian ettd strategisen riippu-
vuuden tarve ovat vihdiset. (Angwin & Meadows 2009.) Haspelaghin ja Jemin-
sonin (1991) mukaan sulautuminen puolestaan on strategia, joka edellyttdd kau-
pan kohteena olevan firman kulttuurin, organisaation ja toimintojen lihes so-
peuttamista ostavan yhtioon. Viimeinen eli symbioottinen strategia edustaa ajat-
telumallia, jossa kaksi yhtiotd kykenee saavuttamaan parempia tuloksia voima-
varansa yhdistimalld. Kummankin yhtion on syytd pitdd korkea autonomia,
mutta samalla integraation onnistuminen edellyttéda yhteista strategista suunnit-
telua ja paatoksentekoa. (Angwin & Meadows 2009.)

Strategisen riippuvuuden tarve

Autonomian tarve

Kuvio 4. Yrityskaupan jdlkeiset integraatiostrategiat (mukaillen Hasperlagh & Jemmison
1991)
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2.4 Yrityskauppa-aallot

241 Yrityskauppa-aaltojen esiintyminen

Taloudellisten kasvu- ja nousukausien tapaan yrityskauppojen mddran on to-
dettu laskevan ja nousevan sykleittdin (Bruner 2004; Golbe & White 1993). Kuten
tassd tutkimuksessa on aikaisemmin mainittu, yrityskauppojen médra on ollut
viimeisten parin vuosikymmenen aikana enndtyksellisen korkea. T&lld hetkella
transaktioiden ominaispiirteend ovat etenkin suuret, rajat ylittavat yritysostot
sekd fuusiot. (KPMG 2017.) Yrityskauppa-aaltojen syiksi on esitetty monia eri
teorioita ja perusteluita, joita ovat muun muassa talouden ja padomamarkkinoi-
den elpyminen, rakenteelliset muutokset, innovaatiot ja teknologian kehittymi-
nen sekd yritysten tarve sopeutua markkinaympdristossad tapahtuviin muutok-
siin (Gaughan 2015).

Vaikka jokaisella yrityskauppa-aallolla on ainoastaan sille tyypillisid omi-
naispiirteitd, voidaan kaikkien ndiden véliltd 1oytdd myos yhteisid tekijoitd. Jo-
kainen yrityskauppa-aalto on esiintynyt jonkin suuren markkinoihin vaikutta-
neen shokin, kuten sodan tai porssiromahduksen, jdlkeisend aikana. Yrityskaup-
pojen mddran on myos tutkimusten mukaan todettu lisddntyvan markkinoiden
yleisen noususuhdanteen aikana, koska silloin yrityksilld on kdytossdan enem-
mdn rahaa kauppojen toteuttamiseen. Vastaavasti yrityskauppojen mddrdn on
huomattu vihenevin taantuman aikana. Kaikki kuusi aikaisempaa aaltoa ovat
myo6s pddttyneet markkinoiden romahtaessa. (Martynova & Renneboog, 2005;
Rhodes-Kropf, Robinson and Viswanathan 2005.)
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Taloustieteellisen kirjallisuuden mukaan markkinat ovat kokeneet yhteensa
kuusi yrityskauppa-aaltoa. Ensimmdinen, 1890-luvulla syntynyt aalto, tunnetaan
englanninkielisessd kirjallisuudessa nimelld ”Great Merger Wave”. Aallon kat-
sotaan olleen seurausta taloudellisista ja teknologisista mullistuksista. T&std joh-
tuen monille toimialoille, kuten 6ljy-, metalli- ja rautatieteollisuuteen syntyi mo-
nipoliaseman saavuttaneita suuryhtiovitd. Ensimmadinen yrityskauppa-aalto padt-
tyi vuosien 1903-1905 aikana tapahtuneeseen padomamarkkinoiden romahtami-
seen. Toinen yrityskauppa-aalto kehittyi ensimmdisen maailmasodan loputtua
1920-luvulla. Syyna tdhén oli Yhdysvalloissa tapahtunut pienten- ja keskisuurten
yhtididen sddntelyn vapauttaminen. Ajanjakson yrityskaupoille tyypillista oli
vertikaalinen integraatio, jossa yhtiot pyrkivit hallitsemaan useampaa vaihetta
tuotantoportaassa. Osakemarkkinoiden romahdus vuonna 1929 paétti toisen yri-
tyskauppa-aallon. (Gaughan, 2015; Martynova & Renneboog 2008.)

Kolmannen yrityskauppa-aallon katsotaan saaneen alkunsa 1950-luvun
puolivilissd. Se poikkesi aikaisemmista aalloista siind mielessd, ettd se kesti ldhes
kaksi vuosikymmentd. Sille luonteenomaista olivat konglomeratiiviset yritys-
kaupat, joiden seurauksena syntyi lukuisia monialayhtioitd. Aallon katsotaan
pddttyneen 1970-luvun alussa maailman markkinat taantuneeseen ajaneeseen 6l-
jykriisiin. Neljds aalto puolestaan kehittyi 1980-luvun alussa markkinoilla tapah-
tuneiden muutosten seurauksena. Useilla toimialoilla otetiin kdyttoon uusia la-
keja ja sdddoksid, joiden seurauksena aikaisempi sddntely purkautui. Rahoitus-
markkinoille ilmestyi useita uusia sijoitustuotteita ja monet toimialat uudistuivat
teknologian kehityksen seurauksena. Useat tehottoman taloudellisen rakenteen
omaavat yritykset joutuivat aggressiivisten yrityskauppojen kohteeksi. Vuoden
1987 markkinaromahdus pditti neljannen aallon. (Gaughan, 2015; Martynova &
Renneboog 2008.)

Viides aalto alkoi 1990-luvun alussa talouden elpymisen ja padomamarkki-
noiden nousun seurauksena. Neljannen aallon tavoin useat toimialat elivdat muu-
toksessa, joka houkutteli yhtiditd yrityskauppoihin. Tdysin uutena tekijana vii-
dennessd aallossa olivat sen globaalit vaikutukset. Aikaisemmin yrityskauppa-
aallot olivat keskittyneet padosin Yhdysvaltojen markkinoille, mutta nyt yritys-
kaupat lisddntyivdat myds Euroopan ja Aasian markkinoilla. Viidennen aallon
katsotaan pddttyneen vuosituhannen vaihteen IT-kuplaan. Kuudes yritys-
kauppa-aalto koettiin vuosien 2003 ja 2008 vilillg, jolloin kansainvilisten mark-
kinoiden kehittyminen ja kilpailun avautuminen johtivat osakekurssien voimak-
kaaseen nousuun. Ratkaisevana tekijana aallon padttymisessd voidaan pitdd paa-
osin Yhdysvalloista alkanutta asuntomarkkinoiden lainakriisid, joka johti rahoi-
tussektorin finanssikriisiin ja maailmanlaajuiseen taantumaan. (Gaughan, 2015;
Martynova & Renneboog 2008.) Subprime-kriisin ja sitd seuranneen finanssikrii-
sin jalkeen markkinat ovat olleet jatkuvassa kasvussa. Kuten tdssd tutkielmassa
on aikaisemmin mainittu, muun kehityksen ohella my6s yrityskauppojen maara
on lahes poikkeuksetta lisddntynyt. Talousalan kirjallisuudessa on esitetty néke-
myksid joiden mukaan t&lld hetkelld on kdynnissa seitsemds yrityskauppa-aalto,
jonka ominaispiirteitd ovat etenkin rahamaddrdisesti suuret transaktiot (mega
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deals). Tieteellisesti tdhdn saadaan kuitenkin varmoja vastauksia vasta tulevai-
suudessa (CAIA 2015.)

2.4.2 Yrityskauppa-aaltoja selittivit teoriat

Yrityskauppojen syklisyyttd on tutkittu runsaasti ja aaltoliikkeelle on etsitty pe-
rusteluja useiden eri teorioiden kautta. Martinovan ja Renneboogin (2008) ovat
esittdneet nikemyksen, jonka mukaan yrityskauppa-aaltojen taustalla olevat teo-
rausta markkinoilla tapahtuvista muutoksista, jotka kiihdyttavit yrityskauppo-
jen syntymistd. Toinen ja kolmas teoria tarkastelevat aihetta johdon motiivien
kautta. Naihin liittyvit sekd johdon pyrkimys ajaa omia etujaan ettd rationaali-
suuden puute pddtoksenteon yhteydessd. Neljds ja viimeinen teoria perustelee
yrityskauppa-aaltoja pddomamarkkinoiden kehityksen kautta (Martinova &
Renneboog 2008.)

Uusklassinen teoria (neoclassical theory) perustelee yrityskauppojen sykli-
syyden johtuvat tiettyjen toimialojen reagoimisesta markkinoilla tapahtuviin
muutoksiin. Lihtokohtana ovat markkinoilla tapahtuvat muutokset, joita ovat
esimerkiksi sddntelyn purkautuminen, uudet innovaatiot ja teknologian kehitty-
minen, jakelukanavien muuttuminen sekd hintojen nousu. (Golubov, Petmezas
& Travlos 2013; Sudarsanam 2010). Uusklassinen teoria pohjautuu psykologiaan
ja siind yrityskauppojen taustalla ndhddan taloudellisen hyodyn liséksi olevan
muitakin motiiveja. Useissa tutkimuksissa yrityskauppojen médran vaihtelun on
esitetty liittyvan makrotaloudellisiin muuttujiin ja suhdannevaihteluihin. (Nel-
son 1966; Steiner 1975.)

Empiiristd tutkimusta aiheesta on tehnyt muun muassa Gort (1969), jonka
mukaan yrityskauppa-aallot saavat alkunsa edelld kuvatuista muutoksista mark-
kinoilla. Hinen mukaansa ndma muutokset aiheuttavat markkinahdirioita, jotka
johtavat arvostuseroihin yhtididen valilld. Tamén seurauksena useat yhtiot pyr-
kivdt hyodyntdméddn syntynyttd markkinoiden epatasapainoa ostamalla aliar-
vostettuja yhtiotd. Yrityskauppabuumi ruokkii itseddn, silld yhtiot eivat halua
jaddad jalkeen muista yrityskauppoja tekevistd kilpailijoistaan. (Gort 1969.) And-
raden, Mitchellin ja Staffordin (2001) mukaan markkinoilla tapahtuneiden muu-
tosten vaikutusten voimakkuus vaihtelee toimialakohtaisesti. Tama takia yksit-
tdisen yrityskauppa-aallon kohdalla pitdisi puhua enemmin toimiala- eikd mark-
kinahdiriostd. Andraden ym. (2001) tavoin Jovanovic ja Rousseau (2002) nostavat
esille innovaatiot ja teknologian kehittymisen keskeisend tekijand yrityskauppo-
jen aktiivisuudelle, silld ne luovat yhtiville ylimaaraistd kapasiteettia.

Toimialakohtaisen tutkimuksen ovat toteuttaneet esimerkiksi Mitchell ja
Mulherin (1996), jotka tutkivat eri toimialoilla tapahtuneiden yrityskauppojen
aktiivisuutta Yhdysvalloissa vuosien 1982 ja 1989 vaililld. Heiddn mukaansa yri-
tyskauppojen madrdssd ja ajoituksessa eri toimialojen vililld on havaittavissa sel-
vid eroja. Tulokset tukevat vditettd siitd, ettd yrityskaupat ovat olleet yhticille
sdannollinen keino sopeutua markkinoilla tapahtuneisiin muutoksiin. (Mitchell
& Mulherin 1996.) Harford (2005) puolestaan 16ysi tutkimuksessaan todistusai-
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neistoa, jonka mukaan kaikissa tapauksissa tapahtunut markkinashokki ei itses-
tddn riitd synnyttamaéadn yrityskauppa-aaltoa tietylld toimialalla, vaan se edellyt-
tad riittavad markkinalikviditeettid sekd rahoituksen saatavuutta. Maksimovic ja
Phillips (2001) esittivét yrityksen yhteisiin omaisuuseriin keskittyvan tutkimuk-
sensa pohjalta, ettd koko toimialan kysynnin kasvulla on positiivinen vaikutus
yrityskauppojen madraan.

Toinen uusklassisen teorian rinnalla yleisesti kdytetty ndikemys perustelee
yrityskauppojen aaltoliikkeen johtuvan siitd, ettd markkinoilla on olemassa jo
valmiiksi sekd yli- ettd aliarvostettuja yhtioitd. Dong, Hirschleifer, Richardson ja
Teoh (2006) totesivat tutkimuksessaan, ettd ostavan osapuolen yliarvostus suh-
teessa kohdeyritykseen vaikuttaa yrityskauppojen syntymiseen. He kadyttavét ar-
vostuksen mittarina price-to-book -lukua, joka ei suoranaisesti kuvaa markkinoi-
den yli- tai aliarvostusta. Tdssd tapauksessa osakekursseja seurattiin pitkalld
ajanjaksolla, ja koska yhtiot eivit kyenneet vastaamaan niihin kohdistuneisiin
kasvuodotuksiin, voitiin niitd pitdd yliarvostettuina. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd yliarvostetut yhtiot maksoivat yrityskaupoissa keskimddrdistd korkeampia
hintoja. (Dong, Hirschleifer, Richardson & Teoh 2006.)

Sudarsanamin ja Sorwarin (2010) mukaan yliarvostetut yhtiot kayttavit yri-
tyskaupoissa useammin maksutapana omia osakkeitaan. Tdmé perustuu yritys-
johdon yritykseen suojautua yliarvostettujen osakkeiden arvon romahtamiselta
vaihtamalla niitd aliarvostettujen yhtion osakkeisiin (Sudarsanam & Sorwar
2010). Rhodes-Kropfin ja Viswanathanin (2004) mukaan yli- ja aliarvostetun yh-
tion tunnistaminen voi olla haastavaa, silld useassa tapauksessa koko toimiala tai
kyseinen markkina saattaa olla yliarvostettu. Tamad johtaa yrityskauppojen maa-
ran kasvuun, silld korkealla arvostetut yhtiot ja niiden johto ovat taipuvaisempia
tekemddn yrityskauppoja (Ang & Cheng 2006). Osa yritysjohtajista saattaa jopa
pyrkid nostamaan osakkeen arvoa kyseenalaisin keinoin yrityskauppojen mah-
dollistamiseksi (Scheleifer & Vishny 2003).
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3 YRITYSKAUPPOJEN MOTIIVIT

3.1 Motiiveita selittivit teoriat

Yhtio6illd on erilaisia strategioita ja niihin sidottuja tavoitteita. Eri sidosryhmilla
on liiketoimintaa kohtaan odotuksia ja tdmd luo yhtidille painetta kasvattaa
markkinaosuuttaan seké liikevaihtoaan. Kilpaillussa ymparistossa liiketoimin-
nan laajentaminen saattaa olla haastavaa, ja tédlloin yrityskaupat tarjoavat nopean,
mutta samalla riskipitoisen kasvuvaihtoehdon. (Gaughan 2015, 126.) Liiketoi-
minnan kasvattaminen ei kuitenkaan ole aina syyna yrityskaupalle. Pankkisek-
torin toimijat paatyvit tekemddn yrityskauppoja monista eri lahtokohdista, ja 14-
hes poikkeuksetta yksittdisen kaupan taustalta on loydettdvissd useita syitd
(Focarelli ym. 2002). Immosen (2011, 25) mukaan yrityskaupan syyt voidaan ja-
kaa sisdisiin ja ulkoisiin motiiveihin. Sisdisid motivaatiotekijoitd ovat yrityksen
luonne ja laajenemishalu, omistus- ja yhtidrakenne, tuotantoteknologia sekd hen-
kilostoon liittyvat tekijat. Ulkoisia tekijoitd puolestaan ovat kilpailuolosuhteet,
tyovoiman saatavuus, pddomamarkkinat, verotus, sekd lainsdddants. (Immonen
2011, 25.) Akateemisessa kirjallisuudessa yrityskauppojen motiiveille on esitetty
useita eri luokitteluja.

Erds tunnettu luokittelu yrityskauppojen taustalla olevista syistd on
Trautweinin (1990) esittelemd malli, jossa motiiveja perustellaan seitsemdn eri
teorian kautta. Trautwein jakaa motiiviteoriat alaluokkiin niiden uskottavuuden
(plausibility) perusteella. Ensimmadiseen ryhmaédn, joilla voidaan katsoa olevan
korkein uskottavuus motivaation selittdjind, kuuluvat arvostus-, imperiumin ra-
kennus- sekéd prosessiteoria. Toinen ryhméd koostuu monopoli- sekd tehokkuus-
teoriasta. Kolmas ja samalla vihiten uskottava ryhma siséltda valtaus- ja epéva-
kausteoriat. (Trautwein 1990.)

Arvostusteoria (valuation theory) perustuu ajatukseen, jonka mukaan
hankkijaosapuolella on hallussaan markkinoita tdsmaéllisempé&dd informaatiota
kohdeyrityksestd. Tama mahdollistaa tarkemman arvioinnin tekemisen ja tdta
kautta hydtymisen aliarvostetuista yrityksistd. Imperiumin rakennus -teorian
(empire-building theory) mukaan yritysjohtajat pyrkiviat maksimoimaan oman
hyotynsa osakkeenomistajien etujen sijasta. Johdolla on kannustimia kayttaa yli-
jaama yrityksen kasvattamiseen yrityskauppojen avulla osinkojen jakamisen si-
jaan. Prosessiteoria (process theory) esittdd, ettd paatokset yrityskauppojen to-
teuttamisesta perustuvat yhtididen strategisiin valintoihin ja niihin liittyviin pro-
sesseihin. Kuitenkin on selvédd, ettd yrityskauppapddtoksiin vaikuttavat muun
muassa informaation epétdydellisyys sekd agentti-pddmies -ongelmat. Tehok-
kuusteoria (efficiency theory) kuvaa yrityskauppojen motiivien liittyvan niiden
luomiin synergiaetuihin, jotka voidaan jakaa kolmeen ryhmaan: taloudellisiin,
operationaalisiin sekd yritysjohtoon liittyviin. Monopoliateorian (monopoly
theory) mukaan yrityskauppojen tarkoituksena on markkina-aseman kasvatta-
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minen horisontaalisia- ja vertikaalisia yritysostoja hyvéaksikdyttden. Valtaus- (rai-
der) ja epdvakausteoria (disturbance) ovat mallin mukaan epdtodenndkodisimmait
motiivit yrityskaupan toteuttamiselle. (Trautwein 1990.)

Taulukko 1. Yrityskauppojen motiiviteoriat (mukaillen Trautwein 1990)

Yrityskauppa Yrityskauppa | Tuotto Tehokkuusteoria
rationaalisena hyodyttaa synergioista
valintana tarjoavan Tuotto asiakkailta Monopoliteoria
osapuolen
. Tuotto Valtausteoria
omistajia kohdeyrityksen
osakkeenomistajilta
Tuotto  yksityisestd | Arvostusteoria
informaatiosta
Yrityskauppa hyodyttdd johtajia Imperiumin
rakennusteoria
Yrityskauppa prosessin tuloksena Prosessiteoria
Yrityskauppa makroekonomisena ilmicna Epdvakausteoria

Toisen akateemisessa kirjallisuudessa usein esiintyneen luokittelun mukaan yri-
tyskauppojen syyt voidaan jakaa kolmeen eri ryhmadn: taloudellisiin, rahoituk-
seen liittyviin sekd strategisiin motiiveihin. (Angwin 2007; Coyle 2000) Taloudel-
liset motiivit perustuvat taloustieteistd ldhttisin olevaan ajatukseen, johon esi-
merkiksi osakeyhtiolaki viittaa: ” Yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voit-
toa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata”. (OYL 1:5 §) Co-
yle (2000) jakaa taloudellisten motiivien perusteella yhtiot vield kahteen ryhméan:
yhticihin, jotka pyrkivit saavuttamaan yrityskauppojen kautta suoraa taloudel-
lista hyotyd esimerkiksi liikevaihdon kasvun kautta; seké niihin, jotka eivit pyri
vélttamattd luomaan yrityskauppojen kautta kasvua, vaan hyodyntamaééan jo ole-
massa olevaa arvoa omassa liiketoiminnassaan. Konkreettisia taloudellisia mo-
tiiveja ovat esimerkiksi kustannussaastot, kannattavuuden paraneminen seké
riskien hajauttaminen (Brouthers, Van Hastenburg & Van den Ven 1998).

Rahoitukseen liittyvien motiivien mukaan yhtiot pyrkiviat maksimoimaan
kannattavuutensa pitkalld aikavalilld luomalla kilpailuetua suhteessa muihin yh-
tioihin. Usein yhtitiden arvioidaan saavan kilpailuetua joko alentuneiden kus-
tannusten tai lisdidntyneen markkinavoiman kautta. Kustannusten voivat aleta
esimerkiksi mittakaavaetujen kautta. (Angwin 2007, 81.) Strategiset motiivit puo-
lestaan edustavat yhtididen tavoitteita, joita voivat olla esimerkiksi markkina-
osuuden ja sitd kautta liikevoiton kasvattaminen, toiminnan laajentaminen uu-
teen liiketoimintaympaéristoon tai puolustautuminen erindisiltd riskeiltda (Ross
ym. 2013).
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Yksi akateemisessa kirjallisuudessa esitetyistd tavoista luokitella yritys-
kauppojen motiiveja on jakaa ne kolmeen luokkaan: synergiaan, agenttiteorioi-
hin seké johdon ylimielisyyteen (Seth, 1990). Berkovitchin ja Narayananin (1993)
mukaan nimi kolme motiivia vaikuttavat samanaikaisesti, mutta eri voimak-
kuuksilla kaikissa yrityskaupoissa.

3.2 Synergiaedut

Akateemisessa kirjallisuudessa puhutaan usein synergian tuottamien etujen ole-
van yksi yrityskauppojen keskeisimmistd tavoitteista. Synergialla tarkoitetaan ti-
lannetta, jossa yhtiot kykenevat yhdistyessddn luomaan sellaista arvoa, jota ei
syntyisi, mikali yhtiot toimisivat toisistaan erillddn. Synergian vaikutusta kuva-
taan usein yksinkertaistuksella “1+1=3". Synergiaa voidaan saavuttaa monin eri
tavoin, ja ostajan ndkokulmasta on tdrkedd tunnistaa mistd kaupan osapuolten
synergiapotentiaali muodostuu (Jensen & Ruback 1983; Katramo ym. 2013, 34.)

Synergian tuomia hyotyjd on tutkittu runsaasti, mutta téstda huolimatta sy-
nergian eri muodoille ei ole olemassa yhtendistd luokitusta. Yksi akateemisessa
kirjallisuudessa esitetty ndkemys on jako taloudellisiin ja operatiivisiin synergi-
oihin (Gaughan 2015; Seth 1990). Tyypillinen operatiivisen synergian muoto on
kustannusten aleneminen, joka johtuu yrityskauppojen seurauksena syntyvista
mittakaavaeduista, pddllekkdisten prosessien ja tuotantovaiheiden poistumisesta
sekd kasvaneesta neuvotteluvoimasta suhteessa tavarantoimittajiin. Synergiaa
voi muodostua myd6s johdon osaamisen ja kdytossad olevien toimintatapojen yh-
distdmisestd. (Jensen & Ruback 1983.)

Operatiivisella synergialla voidaan viitata myos tilanteeseen, jossa sulautu-
nut yhtio kykenee tekeméaan parempaa taloudellista tulosta, kuin mihin sulautu-
misen osapuolet olisivat kyenneet itsendisind toimijoina. Tahén syitd ovat paran-
tuneet jakeluverkot, lisdééntynyt markkinavoima ja mahdollisen kilpailijan pois-
tuminen markkinoilta. Operationaalista synergiaa voi syntya seka horisontaali-
sista- ettd vertikaalisista yrityskaupoista. Samoilla markkinoilla toimivan yrityk-
sen ostaminen voi esimerkiksi mahdollistaa vapaamman hinnoittelun ja tata
kautta tuottojen lisddntymisen. (Gaughan 2015.) Eréds operationaalisen synergian
muoto on myds hankkijaosapuolen hyottyminen ostokohteen aikaisemmasta
markkina-asemasta ja tunnettavuudesta. Tamd korostuu etenkin ulkomaille
suuntautuneissa yritysostoissa (Damoran 2005).

Taloudelliset synergiaedut keskittyvit yrityksen saamiin taloudellisiin etui-
hin, joihin kuuluvat esimerkiksi alentuneen pddomakustannukset sekd vero-
hyodyt. Tyypillinen taloudellista synergiaa synnyttdva tilanne syntyy esimer-
kiksi silloin, kun ylikapasiteetista kdrsiva varakas yhtit sulautuu toiseen yhtioon,
joka ei kykene tdyttamdan kaikkia tilauksiaan heikon varallisuustilanteen joh-
dosta. (Gaughan 2015.) Pankkisektorilla suurempien pankkien on havaittu osta-
van pienid pankkeja kasvattaakseen kokoaan ja neuvotteluvoimaansa kansain-
vilisilld padomamarkkinoilla (Pasiouras & Zopounidis 2008). Lewellen (1971)
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mukaan taloudellista synergiaa syntyy siksi, ettd yrityskaupat laskevat maksu-
kyvyttomyysriskid, joka puolestaan johtaa alentuneisiin padomakustannuksiin.
Lelandin (2007) mukaan taloudellisen synergian maardan vaikuttavat useat teki-
jat, kuten verokannat, maksukykyisyys, sekd yhtion suhteellinen koko. Han tuo
esille myos ndkemyksen, jonka mukaan yrityskauppojen aiheuttamat taloudelli-
set synergiaedut eivit ole aina positiivisia (Leland 2007). Téllaisella negatiivisella
synergialla tarkoitetaan tilannetta, jossa yhdistetyt yritykset toimivat yhdessa
huonommin kuin erikseen (Tenhunen & Werner 2000, 14).

3.3 Agenttiteoria

Synergiaetujen lisdksi yrityskauppojen motiiveja perustellaan usein agenttiteo-
rian kautta. T&lloin kiinnostuksen kohteena on usein kauppojen arvoa tuhoava
vaikutus (Martynova & Renneboog 2008). Eisenhardt (1989) madrittelee agentti-
teorian kuvaavan kahden toimijan vilistd suhdetta, jossa toinen osapuoli (p&a-
mies) delegoi tyotehtdvid toiselle osapuolelle (agentti). Agentti-pddmies -on-
gelma syntyy silloin, kun padmiehen (osakkeenomistajat) ja agentin (yritysjohto)
intressit poikkeavat toisistaan. Jensen ja Meckling (1976) esittdvit, ettd molem-
pien osapuolten pyrkiessd maksimoimaan oman hyo6tynsd, voidaan vahvasti
olettaa, ettd agentti ei aina toimi pddmiehen parhaaksi katsomalla tavalla. Paa-
miehelld ei usein ole kdytossddn samaa informaatiota kuin agentilla, joten hdnen
on mahdotonta tietdd, onko agentti tehnyt parhaansa saavuttaakseen padamiehen
asettamat tavoitteet. (Jensen & Meckling 1976; Eisenhardt 1989.)

Murphyn (1985) mukaan yritysjohto nidkee kasvun keinona lisdtd omaa val-
taansa ja ansaita korkeampia palkkioita. Pankkisektorilla suurempi koko ja tita
kautta oman markkina-aseman vahvistaminen voivat motivoida johtoa tavoitte-
lemaan Trautweinin imperiumin rakennus -teorian mukaista valta-asemaa
(Trautwein 1990). Etenkin suuri vapaan oman padoman mddrd on muuttuja, joka
kannustaa yritysjohtoa laajentamaan yritystd yli sen optimaalisen koon. Yhdis-
tettynd kasvaviin padomamarkkinoihin sekd muutosten aiheuttamiin markki-
nashokkeihin, timd voi aiheuttaa yrityskauppa-aallon. Tdssd tapauksessa agent-
tiongelma syntyy siitd, ettd yrityskaupat eivét valttamattd edusta padmiehen ase-
massa olevien osakkeenomistajien intressejd. (Jensen 1986; Ross 1973.)

Johdon henkilokohtaisten tavoitteiden ja vapaan oman pdadoman vaikutuk-
sia yrityskauppojen motiiveina ovat tutkineet muun muassa Schleifer ja Vishny
(1991). He totesivat, ettd vuosien 1960-1980 viililld tapahtuneiden yrityskauppa-
aaltojen aikana useat yritysjohtajat tekivit toimintaa hajauttavia konglomeratii-
visia yritysostoja, jotka johtivat osakkeenomistajien arvonmenetykseen pitkalla
aikavdlilld. Johdon pyrkimystd rakentaa yrityskauppoja hyviksi kdyttdaen mah-
dollisimman suuri liikeimperiumi pidetddn yhtend merkittavimpana kolmannen
yrityskauppa-aallon syynd. (Schleifer & Vishny 1991.) Samankaltaisiin tuloksiin
pddtyivat myos Mueller ja Sirower (2003), jotka analysoivat vuosien 1978 ja 1999
valilla tehtyja yrityskauppoja. Heiddn mukaansa johdon harkintavalta seké seu-
raavassa luvussa esitettdava hubris-teoria vaikuttivat merkittavéasti kauppojen



25

syntymiseen. Lisdksi tutkimuksen mukaan kauppojen yhteydessa syntyvasta sy-
nergiasta oli 16ydettdvissd vain vahdn evidenssid. (Mueller & Sirower 2003.)

Amihudin ja Levin (1981) mukaan konglomeratiivisia yrityskauppoja pe-
rustellaan usein silld, ettd ne pienentdvat yrityksen omaa markkinariskid. He esit-
tavat, ettd yritysjohdolle syntyy kannustimia hajauttaa yrityksen toimintaa yli
toimialarajojen ja turvata tilld tavoin omaa asemaansa. Heiddn tekeméssaan tut-
kimuksessa havaittiin omistajajohtoisten yhtididen tekevan vihemman konglo-
meratiivisia yrityskauppoja verrattuna sellaisiin yhtitihin, joissa johto on eriyty-
nyt omistuksessa. Sijoittajien ndkokulmasta téllaiset toimialan ylittavat yritys-
kaupat eivit tyypillisesti tuota lisdarvoa verrattuna sijoittajien omassa portfo-
liossa tapahtuvaan hajautukseen. (Aminhud & Lev 1981.)

3.4 Hubris-teoria ja joukkokdyttiytyminen

Yksi akateemisessa kirjallisuudessa esiintynyt teoria, jolla on perusteltu etenkin
epdonnistuneiden yrityskauppojen médrdd, pohjautuu alun perin Richard Rollin
(1986) artikkelissaan esittelemiin ndkemyksiin. Hinen mukaansa yrityskauppo-
jen aktiivisuus selittyy osittain johdon ylimielisyydelld sekd liiallisella itsevar-
muudella (hubris). Télld tarkoitetaan tilannetta, jossa yritysjohto uskoo kykene-
vdnsd tekemddn yhtion liiketoiminnan ja arvon kannalta hyddyllisid yrityskaup-
papéddtoksid ja saavuttamaan niiden kautta synergiaetuja. Yrityskauppojen tuo-
mien taloudellisten vaikutusten yliarvioiminen johtaa kannattamattomien yri-
tysostojen ja sulautumisten toteuttamiseen. (Roll 1986.) Martynovan ja Renne-
boogin (2008) mukaan johdon ylimielisyydelld on ollut vaikutusta jokaisen yri-
tyskauppa-aallon padttymiseen.

Aihetta ovat tutkineet muun muassa Hayward ja Hambirck (1997), joiden
mukaan keskiméaéaristd korkeampien palkkojen lisdksi nelja muuta tekijaa indi-
koivat johdon liiasta itsevarmuudesta. N4itd ovat hankkijaosapuolena olevan yh-
tion viimeaikainen menestys, mediassa annettu kuva ylimmaén johdon kyvyk-
kyydestd sekd johdon ndkemys omasta merkityksestdan yhtiolle. Neljas tekijd on
ndiden kaikkien yhdistelma. Tutkimuksen mukaan johdon ylimielisyyden ja kor-
keiden palkkioiden suhde on sitd korkeampi, mitd vihemman ylimpaan johtoon
kohdistuu valvontaa. Vdhdisen valvonnan tilanne syntyy esimerkiksi silloin, jos
hallituksen kaikki jasenet ovat yhtion palkkalistoilla, tai jos toimitusjohtaja kuu-
luu my6s yhtion hallitukseen. (Hayward & Hambrick 1997.)

Doukas ja Petmezas (2007) totesivat, ettd ylimmaén johdon itsevarmuus ja
optimistisuus vaikuttavat yrityskauppojen jdlkeiseen osaketuottoon. Heiddn
mukaansa rationaalisesti toimivien yritysjohtajien tekemat yrityskaupat tuotta-
vat keskiméddrin paremmin arvoa sekd lyhyelld ettd pitkalld aikavalilla. Lisaksi
runsaasti yrityskauppoja (enemman kuin viisi kauppaa kolmessa vuodessa) te-
kevien yritysten arvon havaittiin kasvavan vahemman suhteessa harvemmin yri-
tyskauppoja tekeviin yrityksiin. (Doukas & Petmezas 2007.) Billett ja Qian (2008)
havaitsivat yksittdisiin toimitusjohtajiin keskittyneessd tutkimuksessaan, ettd
keskimddrdisesti ainoastaan johtajien tekemit ensimmadiset yrityskaupat eivit
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vaikuttaneet kaupan julkaisemin jdlkeiseen osakekurssin kehitykseen negatiivi-
sesti.

Liian itsevarmuuden lisdksi yrityskauppojen yhteydessd puhutaan usein
joukkokadyttaytymisestd, jolla tarkoittaan tilannetta, jossa yritysjohtajat pyrkivat
jdljittelem&ddan muiden johtajien sijoituskadyttaytymistd. Scharfstein ja Stein (1990)
toteavat, ettd tdllaiseen kdyttdytymiseen kannustaa kaksi tekijad. Ensinnédkin on-
nistuessaan yrityskauppa tuottaa sen johdolle bonuksia ja muita etuuksia
Toiseksi yrityskauppojen taloudellisia vaikutuksia on hankala arvioida etuka-
teen. Seuraamalla muiden johtajien sijoituspddtoksid yritysjohto voi epdonnistu-
misen hetkelld vedota muiden yhtididen sortuneen samoihin virheinvestointei-
hin. (Scharfstein and Stein 1990.) Martynova ja Renneboog (2008) esittavit, ettd
onnistuneet yrityskaupat saavat kilpailevat yhtiot aktivoitumaan ja lisidmaan
yritysostojen madrdd. Hartfordin (2003) mukaan t&lloin etulydntiasemassa ovat
nopeasti toimivat yhtiot, silld ne péddsevét valitsemaan suuremmasta kohdeyri-
tysten joukosta.
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4 YRITYSKAUPAN VAIKUTUS YHTION ARVOON

4.1 Yrityskauppatutkimuksen piirteitd

Yrityskaupat ovat yksi merkittivimmistd strategisista keinoista yhticiden liike-
toiminnan laajentamiseksi. Tédstd syystd aihepiiri herdttdd keskustelua ja siitd on
tehty runsaasti akateemista tutkimusta. Taloudellista ndkokulmasta tarkastel-
tuna kiinnostavin kysymys yrityskauppojen osalta on se, kykenevitko ne tuotta-
maan arvoa niissd osapuolina olevien yhtididen osakkeenomistajille? Suosittuja
tutkimusaiheita ovat esimerkiksi lyhyen ja pitkdn aikavalin osakekurssin muu-
tokset, kauppaprosessi, arvonmaéaritys, seka yli rajojen tapahtuvat yrityskaupat.
Aikaisempi tutkimus on keskittynyt etenkin Yhdysvaltojen markkinoille, mutta
viime aikoina tutkimuksen médrd on lisdédntynyt myos Euroopassa ja muualla
maailmassa. Runsaasta tutkimuksesta huolimatta ei ole yksimielisid todisteita
siitd, ettd yrityskaupat olisivat kannattava keino laajentaa yhtion toimintaa ja pa-
rantaa sen suorituskykyd. Tastd syystd jatkotutkimusta aiheesta voidaan pitdd
perusteltuna. Martynovan ja Renneboogin (2008) mukaan osittain toisistaan
poikkeavat tutkimustulokset selittyvit silld, ettd tutkimuksissa kédytetyt mittarit
ja ndkokulmat poikkeavat toisistaan. Tarkastelu voi keskittyd esimerkiksi joko
kohdeyritykseen ja sen osakkeenomistajiin, tai vaihtoehtoisesti hankkijaosapuo-
leen ja sen sidosryhmiin. Toisaalta myos valitulla tutkimusmenetelmalld tai tut-
kimuksen kohteena olevalla aikajdnteelld on merkittdva vaikutus saatuihin tu-
loksiin. (Martynova & Renneboog 2008.)

Yrityskauppojen taloudellisten vaikutusten mittaamista voidaan ldhestya
eri ndkokulmista. Tyypillisimpid kaytettyjda tutkimusmuotoja ovat tilinpda-
tosinformaatioon perustuvat tutkimukset (accounting studies) ja tapahtumatut-
kimukset (event studies) (Bruner 2002). Tilinp&ddtosaineistoon perustuvat tutki-
mukset pyrkivat nimensd mukaisesti tarkastelemaan yrityskauppojen vaikutusta
taloudelliseen suorituskykyyn analysoimalla tilinpddtoksistd saatua informaa-
tiota. Tyypillisid tutkittavia kohteita ovat esimerkiksi nettotuotto, oman paa-
oman tuottoprosentti tai osakekohtainen tuotto (Martynova & Renneboog 2008).
Tapahtumatutkimus on usein taloustieteissd kdytetty tutkimusmuoto, jossa ol-
laan kiinnostuneita yksittdisten tapahtumien, tdssd tapauksessa yrityskauppojen,
vaikutuksista osakkeiden hintojen muutoksiin. Lyhyen aikavdlin tapahtumatut-
kimus olettaa, ettd yrityskaupan julkaisun seurauksena osakekursseissa voi ta-
pahtua muutoksia, jotka perustuvat markkinoiden saamaan uuteen informaati-
oon ja sijoittajien odotuksiin (Martynova & Renneboog 2008). Edelld mainittujen
tutkimusmuotojen lisdksi yrityskauppojen kannattavuutta voidaan tutkia laa-
dullisten tutkimusten avulla esimerkiksi haastattelemalla yritysjohtoa tai asian-
tuntijoita (Bruner 2002). Schoenbergin (2006) mukaan aikaisemmassa tutkimuk-
sessa on keskitytty usein vain yhden edelld mainituista menetelmistad kayttoon
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kerrallaan. Han kritisoi tdtd sanoen, ettd useamman menetelméan kaytté mahdol-
listaisi kokonaisvaltaisemman kuvan yrityskauppojen vaikutuksista. (Schoen-
berg 2006.)

Suurin osa empiirisestd tutkimuksesta paityy johtopadtokseen, ettd yritys-
kaupat tuottavat todenndkoisesti arvoa osakkeenomistajille, kun lasketaan yh-
teen sekd kaupan kohteena olevan ettd tarjoavan yhtion osakkeenomistajien
saama hyoty (Bruner 2002). Etenkin yrityskaupassa kohteena olevan yhtion osa-
kekurssin on havaittu nousevan kaupan julkaisemisen jédlkeen, ja epanormaalit
tuotot voivat olla jopa 20-40% (Goergen & Renneboog 2004, Jarrell & Poulsen
1989). Boone ja Mulherin (2000) tutkivat yhteensd 376:n eri toimialoilla toiminei-
den yhticiden vuosien 1990 ja 1998 viililld tekemid yrityskauppoja. Saatujen tu-
losten mukaan oston kohteena olleiden yhtididen lyhytaikainen keskim&ardinen
epdnormaali tuotto oli 21,1% positiivinen yrityskaupan jalkeen.

Tarjoavan yrityksen ndkokulmasta tutkimustulokset ovat enemman ristirii-
taiset, silld tutkimuksista osan mukaan osakkeenomistajat hyotyvit yrityskau-
poista, kun puolestaan jotkut tutkimukset osoittavat vaikutuksen olevan olema-
ton tai jopa hieman negatiivinen. (Martynova & Renneboog 2008; Datta, Pinches
& Narayanan 1992; Bruner 2002.) Suurin osa aikaisemmasta tutkimuksesta on
keskittynyt Yhdysvaltojen markkinoille, mutta vastaavia ristiriitaisia tuloksia on
ollut loydettdvissda myos eurooppalaisia yhtioitd koskevissa tutkimuksissa (Fac-
cio ym. 2006).

Osakkeenomistajan kokemaa hyotyd tarkastellaan tyypillisesti kahdesta eri
ndkokulmasta: heti yrityskaupan julkaisemisen jdlkeisend osakekurssin muutok-
sena lyhyelld aikavililld, sekd sulautuneen yhtion arvonnoususta pidemmalld ai-
kavalilla. Tassa tutkimuksessa keskitytddan selvittiméadan osakekurssin muutosta
ainoastaan lyhyelld aikavalilld. Barberin ja Lyonin (1997) mukaan epdnormaalien
tuottojen mittaamiseen pidemmallad aikavdlilld liittyy tilastollisia ongelmia, silld
itse tutkittavan tapahtuman liséksi muutkin tekijdt vaikuttavat yhtion arvon pit-
kéan aikavalin kehitykseen.

4.2 Lyhyen aikavilin vaikutus ostajan nakokulmasta

Kuten edelld mainittiin, akateemisen kirjallisuuden perusteella ostajan nakokul-
masta tehdyt tutkimukset tarjoavat ristiriitaista tietoa yrityskauppojen kannatta-
vuudesta. Aikaisempaa tutkimusta lyhyelld aikavalilld on tehnyt muun muassa
Bruner (2002), joka analysoi vuosien 1971 ja 2001 vililld tehtyjd aikaisempia
M&A-tutkimuksia. Hanen mukaansa 44:std tutkimuksesta yhteensad 17 raportoi
ostavan osapuolen osakekurssin arvon nousevan, 14:n mukaan osakekurssissa ei
haivattu merkittavid muutoksia ja 13 raportoi arvonalentumisia. Seka positiiviset
ettd negatiiviset arvonmuutokset vaihtelivat yhden ja kolmen prosentin valilla.
Osapuolten yhteenlasketut markkinatuotot olivat keskimddrdisesti positiivisia,
jonka pohjalta voidaan esittdd, ettd yrityskaupoilla on arvoa luova vaikutus. Bru-
nerin (2002) mukaan aikaisemmista tutkimuksista on havaittavissa se, ettd eten-
kin ostavan osapuolen saama tuotto on laskenut hieman 1990- ja 1980-luvuilla
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tehdyissd yrityskaupoissa verrattuna 1970- ja 1960-luvulla tehtyihin yrityskaup-
poihin.

Samantapaisen tutkimuksen toteuttivat Moeller ja Schlingemann (2004),
jotka kavivat lapi yhteensd 12 023 kappaletta vuosien 1980 ja 2001 valilld tehtya
yrityskauppaa. Tutkimuksessa otettiin huomioon ainoastaan sellaiset kaupat, joi-
den arvo ylitti miljoona dollaria. Heiddn mukaansa ostavan osapuolen osakkeen-
omistajien keskiméddrdinen painotettu tuotto ilmoituspédivén jalkeen oli 1,1% po-
sitiivinen, mutta tdstd huolimatta osakkeenomistajat menettivét keskiméaardisesti
mitattuna 25,2 miljoonaa dollaria. Tamad johtuu siitd, ettd yrityskauppojen osa-
puolien koolla on vaikutusta osakkeenomistajien arvonmuutokseen. Pienempien
yhtitciden (tdssad tutkimuksessa: padoma alle 25 prosenttia keskiméaardisestda New
Yorkin porssiin listautuneesta yhtiostd) osakkeenomistajien havaittiin tutkimuk-
sessa saavuttavan keskimddrdisesti kaksi prosenttia paremman tuoton verrat-
tuna suurempien yhtididen osakkeenomistajiin. (Moeller & Schlingemann 2004.)

Positiivisen tarjoavan osapuolen osakkeen kurssikehityksen ovat havain-
neet my6s esimerkiksi Smith ja Kim (1994), jotka tutkivat vuosina 1980-1986 Yh-
dysvalloissa tehtyjd yrityskauppoja. Rajausten jdlkeen lopullinen aineisto késitti
177 kauppaa. Johtopddtosten mukaan ostava osapuoli sai keskimddrin 0,5 pro-
sentin positiivisen tuoton. Tutkimuksessa havaittiin vapaan oman pddoman
maédrdlld olevan vaikutusta osakekurssin kehitykseen. (Smith & Kim 1994.) Lie-
vésti positiivisen vaikutuksen tutkimuksissaan ovat havainneet mys muun mu-
assa Kiymaz ja Baker (2008) ja Jarrel ja Poulsen (1989).

Negatiiviseen lyhytaikaiseen kurssikehitykseen ovat padatyneet muun mu-
assa Mulherin ja Boone (2000), jotka tutkivat 1990-1999 tehtyjen yrityskauppojen
sekd luovutuksien vaikutuksia osakkeenomistajille. Heiddn lopullinen aineis-
tonsa koostui yhteensa 281 yrityskaupasta, ja kaupan vaikutuksia tutkittiin kah-
den pdivan tapahtumaikkunalla [1-, +1]. Tutkimuksen mukaan tarjoavan osa-
puolen osakkeenomistajat karsivit keskimédrin 0,37 prosentin arvonalentumisen,
kun kohdeyrityksen osakkeenomistajien tuotto puolestaan oli keskimaérin 20,2
prosenttia. (Mulher & Boone 2000.)

Samankaltaisiin tuloksiin pddtyivit muun muassa Mitchell ja Lehn (1990),
jotka toteuttivat tapahtumatutkimuksen, jonka aineistona toimi 401 kappaletta
vuosien 1982-1986 aikana toteutettua yrityskauppaa. Tutkimuksessa kaytettiin

vaintojensa mukaan ostavan osapuolen osakekurssi laski keskimddrin 0,21 pro-
senttia kaupan julkistuspdivand. Muiden ikkunoiden kurssimuutokset vaihteli-
vat -0,08 prosentista (-1, 1) 0,70 prosenttiin [-5, 40]. Tulokset eivit poikenneet kui-
tenkaan merkittavésti nollasta, joten ostavan osapuolen tuotto oli ldhelld nor-
maalia. (Mitchell & Lehn 1990).

Viimeaikaisempia tutkimuksia edustaa Hackbarthin ja Morellecin (2008)
tutkimus, jossa aineisto koostui yhteensad 1086:sta yhdysvaltalaisten yhtiéiden to-
teuttamasta yrityskaupasta. Saatujen tulosten mukaan ostavan osapuolen keski-
madrdinen normaalista poikkeava tuotto lyhyelld ajanjaksolla [-3 - +3] jdi hieman
negatiiviseksi (-0,52%). Tutkimuksen tuloksia voidaan pitda tilastollisesti merkit-
sevind. (Hackbarth & Morellec 2008.)
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Euroopassa tehtyjd yrityskauppoja ovat tutkineet esimerkiksi Martynova ja
Renneboog (2006), jotka analysoivat vuosina 1993-2001 tehtyjen yrityskauppojen
vaikutuksia osakkeenomistajien saamaan tuottoon. Aineistona toimi yhteensa
2419 kyseisen ajanjakson sisdlld tehtyd yrityskauppaa. Tulosten mukaan yritys-
kaupan julkaisu vaikutti ostavan osapuolen kurssiin positiivisesti keskimaarin
0,5 prosenttia. Heiddn mukaansa osakkaan saama hyoty on voimakkaasti sidok-
sissa yrityskauppakohtaisiin ominaisuuksiin, kuten esimerkiksi maksutapaan.
(Martynova & Renneboog 2006.) Muissakin eurooppalaisia yrityskauppojen kos-
kevissa tutkimuksissa tarjoavan osapuolen on havaittu saavan lievasti positiivi-
sen normaalista poikkeavan tuoton valittomasti yrityskaupan julkaisun yhtey-
dessd (Campa & Hernando 2004).

Erds taman tutkimuksen ndkokulmista on selvittdd eroavatko Iso-Britanni-
assa tehtyjen yrityskauppojen lyhyen aikavélin vaikutukset Lansi-Eurooppalai-
sista yrityskaupoista. Iso-Britannian ja Manner-Euroopan yrityskauppojen vali-
sid eroja on aikaisemmin selvittdnyt muun muassa Mateev (2017), jonka lopulli-
nen aineisto koostui yhteensd 2823:sta vuosien 2002 ja 2010 valilld tehdysta yri-
tyskaupasta. Tutkimuksen tulosten mukaan ostavana osapuolena olevien man-
nereurooppalaisten ja isobritannialaisten yhtididen lyhyen aikavélin tuotto oli
positiivinen sekd rajojen sisdlld ettd niiden ulkopuolelle tapahtuvissa yrityskau-
poissa. Huomion arvoista on se, ettd tutkimuksessa Iso-Britannialaisten yhtioi-
den toteuttamien yrityskauppojen yhteydessd osakkeiden keskiméddrdinen tuotto
oli 0,15% positiivinen kaksi pdivédd ennen varsinaista kauppapdivad. Tamédn voi-
daan katsoa indikoivan mahdollisia tietovuotoja. Manner-Eurooppalaisten yhti-
oiden tekemien kauppojen yhteydessd vastaavaa ei ollut havaittavissa. (Mateev
2017.)

Vastaavan tutkimuksen ovat toteuttaneet Mateev ja Andov (2016), jotka
keskittyivdt eurooppalaisten suurten- ja keskisuurten yritysten vuosina 2003-
2010 tekemiin yrityskauppoihin. Tulosten mukaan mannereurooppalaisten osta-
vana osapuolena olevien yhtididen osakkeenomistajat saivat yrityskaupan jul-
kaisemisen jdlkeen keskimddrin 0,61%:n epanormaalin positiivisen tuoton, kun
taas isobritannialaisten ostavana osapuolen olevien yhtididen osakkeenomista-
jien epanormaali tuotto oli -1,43%.

Samankaltaisiin tuloksiin, joissa mannereurooppalaisten ostavana osapuo-
lena olevien yhtididen osakkeenomistajat saivat lyhyelld aikavalilld positiivisen
arvonnousun (0,65%), ja vastaavasti isobritannialaisten yhtididen osakkeenomis-
tajat negatiivisen tuoton (-0,83%), pddtyivat tutkimuksessaan myos Craninckx ja
Huyghebaert (2013). Heiddn mukaansa yksi merkittdva syy télle on se, ettd Iso-
Britanniassa yrityskauppoihin liittyva sddntely on muuta Eurooppaa tiukempaa
(Craninckx ja Huyghebaert, 2013).
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4.3 Kansainvilisyyden vaikutus yrityskaupan arvoon

Yrityskauppojen kokonaismddran kasvaessa myos maiden rajat ylittavien yritys-
kauppojen méédrad on kasvanut jatkuvasti (Moeller & Schlingemann 2005). Rajat
ylittaviin yritysostoihin liittyy monia haasteita, ja esimerkiksi markkinatiedon
puutteellisuus aiheuttaa usein ongelmia uudessa kohdemaassa (Aybar ja Ficic
2009). Kansainvilisyyden vaikutusta ovat tutkineet Goergen ja Renneboog (2004),
jotka selvittivat eurooppalaisten yhtididen sekd maan sisdisten ettd yli rajojen ta-
pahtuvien yrityskauppojen vaikutuksia osapuolten arvonmuutoksiin. Heiddn
mukaansa ostavan osapuolen epdnormaali positiivinen tuotto viimeisen yritys-
kauppa-aallon aikaan oli noin 0,7 prosenttia, kun taas kaupan molempien osa-
puolien yhteenlaskettu epanormaali tuotto oli noin 9% positiivinen. Tama kuvas-
taa sitd, kuinka paljon enemmaéan kaupan kohteena olevan yrityksen arvo on
muuttunut yrityskaupan julkaisemisen jalkeen. (Goergen & Renneboog 2004.)

Danbolt ja Maciver (2012) p&dtyivdat samankaltaisiin tuloksiin omassa
isobritannialaisten yhtididen tekemid yrityskauppoja koskevassa tutkimukses-
saan. Tulosten mukaan maiden rajat ylittdvissd yrityskaupoissa sekd ostavana
ettd oston kohteena oleva osapuoli saivat keskimddrdisesti paremman tuoton ly-
hyelld aikavélilld kuin maan rajojen sisilld tehtyjen kauppojen osapuolet. Tarjoa-
vien osapuolien osalta kansallisten kauppojen keskimddrdinen epdnormaali
tuotto oli -1,8%, kun maan rajat ylittdvissd kaupoissa vastaava luku jdi ldhelle
nollaa. (Danbolt & Maciver 2012.)

Conn ym. (2005) selvittivit tutkimuksessaan isobritannialaisten yhtididen
tekemien yrityskauppojen vaikutuksia niiden osakekursseihin. Aineisto kasitti
yli 4000 vuosina 1984 - 1998 toteutettua yrityskauppaa. Tutkimuksen tulosten
mukaan sekd maan rajojen sisdisten ettd rajat ylittdvien kauppojen julkaisun jal-
keinen tuotto jdi lievésti positiiviseksi. Rajojen sisélléd toteutuneiden kauppojen
julkaisupdivdn epanormaali tuotto oli 0,68 % ja rajat ylittavilld kaupoilla vastaava
luku oli 0,33%. Tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota myos yhtividen listautu-
misstatukseen. Saatujen tulosten mukaan listaamattomat yhtiot saivat valitto-
masti julkaisun yhteydessd keskimddardisesti lievid positiivisia tuottoja (0,86%),
kun puolestaan listattujen yhtididen vastaava tuotto jdi negatiiviseksi (-82%). Yh-
teenvetona maan rajat ylittdvien kauppojen havaittiin tuovan niiden osakkeen-
omistajille matalampia epdnormaaleja tuottoja kuin maan rajojen sisélle suuntau-
tuneiden kauppojen.

Pdinvastaisia tuloksia tutkimuksessaan ovat saaneet Campa ja Hernando
(2004), joiden mukaan yrityskaupassa tarjoavat osapuolet saivat keskimddraisesti
paremman tuoton maiden rajojen sisdlle suuntautuneissa yritysostoissa kuin
maiden rajat ylittdvissa kaupoissa. Tuloksissa huomion arvoista on se, ettd niita
voidaan pitda tilastollisesti merkitsevind ainoastaan pidemmallad aikavalilld. Hei-
ddn mukaansa etenkin kulttuurilliset ja lainsdddannolliset seikat selittdviat maan
rajojen ylittdavien yritysostojen heikompaa kannattavuutta. (Campa & Hernando
2004.)
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4.4 Pankkisektorille keskittynyt tutkimus

Muiden yrityskauppoihin keskittyneiden lyhyen aikavélin tapahtumatutkimus-
ten tapaan, myos pankkisektorille keskittyneet tutkimukset tarjoavat ristiriitaista
tietoa kauppojen vaikutuksista osakekursseihin. Diaw (2014) esittdd, ettd useissa
eurooppalaisten pankkien vilisiin yrityskauppoihin keskittyneissd tutkimuk-
sissa on havaittavissa yleinen ilmi¢, jonka mukaan kohteena olevan osapuolen
osakkeenomistajat saavat yrityskaupan julkaisemisen seurauksena normaalia
paremman tuoton. Toisaalta ostavana osapuolena olevien yhtididen, seka yritys-
kauppojen kokonaisarvonnousun todetaan olevan tutkimustulosten perusteella
lilan epdjohdonmukaisia yleisten paddtelmien tekemiseksi. (Diaw 2014.)

Diawin (2014) oman tutkimuksen aineisto koostuu yhteensd 97 eurooppa-
laisen pankin vuosien 1997 ja 2008 valilld tekemastd yrityskaupasta. Tutkimus on
toteutettu tapahtumatutkimuksena, jonka tapahtumaikkuna kasittdad yhteensa 41
pdivéad [-20 - + 20]. Kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja tarkastellaan yhteensa
seitsemadn eri aikaikkunan kautta. Tutkimuksessa saatujen tulosten mukaan kau-
pan kohteena olevat pankit saavat itse tapahtumapdivand 11,56% keskimdarai-
sen, tilastollisesti merkitsevan epanormaalin tuoton. Kaytetyistd tapahtumaikku-
noista suurin epanormaali tuotto (13,61%) ilmenee ajanjaksolla, joka sisaltda
kymmenen pdivdd ennen kaupan julkaisua, sekd julkaisun jalkeisen pdivédn [-10,
1]. Ostavan osapuolen nikokulmasta keskiméddrdiset epanormaalit tuotot eivit
poikkea merkittavasti nollasta. Saatujen tulosten mukaan epdnormaalit tuotot
valitulla tapahtumaikkunalla ovat tilastollisesti merkitsevid vain kahtena pai-
vénd, viisi (1,05%) ja 16 (-0,69%) pdivdd ennen kaupan julkaisemista. Tdméan pe-
rusteella yhteenvetona voidaan todeta, ettd yrityskaupoilla ei ole ollut ollut mer-
kittdvad vaikutusta niissd ostavana osapuolena olevien pankkien osakkeenomis-
tajille. Kaikkien osapuolten yhteenlaskettu kumulatiivinen epanormaali tuotto
tutkimuksessa on 1,98%, joten timdn pohjalta pankkien tekemien yrityskauppo-
jen voidaan sanoa luovan arvoa osakkeenomistajille. (Diaw 2014.)

Kansainvilisid pankkien tekemid yrityskauppoja ovat tutkineet muun mu-
assa Hankir, Rauch ja Umber (2011), jotka analysoivat 600 amerikkalaisen ja eu-
rooppalaisen pankin vuosien 1990 ja 2008 vililld tekemid kauppoja. Koko aineis-
ton osalta kaupan kohteena olevien pankkien kumulatiivinen epdnormaali tuotto
0li 15,72%, kun puolestaan ostavien osapuolien keskimédardinen tuotto oli-0,89%.
Eurooppalaisten pankkien osalta ostavien osapuolien epanormaali tuotto aikaik-
kunalla [-3 - +3] oli yhteensa 0,01% positiivinen. Tdssd huomion arvoista on se,
ettd loppuunvietyjen kauppojen osalta epanormaali tuotto samalla aikaikkunalla
on 0,59%. Toisella tutkimuksessa kaytetylld aikaikkunalla [-10 - + 10] vastaavat
luvut eurooppalaisille pankeille olivat -0,21% ja 0,29%. Tédstd voidaan tehdé joh-
topédétos, ettd tdman tutkimuksen tulosten mukaan ne kaupat, jotka vietiin jul-
kaisemisilmoituksen jidlkeen onnistuneesti loppuun, tuottivat osakkeenomista-
jille keskimdardisesti korkeamman tuoton. (Hankir, Rauch & Umber 2011.)

Asimakopoulos ja Athanasoglou (2013) tutkivat eurooppalaisten pankkien
vuosina 1994-2004 tekemid yrityskauppoja. Lopullinen aineisto koostui yhteensa
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145 listatun ja 25 listaamattoman pankin tekemdstd yrityskaupasta. Tutkimuk-
seen valittu tapahtumaikkuna kasitti yhteensd 20 pdivédd ennen kaupan julkaise-
mista ja 20 sen jdlkeen [-20 - +20]. Kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja tarkas-
tellaan yhteensd kolmella aikaikkunalla [-20 - 0], [-10 -0] ja [-1 - +1]. Tuloksia
analysoidaan kahdella eri menetelmalld: OLS- ja probit-regressiolla. Saatujen tu-
losten mukaan ostavan osapuolen epdnormaali tuotto kaupan julkaisemispai-
vdnd on -0,08% tai -0,07% kaytettavastd laskutavasta riippuen. Koko 41 pdivan
aikaikkunalla vastaavat luvut ovat -0,79% ja -0,51%. Vastaavasti kaupan koh-
teena olevien osapuolien osalta julkaisupdivan normaalista poikkeavat tuotot oli-
vat 2,01% ja 2,03%. Koko tapahtumaikkunalla [-20 - + 20] tuotot ovat ylimmilldan
+8,03%. Tarjoavan osapuolen osalta tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid. (Asi-
makopoulos & Athanasoglou 2013.)

Samankaltaisiin lievasti negatiivisiin ostavan osapuolen epanormaaleihin
tuottoihin ovat tutkimuksissaan pddtyneet myos Beitel & Schereck (2001), jotka
tutkivat vuosina 1985-2000 Euroopassa tehtyjd pankkien vilisid yrityskauppoja.
Heidédn lopullinen aineistonsa koostui 98:sta suuresta listatun pankin tekemaésta
yrityskaupasta. Empiiristen tulosten mukaan kaupan kohteena olevien pankkien
osakkeenomistajat saivat kaupan jdlkeen tilastollisesti merkitsevan normaalista
poikkeavan tuoton. Vastaavasti kaupassa tarjoavana osapuolena olevien yhtioi-
den osakkeenomistajat eivdt saaneet merkittdvid tuottoja. (Beitel & Schereck
2001.)

Campa ja Hernando (2006) keskittyivit tutkimuksessaan selvittimaan Eu-
roopan Unionin sis&lld vuosien 1998 ja vililla 2002 tapahtuneiden finanssisekto-
rin yrityskauppojen vaikutuksia. Lopullinen aineisto kasitti yhteensd 244 pank-
kisektorilla toteutettua yrityskauppaa. Tuloksia analysoitiin yhteensd kuudella
eri tarkastelujaksolla, jotka keskittyivét sekd yrityskauppaa edeltdvddn ettd sen
jdlkeiseen arvonmuutokseen. Saatujen tulosten mukaan kohteena olevien yritys-
ten osakkeenomistajat saivat kaupan julkaisun jdlkeen positiivisia, normaalista
poikkeavia tuottoja (3%-6%). Tarjoavien yritysten osakkeenomistajien nakokul-
masta tulokset eivét poikenneet merkittdvasti nollasta. Tutkimuksessa keskityt-
tiin lyhyen aikavilin tarkastelun lisdksi seuraamaan yrityskauppojen vaikutuk-
sia pidemmalld aikaperiodilla. Johtopadtosten mukaan seké ostajan ettd kohteen
kumulatiiviset tuotot olivat ldhelld nollaa vuoden paddstd kaupan julkaisemisesta.
Tutkimuksessa selvitettiin kurssimuutosten lisdksi yrityskauppojen vaikutuksia
niissd osapuolena olevien yhtitiden taloudelliseen suorituskykyyn. Havaintojen
mukaan kaupan kohteena olevien yhtididen oman pddoman tuotto kasvoi mer-
kittavasti (keskimddrdisesti 6-7%) seuraavan kahden vuoden aikana. Téarkein pe-
rustelu télle on se, ettd kaupan kohteeksi valikoituivat tyypillisesti yhtiot, jotka
ovat aliarvostettuja tai joiden operationaalinen toiminta on keskimdérdaistd hei-
kommalla tasolla. (Campa & Hernando 2006.)

Varhaisemman eurooppalaisen pankkien tekemiin yrityskauppoihin kes-
kittyvan tutkimuksen ovat toteuttaneet Cybo-Ottone ja Murgia (2000). Heiddn
aineistonsa kattoi yhteensa 54 eurooppalaista pankkia, jotka olivat tehneet yri-
tyskauppoja vuosien 1988 ja 1997 vililla. Tutkimuksen tulosten mukaan ostavana
osapuolena olevien pankkien epanormaalit tuotot eivit poikenneet merkittavasti
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nollasta. Suurin kumulatiivinen negatiivinen tuotto (-0,40%) on aikaikkunalla [-
5 - 0] ja suurin kumulatiivinen positiivinen tuotto (1,03%) aikaikkunalla [-20 - +
20]. Tulokset eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid. Kaupan kohteena
olevan osapuolen osalta kumulatiiviset epanormaalit tuotot ovat kaikilla aikaik-
kunoilla positiivisia ja tilastollisesti merkitsevid. Tuotot vaihtelevat 12,09% [-1 -
+1]ja 16,63% [-20 - 0] valilld. (Cybo-Ottone & Murgia 2000.)
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen empiirinen aineisto koostuu Thomson Reutersin ylldpitamaéstad Da-
tastream-tietokannasta kerdtystd informaatiosta. Aineisto sisédltdd ainoastaan sel-
laisia yrityskauppoja, joissa sekd kohde- ettd hankkijaosapuoli ovat eurooppalai-
sia pankkisektorin toimijoita. Vertailtavuuden vuoksi tutkimuksessa mukana
olevat maat rajattiin ainoastaan ldnsieurooppalaisiin valtioihin, joihin kuuluvat
tassd tutkimuksessa Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Islanti, Italia, Kreikka,
Liechtenstein, Luxemburg, Monaco, Norja, Puola, Portugali, Ranska, Ruotsi,
Saksa, Suomi, Sveitsi, Tanska.

Tutkimuksessa on otettu huomioon ainoastaan 1.1.2009-30.11.2017 vélisena
aikana loppuun asti toteutetut yrityskaupat. Tutkittava ajanjakso on rajattu siten,
ettd se koskettaa vuosina 2007-2009 vallinneen talouskriisin jdlkeistd aikaa. Huo-
mioon on otettu vain sellaiset kaupat, joiden arvo on ollut yli 5 miljoonaa Yhdys-
valtain dollaria. Taman lisdksi hankkijaosapuolen on tdytynyt saada omistuk-
seensa enemmistoosuus kohdeyhtiosta (yli 50%). Lisédksi kaikkien ostavina osa-
puolina olevien pankkien on tullut olla porssiin listattuja. Taméa on perusteltua,
silld listaamattomien yhtididen historiallista kurssidataa ei ole yhtd hyvin saata-
villa. Kerdtty aineisto sisdltdd tiedot kaupan julkaisu- ja toteutuspdivéstd, rahoi-
tustavasta, arvosta, tyypistd, sekd kohde- ja hankkijaosapuolen alkuperdismaasta.

Tutkimuksen seuraavassa vaiheessa DataStreamin avulla jokaiselle osta-
vana osapuolena olevalle yhtiolle on selvitetty yksiloivd SEDOL (Stock Exchange
Daily Official List) -koodi, jonka avulla niiden historialliset osakekurssit on ha-
ettu edelld mainittua tietokantaa hyvaksi kdyttden. Alkuperdisestd aineistosta
ovat rajautuneet pois sellaiset yhtiot, joille ei ole 16ytynyt toimivaa SEDOL-koo-
dia, joilla on ollut muita merkittdva tapahtumia samaan aikaan tai joiden kurssi-
datassa on ollut puutoksia. Né&in rajattu lopullinen data sisdltdad yhteensa 109 yh-
tiotd. Hankittua aineistoa tarkastellaan sekd kokonaisuutena ettd pienemmissa
osissa. Tutkimuksessa vertaillaan koko aineiston analysoinnin liséksi sitd, poik-
keavatko isobritannialaisten pankkien omistajien saamat tuotot muiden lénsieu-
rooppalaisten pankkien osakkeenomistajien vastaavista. Lopullinen data sisdltda
yhteensd 70 mannereurooppalaisen pankin ja 39 isobritannialaisen pankin teke-
méad yrityskauppaa. Lopulliseen aineistoon kuuluvat yritysostot on esitetty ta-
mén tutkimuksen liitteessa.

Normaalien tuottojen laskemiseen kaytettdaviksi markkinaportfolioiksi olen
valinnut mannereurooppalaisten pankkien osalta STOXX Europe 600 Banks -in-
deksin ja isobritannialaisten pankkien osalta FTSE 350 Banks -indeksin. Nama
ovat laajimmat kaytettdvissa olevat pankki-indeksit. Seuraavassa taulukossa esi-
tetddn tutkimuksen aineiston jakautumista sekd kaupan julkaisuvuoden ettd sen
kansainvilisyyden perusteella.
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Taulukko 2. Tutkimuksen aineisto

Vuosi Rajojen sisalld tehdyt kaupat | Rajat ylittavat kaupat | Kaikki yhteensa
2009 9 3 12
2010 12 5 17
2011 8 3 11
2012 7 1 8
2013 12 2 14
2014 9 5 14
2015 4 3 7
2016 10 5 15
2017 11 11
Kaikki yhteensa 82 27 109

Taulukosta 2. voidaan havaita, ettd suurin osa tehdyistd yrityskaupoista (76%)
on tehty maan rajojen sisdpuolella. Kokonaisuudessa kaupat ovat jakautuneet
melko tasaisesti tarkastettavalle aikaperiodille. Ainoastaan vuosina 2012 ja 2015
yrityskauppojen kokonaisméddrd on jadnyt alle kymmeneen. Merkille pantavaa
on myos, ettd vuoden 2017 aikana ei tdlld aineistolla ole viety loppuun yhtdan
maiden rajat ylittdvad pankkien vilistd yritysostoa.

5.2 Tapahtumatutkimus

Tdamdn tutkimuksen metodina on tapahtumatutkimus, joka on yleinen arvopa-
perimarkkinoita tutkittaessa kdytettivd menetelmd. Tapahtumatutkimuksessa
pyritddn selvittdimddn yksittdisen tapahtuman aiheuttamia vaikutuksia sijoi-
tusinstrumentin arvoon. Tdmaé tapahtuma voi olla esimerkiksi luottoluokituksen
muutos, tulosjulkistus tai toimitusjohtajan irtisanominen. Tédsséd tutkimuksessa
ollaan kiinnostuneita selvittimaan yrityskaupan julkaisemisen vaikutuksia osta-
van osapuolen osakekurssiin. Menetelmin taustalla on oletus tehokkaista mark-
kinoista, jolloin uusi informaatio heijastuu vilittomaésti yhtididen arvoihin. Ta-
mén takia tapahtumien vaikutusta voidaan mitata osakemarkkina-aineiston
avulla. Tapahtumatutkimuksella on pitka historia, silld ensimmaiset tutkimukset
toteutettiin jo 1930-luvun alussa. (MacKinlay 1997.) Kotharin ja Warnerin (2005)
mukaan yksistddan vuosina 1974-2000 viidessd merkittdvassd taloustieteen leh-
dessd julkaistiin yli 550 tutkimusta, joissa kadytettiin menetelména tapahtumatut-
kimusta.

Tapahtumatutkimuksen tekeminen ei noudata tiukkaa rakennetta, vaan
sen toteuttajat voivat soveltaa useampaa eri ldhestymistapaa. Kaikki tutkimukset
noudattavat kuitenkin samansuuntaisia suuntaviivoja, ja niiden vililtd voidaan
16ytdd myos yhteisid tekijoitd. (Peterson 1989.) Cambellin ym. (1997) mukaan ta-
pahtumatutkimusprosessi koostuu tapahtuman ja aineiston maarittelystd, nor-
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maalien ja epdnormaalien tuottojen spesifikaatiosta sekd niiden estimoinnista, ti-
lastollisen merkitsevyyden testaamisesta, empiirisistd tuloksista ja lopulta tulos-
ten analysoinnista ja pddtelmista.

Tapahtumatutkimuksen ensimmaéinen vaihe on mééritelld tutkittava tapah-
tuma sekd aikaikkuna, jolla sitd tarkastellaan. Tapahtumaikkunalla (event win-
dow) tarkoitetaan sitd ajanjaksoa, jolla markkinoiden oletetaan reagoivan yksit-
tdiseen tapahtumaan. Se madritelldan kattamaan ainakin muutama pédiva sekd
ennen ettd jalkeen tutkittavan tapahtuman aiheuttaman kurssireaktion havaitse-
miseksi. Tapahtumatutkimukselle tyypillistd on huomattavasti itse tapahtumaa
laajemman tapahtumaikkunan valitseminen, jolloin vaikutuksia kyetddn seuraa-
maan pidemmalld ajanjaksolla. (MacKinlay 1997.) Taméd on perusteltua siita
syystd, ettd osakekurssireaktioiden voidaan katsoa alkavan jo ennen ilmoituspéi-
vdd (Ball & Brown 1968). Schwertin (1996) mukaan joissakin tapauksissa kehi-
tystd voidaan havaita jo yli kuukausi ennen yrityskaupan julkistamista. Useiden
tutkimusten mukaan tdma ennen itse tapahtumaa toteutunut hinnannousu on
huomattavaa, ja ylittdd jopa itse ilmoituspdivan kurssireaktion (Dennis & Mac-
Connell 1986; Goergen & Renneboog 2004). Tamdn voidaan katsoa implikoivan
tarjousten ennakoitavuutta, tietovuotoja tai sisdpiirikauppoja (Martynova & Ren-
neboog 2006). Toisaalta pidemmaén tapahtumaikkunan kayttoon liittyy myos ris-
kej4, silld silloin itse tutkittavan tapahtuman lisdksi muutkin tekijdt vaikuttavat
kurssimuutoksiin, joka vadristdd saatuja tuloksia (MacKinlay 1997).

Itse tapahtumaikkunan lisdksi tutkimuksessa oleellista on mééritelld sitd
edeltdvd estimointi-ikkuna, jota kédytetddn avuksi normaalituottojen maédritte-
lyssd. Tyypillisesti estimointi-ikkuna valitaan siten, ettd se ei sisdlly itse tapahtu-
maikkunaan. T4lld tavoin halutaan estdad analysoitavien normaalien ja epanor-
maalien tuottojen vddristyminen. Aikaisemmissa tutkimuksissa kaytettavit esti-
mointi-ikkunat vaihtelevat tyypillisesti 100-300 pdivan valilld, kun puolestaan ta-
pahtumaikkunat ovat usein 20-120 pdivad. (Peterson 1989.) Tassd tutkimuksessa
tapahtumahetkend (T=0) toimii yrityskaupan ilmoituspdiva. Kaytettdva aikaik-
kuna on yhteensd 21 pdivan pituinen, eli se alkaa kymmenen pédivdd ennen ta-
pahtumaa (-10), ja jatkuu kymmenen pdivaa tapahtumapdivén jdlkeen (10). Esti-
mointi-ikkunan pituudeksi on maédritelty 230 pdivad, eli se kasittdd ajanjakson
240-10 pdivdd ennen tutkittavaa tapahtumaa. Kaytettyjd tapahtuma- ja esti-
mointi-ikkunoita havainnollisestaan seuraavassa Kuviossa 6.

Estimointi-ikkuna Tapahtumaikkuna

v
A
v

<
<

T.240 T-0 To T+10

Kuvio 6. Tutkimuksessa kdytettavét estimointi- ja tapahtumaikkunat
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Epdnormaalien tuottojen (AR) estimointi

Tapahtumatutkimuksessa yksittdisen tapahtuman aiheuttamaa markkinareak-
tiota tutkitaan epanormaalien tuottojen kautta. Tutkimuksen seuraavana vai-
heena on madérittdd laskentamenetelmaét sekd normaaleille ettd epanormaaleille
tuotoille. Epdnormaali tuotto voidaan laskea totleutuneiden tuottojen ja odotet-
tujen tuottojen erotuksena, jota voidaan kuvata seuraavalla kaavalla:

1) AR = Ryt — E(Ri | X)),

jossa ARi: tarkoittaa osakkeen epdnormaalia tuottoa i ajanhetkelld ¢ ja Ri: puoles-
taan osakkeen i osakkeen todellista tuottoa. Termilld E(Ri:| X;) kuvataan osak-
keen odotettua tuottoa kyseiselld ajanhetkelld, jossa X: ilmentdd odotetun tuoton
laskennassa kadytettyd menetelmédd. (MacKinlay 1997.)

Odotetun tuoton laskemisessa kédytetddn useampia tapoja, jotka jaetaan tyy-
pillisesti tilastollisiin ja taloudellisiin malleihin. Ndiden erot liittyvit siihen, ettd
toisin kuin tilastolliset mallit, taloudelliset mallit ottavat huomioon sijoittajien
kayttaytymiseen liittyvid oletuksia. (MacKinlay 1997.) Yleisimmait taloudelliset
mallit pohjautuvat CAP (Capital Asset Pricing) -malliin tai arbitraasiteoriaan
(Ross 1976; Sharpe 1964). Muita tavanomaisia tilastollisia malleja ovat vakiokes-
kituottomalli (constant mean return model) seka tdssd tutkimuksessa kaytettava
markkinamalli (MacKinlay 1997). Toisin kuin vakiokeskituottomalli, markkina-
malli ottaa huomioon markkinoilla tapahtuvan muutoksen ja se tarjoaa néin tar-
kempia tuloksia. Markkinamallissa osakkeen tuotto perustuu oletukseen nor-
maalijakautuneisuudesta, joten siind osakkeen tuotto on lineaarisesti riippuvai-
nen markkinaportfolion tuotosta. Tassd tutkimuksessa markkinamallin mukai-
siksi portfolioiksi on valittu STOXX Europe 600 Banks -indeksi ja FTSE 350 Banks
-indeksi. Logaritmiset eli jatkuva-aikaiset tuotot ovat tyypillisid rahoitusalan tut-
kimuksissa, silld ne ovat normaalimmin jakautuneita kuin prosentuaaliset tuotot
(Vaihekoski 2016). Sekd markkinaportfolioiden ettd tutkimuksen kohteena ole-
vien osakkeiden paatdskurssit on muutettu logaritmisiksi tuotoiksi kédyttden seu-
raavaa kaavaa:

2 Ru=InGh),

jossa R;; on osakkeen logaritminen tuotto ja pir on osakkeen pdividkohtainen
tuotto. Markkinamallin mukainen osakkeen odotettu tuotto saadaan estimoitua
seuraavalla kaavalla:

3)  Rit =@+ BiRm; + &, Eleic] =0, Varley] = o2,
jossa Rir on osakkeen odotettu tuotto i tietylld peridiodilla ¢, kun taas Rt kuvastaa

markkinaportfolion tuottoa samalla ajanjaksolla. a; ja pi ovat parametreja, joista
ensimmadinen kuvaa markkinoiden riskitontd tuottoa ja toinen puolestaan mark-
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kinatuoton reagointiherkkyyttd. &;:on osaketuoton satunnaisvirhetts ajassa ¢ mit-
taava termi, jonka odotusarvon oletetaan olevan nolla. (MacKinlay 1997.) Tasta
seuraa:

4)  E(Ry) = a; + BiRme.

Seuraava vaihe on selvittdd parametrit a; ja f; estimointi-ikkunan avulla. Beeta-
kerroin, joka kuvastaa kokonaistuoton riippuvuutta markkinoiden keskimaarai-
sestd tuotosta. Beeta-kertoimen ollessa tasan yksi, osakkeen tuotto seuraa mark-
kinoiden keskimaddrdistd tuottoa. Toisin sanoen markkinaportfolion beeta on ta-
san yksi. Suurempi kerroin kuvastaa voimakkaampaa reagointia, kun taas pie-
nemmélld kertoimella tdmé on pdinvastoin. Beeta-kerroin f; voidaan laskea seu-
raavalla kaavalla:

_ COV(Ri,Rm)
5) Bi= VARR,) ’

jossa COV(R;,Rn) on kovarianssi, eli osakkeen ja markkinasalkun tuoton yhteis-
vaihtelu ja VAR (Rx) on puolestaan varianssi, eli markkinasalkun tuottojen ko-
konaisvaihtelu (Vaihekoski 2016). Seuraavaksi voidaan selvittdd osakkeen alfa-
parametri, joka kuvaa osakkeen tuottoa suhteessa vastaavan markkinariskin
omaavan osakkeen tuottoon. Asken saadun beeta-parametrin avulla voidaan rat-
kaista puhtaan indeksisalkun tuottoa kuvaava riskittoméan tuoton alfa-parametri:

6) a; =R, —BiRn,

jossa R, ja R,, kuvaavat osakkeen ja markkinaportfolion keskim&éraistd tuottoa.
CAP-malliin (ks. Sharpe 1964) perustuvissa menetelmissa alfan ajatellaan edus-
tavan riskitontd korkokantaa, jolloin se voitaisiin alhaisen korkotason tilanteessa
jopa jdttdd estimoimatta. Taman jalkeen osakkaiden epanormaalit tuotot ovat:

7) ARy =Ry —a; — BiRpy,

jossa ARit on osakkeen epdnormaali tuotto hetkelld t. (MacKinlay 1997.) Tutki-
muksissa ollaan usein kiinnostuneita testaamaan nollahypoteesia, eli sitd onko
tiettynd pdivdnd epdnormaali tuotto poikennut nollasta. Tamén testaaminen
edellyttdd keskim&drdisen epanormaalin tuoton laskemista. Tdssad tutkimuksessa
tapahtumaikkuna késittdd yhteensd 21 pdivad. Jokaiselle tapahtumaikkunassa
olevalle pdiville lasketaan keskimddrdinen epanormaali tuotto AAR; (average
abnormal return) kdyttden seuraavaa kaavaa:

1
8) AAR, =¥l ARy,

jossa N kuvastaa tapahtumien (tdssd tapauksessa yrityskauppojen) kokonais-
madrdd ja AR osakkeen epanormaalia tuottoa hetkelld t. (Vaihekoski 2016.)



40

Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen (CAR) laskeminen

Tapahtumaikkunan yksittdisten epanormaalien tuottojen laskemisen jdlkeen
epdanormaalit tuotot voidaan selvittdd koko tapahtumaikkunan aikavéliltd. Ta-
pahtumaikkunan epdnormaalit tuotot summaamalla saadaan kumulatiivinen
epdnormaali tuotto, jonka avulla voidaan tarkastella tietyn aikavélin tuottojen
kayttaytymistd. Keskimddrdinen CAR (cumulative abnormal return) saadaan
seuraavasta kaavasta:

9)  CARy(t1,t;) = $,2, ARy,

jossa CARi(t1,t2) on yksittdisen osakkeen kumulatiivinen epanormaali tuotto ai-
kavalilld [tq, t;]. (MacKinlay 1997.) Yksittdisten osakkeiden kumulatiivisten osak-
keiden laskemisen jdlkeen voidaan laskea kumulatiivinen keskiméddrdinen epé-
normaali tuotto CAAR kaikkien osakkeiden kesken. Tamad voidaan selvittdd kaa-
valla (Vaihekoski 2016):

10)  CAAR(ty,t;) = =TI, CARy(ty, t5).
Tulosten tilastollinen merkitsevyys

Tutkimuksen seuraava vaihe on selvittdd saatujen tulosten tilastollinen merkit-
sevyys. Tdssd tutkimuksessa kdytetddn tilastollisia testisuureita, joiden avulla ha-
lutaan varmistaa, ettd epanormaalit tuotot ovat seurausta tietystad tapahtumasta,
eikd kyseessd ole ollut sattuma. Epanormaalien tuottojen testaamiseen voidaan
kdyttdad seuraavaa testisuuretta:

AAR;

11) JOo2(AARy)

~N(0,1)

, jossa nimittédjad /02 (AAR;) kuvaa pdiviakohtaisten keskiméddrdisten epanormaa-
lien tuottojen keskivirhettd. (MacKinlay 1997.) Keskimédrdisten epanormaalien
tuottojen varianssi, voidaan laskea seuraavalla tavalla:

12)  VAR(4AR) = ¥V, 02,

jossa 0%; on markkinaregression residuaalin varianssi eli estimointiperiodin epéa-
normaalien tuottojen varianssi (MacKinlay 1997).

Kumulatiivisten keskimé&ardisten epanormaalien tuottojen osalta tdssa tut-
kimuksessa testataan sitd, onko yritysostolla ollut vaikutusta ostavan osapuolen
osakkeen hinnan epdnormaalin tuoton vaihteluun tietyssa aikaikkunassa. Tilas-
tollisen merkitsevyyden laskemiseen kdytettddn seuraava testisuuretta:
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__ CAAR(ty,t2) -
13) ]1 - m N(O;l)/

, jossa osoittaja CAAR(ty,t,) on kumulatiivinen keskiméérdinen epanormaali

tuotto tutkitulla aikavaililld ja nimittdjd /o2 (ty, t;) puolestaan kyseisen periodin

keskivirhe. Kaavan varianssi saadaan laskettua seuraavalla tavalla (Vaihekoski
2016):

1

14)  o%(ty,tp) = Nz Moty =ty + 1)of (b1, ) = (b, — t1 + D)o (b, ty).
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Tulokset koko aineistolla

Tamdn tutkimuksen tarkoituksena on tutkia kuinka Euroopan pankkisektorilla
toteutetut yrityskaupat vaikuttavat niissd ostavana osapuolena olevien yhtividen
osakekursseihin lyhyelld aikavililld. Tutkimuksessa menetelména kaytetddn ta-
pahtumatutkimusta. Koko aineiston lisdksi tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita
selvittdm&dn eroavat isobritannialaisten pankkien saamat epdnormaalit tuotot
mannereurooppalaisten pankkien vastaavista. Tdstd syystd kummankin ndiden
ryhmain tuloksia on analysoitu erikseen. Lisdksi tutkimuksessa halutaan selvittas,
onko yritysostolla ollut vaikutusta ostavan osapuolen osakkeen hinnan epénor-
maaliin tuottoon. Tidtd kuvataan kahden muuttujan, keskiméardisen epanormaa-
lin tuoton AAR (average abnormal return) ja kumulatiivisen keskimddrdisen epa-
normaalin tuoton CAAR (cumulative average abnormal return) avulla.
Seuraavassa Kuviossa 7 kuvataan saatuja tuloksia koko aineiston osalta
(N=109). Pystyakseli kuvastaa prosentuaalista epanormaalia tuottoa ja vaaka-ak-
seli tapahtumaikkunaa. Saatujen tulosten mukaan merkittavimmat keskimaarai-
set epdnormaalit tuotot syntyvéat yrityskaupan julkaisupdivand. Myos yritys-
kauppaa seuraavina pdivan on havaittavissa normaalista tuotosta poikkeavia lie-
vid ylituottoja. Ndistd ainoastaan yrityskaupan julkaisemispdivand tapahtuvaa
epdnormaalia tuottoa voidaan pitdd tilastollisesti merkitsevand p-arvon ollessa
alle 0,05. Kumulatiiviset keskimddrdiset epanormaalit tuotot puolestaan ovat sel-
vésti positiivisia julkaisupdivéan jdlkeen, joten pankkien tekemien yrityskauppo-
jen voidaan sanoa tuottavan lisdarvoa ostavan osapuolen osakkeenomistajille.

AAR (%) CAAR (%)
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
D,00%
-10 -5 0% 0 5 10

-1,00%

Kuvio 7. Epanormaali tuotto (AAR) ja kumulatiivinen epdnormaali tuotto (CAAR) koko ai-
neistolla.
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Seuraavassa Taulukossa 3 edellisen kuvion keskimééardiset epanormaalit tuotot
on esitetty lukuina. Kuten edelld jo mainittiin, ainoa tilastollisesti merkitseva nor-
maalista poikkeava tuotto (0,96%) on havaittavissa yrityskaupan julkaisupdivana.
Erds huomio kiinnittyy ennen kaupan julkaisemista oleviin keskimédrdisiin epa-
normaaleihin tuottoihin, jotka ovat kaikkina viitend pdivéana [-5 - -1] ennen kau-
pan julkaisemista negatiivisia. Toisaalta ndiden pédivien keskiméaardiset epanor-
maalit tuotot eivit ole tilastollisesti merkitsevid, joten tdstd ei voida tehda liian
suuria johtopaatoksia.

Taulukko 3. Keskimaardiset epanormaalit tuotot koko aineistolla. *, ** ja *** tarkoittavat ti-
lastollisesti merkitsevad tulosta 10 %:n, 5 %:mnja 1 %:mn merkitsevyystasolla.

Paiva AAR Testisuure p-arvo
-10 0,31 % 1,50099 0,13336
-9 -0,25% -0,65271 0,51394
-8 0,14 % 0,60415 0,54575
-7 0,21 % 1,13606 0,25593
-6 0,03 % 0,14356 0,88585
-5 -0,04 % -0,14330 0,88605
-4 -0,22 % -1,01487 0,31017
-3 -0,10 % -0,27914 0,78013
-2 -0,07 % -0,15117 0,87984
-1 -0,44 % -1,20732 0,22731
0 0,96 % 1,97307 0,04849**
1 0,55 % 1,05967 0,28929
2 0,26 % 0,77895 0,43601
3 0,24 % 0,95824 0,33794
4 0,16 % 0,58346 0,55959
5 0,05 % 0,24137 0,80927
6 -0,07 % -0,37530 0,70744
7 0,14 % 0,83029 0,40637
8 0,12 % 0,71513 0,47453
9 -0,38 % -1,54818 0,12158
10 0,23 % 1,14801 0,25096

Kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja ostavan yrityksen ndkokulmasta tutkittiin
seitsemdn eri aikaikkunan avulla, jotka on koottu seuraavaan Taulukkoon 4. En-
simmdinen sarake kuvastaa tutkittua aikavilid. Toinen sarake ilmoittaa tutki-
muksessa saadun kumulatiivisen keskimddrdisen epanormaalin tuoton (CAAR)
kyseiselld ajanjaksolla. Kolmannen sarakkeen testisuureella testataan, onko ta-
pahtumalla ollut vaikutusta epdnormaalin tuoton vaihteluun kyseisessa aikaik-
kunassa. Viimeinen sarake kuvaan tdmdn tilastollista merkitsevyytta. Taulukosta
4 voidaan tulkita, ettd koko aineiston osalta ostavana osapuolena olevat pankit
ovat saaneet yrityskaupan julkaisemisen yhteydessd epanormaalista poikkeavia
positiivisia tuottoja.
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Taulukko 4. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot koko aineistolla. *, ** ja *** tarkoittavat ti-
lastollisesti merkitsevad tulosta 10 %:n, 5 %:nja 1 %:n merkitsevyystasolla

t1,t2 p-arvo
, CAAR J1
- a -y, o Y, ’
[-10,-1] 0,42 % 0,4597 0,6458
[-5,-1] -0,87 % -1,3520 0,1764
[-1,+1] 1,07 % 2,1546 0,0312%**

) /) o » »
[0,0] 0,96 % 3,3402 0,0008***
[0,+1] 1,51 % 3,7261 0,0002%**
[+1,+5] 1,27 % 1,9729 0,0485**
[+1,+10] 1,31% 1,4463 0,1481

Julkaisupdivan lisdksi aikavalilld [0, +1] ostava osapuoli on saanut normaalista
poikkeavan 1,51% suuruisen positiivisen tuoton. Tulosta voidaan pitdd erittdin
merkitsevdnd p-arvon ollessa alle 0,01. Myds edeltdvan pdivan huomioon otta-
van aikavdlin [-1, +1] positiiviset tuotot (1,07%) ovat tilastollisesti merkitsevid.
Taulukosta 5 huomataan, ettd kumulatiiviset epdnormaalit tuotot kaupan jdlkeen
lyhyella aikavélilld ovat selvésti positiivisia (1,27%) ja tilastollisesti merkitsevid,
vaikka itse kaupan julkaisupdiva jdtettdisiin tarkastelusta pois [+1, +5]. Ennen
kaupan julkaisua [-10, -1] ja [-5, -1] kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ovat talld
aineistolla negatiivisia, mutta eivat tilastollisesti merkitsevid. Pidemmalld aika-
valillad [+1, +10] kumulatiiviset tuotot ovat muiden julkaisun jdlkeisten havainto-
jen tapaan positiivisia, mutta tilastollisesti vahemman merkitsevia.

Yrityskaupan kansainvilisyyden vaikutus koko aineistolla

Erds tdmédn tutkimuksen ndkokulmista on tutkia sitd, onko yrityskaupan kan-
sainvilisyydelld ollut vaikutusta lyhyen aikavilin tuottoihin. Seuraavassa Tau-
lukossa 5 kuvataan koko aineistolla tehtyjen maiden rajojen sisa- sekd ulkopuo-
lelle tehtyjen yritysostojen kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja.

Taulukko 5. Kansainvélisyyden vaikutus kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin koko
aineistolla. *, ** ja *** tarkoittavat tilastollisesti merkitsevaa tulosta 10 %:m, 5 %mijal %:n
merkitsevyystasolla.

Rajojen sisdiset kaupat (N = 81) Rajat ylittavat kaupat (N = 28)

[t1,t2] CAAR J1 p-arvo [t1,t2] CAAR J1 p-arvo
[-10,-1] -0,46 % | -0,4130 | 0,6796 [-10,-1] -0,28 % -0,2521 0,8010
[-5,-1] -0,93% | -1,1661 | 0,2436 [-5,-1] -0,70 % -0,8820 0,3778
[-1,+1] 1,63 % 2,6502 0,0080*** [-1,+1] -0,54 % -0,8856 0,3759
[0,0] 1,37 % 3,8555 0,0001*** [0,0] -0,23 % -0,6406 0,5218
[0,+1] 2,11% 4,2127 0,0000%** [0,+1] -0,23 % -0,4594 0,6459
[+1,+5] 1,51 % 1,9047 0,0568* [+1,+5] 0,55% 0,6992 0,4844
[+1,+10] 1,30 % 1,1557 0,2478 [+1,+10]| 1,36% 1,2088 0,2268
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Edelld olevasta Taulukosta 5 voidaan havaita, ettd rajojen sisdisten kauppojen
kumulatiiviset epanormaalit tuotot ovat usealla tarkasteluikkunalla huomattavia
ja tilastollisesti merkitsevid. Etenkin julkaisupdivan ympdrilld [-1, +1], [0, 0] ja [0,
+1] saatuja tuloksia voidaan pitdd erittdin merkitsevind p-arvon ollessa alle 0,01.
Tdamdn lisdksi my0s yrityskauppaa seuraavan viiden pdivan [+1, +5] kumulatii-
vinen tuotto on selvisti positiivinen (1,51%) ja tilastollisesti heikosti merkitseva.
Tastd voidaan tehdd johtopditos, ettd rajojen sisdlld tapahtuneet yrityskaupat
ovat tuottaneet ostavien osapuolien osakkeenomistajille normaalista poikkeavia
lyhytaikaisia tuottoja. Pidemmalld aikavalilla [-10, -1], [-5, -1] ja [+1, +10] tulokset
eivat ole endd tilastollisesti merkitsevid. Rajat ylittdvien kauppojen osalta havai-
taan, ettd kumulatiiviset epdnormaalit tuotot eivit tarjoa tilastollisesti merkitse-
vid tuloksia. Kahta tarkastelujaksoa [+1, +5] ja [+1, +10] lukuun ottamatta kumu-
latiiviset epanormaalit tuotot ovat lievésti negatiivisia. Seuraava kuviossa ha-
vainnollisestaan rajojen sisdisten ja rajat ylittdvien kauppojen kumulatiivia tuot-
toja koko aineiston osalta.

Rajojen sisdiset kaupat (CAAR%) Rajat ylittavat kaupat (CAAR%)

3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%
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-0,50%

-1,00%

Kuvio 8. Rajojen sisélld tehtyjen ja rajat ylittavien yrityskauppojen kumulatiiviset epanor-
maalit tuotot (CAAR%) koko aineistolla.

Kuviosta 8 voidaan havaita, ettd rajojen sisdisten kauppojen kumulatiiviset epa-
normaalit tuotot ovat olleet yrityskaupan julkaisemisen jélkeen positiivisia kahta
pdivdd lukuun ottamatta. Ainoastaan kuudentena ja yhdeksdntend pdivana kau-
pan julkaisemisen jalkeen kumulatiivisia tuottoja kuvaava kdyra on laskeva. Mai-
den rajat ylittdvien yritysostojen osalta kumulatiiviset epanormaalit tuotot ovat
selvdsti matalammat. Taméan perusteella voidaan sanoa, ettd rajojen siséllad tapah-
tuvat yrityskaupat ovat tuottaneet niiden osakkeenomistajille keskimaarin kor-
keampia tuottoja kuin rajat ylittdvit kaupat. Tdssd tulee muistaa se, ettd rajojen
sisdlld tapahtuneiden yrityskauppojen kokonaisméaard (81), on selvésti rajojen
ylittdvien kauppojen méaaraa (28) korkeampi, jolloin etenkin pienemmaén ryhman
tuloksien tilastollinen merkitsevyys karsii.
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6.2 Mannereurooppalaiset pankit

Yksi tamén tutkimuksen tavoitteista oli selvittidd, eroavatko saadut tulokset man-
nereurooppalaisten ja isobritannialaisten pankkien vililld. Seuraavassa Kuviossa
9 on esitetty saatuja tuloksia mannereurooppalaisten pankkien osalta. Pystyak-
seli kuvastaa edellisen kappaleen tavoin prosentuaalista epdnormaalia tuottoa ja
vaaka-akseli tapahtumaikkunaa. Kuviosta 9 voidaan havaita, ettd julkaisupdi-
vdnd keskiméddrdinen epanormaalituotto on selvasti korkeampi muihin tapahtu-
maikkunan pdiviin verrattuna. Huomion arvoista on myos se, ettd normaalista
poikkeavat tuotot painuvat negatiiviseksi jo toisena pdivand yrityskaupan julkai-
semisen jdlkeen, kun koko aineiston osalta tdma tapahtuu vasta kuudentena pai-
vand. Edelld mainittu kehitys heijastuu suoraan kumulatiivisiin epdnormaaleihin
tuottoihin, joita kuvaava kdyra on huomattavasti koko aineiston vastaavaa ma-
talampi, ja joka taipuu laskuun kolmantena pédivand julkaisun jalkeen.

AAR (%) CAAR (%)
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

Q,00%
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Kuvio 9. Epanormaali tuotto (AAR) ja kumulatiivinen epédnormaali tuotto (CAAR) manner-
eurooppalaisilla pankeilla.

Seuraavassa Taulukossa 6 edellisen kuvaajan keskimaardiset normaalista poik-
keavat tuotot on esitetty numeromuodossa. Julkaisupdivan (T-o) keskiméaardinen
epdnormaali tuotto on selvisti positiivinen (1,15%), ja sitd voidaan pitaa tilastol-
lisesti heikosti merkitsevdnd p-arvon ollessa alle 0,1. Tastd voidaan tehdé johto-
pdédtos, ettd ostavana osapuolena olevien mannereurooppalaisten pankkien osak-
keenomistajat hyotyvét lyhyelld aikavalilla yrityskaupoista. Aineistosta nousee
esille my6s kaksi muuta pdivéad, joiden tuloksia voidaan pitda tilastollisesti hei-
kosti merkitsevind. Epanormaali tuotto on selvésti negatiivinen sekd neljd pdivaa
ennen yrityskauppaa (-0,56%) ettd yhdeksdn pdivdd yrityskaupan jdlkeen (-
0,60%). Muilta osin saadut keskimddrdiset epanormaalit tuotot eivat poikkea
merkittavasti nollasta tai ole tilastollisesti merkitsevia.
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Taulukko 6. Epanormaalit tuotot mannereurooppalaisilla pankeilla. *, ** ja *** tarkoittavat
tilastollisesti merkitsevaa tulosta 10 %:n, 5 %:mja 1 %:n merkitsevyystasolla.

Paiva AAR Testisuure p-arvo
-10 0,37 % 1,2842 0,1991
-9 -0,17 % -0,3012 0,7632
-8 0,27 % 0,7940 0,4272
-7 0,24 % 0,9294 0,3527
-6 0,06 % 0,2266 0,8208
-5 0,10 % 0,3229 0,7468
-4 -0,56 % -1,9387 0,0525*
-3 -0,26 % -0,4914 0,6231
-2 0,09 % 0,1257 0,9000
-1 -0,52 % -0,9433 0,3455

0 1,15 % 1,6708 0,0948*
1 0,49 % 0,6286 0,5296
2 -0,17 % -0,3721 0,7098
3 0,16 % 0,5507 0,5818
4 -0,31% -1,0610 0,2887
5 -0,32 % -1,3913 0,1641
6 -0,17 % -0,6495 0,5160
7 0,15% 0,7146 0,4748
8 0,14 % 0,6316 0,5276
9 -0,60 % -1,9371 0,0527*
10 0,25 % 1,3633 0,1728

Seuraavaan Taulukkoon 7 on koottu mannereurooppalaisten pankkien saamat
kumulatiiviset epanormaalit tuotot valituilla tarkasteluikkunoilla. Koko aineis-
ton tavoin, myds mannereurooppalaisten pankkien osakkeen omistajat saavat
yrityskaupan julkaisemisen yhteydessd selvén ja tilastollisesti merkitsevan nor-
maalista poikkeavan tuoton. Suurin kumulatiivinen tuotto (1,63%) on havaitta-
vissa julkaisupdivand ja sitd seuraavana pdivan [0, +1] aikana. Tulosta voidaan
my0s pitdd tilastollisesti erittdin merkitsevdnd p-arvon ollessa alle 0,01.

Taulukko 7. Kumulatiiviset epdnormaalit mannereurooppalaisilla pankeilla. *, ** ja *** tar-
koittavat tilastollisesti merkitsevéd tulosta 10 %:n, 5 %:nja 1 %:n merkitsevyystasolla

[t1,t2] CAAR ik p-arvo
[-10,-1] -0,38 % -0,2946 0,7683
[-5,-1] 1,15 % -1,2670 0,2051
[-1,+1] 1,11 % 1,5827 0,1135
[0,0] 1,15 % 2,8295 0,0047%**
[0,+1] 1,63 % 2,8478 0,0044***
[+1,+5] -0,15 % -0,1622 0,8711
[+1,+10] -0,38 % -0,2968 0,7666
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Kansainviliset kaupat mannereurooppalaisilla pankeilla

Alle olevaan Taulukkoon 8 on koottu mannereurooppalaisten pankkien teke-
mien maiden rajojen sisdisten ja niiden ylittdvien yrityskauppojen kumulatiiviset
epdnormaalit tuotot. Siitd voidaan tehdd koko aineistoa kéasittelevan osion kanssa
yhdenmukainen havainto siitd, ettd rajojen sisdlld tapahtuvien kauppojen tuotot
poikkeavat huomattavasti normaalista usealla tarkasteluperiodilla. Maiden rajo-
jen sisdisid yrityskauppoja on yhteensa 53 ja rajat ylittdvid kauppoja yhteensa 17
kappaletta.

Taulukko 8. Kansainvélisyyden vaikutus kumulatiivisiin tuottoihin mannereurooppalai-

silla pankeilla. ¥, ** ja *** tarkoittavat tilastollisesti merkitsevaa tulosta 10 %:m, 5 %:nja
1 %:n merkitsevyystasolla

Rajojen sisdiset kaupat (N = 53) Rajat ylittavat kaupat (N = 17)

[t1,t2] CAAR J1 p-arvo [t1,t2] CAAR J1 p-arvo
[-10,-1] -0,47 % | -0,4159 | 0,6775 [-10,-1] -0,10% -0,0873 | 0,9304
[-5,-1] -1,44% | -1,8173 | 0,0692* [-5,-1] -0,23 % -0,2870 | 0,7741
[-1,+1] 1,64 % 2,6609 | 0,0078*** [-1,+1] -0,53 % -0,8601 | 0,3897
[0,0] 1,57% | 4,4094 | 0,0000*** [0,0] -0,16 % -0,4537 | 0,6501
[0,+1] 2,19% | 4,3712 | 0,0000*** [0,+1] -0,12 % -0,2488 | 0,8035
[+1,+5] 0,07 % 0,0921 0,9266 [+1,+5] -0,83 % -1,0493 | 0,2941
[+1,+10] | -0,64 % | -0,5740 | 0,5660 [+1,+10] 0,44 % 0,3951 | 0,6928

Taulukosta 8 huomataan, ettd maiden rajojen sisilld tapahtuvien normaalista
poikkeava tuotto on lyhyelld aikavalilld selvasti positiivinen ja tilastollisesti mer-
kitsevd. Suurin kumulatiivinen epdnormaali tuotto (2,19%) on havaittavissa jul-
kaisupdivén ja sitd seuraavan pdivan huomioon ottavalla tarkasteluperiodilla [0,
+1]. Samoin pelkan julkaisupédivan [0, 0] ja sen ympéaroivit pdivit [-1, 1] huomioi-
villa tarkastelujaksoilla kumulatiiviset tuotot poikkeavat selvésti normaalista.
Kaikkia edelld mainittuja tuloksia voidaan pitdé tilastollisesti erittdin merkitse-
vind p-arvojen ollessa alle 0,01. Ennen kaupan julkaisua olevat kumulatiiviset
epdnormaalit tuotot ovat selvasti negatiivisia, joista tarkastelujaksolla [-5, -1] ha-
vaittua negatiivista kumulatiivista tuottoa (-1,44%) voidaan pitdd tilastollisesti
merkittavand. Pidempid aikavilejd kaupan julkaisun jdlkeen tarkasteltaessa [+1,
+5] ja [+1, +10] tulokset eivit ole endd tilastollisesti merkitsevid. Rajat ylittdvien
kauppojen osalta taulukosta voidaan havaita, ettd kumulatiiviset tuotot ovat yhta
tarkastelujaksoa lukuun ottamatta negatiivisia. Ainoastaan pisimmalld julkaisun
jalkeiselld periodilla [+1, +10] tuotot ovat positiivisia (0,44%). Negatiiviset tuotot
vaihtelevat 0,83% ja 0,10% valilld. Saadut tulokset eivét kuitenkaan ole milldan
tarkastelujaksolla tilastollisesti merkitsevid. Johtopdatoksind tuloksista voidaan
sanoa, ettd mannereurooppalaisten pankkien maiden rajojen sisdlld toteutetut
yrityskaupat tuottavat niiden osakkeenomistajille selvid lyhytaikaisia ep&anor-
maaleja tuottoja. Vastaavaa vaikutusta ei ole havaittavissa maiden rajat ylittdvien
yrityskauppojen osalta.
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—@— Rajojen sisdiset kaupat (CAAR%) —@— Rajat ylittavat kaupat (CAAR%)
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Kuvio 10. Rajojen sisdlléd tehtyjen ja rajat ylittdvien yrityskauppojen kumulatiiviset epanor-
maalit tuotot (CAAR%) mannereurooppalaisilla pankeilla.

Yll4 oleva Kuviosta 10 on selvésti havaittavissa, ettd yrityskaupan julkaisun yh-
teydessd rajojen sisdisten kauppojen kumulatiivinen tuotto nousee merkittavasti
normaalia tuottoa korkeammaksi. Maiden rajat ylittden kauppojen osalta julkai-
supdivalld ei ndytd olevan merkittdvad vaikutusta mannereurooppalaisten pank-
kien kumulatiivisiin normaalista poikkeaviin tuottoihin.

6.3 Isobritannialaiset pankit

Seuraavassa taulukossa kuvataan isobritannialaisten pankkien tekemien yritys-
kauppojen epanormaaleja sekd kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja.

—8—AAR (%) —@—CAAR (%)
3,00%

2,50%

2,00%
1,50%

1,00%

-10 10

-0,50%

-1,00%

Kuvio 11. Epdnormaali tuotto (AAR) ja kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAAR) isobri-
tannialaisilla pankeilla.
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Kuten ylld olevasta Kuviosta 11 voidaan havaita, keskimddrdisid epanormaaleja
tuottoja kuvaava sininen viiva on selvasti nollan yldpuolella yrityskaupan julkai-
semista seuraavana viitend pdivand. Tdstd johtuen my6s kumulatiivisia normaa-
leja tuottoja kuvaava kdyrad nousee jyrkasti tapahtumapdivin jalkeen. Keskimaa-
rdinen epanormaalituotto painuu ldhelle normaalia kuusi pdivdd yrityskaupan
jdlkeen, painumatta kuitenkin kertaakaan negatiiviseksi. Taméan perusteella voi-
daan sanoa, ettd isobritannialaisten pankkien osakkeen omistajat saavat yritys-
kauppojen julkaisun jdlkeen normaalista poikkeavan positiivisen arvonnousun.

Seuraavassa Taulukossa 9 edellisen kuvion keskimddrdiset epanormaalit
tuotot on esitetty lukuina. Ennen julkaisua normaalista poikkeavien tuottojen ar-
vot vaihtelevat pdiviakohtaisesti nollan molemmilla puolilla, mutta julkaisupadi-
védn jdlkeen ne pysyvit positiivisena lukuun ottamatta yhdeksitta pdivad, jolloin
arvo on 0,00%. Suurin normaalista poikkeavat tuotto (0,57%) ilmenee 2 pdivdd
kaupan julkaisemisen jdlkeen. Viimeisestd tulosten tilastollisesta merkitsevyytta
kuvastavasta sarakkeesta huomataan, ettd saadut tulokset eivit ole yhdenkdan
pdivan kohdalla tilastollisesti merkitsevid. Tamd poikkeaa koko aineistolla sekéa
mannereurooppalaisilla pankeilla saaduista tuloksista, silld niissd kummassakin
julkaisupdivan (T-o) normaalista poikkeavaa tuottoa voidaan pitdd tilastollisesti
merkitsevana.

Taulukko 9. Epanormaalit tuotot isobritannialaisilla pankeilla. *, ** ja *** tarkoittavat tilas-
tollisesti merkitsevad tulosta 10 %:n, 5 %:nja 1 %:mn merkitsevyystasolla

Paiva AAR Testisuure p-arvo
-10 0,12 % 0,4390 0,6607
-9 -0,22 % -0,6142 0,5391
-8 -0,04 % -0,1632 0,8703
-7 0,10 % 0,3696 0,7116
-6 -0,02 % -0,0628 0,9499
-5 -0,16 % -0,4055 0,6851
-4 0,21 % 0,7142 0,4751
-3 0,10 % 0,2945 0,7683
-2 -0,20 % -0,6788 0,4973
-1 -0,17 % -0,6750 0,4996
0 0,35% 0,6093 0,5423
1 0,38 % 0,8168 0,4140
2 0,57 % 1,2432 0,2138
3 0,22 % 0,4582 0,6468
4 0,56 % 1,0524 0,2926
5 0,40 % 1,0473 0,2949
6 0,06 % 0,2415 0,8092
7 0,07 % 0,2422 0,8086
8 0,06 % 0,1949 0,8454
9 0,00 % 0,0074 0,9941
10 0,11 % 0,2471 0,8048
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Muun aineiston tavoin myds isobritannialaisten yhtiéiden kumulatiivia epanor-
maaleja tuottoja arvioidaan seitsemadlld tarkasteluperiodilla. Alla olevasta Taulu-
kosta 10 havaitaan, ettd kumulatiiviset epanormaalit tuotot jatkavat kasvuaan
yrityskaupan julkaisun jdlkeen. Tarkastelujaksolla [+1, +10] normaalista poik-
keava keskimddrdinen tuotto on yhteensad 2,42%, ja tatd lyhemmalld periodilla
[+1, +5] vastaava luku on 2,12%. Kumpaakin ndistd luvuista voidaan pitda tilas-
tollisesti merkitsevand p-arvon ollessa alle 0,05. Mannereurooppalaisten yhtioi-
den tavoin, myos isobritannialaiset yhtividen kumulatiiviset tuotot yrityskaupan
julkaisemisen ympdrilld [-1, +1], [0, 0] ja [0, +1] ovat selvésti positiivisia. Tulokset
eivadt kuitenkaan ole tilastollisesti yhtd merkitsevid. Ennen yrityskaupan julkai-
sua [-10, -1] ja [-5, -1] kumulatiiviset tuotot ovat negatiivisia, mutta tilastollisesti
vahemmaén merkitsevia.

Taulukko 10. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot isobritannialaisilla pankeilla. *, ** ja ***

tarkoittavat tilastollisesti merkitsevéaa tulosta 10 %:n, 5 %:nja 1 %:n merkitsevyystasolla

[t1,t2] CAAR J1 p-arvo
[-10,-1] -0,27 % -0,25271 0,80049
[-5,-1] -0,20 % -0,26724 0,78929
[-1,+1] 0,56 % 0,94463 0,34485
[0,0] 0,35% 1,0176 0,3089
[0,+1] 0,72 % 1,50212 0,13307
[+1,+5] 2,12 % 2,78054 0,00543***
[+1,+10] 2,42 % 2,24988 0,02446**

Kansainviliset kaupat isobritannialaisilla pankeilla

Tulosten viimeisesséd osiossa tarkastellaan yrityskaupan kansainvilisyyden mer-
kitystd isobritannialaisten pankkien ndkdkulmasta. Alla olevaa Taulukkoon 11
on koottu sekd maan rajojen sisdisten etta rajat ylittavien kauppojen kumulatiivi-
set epanormaalit tuotot valituilla tarkastelujaksoilla. Siitd havaitaan, ettd rajojen
sisdisten kauppojen kumulatiiviset tuotot ovat selvésti positiivia julkaisupdivan
ympdrilld. Merkille pantavaa on, ettd toisin kuin mannereurooppalaisilla pan-
keilla, isobritannialaisten pankkien kumulatiiviset tuotot jatkavat kasvua vield
kymmenen pédivad kaupan julkaisemisen jdlkeen. Tarkasteluperiodilla [+1, +10]
normaalista poikkeava kumulatiivinen tuotto on yhteensa 4,97 %, kun manner-
eurooppalaisten pankkien vastaava luku on -0,64%. Samoin tédtd lyhyemman tar-
kastelujakson [+1, +5] kumulatiiviset tuotot ovat selvasti positiivia (4,24%).
Naillad tarkasteluperiodeilla saatuja tuloksia voidaan pitéad tilastollisesti erittdin
merkitsevind p-arvojen ollessa alle 0,01. Tamaén lisdksi my6s julkaisupdivan ym-
pérille keskittyneiden aikaikkunoiden [-1, +1], [0, 0] ja [0, +1] kumulatiiviset epa-
normaalit tuotot ovat selvasti positiivia ja tilastollisesti merkitsevid. Rajat ylitta-
vien kauppojen osalta vastaavia tilastollisesti merkitsevid tuloksia ei ole havait-
tavissa. Kuitenkin niidenkin tulosten osalta kumulatiiviset tuotot kdantyvét sel-
vésti positiivisiksi mentdessd julkaisupdivan jalkeen ajassa eteenpdin.
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Taulukko 11. Kansainvilisyyden vaikutus kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin
isobritannialaisilla pankeilla. *, ** ja *** tarkoittavat tilastollisesti merkitsevaa tulosta
10 %:n, 5 %:nja 1 %:n merkitsevyystasolla

Rajojen sisdiset kaupat (N = 28) Rajat ylittavat kaupat (N = 11)

[t1,t2] CAAR J1 p-arvo [t1,t2] CAAR J1 p-arvo
[-10,-1] -0,46 % | -0,4073 | 0,6838 [-10,-1] -0,57% | -0,5068 | 0,6123
[-5,-1] 0,05 % 0,0665 0,9470 [-5,-1] -1,43% | -1,8015 | 0,0716*
[-1,+1] 1,62 % 2,6300 | 0,0085*%** [-1,+1] -0,57% | -0,9248 | 0,3550
[0,0] 1,00 % 2,8069 0,0050%** [0,0] -0,33% | -0,9295 | 0,3526
[0,+1] 1,96 % 3,9128 | 0,0001*** [0,+1] -0,39% | -0,7850 | 0,4325
[+1,+5] 4,24 % 5,3358 | 0,0000%** [+1,+5] 2,70 % 3,4014 | 0,0007***
[+1,+10] | 4,97 % 4,4298 | 0,0000*** [+1,+10] 2,77 % 2,4663 | 0,0137

Alla olevassa Kuviossa 12 havainnollisestaan isobritannialaisten pankkien rajo-
jen sisdisten ja rajat ylittdvien yrityskauppojen prosentuaalisia kumulatiivia epa-
normaaleja tuottoja. Siitd ndhdddn, ettd kummassakin tapauksessa kumulatiivi-
set tuotot kdantyvat kaupan julkaisun jdlkeen positiivisiksi, mutta havaittu vai-
kutus on selvasti voimakkaampi rajojen sisdlld toteutetuilla yrityskaupoilla. Yh-
teenvetona voidaan kuitenkin todeta, ettd kummassakin tapauksessa osakkeen-
omistajat ndyttavat hyotyvan pankkien tekemistd yrityskaupoista ja

Rajojen sisdiset kaupat (CAAR%) Rajat ylittavat kaupat (CAAR%)
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Kuvio 12. Rajojen sisélld tehtyjen ja rajat ylittavien yrityskauppojen kumulatiiviset epanor-
maalit tuotot (CAAR%) isobritannialaisilla pankeilla.
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7 YHTEENVETO TULOKSISTA

Tassd tutkielmassa analysoitiin tapahtumatutkimuksella eurooppalaisten pank-
kisektorin toimijoiden tekemien yrityskauppojen vaikutuksia niissd ostavina osa-
puolina olevien pankkien osakekursseihin. Tulosten perusteella voidaan todeta,
ettd ainakin lyhyelld aikavalilld sijoittajat uskovat ostavana osapuolena olevan
pankin arvonnousuun. Vastaavasti ennen kaupan julkaisua ei ollut havaittavissa
tietovuotoihin viittaavia lyhytaikaisia normaalista poikkeavia kurssireaktioita.
Saatujen havaintojen mukaan ostavan osapuolen arvo kasvaa maiden rajojen si-
sdlle tehdyissa yrityskaupoissa, mutta vastaavaa kurssireaktiota ei synny kan-
sainvilisissd laajenemisissa.

Tutkimuksessa pyrittiin vastaamaan kolmeen tutkimuskysymykseen, joista
ensimmdinen oli:

(1) Ovatko Euroopan pankkisektorilla toteutetut yrityskaupat vaikuttaneet
niissd ostavana osapuolina olevien yhtiéiden arvoihin lyhyelld aikavalilla?

Tutkimuksessa saatujen tulosten mukaan yrityskaupan julkaisupdivand on ha-
vaittavissa positiivinen (0,96 %), tilastollisesti merkitseva kurssireaktio. My0s yri-
tyskauppaa seuraavina pdivdnd on havaittavissa normaalista tuotosta poik-
keavia lievid ylituottoja. Tdstd voidaan tehdd johtopditos, ettd taman aineiston
osalta pankkien tekemit yrityskaupat tuottavat lyhyelld aikavalilld lisdarvoa os-
tavan osapuolen osakkeenomistajille. Saadut tulokset ovat linjassa, ja jopa hie-
man korkeampia kuin useissa aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa tarjoavan osa-
puolen on havaittu saavan lievasti positiivisen normaalista poikkeavan tuoton
vélittomadsti yrityskaupan julkaisun yhteydessd. Martynovan ja Renneboogin
(2006) vastaavanlaisessa Euroopan markkinoille keskittyneessa tutkimuksessa
ostavana osapuolena olevat yhtiot saivat julkaisupdivand keskimddrin 0,5% nor-
maalista poikkeavan tuoton. Positiivisen ostavan osapuolen kurssikehityksen
ovat tutkimuksissaan havainneet my6s Moeller ja Schlingemann (2004) ja
Kiymaz ja Baker (2008). Toisaalta saadut tulokset ovat ristiriidassa muun muassa
Mulherin ja Boonen (2000), sekd Hackbarthin ja Morellecin (2008) tutkimusten
kanssa, joissa ostavan osapuolen kurssikehityksen on havaittu olevan lievisti ne-
gatiivinen vdalittomasti yrityskaupan julkaisun jalkeen.

Yrityskaupan jdlkeisten kurssireaktioiden lisdksi tutkimuksessa oltiin kiin-
nostuneita tarkastelemaan lyhytaikaisia vaikutuksia ennen kaupan julkaisua.
Osassa aikaisemmista tutkimuksista isobritannialaisten yhtididen oli havaittu
saavan epdanormaaleja, tilastollisesti merkitsevid tuottoja ennen varsinaista kaup-
papdivad, jonka voidaan katsoa viittaavan mahdollisiin tietovuotoihin (Mateev
2017). Tassd tutkimuksessa ei kuitenkaan havaittu vastaavanlaisia tuloksia, vaan
sekd mannereurooppalaisten ettd isobritannialaisten pankkien julkaisupdivaa
edeltdavit tarkastelupdivét eivat tarjonneet tilastollisesti merkitsevid tuloksia.
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Tastd voidaan tehdé johtopéddtos, jonka mukaan télld aineistolla ei ollut havaitta-
vissa merkkejd siitd, ettd tieto yrityskaupasta olisi ollut markkinoilla jo ennen sen
julkaisua.

Koko aineiston lisdksi tutkimuksessa oltiin kiinnostuneita selvittaméaan
maiden vilisid eroja. Tutkimuksen toinen tutkimuskysymys kuului:

(2) Poikkeavatko saadut tulokset isobritannialaisten ja muiden ldnsieuroop-
palaisten yhtididen valilla?

Saatujen tulosten mukaan mannereurooppalaiset pankit saavat julkaisupdivana
selvésti positiivisen (1,15%), tilastollisesti heikosti merkitsevdn normaalista poik-
keavan tuoton. Vastaavaa, tilastollisesti merkitsevad julkaisupdivan kurssimuu-
tosta ei ollut havaittavissa isobritannialaisilla pankeilla. Mannereurooppalaisilla
pankeilla suurin kumulatiivinen tuotto (1,63%) on havaittavissa julkaisup&divana
ja sitd seuraavana pdivan [0, +1] aikana. Isobritannialaisilla pankeilla puolestaan
kumulatiiviset epanormaalit tuotot jatkavat tasaista kasvua yrityskaupan julkai-
sun jdlkeen. Tarkastelujaksolla [+1, +10] normaalista poikkeava keskimddrdinen
tuotto on yhteensd 2,42%, ja tdatd lyhemmalld periodilla [+1, +5] vastaava luku on
2,12%. Kumpaakin néistd luvuista voidaan pitda tilastollisesti merkitsevana.

Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd kumpikin tarkasteltavista ryh-
mistd saa yrityskaupan julkaisemisen jdlkeen normaalista poikkeavia tuottoja ly-
hyelld aikavalilld. Mannereurooppalaisten pankkien epanormaalit tuotot keskit-
tyvat valittomaésti kaupan julkaisun yhteyteen, kun puolestaan isobritannialais-
ten pankkien kurssimuutokset eivit olleet yhtd voimakkaita, mutta pitkdkestoi-
sempia. Saadut tulokset ovat yhtenevdisid Mateevin (2017) tekemén tutkimuksen
kanssa, jossa ostavana osapuolena olevien mannereurooppalaisten ja isobritan-
nialaisten yhtididen lyhyen aikavélin tuotto oli keskimddrdisesti positiivinen.
Toisaalta tulokset eroavat isobritannialaisten yhtididen osalta Craninckxin ja Hu-
yghebarthin (2013) sekd Mateevin ja Andonovin (2015) tutkimuksista, joissa
isobritannialaisten yhtividen kaupan julkaisemisen jidlkeiset epanormaalit tuotot
olivat negatiivisia. Nédissd tutkimuksissa tdtd perusteltiin Iso-Britannian markki-
noilla vallitsevasta tiukemmasta sddntelystd, joka todenndkoisesti osaltaan vai-
kuttaa myos tdssd tutkimuksessa saatuihin tuloksiin.

Aikaisemmassa tutkimuksessa yrityskauppojen kansainvilisyyden on ha-
vaittu vaikuttavat merkittdavasti niiden taloudelliseen onnistumiseen. Tutkimuk-
sen kolmas ja viimeinen tutkimuskysymys kuului:

(3) Poikkeavatko saadut tulokset maiden rajat ylittdvien yrityskauppojen ja
maiden rajojen sisille tapahtuvien kauppojen valilla?

Saatujen tulosten perusteella voidaan tehdd johtopddtos, jonka mukaan maiden
rajojen sisdlld toteutetut yrityskaupat tuottavat niiden osakkeenomistajille selvia
lyhytaikaisia epanormaaleja tuottoja. Etenkin julkaisupdivan ympadrilld [-1, +1],
[0, 0] ja [0, +1] saatuja tuloksia voidaan pitdé tilastollisesti erittdin merkitsevina.
Vastaavaa vaikutusta ei ole havaittavissa maiden rajat ylittavien yrityskauppojen
osalta. Tutkimuksen tulokset ovat saman suuntaisia Goergenin ja Renneboogin
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(2004) ja sekda Campan ja Hernandon (2004) tekemien havaintojen kanssa, joiden
mukaan maiden rajojen sisdiset kaupat tuottivat lyhytaikaisia normaalista poik-
keavia tuottoja. Pdinvastaisia tuloksia ovat saaneet muun muassa Mateev ja An-
donov (2016), joiden mukaan maan rajojen sisdisten yrityskauppojen yhteydessa
ei ollut havaittavissa epanormaaleja lyhytaikaisia tuottoja. Maan rajojen sisélle
tapahtuvien kauppojen korkeampia epdanormaaleja tuottoja on perusteltu muun
muassa pienemmilld kulttuurisilla eroilla. Kurssireaktiot heijastavat sijoittajien
epdvarmuutta rajat ylittdvien kauppojen onnistumiselle.

Mannereurooppalaisten ja isobritannialaisten pankkien tuloksia vertailta-
essa havaitaan, ettd kummassakin ryhméssd maiden sisdiset kaupat tuottavat
merkittdvid normaalista poikkeavia tuottoja valittomasti julkaisupdivan yhtey-
dessd. Mannereurooppalaisilla yhtioillda maiden rajojen sisdlld tapahtuvien nor-
maalista poikkeava suurin kumulatiivinen epanormaali tuotto (2,19%) on havait-
tavissa julkaisupdivan ja sitd seuraavan pdivan huomioon ottavalla tarkastelupe-
riodilla [0, +1]. Isobritannialaisilla pankeilla saman tarkastelujakson epanormaali
tuotto on 1,96%. Kummallakin pelkdn julkaisupdivén [0, 0] ja sen ympardivit
pdivit [-1, 1] huomioivilla tarkastelujaksoilla kumulatiiviset tuotot poikkeavat
selvdsti normaalista. Kaikkia edelld mainittuja tuloksia voidaan pitdé tilastolli-
sesti erittdin merkitsevind. Merkille pantavaa on, ettd toisin kuin mannereuroop-
palaisilla pankeilla, isobritannialaisten pankkien kumulatiiviset tuotot jatkavat
kasvua vield kymmenen pdivdd kaupan julkaisemisen jdlkeen. Tarkastelupe-
riodilla [+1, +10] normaalista poikkeava kumulatiivinen tuotto on yhteensd
4,97%, kun mannereurooppalaisten pankkien vastaava luku on -0,64%. Samoin
tatd lyhyemman tarkastelujakson [+1, +5] kumulatiiviset tuotot ovat selvisti po-
sitiivia (4,24%).

Rajat ylittdavien kauppojen osalta mannereurooppalaisilla pankeilla kumu-
latiiviset tuotot ovat yhtd tarkastelujaksoa lukuun ottamatta negatiivisia. Aino-
astaan pisimmailld julkaisun jdlkeiselld periodilla [+1, +10] tuotot ovat positiivisia
(0,44%). Negatiiviset tuotot vaihtelevat 0,83% ja 0,10% valilld. Saadut tulokset
eivat kuitenkaan ole milldan tarkastelujaksolla tilastollisesti merkitsevid. Isobri-
tannialaisilla pankeilla puolestaan rajat ylittdvit kaupat tarjoavat kahdella tar-
kastelujaksolla tilastollisesti merkittavia tuloksia. Aikavaélilld [-5, -1] kumulatiivi-
set epdnormaalit tuotot ovat -1,43% ja aikavalillad [+1, +5] 2,70%. Tdssa tulee huo-
mioida, ettd isobritannialaisia maan rajat ylittdvia yrityskauppoja on ainoastaan
11 kappaletta, joten tuloksista ei voida tehdd suurempia johtopaatoksia.
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8 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkielmassa analysoitiin eurooppalaisten pankkisektorin toimijoiden te-
kemien yrityskauppojen vaikutuksia niissd ostavina osapuolina olevien yhtii-
den osakekursseihin lyhyelld aikavalilld. Lisdksi tutkimuksessa vertailtiin poik-
keavatko tulokset maiden rajojen ylittdavien yrityskauppojen ja rajojen sisdlld ta-
pahtuvien kauppojen vililld. Kolmanneksi tutkimuksessa selvitettiin eroavatko
isobritannialaisten pankkien saamat epdnormaalit tuotot mannereurooppalais-
ten pankkien vastaavista. Tutkimuksen lopullinen aineisto sisdlsi yhteensa 109
vuosina 2009-2017 tehtyd yrityskauppaa, joissa kumpanakin osapuolena oli lan-
sieurooppalainen pankkisektorin toimija.

Tutkimuksen menetelmdnd kaytettiin tapahtumatutkimusta, joka on tyy-
pillinen taloustieteissd kdytettdvd menetelmd, kun kiinnostuksen kohteena on
uuden informaation vaikutus arvopaperimarkkinoihin (MacKinley 1997). Mene-
telmdn taustalla on oletus tehokkaista markkinoista, jonka mukaan uusi infor-
maatio heijastuu vilittomasti yhtididen arvoihin. Tdstd johtuen tapahtumien vai-
kutusta voidaan mitata niissd osallisina olleiden yhtididen osakemarkkina-ai-
neiston avulla. Tutkimuksessa yrityskauppojen vaikutuksia tutkittiin seitseman
eri aikaikkunan kautta [-10, -1], [-5, -1], [-1, +1], [0, 0], [0, +1], [+1, +5] ja [+1, +10].
Osakkeen hinnan muutoksesta syntynyttd tuottoa verrattiin yleistd kurssikehi-
tystd kuvaaviin markkinaportfolioihin, jotka tdssa tutkimuksessa olivat manner-
eurooppalaisilla pankeilla STOXX Europe 600 Banks -indeksi ja isobritannialai-
silla pankeilla FTSE 350 Banks -indeksi. Saatujen tulosten tilastollista merkit-
sevyyttd tarkasteltiin tilastollisten testisuureiden avulla.

Tutkimustulokset vahvistavat osaltaan kasitystd siitd, ettd ainakin lyhyella
aikavililld sijoittajat uskovat ostavana osapuolena olevan pankin arvonnousuun.
Merkittavimmat epanormaalit tuotot ovat havaittavissa yritysoston julkaisupdi-
vdnd, mutta tdiméan lisdksi keskimddrdinen kumulatiivinen normaalista poik-
keava tuotto on selvésti positiivinen useana pdivand julkaisun jdlkeen. Julkaisu-
pdivand keskimddrdiset tuotot koko aineistolla poikkesivat normaalista ldhes
prosentin 5% :n merkitsevyystasolla. Saadut tulokset ovat linjassa useiden aikai-
sempien tutkimusten kanssa, joissa tarjoavan osapuolen on havaittu saavan lie-
vésti positiivisen tilastollisen normaalista poikkeavan tuoton vilittomasti yritys-
ostojen julkaisemisen jdlkeen (Moeller & Schlingemann 2004, Kiymaz & Baker
2008).

Kumulatiivisten tuottojen normaalista poikkeavaa kehitystd voidaan pitda
luonnollisena, silld sijoittajan ndkokulmasta yrityskaupan julkaisun voidaan kat-
soa indikoivan tarjoavan pankin hyvaa taloudellista tilannetta. Koko aineistolla
tarkasteltuna kumulatiiviset epdnormaalit tuotot vaihtelevat yrityskaupan jul-
kaisun jalkeen +0,96%:n ja +,1,51 %:n valilld valituilla tarkasteluperiodeilla. Man-
nereurooppalaisilla pankeilla suurin kumulatiivinen tuotto on havaittavissa heti
yrityskaupan julkaisun jdlkeen, kun puolestaan isobritannialaisten pankkien ku-
mulatiiviset tuotot kehittyvét positiivisesti usean pdivan ajan. Saadut tulokset
ovat yhteneviisida Mateevin (2017) tekeméan tutkimuksen kanssa, jossa ostavana
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osapuolena olevien mannereurooppalaisten ja isobritannialaisten yhtididen ly-
hyen aikavilin tuotto oli keskimddrdisesti positiivinen. Ennen kaupan julkaisua
saatujen tulosten osalta voidaan todeta, ettd kummallakaan edelld mainituista
ryhmisté ei ole ndhtédvissd aikaisemmissa tutkimuksissa havaittuja tietovuotoihin
viittaavia epanormaaleja kurssireaktioita ennen yritysoston julkaisua.

Kansainvélisyyden osalta tulokset antavat viitteitd siitd, ettd sijoittajat us-
kovat maan rajojen sisélle suuntautuneiden yritysostojen lisddvan ostavana osa-
puolena olevien pankkien arvoa. Seki isobritannialaisten ettd mannereurooppa-
laisten pankkien kumulatiiviset epdnormaalit tuotot rajojen sisdlle suuntautunei-
den yritysostojen jdlkeen poikkeavat merkittdavasti markkinatuotoista. Saadut tu-
lokset ovat saman suuntaisia Goergenin ja Renneboogin (2004) ja sekd Campan
ja Hernandon (2004) tekemien havaintojen kanssa, joiden mukaan maiden rajojen
sisdiset kaupat tuottivat lyhytaikaisia normaalista poikkeavia tuottoja. Maiden
rajojen ulkopuolelle suuntautuvien yritysostojen osalta vastaavaa merkittavaa
arvonnousua ei ole havaittavissa. Kansainvélisten yritysostojen heikompia
tuotto-odotuksia voidaan perustella niihin liittyvilld suuremmilla epdvarmuus-
tekijoilld. Usein rajat ylittdvissd yritysostoissa kulttuuriset ja lainsdddannolliset
tekijat aiheuttavat haasteita. Lisdksi kansainvalisissd yritysostoissa sijoittajien on
vaikeampi saada luotettavaa informaatiota kaupan taloudellisten vaikutusten ar-
vioimiseksi.

Saadut tulokset tarjoavat monia mahdollisuuksia jatkotutkimukselle. Pel-
kastaan pankkisektorille keskittyneen tutkimuksen liséksi erds mielenkiintoinen
ndkokulma olisi toteuttaa tutkimus laajemmalla aineistolla ja selvittdd esimer-
kiksi toimialojen vilisid mahdollisia eroja. Tdssa tutkimuksessa yhtend nakokul-
mana oli selvittdd kansainvilisyyden vaikutusta ostavina osapuolina olevien yh-
den, kuten maksutavan ja kaupan koon, on havaittu vaikuttavan yritysostojen
taloudelliseen onnistumiseen. Yksi mahdollisuus olisi tutkia useamman selitta-
van muuttujan vaikutusta pankkien tekemien yrityskauppojen julkaisemisen jal-
keiseen kurssikehitykseen. Samoin tutkimusta voisi laajentaa koskemaan pidem-
pdd aikavalid, silld tama tutkimus keskittyy analysoimaan saatuja tuloksia aino-
astaan lyhyelld aikavalilld yrityskaupan julkaisemisen ympaérilla.
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