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KASVUUN. Helsinki, ETLA, Elinkeinoelaman Tutkimuslaitos, The Research
Institute of the Finnish Economy, 2007, 24 s. (Keskusteluaiheita, Discussion
Papers; ISSN 0781-6847; no. 1081).

THVISTELMA: Tutkimuksessa tarkastellaan Suomessa toimivien ulkomaalaisomis-
teisten yritysten kehitystd. Vuosina 2001-2003 Suomeen tuli yhteensd 760 ulko-
maista yritystd. Tassa tydssa selvitetdan, miten ndiden yritysten toiminta on kehit-
tynyt myéhempina vuosina. Tutkimuksessa saatiin kaksi merkittavaa tulosta. Ensik-
si, ulkomaiset uusperustannoin (greenfield) tulleet yritykset ovat lisdnneet henkilés-
t6a keskimaarin 13-15 prosenttia ja liikevaihtoa 10-12 prosenttia enemman Kkuin
vastaavat kotimaiset yritykset. Tutkimuksen toinen paatulos on, ettd ulkomaa-
laisomistuksen vaikutus on erilainen yrityskaupoissa kuin uusperustannoissa. Yritys-
kauppakohteiden tapauksessa sekd henkiloston ettd liikevaihdon kehitys on ollut
samanlaista seka kotimaisissa etta ulkomaalaisomisteisissa yksikoissa.

AVAINSANAT: yrityskauppa, perustaminen, ulkomainen, ulkomaalaisomistus, tyol-
lisyys, kasvu, kansainvalinen, Suomi, kehittyminen

Ali-Yrkko, Jyrki. THE IMPACT OF FOREIGN OWNERSHIP ON COMPANY
GROWTH. Helsinki, ETLA, The Research Institute of the Finnish Economy,
2007, 24 p. (Keskusteluaiheita, Discussion Papers; ISSN 0781-6847;
no. 1081).

ABSTRACT: This study analyses foreign-owned companies operating in Finland.
Between 2001 and 2003 760 foreign companies either established a new site or
acquired an existing unit in Finland. The goal of this paper is to study the develop-
ment of these units. The results of statistical analyses are two-fold. First, estab-
lished foreign-owned units (greenfields) have increased their employment annually
on average 13-15 percent more than domestic-owned units established in the same
period. Furthermore in terms of net sales, foreign-owned units grew, on average,
10-12 percent more rapidly than domestic units. Second, the impact of foreign
ownership differs between greenfield investment and acquisitions. The results sug-
gest that the impact of ownership change on employment and on net sales is simi-
lar in domestic-to-foreign deals as in other deals.

KEY WORDS: Acquisition, greenfield, foreign, foreign-owned, takeover, develop-
ment, employment, growth, Finland.



THVISTELMA, YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa analysoidaan Suomeen tulleiden ulkomaisten yritysten kehitys-
ta. Paatavoite oli selvittdd Suomeen tulleiden ulkomaisten investointien (suorien
sijoitusten) vaikutusta kansantalouteen. Tata vaikutusta tutkittiin analysoimalla
2000-luvun alussa Suomeen tulleiden ulkomaisten yritysten kehitystda my6hempina
vuosina. Erityisen kiinnostuksen kohteena oli yritysten kasvu ja siten omistuksen
vaikutus kasvuun. Kasvuvaikutusta selvitettiin vertaamalla ulkomaalaisomisteisten

yritysten kasvua vastaaviin kotimaisten yritysten kasvuun.

Uusperustoja tehty erityisesti kaupan aloille, yrityskaupat kohdistuneet myds teolli-
suuteen

Aineistona kaytettiin vuosina 2001-2003 Suomeen tulleita ulkomaisia yrityksid. Naista
760 yrityksesta noin 60 prosenttia tuli Suomeen yrityskaupan kautta ja 40 prosenttia
uusperustannan (greenfield) kautta. Ulkomaisten yritysten uusperustannoista runsaat
40 prosenttia koski tukku- ja vahittdiskauppaa. My0Os tietojenkasittely- ja t&k-

palvelualoilla oli merkittava rooli, niiden osuus oli yli 15 prosenttia uusperustannoista.

Vain harvassa tapauksessa ulkomaiset yritykset ovat perustaneet teollista toimintaa
harjoittavan yrityksen Suomeen. Ulkomaisten yritysten teollinen toiminta Suomessa
on valtaosin lahtdisin yrityskaupoista. Myds 2000-luvun alun ulkomaisten yritysten
tekemista yrityskaupoista lahes viidesosa kohdistui teollisuuteen. Vield& enemman
ulkomaisia yrityksia kiinnostivat kuitenkin suomalaiset liike-elaman palveluja tarjoa-

vat yritykset sekd tukkukaupan alan yritykset.

Tutkimuksen tilastollisessa analyysissa ulkomaisia yrityksia tutkittiin toimipaikkata-
solla. Lahtdkohtana oli vuosina 2001-2003 Suomeen tulleet ulkomaiset yritykset,

joita seurattiin vuoteen 2005 asti.

Ulkomaisten yritysten kasvu ollut nopeampaa kuin kotimaisten

Tutkimuksessa saatiin kaksi merkittavad tulosta. Ensimmainen tulos on se, ettd
2000-luvun alussa Suomeen tulleet ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat kasvaneet
nopeammin kuin kotimaiset yritykset. Ulkomaiset yritykset ovat lisénneet Suomen

henkilostddédn enemman kuin kotimaiset. Henkildstomaaran vuotuinen kasvu ylittéa



neljalla prosenttiyksikolla kotimaisten yritysten kasvun. Nopeampi kasvu nakyy
myos liikevaihdon kehityksessa. Ulkomaisten yritysten liikevaihto on kasvanut kes-

kimaarin 7 prosenttiyksikk6d enemman kuin kotimaisten.

Nopeamman kasvun takana ovat uusperustannat (greenfields)

Tutkimuksen toinen merkittdva tulos on se, ettd erot kasvuvauhdeissa riippuvat
investointimuodosta. Ulkomaalaisomisteisten yritysten nopeampi kasvuvauhti joh-
tuu siita, ettd nimenomaan niiden itse perustamat (greenfields) toimipaikat kasva-
vat kotimaisia nopeammin. Naiden perustettujen yksikdiden henkiléstomaara on
kasvanut vuosittain keskimaarin 14 prosenttiyksikk6d nopeammin kuin vastaavana
ajankohtana perustettujen kotimaisten yritysten. Samansuuntainen ero oli myo6s
liikevaihdon kasvussa. Ulkomaisten yritysten perustamat toimipaikat lisasivat vuo-

tuista liikevaihtoaan keskimaarin 11 prosenttiyksikkéda enemman kuin kotimaiset.

Toisin kuin uusperustannoissa, ulkomaisten ostamien yritysten kasvuvauhti ei poik-
kea muiden yritysten kasvusta. Tulos on riippumaton siitd, tarkastellaanko liikevaih-
don vai henkildston kasvua. Analyyseissa ulkomaisten ostamien toimipaikkojen kas-
vua verrattiin mygs kotimaisten ostamiin toimipaikkoihin. Mydskaan téssa vertailus-

sa kasvueroja ei I6ydetty.

Uusperustannoissa havaitut selvat kasvuerot herattavat kysymyksen niiden takana
olevista syista. Ulkomaalaisomisteiset toimipaikat kuuluvat jo maaritelman mukaan
ulkomailla padkonttoriaan pitdvaan konserniin. Niilla on siis l&ahtékohtaisesti isom-
mat rahoitusresurssit kuin kotimaisten yksityishenkildiden perustamilla toimipaikoil-
la. Vastaavasti myds ulkomaisen konsernin olemassa olevat markkinointiresurssit ja
-kanavat heijastunevat Suomessa olevien yksikdiden nopeaan kasvuun ainakin al-

kuvuosina.
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1 JOHDANTO

Kaytannossa kaikki lantiset teollisuusmaat pyrkivat houkuttelemaan ulkomaisia yri-
tyksid. Sama tavoite on myds monilla kehittyvilla mailla, kuten Kiinalla ja Intialla.
Ulkomaisten yritysten my6ta maahan toivotaan tulevan liséd investointeja, tyopaik-
koja ja taloudellista toimintaa, jotka lopulta heijastuisivat myds lisénd maan koko-

naistuotantoon (BKT).

Uusperustannat (greenfield) ja yritysostot/fuusiot ovat kaksi keskeistda muotoa, joil-
la yritykset investoivat johonkin maahan. Usein ajatellaan, ettd vain uusperustannat
luovat kyseiseen kansantalouteen uutta taloudellista toimintaa, kun taas yrityskau-
poissa vain omistus vaihtuu. Voi kuitenkin olla, ettd my6s yrityskauppatapauksissa
ulkomaalaisomistuksella on merkitystéd. Uuden emoyhtion myota yrityskauppakohde
kytkeytyy ostajayrityksen olemassa oleviin resursseihin ja muihin konserniyksikoi-
hin, mik& saattaa muuttaa ostetun yrityksen toimintaa. Muutokset ostetuissa yrityk-
sissa voivat olla myodnteisia tai kielteisid. Yhtaaltda uuden omistajan tarjoaman rahoi-
tuksen ja markkinointi- seka jakelukanavien my6ta ostetun yrityksen toiminta voi
laajentua voimakkaasti. Toisaalta uusi omistaja voi siirtdd ostokohteen toimintoja
muihin konserniyksikdihin, jolloin ostetun yrityksen toiminta voi supistua merkitta-

vasti.

Suomen Pankin tilastojen mukaan vuosina 2001-2003 yhteenlasketut Suomeen tul-
leet ulkomaiset investoinnit (suorat sijoitukset) olivat 15.5 miljardia euroa. Tassa
tutkimuksessa tarkastellaan noina kolmena vuotena Suomeen tulleita ulkomaisia
yrityksia. Paatavoitteena on selvittdd, miten Suomeen tulleet ulkomaiset investoinnit
ovat vaikuttaneet kansantalouteen. T&ta vaikutusta tutkitaan tarkastelemalla Suo-
meen tulleiden yritysten liikevaihdon ja henkiléston kasvua. Pelkastdan naiden kas-
vulukujen valossa ei kuitenkaan voi paatella sitd, onko kasvu liittynyt jotenkin ul-
komaiseen omistukseen. Omistuksen vaikutus kasvuun selvidd vasta, kun verrataan

kotimaisten ja ulkomaisten yritysten kehitysta toisiinsa.



Varsinaiset tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

Miten ulkomaisten yritysten Suomen yksikot ovat kehittyneet?
Onko ulkomaisten yritysten kehitys ollut erilaista kuin kotimaisten yritysten?
Miten ulkomaalaisomistus on vaikuttanut yritysten kehitykseen?

Poikkeaako uusperustannoin perustettujen yksikdiden kehitys ostettujen yk-
sikdiden kehityksesta?

Tutkimus etenee seuraavasti. Seuraava kappale sisaltaa kirjallisuuskatsauksen tut-

kimuksista, joissa on selvitetty ulkomaalaisomistuksen vaikutuksia sekd Suomessa

ettd muissa maissa. Kolmannessa kappaleessa esitelladn tassa tutkimuksessa kay-

tetty aineisto ja kuvataan, miten Suomeen tulleet ulkomaiset yritykset ovat kehitty-

neet. Neljas kappale keskittyy tarkastelemaan sitd, onko suomalais- ja ulkomaa-

laisomisteisten yritysten kasvussa eroja. Lisdksi kappaleessa tutkitaan erikseen uus-

perustantojen ja yrityskauppakohteiden kasvueroja kotimaisiin verrattuna.



2 KIRJALLISUUSKATSAUS

Ulkomaalaisomisteisia yrityksid koskevia tutkimuksia on tehty eri maissa melko run-
saasti. Valtaosa tutkimuksista on tarkastellut kotimaisten ja ulkomaalaisomisteisten

yritysten valisia eroja tuottavuudessa ja palkoissa.

Ulkomaalaisomisteisissa yrityksissa on usein havaittu olevan kotimaisia yrityksia
korkeampi tuottavuus (esim. Girma et. al. 2001, Oulton 1998a, 1998b, Harris
2002)'. My®6s palkoissa on havaittu olevan eroja. Palkkataso ulkomaisissa yrityksissa
on monesti korkeampi kuin kotimaisissa yrityksissa (esim. Girma et. al. 2001). Erot
voivat kuitenkin vaihdella huomattavasti eri toimialoilla (Feliciano & Lipsey 1999).
Joissain tutkimuksissa on myf@s saatu tulos, ettd palkkaerot koti- ja ulkomaisten
yritysten valilla vaihtelevat sen mukaan, mistd maasta ulkomainen yritysostaja on
tullut (Girma & Gorg 2006). Palkkaerot koti- ja ulkomaisten yritysten valilla nostavat
esiin kysymyksen siité4, miksi eroja on olemassa. Gorgin, Stroblin ja Walshin (2007)
mukaan tyontekijoiden alkupalkoissa ei ole eroja koti- ja ulkomaisten yritysten valil-
14, mutta ero syntyy mydhemmin. Ulkomaiset yritykset tarjoavat enemmaéan koulu-
tusta tyontekijoilleen ja tata kautta myos tyontekijoiden palkat nousevat enemman

kuin kotimaisissa yrityksissa.

Yhdysvalloissa tehdyssa tutkimuksessa tarkasteltiin yritysostojen vaikutusta osto-
kohteiden toimipaikkojen henkilostomaaraan ja palkkoihin (McGuckin & Nguyen
2000). Tutkimuksessa ei kuitenkaan tehty eroa sen mukaan, oliko ostaja kotimai-
nen vai ulkomainen yritys. Tulosten mukaan omistusmuutoksella oli positiivinen
vaikutus henkilostomaaraan ja palkkoihin. Tosin ostokohteen ollessa suuri, yritys-
kaupan vaikutus oli pdinvastainen. Girma & Gérg (2003) tutkivat ulkomaiseen omis-
tukseen siirtyneiden yritysten tyollisyyttd ja lopettamistodennékoisyytta. Aineisto
koostui Iso-Britanniassa toimivista elektroniikka- ja elintarviketeollisuuden yrityksis-
ta. Tarkasteluajanjakso kattoi vuodet 1980-1993. Tulosten mukaan ulkomaiseen
omistukseen siirtyminen vaikutti elektroniikka-alan yrityksiin tydpaikkoja vahentéa-
vasti. Elintarviketeollisuudessa omistusmuutos ei vaikuttanut ostokohteiden henki-

[6stOmaaraan.

 Joissain tutkimuksissa (esim. Griffith 1999) tuottavuuseroja kotimaisten ja ulkomaisten valilla ei ole 18ydetty.



Taulukko 2.1. Suomea koskevia tutkimuksia

ulkomaisen omistuksen vaikutuk-

sista
Tekijat Aineisto Analyysin kohde Tulokset Menetelmé&
Ali-Yrkko & Yla- | Yritystaso, 100 Kannattavuus, inves- | Ulkomaalaisomisteiset yritykset Keskiarvojen
Anttila (2003) suurinta yritysta toinnit ovat kotimaisia kannattavam- vertailu t-
Suomessa pia, mutta suhteessa liikevaih- testeilla.
toon ne investoivat véhemman.
Huttunen Toimipaikkataso, Palkat, henkilosto Ulkomainen yrityskauppa johtaa | Treatment
(2005) kaikki toimialat, palkkojen nousuun ja korkeasti- | effect
1988-2001 koulutetun henkildstén osuuden
lievdan alenemiseen.
llmakunnas & Toimipaikkataso, Tuottavuus Ulkomaalaisomisteiset yritykset Treatment
Maliranta teollisuus, 1994- ovat n. 10 % kotimaisia tuotta- | effect, Fixed
(2004) 2001 vampia. effect ja OLS
Lehto (2006) Toimipaikkataso, Henkilosto, tuotta- Teollisuudessa ja palveluissa Treatment
kaikki toimialat, vuus, toimipaikan ulkomaiset yrityskaupat johta- effect
1989-2003 lopettamistodenna- vat henkilostdn vahennyksiin.
koisyys Vain kaupan alalla ulkom.
yrityskaupat johtavat positiivi-
seen tuottavuusvaikutukseen.
Vain teollisuudessa ulkom.
yrityskaupat lisdavat toimipai-
kan lopettamisen todennakoi-
Syytta.
Mékinen (2007) | Yritystaso, pors- Johdon palkat ja Ulkomaalaisomitustuksella on OLS
siyritykset 1996- kannustinjarjestelmat | positiivinen yhteys johdon
2002 palkkiotason kanssa.
Nurmi (2004) Toimipaikkataso, TyOpaikkavirrat Omistusmuutoksella kotimaises- | OLS
teollisuus, 1981- ta toimipaikasta ulkomaa-
2001 laisomisteiseksi ei ole valitonta
vaikutusta henkilostoon. Pid.
aikavalilla ulkomaalaisomisteis-
ten yritysten henkilostén kasvu
on pienempad kuin kotimaisten.
Pajarinen & Yritystaso, kaikki Henkilosto, inves- Henkildstomaara ja investoinnit | Ei vertailu-
Yla-Anttila toimialat, ulkomais- | toinnit, kannatta- supistuivat hieman yrityskaupan | ryhmaéa.
(1998) ten tekemat yritys- vuus, vienti jalkeisina kahtena vuotena. Sen
kaupat vuosina sijaan kannattavuus ja vienti
1990-1996 nousivat.
Pajarinen & Yritystaso, Suomen | Henkil6std, kasvu, Ulkomaiset yritykset ovat kes- OLS
Yla-Anttila 500 suurinta yritys- | kannattavuus ja kimaaraista kannattavampia,
(2006) t& vuosilta 1986- muita tunnuslukuja mutta kasvattavat henkildsto-
2004 aan vahemmaén kuin muut
yritykset.
Tuomiaro Yritystaso, kaupan Tydpaikkavirrat 1990-luvun alun lamassa ulko- GMM-
(2001) ala, 1989-1996 maiset yritykset vahensivat menetelmé&

henkildstédan vahemman kuin
kotimaiset.

Myds Suomessa on tehty tutkimuksia ulkomaisten ja kotimaisten yritysten valisista

eroista sekd ulkomaalaisomistukseen siirtyneiden yritysten kehityksesta. Oheiseen




taulukkoon (2.1) on koottu Suomessa tehdyt tutkimukset, joissa on tilastollisilla

menetelmilla tutkittu ulkomaalaisomistuksen merkitysta?.

Aiempien tutkimusten tulokset viittaavat siihen, ettd ulkomaalaisomistukseen siirty-
neiden yritysten kannattavuus on parantunut yrityskaupan jalkeen, mutta inves-
toinnit vahentyneet (Pajarinen ja Yla-Anttila 1998). Monessa tapauksessa myo6s

palkkataso on noussut (Huttunen 2005).

Ulkomaalaisomistus nayttaa vaikuttavan myoés suomalaisten porssiyritysten ylimman
johdon palkkiohin. M&kisen (2007) mukaan pérssiyhtididen ulkomaalaisomistuksella
on positiivinen yhteys johdon palkkatason kanssa. Ulkomaalaisomistuksen vaikutuk-
sesta yrityksen tai toimipaikan henkilostomaaraan on saatu erilaisia tuloksia. Nur-
men (2004) mukaan ulkomaalaisomitukseen siirtymisella ei ole valitonta vaikutusta
kohdeyrityksen henkiléstomaaran muutokseen. Sen sijaan pidemmalla aikavalilla
ulkomaalaisomistetuissa toimipaikoissa on keskimaarin hitaampi henkiléstomaaran
kasvu kuin kotimaisissa yrityksissa. Lehdon (2006) mukaan ulkomaalaisomistukseen
siirtymisen myota kohdeyritykset vahentavat henkildstaan teollisuudessa ja palvelu-
aloilla. Tuomiaron (2002) mukaan Suomessa toimivat ulkomaiset palveluyritykset
vahensivat 1990-luvun alun laman aikana vdhemman henkildstdan kuin vastaavat
kotimaiset yritykset. Pajarisen ja Yla-Anttilan (2006) tutkimuksessa tarkasteltiin
liikevaihdoltaan Suomen 500 suurimman yrityksen kehitysta jakamalla yritysjoukko
eri omistusluokkiin (valtio-, perhe-, ulkomaalaisomisteiset ja porssiyritykset). Aineis-
to kattoi vuodet 1986-2004. Tulosten mukaan ulkomaisten yritysten sijoitetun paa-
oman tuotto oli muita yrityksia parempi, mutta toisaalta niiden henkiléston kasvu-

vauhti oli muita yrityksia hitaampi.

limakunnaksen ja Malirannan (2003) tutkimuksessa tarkasteltiin toimipaikkatasolla
teollisuusyritysten kokonaistuottavuutta vuosina 1994-2001. Tulosten mukaan ul-
komaalaisomisteisten yritysten kokonaistuottavuus oli 9-11 prosenttia korkeampi
kuin kotimaisten yritysten. Lehdon (2006) mukaan ulkomaisten ostamien toimipaik-
kojen tyon tuottavuus ei muutu omistusmuutoksen jalkeen. Yksi mahdollinen syy

tulosten eroon Lehdon ja llmakunnaksen & Malirannan tutkimusten valilla voi joh-

2 Suomessa on tehty kaksi kvalitatiivistyyppista tutkimusta, joissa on selvitetty ulkomaalaisomistuksen vaikutusta
aluetasolla (Jaéskelainen ja Lovio 2003 ja Palm & Pakkala 2000).



tua siita, ettd jalkimmaisessa tutkimuksessa on mukana my6s muut kuin yrityskau-

poin ulkomaiseen omistukseen siirtyneet toimipaikat.

Viime aikoina on myds esitetty, ettd erot koti- ja ulkomaisten yritysten valilla eivat
niinkdan johdu omistuksesta. Omistuksen sijasta erotteleva tekija saattaa olla mo-
nikansallinen toimintatapa (esim. Pfaffermayr 1999, Bellak 2004). Yritysten kan-
sainvalistymista tarkastelevan OLI-teorian mukaan kansainvalistyvalla yrityksella
pitda olla jotakin erityistd osaamista, teknologiaa, brandi tai muu kilpailukyvyn l&h-
de selviytydkseen ulkomailla (Dunning 1977). Suomessa ei ole tehty tutkimusta,
jossa olisi vertailtu ulkomaalaisomisteisia ja kotimaisia monikansallisia yrityksia eika

tassa tutkimuksessa kaytetty aineisto mahdollista taman nakoékulman ottamista.



3 2000-LUVUN ALUSSA SUOMEEN TULLEET
YRITYKSET

Tutkimuksen lahtékohtana on aineisto vuosina 2001-2003 Suomeen tulleista ulko-
maisista yrityksista. Yrityslista perustuu Invest in Finland:in tekem&an seurantaan
Suomeen tulleista ulkomaisista yrityksista. Yritys on maaritelty ulkomaiseksi, jos
vahintadn 50 prosenttia sen osakkeista on yksittdisen ulkomaisen tahon omistuk-
sessa. Tama tietokanta yhdistettiin Tilastokeskuksen yritysrekisterin ja tilinpaatos-

rekisterin tietoihin®.

3.1 Millaisia ulkomaisia yrityksia Suomeen on tullut?

Vuosina 2001-2003 Suomeen tuli yhteensa 760 yritystd, joista 58 % tuli yrityskau-

pan kautta ja 42 % uusperustannan (greenfield) kautta (kuvio 3.1).

Kuvio 3.1. Vuosina 2001-2003 Suomeen tulleet yritykset

350 .
Uusperustanta (greenfield)

B Yrityskauppa tai fuusio (M&A)
300

250 r
200 r

150

Lukumaara

100 -

50 -

2001 2002 2003

Aineistolahde: Invest in Finland

8 Aineisto muodostettiin Tilastokeskuksen tutkimuslaboratoriossa. Tietosuojan takia kaikki analyysit on tehty

Tilastokeskuksessa.



Mistd maista Suomeen on tullut yrityksia? Yritysten kotimaaksi on maéadritelty se
maa, jossa konsernin paékonttori sijaitsee®. Kolmasosa 2000-luvun alussa Suomeen
sijoittuneista yrityksistd on tullut Ruotsista, 16 prosenttia Yhdysvalloista ja 10 pro-
senttia Iso-Britanniasta. Kaiken kaikkiaan Suomeen tuli edelld mainittuina kolmena
vuotena yrityksia yhteensa 32 maasta. Tulijalistalta |0ytyy niin Vengja, Intia, Israel

kuin Virokin.

Suomeen tulleiden ulkomaisten yritysten toimialakirjo on moninainen. Tulijoista
reilut kymmenen prosenttia toimii teollisuudessa, kolmasosa tukku- ja vahittaiskau-
pan aloilla ja loput rakentamisessa sekd muissa palveluissa. Toimialoissa on selvid
eroja sen mukaan, oliko investointimuotona uusperustanta vai yritysosto (kuvio
3.2).

Kuvio 3.2. Vuosina 2001-2003 Suomeen tulleet yritykset investointimuodoittain
ja toimialoittain®.
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Huom: N=680. Kaikkia 760 yritysta ei ole mukana, koska Tilastokeskuksen rekistereista ei niita kaikkia 10ytynyt.

4 Mikali Suomen tytaryhtid kuuluu maassa X paakonttoriaan pitavaan alakonserniin, joka puolestaan kuuluu

maassa Y paakonttoriaan pitdvaan konserniin, niin maaksi on maéritelty tama lopullinen sijaintimaa eli Y.

®  Tarkempi toimialoittainen jaottelu on esitetty liitteessa.



Ulkomaiset yritykset perustivat Suomeen yrityksid l&ahinnd kaupan aloille ja palvelu-
aloille. Perustetuista yrityksista yli 40 prosenttia toimii tukku- tai vahittaiskauppas-
sa. Tietojenkasittely- ja t&k-palvelualojen osuus uusperustannoista on merkittava.
Nama alat vastaavat yli 15 prosentista uusperustannoista. Teollisuuden osuus uus-
perustannoista on hyvin pieni. Vain harva ulkomainen yritys on perustanut tuotan-

nollisen yrityksen Suomeen.

Yrityskaupoissa teollisuuden osuus on selvasti korkeampi kuin uusperustannoissa.
Lahes viidesosa ulkomaisten ostamista yrityksisté oli teollisuusyrityksid. Tukku- ja
vahittiskaupan osuus oli ldhes neljdsosa. Tietojenkasittely- ja t&k-alan yritysten

osuus yrityskaupoista jai vain 6 prosenttiin.

3.2  Miten ulkomaiset yritykset ovat kehittyneet?
3.2.1  Uusperustannoin Suomeen tulleet yritykset

Vuosina 2001-2003 perustettujen ulkomaalaisomisteisten yksikdiden toiminta Suomes-
sa on laajentunut yleisesti ottaen nopeasti®. Kasvu nakyy naiden yritysten seka henki-
Iostomaarassa ettd liikevaihdossa. Vuonna 2005 ulkomaalaisten Suomeen vuosina
2001-2003 perustamat yritykset tekivat yhteensa 1.8 miljardin euron liikevaihdon, ja ne
tydllistivat Suomessa 3300 henkilda (taulukot 3.1 ja 3.2). Yrityksen perustamisvuoden

jélkeen nama yritykset ovat investoineet Suomeen yhteensé noin 47 miljoonaa euroa’.

Taulukko 3.1. Henkilostomaara uusperustannoin tulleissa yrityksissa, perustamis-

vuosittain
2001 2002 2003 2004 2005
Perustettu 2001 320 788 759 799 852
Perustettu 2002 611 1067 1465 1346
Perustettu 2003 240 995 1121
Yhteensa 2066 3260 3318

Huom. Luvut on laskettu Tilastokeskuksen Yritysrekisterin toimipaikka-aineistosta.

Tiedot vuosina 2001-2003 Suomeen tulleista yrityksista yhdistettiin Tilastokeskuksen yritysrekisterin ja tilinpaa-
tosrekisterin tietoihin.

Kyseessa on nettoinvestoinnit, joka on laskettu kunakin vuonna taseesta vahentamalla vuoden lopun aineelli-
nen-+aineeton omaisuus vuoden alun vastaavista luvuista.
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Taulukko 3.2. Liikevaihto uusperustannoin tulleissa yrityksissd, milj. euroa. pe-

rustamisvuosittain
2001 2002 2003 2004 2005
Perustettu 2001 158 265 421 565 582
Perustettu 2002 153 269 427 409
Perustettu 2003 170 827 854
Yhteensa 860 1819 1844

Huom. Luvut on laskettu Tilastokeskuksen Yritysrekisterin toimipaikka-aineistosta.

3.2.2  Yrityskaupan avulla Suomeen tulleet yritykset

Kuten tdman luvun alussa esitettiin, noin 60 prosenttia Suomeen tulleista yrityksista
kaytti investointimuotona yritysostoa. Taulukot 3.3 ja 3.4 kuvaavat nadiden yritysos-
tokohteiden henkilostomaaria ja liikevaihtoja yrityskauppahetkella ja sen jalkeisina

vuosina.

Taulukoista ndkyy selvasti, ettd yrityskauppakohteiden kehitys on vaihdellut. Esi-
merkiksi vuonna 2001 ostetut yritykset tyollistivat ostovuonna ldhes 6000 henkil6a.
Neljd vuotta mydhemmin ndiden yritysten henkildstd oli kasvanut runsaaseen
6300:n henkil66n. Vuonna 2002 tulleiden yritysten henkilostomaara kasvoi kahdes-
sa vuodessa lahes 60 prosenttia. Taulukot 3.3 ja 3.4 eivat kuitenkaan anna oikeaa
kuvaa vuonna 2003 tulleiden yritysten kehityksestd. Ongelman aiheuttaa vuosi
2005, jolloin kahdesta suuresta yrityksesta ei ole tietoja. Vuonna 2004 nama kaksi

yritysté tyollistivat yhteensa noin 3000 henkil6a.

Taulukko 3.3. Henkilostomaara yrityskaupalla tulleissa yrityksissd, ostovuosittain

2001 2002 2003 2004 2005
Ostettu 2001 5991 6843 6498 6598 6316
Ostettu 2002 8082 11851 12714 12895
Ostettu 2003 14298 17257 13460
Yhteensa 32646 36569 32670

Huom. Luvut on laskettu Tilastokeskuksen Yritysrekisterin toimipaikka-aineistosta.
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Taulukko 3.4. Liikevaihto uusperustannoin tulleissa yrityksissd, milj. euroa, osto-

vuosittain
2001 2002 2003 2004 2005
Ostettu 2001 953 1118 1225 1314 1312
Ostettu 2002 2643 3490 3470 3518
Ostettu 2003 4515 5960 5425
Yhteensa 9230 10744 10255

Huom. Luvut on laskettu Tilastokeskuksen Yritysrekisterin toimipaikka-aineistosta.

Yrityksen ostovuoden jalkeen naiden yrityskauppakohteiden yhteenlasketut inves-

toinnit vuoteen 2005 asti ovat 1.5 miljardia euroa®.

Pelkastaan edelld esitettyjen kasvulukujen valossa ei voi paatelld sitd, onko ulko-
maisella omistuksella jotain erityisté vaikutusta yritysten kasvuun. Omistuksen vai-
kutuksen selvittdmiseksi tarvitaan vertailuryhma, johon ulkomaisten yritysten kehi-
tysta verrataan. Seuraava luku keskittyy tilastollisiin analyyseihin sen selvittamisek-
si, poikkeaako ulkomaalaisomisteisten yritysten henkiléston ja liikevaihdon kasvu

kotimaisten yritysten kasvusta.

& Kyseessa on nettoinvestoinnit, joka on laskettu kunakin vuonna taseesta vahentamalla vuoden lopun aineelli-

nen-+aineeton omaisuus vuoden alun vastaavista luvuista.
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4 ULKOMAISTEN YRITYSTEN KEHITYKSEN
VERTAILU KOTIMAISIIN YRITYKSIIN

Eroja ulkomaalais- ja suomalaisomisteisten yritysten kehityksen valilla analysoidaan
Tilastokeskuksen toimipaikka-aineistolla’. Sen avulla voidaan verrata toimipaikkojen

liikevaihdon ja henkiloston kasvua.

Kotimaisten ja ulkomaisten yritysten eroja tarkastellaan mallilla, jossa selitettavana
muuttujana on toimipaikan kasvu. Malli on perusmuodoltaan lahes identtinen Bloni-
genin & Tomlinin (2001) mallin kanssa. Erona on se, ettd Blonigen & Tomlin tarkas-
telivat vain ulkomaalaisomisteisten yritysten kehitystd. Sen sijaan tassa tutkimuk-

sessa tutkitaan myds eroja kotimaisten ja ulkomaalaisomisteisten yritysten valilla.

Mallin perusmuoto on seuraava:

log(Size,,,) — log(Size,) = a + S, log(Size,) + S, log(Age, ) + S,FODummy, + & 4.1

, missa

- Size=Toimipaikan koko mitattuna joko tyéntekijoiden maaralla tai liikevaih-
dolla (milj. eur)

- Age=Toimipaikan ika

- Fodummy=ulkomaalaisomistus-dummymuuttuja. Jos toimipaikka on ulko-
maisen yrityksen tytaryhtié vuoden ¢-1 lopussa, niin FODUMMY vuonna # saa
arvon 1, muuten se saa arvon O.

Koska yrityksid perustetaan ja ostetaan pitkin vuotta, niin kasvutarkastelu aloite-
taan vasta seuraavasta vuodesta. Jos siis ulkomainen yritys on ostanut suomalais-
omisteisen toimipaikan esimerkiksi vuonna 2001, niin kasvutarkastelu aloitetaan
laskemalla kasvu vuosien 2002 (%) ja 2003 (t+1) vélilla, jota selitetddn vuoden 2002

(1) selittdjien arvoilla.

4.1 Erot henkil6stomaaran muutoksissa kotimaisten ja ulkomaalais-
omisteisten yritysten vélilla

Henkilostomaaran muutoksia tutkittaessa mallin (4.1) SIZE-muuttujaa mitataan

toimipaikan henkildstomaaralla™®.

®  Aineistossa on mukana ainoastaan 1980 tai sen jalkeen perustetut toimipaikat.



13

Malli estimoidaan aluksi siten, ettéa ulkomaalaisomisteisissa yrityksissa ei tehda eroja
uusperustantojen ja yrityskauppojen valilla (taulukko 4.1). Talldin aineistossa on

mukana kaikki Suomen toimipaikat, jotka ovat olleet olemassa vuosina 2001-2003.

Taulukko 4.1. Perusestimoinnit ulkomaalaisomistuksen vaikutuksesta, mukana
sekd uusperustannat ettd yrityskaupat (OLS-menetelma)

(@) ()
Size -0.033 *** -0.041
(0.001) (0.001)
Age -0.018 *** -0.006 ***
(0.001) (0.002)
FoDummy 0.078 *** 0.042 =
(0.016) (0.016)
Vakio 0.01 *** -0.101  ***
(0.002) (0.01)
Toimiala-dummyt Ei Kylla
Vuosi-dummyt Ei Kylla
R? 0.01 0.03
Havaintojen Ikm. 222003 222003

Huom. ***- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta 1%:n erehtymisriskilla, **- poikkeaa tilastollisesti merkitse-
vasti 5 % erehtymisriskilld, *- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevéasti 10 % erehtymisriskilla. Suluissa olevat keskivir-
heet ovat Whiten menetelmalla heteroskedastisuuskorjattuja. Mukana kaikki 2001-2003 olemassa olleet toimipaikat
ja naita on seurattu vuoteen 2005 asti.

Perusmallissa (a-sarake) Ulkomaalaisomistus-dummymuuttujan (FODUMMY) kerroin
saa positiivisen arvon (0.078) ja se on tilastollisesti erittdin merkitseva (p-arvo <
0.01). Tuloksen tulkinta on se, ettd ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat kasvatta-
neet henkiléstdadn nopeammin kuin suomalaisomisteiset. Tulos pysyy samana, kun
malliin lisatdan toimiala- ja vuosidummymuuttujat (b-sarake). Sarakkeen b tulosten
mukaan ulkomaalaisomisteisten yritysten henkilosté on kasvanut keskimaarin 4
prosenttia enemman kuin suomalaisomisteisten yritysten. 95 prosentin luottamus-
valilla ulkomaalaisomisteisten yritysten henkiléston kasvuvauhti on ollut 1 -7 pro-

senttia kotimaisia yrityksid nopeampi.

1 Tilastokeskuksen yritysrekisterissa henkiléstd on muunnettu kokovuosityéllisiksi siten, ettd yksi puolipaivainen

tydntekija vastaa 0.5 henkil6a.
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Bockermanin & Lehdon (2006) tutkimuksen mukaan ulkomaisten yritysten ostamissa
toimipaikoissa tyopaikat ovat vahentyneet enemman kuin kotimaisten yritysten osta-
missa toimipaikoissa. Ulkomaalaisomistukseen joutumisella olisi siten ty6paikkoja
vahentava vaikutus, mika on ristiriidassa taulukon 4.1 tulosten kanssa. Ero voi johtua
siitd, ettd ylla olevassa taulukossa ei eroteltu ulkomaisten yritysten tekemia yritys-
kauppoja niiden tekemista uusperustannoista. Tasta syysta taulukossa 4.2 on analy-

soitu erikseen ulkomaisten yritysten tekemia uusperustantoja ja yrityskauppoja.

Taulukko 4.2. Ulkomaalaisomistuksen vaikutus uusperustannoissa (greenfield)
ja yrityskaupoissa. (OLS-menetelma)

(a) (b) (©
Uusperus- Yrityskaupat Yrityskaupat

tannat (Vertailuryhména omistukseltaan  (Vertailuryhméana

(Greenfields) muuttumattomat toimipaikat) kotimaiset yritys-
kaupat)

Size -0.081 *** -0.041  *** -0.024 ***
(0.002) (0.001) (0.005)
Age -0.006 *** -0.003
(0.002) (0.009)
FoDummy 0.141 == 0.025 -0.019
(0.031) (0.019) (0.022)
Vakio -0.09 -0.102  **=* -0.004
(0.035)  ** (0.01) (0.05)
Toimiala-dummyt Kylla Kylla Kylla
Vuosi-dummyt Kylla Kylla Kylla
R? 0.04 0.027 0.035
Havaintoja 42800 221774 6798

Huom. ***- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta 1%:n erehtymisriskilla, **- poikkeaa tilastollisesti merkitse-
vasti 5 % erehtymisriskilld, *- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevéasti 10 % erehtymisriskilla. Suluissa olevat keskivir-
heet ovat Whiten menetelmalla heteroskedastisuuskorjattuja.

Taulukon 4.2 a-sarakkeessa vuosina 2001-2003 ulkomaisten yritysten perustamia
toimipaikkoja verrataan vastaavina vuosina muiden perustamiin toimipaikkoihin.
Vertailuryhmaéan kuulumisen edellytyksend on myds se, ettd yritys on pysynyt suo-
malaisomisteisena. Kaiken kaikkiaan tassa analyysissdé on mukana lahes 43 000

noina vuosina perustettua uutta toimipaikkaa.

Tulosten mukaan ulkomaalaisomistus-dummy (FODUMMY) saa kertoimen arvoksi 0.14,
ja se on tilastollisesti erittédin merkitseva (p-arvo<0.01). Ulkomaisten yritysten perus-
tamien toimipaikkojen henkiléston vuotuinen kasvuvauhti on siis ollut keskimaéarin 14

prosenttia nopeampaa kuin kotimaisten omistajien perustamien toimipaikkojen..
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Ulkomaalaisomistuksen vaikutus yrityskaupoissa (sarakkeet b ja c¢) nadyttéda olevan
erilaista kuin uusperustannoissa. Ulkomaalaisomistus-muuttuja saa positiivisen ker-
toimen (0.025), mutta vaihtelun ollessa suurta kerroin ei tilastollisesti merkitsevasti
poikkea nollasta. Tulos on tulkittavissa siten, ettd ulkomaiseen omistukseen siirty-
neiden toimipaikkojen henkilostékehitys on ollut samanlaista kuin toimipaikkojen,
joiden omistus on pysynyt ennallaan (taulukon 4.2 b-sarake). Kun vertailuryhméana
ovat kotimaiset yrityskaupat™, niin muuttujan FODUMMY kerroin saa negatiivisen
arvon. Tama saattaisi olla merkki siitd, ettd ulkomaisten ostamissa yrityksissa henki-
I6ston kasvuvauhti on ollut hitaampaa kuin kotimaisten ostamissa kohteissa. Kasvu-
vauhdin vaihtelu on kuitenkin suurta, jolloin kerroin ei tilastollisesti merkitsevasti
poikkea nollasta. Sarakkeiden (b) ja (c) tulosten mukaan ulkomaalaisomistukseen

siirtymisella ei siis ole ollut vaikutusta toimipaikkojen henkiléstomaariin.

4.2 Erot litkevaihdon kasvussa

Liikevaihdon muutoksia tutkittaessa mallin (4.1) SIZE-muuttujaa mitataan toimipaikan
likevaihdolla (milj. eur)'?. Aluksi malli estimoidaan siten, ettd ulkomaalaisomisteisissa

yrityksissa ei tehdéa eroja uusperustantojen ja yrityskauppojen valilla (taulukko 4.3).

Tulosten mukaan ulkomaalaisomisteisten yritysten liikevaihto on kasvanut nopeam-
min kuin suomalaisomisteisten (taulukko 4.3). Ero on selvasti tilastollisesti merkitseva
(p-arvo < 0.01). Tulos pysyy samana, kun malliin lisatdan toimiala- ja vuosidummy-
muuttujat (taulukon 4.3 b-sarake). Sarakkeen b tulosten mukaan ulkomaalaisomis-
teisten yritysten liikevaihto on kasvanut keskimaarin 7 prosenttia enemman kuin
suomalaisomisteisten yritysten. Kun luottamusvélind kaytetddn 67 prosentin luotta-

musvalia (keskihajontahaarukka) kasvuero on ollut 5 - 10 prosenttia vuodessa.

Taulukon 4.2 tulokset osoittavat, ettd ulkomaisten perustamien toimipaikkojen kehitys

on erilainen kuin yritysoston kautta siirtyneiden toimipaikkojen kehitys. Seuraavaksi

1 sarakkeen (c) vertailuryhmassa on mukana myés jotain yrityskauppoja, joissa seka ostaja- ettd myyjayritys

ovat ulkomaisia yrityksid. Liséksi mukana saattaa olla joitain havaintoja, joissa todellisen yrityskaupan sijasta
kyseessa on konsernin sisdinen jarjestely, jonka seurauksena toimipaikan omistustieto muuttuu. Naita havain-
toja ei kuitenkaan téssa tutkimuksessa pystytty aineistosta erottelemaan.

12 Liikevaihtoa ei ole deflatoitu.
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Taulukko 4.3. Perusestimoinnit ulkomaalaisomistuksen vaikutuksesta liikevaihdon
kasvuun, mukana sekd uusperustannat etta yrityskaupat (OLS-menetelma)

(@) (b)
Size -0.034 *** -0.040  ***
(0.001) (0.001)
Age -0.032  *** -0.020 ***
(0.002) (0.002)
FoDummy 0.110 *** 0.074 ***
(0.024) (0.025)
Vakio 0.462 *** 0.459 ***
(0.01) (0.018)
Toimiala-dummyt Ei Kylla
Vuosi-dummyt Ei Kylla
R? 0.016 0.023
Havaintojen Ikm. 205683 205683

Huom. ***- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevéasti nollasta 1%:n erehtymisriskilld, **- poikkeaa tilastollisesti merkitse-
vasti 5 % erehtymisriskilld, *- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevéasti 10 % erehtymisriskilléa. Suluissa olevat keskivir-
heet ovat Whiten menetelmalla heteroskedastisuuskorjattuja. Mukana kaikki 2001-2003 olemassa olleet toimipaikat
ja néita on seurattu vuoteen 2005 asti.

analysoidaan erikseen liikevaihdon kasvua uusperustannoissa ja yrityskauppakoh-
teissa (taulukko 4.4).

Tulosten mukaan liikevaihdon kasvussa on eroja uusperustantojen ja yrityskaupoin
ulkomaalaisomistukseen siirtymisten valilla. Ulkomaisten perustamat toimipaikat
ovat lisdnneet vuotuista liikevaihtoaan keskimaarin 11 prosenttia enemman kuin

kotimaisten perustamat toimipaikat.

Yrityskauppojen osalta ero vaihtelee sen mukaan, millaista vertailurynmaa kayte-
tdan. Kun vertailuryhmana kaytetddn omistukseltaan muuttumattomia toimipaikkoja
(taulukon 4.4 b-sarake), niin ulkomaiseen omistukseen siirtyneet toimipaikat ovat
kasvaneet naitd nopeammin. Sen sijaan kotimaisiin yrityskauppoihin verrattuna®?

ero liikevaihdon kasvussa ei tilastollisesti merkitsevasti poikkea nollasta (c-sarake).

¥ Kotimaiset yrityskaupat ovat sellaisia, jossa Suomessa sijaitsevan toimipaikan ostaa toinen kotimainen yritys.

Aineistossa on mukana joitain tapauksia, joissa toimipaikan aiempi omistaja on ulkomainen yritys.
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Taulukko 4.4. Ulkomaalaisomistuksen vaikutus liikevaihdon kasvuun uusperus-
tannoissa (greenfield) ja yrityskaupoissa. (OLS-menetelma)

(a) (b) (©
Uusperustannat Yrityskaupat Yrityskaupat vertai-
(Greenfield) vertailuryhmana omistuk-  luryhmana kotimai-
seltaan muuttumattomat set yrityskaupat
toimipaikat
Size -0.074 *** -0.040 *** -0.037 ***
(0.004) (0.001) 0.008
Age -0.019 *** -0.027 **
(0.002) (0.012)
FoDummy 0.114 * 0.072 *** 0.038
(0.061) (0.027) (0.034)
Vakio 0.866 *** 0.046 *** 0.047 ***
(0.06) (0.02) (0.121)
Toimialadummyt Kylla Kylla Kylla
Vuosi-dummyt Kylla Kylla Kylla
R? 0.034 0.023 0.046
Havaintojen Ikm. 40523 205475 6296

Huom. ***- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta 1%:n erehtymisriskilla, **- poikkeaa tilastollisesti merkitse-
vasti 5 % erehtymisriskilld, *- Poikkeaa tilastollisesti merkitsevéasti 10 % erehtymisriskilla. Suluissa olevat keskivir-
heet ovat Whiten menetelmalla heteroskedastisuuskorjattuja.

4.3  Tulosten luotettavuus ja lisdanalyysit

Edellisessa kappaleessa esitettyjen tulosten luotettavuuden testaamiseksi tassa

kappaleessa kdytetdan useita vaihtoehtoisia analyyseja.

Luotettavuustesti 1. Lehdon ja Béckermanin (2006) mukaan ulkomaalaisomistuksen

vaikutus yrityskauppakohteiden henkildstoon vaihtelee teollisuuden ja muiden alo-

jen valilla. Taman tutkimuksen aiemmissa estimoinneissa tata alakohtaista vaihtelua

el sallittu.

Aloittaisen vaihtelun selvittdmiseksi henkildston muutosta selittava malli (4.1) ajet-

tiin erikseen tehdasteollisuudelle ja palvelualoille (TOL 45 ja TOL 60-99). Tulosten

mukaan ulkomaalaisomistukseen siirtyneiden teollisuusyritysten henkiléstokehitys ei

poikennut omistukseltaan muuttumattomien toimipaikkojen kehityksesta tilastolli-

sesti merkitsevasti (ulkomaalaisomistus-dummyn p-arvo sai arvon 0.4). Kun vertai-
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luryhmana kaytettiin kotimaisia yrityskauppoja, niin sama tulos toistui (p-arvo 0.9).
Myds palvelualoilla tehtyjen ulkomaisten yrityskauppojen estimoinnit tuottivat sa-

man tuloksen (p-arvot vastaavasti 0.18 ja 0.9)

Luotettavuustesti 2.: Tassa tutkimuksessa kaytetyt tiedot uusperustannoista perus-
tuvat Invest in Finland:in kerdamiin tietoihin yrityksista. Nama tiedot eivat sisalla
tietoja sellaisista uusista toimipaikoista, jotka ovat Suomessa jo aiemmin toimivien
ulkomaalaisomisteisten yritysten perustamia. Sen sijaan Tilastokeskuksen yritysre-

kisterissé on tiedot myds naista toimipaikoista.

Uusperustantojen kehitystad koskevat analyysit tehtiin uudelleen siten, ettd kaytet-
tiin Tilastokeskuksen tietoja ulkomaisten perustamista toimipaikoista ja niiden pe-
rustamisvuosista. Tulokset olivat seuraavat: ulkomaalaisomisteisten yritysten perus-
tamat toimipaikat lisasivat henkilostaan keskimaarin 11 prosenttia enemman kuin
kotimaiset yritykset. Kerroin oli tilastollisesti erittédin merkitseva (p-arvo < 0.001).
Myos liikevaihdon kasvun osalta perusanalyysien tulos ulkomaisten yritysten nope-

ammasta kasvusta sailyi (FODUMMY:n kerroin sai arvon 0.13 ja p-arvo < 0.001).

Luotettavuustesti 3: Yhtalossa 4.1 on sama termi (Size, ) yhtalon molemmilla puolil-
la. Huolimatta siitd, ettd kaytantd on empiirisessd yritysten kasvukirjallisuudessa
yleinen (ks. esim. Evans 1987, Blonigen & Tomlin, 2001)), ratkaisu voi aiheuttaa
harhaa estimointituloksiin. Tasta syystéa taulukoiden 4.2 ja 4.4 mallit estimoitiin uu-
destaan siten, ettd taulukon 4.2 malleissa selittdvana koko-muuttujana kaytettiin

liikevaihtoa ja taulukon 4.4 selittdvana koko-muuttujana tyontekijamaaraa.

Naiden uusien estimointien tulokset olivat suurimmalta osin samankaltaisia kuin
taulukoissa 4.2 ja 4.4 esitetyt. Uusperustantoja koskevassa estiminnissa ulkomaa-
laisomistus-dummy (FoDummy) sai positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan arvon
(p-arvo < 0.04). Myos liikevaihtoestimoinnissa kerroin oli positiivinen, mutta ei enaa
tilastollisesti merkitseva. Kun ulkomaisten yritysten tekemdat uusperustannat maari-
tettiin kayttdmalla Tilastokeskuksen tietoja ulkomaalaisten perustamista yrityksista
(eli sama joukko kuin luotettavuustesti 2:ssa), niin liikevaihtoestimoinnissa ulko-

maalaisomistus-dummy sain tilastollisesti merkitsevan ja positiivisen arvon.

Yrityskauppoja koskevissa liikevaihtoestimoinneissa ulkomaalaisomistus-dummyjen

(FoDummy) kertoimet eivat poikenneet tilastollisesti merkitsevasti nollasta.
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6 LITTEET

Liitetaulukko 1. Vuosina 2001-2003 Suomeen tulleiden ulkomaisten yritysten
lukumadara toimialoittain. Huom. Tilastokeskuksen rekistereita 16ydettiin tiedot
675 yrityksestd, kun kaikkiaan noin vuosina Suomeen tuli yhteensa 760 yritysta.

Yhteensd Yrityskauppa Uusperustanta
(greenfield)

Kaivostoiminta ja louhinta 4 3 1
Elintarviketeollisuus 5 5 0
Sahatavaran ja puutuotteiden valmistus 1 1
Massan, paperin ja paperituotteiden valmistus 2 2

Kustantaminen ja painaminen 12 10 2
Kemikaalien, kemiallisten tuotteiden ja tekokui- 7 6 1
tujen valmistus

Kumi- ja muovituotteiden valmistus 6 6

Ei-metallisten mineraalituotteiden valmistus 9 9

Metallien jalostus ja metallituotteiden valmistus 9 9

Koneiden ja laitteiden valmistus 12 9 3
Elektroniikka- ja sahkotuotteiden valmistus 10 8 2
Kulkuneuvojen valmistus 4 2 2
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 6 4 2
Rakentaminen 24 23 1
Tukkukaupat ja agentuurit 178 84 94
Vahittiskauppa 36 18 18
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 19 19

Liikenne ja liikennettéa palveleva toiminta 47 23 24
Posti- ja teleliikenne 32 20 12
Rahoitustoiminta 29 13 16
Kiinteistdalan palvelut ja laitteiden vuokraus 21 19 2
Tietojenkasittelypalvelu 63 23 40
Tutkimus ja kehittdminen 6 3 3
Muu liike-elaméaa palveleva toiminta 117 76 41
Muut palvelut 16 10 6

YHTEENSA 675 405 270
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Liitetaulukko 2 Yrityskauppakohteiden tunnuslukuja yrityskauppavuotena

N Keskiarvo Mediaani Minimi  Keskihajonta

Liikevaihto, milj. eur 343 23.9 1.8 0.0 1335
Henkilostd 343 87.0 11.6 1.0 339.1
Sipo-% 342 23.4 9.0 0.0 122.5
Jalostusarvo, milj. eur 343 6.9 0.6 -2.3 41.6
Jalostusarvo/hlo, milj. eur 343 0.1 0.044 -0.5 0.8

Nettoinvestoinnit, milj. eur 343 2.2 0.0 -537.4 52.6
T&K-menot, milj. eur 76 1.9 0.1 0.0 5.6

Liitetaulukko 3. Ulkomaalaisomistuksen henkildstovaikutus uusperustannoissa
(greenfield) ja yrityskaupoissa ilman vuosi- ja toimialadummyja.
(OLS-menetelma)

(@ (b) (©)
Uusperus- Yrityskaupat Yrityskaupat
tannat vertailuryhmana omis- vertailuryh-
(Greenfield) tukseltaan muuttumat- mana koti-
tomat toimipaikat maiset yritys-
kaupat
Size -0.07 *** -0.033  *** -0.02  ***
(0.002) (0.0008) (0.004)
Age -0.018  *** -0.0068
(0.001) (0.0085)
Fodummy 0.152 *** 0.067 *x* -0.0007
(0.03) (0.018) (0.02)
Vakio ik 0.01 *** 0.03
(0.0025) (0.003) (0.02)
Toimialadummyt Ei Ei
Vuosi-dummyt Ei Ei
R? 0.026 0.01 0.01
Havaintoja 42800 221774 6798
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Liitetaulukko 4. Ulkomaalaisomistuksen liikevaihtovaikutus uusperustannoissa
(greenfield) ja yrityskaupoissa ilman vuosi- ja toimialadummyja. (OLS-menetelmi)

(a) (b) (©
Uusperus- Yrityskaupat Yrityskaupat
tannat vertailuryhména omis- vertailuryh-
(Greenfield) tukseltaan muuttumat- mana koti-
tomat toimipaikat maiset yritys-
kaupat
Size -0.06 *** -0.03  x* -0.03 ¥+
(0.003) (0.001) (0.001)
Age -0.03  x* -0.02 *
(0.002) (0.012)
Fodummy 0.139 ** 0.114 *** 0.04
(0.061) (0.03) (0.03)
Vakio 0.765 *** 0.461 *** 0.418 ***
(0.035) (0.0112) (0.083)
Toimialadummyt Ei Ei Ei
Vuosi-dummyt Ei Ei Ei
R? 0.02 0.02 0.01
Havaintoja 40523 205475 6296
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