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Tiivistelma

Yritysostot ovat keskeinen osa yritysstrategiaa, niin maailmanlaajuisesti kuin
Suomessakin. Yrityskauppojen tuomaa arvoa tai arvon menetystd on tutkittu
kattavasti kansainvélisessd tutkimuskentdssd, mutta Suomen markkinoilla yri-
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elld ettd pitkalld aikajanteelld. Tutkimus keskittyy ostajayhtion arvonkehityksen
tarkasteluun. Otoksen yleisen tarkastelun lisdksi tutkimuksesta saadut tulokset
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Tutkimusaineisto on hankittu Thomson Reuters Eikon -tietokannasta ja
koostuu Helsingin porssissd vuosien 2000-2017 aikana toimeenpannuista 132
yritysostosta. Mddrdtyn aikajdnteen lisdksi aineistoa on rajattu kauppasumman
ja hankintaosuuden mukaan. Tarkemmat rajaukset on esitelty tutkielman aineis-
tokappaleessa. Tutkimus on toteutettu tapahtumatutkimuksena ja epanormaa-
lien tuottojen laskentakaavoina on kdytetty CAAR- ja BHAAR-metodeja. Epa-
normaaleja tuottoja on tarkasteltu 0-100 porssipdivan tarkasteluikkunassa.

Tutkimustulosten mukaan otoksen yritysostot ovat tuottaneet viiden pdi-
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen aihe ja tausta

Tdssd kappaleessa esitellddn lukijalle tutkimuksen aihe ja tausta tutkimuksen vii-
tekehyksen ymmartamiseksi. Lisdksi luvussa esitellddn lyhyesti tutkimuksen ai-
neisto ja tavoitteet, tutkimuksessa kadytetyt metodit, sekd tutkimuksen kannalta
keskeiset késitteet. Luvun lopussa paneudutaan aiheeseen liittyvadan tutkimus-
kenttddn ja aiempiin tutkimuksiin.

Tama pro gradu -tutkielma tarkastelee Helsingin porssissa 2000-luvulla ta-
pahtuneita yritysostoja ostajayhtion arvonkehityksen ndkokulmasta. Suomen
yritysostomarkkinat kokivat kolauksen vuoden 2008 finanssikriisin aikana ei-
vétkad ole siitd vield tdysin palautuneet tasolle, joka vallitsi 2000-luvun taitteessa.
Markkinoiden kehitys on kuitenkin ollut viime vuosina positiivista ja markki-
noita ovat vauhdittaneet mm. sosiaali- ja terveysalan rakennemuutokset, jotka
ovat johtaneet yritysostoaaltoon kyseiselld sektorilla. Saatavilla oleva edullinen
rahoitus on myos osaltaan vauhdittanut markkinan kehittymistd. Vuoden 2017
kahden ensimmadisen kvartaalin jdlkeen suomalaisia kohdeyrityksid oli hankittu
5,8 miljardin euron arvosta. (Terveyden ja hyvinvoinnin laitos, 2018; The Law
Reviews, 2017.) Aktiivisuudestaan huolimatta Suomen yritysjdrjestelymarkkina
on pienend markkinana jaanyt yritysjarjestelytutkimuskentdssa suhteellisen pie-
nelle huomiolle, mutta kansainvilisesti katsoen yritysostoja on tutkittu aktiivi-
sesti jo yli 40 vuoden ajan (Cartwright & Schoenberg, 2006). Yritysosto on yksi
perinteisimmistd kasvustrategioista, mutta silti edelleen ajankohtainen strategia-
tutkimuksen osa-alue (Christensen, Alton, Rising & Waldeck, 2011). Jokainen
markkina-alue sisdltdd omat erityispiirteensd, mika korostaa tamén tutkimuksen
merkitystd varsinkin Suomessa.

Yrityskaupan motiivit ovat sidoksissa yritysostajan luonteeseen. Markki-
noilla voidaan katsoa olevan kahden tyyppisid ostajia, eli teollisia ostajia ja paa-
omasijoittajia. Teollinen yritysostaja operoi usein samalla toimialalla kohdeyh-
tion kanssa ja on siten hyvin perilld kaupan kohteena olevasta liiketoiminnasta.
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Kaupan tavoitteet ovat pitkalti kytkoksissd synergiaetuihin, joiden johdosta teol-
lista ostajaa kutsutaan myos synergistiseksi ostajaksi. Teollisen ostajan keskitty-
essd synergioihin ja kasvuun, on padomasijoittajan fokus arvioidun sijoitusjak-
son kokonaistuotossa. Pddomasijoittaja on ammattimainen yritysostaja, jonka ta-
voitteena on rahastaa sijoituksellaan perinteisesti 3-5 vuoden aikajédnteelld sijoi-
tusajankohdasta. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman,
2011, 20-21 & 183.) Tama tutkimus keskittyy teollisiin yritysostoihin ja padoma-
sijoitusyhtiot on poistettu otoksesta.

Yrityskaupan tavoitteet ovat usein kunnianhimoisia ja kauppahinnat kor-
keita, jonka johdosta osakemarkkinat ovat reagoineet yrityskauppauutisiin paa-
sddnnon mukaan skeptisesti, mikd on nakynyt julkaisuhetkelld julkisesti notee-
rattujen ostajayhtividen osakekursseissa negatiivisena kurssireaktiona (Drymbe-
tas & Kyriazopoulos, 2014). Kauppasopimukseen paddyttdessd ostajayhtion joh-
dolla ja omistajilla on kuitenkin vahva visio transaktion synergiaeduista ja
muista hyddyistd merkittdvistd kustannuksista huolimatta. Yrityskauppojen on-
nistumista tarkastelevat tutkimukset ovat useimmissa tapauksissa toteutettu ns.
tapahtumatutkimuksena (MacKinlay, 1997). Perinteisesti tapahtumatutkimus
keskittyy tapahtumahetked ldheisesti ympyroivddn aikaikkunaan ja pyrkii l1oyta-
maédn tarkasteltavan yhtion kurssikehityksestd poikkeamia. Tama tutkimus ana-
lysoi ostajayritysten kurssikehitystd 0-100 porssipdivan aikajanteelld kaupan jul-
kaisuhetkestd. Tavoitteena on saada késitys siitd, miten ostajayritysten kurssike-
hitys suhtautuu vertailuindeksin kurssikehitykseen ja onko otoksen ostajayritys-
ten kurssikehityksessd havaittavissa korrelaatiota. Vertailu toteutetaan laske-
malla jokaiselle otoksen kaupalle osakkeen suoriutumista kuvaava tuotto-odotus,
jota verrataan kaupan julkaisuhetken jdlkeiseen toteutuneeseen kurssikehityk-
seen. Tdssd tutkimuksessa yrityskauppamotiiveja ldhestytddn neljan strategia-
teorian nakokulmasta. Kyseinen teoreettinen viitekehys pitdd sisdllaan Birger
Wernfeltin (1984) resurssipohjaisen organisaatioteorian, M.-J. Chenin (1992) tut-
kimusty0std syntyneen kilpailudynaamisen organisaatioteorian, Darwinin evo-
luutioteoriaan perustuvan evolutiondédrisen organisaatioteorian, sekd Richard
Rollin (1986) lanseeraaman hubris-teorian.

Taméan pro gradu -tutkielman tavoitteena ei ole todistaa aukottomasti
ovatko epdnormaalit tuotot tdysin yritysoston ansiota. Yritystoiminta eldd jatku-
vassa muutoksessa mm. ympaéristonsd johdosta, mikd tekee mahdottomaksi oi-
kaista osakekurssista kaikkea informaatiota yritysostoa lukuun ottamatta. Yhti-
oiden kurssikehitykseen vaikuttavat useat erilaiset tekijdt ja olisi naiivia olettaa,
ettd normaalista poikkeava kurssikehitys olisi ainoastaan yritysoston ansiota.
Téastd huolimatta sitd tosiasiaa ei voida kieltdd, ettd tutkimuksen otoksen yrityk-
sid yhdistdd toteutunut yritysosto.



1.2 Tutkimuksen tavoite

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena on paneutua suomalaisten porssiyhti-
oiden toimeksi panemiin yrityskauppoihin ja kauppojen luomaan arvoon tai ar-
vonmenetykseen. Tutkimuksen tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1) Ovatko teolliset yritysostot luoneet arvoa osakkeenomistajille Hel-
singin porssissd?

2) Onko teollisen yritysoston tuoma arvo kytkoksissd toimiala- ja
markkina-aluesidonnaisiin tekijoihin?

Nollahypoteesin mukaan yrityskaupan ei pitdisi aikaansaada epanormaaleja
tuottoja. Aiheeseen liittyvd kansainvélinen tutkimuskenttd on osoittanut yritys-
kaupan luoman arvon olevan sidoksissa ainakin jossain méérin tarkastelun koh-
teina oleviin alueisiin ja toimialoihin (Bhabran & Huang, 2013; Tao, Liu & Xia,
2016; Yilmaz & Tanyeri, 2006). Tutkimustulokset tuovat vastauksia suomalaisten
yrityskauppojen 2000-luvun onnistumisesta. Tavoitteena on selvittdd nouseeko
otoksesta esiin tiettyjd kohdetoimialoja ja -markkinoita, jotka ovat tuoneet enem-
mén arvoa omistajilleen yrityskauppojen keskimaardisiin tuottoihin verrattuna.

1.3 Tutkimusaineisto ja kidytetyt metodit

Taman tutkimuksen tutkimusaineisto koostuu Suomessa vuosina 2000-2017 ta-
pahtuneista yrityskaupoista. Aineisto on hankittu Thomson Reuters Eikon -tieto-
kannasta seuraavin rajaechdoin:

1) kaupan ostajaosapuolena on Helsingin porssiin listattu yhtio, joka
ei ole padomasijoitusyhtio,

2) yritysoston arvon on oltava vihintddn $50 milj.,

3) kaupan ilmoituspdivaméddran on oltava 1.1.2000, tai sen jdlkeen ja

4) kohteena olevasta yhtiostd on hankittu yli 50%.

Rajausten jdlkeen paadyttiin 132 yrityskauppaan, jotka edustavat téssa tutkimuk-
sessa suomalaista yritysjdrjestelykenttdd.

Tutkimuksen tutkimusmenetelmdksi on valittu tapahtumatutkimus, joka
on yleisesti kdytetty tutkimusmetodi tiettyyn tapahtumaan ja osakkeen kurssike-
hitykseen keskittyvadssa tutkimuskentdssda (MacKinlay, 1997). Epdnormaalien
tuottojen (Abnormal Return) laskentamenetelmiksi on valittu CAAR (Cumulative
Average Abnormal Return) ja BHAAR (Buy-and-Hold Average Abnormal Return).
Epdanormaalien tuottojen tarkasteluvili on 0-100 porssipdivad jokaisen kaupan
julkaisupdivéastd lahtien. BHAAR-menetelmdlld paneudutaan pidemmaén aika-
janteen analyysin, kun taas CAAR-menetelma keskittyy lyhyen, muutamien péi-
vien aikajdnteeseen. Jokaiselle tutkimuksen yrityskaupalle on mddritetty oma
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tuotto-odotus CAPM-mallia kédyttden. Vertailuindeksiksi on valittu OMX Hel-
sinki Cap GI. Tutkimusaineistoa ja -metodeja esitellddn tarkemmin tutkielman
mydhemmadssd vaiheessa, jolloin valintoja myos perustellaan tarkemmin.

1.4 Keskeiset kisitteet

Tutkittavan ilmion ja tutkimustulosten merkityksen ymmartdamiseksi on tarked
sisdistdd tutkimuksen kannalta tdrkedt késitteet. Seuraavissa alakappaleissa on
maédritelty taman tutkimuksen kannalta kriittinen, tutkimuksessa esiintyva sa-
nasto.

14.1 Teollinen yritysosto

Teollisessa yrityskaupassa ostaja ja kaupan kohde toimivat ldhtokohtaisesti sa-
malla toimialalla. Teollista yritysostajaa kutsutaan usein myos synergistiseksi os-
tajaksi, koska teollisen yrityskaupan motiivit ovat useimmiten yhdistymisesta
saavutettaviin synergioihin sidottuja. Teollinen yritysostaja on ldhtokohtaisesti
hyvin perilld kohdeyhtion markkinoista ja liiketoimintamalleista. Ostajalla on
myos vahva ndkemys liiketoiminnan yleisestd tehostamisesta, voimavarojen pa-
remmasta ohjattavuudesta, mittakaavaeduista ja edullisemmasta kustannusra-
kenteesta. Teollisen yritysostajan hankinnat kuuluvat myos perinteisesti pidem-
mén aikajénteen strategiaan, eli hankitusta liiketoiminnasta ei olla aikeissa luo-
pua ldhitulevaisuudessa. Teollisen yrityskaupan onnistumiseen vaikuttaa vah-
vasti my0s ns. integraatiovaihe, eli kaupan jdlkeinen ajanjakso, jolloin yhtiét yh-
distetddn toimimaan yhtend ehjéana kokonaisuutena. Teollisen yritysostajan vas-
takohta on ns. padomasijoittaja, joka hakee sijoitukselleen nopeaa tuottoa kaupan

kohteena olevaa yhtiotd kehittamalld. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld,
Svennas & Wilkman, 2011.)

1.4.2 Yrityskauppojen motiivit ja synergiaedut

Suunniteltujen synergioiden toteutuminen on tirkedssa asemassa yrityskauppo-
jen onnistumisen taustalla. Yritysjdrjestelykenttd sisdltdd monimuotoisia projek-
teja, joten my0s kaupan taustalla vaikuttavat kannustimet ovat luonnollisesti eri-
laisia. Porssitiedotteita ja aiheeseen liittyvaa tutkimuskenttdd tutkiessa synergia-
etujen merkitys nousee kuitenkin ylitse muiden yritysostojen motiiveja tarkastel-
lessa. Synergiaedulla tarkoitetaan yrityskauppakontekstissa kahden yhtion su-
lautumisesta syntyvaa kumuloivaa vaikutusta. Yksinkertaisesti ilmaistuna sy-
nergiahyoty vastaa tilannetta, jossa yhtiot ovat sulautuneena arvokkaampia,
kuin yksittdin yhteen summattuna. Yhdistymisen aiheuttamat synergiat voivat
olla myos negatiivisia, jolloin puhutaan synergiahaitoista.

Brouthers, van Hastenburg ja van der Ven (1998) tarkastelevat artikkelis-
saan yhtididen motiiveja ryhtya yrityskauppoihin. Tutkijoiden mukaan useat tut-
kimukset ovat osoittaneet, ettd varsinkin ostavan yrityksen kohdalla kaupat ovat
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perinteisesti syoneet osakkeenomistajien arvoa, jonka johdosta kaupat on tuo-
mittu epdonnistuneiksi. Artikkelin mukaan yrityshankinnoilla on useita motii-
veja, eikd kaikki hyodyt ole ainoastaan taloudellisesti mitattavissa. Tutkijat ovat
jakaneet yritysostomotiivit taloudellisiin, strategisiin ja kauppoja toimeksi pane-
vien johtajien henkilokohtaisin motiiveihin. Jaottelu ei kuitenkaan ole lopullinen,
silld motiivit voivat sisdltyd useampaan kuin yhteen luokkaan. Strategiset ja ta-
loudelliset motiivit ovat pitkalti paallekkdisid. Taloudellisia motiiveja ovat mm.
tuottojen kasvattaminen, hankintaa seuraavat mittakaavaedut, hajautunut liike-
toimintariski ja kustannusten laskeminen. Tutkimus esittdd strategisiksi eduiksi
toiminnan laajentamisen uusille markkinoille, markkinavoiman lisddmisen ja uu-
sien resurssien ja kyvykkyyksien hankkimisen. Johtajien henkilokohtaisia motii-
veja ovat mm. kaupan tuoma uusi ja parempi asema organisaatiossa, sekéd sitd
mukaa noussut kokonaiskompensaatio. (Brouthers, van Hastenburg & van den
Ven, 1999.) Poissulkien johtajien henkilokohtaiset motiivit ovat kaikki edelld mai-
nitut tekijdt sidoksissa liiketoimintojen yhdistymisestd syntyviin synergioihin.
Mittakaavaedut, uusien markkinoiden haltuunotto ja uudet edullisemmat kus-
tannusrakenteet ovat perinteisimpid yrityskaupasta syntyvid synergiaetuja,
mutta myo6s kaupan tuoma uusi inhimillinen pddoma voi olla avainasemassa var-
sinkin teknologiapainotteisilla toimialoilla. Tutkimukset ovat osoittaneet myos
kaupan jdlkeisen integraation onnistumisen merkityksen synergiaetujen saavut-
tamisessa. Hoberg ja Phillips (2010) todistavat tutkimuksessaan, miten samoilla
markkinoilla operoivien yhtididen sulautumiset ovat lihtokohtaisesti onnistu-
neempia monimuotoisiin kauppoihin ja monimutkaisiin integraatioprojekteihin
verrattuna. Samassa tutkimuksessa havaittiin myos viitteitd siitd, ettd kaupat oli-
vat my0s kannattavia, jos hankittiin uusia resursseja joita kilpailijoilla ei ndhty
olevan. Vaikka edelld mainitut tutkimukset pyrkivat osoittamaan yrityskauppo-
jen tuovan muutakin, kuin taloudellista arvoa tulisi synergiaetujen ainakin teo-
riassa ndkyd osakekursseissa tehokkailla osakemarkkinoilla. Tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesia tarkastellaan ldhemmin tdméan tutkielman teoriaosassa.

1.4.3 Epidnormaalit tuotot

Epdanormaaleista tuotoista puhuttaessa tdssa pro gradu -tutkielmassa viitataan
osakkeen tuotto-odotuksen ylittdimiseen yleiselld tasolla. Epanormaaleja tuottoja
on mahdollista laskea eri menetelmid hyddyntden. Tahédn tyohon on valittu AAR,
CAAR ja BHAAR -menetelmit. Tyossd kdytetyt menetelmit on avattu tarkem-
min tutkimusmetodeja kuvaavassa luvussa.

AAR-tuotot

AAR-tuotoista puhuttaessa tdssd tutkielmassa viitataan Average Abnormal Return
-tuottoihin. Tuotoista puhutaan myos keskimééardisind paivakohtaisina epéanor-
maaleina tuottoina.

CAAR-tuotot
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CAAR-tuotoista puhuttaessa tdssd tutkielmassa viitataan Cumulative Average
Abnormal Return -tuottoihin. Tuotoista puhutaan myos keskimddrdisind kumu-
latiivisina epdnormaaleina tuottoina.

BHAAR-tuotot

BHA AR-tuotoista puhuttaessa tdssa tutkielmassa viitataan Buy-and-Hold Average
Abnormal Return -tuottoihin. Téssd tyossd ei kdytetd suomennettua termid
BHAAR-tuotoista.

1.5 Katsaus aiempiin tutkimuksiin

Varsinkin kansainvilisessd tutkimuskentdssd yritysostoja on tutkittu jo vuosi-
kymmenten ajan. Historiassa yritysoston onnistumista on mitattu seka laskenta-
toimen mittaristoilla (esim. oman pddoman tuottoaste) ettd markkina-arvoon pe-
rustuvilla osakeanalyyseilla. Taméan tutkimuksen keskittyessd ostajayhtion osak-
keen arvonkehitykseen painottuu myos aiempien tutkimusten kasittely osak-
keen markkinahintaan ja arvonkehitykseen keskittyviin tutkimuksiin.

Yritysostoihin ja epdnormaaleihin tuottoihin keskittyvét tutkimukset ovat
perinteisesti jakautuneet pitkdn ja lyhyen aikajanteen tapahtumatutkimuksiin.
Arvonkehitystd on tarkasteltu sekd ostajan ettd kaupankohteen niakokulmasta ja
aiemman tutkimuksen valossa kaupan ilmoitushetken tuotot ovat olleet osta-
jayhtion kohdalla vertailuindeksiin, tai -portfolioon ndhden ldhtokohtaisesti ne-
gatiivisia. Pidemman aikajénteen tutkimusten lopputulema on ollut keskim&arin
vastaava, vaikka jotkut tutkimukset ovatkin osoittaneet myos positiivista kehi-
tystd. Tulokset eivét siten ole olleet historiallisesti yksiselitteisid, silld tutkimuk-
set ovat mm. markkinasta ja otoksesta riippuen antaneet positiivisia, negatiivisia
ja my0s neutraaleja tuloksia. Tamdn pro gradu -tutkielman aihetta vastaavia tut-
kimuksia haettiin Google Scholaria ja Jyvaskylan yliopiston JYKDOK-tietokantaa
kayttden. Mahdollisimman kattavan kuvan saamiseksi haussa kéaytettiin useita
hakusanoja, joiden avulla 16ydettiin 21 aiheeseen ldheisesti liittyvdd kansainvé-
listd artikkelia, sekd nelja suomalaista opinnédytetyota.

Lyhyen, eli n. 1-20 pdivén aikajdnteen tapahtumatutkimuksista on saatu
sekd positiivisia ettd negatiivisia tutkimustuloksia. Mm. Kaplan ja Weisbach
(1992) tutkivat artikkelissaan Yhdysvaltalaisten yhtitiden vuosina 1971-1987 toi-
meenpanemia yritysostoja ja ostajayhtion arvonkehitystd. Artikkelin mukaan vii-
den pdivdan kumulatiivinen keskimddrdinen epdnormaali tuotto (CAAR) oli -
1,49%. Vuonna 2008 Hackbarth ja Morellec tutkivat yritysostojen onnistumisia,
kun kaupan kohteena on Yhdysvaltalainen yhtio. Tutkimuksen aineisto kerattiin
vuosilta 1985-2002 ja otos piti sisdlldan perati 1 086 transaktiota. Tulosten mu-
kaan ostajayhtion kolmen pdivan keskimddrdiset epanormaalit kumulatiiviset
tuotot olivat -0,52%. Negatiivista kehitystd edustaa myds Drymbetasin ja Ky-
riazopoulosin (2014) tekemad tutkimus, jossa tutkijat saivat kolmen p&ivan keski-
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madrdiseksi epanormaaliksi tuotoksi -0,98% tutkiessaan eurooppalaisten pank-
kien toimeenpanemia yritysostoja ja niiden onnistumista. Lisdksi mielenkiintoi-
nen ostajayhtion arvonmenetykseen viittaava tulos on saatu Ahktasin, Bodtin ja
Rollin (2010) julkaisemasta tutkimuksesta. Saatujen tulosten perusteella saman
hankkijayhtion peréttdisilla yritysostoilla on osakkeen arvoa tuhoava vaikutus.
Tutkimuksen perusteella jokainen vuoden sisilld tehty kauppa antaa pienem-
mdn CAAR-tuoton edelliseen kauppaan verrattuna. Kyseisen tutkimuksen ai-
neisto pitdd sisdlladn vuosina 1992-2007 toteutuneita transaktioita Yhdysvalta-
laisilta markkinoilta. Mielenkiintoista on myds se, ettd kyseiset perdkkdiset
transaktiot ovat toteutettu saman istuvan toimitusjohtajan toimesta. Tutkimus l4-
hestyykin tuloksia johdon hubris-teorian ndkdkulmasta. Hubris-teorian mukaan
yrityskauppoja toimeenpanevilla johtajilla on taipumusta yliarvioida oma strate-
ginen osaamisensa, jonka johdosta yrityshankinnat ja -integraatiot padsaannon
mukaan epdonnistuvat. Teoriaa késitellddn tarkemmin tutkielman teoriakappa-
leessa.

Edelld mainittujen tutkimusten lisdksi lyhyen tapahtumaikkunan tutki-
muksissa on havaittu myos positiivisia osaketuottoja. Mm. Yilmaz ja Tanyeri ke-
rasivdat vuonna 2016 globaalin aineiston vuosina 1992-2011 toteutuneista 263 461
yritysostosta ja kauppojen luomista epanormaaleista tuotoista. Tutkimuksen mu-
kaan ostajayhtiot ovat suoriutuneet keskiméddrin 1,4% odotuksiaan paremmin
kolmen pdivan aikajanteelld. Taman lisdksi tutkimustuloksista selvisi, ettd
CAAR-tuotot olivat korkeampia kehittyneilld markkinoilla kehittyméttomiin
verrattuna. Positiivisia tuloksia on saatu poikkeuksetta myos Kiinan osakemark-
kinoilla. Tao, Liu ja Xia (2016) tutkivat artikkelissaan Kiinan porsseihin listattujen
yhtididen rajat ylittdvien yritysostojen onnistumista. Tutkimuksesta kdy ilmi,
ettd vuosina 2000-2012 tapahtuneet yritysostot ovat tuottaneet kolmen pdivan
tapahtumaikkunan sisdlld keskimddrin 1,22% enemmadn kumulatiivista epanor-
maalia tuottoa Kiinan sisdisiin yrityskauppoihin verrattuna. Tdmén lisdksi ar-
vonkehityksen katsottiin olevan korkeinta sellaisten tapausten keskuudessa,
joissa kohdeyhtio sijaitsi poliittisesti tasapainoisessa valtiossa. Tama vahvistaa
my0Os aiemmin esitettyd hypoteesia siitd, ettd kehittyneisiin maihin keskittyvat
yritysostot onnistuvat keskimaardistda paremmin. Toinen Kiinan markkinoiden
yrityskauppojen onnistumista kuvaava tutkimus on Bhabran ja Huangin vuonna
2013 julkaisema Shanghain ja Shenzenin porsseissd vuosina 1997-2007 toimeen-
pantuihin kauppoihin keskittyva tutkimus. Saatujen tutkimustulosten mukaan
kaupan julkaisupdivan CAR oli 1,11% ja arvonnousu oli merkittdvintd valtion
omistuksessa olevien yhtividen keskuudessa.

Lyhyen aikajénteen tutkimuksissa esiintyneisti CAAR-tuotoista poiketen
kdytetddn pidemman aikajénteen tutkimuksissa perinteisesti BHAAR-, eli Buy-
and-Hold Average Abnormal Return -menetelmad (Mitchell & Stafford, 2000). Tyy-
pillisesti BHAAR-menetelméda kaytetddn, kun tutkimuksen tapahtumaikkuna
ylittdd 20 pdivan aikajanteen. Pisimmillddan aikajanne voi ylettyd jopa useisiin
vuosiin. CAAR- ja BHAAR-tuottojen vilinen ero on kaytdnnossd siind, etta
BHAAR-tuottoja laskettaessa kadytetdan geometristd keskiarvoa aritmeettisen
keskiarvon sijaan. Tapahtumatutkimukseen keskittyvien artikkelien mukaan
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BHAAR-menetelmasséd kdytettdvad geometrista keskiarvoa voidaan pitdd luotet-
tavampana menetelménd varsinkin pidemman tarkasteluikkunan tutkimuksissa.
Tdamd perustuu siihen, ettd pidemman aikajakson arvonkehitys koostuu pdivit-
tdisen tuoton lisdksi ns. compound-efektistd, jolloin kertynyt tuotto kerryttda jat-
kossa tuottoa alun perin sijoitetun pddoman rinnalla (Kothari & Warner, 1997;
Barber, Lyon & Tsai, 1996). Pidemman aikajanteen tapahtumatutkimuksista on
saatu myOs moninaisia tutkimustuloksia, mutta pddsddntoisesti epanormaalit
tuotot ovat olleet pitkilld aikajénteelld negatiivisia (Dargenidou, Gregory & Hua,
2016). Saman kaltaisiin tuloksiin pddtyivdt myos Rau ja Vermaelen (1996), jotka
tutkivat artikkelissaan 3 198 transaktion aineistoa vuosilta 1980-1991. Tutkijat
saivat tutkimuksestaan kolmen vuoden BHAAR-tuotoksi -4,0%. My6s Loughran
ja Vijh (1997) tutkivat yritysostojen yhteyttd pidemman aikajanteen epanormaa-
leihin tuottoihin. Tulosten mukaan ostajayhtiot alittivat tuotto-odotuksensa 6,5
prosentilla. Edellisten tulosten ollessa vield suhteellisen maltillisia paddyttiin Iso-
Britannian markkinoilla jopa -16,55% BHAAR-arvoon. Otoksen yritysostot kes-
kittyivat vuosille 1985-2012 ja suoriutumista tarkasteltiin kolmen vuoden aika-
janteelld (Dargenidou, Gregory & Hua, 2016). Pitkédn aikajanteen tutkimusken-
tassd positiivisia tutkimustuloksia edustaa mm. Bhabran ja Huangin (2013) tut-
kimus kiinalaisista yhtioistd. Kyseisten yhtioiden BHA AR-tuotot olivat vuodessa
49,88% ja kahdessa vuodessa perdti 72,14%.

Vaikka kurssikehitykseen johtaneita syitd on haastava arvioida, on tutki-
muksissa nostettu esille tekijoitd poikkeavan kurssikehityksen taustalta. Mm.
kohdeyhtion toimiala tuntuu vaikuttavan ostajayrityksen kurssikehitykseen.
Schiffbauer, Siedschlag ja Ruane (2017) argumentoivat artikkelissaan yritysoston
tuottavan arvoa erityisesti silloin, kun hankittavalla yhti6lld on vahva fokus tut-
kimus- ja kehitystoiminnassa (T&K-toiminta). Tutkimuksen mukaan havainto
pétee ldhtokohtaisesti tuotantopainotteisissa yhtidissd, eikd niinkdan palveluyh-
ticiden keskuudessa. Vastaavaan lopputulokseen padtyiviat myos Harris ja Ra-
venscraft (1991). Kyseisen tutkimuksen tulosten perusteella ulkomaiset ostajat
maksavat Yhdysvaltain yritysostomarkkinoilla kohteista keskimdarin n. 10%
enemman, mutta onnistuvat tastd huolimatta kaupoissaan kotimaisia, eli Yhdys-
valtalaisia ostajia paremmin. Tutkijat argumentoivat eron juontuvan pédasiassa
siitd, ettd ulkomaiset ostajat keskittdvat ostonsa T&K-toimintaa suosiviin yhtioi-
hin. My6s Alhenawi ja Krishnaswami (2015) ovat tutkimustuloksissaan korosta-
neet uusien teknologioiden ja innovaatioiden merkitystd yritysostojen onnistu-
misen taustalla puhtaasti markkinavoimaan keskittymisen sijasta. Mielenkiintoi-
siin tuloksiin paatyivat myo6s Dutordoir, Roosenboom & Vascocelos (2013), jotka
tutkivat yhtididen julkaisemien synergiaestimaattien vaikutusta ostajayhtion ar-
ehtoisen estimaatin yritysoston synergiaeduista nauttivat korkeammasta osak-
keen arvonnoususta. Tutkimuksessa kdytettiin seitseméan pdivan tarkasteluikku-
naa, jonka aikana saadut CAAR-tuotot olivat n. 5%. Lisdksi yritysostoaktiivisuu-
den, yrityksen kasvun ja osakehintojen positiivisen kehityksen vélilld on todis-
tettu olevan kausaalisuutta ja yritysostot on ndhty jopa selittdvana tekijand osana
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Yhdysvaltalaisten markkinoiden kokonaiskasvua (Hsueh, Tsao, Tu, Chiu &Liu,
2014; Xu, 2017).

Kattavasta kansainvaélisestd tutkimuskentdstd huolimatta Helsingin pors-
artikkeleita yritysostoihin liittyvistd tapahtumatutkimuksista ei ole saatavilla.
Aiheesta 10ytyy kuitenkin muutamia opinndytteitd ja yksi véitoskirja. Timo Han-
ninen (2014) tutki vaitoskirjassaan Investor Reactions to Corporate Merger and Ac-
quisition Announcements Helsingin porssissd vuosina 2006-2010 annettuja yritys-
kauppatiedotteita ja tiedotteiden vaikutusta ilmoittavan yhtion kurssikehityk-
seen. Tutkimuksen mukaan otoksen yhtididen keskimddrdinen epanormaali
tuotto oli kaupan julkaisupdivana 0,8%. Myos Antti Repo (2009) on tutkinut pro
gradu -tutkielmassaan suomalaisten porssiyhtididen tekemien yrityskauppojen
ja osakkeen kurssikehityksen vilistd suhdetta. Tutkielmassa on yhdistelty seka
lyhyen ettd pitkdn aikajanteen tapahtumatutkimuksen elementtejd. Tutkimustu-
losten mukaan ostajayhtividen kurssireaktio on ollut lyhyelld aikajdnteelld posi-
tiivinen ja pitkélld aikajdnteelld negatiivinen epdnormaaleja tuottoja tarkastelta-
essa. Tutkimuksen aikajanne oli kymmenestd pdivastd viiteen vuoteen. Myos Mi-
kael Norri on vuonna 2016 julkaisemassaan diplomitysséa tutkinut yritysostojen
vaikutusta osakkeen arvoon pohjoismaisilla osakemarkkinoilla (Suomi, Ruotsi &
Tanska) kdyttden kolmen pdivan aikajannettd. Tutkimuksen perusteella otoksen
suhteellisen maltilliseksi. Aiheesta on tehty mys kandidaatintutkielma. Peltolan
(2012) tyon perusteella oston julkaisupdivand otoksen yhtididen kursseissa on
havaittavista tilastollisesti merkitsevé positiivinen epanormaali tuotto.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yritysostoja tarkastelevista tutkimuk-
sista on saatu moninaisia tuloksia. Tdhdn pro gradu -tutkielmaan valikoitujen
artikkelien perusteella epanormaalit tuotot ovat kuitenkin olleet keskimaarin ne-
gatiivisia. Tutkimusten perusteella vaikuttaisi myos siltd, ettd markkina-alueella
ja tuotoilla nayttdisi olevan merkitystd kauppojen menestyksen kannalta. Tasta
hyvid esimerkkeja ovat Kiinassa ja Yhdysvalloissa tehdyt yritysostot. Useissa tut-
kimuksissa on my6s korostettu kohdeyhtion tutkimus- ja kehitystoiminnan mer-
kitystda kaupan onnistumisessa. Myos kaupan tuomalla riskilld nayttédisi olevan
vaikutusta epanormaaleihin tuottoihin, silld tutkijat ovat 16ytdneet eroavaisuuk-
sia kehittyneille ja kehittyméttomille markkinoille kohdistuneista ostoista. Nama
seikat ovat mielenkiintoisia ja ne tullaan ottamaan huomioon tutkimustulosten
analysointivaiheessa.
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2 TUTKIELMAN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Resurssipohjainen teoria

Tdamd luku sisdltdd tyon teoreettisen viitekehyksen. Ensimmadiset nelja kappaletta
sisdltavat yrityskauppojen tavoitteita ja onnistumista kuvaavia olennaisia teori-
oita. Tahdn pro gradu -tutkielmaan valitut organisaatioteoriat ovat resurssipoh-
jainen, kilpailudynaaminen, ja evolutionddrinen organisaatioteoria, sekd yhtion
ylimman johdon motiiveja tarkasteleva hubris-teoria. Lisdksi luvun viimeisessa
kappaleessa esitellddan teoria tehokkaista osakemarkkinoista. Osakemarkkinoi-
den tehokkuus on avainasemassa tutkimuksen onnistumisen kannalta, silld tassa
tutkimuksessa yrityskaupan onnistumista mitataan case-yhtiéiden markkina-ar-
von kehityksen kautta.

Resurssipohjainen ndkemys Resource-Based View (RBV) tarkastelee organi-
saatiota ja sen kilpailukykyd kéytettdvissd olevien resurssien ndkokulmasta.
Vield 1980-luvulla, jolloin ndkemys resurssipohjaisesta organisaatioteoriasta al-
koi vasta yleistyd, pidettiin kilpailukyvyn ldhteend yhtion tuottamia tuotteita.
Toisin sanoen yhtion prosesseihin ja henkilokuntaan ei kiinnitetty suurta huo-
miota, vaan toimintaa ja markkinavoimaa mitattiin puhtaasti yhtion tuoteportfo-
lion menestyksen perusteella. Wernerfelt (1984), joka oli yksi resurssipohjaisen
ndkemyksen uranuurtajista, ndki tuotepohjaisessa ajattelussa kuitenkin paradok-
saalisuuden ja argumentoi resurssien ja tuotteiden olevan saman kolikon k&&n-
topuolia. Yksinkertaistettuna véitteen takana vallitsee ajatus siitd, ettd tuotanto-
prosessi vaatii aina resursseja, jonka johdosta mm. yhtion tulevaisuutta ei ole jar-
kevdd ennustaa pelkkddn nykyiseen tuoteportfolioon perustuen. Wernerfeltin
mukaan resurssit voivat olla mitd vain, mikéd toimii yhtion vahvuutena tai heik-
koutena. Artikkelissaan A Resource-Based View of the Firm han lukee resursseiksi
mm. yhtion hallinnassa olevat brdndit, teknologian, inhimillisen osaamisen,
kauppasopimukset, koneet, padoman ja liiketoimintaprosessit.

Wernerfeltin keskittyessa yhtion kdytossd olevien resurssien luokitteluun
vei Barney (1991) resurssipohjaisen ajattelun tutkimusty6lldan vahvemmin yh-
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tion kilpailukyvyn selittdjdaksi. Kuuluisassa artikkelissaan Firm Resources and Sus-
tained Competitive Advantage han tutki resurssien ominaispiirteitd kilpailukyvyn
ndkokulmasta. Barney luokittelee tyossddn yhtion resurssit niiden arvon, harvi-
naisuuden, jdljitettdavyyden ja substitutionaalisuutensa mukaan. Barney avasi
tutkimuksessaan luokittelua seuraavasti. Resurssit:

a) ovat arvokkaita, kun ne tuottavat mahdollisuuksia ja neutralisoi-
vat uhkia,

b) ovat harvinaisia, kun nykyisilld ja potentiaalisilla kilpailijoilla ei
ole niitd hallussaan,

c) ovat vaikeasti jdljitettdvid, kun niitd on vaikea tai mahdotonta ko-
pioida, ja

d) eivit ole substitutionaalisia, kun niitd ei ole helppo korvata kor-
vaavilla resursseilla.

Tdamdn lisdksi yhtion resursseja tulisi yhdistdd niiden luonteesta riippumatta he-
terogeenisyys ja stabiliteetti. Monimuotoiset yhtion sisdiset resurssit nostavat kil-
pailukykya ja niiden stabiili luonne taas heikentdd kopioimisen vaaraa. Mm. re-
kisteroity patentti on havainnollistava esimerkki stabiilista resurssista. Resurs-
seilla on myds ns. vaihtokustannuksia, jotka syntyvit esim. uusien prosessien
kayttoonotosta syntyvistd ponnisteluista. Mitd suuremmat vaihtokustannukset
ovat sitd suurempi on myos yhtion kynnys ldhted jéljittelemaddn muiden resurs-
seja (Peteraf, 1993).

Kilpailukyvyn kannalta ideaalitapauksessa yhtion resurssit sisdltavit
kaikki edelld mainitut ominaisuudet. Tama on kuitenkin nyky-yhteiskunnan kil-
pailullisilla markkinoilla harvinaista, ellei jopa mahdotonta. Helfat ja Peteraf esit-
telivat vuonna 2003 julkaisemassa artikkelissaan ajatuksen dynaamisesta resurs-
sipohjaisesta ndkemyksestd, jonka mukaan organisaatiot eldvit jatkuvassa muu-
toksessa, jonka myotd resurssit ja kyvykkyydet eldvat muutoksen mukana. Ar-
tikkelin perusteella ei ole ns. pysyvén kilpailuedun tilaa, vaan resurssien muut-
tuessa eldvat myos markkinatasapaino ja kilpailuetu. He esittelevit ajatuksen ky-
vykkyyksien elinkaaresta, joka pitdd sisdlldaan kyvykkyyden loytamisen, kehitta-
misen ja kypsyttdmisen. Resurssit ja kyvykkyydet eivit siten ole luonteeltaan
staattisia, vaan niitd tdytyy jatkuvasti kehittdd elinkaarensa loppuun asti kilpai-
lukyvyn sdilyttamiseksi.

Vaikka Wernerfelt nosti jo vuonna 1984 julkaisemassaan artikkelissa esiin
henkil6ston ja inhimillisen padoman merkityksen kilpailuedun mahdollistajana,
on henkiloston merkitystd alettu korostamaan vasta mychemmaéssd vaiheessa
(Wright, Dunford & Scott, 2001; Wright, McMahan & McWilliams, 1993). Fyysiset
resurssit ovat helpommin havaittavissa ja siten myos jdljiteltdavissa. Henkiloston
hiljainen tieto ja asiantuntijuus ovat ldhtokohtaisesti ns. nakymaétonta osaamista,
jota on vaikea kopioida, mikad ilmenee mm. korkean teknologian aloilla. Tama
ndkemys on vahvasti esilld nykypédivaisessd resurssiajattelussa ja siten myos yh-
tididen M&A-strategioissa. Tdaméd on mielenkiintoinen ndkemys, mihin tullaan
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pureutumaan tdmdn tutkielman tuloksia analysoitaessa. Seuraava kaavio ha-
vainnollistaa resurssipohjaisen ndkemyksen ajatusta resurssien muuttamisesta
kilpailueduksi:

Kilpailuetu

*

Organisaation kyky

hyodyntid resurssit

*

Resurssit
Aineelliset Aineettomat Inhimilliset
- Taloudelliset - Teknologia - Kommunikaatio
- Fyysiset - Maine - Henkilokunnan tietotaito
- Organisaatiokulttuuri ja motivaatio

Kuvio 1 Resurssipohjainen organisaatioteoria (Wernerfelt, 1984)

Wernerfelt avasi alkuperdisessd artikkelissaan myos yritysostojen roolia resurs-
sipohjaisessa ajattelussa. Hanen mukaansa yrityskaupassa kaupan kohteena on
paketti resursseja. Ostajaosapuoli arvioi kaupan hyotyjd neljan kysymyksen va-
lityksella:

[sV)

) mitd kaupan kohteena olevat resurssit ovat,

) mitd ndistd resursseista on mahdollista hyodyntad,
) mitd hyodyntdaminen tulee maksamaan ja

) mitd resursseista pystytddn maksamaan.

o o

Q.

Resurssipohjaisen ndkemyksen mukaan yrityskauppamarkkinat ovat epétdydel-
liset. Rajallinen méérd ostajia ja myyijid vaikeuttaa asianmukaisen markkinahin-
nan madrdytymistd, mikd taas johtaa kauppahintojen volatiliteettiin. Ilmiotad vah-
vistaa kaupankohteen lapindkymattomyys, joka vaikeuttaa kaupankohteena ole-
van liiketoiminnan analysointia (Wernerfelt, 1984).

2.2 Kilpailudynaaminen teoria

Resurssipohjaisen ndkemyksen keskittyessa yhtion sisdisiin voimavaroihin ldh-
tee kilpailudynamiikan organisaatioteoria ldhestymédan kilpailukykya markki-
noiden ja kilpailijoiden ndkokulmasta. Kilpailudynaamisen ndkemyksen mu-
kaan johtajat eivét voi tehda paatoksid pelkdstdan oman yhtion ndkokulmasta,
silla vahintaankin yhta tarkedd on pyrkid ottamaan huomioon se, miten kilpailijat
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tulevat reagoimaan tehtyihin p&atoksiin. Kilpailudynaamisen teorian tutkimus-
kenttd on ldhestynyt yhtididen vilistd kilpailua mm. vastareaktioiden ja “kosto-
toimenpiteiden" nakokulmasta, mistd on ajan kuluessa siirrytty markkinajohta-
jien tekemien strategisten siirtojen tutkimiseen. (Ketchen, Snow & Hoover, 2004.)

Kuten edelld asiaa jo sivuttiin johtavat yhtididen tekemét strategiset siirrot
kilpailijoiden tekemiin vastatoimenpiteisiin. Kilpailudynaamisen ndkemyksen
mukaan kyseisten vastatoimenpiteiden laajuuteen vaikuttaa pitkalti kolme asiaa,
jotka ovat: 1) yhtion tietoisuus kilpailijan liikkeistd, 2) motivaatio toimia ja 3)
mahdollisuus toimia. Motivaatiolla viitataan siihen, ettd kilpailevan yhtion teh-
dessd siirtojaan, vaatii vastareaktio selvdn insentiivin, jotta siihen tullaan ylipaa-
tdan ryhtymaan. Kyseisen tutkimuksen mukaan tdma ilmenee erityisesti erittdin
monialaisia ja erittdin fokusoituneita yhtioitd tarkastellessa. Monialayhtion kas-
savirrat rakentuvat useista eri liiketoiminnoista, kun taas fokusoitunut yhtio ke-
rdd kassavirtansa suppea-alaisesti. Monialayhtion menettdessd markkinaosuut-
taan yhdelld useista toimialoistaan ei tutkimuksen mukaan pidetd kriittisend,
mutta fokusoidun yhtion kohdalla tilanne on pdinvastainen. Mahdollisuudella
toimia viitataan ldhinnd kdytettdvissd oleviin resursseihin ja vastatoimenpiteiden
toteuttamisen realiteettiin. (Chen, 1996; Chen & MacMillan, 1992.) Kilpailudy-
naamiseen organisaatioteoriaan viitaten fokusoituneiden ja monialaisten yhtii-
den vaélilla saattaa siten olla eroavaisuuksia myos yrityskauppojen onnistumi-
sessa. [Imiotd voidaan tutkia mm. toimialarajat ylittdvien ja samalle toimialalle
suuntautuvien yrityskauppojen luomaa arvoa vertaamalla. Tamaé seikka tullaan
huomioimaan tutkimustuloksia analysoitaessa.

Markkinat ja markkinoilla operoivat yhtiot eivit ole identtisid, jonka joh-
dosta Porter ldhestyy kilpailudynamiikkaa jaottelemalla yhtiot ns. strategisiin
ryhmiin (Porter, 1979; Porter, 1981). Hianen mukaansa yhtiot eroavat toisistaan
mm. vertikaalisen integraatioasteen, kustannusrakenteiden, tuoteportfolion sy-
vyyden, mainonnan, T&K-panostusten, markkinoiden, jakelukanavien ja ulkois-
tettujen palveluiden suhteen. Strategisen ryhmin sisdlld yhtioilld on yhteiset
markkinoille tulon esteet, kuten skaalaedut, paddomavaatimukset ja kustannus-
edut. Saman strategisen ryhman sisélld yhtiot kayttavat lahtokohtaisesti samoja
lilketoimintastrategioita, jolloin vastareaktiot kilpailijoiden liikkeisiin ovat ylei-
sempid. Tamd ndkyy myos yritysostokentdssd, silld ostoilla saattaa olla tapana
painottua tietyille toimialoille, kuten esim. 2010-luvun Suomessa sosiaali- ja ter-
veysalalle.

Kilpailudynamiikkaa on tutkittu myos strategisten siirtojen onnistumisen
ndkokulmasta. Esim. Ferrier ja Lee (2002) ovat artikkelissaan Strategic Aggressive-
ness, Variation, and Surprise: How the Sequential Pattern of Competitive Rivarly Influ-
ences Stock Market Returns tutkineet strategisten siirtojen onnistumista neljan di-
mension kautta. Kyseiset dimensiot ovat strategisten siirtojen intensiteetti, moni-
mutkaisuus, ennalta-arvaamattomuus ja heterogeenisyys. Tutkimustulosten pe-
rusteella varsinkin strategisten toimenpiteiden monimutkaisuudella nayttaisi
olevan selvd yhteys osaketuottoihin. Kyseiset tuotot ovat korkeimmillaan yksin-
kertaisten ja monimutkaisten toimenpiteiden kohdalla. Tutkijat selittdvit tulosta
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silld, ettd yksinkertaisten toimenpiteiden vahvuutena on ketteryys, kun taas mo-
nimutkaiset strategiset toimenpiteet ovat haastavasti imitoitavissa, mikd taas
nostaa kilpailukykya. Tama tulos tukee myo6s Barneyn (1991) ndkemysta resurs-
sien luokittelusta, mitd kasiteltiin tarkemmin edellisessd kappaleessa. Saman
tyyppisiin tuloksiin padddyttiin myos toimenpiteiden heterogeenisyyden koh-
dalla, missd arvonnousua aiheuttivat paddasiassa erittdin homogeeniset ja erittdin
heterogeeniset strategiat. Ferrier ja Lee perustelevat tulosta silld, ettd toimialoilla
vallitsee ns. yleisesti hyviksyttyjd kdytantojd, jotka nauttivat osakemarkkinoiden
arvostusta. Toisaalta myos hyvin poikkeukselliset strategiset toimenpiteet nih-
daan kilpailukykyé edistavind. Edellisen lisdksi kilpailevan yhtion osakekurssin
on katsottu korreloivan negatiivisesti strategisten toimenpiteiden intensiteetin
kanssa. Saman suuntaisia tuloksia ovat saaneet myos Chen ja Miller (1994), joi-
den mukaan onnistunut strateginen toimenpide on samanaikaisesti sekd yllat-
tavéd ettd monimutkainen. Korkea intensiteetti laskee ainakin ldhtokohtaisesti toi-
menpiteen ylldtysmomenttia. Lisdksi on olemassa my06s nadyttod siitd, ettd usealla
samanaikaisella strategisella toimenpiteelld on positiivinen vaikutus yhtion ar-
voon (Rindova, Ferrier & Wiltbank, 2010).

Yritysoston ndkokulmasta kilpailudynamiikka tarjoaa markkinaldhtdisen
ndakemyksen yritysostojen motiiveihin. Yritysosto voi olla markkinoille suuntaa
antava liike tulevista markkinatrendeistd, tai vastaavasti vastareaktio kilpailijan
tekemddn strategiseen siirtoon markkinoilla. Joka tapauksessa oston motiivit ei-
vit kumpua teorian mukaan yrityksen sisdltd vaan markkinoiden paineen myota.

2.3 Evolutionidirinen teoria

Evolutiondédrinen organisaatioteoria ldhtee ldhestymaan yritysstrategiaa sen py-
syvyyden ja halutun muutoksen haasteellisuuden ndkdkulmasta. Teorian taus-
talla vallitsee padllimmadisend inertian kasite, jolla tarkoitetaan kappaleen liike-
energiaa ja kyseisen energian pysyvyyttd ymparistossa tapahtuvista muutoksista
huolimatta. Evolutionddrisen organisaatioteorian uranuurtajia ovat olleet Han-
nan ja Freeman (1977), jotka artikkelissaan The Population Ecology of Organizations
istuttivat ensimmadistd kertaa perinteisen evoluutiondkemyksen organisaa-
tiokontekstiin. Teoria on vastakohta ns. mukautuvalle ajattelulle, jolla on ollut
vahva jalansija yritysstrategiakentdssd. Esim. edellisessd kappaleessa esitellyn
kilpailudynamiikan teorian ldhtokohta yrityksen menestyksen taustalla on kyky
mukautua kilpailijoiden siirtoihin. Hannanin ja Freemanin (1977) mukaan mu-
kautuvat organisaatiostrategiat ldhtevit ns. SWOT-ajattelusta (strenghts, weaknes-
ses, opportunities & threats), jossa tarkoituksena on ensin analysoida yhtion sisdisia
vahvuuksia ja heikkouksia, sekd ulkoisia mahdollisuuksia ja uhkia. Tamaén jal-
keen toiminta optimoidaan analyysista saatujen tulosten mukaisesti. Tutkijoiden
mukaan yhtiot eivat kuitenkaan ldhtokohtaisesti pysty tekeméaan ketterid muu-
toksia, silld prosessien struktuureja rasittaa sisdinen inertia, joka ajaa yhtiota tiet-
tyyn suuntaan halutuista muutoksista huolimatta. Teoria perustuu ajatukseen,
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ettd mitd raskaampia yhtion kédytossd olevat prosessit ovat, sitd suurempaa on
sisdinen inertia ja sitd haasteellisempaa taas haluttujen muutosten toteuttaminen.

Hannan ja Freeman (1977) jaottelevat inertiaa aiheuttavat seikat sisdisiin ja
ulkoisiin tekijoihin. Sisdisid inertiaa aiheuttavia tekijoitd ovat:

a) investoinnit koneisiin, kalustoon ja henkil6stoon,

b) johtajien puutteellinen tietotaito liiketoimintaymparistostd,
c) liiketoimintayksikoiden madra ja

d) vanhat hyviksi todetut kdytannoét, eli ns. best practices.

Investoinnit sitovat resursseja vaikeuttavat muutosta. Vaikka esim. erilaiset lea-
sing-jdrjestelyt ovat viime vuosikymmenten aikana tarjonneet joustavuutta in-
vestointeihin niin koneiden, kaluston, kuin henkil6stonkin osalta rajoittavat in-
vestoinnit yleisesti yhtion mahdollisuuksia muuttua ymparistonsa mukana. Joh-
tajien puutteellinen osaaminen vaikuttaa muutoksen mahdollisuuteen ja raskaat
organisaatiorakenteet liiketoimintayksikkdineen vaikeuttavat muutosten ldpi-
vientid mm. liiketoimintayksikoiden johdon ja henkiloston muutosvastarinnan
myotd. Lisdksi organisaatioilla on kdytossddn paljon ns. standardoituja proses-
seja, jotka suoritetaan systemaattisesti samoja rutiineja noudattaen. Kyseiset his-
torian muokkaamat prosessit ovat usein yhtion sisilld itsestddnselvyyksid, jolloin
kynnys niiden muuttamiseen on suuri. Hannan ja Freeman (1977) luokittelivat
artikkelissaan ulkoiset inertiaa aiheuttavat tekijdt seuraavasti:

a) lailliset rajoitteet,

b) informaatiokustannukset,

c) yleinen yhteiskunnan hyvaksynta ja

d) yhtion luonne ja spesifit ominaisuudet.

Lailliset rajoitteet asettavat yhtididen toiminnalle kehyksen, jonka sis&lld on toi-
mittava. Mm. yhtion kotipaikan poliittinen jdrjestelma rajoittaa yhtion toimintaa
ja mahdollisuutta muuttua. Vapaa markkinatalous tarjoaa laajat mahdollisuudet
strategiseen uudistumiseen, mutta esim. kommunistinen jdrjestelma voi tapaus-
kohtaisesti rajoittaa yhtion toimintaa raskaasti. Informaatiokustannuksilla viita-
taan markkinadatan hintaan ja tiedon hankinnasta syntyneisiin kustannuksiin.
Esim. kilpailijatietojen hankinta on avainasemassa strategisia muutoksia suunni-
teltaessa, mutta yhtion taloudelliset resurssit ja yhtiokohtaiset linjaukset resurs-
sien kaytostd vaikuttavat hankitun informaation laatuun ja tehtyihin paatoksiin.
Yleiselld yhteiskunnan hyviksynnilld tarkoitetaan taas nyky-yhteiskunnas-
samme yleisesti hyvéksyttyjd toimintamalleja, joihin on haasteellista tehdd muu-
toksia. Jos yhteiskunnassa on totuttu siihen, ettd tietty asia toimitetaan poikkeuk-
setta samalla kaavalla voi olla haastavaa lanseerata uutta toimintamallia, vaikka
se olisikin entistd tehokkaampi. Yhteiskunta vaatii aikaa uuden toimintamallin
hyvaksymiseen, mikd nostaa muutospdatoksen tekemisen kynnystd. Neljds yh-
tion ulkopuolelta inertiaa aiheuttava tekija on Hannanin ja Freemanin (1977) mu-
kaan yhtion luonne. Yhtion luonteella tutkijat viittaavat siihen, ettd jokainen yh-
ti6 on ominaisuuksiltaan uniikki, miké tarkoittaa, ettd ei ole olemassa strategiaa,
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joka toimii jokaisen yhtion kohdalla. Muutospdétostd vaikeuttaa siten my6s oi-
kean strategian l6ytdminen ja implementointi. Strategiset linjaukset ovat organi-
saatiotasolla usein suuria, mikd nostaa osaltaan paatoksenteon kynnysta ja kan-
nustaa pysymaddn vanhassa toimintamallissa. Alla havainnollistava kuvaaja iner-
tiaa aiheuttavista tekijoista:

Sisdiset tekijat

- Investoinnit

- Ympiriston heikko tuntemus
- Liiketoimintyksikkojen madra ]
- "Best practices"

v

l Lisdantynyt

Inertia
muutoskynnys

Ulkoiset tekijt

- Lainopilliset rajoitteet |
- Informaatiokustannukset
- Yhteiskunnan hyviksynta
- Yhtion luonne

v

Kuvio 2 Evolutionddrinen ndkemys ja muutoskynnykseen vaikuttavat tekijat (Hannan &
Freeman, 1977)

Kun Hannan ja Freeman tarkastelivat evolutionddristd organisaatioteoriaa
1977 julkaisemassaan artikkelissa puhtaasti organisaation ndkokulmasta, ldhes-
tyvdt he vuonna 1984 aihetta artikkelissa Structural Inertia and Organizational
Change sijoittajien ndkokulmasta. Artikkelin mukaan sijoittajien odotukset ai-
heuttavat noidankehin, joka vahvistaa organisaation sisdistd inertiaa. Kaytan-
nossd ajatus lahtee sijoittajien motiiveista saada sijoitukselleen luotettavaa vaha-
riskistd tuottoa. Analysoidessaan sijoituskohteita sijoittajat arvostavat yritystoi-
minnan jatkuvuutta, sekd ennustettavuutta. Kaytannossa timéa on organisaation
kannalta mahdollista standardoiduilla itseddn toistavilla prosesseilla, jotka kas-
vattavat inertiaa. Tutkimuksen mukaan stabiilit itseddn toistavat prosessit lisddn-
tyvéat monotonisesti ajan kuluessa yhtion sisdisen integraation kehittyessa. Taten
julkisesti noteeratulla yhtiolld voidaan katsoa olevan my6s osakemarkkinoiden
paine pitdd toiminta ennallaan ja vastustaa suuria muutoksia. Yrityskauppakon-
tekstissa taméd voisi tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat suhtautuvat monimutkaisia
kauppastrategioita suopeammin yksinkertaisiin ja ldpindkyviin yritysostoihin.
Vidite tullaan ottamaan huomioon tutkimustuloksia analysoitaessa.

Hannan ja Freeman (1977) kiteyttdvit evolutionddrisen teorian teesin erin-
omaisesti seuraavassa sitaatissa: “Kirkosta ei saa ruokakauppaa, eiki ruokakaupasta
kirkkoa.” Teoria ndkee muutoksen mahdollisena, mutta mahdollisuuden rajalli-
sena. Yritysoston ndkokulmasta evolutionddrinen organisaatioteoria tarkastelee
transaktiota organisaation sisdisen kehityksen jatkumona, eika niink&én strategi-
sena vastaiskuna. Toisin sanoen organisaatio on kehittymaéssa tiettyyn suuntaan
ja tdtd suuntausta halutaan tukea ja vahvistaa yritysoston keinoin.
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2.4 Hubris-teoria

Toisin kuin edelliset organisaatioteoriat, on johdon hubris-teoria puhtaasti yri-
tysostojen motiiveihin ja kauppojen hinnoitteluun keskittyvé teoria. Teoria pe-
rustuu hypoteesiin, jonka mukaan yritysostot ovat pddasiassa ylihinnoiteltuja,
jonka johdosta ne tuhoavat yhtion arvoa ja ovat osakkeenomistajien etujen vas-
taisia. Hubris-teorian oppi-isdnd pidetddn Richard Rollia, joka vuonna 1986 jul-
kaisi artikkelin yritysjohdon ylimielisyydestd ja ylenpalttisesta itseluottamuk-
sesta yrityskauppakontekstissa. (Roll, 1986.) Teoria perustuu seuraavaan hypo-
teesiin; jos voidaan olettaa, ettd tehty tarjous on 1) ennalta-arvaamaton ja 2) tar-
jous ei anna lisdinformaatiota tarjouksen tekijdstd tulisi tehdyn ostotarjouksen
vaikuttaa kohteen markkinahintaan seuraavasti:

a) hinnan lasku, kun tarjous julkaistaan,
b) hinnan nousu, kun tarjousta ei hyvaksyts, tai se hdvitddn ja
c) hinnan lasku, kun tarjous hyvaksytdan.

Lisdksi Roll todistaa, ettd tutkimuksessaan kdytetyssd otoksessa olevien ostajayh-
ticiden arvo laskee tarjousajankohtana, mikéd viittaa markkinahintaa korkeam-
paan tarjoukseen. Ndiden oletusten vallitessa hubris-teoria ennustaa, etta:

a) ostajan ja kaupankohteen yhteenlaskettu markkina-arvo laskee
tarjouksen julkistamisen ajankohtana,

b) ostajayhtion markkina-arvo tulee laskemaan ja

c) kaupankohteena olevan yhtion markkina-arvo nousee.

Taloustieteen teorioitten valossa ostajayhtion hinnan laskun ja kaupankohteen
arvonnousun tulisi olla yhteenlaskettuna neutraali, mutta kdytdnnossd eroon
vaikuttavat mm. kauppaan liittyvit transaktiokustannukset. Rollin mukaan ero
ei kuitenkaan ole selitettdvissd pelkkien transaktiokustannusten voimin, jonka
johdosta hdn nikee yritysostojen olevan ldhtokohtaisesti ylihinnoiteltuja.

Rollin uraauurtavan artikkelin jdlkeen hubris-teoriaa on hyddynnetty laa-
jasti yritysostotutkimuskentédssd. Teorian ndkokulmasta yritysostoja on lahes-
tytty mm. toimitusjohtajien motiivien, transaktiopreemioiden (tehty tarjous -
kohteen markkina-arvo ennen tarjousta), oppimisen ja osakkeen arvonkehityk-
sen ndkokulmista. Hayward ja Hambrick (1997) tutkivat artikkelissaan Explai-
ning the Premiums Paid for Large Acquisitions: Evidence of CEO Hubris toimitusjoh-
tajien ominaisuuksia ja motiiveja, sekd niiden vaikutusta maksettuihin kauppa-
hintoihin. Tutkimuksen mukaan toimitusjohtajien kayttdaytymistd ohjaavat vah-
vasti henkilokohtaiset ominaisuudet, kuten osaaminen, harhat ja rajoitukset.
Konkreettisia syitd ylihinnan maksamiselle ovat toimitusjohtajan: 1) mediahype-
tys, 2) omahyvdisyys, 3) aiemmat saavutukset, sekd 4) yhtion heikko hallitustyos-
kentely. Kolme ensimmiaist tekijaa liittyvét ldheisesti toisiinsa, silld ne ruokkivat
toimitusjohtajan itseluottamusta. Tutkimustulosten mukaan vahva itseluotta-
mus johtaa korkeampiin transaktiopreemioihin ja ylihintaan. Esim. yhti6t, joiden
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toimitusjohtajat olivat saaneet kehuja medialta juuri ennen tarjouksen julkaise-
mista, maksoivat keskimddrin 1,6% enemman transaktiopreemiota muihin yhti-
oihin verrattuna. Heikolla hallitustyoskentelylld tutkimuksessa viitataan halli-
tuksen taipumukseen valvoa yhtion ylimmaén johdon toimia. Yhtitissd, joissa
ylimmat johtajat istuivat myos hallituksessa, olivat maksetut transaktiopreemiot
korkeampia. Hayward ja Hambrick (1997) selittavat ilmiota kyseisten johtajien
yli-itsevarmuutena omiin taitoihinsa ja ulkopuolisen ndkemyksen puutteena,
mitd ulkopuoliselta ja itsendiseltd hallitukselta on saatavissa.

Transaktiopreemiot eivét kuitenkaan ole ainut kaupan ylihinnoittelua mit-
taava tekija. Suomalainen yritysstrategian professori Tommi Laamanen (2007)
tutki artikkelissaan On the Role of Acquisition Premium in Acquisition Research tek-
nologiayritysten transaktiopreemioiden suhdetta kaupan onnistumiseen. Tutki-
muksesta saatujen tulosten mukaan transaktiopreemiot eivit ole ainut selittdva
tekijd yhtividen tulevan arvonkehityksen taustalla, silld markkinat reagoivat va-
hintddn yhtd vahvasti kaupan kohteena olevan yhtion markkina- ja kirjanpitoar-
von (market-to-book value) viliseen suhteeseen. Preemion avulla on mahdollista
vivuta matalaa markkinahintaa, mutta sen laskeminen ei ole luonnollisesti mah-
dollista. Tutkimustulos viittaa siihen, ettd korkean markkina-arvon omaavan yh-
tion osakekurssissa on jo olemassa tietty mddra transaktiopreemiota. Tutkimus-
ten perusteella transaktiopreemiot ovat tavanomaisesti n. 30%-60% osakkeen
hinnasta (Mahendra & Forsyth, 2003; Aktas, De Bodt & Roll, 2005).

Hubris-teorian pitdvyyden puolesta puhuvat myos toimitusjohtajien oppi-
miseen keskittyneet tutkimukset. Vaikka Aktasin, De Bodtin ja Rollin (2010) mu-
kaan toimitusjohtajat maksavat perittdisissd yrityshankinnoissa johdonmukai-
sesti joko korkeaa tai matalaa transaktiopreemiota, on havaittavissa merkkeja
siitd, ettd toimitusjohtajat suhteuttavat uudet tarjouksensa edellisiin tarjouksiin
ja sijoittajien markkinareaktioon. Saadut tulokset ovat johdonmukaisia saman
tutkimusryhmén vuonna 2005 saamiin tuloksiin siitd, ettd yritysoston jdlkeiset
epdnormaalit tuotot laskevat peréttdisten ostojen suhteessa. Tutkijoiden mukaan
tama viittaa siihen, ettd toimitusjohtajat ottavat maltillisemmin riskejd ensimmai-
sen yrityshankinnan jalkeen, mika taas viittaa suhteettoman korkeaan kauppa-
hintaan ensimmaisen hankinnan kohdalla (De Bodt & Roll, 2005).

2.5 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Osakemarkkinoiden tehokkuus liittyy olennaisesti yrityskaupan tuoman arvon
heijastumiseen yhtion osakekurssissa. Jotta kaupan tuoma arvo tai arvonmene-
tys voidaan ylipddtdan havaita, on osakemarkkinoiden toimittava tehokkaasti.
Fama (1970) on rantauttanut kéasitteen tehokkaista osakemarkkinoista ja tehok-
kaiden osakemarkkinoiden vahvoista, keskivahvoista ja heikoista ehdoista. Teo-
rian mukaan markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa sen mukaan, miten tehok-
kaasti uusi informaatio heijastuu arvopaperien hintoihin. Heikot, keskivahvat ja
vahvat ehdot sisdltdvit seuraavia erikoispiirteita:
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a) Heikot ehdot - arvopaperin hintaan heijastuu ainoastaan historial-
linen kurssikehitys ja kaupankdynnin volyymi.

b) Keskivahvat ehdot - arvopaperin hintaan heijastuu edellisen li-
sdksi kaikki yhtion julkaisema informaatio (esim. tilinpddtokset,
osavuosikatsaukset ja yrityskauppailmoitukset).

c) Vahvat ehdot - arvopaperin hintaan heijastuu kaikki arvopaperin
hintaan vaikuttava informaatio pitden sisdllidn myos sisdpiiritie-
don.

Faman (1970) tutkimustulosten mukaan heikot ja keskivahvat ehdot pitavit lah-
tokohtaisesti, mutta vahvojen ehtojen tdyttyminen on kdytannossd miltei mah-
dotonta. Vahvojen ehtojen tarkoituksena olikin toimia ldhinnd vertailuarvona
heikkojen ja keskivahvojen ehtojen maddrittelyssd. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi perustuu ns. random walk -teorian pohjalle, jonka mukaan osakkeen
tulevaa hintakehitystd on lihtokohtaisesti mahdotonta ennustaa. Tamaé juontaa
juurensa siihen, ettd osakekurssit kehittyvit pdivittdisten uutisten ja maailman
tapahtumien perusteella. Faman mukaan maailman pdivittdiset tapahtumat eivit
ole ennustettavissa, joten eivit ole osakekurssitkaan. (Fama, 1970.) Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesilla (Efficient Markets Theory) on edelleen vahva jalansija
osakemarkkinoiden tehokkuutta tarkastelevassa tutkimuskentissd, mutta mm.
behavioristinen ndkemys (Behavioral Economics) on viime vuosien aikana noussut
teorian rinnalle (Shiller, 2003).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut kritiikkid padasiassa hy-
poteesin testaamiseen kohdistuvien ongelmien ja sijoittajien eparationaalisuu-
den johdosta. Hypoteesin testaamiseen liittyvat ongelmat linkittyvét pitkéan aika-
janteen tapahtumatutkimuksessa vaaditun tuotto-odotuksen médrittdmiseen.
Tapahtumatutkimuksen aikajdnteen noustessa yli 20 pdivdan kasvaa samalla vir-
hemarginaali tuotto-odotusta méaériteltdessd. Metodien vélilld on eroja ja erojen
suuruus korostuu aikahorisonttia venytettdessd. Lyhyen (alle 20 pdivad) aikajan-
teen tutkimuksessa tuotto-odotusten maéarittamisessd esiintyvit eroavaisuudet
eivat ehdi korostumaan. (Fama, 1997.) Tuotto-odotukseen ja sen taustalla vaikut-
tavaan riskitasoon liittyy myos olennaisesti kasite post-earnings-announcement
drift, jolla tarkoitetaan porssiyhtion tiedonannosta seuraavaa systemaattista epa-
normaalia kurssikehitystd. Ilmion lanseerasivat Ball ja Brown (1968), jotka havait-
sivat tutkimuksessaan, ettd osakkeilla on tapana jatkaa hyvien uutisten jalkeen
poikkeuksellisen positiivista kurssikehitystd ja huonojen uutisten jilkeen poik-
keuksellisen negatiivista kurssikehitystd, vaikka tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin mukaan tuoreen tiedon tulisi heijastua vilittomaésti arvopaperien osa-
kekursseihin. Epanormaalien tuottojen kehittyminen ei siten aina valttamatta ra-
joitu ainoastaan ilmoituspdivddn. Ilmiota ja ilmion taustalla vaikuttavia syitd tut-
kivat myshemmin my6s Bernard ja Thomas (1989), joiden mukaan sijoittajat ei-
vét toimi tdysin tehokkaasti saatavilla olevan informaation puitteissa. [Imittd on
pyritty selittdmé&dn tapahtumasta/ilmoituksesta johtuvalla riskitason muutok-
sella, mutta Bernard & Thomas (1989) eivit aineistonsa puitteissa 16ytdneet mer-
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kitsevdd yhteyttd nousseen/laskeneen riskitason ja epdnormaalien tuottojen va-
liltd. Tutkijoiden mukaan ilmion selittdd paremmin ns. delayed price response, eli
markkinoiden viivastynyt reaktio annettuun informaatioon. Yrityskauppakon-
tekstissa on siten tdysin mahdollista, ettd sijoittajat eivédt onnistu estimoimaan
kaupan tuomia synergiaetuja tai -haittoja riittdvdn tehokkaasti, jonka johdosta
anomaliaa voi olla havaittavissa vield ilmoitusajankohdan jalkeenkin. Edellisten
haasteiden lisdksi tutkimuksissa on havaittu viitteitd muustakin eparationaali-
sesta toiminnasta (Malkiel, 2003; Shiller, 2003). Tutkimuksissa on havaittu sijoit-
tajien seuraavan markkinoiden trendejd ja muiden sijoittajien toimia, jotka eivit
valttamattd edusta rationaalista ldhestymistapaa. Malkielin (2003) mukaan mark-
kinat ovat jopa jossain madrin ennustettavissa. On havaittu, ettd tammikuiset
osaketuotot ovat olleet poikkeuksellisen suuria. Samoja tuloksia on saatu myos
pdivakohtaisesti tarkasteltuna maanantaipdivan kohdalla. Hyvéa esimerkki sijoit-
tajien behavioristisesta kdytoksestd on havaittavissa historiassa esiintyneitd pors-
sikuplia tarkasteltaessa. Porssikupla ja sen puhkeaminen havainnollistaa hyvin
markkinoiden tehokkuuden puutetta, jolloin arvopaperien hintakehitys ei ole
suhteessa niiden todellisen arvon kanssa (Shiller, 2003). Tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesia pidetddn kaikesta huolimatta edelleen arvossa ja historia on osoit-
tanut porssikuplien muodostumisen olleen enemménkin poikkeuksellista.
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3 AINEISTO JA MENETELMA

3.1 Aineiston hankintamenetelmai ja rajaukset

Tutkimusaineisto on hankittu Thomson Reuters Eikon -tietokannasta, jonka jal-
keen sitd on muokattu Microsoft Excel -taulukkolaskentatydkalun avulla. Regres-
sio- ja varianssianalyysit on suoritettu IBM SPSS -ohjelmistolla. Thomson Reu-
tersista haettiin Helsingin porssissd toteutuneita yritysostoja seuraavin rajaeh-
doin:

1)  kaupan ostajaosapuolena on Helsingin porssiin listattu yhtio, joka
ei ole padomasijoitusyhtio,

2)  yritysoston arvon on oltava vahintddn $50 milj.,

3)  kaupan ilmoituspdivaméadran on oltava 1.1.2000, tai sen jdlkeen ja

4)  kohteena olevasta yhtitstd on hankittu yli 50%.

Valintoja on argumentoitu seuraavasti. Porssiyhtioihin paadyttiin, jotta osak-
keella on olemassa markkinahinta ja arvonkehitystd voidaan ylipdadtdan seurata.
Kaupan arvo haluttiin pitdd merkittdvand, jotta kaupalla voidaan katsoa olevan
merkitystd yhtion arvonkehityksen ja toiminnan ndkokulmasta. Toisaalta kaup-
pahintaa ei voida my&skadn nostaa liian korkeaksi, jotta otos pysyy riittavan ko-
koisena. Lahes 20 vuoden aikajdnteelld taas haluttiin varmistaa, ettd tarkastelu-
ajanjakso pitdd sisdllddn sekd nousu- ettd laskusuhdanteita. Yritysjarjestelyken-
tdssd on havaittavissa tietynasteista kausaliteettia taloudellisiin suhdanteihin
ndhden, koska yhtiét investoivat ldhtokohtaisesti enemmaén noususuhdanteiden
aikana. Ilmiota selittdd mm. rahoituksen haasteellinen saatavuus laskusuhdan-
teiden aikana (Gaiotti, 2013). Yli 50% hankintaosuus takaa ostajaosapuolelle maa-
rdaysvallan, mikd on kriittistd uusien strategioiden ja synergioiden konkretisoin-
nin kannalta. Tehtyjen rajausten jdlkeen paadyttiin 132 yritysostoon, jotka ovat
tapahtuneet vuosien 2000-2017 vililld. Aineiston keskimddrdiseksi kauppahin-
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naksi asettui 517 miljoonaa dollaria ja kauppoja tapahtui keskimdarin 7,3 vuo-
dessa. Aineistoa kdydddn tarkemmin ldpi seuraavassa kappaleessa. Tutkimusai-
neiston case-yhtitt on eritelty tutkimuksen liitetiedoissa.

3.2 Aineiston esittely

Suhteellisen pienestd koostaan huolimatta Helsingin porssissd on toimitettu vuo-
sien 2000-2017 aikana 132 edelld mainitut reunaehdot tdyttavaa yrityskauppaa,
joiden yhteenlaskettu arvo on 70,6 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Tama tarkoit-
taa, ettd pelkastddan taméan tutkimuksen rajausten puitteissa Helsingin porssissd
tapahtuvan yritysostomarkkinan arvo vuositasolla on ollut keskimddrin n. 4 mil-
jardia dollaria. Seuraava kuvaaja havainnollistaa otokseen valikoituneiden yhti-
oiden yritysostoaktiivisuutta aikajénteelld 2000-2017:
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Kuvio 3 Otoksen yrityskauppojen mééra ja arvo vuositasolla (Thomson Reuters, 2018)

Kuten kuvaajasta ilmenee, ovat suomalaiset yritysostomarkkinat kdyneet kuu-
mana 2000-luvun taitteessa, jonka jalkeen IT- (2000-luvun alku) ja asuntomarkki-
nakuplan (2010-luvun vaihde) puhkeamiset ovat vaikuttaneet yhtididen aktiivi-
suuteen yritysostomarkkinoilla. Vuosien 2007 ja 2015 piikit kauppojen yhteenlas-
ketussa arvossa ovat selitettdvissd Nokia Oyj:n poikkeuksellisen suurina yksit-
tdisind kauppoina. Vuonna 2007 Nokia osti yhdysvaltalaisen NAVTEQ Corp:in
(kauppahinta 8,0 miljardia dollaria) ja vastaavasti vuonna 2015 kaupankohteena
oli ranskalainen Alcatel Lucent SA (kauppahinta 13,8 miljardia dollaria). Viimei-
simpind vuosina markkinat ovat osoittaneet ainakin kappalemddrdistd kasvua
vuotta 2017 lukuun ottamatta.

Pelkkien arvojen ja lukumadéarien tarkastelu ei ole tutkimuksen kannalta
merkityksellistd. Kaupoista on pyritty hankkimaan mahdollisimman monipuo-
lista tietoa. Otoksen yrityskaupoista on ollut saatavilla seuraavia tietoja:
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QL

)  ostajayhtion nimi,

)  kohdeyhtion nimi,

) kaupan julkaisupdivd,

)  kauppahinta,

)  ostaja- ja kohdeyhtion toimiala ja
) kohdeyhtion kotipaikka.

o0 o

)

-

Yhtioiden ja kaupan julkaisuajankohdan lisdksi saatavilla on tietoa kohdeyhtion
toimialasta ja kotipaikasta. Nama ovat mielenkiintoisia tekijoitd, silld aiemmissa
tutkimuksissa on kdynyt esimerkiksi ilmi, ettd mm. T&K-toimintaan painottu-
neilla ostoilla on havaittu suurempia epanormaaleja tuottoja muihin kauppoihin
verrattuna. Seuraava taulukko kuvaa otoksen kauppojen kohdeyhtion toimiala-
kohtaista jakautumista vuosina 2000-2017:

Taulukko 1 Otoksen yrityskauppojen jakautuminen kohdeyhtion toimialan mukaan (Thom-
son Reuters, 2018)

2000-2005 2006-2011 2012-2017 Yht.
MUSD |Lkm. Arvo Osuus Lkm. Arvo Osuus Lkm. Arvo Osuus Lkm. Arvo Osuus

Materiaalit 13 11415 52,0% 8 2355 10,7% 7 4987 18,7% 28 18757 26,6%
Korkea teknologia 11 1991 91% 4 829 379% 1 78  0,3% 16 10365 14,7 %
Energiateollisuus 3 2380 108% 2 3648 16,6% 2 1052 39% 7 7080 10,0%
Teollisuustuotteet 9 1154 53% 11 1830 83% 5 2786 10,4% 25 5770 82%
Kiinteistoala 0 0 00% 11 2441 11,1% 6 2652 99% 17 5093 7,2 %
Paivittdistavarakauppa 2 690 31% 5 643 29% 2 519 19% 9 1851 2,6 %
Kuluttajatuotteet ja -palvelut 4 610 28% 4 835 38% 1 70 0,3% 9 1515 2,1%
Muut 8 3722 169% 6 1869 85% 7 14534 545% 21 20125 285%
Yht. 50 21961 100 % 51 21917 100 % 31 26680 100% 132 70557 100 %

Otoksen datasta ilmenee, ettd vuosina 2000-2017 suurin osa yritysostoista (n.
51%) on kaupan arvolla mitattuna painottunut materiaalien, korkean teknolo-
gian ja energiateollisuuden aloille. Taulukkoa tarkastellessa tdytyy muistaa, ettd
edelld mainitut Nokian suorittamat yritysostot nostavat korkean teknologian si-
joitusta toimialakohtaisessa vertailussa. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd
toimiala materiaalit on tarkastelujaksosta huolimatta ollut yksi suurimmista yri-
tysostokeskittymistd. Kyseisid ostoja ovat toimeenpanneet mm. Metsd-Serla, Ou-
tokumpu, Kemira ja Stora Enso. Maksettujen kauppahintojen ndkokulmasta tar-
kastelujakson nousijatoimialoja ovat olleet kiinteistoala ja teollisuustuotteet, jotka
ovat tasaisesti kasvattaneet osuuttaan kauppojen kokonaisarvossa tarkastelujak-
son edetessd. Kauppamaarid tarkasteltaessa suurin yritysostokeskittyma on niin
ikddn toimialalla materiaalit. Muut kauppamaéérdisesti eroavat toimialat ovat ol-
leet teollisuustuotteet, kiinteistoala ja korkea teknologia. Kauppamadrid tarkastelta-
essa ei ole havaittavissa selvid positiivisia trendejd, mutta datan perusteella
kauppamadaérat ovat laskeneet merkittdvimmin korkean teknologian alalla. Otok-
sen 132 yritysostosta 91 kappaletta keskittyy samalle toimialalle ja vastaavasti 41
ostoa ylittdd toimialakohtaiset rajat. Toisin sanoen otoksen yrityskaupoista n. 69%
on samalle toimialalle keskittyneitd, eli kohdeyhtit toimii samalla toimialalla os-
tajayhtion kanssa. Tama seikka on myos mielenkiintoista nostaa tarkastelun koh-
teeksi tulosten analysointivaiheessa. Kohdeyhtion toimiala muut pitdd sisallaan
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luokat terveydenhuolto, media ja viihde, vihittiiskauppa, rahoitus ja televiestinti. Ryh-
mittely tuli suorittaa, jotta jokaisesta toimialaluokasta saatiin riittdvan laaja ja ti-
lastollinen analyysi oli ylipddtdan mahdollinen. Energiateollisuuden (n = 7), pdi-
vittdistavarakaupan (n = 9) ja kuluttajatuotteiden ja -palveluiden (n = 9) otoskoot
ovat melko vaatimattomia, joten ndiden toimialojen kohdalla saadut tulokset
ovat suuntaa antavia.

Maantieteellisesti katsoen otoksen yritysostot ovat jakautuneet seuraavasti:

Taulukko 2 Otoksen yrityskauppojen jakautuminen kohdeyhtion maantieteellisen sijainnin
mukaan (Thomson Reuters, 2018)

2000-2005 2006-2011 2012-2017 Yht.
MUSD (Lkm. Arvo Osuus Lkm. Arvo Osuus Lkm. Arvo Osuus Lkm. Arvo Osuus
Muu Eurooppa 20 4665 21,2% 16 2902 13,2% 14 21490 80,5 % 50 29057 41,2%
Pohjois-Amerikka 12 7365 33,5% 6 8778 40,1% 3 1410 53% 21 17553 24,9%
Suomi 7 3097 141% 12 3556 162% 10 3136 11,8% 29 9789 139%
Ruotsi 11 6834 31,1% 8 2205 10,1% 2 218 0,8% 21 9257 13,1%
Muut 0 0 0,0% 9 4477 204% 2 425 1,6 % 11 4901 69%
Yht. 50 21961 100% 51 21917 100 % 31 26680 100% 132 70557 100 %

Tutkimuksen tarkastelujakson aikana ja asetettujen rajoitusten puitteissa suoma-
laiset yritysostot ovat painottuneet pitkilti Eurooppaan ja Pohjois-Amerikkaan.
Markkina-alueittain tarkasteltuna on havaittavissa, ettd suurin osa kauppojen
yhteenlasketusta arvosta on kohdistunut alueelle muu Eurooppa (n. 41%). Téssa
on kuitenkin taas huomioitava Nokian Alcatel Lucent ~kauppa, joka nostaa osto-
jen yhteenlaskettua arvoa merkittavasti. Lisdksi aineistosta ilmenee, ettd Pohjois-
Amerikkaan keskittyneiden ostojen kauppahinta on keskimddrdistd suurempi.
Suomeen ja muihin Pohjoismaihin kohdistuneet kaupat ovat taas keskimaaraista
pienempid. Otoksen perusteella Suomen vilittoméaan ldheisyyteen kohdistuneet
kaupat ovat keskimddrin pienempid ja maantieteellisesti kauemmaksi tehddan
madréllisesti vahemmadn kauppoja, mutta kauppojen arvo on ldhtokohtaisesti
keskimddardistd suurempi. Trendejd tarkasteltaessa paddllimmdisend aineistosta
nousee esille Suomeen kohdistuneiden ostojen tasaisuus niin lukumaééarassa kuin
arvossakin. Ruotsiin ja Pohjois-Amerikkaan keskittyvien ostojen trendi taas on
negatiivinen. Myos aluekohtaisesti tarkasteltuna jouduttiin ryhmid luokittele-
maan, jotta ryhmistd saatiin riittdvan suuria tilastollista analyysia varten. Ryh-
maan muut summattiin Eteld-Amerikkaan, Afrikkaan ja Aasiaan kohdistuneet
yritysostot. Kyseisten maanosien osuus (n. 7%) on kokonaisuuteen ndhden mar-
ginaalinen. Kyseisen ryhmén kohdalla tadstd tutkielmasta saadut tulokset ovat
suuntaa antavia vahdisestd havaintomdéarastd (n = 11) johtuen.

3.3 Tutkimusmenetelmi

Taman tutkimuksen tutkimusmenetelmiksi on valittu tapahtumatutkimus (event
study), joka on hyvin yleinen tutkimusmenetelméd yrityskauppoihin keskitty-
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vassd tutkimuskentdssd. Tapahtumatutkimukset keskittyvit pddasiassa yhtioi-
den tekemien sisdisten valintojen onnistumisen mittaamisen, mutta menetel-
malld on myo6s mitattu ulkoisten tekijoiden, kuten lainsddddnnén muutosten vai-
kutusta tarkastelun kohteena olevien yhtiéiden toimintaan. Tapahtuman vaiku-
tusta selitetddn yhtion osakekurssin kehityksen avulla. Osakkeelle méaédritetdan
tuotto-odotus (expected return), jonka tavoitteena on kuvata yhtion “normaalia”
suoriutumista mahdollisimman tarkasti. Toisin sanoen tuotto-odotuksen avulla
pyritddn tilanteeseen, jossa tapahtumaa ei olisi koskaan tapahtunutkaan. Toteu-
tunutta kurssikehitystd verrataan lopuksi tuotto-odotukseen. Toteutuneen tuo-
ton ja mallinnetun tuotto-odotuksen vilistd erotusta kutsutaan ns. epanormaa-
liksi tuotoksi, jonka katsotaan pelkistetysti olevan tutkitun tapahtuman vaikutus
yhtion porssikurssin kehitykseen. (Barber & Lyon, 1997; MacKinlay, 1997.) Tassa
tutkimuksessa epanormaaleja tuottoja tarkastellaan AAR (Average Abnormal Re-
turn) BHAAR (Buy-and-Hold Average Abnormal Return) ja CAAR -metodeja (Cu-
mulative Average Abnormal Return) kdyttden. Tunnuslukuja tarkastellaan tarkem-
min seuraavissa kappaleissa.

Tapahtumatutkimuksen onnistumisen kannalta kriittisessd asemassa on ta-
pahtuma-ajankohta ja tiedotetun informaation ajallinen symmetria. On tarkedd,
ettd tietoa tapahtumasta ei ole vuotanut julkisuuteen ennen tiedotusta, jotta voi-
daan olla varmoja siitd, ettd tapahtuma heijastuu osakekurssiin juuri ilmoitus-
ajankohtana. Laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuskentdssa tutkimusmenetel-
mdd on kdytetty yrityskauppojen tutkimisen liséksi mm. osingonjaon, osakeja-
kautumisten, tulosvaroitusten, osavuosikatsausten ja porssilistautumisten vai-
kutusten tutkimiseen. Tapahtumatutkimus oli luonnollinen valinta tutkimusme-
netelmédksi mddrallisen tutkimusaineiston ja vallitsevan tutkimuskysymyksen
puitteissa. Seuraavissa kappaleissa kdydddn lapi tapahtumatutkimuksen keskei-
simpid késitteitd ja taiman pro gradu -tutkielman erityispiirteita.

3.3.1 Tapahtumatutkimuksen rakenne

Tapahtumatutkimuksen aikajanalla tarkoitetaan tapahtumaa ympyroivad aika-
jannettd, joka sisdltdd tuotto-odotuksen médrittimiseen vaadittavan estimaatti-
ikkunan (estimation window), tapahtumaikkunan (event window) ja tapahtuman
jilkeisen tarkasteluajanjakson, eli tarkasteluikkunan (post-event window). Jokai-
selle otoksen yrityskaupalle on maéaéritetty luonnollisesti oma aikajana, jotta
tuotto-odotukset ja realisoituneet tuotot kuvaavat kauppaa ympardivaa aikaa ja
markkinatilannetta. Seuraava kuvio kuvaa yleisesti tapahtumatutkimuksen aika-
jannetta:

(Estimaatti-ikkuna] (Tapahtumaikkuna] (Tarkasteluikkuna]

T0 T1 0 12 13

Kuvio 4 Tapahtumatutkimuksen aikajanne (MacKinlay, 1997)
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Estimaatti-ikkuna kuvaa ajanjaksoa, jolta osakkeen tuotto-odotus médritetdadn.
MacKinlayn (1997) mukaan estimaatti-ikkuna tulee médritelld siten, ettd se kuvaa
mahdollisimman tarkasti osakkeen normaalia suoriutumista. Estimaatti-ikkunaa
maédriteltdessd on tdarkedd, ettd se ei sisdlld tapahtuma-ajankohtaa, silld tapahtu-
man sisédllyttaminen estimaattiin laskee tutkimuksen selitysvoimaa. Tutkija voi
maédritelld estimaattiajanjakson vapaasti, kunhan se on riittdvan pitka oikean ku-
van antamiseksi. Tédssd tutkimuksessa estimaatti-ikkunaksi (T0 - T1) on mééri-
tetty 250 kansainvélistd porssipdivdd tapahtumaa edeltdvastd porssipdivastd
taaksepadin.

Estimaatti-ikkunan pituuden ollessa satoja pdivid maddritetddan tapahtuma-
tutkimuksen tapahtumaikkuna tyypillisesti tapahtuman valittoméaan yhteyteen.
Tyypillisesti tapahtumaikkuna on +/- 1 pdivdd tapahtumapdivéastd, mutta se voi
yhtd hyvin olla my6s tunteja tai minuutteja tutkimuksen luonteesta ja tavoit-
teesta riippuen (MacKinlay, 1997). Tehokkaiden markkinoiden vallitessa tapah-
tuman, eli tdssd tapauksessa yrityskaupan vaikutuksen tulisi heijastua valitto-
madsti tarkasteltavan yhtion osakekurssiin. Tamdn kurssimuutoksen tulisi teori-
assa ndkyd heti tapahtumaikkunassa. Tamdn pro gradu -tutkielman tapahtu-
maikkunaksi “0” on valittu yrityskaupan julkaisupdiva.

Tapahtumatutkimukset ovat perinteisesti jaettu pitkdn ja lyhyen aikajan-
teen tapahtumatutkimuksiin. Lyhyen aikajdnteen tutkimukset keskittyvat tutki-
muksen kohteena olevan tapahtuman vilittoméaan ldheisyyteen, kun taas pitkan
aikajdnteen tutkimukset tarkastelevat tapahtuman vaikutuksia kymmenista pai-
vistd useisiin vuosiin asti. Tapahtumatutkimuksen tarkasteluikkuna on tapahtu-
man jdlkeinen ajanjakso, jonka ajalta epdnormaaleja tuottoja lasketaan. Toisin sa-
noen tarkasteluikkuna madrittdd sen sijoittuuko tutkimus lyhyttd vai pitkad ai-
kajannettd edustavaan tutkimuskenttddn. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd
mitd lyhemmastd aikajdnteestd on kysymys, sitd todenndkoisemmin tutkimustu-
loksina saadut epanormaalit tuotot juontuvat tutkitusta tapahtumasta. Mm. Kot-
hari, Jerold & Warner (1997) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd tuotto-odotusten
laskentakaavojen véliset eroavaisuudet korostuvat sitd mukaan, mitd pidem-
mastd aikajanteestd on kysymys. Havaintoa ei tule viaheksyd, silld tuotto-odotus
on koko tutkimuksen kannalta merkittdvéassd asemassa. Tamd juontaa juurensa
siihen, ettd tuotto-odotuksen suuruus heijastuu suoraan tutkimustuloksena saa-
tuihin epanormaaleihin tuottoihin. Tamén lisdksi pidemmadn aikajénteen tutki-
mustulosten luotettavuutta rasittaa myos yhtididen jatkuvasti muuttuva toimin-
taymparisto ja uudet sisdiset muutokset. Yhtiot tekevét jatkuvasti erilaisia paa-
toksid, jotka vaikuttavat yhtididen tulevaisuuteen, kannattavuuteen ja siten
my0s yhtion markkina-arvoon. Tamén johdosta ei ole perusteltua olettaa yritys-
kaupan vaikuttavan yhtion menestykseen ikuisesti. Taméan tutkimus sisaltda
sekd lyhyen ettd pidemman aikajdnteen piirteitd. Epanormaaleja tuottoja tarkas-
tellaan 0-100 porssipdivan tarkasteluikkunassa (12 - T3) yrityskaupan tapahtu-
mapdivastd. Toisin kuin estimaatti-ikkunan tapauksessa voi tapahtuma- ja tar-
kasteluikkuna sisdltdd samoja pdivid aiheuttamatta ongelmia.
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3.3.2 Tuotto-odotus & CAPM

Epdnormaaleja tuottoja laskettaessa keskeiseksi tekijaksi nousee mdidritetty
tuotto-odotus. Taman tutkimuksen kontekstissa tuotto-odotuksella tarkoitetaan
tarkastelun kohteena olevan osakkeen odotettavissa olevaa tuottoa kaupan jul-
kaisemisen jdlkeen, eli ns. tarkasteluikkunassa. Tuotto-odotuksen tehtdvand on
kuvata mahdollisimman tarkasti tilannetta, jossa yrityskauppaa ei olisi koskaan
tapahtunutkaan. Kuten voi olettaa on tuotto-odotuksen madrittdminen haasta-
vaa, silld markkinoiden kehityksen luotettava ennustaminen on kaytdnnossa
mahdotonta. Kirjallisuus osoittaa, ettd tuotto-odotus on maédéritelty perinteisesti
keskiarvo- (average model), markkina- (market model) tai riskimallien (risk adjusted
market model) avulla (Brown & Warner, 1980; MacKinlay, 1997). Yksinkertaisim-
millaan tuotto-odotus on mééritettdvissa keskiarvomallien kautta. Kdytannossa
keskiarvomallit laskevat tuotto-odotuksen suoraan osakkeen historiallisista tuo-
toista halutun ajanjakson ajalta. Keskiarvomallien heikkous piilee yleisten mark-
kinaheilahtelujen laiminlyonnissd. Koska tuotto-odotus lasketaan pelkastdan
kurssihistorian perusteella se ei ota markkinoiden yleisid muutoksia, kuten esim.
mahdollista taantumaa lainkaan huomioon. Markkina- ja riskimallien vahvuus
liittyy nimenomaan siihen, ettd ne huomioivat markkinoiden yleiset muutokset
eivitkd pddse siten vddristimddn saatuja tuloksia. Esimerkkejd puhtaista mark-
kinamalleista ovat benchmark-portfoliot ja markkinaindeksit. Tarkoituksena on
16ytdd osakeportfolio tai -indeksi, joka kuvaa mahdollisimman hyvin tarkastelun
kohteena olevan yhtion suoriutumista. Markkinoiden heilahtelun tulisi teoriassa
nakyd tutkimuksen kohteena olevan yhtion benchmark-portfolioissa ja markki-
naindekseissd, jonka johdosta markkinoiden muutokset on huomioitu lasketussa
tuotto-odotuksessa. Todellisuudessa yhtiot ovat yksilollisid, joten benchmark-
portfoliot ja markkinaindeksit kuvaavat vain osittain yhtion todellista suoriutu-
mista. Jokainen liiketoiminta sisdltdd omat riskinsd, jotka ovat omiaan vaikutta-
maan yhtididen markkina-arvoon. Riskimallien vahvuus piilee siind, ettd mallit
on suunniteltu ottamaan huomioon liiketoimintaan linkittyvaa yksilollista riskia.
Laskentatoimen ja rahoituksen tapahtumatutkimuskentassa riskimalleista kdyte-
tyimpid ovat olleet Rollin ja Rossin (1980) Arbitrage Pricing Theory (APT) ja Shar-
pen (1964) Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Edelld mainitut mallit sisdltavit vahvuutensa ja heikkoutensa. APT on ns.
faktorimalli, eli mallin avulla voidaan mallintaa useampaa kuin yhtd makrota-
loudellista muuttujaa. Jokaiselle faktorille on mééritetty beeta, eli ns. riskikerroin,
jonka tehtdvana on kuvata kyseisen osakkeen individuaalista riskid. APT:n vah-
vuutena voidaan pitdd sitd, ettd malli sisdltdid CAPM-malliin verrattuna vahem-
mén rajoituksia (Roll & Ross, 1980). APT:n ongelmat ilmenevit faktoreiden valit-
semisessa. Hyvien makrotaloudellisten muuttujien 16ytdminen voi olla haasteel-
lista ja faktorien oikeasta lukumdarasta on kiistelty. APT:sta poiketen CAPM-
malli sisdltdd ainoastaan yhden riskikertoimen eli beetan, jonka tehtdavéana on ku-
vata arvopaperin volatiliteettia. Rajoituksistaan huolimatta CAPM-malli on ollut
arvopaperien hinnoittelussa erittdin suosittu menetelmé yksinkertaisuutensa ja
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toimivuutensa ansiosta. Soveltuvuutensa johdosta CAPM-malli on valittu myos
taman pro gradu -tutkielman metodiksi tuotto-odotuksia méadriteltdessa.

Jotta CAPM-mallin mukainen tuotto-odotus saadaan laskettua, on osak-
keelle madriteltava riskiton korko (Rf), beeta (Bi) ja markkinatuotto (E(Rm)). Kun
edelld mainitut muuttujat ovat madritelty saadaan tuotto-odotus laskettua seu-
raavan kaavan avulla:

E(Ri) = Rf + Bi(E(Rm) - Rf)

Tassd tutkimuksessa riskittoméksi koroksi on valittu 3 kuukauden EURIBOR.
Paivdkohtainen korkokurssi on ladattu Suomen Pankin www-sivuilta, jonka jal-
keen siitd on otettu 365 juuri pdivittdisen korkotason selvittamiseksi. Markkina-
tuoton kuvaajaksi on valittu OMX Helsinki Cap GI -indeksi. Tutkimuksen kes-
kittyessd Helsingin porssissa tapahtuneisiin yrityskauppoihin on Helsingin pors-
sin indeksin valitsemin luonnollinen vaihtoehto. Indeksi on laskettu 10% paino-
rajoituksella (Cap). Painorajoitus varmistaa, ettd indeksi ei seuraa liikaa yksittdis-
ten osakkeiden liikkeitd, mikd ei antaisi todellista kuvaa markkina-arvoltaan pie-
nempien osakkeiden liikkeistd. Lisdksi tutkimukseen haluttiin valita Gross Index
-tyyppinen osakeindeksi (GI), jotta maksetut osingot niakyvit myos osakkeen ar-
vonkehityksessd ja siten lasketuissa epdnormaaleissa tuotoissa. Kdytannossa
tamad tarkoittaa, ettd indeksid on oikaistu irronneen osingon maérélld havainnol-
listaen hypoteettista tilannetta, jolloin osinkoa ei olisi koskaan irronnutkaan. Ai-
neiston case-yhtididen toteutuneet tuotot ovat myos oikaistuja, joten osingot ja
osakejakautumiset on otettu huomioon my6s toteutuneiden tuottojen kohdalla.
Toteutuneisiin tuottoihin paneudutaan tarkemmin tulevissa kappaleissa.

Kuten asiaa jo edelld riskimallien yhteydessa sivuttiin kuvaa CAPM-malli
osakkeen yksilollista riskid Beeta-kertoimen avulla. Beeta saadaan laskettua, kun
otetaan toteutuneen osaketuoton ja markkinatuoton kovarianssi, joka taman jal-
keen jaetaan markkinatuoton varianssilla (Sharpe, 1964). Osakekohtainen beeta
lasketaan seuraavan kaavan avulla:

Cov(Ri, Rm)

Bi =
: Var(Rm)

Tdssd tutkimuksessa beeta on mddritetty jokaiselle osakkeelle erikseen 0-250
pOrssipdivdd yrityskaupan ilmoittamisesta edeltdneistd pdivittdisistd tuotoista.
Tassdkin tapauksessa on hyddynnetty samaa estimointi-ikkunaa, joka esitel-
tiin “tapahtumatutkimuksen rakenne” -kappaleessa. Jokaiselle tutkimusaineis-
ton yrityskaupalle on madritelty oma beeta, joka on laskettu kyseisen markkina-
tilanteen erityispiirteet huomioiden.

Vaikka CAPM-malli on edelleen paljon kdytetty tyokalu, se sisdltdd useita
rajoituksia ja oletuksia, jotka on hyva mainita tédssad yhteydessd. CAPM-malli olet-
taa, etta:
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sijoittajien tavoite on maksimoida tuottonsa,

sijoittajat ovat rationaalisia riskinkarttajia,

sijoittajat sijoittavat samalle ajanjaksolle homogeenisin odotuksin,

d) transaktiokustannuksia ei ole ja markkinoilla vallitsee taydellinen kil-
pailu,

e) sijoituskohteet ovat tdysin likvidejd ja pddomaa on lainattavissa riskitto-
malla korolla ilman rajoituksia,

f) uusi informaatio on sijoittajien saatavilla samanaikaisesti ja

g) lyhyeksi myynti on rajoittamatonta. (Sharpe, 1964; Fama & French, 2004.)

NEARS)

CAPM-malli sisdltédd siten useita oletuksia, jotka vaikuttavat sen luotettavuuteen.
Tdstd huolimatta se on edelleen suosittu tapa mallintaa osakkeisiin kohdistuvia
tuotto-odotuksia.

3.3.3 CAAR & BHAAR

Kun tuotto-odotukset on madritetty siirrytddan epanormaalien tuottojen tarkaste-
luun. Tdssd tutkimuksessa epdanormaaleja tuottoja lasketaan CAAR- ja BHAAR-
menetelmien avulla. Molemmat menetelmit antavat lihes identtisen tuloksen,
mutta pidemmaén aikavilin tuotoissa BHAAR-menetelmd kuvaa tuottoja hieman
CAAR-menetelmdd tarkemmin. Samankaltaisuutta kuvaa mm. se, ettd molem-
pien menetelmien mukaan epanormaalit tuotot (ARi) lasketaan samalla kaavalla:

ARi =Ri - E(Ri)

Kaava on yksinkertainen, silld osakkeen epdnormaali tuotto (ARi) saadaan va-
hentdmalld toteutuneesta tuotosta (Ri) CAPM-mallilla laskettu tuotto-odotus
(E(Ri)) (Lyon, Barber & Tsai, 1999). AR-tuottojen analysointi on yleista yrityskau-
panjulkaisuhetken/-pdivdn valittomassa laheisyydessd. BHAAR-ja CAAR-tuot-
toja verrattaessa menetelmien véilinen ero ilmenee vasta kumulatiivisia tuottoja
laskettaessa. CAR-tuotot lasketaan seuraavaa kaavaa hyodyntden:

CARit = ) ARit

t=1

CAR (Cumulative Abnormal Return) saadaan kun summataan pdivittdiset epanor-
maalit tuotot halutulta ajanjaksolta. Téassd tutkimuksessa kumulatiivisia epanor-
maaleja tuottoja ei tarkastella case-tasolla, vaan tuotoista otetaan koko otosta, tai
rajattua tarkasteluryhméd kuvaava keskiarvo eli CAAR (Cumulative Average
Abnormal Return). (Binder, 1998; Barber & Lyon, 1997.) Tassd tutkimuksessa
CAAR-tuottoja tutkitaan pddasiassa viiden pdivan tarkasteluikkunassa.
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CAAR = —— Y, CARit

i=1

CAR ja CAAR ovat yleisid menetelmid lyhyen aikajdnteen epanormaalien tuot-
tojen laskennassa. Koska luvut lasketaan yksinkertaisesti aritmeettisella sum-
malla, menetelmadt eivit ota huomioon ns. compound-efektia. CAAR vadristdd hie-
man tuloksia pidemmalld aikavalilld, joten BHAAR (Buy-and-Hold Average Abnor-
mal Return) onkin menetelmistd kdytetympi nimenomaan pidemmalld aikajdn-
teelld. BHAR-tuotot lasketaan geometrisena summana seuraavan kaavan avulla:

BHARit = JJ[1+Rit] - [J[1+ERit)]

Kuten kaava hyvin havainnollistaa lisdtddn jokaisen pdivan toteutuneeseen tuot-
toon 1, jonka jdlkeen halutun aikajanteen tuotot kerrotaan keskenddan. Taman jal-
keen kyseinen laskutoimitus suoritetaan myos odotetuilla tuotoilla, jotka myo-
hemmin vdhennetddn toteutuneista tuotoista. Lopuksi lasketaan BHA AR-tuotot
seuraavan kaavan mukaisesti:

BHAAR = —— > BHARit

i=1

Kuten CAR ja CAAR myds BHAR ja BHAAR eroavat toisistaan ainoastaan siing,
ettd BHAAR on aineiston kauppakohtaisista BHAR-tuotoista laskettu keskiarvo.
(Barber & Lyon, 1997.) Tédssd tutkimuksessa BHA AR-tuotot on laskettu 0, 10, 20,
30, 40, 50, 60, 70, 80, 90 ja 100 porssipdivan aikajanteelld.

3.4 Kontrollimuuttujat ja tulosten testaus

Tutkimustulosten merkitsevyyden parantamiseksi analyysiin on lisdtty aiemmin
tyOssd esiteltyjen maantieteellisten muuttujien ja toimialamuuttujien lisdksi kont-
rollimuuttujiksi kannattavuuden, vakavaraisuuden ja padomarakenteen tunnus-
lukuja. Vahvojen tunnuslukujen voidaan katsoa vaikuttavan positiivisesti yhtion
kurssikehitykseen. On mielekédstd pyrkid selittdméaan case-kohtaista kurssikehi-
tystd myos operationaalisien tunnuslukujen voimin. Tulosten merkitsevyyttd
testataan regressio- ja varianssianalyysien avulla. Operationaalisia tunnuslukuja
kuvaaviksi muuttujiksi on valittu kdyttokate (EBITDA margin), quick ratio ja ve-
lan suhde omaan pddomaan (fotal debt to equity). Kontrollimuuttujien avulla sel-
vitetddn niiden mahdollista korrelaatioita epanormaalien tuottojen kanssa. Mi-
kali korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd, se laskee yrityskaupan merkitysta
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selittdvand tekijand epdanormaalien tuottojen taustalla. Toisin sanoen tuottojen
voidaan katsoa syntyneen yhtion hyvéstd kannattavuudesta eikd onnistuneesta
yrityshankinnasta. Yhtididen operatiiviset tunnusluvut on hankittu case-kohtai-
sesti yrityskaupan ilmoitusajankohtaa edeltdneestd osavuosikatsauksesta. Tun-
nusluvut haluttiin ottaa tapahtumaa edeltédneeltd ajalta, jotta niiden voitiin kat-
soa olleen sijoittajien tiedossa case-kohtaisessa tarkasteluikkunassa.

Regressioanalyysi suoritetaan IBM SPSS -ohjelmistoa hyodyntéden. Tulos-
ten testaamiseen kdytetddn usean muuttujan lineaarista regressiomallia, jonka
matemaattinen yht&lé on muotoa:

Y=a+bi1X1+b2X>

Yhtdlossd Y esittdd selittdévan muuttujan arvoa ja a on ns. vakiotekija. Yhtdlon
loppuosassa olevat b1 ja b2 ovat regressiokertoimia, kun taas X1 ja X2 ovat selitta-
vid muuttujia. Muuttujien maksimimaddra ei rajoitu kahteen, vaan muuttujia voi-
daan lisdtd yhtdloon tarpeen vaatimalla tavalla. Mallissa muuttujien regressio-
kertoimet havainnollistavat, kuinka paljon selitettdva arvo muuttuu, kun selitta-
vdn muuttujan arvo muuttuu muiden arvojen pysyessd vakiona. Ohjelma antaa
lopuksi tulosten keskivirheen, t-arvon ja p-arvon. Kyseiset tunnusluvut kertovat
tulosten merkitsevyydestd ja regressioanalyysin selitysasteesta. (Holopainen &
Pulkkinen, 2012, 261-262.) Selitysasteisiin palataan tarkemmin tulosten analy-
sointivaiheessa.

Regressioanalyysin lisdksi tuloksia tarkastellaan myos varianssianalyysin
(ANOVA) avulla. Regressioanalyysin keskittyessd operatiivisten tunnuslukujen
vaikutukseen pyritddn varianssianalyysilla pureutumaan otoksen yrityskauppo-
jen maantieteelliseen ja toimialakohtaiseen jakautumiseen. Analyysin tavoitteena
on tarkastella sitd, onko esim. tiettyyn maanosaan kohdistuneet kaupat nautti-
neet muita kauppoja merkittdvampid epanormaaleja tuottoja. Esimerkiksi koti-
maahan kohdistuneiden kauppojen voitaisiin ldhtokohtaisesti olettaa olevan
kannattamattomampia ulkomaisiin verrattuna, silld kansainvéliset yrityskaupat
vaativat teoriassa perusteellisempaa paneutumista, suurempia resursseja ja kun-
nianhimoisempia taloudellisia tavoitteita kotimaisiin yrityskauppoihin verrat-
tuna. Nollahypoteesin mukaan luokkien vilisid eroja ei pitdisi 16ytyd. Tassd tut-
kimuksessa hyodynnetddn yksisuuntaista varianssianalyysid, joka selvittdd onko
tarkastelun kohteeksi otetun muuttujan ryhmékeskiarvossa tilastollisesti merkit-
sevid eroavaisuuksia. Yksisuuntaiseen varianssianalyysiin voidaan siten ottaa ai-
noastaan yksi muuttuja. Muuttujan havaintoyksikksjen luokkien on oltava joko
luokittelu- tai jarjestysasteikkoisia. (Aczel & Sounderpandian, 2009, 348-357.)
Menetelma sopii siten epanormaalien tuottojen tarkasteluun, kun tuottoja tarkas-
tellaan maantieteellisesti ja toimialoittain ryhmiteltyina.



38

4 HYPOTEESIT

Aiheeseen linkittyvad tutkimuskenttdd ja saatuja tuloksia késiteltiin tarkemmin
jo tutkielman aiemmassa vaiheessa. Lihempdaan tarkasteluun valitut tutkimukset
keskittyivat yrityskaupan ostajayhtion arvonkehitykseen lyhyelld ja pitkalld ai-
kajanteelld. Tassd kappaleessa esitetyt hypoteesit perustuvat aiempaan kansain-
viliseen tutkimuskenttddn, sekd aiemmin tyossd esiteltyihin suomalaisiin opin-
nédytteisiin ja vditoskirjoihin. Tama pro gradu -tutkielma sisdltdad kolme keskeista
hypoteesia.

Tamdn tutkimuksen pddasiallisen tavoitteen ollessa Suomen yrityskauppa-
kentdn ja kauppojen tuomien epanormaalien tuottojen tutkiminen koskee myos
ensimmdinen hypoteesi odotettavissa olevia epanormaaleja tuottoja. Kuten asiaa
jo tdiman tutkielman aiemmassa osassa késiteltiin, on aiemmista aiheeseen liitty-
vistd tutkimuksista saatu keskiméédrin negatiivisia tuloksia (Ahktas, Bodt & Roll,
2010; Dargenidou, Gregory & Hua, 2016; Drymbetas & Kyriazopoulos, 2014;
Hackbarth ja Morellec, 2008; Kaplan & Weisbach, 1992; Loughran & Vijh, 1997;
Rau & Vermaelen, 1996). My0s teoriaosassa esitellyn hubris-teorian mukaan os-
tajayhtion markkina-arvo lahtokohtaisesti laskee ja kohdeyhtion markkina-arvo
nousee kaupan julkaisuajankohdalla (Roll, 1986). Tastd huolimatta 2000-luvun
Suomen yritysostojen menestystd tutkivista opinnédytteistd ja véitoskirjoista on
saatu tuloksina positiivisia epdnormaaleja tuottoja. Tuotot ovat jadneet kuitenkin
suhteellisen maltilliselle tasolle (Hdnninen, 2014; Norri, 2016; Peltola, 2012; Repo;
2009). Edella esiteltyjen havaintojen perusteella on paddytty seuraavaan hypo-
teesiin:

Hypoteesi 1. Otoksen keskimddrdiset epanormaalit tuotot ovat olematto-
mia.

Epédnormaalien tuottojen lisdksi taméan tutkimuksen tavoitteeksi esiteltiin kohde-
markkinan ja -toimialan mahdollisen vaikutuksen selvittiminen. Aiemmista
kansainvilistad tutkimuskenttdd edustavista artikkeleista on saatu selville, ettid ul-
komaiset yritysostot ovat tuoneet suurempia epanormaaleja tuottoja kotimaisiin
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ostoihin verrattuina. Mm. Tao, Liu ja Xia (2016) tekivat havaintoja, joiden mu-
kaan Kiinasta ulkomaille kohdistuneet yrityskaupat ovat tuottaneet kotimaisia
paremmin. Lisdksi he havaitsivat kehittyneille markkinoille kohdistuvien kaup-
pojen tuottavan paremmin kehittymaéttomille markkinoille kohdistuviin kaup-
poihin ndhden. Saman kaltaisiin tuloksiin pdatyivat myos Yilmaz ja Tanyeri
(2016). Toinen tutkimuksen hypoteeseista kuuluu seuraavasti:

Hypoteesi 2. Epanormaalit tuotot ovat korkeampia maan rajat ylittavissa
yrityskaupoissa varsinkin, kun kohdeyhti6 sijaitsee kehittyneilld markki-
noilla.

Markkina-alueiden lisdksi tdméan tutkimuksen tavoitteena on tarkastella toimi-
alakohtaisten tekijoiden vaikutusta epanormaaleihin tuottoihin. Toimialakohtai-
sesti tarkasteltuna aiemmasta tutkimuskentdstd nousi esille varsinkin kohdeyh-
tion tutkimus- ja kehitystoiminnan merkitys kaupan onnistumisessa (Harris &
Ravenscraft, 1991; Schiffbauer, Siedschlag & Ruane, 2017). Tutkimuksissa on ha-
vaittu epdnormaalien tuottojen olleen keskimddrdistd korkeampia silloin, kun
kaupan kohteena olevalla yhtiolld on ollut vahvaa T&K-osaamista. On tiettyjd
toimialoja, joilla T&K-toimintaan panostetaan keskiméddrdistd enemméan. Mm.
korkean teknologian alalla T&K-toiminnan merkitys korostuu ja yritysostoken-
tassd pyritddan ldhtokohtaisesti saavuttamaan uutta osaamista esimerkiksi uusien
markkina-alueiden valtaamisen sijaan. Kolmas hypoteesi kuuluu seuraavasti:

Hypoteesi 3. Tutkimus- ja kehityskeskeisille toimialoille keskittyvien kaup-
pojen epanormaalit tuotot ovat keskiméaardistd korkeampia.

Kuten hypoteeseista ilmenee markkina-alue ja toimialakohtaisilla tekijoilld ndh-
dddn alustavasti olevan merkitystd epdanormaalien tuottojen médrittymiseen.
Tdytyy kuitenkin muistaa kauppojen olevan yksilollisid, joten kattavia yleistyk-
sid on mahdotonta tehdad. Tutkimuksesta saadut tulokset kuvaavat kauppojen
keskimaédrdistd onnistumista.
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5 TULOKSET

5.1 Epdnormaalit tuotot

Tdamad luku sisdltdd tutkimuksesta saadut tulokset. Tulokset on esitelty siten, etta
ensin on paneuduttu aineistoon kokonaisuutena, jonka jdlkeen tulokset on ana-
lysoitu toimiala- ja markkinakohtaisesti. Tulosten tilastollista merkitsevyyttd on
tarkasteltu varianssi- ja regressioanalyysin voimin. Yritysostojen onnistumista
kuvaaviksi tunnusluvuiksi on valittu keskimdédrdiset kumulatiiviset epanormaa-
lit tuotot (CAAR), pdivittdiset epanormaalit tuotot (AAR) ja pidemman aikajan-
teen BHA AR-tuotot. Kyseiset tunnusluvut antavat kattavan kuvan case-yritysten
kurssireaktiosta heti kaupan julkaisupdivand, sekd lyhyelld ettd pitkéalld aikajan-
teelld. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan yrityskaupan tuoman ar-
von tulisi ndkya yhtion osakekurssissa valittomasti julkaisuajankohdan jélkeen
(Fama, 1970).

Tdamdn tutkimuksen otoksen viiden pdivan CAAR on 2,18%. Saatu tulos on
selvasti positiivinen, mikéd tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat ovat reagoineet keski-
maédrin positiivisesti otoksen yritysostoihin. Tulosta voidaan pitdd merkittavand,
silld yli kahden prosentin osaketuottoa viiden porssipdivin aikajanteelld voidaan
pitdd poikkeuksellisena. Seuraava kuvaaja havainnollistaa tutkimuksen otoksen
132 yhtion keskimédrdisid pdivittdisid tuottoja julkaisupdivdd edeltdneen ja sitd
seuraavan 20 pdivan ajalta:
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Kuvio 5 Otoksen keskimadrdiset pdivittdiset epanormaalit tuotot

Kuvaajasta ilmenee selvésti, ettd pdivd “0”, eli kaupan julkaisupdivd on ollut
poikkeava muihin kauppaa ympyroiviin pédiviin verrattuna. Julkaisupdivana
otoksen yhticiden keskiméérdinen epanormaali tuotto on ollut 1,20%. Poikkeuk-
sellisuutta kuvastaa hyvin se, ettd kauppaa edeltdneen pdivan vastaava tuotto oli
ainoastaan 0,07% ja kaupan jdlkeinen tuotto ldhes puolta pienempi (0,64%). Jul-
kaisupdivén ja julkaisupdivdd seuraavan pdivan merkittdvid epanormaaleja tuot-
toja lukuun ottamatta kaupan julkaisuhetked ympyroivit tuotot eivit ole sisalta-
neet suurempia heilahteluja. Viiden pdivan CAAR-tuottoa tarkasteltaessa voi-
daan todeta, ettd 1,84 % epdnormaalista tuotosta on kehittynyt jo julkaisupdivana
ja sitd valittomadsti seuravana pdivand. Seuraavat kolme pdivdd ovat tuottaneet
yhteen summattuna ainoastaan 0,34%. Tulosten valossa vaikuttaisi siltd, ettd Hel-
singin porssin tapauksessa osakemarkkinat eivit ole suoriutuneet tiaysin tehok-
kaasti, silld yrityskaupan tuomaa arvoa ndyttdisi vield heijastuvan julkaisupdivéaa
seuraavan pdivdn porssikursseihin.

Lyhyen aikajanteen CAARien ja pdivdkohtaisten AARien lisédksi tdssd pro
gradu -tutkielmassa tarkastellaan myo6s pidemmaén aikajanteen epanormaaleja
tuottoja Buy-and-Hold -menetelmalld (BHAAR). BHA AR-tuotot eroavat aiemmin
esitellyistdi CAAR-tuotoista siind, ettd tuotot on laskettu geometrisella summalla
aritmeettisen summan sijasta. Geometrisen summan ansiosta BHAAR-tuotot ot-
tavat huomioon my®os ns. “tuottojen tuotot”. Pitkdjanteiselle sijoittajalle on tér-
kedd, ettd hanen omistuksensa tuotto tuottaa lisdd sijoitetun pddoman rinnalla
myds jatkossa. Seuraava kuvaaja havainnollistaa otoksen BHA AR-tuottoja yri-
tyskauppaa seuraavilta 100 porssipdivalta:
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Kuvio 6 Otoksen BHA AR-tuotot 0-100 p&divad kaupan julkaisuhetkesta

100 pdivan BHAAR-kuvaajasta ilmenee, ettd tuotot kasvavat aggressiivisesti 10
pOrssipdivdn ajan, jonka jalkeen kasvu muuttuu maltillisemmaksi. Korkeimmil-
laan otoksen BHA A AR-tuotot ovat 40 porssipdivan kohdalla, jolloin arvoksi saa-
daan 3,4%. Otoksen yrityskauppojen 100 pdivan BHA AR-tuotto on lopulta 2,7%.
Tama tarkoittaa tuoton olevan ainoastaan 0,52% korkeampi kuin viiden pdivéan
CAAR. Huomion arvoista on kuitenkin se, ettd lyhyen aikajanteen epdanormaa-
leilla tuotoilla ndyttdisi olevan yhteys pidemman aikajanteen BHA AR-tuottoihin
regressioanalyysilla tarkasteltuna. Kun valitaan selitettdvéaksi tekijaksi 100 pai-
van BHAAR ja selittdvaksi tekijdksi julkaisupdivan epanormaali tuotto (AAR 0)
huomataan, ettd varianssioikaistu regressiokerroin on 0,471 ja mallin oikaistu se-
litysaste on 20,6%. Mallin p-arvo on alle promillen, joten saatu tulos on tilastolli-
sesti erittdin merkitsevd. Kaupan luoma arvo vaikuttaa siten olevan pysyvaa ai-
nakin 100 porssipdivan aikajanteelld. Saadut tulokset viittaavat siihen, ettd teo-
riaosassa esitelty post-earnings-announcement drift voisi pated otoksen yrityskaup-
poihin. Bernardin ja Thomasin (1989) mukaan osakemarkkinat eivat toimi tdysin
tehokkaasti, silld epanormaaleja tuottoja ja tappioita esiintyy jarjestelmallisesti
tapahtumahetken jdlkeenkin. [Imion taustalta 16ytyvét syyt on yhdistetty perin-
teisesti mm. tapahtuman aiheuttamaan muuttuneeseen riskitasoon, jolloin
tuotto-odotuksessa kaytetty beta-kerroin ei ole endd ajantasainen. Muuttuneen
riskitason ja pidemmaén aikajdnteen epdnormaalien tuottojen vilistd yhteytta ei
kuitenkaan ole pystytty todistamaan. Suomen yrityskauppamarkkinoiden ta-
pauksessa ilmiotd ei ole kuitenkaan vield tutkittu. Ennen liiallisten johtop&atos-
ten tekemistd on kuitenkin muistettava, ettd tapahtumapadivin jédlkeiset epanor-
maalit tuotot ovat huomattavasti maltillisempia, mikéa tarkoittaa yrityskaupan
heijastuneen osakekurssiin ldhtokohtaisesti kaupan valittomassa ldaheisyydessa.
Tdstd huolimatta positiivinen trendi on havaittavissa, kuten kuvaaja 6 asiaa ha-
vainnollistaa.
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5.2 Kontrollimuuttujat ja epdnormaalit tuotot

Tutkimustulosten merkitsevyyden selvittdmiseksi tutkimukseen on lisdtty kont-
rollimuuttujia, joiden vaikutusta tutkimuksesta saatuihin tuloksiin on testattu
regressioanalyysin avulla. Tarkoituksena on ollut selvittdd, onko case-yhtididen
operatiivisilla tunnusluvuilla ja tutkimustuloksina saaduilla epdnormaaleilla
tuotoilla tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd. Lineaarisen regressioanalyysin
muuttujiksi on valittu kédyttokate (EBITDA margin), velan suhde omaan paa-
omaan (total debt to equity) ja lyhyen aikajanteen maksuvalmiutta kuvaava quick
ratio. Tuloksia on analysoitu kahden mallin kautta, joista ensimmdinen pyrkii
selittdmddn viiden porssipdivan CAAR-tuottoja ja jalkimmaédinen 100 porssipdi-
van BHAAR-tuottoja. Alla ensimmadisestd (CAAR 5) regressiomallista saatuja tu-
loksia:

Taulukko 3 Regressiomalli 1

Oikaistu
Malli 1 regressiokerroin | t-arvo | p-arvo
Vakio **** 0,037 * 2,100 0,038 *
Kayttokate -0,148|  -1,667 0,098
Velka/OPO -0,125|  -1,232 0,220
Quick ratio -0,018 -0,179 0,858
F-testi 1,810
R2 0,042
Oikaistu R2 0,019
*p<0,05
**p <0,01
#% b < 0,001

**** oikaisematon reg.kerroin

Kuten taulukosta ilmenee yksikddn kontrollimuuttujista ei korreloi tilastollisesti
merkitsevdlld tasolla viiden porssipdivan CAAR-tuottojen kanssa. Regressio-
analyysin selitysasteen ollessa ainoastaan 1,9% voidaan todeta, ettd viiden pors-
sipdivan keskimddrdiset epanormaalit kumulatiiviset tuotot eivit ole selitetta-
vissd kdyttokatteen, velkaantumisasteen tai quick ration avulla. Toisessa regres-
siomallissa 100 porssipdivin BHAAR-tuottoja analysoitaessa kontrollimuuttu-
jien joukkoon liséttiin julkaisupdivan epanormaali tuotto (CAAR 0). Muuttuja li-
sdttiin Iyhyen ja pitkdn aikajanteen epanormaalien tuottojen vilisen suhteen tut-
kimiseksi. Toisin sanoen haluttiin selvittdd, kuinka suuri osa 100 pdivan BHAAR-
tuotoista on selitettdvissd julkaisupdivan epanormaalilla tuotolla. Toisen regres-
siomallin (BHAAR 100) tulokset ovat seuraavat:
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Taulukko 4 Regressiomalli 2

Oikaistu
Malli 2 regressiokerroin | t-arvo | p-arvo
Vakio -0,082|  -1,851 0,067
Kayttokate -0,016| -0,197 0,844
Velka/OPO 0,228 * 2,482 0,014 *
Quick ratio 0,101 1,122 0,264
CAARDO 0,471 *** 5,856| 0,000 ***
F-testi 9,299
R2 0,231
Oikaistu R2 0,206
*p<0,05
*p <0,01
#4% b < 0,001

**** oikaisematon reg.kerroin

BHAAR 100 -tuottoja selittdva regressiomalli 2 pystyy selittdmaddan ensimmaista
mallia paremmin epdnormaalien tuottojen ja valittujen muuttujien valistd yh-
teyttd. Mallin oikaistu selitysaste nousee 20,6 prosenttiin, mikd on huomattavasti
korkeampi kuin ensimmadisen mallin 1,6%. Kayttokate ja quick ratio eivit pysty
tassakadan tapauksessa selittamédan epanormaaleja tuottoja, mutta BHAAR 100 ja
CAAR 0 -tuottojen vélilld on havaittavissa tilastollisesti erittdin merkitseva yh-
teys, jonka lisdksi muuttujan velka/opo ja BHA AR 100 -tuottojen vilinen suhde on
melkein tilastollisesti merkitsevd p-arvon ollessa 1,4% (p<0,05). Julkaisupdivan
epdanormaalien tuottojen (CAAR 0) regressiokertoimeksi madrittyy 0,471, mika
tarkoittaa, ettd 100 porssipdivain BHAAR nousee mallin mukaan 0,471 yksikkoa
julkaisupdivdn epanormaalien tuottojen noustessa yhden yksikon. Saatu tulos on
tilastollisesti erittdin merkitsevd, silld merkitsevyystaso on alle 0,1% (p<0,001).
Seuraavat taulukot kuvaavat toisen regressiomallin muuttujien vélisid korrelaa-
tiokertoimia ja kyseisten kertoimien merkitsevyystasoja:
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Pearsonin korrelaatiokerroin
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Malli 2 BHAAR100| CAARO | Kayttokate |Quick Ratio|Velka/OPO
BHAAR 100 1,000 0,438 *** -0,016 0,042 0,087
CAARO 0,438 *** 1,000 -0,077 0,105 -0,193 *
Kayttokate -0,016 -0,077 1,000 -0,002 0,16 *
Quick ratio 0,042 0,105 -0,002 1,000 -0,473 ***
Velka/OPO 0,087 -0,193 * 0,16 * -0,473 *** 1,000
*p<0,05
**p < 0,01
wox 5 < 0,001

Taulukko 6 Regressiomalli 2 merkitsevyystasot

p-arvo (yhden otoksen)

Malli 2 BHAAR100| CAARO | Kayttokate |Quick Ratio|Velka/OPO
BHAAR 100 0,000 *** 0,430 0,318 0,163
CAARDO 0,000 *** 0,193 0,118 0,014 *
Kayttokate 0,430 0,193 0,490 0,035 *
Quick ratio 0,318 0,118 0,490 0,000 ***
Velka/OPO 0,163 0,014 * 0,035 * 0,000 *** .
*p <0,05
**p < 0,01
w5 b < 0,001

Muuttujien vilisid korrelaatioita tarkasteltaessa huomataan, ettd tilastollisesti
merkitsevasti korreloivat BHAAR 100 ja CAAR 0 (0,438), sekd quick ratio ja
velka/OPO (-0,473). Molempien korrelaatiokertoimien merkitsevyystaso on alle
0,1% (p<0,001). Quick ration ja velkaantumisasteen vilinen korrelaatio ei ole tut-
kimuksen kannalta merkityksellinen. Kyseisten muuttujien vilinen korrelaatio
on luonnollinen, silld quick ratio (Ilyhytaikaiset varat - lyhytaikaiset velat) on yh-
teydessd velkaantumiseen. Kdyttokate ja velka/opo korreloivat ldhes tilastolli-
sesti merkitsevélld tasolla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tutkimukseen valitut kannattavuuden,
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut eivét pysty selittimédan yri-
tyskaupan jdlkeisid epanormaaleja tuottoja lyhyelld, eikd myoskddn pitkalld ai-
kajanteelld. Analyysi kuitenkin osoitti lyhyen ja pitkdn aikajdnteen epanormaa-
lien tuottojen vilisen tilastollisesti merkitsevdn yhteyden. Tama viittaa siihen,
ettd teoriaosassa esitelty post-earnings-announcement drift (Ball & Brown, 1968)
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voisi pdted tdiman otoksen yrityskauppoihin. [Imion tarkempi analysointi ilman
lisdatutkimusta ei ole kuitenkaan perusteltua.

5.3 Tulokset toimialoittain

Toimialakohtaisesti tarkasteltuna merkittdvid eroavaisuuksia toimialaluokkien
vililld ei ole havaittavissa. Esimerkiksi AAR 0 -tuottoja tarkasteltaessa varianssi-
analyysi ei l10yda tilastollisesti merkitsevid eroja toimialaluokkien vélilld. Vaikka
tilastollisesti merkitsevid yhteyksid ei 16ydy tukevat havainnot aiemmista tutki-
muksista saatuja tuloksia. Seuraava taulukko kuvaa toimialakohtaisia BHAAR-
tuottoja 90 pdivan aikajdnteelld. Taulukon julkaisupdivdn tuotto vastaa AAR 0-
tuottoa.

Taulukko 7 BHA AR-tuotot toimialoittain

Piivia

BHAAR 0 10 30 50 70 920
Kuluttajatuotteet ja -palvelut | 1,64 %| 4,90 %| 9,53 %| 8,95 %| 9,77 %|13,57 %
Teollisuustuotteet 256 %| 4,72 %| 4,08 %| 3,48 %| 4,25 %| 4,98 %
Muut 1,39 %| 3,07 %| 2,10 %| 4,55 %| 4,11 %| 4,36 %
Korkea teknologia 2,51 %| 3,88 %| 3,48 %| 3,27 %| 1,89 %| 2,15 %
Kiinteistoala -1,19 %| 0,95 %| 1,28 %| 2,24 %| 0,84 %| 1,75 %
Energiateollisuus 1,47 %1-0,49 %|-4,83 %|-4,01 %|-2,78 %| 0,51 %
Materiaalit 0,17 %(-0,13 %| 1,72 %| 1,38 %|-0,62 %| 0,00 %
Paivittdistavarakauppa 1,50 %| 3,12 %| 8,41 %| 8,17 %| 3,46 %| -1,62 %

Toimialat on jarjestetty 90 paivan BHA AR-tuottojen suuruuden mukaan. Selvisti
merkittdvimmat tuotot ovat kuluttajatuotteet ja -palvelut -segmentissd. Tarkaste-
lujakson aikajdnne on kuitenkin erittdin pitkd, joten yrityskaupan vaikutusta on
haastava todistaa. Heikoiten kyseiselld ajanjaksolla ovat suoriutuneet energiate-
ollisuus, materiaalit ja pdivittdistavarakauppa. Pdivittdistavarakaupan segmentti
on ainut negatiivisen tuoton saanut toimiala. Julkaisupdivana parhaiten tuottavia
toimialoja ovat olleet teollisuustuotteet ja korkea teknologia. Havainto tukee
Schiffbauerin, Siedschlagin ja Ruanen (2017) saamia tuloksia siitd, ettd T&K-pai-
notteiset kohdeyhtiot ovat kannattavampia ostokohteita muihin yhti6ihin verrat-
tuna. Korkean teknologian alalla tuotekehitys on kiistatta avainasemassa liiketoi-
minnan pitkdjanteisen suunnittelun nakdkulmasta. Myos teollisuustuotteet vaa-
tivat jatkuvaa tutkimus- ja kehitystyotd, jotta markkinoiden kehityksen vauh-
dissa on mahdollista pysyd. Teollisuustuotteiden segmentissa T&K-toimintaan
panostaminen on kuitenkin enemmaén yrityskohtaista, jolloin tdysin varmoja asi-
asta ei voida olla. Tutkijat kuitenkin totesivat artikkelissaan, ettd T&K-toimintaa
koskeva havainto pédtee pddasiassa tuotantoyhtididen kohdalla (Schiffbauer,
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Siedschlag & Ruane, 2017). Tamén otoksen teollisuustuote-segmentin yritykset
ovat pddasiassa tuotantoyhtioita.

Edellisen lisdksi tdssd tutkielmassa haluttiin tutkia toimialarajat ylittdvien
kauppojen onnistumista. Kuten teoriakappaleessa todettiin, voidaan yrityskau-
palla hakea leveyttd tuoteportfolioon, tai esim. inhimillistd osaamista toiselta toi-
mialalta. Seuraava kuvaaja vertailee samalla toimialalla ja toimialarajat ylittavia
yritysostoja ja ostojen onnistumista:
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Kuvio 7 AAR-tuotot toimialoittain

Kuten kuvaajasta ilmenee ovat julkaisupdivan AAR-tuotot ldhes identtisid, eika
eroavaisuuksia ryhmien vililld ole padssyt syntyméddan. Otoksen yritysostojen
kohdalla ei siten ole ndhtévissa viitteitd siitd, ettd diversiteettiin tahtaavat yritys-
ostot olisivat muita ostoja onnistuneempia ainakaan lyhyelld aikajénteelld.
BHAAR-tuottojen kohdalla pienid eroavaisuuksia 16ytyy, mutta ei merkitsevallad
tasolla. Seuraava kuvaaja esittdd pidemman aikajénteen tilannetta:
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Kuvio 8 BHAAR-tuotot sama toimiala/eri toimiala
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Ryhmien viliset BHAAR-tuotot pysyvit samassa linjassa aina 30 porssipdivaan
asti, jonka jdlkeen toimialarajat ylittdavat kaupat ndyttdisivét suoriutuvan hieman
paremmin, kunnes tilanne taas tasoittuu 60 porssipdivan jalkeen.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kaupan kohteena olevan yhtion toimiala
ei vaikuta tilastollisesti merkitsevilld tasolla epdnormaalien tuottojen suuruu-
teen. Tastd huolimatta epdanormaalit tuotot olivat keskiarvoa suurempia mm.
korkean teknologian ja teollisuuden aloilla (T&K-painotteiset alat), mika tukee
aiemmista tutkimuksista saatuja tuloksia. Toimialarajat ylittdvien ja saman toi-
mialan vilisten kauppojen epanormaalit tuotot olivat identtisid, joten nollahypo-
teesi jdd siltd osin voimaan.

5.4 Tulokset markkina-alueittain

Kuten aiemmin mainittiin ovat tutkimuksessa esitetyt markkina-alueet Pohjois-
Amerikka, Suomi, Ruotsi, muu Eurooppa ja muut. Maa-, tai maanosakohtaista
jaottelua ei ollut mahdollista toteuttaa, silld osa ryhmistd sisdlsi liian vdhadn ha-
vaintoja. Seuraava taulukko kuvaa markkina-aluekohtaisia BHA AR-tuottoja 0-
90 porssipdivdn aikajdnteelld kaupan julkaisupdivésta:

Taulukko 8 BHA AR-tuotot markkina-alueittain

Pdivaa
BHAAR 0 10 30 50 70 90
Pohjois-Amerikka 1,0 %(2,1 %|1,2 %| 1,9 %|5,9 %|6,4 %
Suomi 2,8 %41 %(54 %| 7,4 %|4,7 %|54 %
Muut 04 %|1,5%([1,0%[-0,6 %]|0,5 %|1,8 %
Ruotsi -0,7 %[0,6 %13,0%| 3,2 %21 %[1,1 %
Muu Eurooppa 1,3 %(2,8 %|3,0 %| 2,6 %[0,3 %|1,1 %

Taulukkoa tulkittaessa voidaan huomata, ettd Pohjois-Amerikkaan ja Suomeen
kohdistuneiden kauppojen 90 pdivan BHAAR-tuotot ovat olleet selvidsti muita
markkina-alueita suurempia. Suomalaisten yrityskauppojen tuottojen ollessa
keskiarvoa korkeampia heti julkaisuhetkestd ldhtien, on Pohjois-Amerikkaan
kohdistuneiden kauppojen arvo syntynyt vasta 50 porssipdivan jalkeen. Tassakin
tapauksessa saatuun tulokseen on syytd suhtautua varauksella, silld tapahtuma-
tutkimuksen selitysasteen luotettavuus laskee tarkastelujakson venyessd
(MacKinlay, 1997). Saatu tulos on kuitenkin linjassa aiempien tutkimustulosten
kanssa. Jo aiemmin esitellyn Harrisin ja Ravenscraftin (1991) artikkelin mukaan
ulkomaiset ostajat ovat nauttineen kotimaisia suurempia epanormaaleja tuottoja
Yhdysvaltalaisilla markkinoilla. Toinen mielenkiintoinen seikka nousee esille ly-
hyen aikajinteen BHAAR-arvoja tarkasteltaessa. Markkina-alue muut saa ar-
voksi 0,4 %, mika jad selvéasti keskiarvoa heikommalle tasolle. Luokka siséltda Sin-
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gaporeen, Brasiliaan, Vendjdlle, Eteld-Afrikkaan, Kiinaan, Hong Kongiin ja Inti-
aan kohdistuneita kauppoja. Havainto tukee aiemmin saatuja tuloksia, silla Yil-
mazin ja Tanyerin (2016) mukaan vidhemman kehittyneille markkinoille keskit-
tyneet yritysostot tuottavat heikommin epdnormaaleja tuottoja kehittyneille
markkinoille allokoituneisiin kauppoihin verrattuna. Varsinkin Brasilian ja In-
tian kaltaiset valtiot ovat kiistamatta kehityksessa esimerkiksi eurooppalaisia, tai
pohjois-ameriikkalaisia valtioita jdljessd. Helsingin porssissd on siten havaitta-
vissa ainakin lievdd skeptisyyttd kyseisid valtioita kohtaan. Kehittyméttomiin
valtioihin sijoittamisen riski on korkeampi, mikéd saattaa tdssd tapauksessa hei-
jastua ostajayhtididen porssikursseihin. Tulos on kuitenkin suuntaa antava, silld
ryhmad sisdltad ainoastaan 11 havaintoa.

Lyhyen aikajédnteen epdnormaaleja tuottoja tarkasteltaessa voidaan todeta,
ettd kotimaiset yritysostot ovat menestyneet erityisen hyvin muihin markkina-
alueisiin ndhden. Seuraava kuvaaja esittdd kotimaisten yritysostojen pdivittdisten
keskimddrdisten epanormaalien tuottojen suhdetta muuhun otokseen:
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Kuvio 9 AAR-tuotot kotimaiset/rajat ylittavét

Otoksen kotimaisten yritysostojen julkaisupdivan epanormaali tuotto on ollut
2,84%. Rajat ylittdvien yritysostojen vastaavaksi arvoksi saatiin 0,73%. Julkaisu-
pdivdd valittomadsti seuraavan pdivan keskimddrdinen epanormaali tuotto on
vastaavasti ollut kotimaisilla kaupoilla 1,14% muun otoksen jaddessd tasan puo-
leen prosenttiin. Kahden pdivan CA AR-tuotto kotimaisilla yritysostoilla on siten
peréti 3,98%, eli 2,75% enemman, kuin rajat ylittavillda kaupoilla samalla ajanjak-
solla. Viiden pdivan CAAR-tuotolla (4,01% vs. 1,66%) laskettuna tulos on ldhes
tilastollisesti merkitseva (p-arvo<0,10). Seuraava kuvaaja kuvaa samaa ilmiota
pidemmalld aikajanteella:
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Kuvio 10 BHAAR-tuotot kotimaiset/rajat ylittavat

Kuvaaja kertoo kotimaisten kauppojen BHA AR-tuottojen olleen korkeimmillaan
peréti 7,9% 40 porssipdivan kohdalla. Kyseisend ajankohtana ryhmien vélinen
ero on kasvanut jopa 5,5 prosenttiin, josta se ldhtee tasoittumaan 100 porssipdi-
vdd ldhestyttdessd. Varsinkin lyhyen aikajanteen keskimédardisid epanormaaleja
tuottoja kotimaisilla yritysostomarkkinoilla voidaan pitdd merkittavind. Ilmiota
voidaan selittdd ainakin osittain suomalaista osakesijoittamista kuvaavalla ilmi-
olla. Varsinkin suomalaisilla piensijoittajilla on tapana sijoittaa kotimarkkinoille
erilaisista syistd. Mm. talouseldama uutisoi maaliskuussa 2018, miten 30% suoma-
laisista sijoittajista sijoittaa ainoastaan kotimaisille markkinoille (Talouseldma.
23.3.2018). Kyseisen kyselytutkimuksen mukaan yleisimmat syyt kotimaisten
osakkeiden valintaan ovat suomalaisten osakemarkkinoiden parempi tuntemus
ja se, ettd suomalaiset osakkeet tuntuvat sijoittajien mielestd ulkomaisia osakkeita
turvallisemmilta sijoituskohteilta. Tutkielman teoriaosassa esitellyt kilpailudy-
namiikan ja evolutionddrisen kehityksen organisaatioteoriat tukevat ajatusta.
Kilpailudynaamisen ndkemyksen mukaan erittdin yksinkertaiset ja erittdin mo-
nimutkaiset strategiset toimet onnistuvat keskimddrdistd paremmin. Evoluti-
onddrisen ndkemyksen mukaan yhtividen mahdollisuudet muutoksille ovat ra-
jalliset, joten liian suuret muutokset ovat ldhtokohtaisesti mahdottomia tai vé-
hintddn haastavia toteuttaa. Vaikuttaisi siltd, ettd sijoittajat luottavat myos yritys-
ostoissa kotimaisiin hankintoihin mahdollisesti juuri luotettavuuden, yksinker-
taisuuden ja kohdeyhtididen paremman tuntemuksen my6td. Taméd on mielen-
kiintoinen ndkokulma jatkotutkimusaiheita ajatellen.

5.5 Yhteenveto

Yhteenvetona voidaan todeta sekd lyhyen ettd pitkédn aikajanteen epanormaalien
tuottojen olleen selvésti positiivisia. Varsinkin muutaman pdivan aikajanteen
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epdnormaalit tuotot olivat merkittdvid. Tulosten mukaan kymmenennestd pors-
sipdivéastd ldhtien epanormaalien tuottojen kehitys oli keskimddrdisesti olema-
tonta ja 100 porssipdivad ldhestyttdessd epanormaalien tuottojen kehitys kaantyi
laskuun. Toimialoittain tarkasteltuna saaduista tuloksista ei 16ytynyt merkittavia
eroavaisuuksia. Varsinkin sama toimiala/eri toimiala —jaottelulla epanormaalit
tuotot olivat kdytannossa ldhes identtiset. Mielenkiintoista oli kuitenkin se, etta
varsinkin lyhyelld aikajanteelld T&K-painotteinen korkean teknologian seg-
mentti sai selvasti korkeampia epanormaaleja tuottoja keskimddraisiin arvoihin
verrattuna. Havainto tukee hypoteesia tutkimus- ja kehitystoimintaan panosta-
viin kohdeyhti6ihin keskittyvien yritysostojen korkeammista epdnormaaleista
tuotoista, vaikka tilastollista merkitsevyyttd ei tdssa tutkimuksessa kuitenkaan
16ytynyt. Toimialakohtaisesta tarkastelusta poiketen markkina-alueanalyysista
saatiin asetettuihin hypoteeseihin ndhden ristiriitaisia tuloksia. Markkina-alue-
kohtaisten tulosten mukaan kotimaiset yritysostot olivat selvasti onnistuneem-
pia rajat ylittdviin ndhden. Tulosta voidaan pitda ylldttavans, silld aiempien tut-
kimusten valossa epdnormaalit tuotot ovat olleet merkittdvampid ulkomaille
kohdistuvien yritysostojen kohdalla. Kyseessd saattaa siten olla suomalaisen
markkinan erityispiirre. Mys hypoteesia tukevia havaintoja saatiin, silld mark-
kina-alueen muut epanormaalit tuotot olivat heikoimpien joukossa. Kyseinen
markkina-alue pitdé sisdlldan elintasolla mitattuna heikommin menestyvid maita
muihin markkina-alueisiin verrattuna. Havainto tukee hypoteesia kehittyneisiin
maihin kohdistuneiden kauppojen korkeammista epanormaaleista tuotoista. Ti-
lastollisesti merkitsevad yhteyttd ei kuitenkaan tdssdkddan tapauksessa ollut 16y-
dettdvissd ja tulos on suuntaa antava pienen ryhmékoon vuoksi.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tdamdn tutkimuksen tavoitteena oli tutkia Helsingin porssissd toimeenpantujen
yritysostojen onnistumista ostajayhtion markkina-arvolla mitattuna. Tutkimuk-
sen otokseen valittiin kaikki vuosina 2000-2017 Helsingin porssissd toimeenpan-
nut teolliset yritysostot, joiden kauppahinta oli vdhintddn 50 miljoonaa Yhdys-
valtain dollaria. Lisdksi valikoitumisen ehtona oli kaupan kohdeyhtion maarays-
vallan siirtyminen ostavalle yhtiolle. Kansainvélisesti yrityskauppojen luomaan
arvonkehitykseen keskittyvid tutkimuksia on tehty laaja-alaisesti, mutta Suo-
voitteen tdyttdmiseksi tdlle pro gradu -tutkielmalle méériteltiin seuraavat tutki-
muskysymykset:

1) Ovatko teolliset yritysostot luoneet arvoa osakkeenomistajille Helsingin
pOrssissa?

2) Onko teollisen yritysoston tuoma arvo kytkoksissd toimiala- ja mark-
kina-aluesidonnaisiin tekijoihin?

Kuten tutkimuskysymyksistd kdy ilmi, oli tutkimuksen tavoitteena paneutua
otoksen yrityskauppojen onnistumiseen yleiselld tasolla, mutta tuloksia haluttiin
tarkastella myos toimiala- ja markkinakohtaisesti. Tamédn tutkielman regressio-
ja varianssianalyysien avulla pyrittiin [6ytamaén tilastollisesti merkitsevid korre-
laatioita epanormaalien tuottojen ja toimiala-/ markkina-alueryhmien valilta. Ai-
heeseen linkittyviin tutkimuksiin perehtymisen jdlkeen paadyttiin kolmeen pé&a-
hypoteesiin, joiden kautta tutkimuskysymyksia ldhestyttiin. Ensimmaéinen hypo-
teesi kuului seuraavasti:

Hypoteesi 1. Otoksen keskimddrdiset epanormaalit tuotot ovat olematto-
mia.

Aiemmista yrityskauppojen luomaa arvoa tarkastelleista tutkimuksista on saatu
pddsdannon mukaan tuloksena negatiivisia epanormaaleja tuottoja (Akhtas, Bodt
& Roll, 2010; Drymbetas & Kyriazopoulos, 2014; Hackbarth & Morellec, 2008;
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Kaplan & Weisbach, 1992). Tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd myos
positiivisia epanormaaleja tuottoja on esiintynyt, silld esimerkiksi kaikki taméan
tutkielman kirjallisuuskatsaukseen valikoituneet kiinalaisia ostajayhtivitd tar-
kastelleet tutkimukset ovat saaneet ainoastaan positiivisia tuloksia (Bhabran &
Huang, 2016; Tao, Liu & Xia, 2016). Lisdksi tutkielman teoriaosassa esitellyn
hubris-teorian mukaan yrityskaupalla on tapana tuhota yritysjdrjestelyyn osal-
listuvien yhtididen arvoa (Roll, 1986). Aiemmista tutkimuksista saaduista tulok-
sista poiketen tdimdn pro gradu -tutkielman tulokset olivat selvisti positiivisia.
Tuloksena saatu viiden pdivan CAAR oli 2,18%, mikéd tarkoittaa ensimmaéisen
hypoteesin kumoutuvan tédssa aineistossa. Tuloksen merkitsevyyttd nostaa myos
se, ettd kyseessd ovat tapahtumaikkunan vailittomaéssad ldheisyydessé olevat tuo-
tot. Mitd lyhyemmastd tarkastelujaksosta on kysymys, sitd todenndkoisemmin
epdnormaalit tuotot ovat yrityskaupan aiheuttamia. Lyhyen aikajdnteen lisdksi
tassd tutkielmassa tarkasteltiin epanormaaleja tuottoja myos pitkalld, 100 porssi-
pdivan aikajénteelld. Koko otoksen keskiarvona saatu BHAAR 100 -arvo oli 2,7 %.
Tulos on selvésti positiivinen, mutta aikajanaa tarkasteltaessa voidaan huomata
epdnormaalien tuottojen syntyneen pddasiassa yrityskaupan vélittoméassa lahei-
syydessd. Taman johdosta BHAAR 100 -tulosta ei voida pitdd erityisen merkitta-
véand. Mielenkiintoista on kuitenkin se, ettd lineaarisella regressioanalyysilla tar-
kasteltuna julkaisupdivan AAR 0 -tuotto selittdd tilastollisesti merkitsevalld ta-
solla korkeaa BHAAR 100 -tuottoa. Havainto viittaa siihen, ettd yrityskaupan
luoma arvo on pysyvéd ainakin 100 porssipdivan ajan. Koko aineiston keskimaa-
raisid tuloksi tarkasteltaessa saadut tulokset viittaavat siihen, ettd tutkimuksen
teoriaosassa esitelty hubris-teoria ei pade Suomen markkinoilla. Tutkimustulos-
ten mukaan ensimmadinen hypoteesi kumoutuu seka lyhyelld ettd pitkalld aika-
janteelld.

Otoksen yleisen analysoinnin lisdksi tdssd tutkimuksessa haluttiin pureu-
tua markkina- ja toimialatekijoiden mahdolliseen yhteyteen epanormaalien tuot-
tojen selittdjand. Aiemmista tutkimuksista nousi esiin muutamia tekijoitd, jotka
haluttiin nostaa hypoteeseihin tutkimuskysymykseen vastaamisen tueksi. En-
simmdinen kahdesta jalkimmadisestd hypoteesista oli seuraava:

Hypoteesi 2. Epdanormaalit tuotot ovat korkeampia maan rajat ylittdvissa
yrityskaupoissa varsinkin, kun kohdeyhtio sijaitsee kehittyneilld markki-
noilla.

Kaupan kohdeyhtididen markkina-alueita tarkasteltaessa aiemmista aiheeseen
liittyvistd tutkimuksista nousi esiin kaupan kohdevaltion kehittyneisyys ja siihen
linkittyva riski. Toisin sanoen aiemmat tutkimustulokset ovat osoittaneet kehit-
tyneille kohdemarkkinoille kohdistuneiden kauppojen luoneen enemmain epa-
normaaleja tuottoja kehittyméttomiin markkinoihin verrattuna (Tao, Liu & Xia,
2016; Yilmaz & Tanyeri, 2016). Taon, Liun ja Xian saamat tulokset viittasivat
my0s siihen, ettd ulkomaille kohdistuneet yrityskaupat ovat tuottaneet enemmaén
epdanormaaleja tuottoja kotimaisiin kauppoihin verrattuna. Tamén tutkimuksen
tuloksista nousi esiin sekd hypoteesia tukevia ettd hypoteesista poikkeavia tulok-
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sia. Ensinndkin huomattiin, ettd kohdemarkkina muut oli heikoimmin menesty-
dessd 0,4 prosenttiin (koko otos 1,2%). Saatu tulos tukee hypoteesia, silld kysei-
nen markkina-alue pitdd sisdllddn valtioita, joiden kehittyneisyys on otoksen hei-
koimmasta pddstd. Tulokseen tulee kuitenkin suhtautua varauksella, silld vari-
anssianalyysin mukaan saatu tulos ei ole tilastollisesti merkitsevéa. Rajat ylitta-
vien kauppojen osalta saadut tulokset olivat kuitenkin asetetun hypoteesin vas-
taisia, silld taméan tutkimuksen otoksen mukaan kotimaiset, eli suomalaiset yri-
tysostot ovat olleet ldhes tilastollisesti merkitsevilld tasolla muita kauppoja kan-
nattavampia osakkeen arvonkehityksen nikokulmasta. Otoksen kotimaisten yri-
tyskauppojen epanormaali tuotto on ollut kaupan julkaisupdivand keskimé&drin
2,11% korkeampi muihin otoksen kauppoihin verrattuna. Saatu tulos merkitsee
myos toisen hypoteesin kumoutumista. Aiemmista tutkimuksista ei ole saatu
vastaavia tuloksia ja vaikuttaisi siltd, ettd kyseessd on Suomen yrityskaup-
pamarkkinan erityispiirre. Havaintoa tukee kuitenkin kilpailudynaamisen orga-
nisaatioteorian yhteydessd esitelty Ferrierin ja Leen (2002) tekemd tutkimus,
jonka mukaan strategiset toimenpiteet ovat olleet onnistuneita varsinkin erittdin
yksinkertaisten ja monimutkaisten strategisten toimien kohdalla. Tasta tutki-
muksesta saadut korkeat epanormaalit tuotot voivat mahdollisesti liittya mark-
kinoiden nikemykseen yritysjdrjestelyn integraatiovaiheen onnistumisesta. On
mahdollista, ettd osakkeenomistajat pitdvat kotimaisia yrityskauppoja yksinker-
taisempina ja siten riskittomimpind. Nakemyksen vahvistaminen vaatii kuiten-
kin ilmion perusteellisempaa tutkimista. Kohdemarkkinan lisdksi tdssd tutki-
muksessa keskityttiin my6s kohdeyhtion toimialatekijoihin. Kolmas ja viimeinen
hypoteesi oli seuraava:

Hypoteesi 3. Tutkimus- ja kehityskeskeisille toimialoille keskittyvien kaup-
pojen epdnormaalit tuotot ovat keskiméaardistd korkeampia.

Aiemmista aiheeseen liittyvistd tutkimuksista nousi esiin yksi kohdeyhtion toi-
mialasidonnainen tekijd, joka oli selvasti ylitse muiden. Tutkimustuloksista on
nimittdin noussut esiin, ettd kaupan kohteena olevan yhtion T&K-toiminnan laa-
juudella ndyttdisi olevan yhteyttd yrityskaupan onnistumisen kanssa. Schiffbau-
erin, Siedschlagin ja Ruanen (2017) mukaan vahvasti T&K-toimintaan keskitty-
vistd yhtidistd maksetaan keskimadrin korkeampaa kauppahintaa, mutta kaupat
ovat tastd huolimatta nauttineet keskimééardistd korkeampia epanormaaleja tuot-
toja. Tamdn tutkimuksen toimialajaottelun T&K-painotteisimpina toimialoina
voidaan pitdd toimialoja korkea teknologia ja teollisuustuotteet. Varsinkin korkean
teknologian toimiala on vahvasti tutkimus- ja kehityspainotteinen, silld kyseinen
markkina eldd uusista innovaatioista ja teknologioista. Tdstd tutkimuksesta saa-
dut tulokset vahvistavat kolmannen hypoteesin péatevyyden tutkimukseen vali-
koituneen aineiston kohdalla. Varsinkin tapahtumapdivan epdanormaaleja tuot-
toja tarkasteltaessa nousi esiin, ettd toimialoista nimenomaan teollisuustuotteet
(AAR 0 2,56%) ja korkea teknologia (AAR 0 2,51%) saivat selvésti keskimadrdista
korkeampia epanormaaleja tuottoja. Tulokseen tulee kuitenkin suhtautua va-
rauksella, silld varianssianalyysin avulla ei 16ydetty tilastollisesti merkitsevia
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eroja toimialaluokkien vililtd. Voimme kuitenkin varovaisesti todeta, ettd aiem-
man tutkimustyon ja tdmén tutkimuksen tulosten valossa vaikuttaisi siltd, ettd
T&K-toimintaan panostavat yhtiot ovat hyvid yrityskaupan kohteita sijoittajien
aiheuttaman markkinareaktion ndkokulmasta. Edellisen lisdksi toimialakohtai-
sessa analyysissa tarkasteltiin toimialarajat ylittdvien kauppojen aiheuttamia
epdnormaaleja tuottoja. Tulosten perusteella toimialarajat ylittdvat kaupat eivit
saaneet korkeampia epdnormaaleja tuottoja samalla toimialalle kohdistuviin
kauppoihin verrattuna.

Jatkotutkimusaiheita silmilld pitden tdmén tutkielman tuloksista nousi
esiin mielenkiintoisia havaintoja. Ensinndkin Suomen yrityskauppamarkkinan
kannalta mielenkiintoista olisi perehtyd kotimaisten yrityskauppojen korkeisiin
epdanormaaleihin tuottoihin ja tuottoja aiheuttaviin tekijoihin. Aiemmista tutki-
muksista saatujen tulosten perusteella ulkomaille kohdistuneet kaupat ovat ol-
leet padsdadannon mukaan osakkeen arvonkehitykselld tarkasteltuna kotimaisia
kannattavampia, joten Suomen yrityskauppamarkkina vaikuttaisi tdmén suh-
teen poikkeukselliselta. Edellisen lisdksi potentiaalinen jatkotutkimusaihe liittyy
myos lyhyen ja pitkdn aikajanteen epanormaalien tuottojen véliseen yhteyteen.
Tarkemmin ottaen sithen, kuinka hyvin yrityskaupan lyhyen aikajanteen epanor-
maalit tuotot toimivat pidemmaén aikajdnteen epanormaalien tuottojen ennusta-
jina. Suurin osa yrityskaupan onnistumista mittaavista tutkimuksista painottuu
epdnormaaleihin tuottoihin tietylld valitulla aikajdnteelld, mutta ei ota kantaa ly-
hyen ja pitkdn aikajénteen tuottojen véliseen yhteyteen. I[Imiota olisi mielekasta
tarkastella esim. tyon teoriaosassa tarkemmin esitellyn post-earnings-announce-
ment drift —teorian kautta. Teorian avulla lyhyen ja pitkdn aikajdnteen tuottojen
vilistd yhteyttd on mahdollista tutkia markkinoiden tehokkuuden ndkokulmasta.
Mielenkiintoista olisi selvittdd, ovatko pitkdn aikajanteen korkeat epdnormaalit
tuotot esim. onnistuneen integraatioprojektin ansiota, vai onko kysymyksess ai-
noastaan sijoittajien myohdinen reaktio yrityskaupan julkaisutiedotteeseen. Jal-
kimmadisessd tapauksessa tutkimuksessa voitaisiin perehtyd myods anomalian
taustalla vallitseviin tekijoihin ja sijoittajakdyttdytymisen yleiseen irrationaali-
suuteen.
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Affecto Oyj Component Software Group ASA 11.6.2007 0,54 60|High Technology Norway 95,3
Ahlstrom Oyj Fiberweb PLC-Hygiene Wipes Business 30.3.2007 0,46 87|Consumer Staples United Kingdom 100
Ahlstrom Oyj Orlandi SpA-Spunlace Nonwovens Business 2.2.2007 0,49 78[Consumer Staples Italy 100
Ahlstrom Oyj Votorantim Celulose e Papel SA-Special Paper Production Business 9.5.2007 0,25 118(Materials Brazil 60
Alma Media Oyj LMC sro 21.12.2011 0,45 51[Consumer Products and Services |Czech Republic 100
Amer Group Ltd Precor Inc(Illinois Tool Works Inc) 4.10.2002 0,48 178(Consumer Products and Services |United States of America 100
Amer Sports Oyj adidas-Salomon AG-Salomon 3.5.2005 0,93 624|Consumer Staples France 100
Amer Sports Oyj Hillerich & Bradsby Co-Louisville Slugger 23.3.2015 0,86 70[Consumer Products and Services |United States of America 100
Aspo Oyj Kauko-Telko Oy 28.2.2008 0,29 115|Financials Finland 100
Atria Group PLC Sardus AB 16.2.2007 1,09 98|Consumer Staples Sweden 57,1
Atria Oyj 000 MPZ Kampomos 30.7.2008 0,54 117 [Consumer Staples Russian Federation 100
Biotie Therapies Oyj Synosia Therapeutics Holding AG 10.1.2011 0,52 119|Healthcare Switzerland 100
Cargotec Oyj Hatlapa Uetersener Maschinenfabrik GmbH & Co KG 16.7.2013 1,52 211|Industrials Germany 100
Cargotec Oyj Navis LLC 31.1.2011 1,43 190|Industrials United States of America 100
Citycon Oyj Balticgruppen Handels AB 25.5.2007 0,94 72 [Real Estate Sweden 75
Citycon Oyj BHM Centrumfastigheter AB 26.6.2006 1,16 133|Real Estate Sweden 100
Citycon Oyj Columbus Shopping Center 16.6.2006 1,15 101|Real Estate Finland 100
Citycon Oyj Iso Omena 14.8.2007 1,01 445 [Real Estate Finland 100
Citycon Oyj Kristiine Kaubanduskeskus AS 17.3.2011 0,95 147|Real Estate Estonia 100
Citycon Oyj Liljeholmsplan Fastighets AB 22.8.2006 1,14 79|Real Estate Sweden 100
Citycon Oyj Rocca al Mare Shopping Centre 21.7.2005 0,13 76|Retail Estonia 100
Citycon Oyj Sektor Gruppen AS 25.5.2015 0,68 1 611|Real Estate Norway 100
Citycon Oyj Stenungs Torg Fastighets AB 22.5.2006 0,77 54 [Real Estate Sweden 100
Citycon Oyj Tampereen Koskikeskus 29.12.2003 0,12 62|Retail Finland 61
Citycon Oyj Tumba Cenrtumfastighets AB 15.12.2006 1,09 80(Real Estate Sweden 100
Componenta Oyj Doktas Docum Sanayi ve Ticaret AS 19.10.2006 0,49 112|Industrials Turkey 55
Cramo Oyj THEISEN Baumaschinen AG 11.1.2011 1,25 61|Consumer Products and Services |Germany 100
Elisa Communications Oyj Soon Communications Oyj 21.3.2001 1,78 183|Telecommunications Finland 67
Elisa Oyj Anvia Telecom Oy 30.5.2016 0,97 119|Telecommunications Finland 100
Elisa Oyj Saunalahti Group Oyj 7.7.2005 1,10 397|High Technology Finland 97,3
Finnlines Oyj Rederi AB Nordo-Link(MGA Holding AB) 23.4.2002 0,34 59]|Industrials Sweden 100
Fiskars Oyj Abp Agrofin Oy AB 15.4.2009 0,42 157|Financials Finland 100
Fiskars Oyj Abp littala Oy 29.6.2007 0,37 312|Consumer Products and Services |Finland 100
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Fiskars Oyj Abp Royal Copenhagen A/S 12.12.2012 0,59 86|Consumer Staples Denmark 100
Fiskars Oyj Abp WWRD Holdings Ltd 11.5.2015 0,57 433|Consumer Staples United Kingdom 100
Fortum Oyj E ON Finland Oyj 2.2.2006 1,45 460 |Energy and Power Finland 65,56
Fortum Oyj Ekokem Oyj 13.5.2016 1,06 526|Energy and Power Finland 81,3
Fortum Oyj Hafslund Marked AS 26.4.2017 0,87 526|Energy and Power Norway 100
Fortum Oyj Stora Enso Oyj-Power Assets 27.1.2000 0,31 1 861 |Energy and Power Finland 100
Fortum Oyj Territorial Generation Co No 10{TGC-10} 28.2.2008 0,58 3 188|Energy and Power Russian Federation 76
Huhtamaki Oyj Delta Print & Packaging Ltd 19.5.2016 0,92 116(Materials Republic of Ireland 100
Huhtamaki Oyj Josco(Holdings)Ltd 22.3.2012 0,89 88|Materials Hong Kong 100
Huhtamaki Oyj Positive Packaging Industries Ltd 8.7.2014 0,76 336|Materials India 100
Huhtamaki Van Leer Oy Packaging Resources Inc 2.10.2000 0,14 165 |Consumer Products and Services |United States of America 100
Instrumentarium Oyj SpaceLabs Medical Inc 22.3.2002 0,41 140|Healthcare United States of America 100
Kemira Oyj Akzo Nobel NV-Paper Chemicals Business 8.7.2014 0,86 208|Materials Netherlands 100
Kemira Oyj Cytec Industries Inc-Water Treatment Chemicals & Acrymalide Prod 17.7.2006 0,82 240|Materials United States of America 100
Kemira Oyj Finnish Chemicals Oy 7.2.2005 0,52 444 [Materials Finland 100
Kemira Oyj Lanxess AG-Paper Chemicals Unit 20.12.2005 0,73 104 (Materials Germany 100
Kemira Oyj Verdugt BV 7.2.2005 0,52 191|Materials Netherlands 100
Kemira Oyj Vinings Industries(JP Morgan Partners/JP Morgan Chase & Co) 14.12.2001 0,27 138|Materials United States of America 100
Kesko Oyj Onninen Oy 12.1.2016 0,85 401 |Materials Finland 100
Konecranes Abp Terex Corp-Material Handling & Port Solutions Business 16.5.2016 1,12 1 278|Industrials United States of America 100
Lassila & Tikanoja Oyj Veolia FM AB 20.6.2017 0,39 74|Real Estate Sweden 100
Lassila & Tikanoja Oyj WM Ympdristvpalvelut Oy 17.1.2000 0,30 98|Energy and Power Finland 100
Lemminkainen Oyj Icopal A/S-Asphalt and Mineral Aggregate Business 6.2.2001 0,13 54 [Industrials Denmark 100
Metsa-Serla Oyj MoDo Paper AB(Svenska Cellulosa AB,Holmen AB) 31.5.2000 0,34 2 133|Materials Sweden 100
Metsa-Serla Oyj Zanders Feinpapiere AG (International Paper Co) 24.8.2000 0,33 124|Materials Germany 72
Metso Oyj Beloit Corp-Paper Aftermarket And Roll Covers Division (Harnischfege 6.1.2000 0,68 172]|Industrials United States of America 100
Metso Oyj Kvaerner ASA-Pulping & Power Businesses 8.2.2006 1,07 452|Materials Sweden 100
Metso Oyj Mapag Valves GmbH 7.5.2008 1,42 56 [Industrials Germany 100
Metso Oyj Svedala Industri AB 21.6.2000 0,23 1 030(Materials Sweden 100
Metso Oyj Tamfelt Oyj Abp 5.11.2009 1,44 264|Consumer Staples Finland 100
Nokia Oyj Alcatel Lucent SA 14.4.2015 1,40 13 780|Telecommunications France 85,08
Nokia Oyj Amber Networks 25.7.2001 2,31 421|Energy and Power United States of America 100
Nokia Oyj DiscoveryCom 8.8.2000 1,75 220|High Technology United States of America 100
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Nokia Oyj Intellisync Corp 16.11.2005 1,25 469 [High Technology United States of America 100
Nokia Oyj Loudeye Corp 7.8.2006 1,04 127 [High Technology United States of America 100
Nokia Oyj NAVTEQ Corp 1.10.2007 1,15 7 954|High Technology United States of America 100
Nokia Oyj Network Alchemy 1.2.2000 1,62 335|High Technology United States of America 100
Nokia Oyj Ramp Networks Inc 7.12.2000 1,83 132|High Technology United States of America 100
Nokia Oyj Symbian Ltd 24.6.2008 1,40 411|Consumer Products and Services |United Kingdom 52
Nokia Oyj TrollTech ASA 28.1.2008 1,32 156|High Technology Norway 100
Nokia Oyj Withings SA 26.4.2016 1,18 192|Industrials France 100
Oriola-KD Oyj Vitim & Co 17.3.2008 0,58 141|Retail Russian Federation 75
Outokumpu Oyj Boliden AB-Fabrication & Technology Sales Units 8.9.2003 0,73 54 [Materials Sweden 100
Outokumpu Oyj Inoxum AG 31.1.2012 1,36 3 735|Materials Germany 100
Outokumpu Oyj Lennox International Inc-Heat Transfer Business 22.4.2002 0,29 55(Industrials United States of America 55
Outokumpu Oyj Norzink A/S(Rio Tinto PLC/ Boliden Mineral AB) 5.10.2000 0,40 190(Materials Norway 100
Outokumpu Oyj SoGePar Group 23.4.2008 1,45 532|Materials Italy 100
Outokumpu Steel Oyj Avesta Sheffield AB(British Steel PLC) 28.9.2000 0,37 1 360(Materials Sweden 100
Outotec Oyj Energy Products of Idaho Inc 1.12.2011 1,42 91|Industrials United States of America 100
Outotec Oyj Larox Oyj 15.10.2009 1,55 99|Industrials Finland 99,99
PKC Group Oyj AEES Inc 9.8.2011 1,25 176|Industrials United States of America 100
Powerflute Oyj Corenso United Oy Ltd 30.9.2014 -0,12 103|Materials Finland 100
Raisio Oyj Cilag GmbH International - Benecol Business 19.11.2014 0,60 111|Healthcare United Kingdom 100
Rakentajain Konevuokraamo Oyj |Cramo AB 19.10.2005 0,29 158|Consumer Products and Services [Sweden 100
Ramirent Oyj Altima AB 10.12.2003 0,28 109 (Consumer Products and Services [Sweden 100
Ramirent Oyj Bautas AS(Veidekke AS) 29.8.2002 0,03 117|Industrials Norway 100
Rautakesko Oy Norgros AS 6.6.2005 0,52 119|Materials Norway 79,54
Ruokakesko Oy Suomen Lahikauppa Oy 18.11.2015 0,81 64|Retail Finland 100
Ruukki Group Oyj Mogale Alloys Ltd 25.5.2009 0,20 243|Materials South Africa 84,9
Sampo Oyj If Skadeforsakring Holding AB 11.2.2004 0,95 1 735|Financials Sweden 51,89
Sanoma Oy Malmberg Investments BV 16.7.2004 0,64 276|Media and Entertainment Netherlands 100
Sanoma Oy VNU NV-Consumer Unit 20.7.2001 0,33 1 089(Media and Entertainment Netherlands 100
Sponda Oyj Ab Mercator Oy 4.2.2016 0,81 639|Real Estate Finland 100
Sponda Oyj Kapiteeli Oyj 20.10.2006 0,74 1 191|Real Estate Finland 100
Sponda Oyj Sun Paradise [ 4.3.2008 1,00 66|Real Estate Russian Federation 100
Stockmann Oyj Abp Lindex AB 1.10.2007 0,44 1 237 [Retail Sweden 100
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Stora Enso Oyj Consolidated Papers Inc 22.2.2000 0,87 4 940|Materials United States of America 100
Stora Enso Oyj Inpac International Print & Packaging Co Ltd 28.10.2010 1,36 115|Materials China 51
Stora Enso Oyj International Paper Co- Brazilian Coated Papers Business 22.8.2006 0,95 415|Materials Brazil 100
Stora Enso Oyj Schneidersohne Paper 25.4.2005 1,34 588|Materials Germany 100
Stora Enso Oyj Virdia Inc 23.6.2014 1,41 62|Healthcare United States of America 100
Suominen Oyj Ahlstrom Oyj-Home & Personal Business 4.8.2011 0,53 240|Materials Finland 100
Suominen Oyj Codi International BV 21.8.2003 0,02 66|Consumer Staples Netherlands 100
SysOpen Oyj Eomer Holding Oy 4.3.2005 0,74 53[High Technology Finland 100
Taaleritehdas Oyj Vakuutusosakeyhtio Garantia 12.12.2014 0,03 75|Financials Finland 100
Technopolis Oyj Falcon Business Park Oy 11.10.2013 0,69 105|Real Estate Finland 100
Technopolis Oyj Kiinteisto Oy Innopoli II 15.8.2007 0,83 73|Real Estate Finland 100
Technopolis Oyj Kuopion Teknologiakeskus Teknia Oy 5.11.2007 0,86 99|Media and Entertainment Finland 99,8
Technopolis Oyj Niam V Garda AB-Campus,Gothenburg 24.5.2016 0,59 144 (Real Estate Sweden 100
Technopolis Oyj UAB Domestas,UAB Urban housing ,UAB Gama projektai 15.3.2013 0,70 80|Real Estate Lithuania 100
Tieto Oyj Software Innovation AS 25.6.2015 0,85 78[High Technology Norway 100
TietoEnator Oyj AttentiV Systems Group plc 5.4.2005 1,30 98[High Technology United Kingdom 100
TietoEnator Oyj Ementor Financial Systems ASA (Merkantildata ASA) 14.2.2002 1,27 52[High Technology Norway 100
TietoEnator Oyj Ki Consulting & Solutions AB 19.11.2003 1,61 87|High Technology Sweden 100
TietoEnator Oyj LM Ericsson Telefon AB- Development Operations 26.9.2002 1,35 53[High Technology Sweden 100
TietoEnator Oyj SESA Software & Systeme AG 20.12.2004 1,47 94[High Technology Germany 100
Waertsila NSD L-3 Communications Holdings Inc, Marine Systems International Busin 16.12.2014 1,13 324|Telecommunications Germany 100
Vakuutusosakeyhtio Sampo Powszechne Towarzystwo Emerytalne Norwich Union (CGNU) 20.9.2000 0,55 161 |Financials Poland 100
Valmet Oyj Metso Oyj-Process Automation System Business 15.1.2015 0,51 395|Industrials Finland 100
Wartsila Oyj Abp Deutz AG-Marine Engine Service Business 13.1.2005 0,94 152|Industrials Germany 100
Wartsila Oyj Abp Hamworthy PLC 17.11.2011 1,55 590(Industrials United Kingdom 100
Wartsila Oyj Abp Lips BV(Lips United BV/TI Holdings Netherlands BV /TI Group plc) 30.1.2002 0,46 304|Industrials Netherlands 100
Wartsila Oyj Abp Total Automation Ltd 10.2.2006 1,44 74|Industrials Singapore 100
Wartsila Oyj Abp Vik-Sandvik AS 3.7.2008 1,29 267|Industrials Norway 100
YIT Oyj caverion GmbH 23.6.2010 1,41 90 (Industrials Germany 100
YIT Oyj Lemminkainen Oyj 19.6.2017 1,19 710|Industrials Finland 100
YIT Oyj MCE AG-Building Technology Division 30.5.2008 1,45 86|Industrials Austria 100
YIT-Yhtyma Oyj ABB Gebaeudetechnik GmbH 4.7.2003 0,27 186|Industrials Germany 100
YIT-Yhtyma Oyj Calor AB 27.10.2000 0,09 54 [Industrials Sweden 100




