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ESIPUHE

Etelä-Pohjanmaalla eräs keskeinen tekijä omistajanvaihdosten edistämistyön 
onnistumiselle on ollut tutkimuksen nivominen muuhun kehittämistyöhön. Uutta 
tutkimustietoa on hyödynnetty aina uusien kehittämis- ja koulutushankkeiden 
suunnittelussa ja toisaalta erilaisten edistämistoimien vaikutuksia arvioitaessa. 
Etelä-Pohjanmaalla toteutettu omistajanvaihdosbarometri vuosina 1999, 2001, 
2003, 2006 sekä 2010 yli 50-vuotiaille yrittäjille on toiminut yhtenä keskeisenä 
työkaluna tässä työssä. Barometrien päätavoitteena on ollut tuottaa tietoa siitä, 
minkälainen näkemys noin kymmenen vuoden sisällä luopumassa olevilla yrit-
täjille on oman yrityksensä jatkuvuudesta sen jälkeen, kun hän itse on jäämässä 
eläkkeelle. Vuonna 2007 valmistui isompi omistajanvaihdostutkimus, missä tehtiin 
jälkiseurantaa sukupolven- tai omistajanvaihdoksen kokeneille yrityksille, selvi-
tettiin luopujien näkemyksiä sekä arvioitiin edellisellä ohjelmakaudella toteutetut 
omistajanvaihdoshankkeet ja niiden pohjalta annettiin eväitä jatkoa ajatellen. 

ESR-rahoitteinen Omistajanvaihdos osana liiketoiminnan kehittämistä ja kas-
vua –hanke on vuonna 2010–2012 Seinäjoen ammattikorkeakoulun toteuttama 
tutkimus- ja kehittämishanke, jossa yhdistyy kaksi Etelä-Pohjanmaan keskeistä 
yrittäjyyden edistämisprosessia: kasvuyrittäjyys sekä yritystoiminnan jatkuvuus. 
Hankkeen taustalla on tarve saada omistajanvaihdoksista ja yrityskaupoista 
luonnollinen osa yritysten liiketoimintojen kehittämistä ja yritysten kasvuproses-
sia Etelä-Pohjanmaalla. Liiketoimintojen ostaminen ja myyminen pitäisi saada 
olennaiseksi osaksi yritysten strategista kehittämistä Etelä-Pohjanmaalla. Tämä 
tarkoittaa sitä, että toisaalta pitäisi saada liiketoimintakaupat nykyistä vahvemmin 
ikääntyvien yrittäjien yritysten ja niiden liiketoimintojen kehittämiseen ja toisaalta 
tuoda liiketoimintakaupat ja yrityskaupat yleensäkin osaksi kaiken ikäisten yrit-
täjien yritysten strategista kehittämistä. 

Eräs haaste omistajanvaihdosten tutkimisessa ja ylipäänsä systemaattisessa 
pääsyssä omistajanvaihdostapausten äärelle on se, että omistajanvaihdoksia 
ei Suomessa rekisteröidä sellaisiin tietolähteisiin, mistä olisi tietoa saatavissa 
yksilöidysti. Omistajanvaihdos osana liiketoiminnan kehittämistä ja kasvua –
hankkeen ensimmäisenä toimenpiteenä  oli koota mahdollisimman kattava lista 
Etelä-Pohjanmaalla v. 2006–2010 toteutetuista omistajanvaihdoksista ja analysoida 
toteutuneista omistajanvaihdoksista ostajayritysten sekä ostokohteiden eli myyjien 
profi ilit sekä selvittää tilinpäätöstietojen perusteella ostajayritysten ja ostokohtei-
den taloudellinen tilanne omistajanvaihdosten yhteydessä.

Tämän tutkimusraportin tilinpäätösanalyyseista pääluvuissa kolme ja neljä on vas-
tannut professori Erkki K. Laitinen Vaasan yliopistosta. Pitkän listan kokoamisesta 
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sekä sen pohjalta tehdyistä taustaprofi ilianalysoinneista ja raportin kirjoittamisesta 
ovat vastanneet tutkijayliopettaja, dosentti Elina Varamäki, projektitutkija Juha 
Tall, lehtori Tarja Heikkilä sekä yliopettaja Kirsti Sorama. Lisäksi yrityskohtaisten 
taustatietojen etsimiseen puhelinhaastattelujen avulla osallistui Anna Ala-Kaarre.

Kiitän lämpimästi kaikkia tutkijoita panoksesta tämän tutkimusraportin työstä-
misessä, tietojaan luovuttaneita yrittäjiä myötämielisestä suhtautumisesta yhtey-
denottoihimme sekä maakunnan yrittäjyyden asiantuntijoita, joiden avulla saimme 
noin kahdensadan yrityksen listan aikaiseksi toteutuneista omistajanvaihdoksista.

Omistajanvaihdostietojen kokoamisen positiivisten kokemusten innoittamana 
päätimme jatkaa vuodesta 2010 eteenpäin ov-tietojen keräämistä maakunnassa. 
ILMOITA YRITYSKAUPASTA –palvelu netissä (www.seamk.fi /yrittaja) on tarkoitettu 
yritystoiminnan asiantuntijoille ja muille asiasta kiinnostuneille, jotta he voisivat 
luottamuksellisesti ilmoittaa tietopankkiin perustiedot toteutuneista omistajan-
vaihdoksista.

Seinäjoella 20.2.2011

Elina Varamäki
Tutkijaylipettaja, dosentti, KTT
Hankkeen projektipäällikkö
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TIIVISTELMÄ

Erkki K. Laitinen, Elina Varamäki, Juha Tall, Tarja Heikkilä & Kirsti Sorama 2011. Omista-
janvaihdokset Etelä-Pohjanmaalla 2006–2010 – ostajayritysten ja ostokohteiden profi ilit 
ja taloudellinen tilanne. Seinäjoen ammattikorkeakoulun julkaisusarja B. Raportteja ja 
selvityksiä 48, 81 s. 

Tämän tutkimuksen päätavoitteena on ollut (1) analysoida Etelä-Pohjanmaalla vuosina 
2006–2010 toteutuneista omistajanvaihdoksista ostajayritysten sekä ostokohteiden eli 
myyjien profi ilit sekä (2) selvittää tilinpäätöstietojen perusteella Etelä-Pohjanmaalla 
tapahtuneiden yrityskauppojen ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellinen tilanne 
ennen omistajavaihdosta, sen aikana ja sen jälkeen.

Etelä-Pohjanmaalla viimeisen viiden vuoden aikana toteutuneissa omistajanvaihdok-
sissa vaihdostapa näyttää jakautuvan hämmästyttävän tasaisesti eri muotojen kesken: 
sukupolvenvaihdos perheen sisällä 35%,  yrityskauppa ulkopuoliselle 32% ja liiketoimin-
takauppa ulkopuoliselle 33%. Ostokohteen koko vaikuttaa merkitsevästi siihen, mikä on 
todennäköisin vaihdostapa. Keskisuurten ja suurten yritysten ostoissa on käytetty vain 
yrityskauppaa (osakekauppa), kun taas liiketoimintakauppa on tyypillisintä pienimmissä 
yrityksissä. Yrityksen ostaja / jatkaja on 43%:ssa tapauksista ollut yksityinen henkilö, 
37%:ssa tapauksista toinen yritys ja 20%:ssa tapauksista ostajana on ollut useamman 
henkilön muodostama tiimi.  

Tutkimuksen taloudellisen analyysin mukaan ostokohteet kannattavat ennen omista-
janvaihdosta hyvin ja huomattavasti paremmin kuin ostajayritykset. Kannattavuudessa 
ei kuitenkaan enää ole merkittävää eroa omistajanvaihdoksen aikana ja sen jälkeen. 
Muutenkin ostokohteiden taloudellinen tilanne on ennen vaihdosta keskimäärin hyvä: 
maksuvalmius on turvallisella tasolla ja vakavaraisuus on merkittävästi parempi kuin 
ostajayrityksissä. Edelleen ostajayritysten ja ostokohteiden useat tunnusluvut riippuvat 
merkittävästi toisistaan. Niiden perusteella näyttää siltä, että nopeammin kasvavat 
ostajayritykset hankkivat myös nopeasti kasvavia ostokohteita sekä hyvin kannattavia 
ja paljon tulorahoitusta tuottavia yrityksiä.

Avainsanat: omistajanvaihdos, yrityskauppa, sukupolvenvaihdos, tilinpäätösanalyysi, 
pk-yritys, Etelä-Pohjanmaa

Yhteystiedot: 

Elina Varamäki
Seinäjoen ammattikorkeakoulu
Liiketalouden, yrittäjyyden ja ravitsemisalan yksikkö
Koulukatu 41, 60100 Seinäjoki
elina.varamaki@seamk.fi 
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ABSTRACT

Erkki K. Laitinen, Elina Varamäki, Juha Tall, Tarja Heikkilä & Kirsti Sorama 2011. 
Business Transfers in South Ostrobothnia 2006–2010 – Profi le and Economic 
Situation of the Buyers and Target Firms. Publications of Seinäjoki University of 
Applied Sciences B. Reports 48, 83 p. 

The main objective of the study has been (1) to analyze the background profi les 
of the buyer fi rms and the seller fi rms of the business transfers in the Region of 
South Ostrobothnia in 2006–2010, and  (2) to fi nd out, based on annual reports 
and accounts data, about the fi nancial situations in these buyer and seller fi rms 
before, during and after business transfer. 

In the business transfers completed in South Ostrobothnia during the last fi ve 
years, the form of transfer shows a surprisingly even distribution between the 
different options: succession inside the family 35%, acquisition by an outsider 
32%, and the business transfer (assets deal) by an outsider 33%. In business 
transfers the size of the target has a signifi cant effect on the choice of the form. 
In the business transfers of medium-sized and large companies, the only form 
has been acquisition (purchase of shares), whereas assets deal has been the most 
common option in the case of small companies. In 43% of the cases, the buyer / 
successor of the fi rm has been a private person, in 37% of the cases another fi rm, 
and in 20% of the cases a team. 

According to the fi nancial analysis of the study, acquired fi rms have high profi t-
ability before business transfer, and considerably higher profi tability compared 
to buyer fi rms. However, no signifi cant difference can be found in profi tability 
during the business transfer and after it. On average, the acquired fi rms have a 
solid fi nancial situation before business transfer: liquidity is at a safe level, and 
solidity is signifi cantly stronger than in the buyer fi rms. Further, various economic 
indicators of the buyer and target fi rms are signifi cantly dependent. On the basis 
of them, it seems that fast-growing fi rms also acquire fast-growing and profi table 
fi rms with strong cash infl ow. 

Keywords: business transfer, acquisition, succession, fi nancial statement analysis, 
SME, South Ostrobothnia

Contact information:

Elina Varamäki
Seinäjoki University of Applied Sciences, Business School
Koulukatu 41, 60100 Seinäjoki
elina.varamaki@seamk.fi 
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1  JOHDANTO

1.1  Tutkimuksen taustaa

Yrityskauppa ja siihen liittyvä omistajanvaihdos ovat luonnollinen osa yritystoi-
minnan kehittämistä ja yrityksen kasvuprosessia sen elinkaaren aikana. Yritys-
toiminnalle löytyy suhteellisen harvoin jatkaja omasta perheestä, jolloin yrityksen 
myyminen sisäisellä kaupalla omalle henkilökunnalle tai ulkoisella kaupalla 
luonnolliselle henkilölle tai ostajayritykselle on ainoa mahdollisuus liiketoiminnan 
jatkumiselle omistajan luopumisen jälkeen. Yrityskauppa on myös ostajayritykselle 
strategisesti tärkeä mahdollisuus ulkoiseen kasvuun. Se voi olennaisesti nopeuttaa 
liiketoiminnan kasvua ja antaa yritykselle nopeasti jalansijaa kohdemarkkinoilla. 
Jos yrityksellä ei ole mahdollisuutta sisäiseen kasvuun, yrityskauppa on strate-
gisesti avainasemassa liiketoiminnan kehittämisessä.

Yrityskaupan yhteydessä ostokohde voi jatkaa itsenäisenä yrityksenä tai se voidaan 
sulauttaa ostajayritykseen. Tästä riippumatta ystävällismielisen (friendly) yritys-
kaupan yleisenä tavoitteena on, että kauppa parantaa tai ei ainakaan heikennä sekä 
ostajayrityksen että ostokohteen taloudellisia toimintaedellytyksiä. Yrityskaupan 
ansiosta ostajayritys saattaa saada kilpailuetua suuremmasta kapasiteetista (mit-
takaavaedut), uudesta tietämyksestä, uusista tuotteista ja asiakkaista. Samalla 
tavalla ostokohde voi saada ostajayritykseltä vahvaa tukea toiminnan strategiseen 
johtamiseen ja kehittämiseen. Jos yrityskauppa on vihamielinen (hostile), saattaa 
ostajayritys vain ostaa kilpailijan pois markkinoilta ja lopettaa sen toiminnan. Siinä 
tapauksessa ostajayritys hyötyy kilpailun heikentymisestä, mutta ostokohteen 
liiketoiminta lakkautetaan. Tässä tutkimuksessa keskitytään ystävällismielisiin 
yrityskauppoihin, jolloin olennaista on, mitä omistajanvaihdoksen yhteydessä 
tapahtuu ostajayrityksen ja ostokohteen taloudelliselle tilanteelle. Vaikka yritys-
kauppojen keskeiset syyt ovat taloudellisia, taloudellinen tilanne ei aina parane 
kummassakaan yrityksessä.

Yrityskaupoilla on talouselämässä olennainen merkitys liiketoiminnan uudista-
misessa ja kehittämisessä. Niiden taloudellisessa onnistumisessa on olennaista, 
että ostajayrityksen ja ostokohteen liiketoiminnat kyetään integroimaan kiinteästi 
toisiinsa avainhenkilöitä sitoutumalla, jolloin on mahdollista synnyttää synergisiä 
etuja kummallekin osapuolelle. Se ei ole käytännössä helppoa ja yleisen käsityksen 
mukaan joka toinen yrityskauppa epäonnistuu taloudellisesti. Liiketoimintojen 
integrointi ja ostokohteen sitouttaminen ostajayritykseen vievät myös aikaa, jolloin 
yrityskaupan positiiviset tai negatiiviset taloudelliset vaikutukset eivät välttämättä 
näy heti yritysten tilinpäätöksessä. Sen vuoksi yrityskauppojen taloudellista mer-
kitystä arvioitaessa tilinpäätöksiä on arvioitava useamman vuoden tähtäyksellä.
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Yrityskaupat ovat erityisen tärkeitä Etelä-Pohjanmaalle, joka on tunnettu vahvana 
yrittäjämaakuntana. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2009 Etelä-Pohjanmaalla 
oli 10.000 asukasta kohti yritysten toimipaikkoja 889, joka on maakunnista toiseksi 
eniten Ahvenanmaan jälkeen. Yrityskauppojen ja omistajanvaihdosten tärkeyttä 
korostaa myös se, että yli 50-vuotiaiden yrittäjien osuus on Etelä-Pohjanmaalla 
koko maahan verrattuna keskimääräistä suurempi. Kaikista Etelä-Pohjanmaan 
yrittäjistä vähintään 50-vuotiaita on 44 %, kun vastaava luku koko maan yrittäjien 
keskuudessa on 42 %. Määrällisesti 60-vuotiaita tai sitä vanhempia yrittäjiä oli 
Etelä-Pohjanmaalla vuonna 2007 lähes 700 kappaletta ja se vastasi jo reilu kaksi 
vuotta sitten noin 10 % kaikista yrittäjistä. Yrityskauppojen onnistumisella ja siihen 
liittyvällä tiedolla on eteläpohjalaisille yrittäjille ja yrityksille olennainen merkitys. 
Etelä-Pohjanmaa on muutoinkin ollut maassamme edelläkävijämaakunta yritysten 
omistajanvaihdosten edistämisessä. Etelä-Pohjanmaan malli omistajanvaihdosten 
edistämisessä on palkittu kahdesti myös ulkoisilla tunnustuksilla: 2000 –luvun 
alussa valtakunnallinen voittopalkinto Nuorkauppakamarin järjestämässä in-
novatiivinen toimintatapa-kilpailussa ja 2007 valtakunnan tason voitto European 
Enterprise –kilpailussa (ks. mm. Varamäki, Lautamaja & Tall 2010; Kangas 2009).

Tämän tutkimusraportin taustalla on Seinäjoen ammattikorkeakoulu 2010–2012 
toteuttama ESR-rahoitteinen Omistajanvaihdos osana liiketoiminnan kehittämistä 
ja kasvua –hanke. Hankkeen tarkoituksena on saada omistajanvaihdoksista ja 
yrityskaupoista luonnollinen osa yritysten liiketoimintojen kehittämistä ja yritysten 
kasvuprosessia Etelä-Pohjanmaalla. Edelleen vallalla on käsitys, että yrittäjän 
tullessa eläkeikään hänen yritykselleen sellaisenaan pitäisi jostain löytyä jatkaja. 
Etelä-Pohjanmaalla jatkaja on omasta perheestä löytymässä vain noin viidesosalle 
yrityksistä (Varamäki ym. 2010). Tosiasia on, että tällä hetkellä vain harvalle yri-
tykselle sellaisenaan ostajaa löytyy. Liiketoimintojen ostaminen ja myyminen pitäisi 
saada olennaiseksi osaksi yritysten strategista kehittämistä Etelä-Pohjanmaalla. 
Tämä tarkoittaa sitä, että toisaalta pitäisi saada liiketoimintakaupat nykyistä vah-
vemmin ikääntyvien yrittäjien yritysten ja niiden liiketoimintojen kehittämiseen 
ja toisaalta tuoda liiketoimintakaupat ja yrityskaupat yleensäkin osaksi kaiken 
ikäisten yrittäjien yritysten strategista kehittämistä.

1.2  Tutkimuksen tavoitteet

Eräs haaste omistajanvaihdosten tutkimisessa ja ylipäänsä systemaattisessa 
pääsyssä omistajanvaihdostapausten äärelle on se, että omistajanvaihdokset eivät 
kirjaudu mihinkään yhteiseen julkiseen tietokantaan. Kokonaiskuvan saamiseksi 
toteutuneista omistajanvaihdoksista sekä systemaattisemman käsityksen 
saamiseksi ostajista sekä myyjistä hankkeen puitteissa on haluttu koota tietoja 
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toteutuneista omistajanvaihdoksista Etelä-Pohjanmaalla 2006–2010 välisenä 
aikana. Omistajanvaihdostietoja ei ole saatavissa mistään julkisista rekistereistä 
ja tästä syystä toteutuneet vaihdokset on koottu tätä tutkimusta varten yksitellen 
sanoma- ja ammattilehtien sekä elinkeinotoimijoiden puskaradion kautta käsi-
työnä. Selvitykseen otettiin mukaan sekä sukupolvenvaihdokset perheen sisällä 
että yritys- ja liiketoimintakaupat perheen ulkopuolisille tahoille. 

Tämän tutkimuksen päätavoitteena on: 

1) analysoida toteutuneista omistajanvaihdoksista ostajayritysten sekä osto-
kohteiden eli myyjien profi ilit (omistajanvaihdostavat, yrityksen koko, toimiala, 
maantieteellinen sijainti) sekä

2) selvittää tilinpäätöstietojen perusteella Etelä-Pohjanmaalla tapahtuneiden 
yrityskauppojen ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellinen tilanne ennen 
omistajavaihdosta, sen aikana ja sen jälkeen.

Kolmanteen tavoitteeseen liittyen tutkimuksen erityisinä kysymyksinä on os-
oittaa, 1) miten a) vaihdostapa, b) ostajatyyppi ja c) ostokohteen koko näkyvät 
yritysten taloudellisessa tilanteessa sekä 2) miten potentiaalinen ostajayritys ja 
ostokohde ovat tunnistettavissa tilinpäätöstietojen avulla. Tutkimuksen kohteena 
olevat yrityskaupat on tehty vuosina 2000–2010. Suurin osa niistä sijoittuu tutki-
musajanjakson loppupäähän, joten seurantatietoja tilanteesta kaupan jälkeen 
ei ole aina käytettävissä. Tutkimushankkeessa on kerätty tietoja yhteensä noin 
200 yrityskaupasta, mutta tilinpäätöstiedot ovat käytettävissä ainoastaan noin 40 
ostajayrityksestä ja 90 ostokohteesta. 

1.3  Keskeisten käsitteiden määrittely 

Tässä luvussa määritellään tutkimuksen keskeiset käsitteet:
  Omistajanvaihdos
  Yrityskauppa
  Sukupolvenvaihdos
  Omistusosuuskauppa
  Liiketoimintakauppa

Kirjallisuudesta löytyy tämän tutkimuksen keskeisille käsitteille lukuisia eri 
määritelmiä, joista muutamia on koottu tiivistettynä alla olevaan taulukkoon ja 
taulukon jälkeen on esitetty tässä tutkimuksessa käytetyt määritelmät keskeisille 
käsitteille.
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Taulukko 1.  Yrityksen omistajanvaihdokseen liittyviä määritelmiä.

Käsite Kirjoittaja Määritelmä

Omistajanvaihdos Uhlaner 2009 Yrityksen omistajanvaihdos on merkittävä omistajuuden vaihdos, 
ei johtajuuden vaihdos.

Van Teeffelen 
2010

Minkä tahansa yrityksen omistajuuden vaihtuminen toi- selle 
henkilölle tai juridiselle kokonaisuudelle olettaen, että samalla 
turvataan yritystoiminnan jatkuminen ja että omistajanvaihdok-
sen kohteena on vähintään 50 % liiketoiminnoista tai osakkeista.

Yrityskauppa Laki kilpailun-
rajoituksista 
1992

Määräysvallan tai vastaavan tosiasiallisen määräysvallan 
hankkimista, elinkeinonharjoittajan koko liiketoiminnan tai sen 
osan hankkimista, sulautumista sekä sellaisen yhteisyrityksen 
perustamista, joka huolehtii pysyvästi kaikista itsenäiselle 
yritykselle kuuluvista tehtävistä.

Immonen 1998 Järjestely, jossa ostetaan kohdeyrityksen liikeomaisuus (liike-
toiminta- eli substanssikauppa) taikka sen osuudet tai osakkeet 
(omistuskauppa).

Sukupolven-

vaihdos

Verohallituksen 
ohje 2004

Prosessi, jossa omistajajohtoisen yrityksen omistus vaihtuu 
joko alkuperäisen omistajan elinaikana tai sen jälkeen, ja 
jossa yritystoiminnan jatkajaksi ryhtyy alkuperäisen omistajan 
lähisukulainen tai muu henkilö.

Hautala 2006 Monivaiheinen suunniteltu prosessiksi, jossa luopuja (omistaja-
yrittäjä) luovuttaa yrityksensä määräysvallan ja omistajuuden 
jatkajalle. Jatkajalla tarkoitetaan perheenjäsentä, jolle luovute-
taan yrityksen johtajuus ja päätäntävalta.

Varamäki 2007 Prosessi, minkä kautta omistaja-yrittäjä luovuttaa yritys-toimin-
nan määräysvallan ja omistajuuden seuraaville sukupolville tai 
heidän puolisoilleen perheen sisällä.

Immonen 2009 Yrityksen omistussuhteiden muutos, jossa yritys siirretään 
omistajan elinaikana tai se siirtyy hänen kuoltuaan toi- mintaa 
jatkavalle henkilölle, joka voi olla luovuttajan lapsi tai lähisuku-
lainen.

Omistusosuus-

kauppa

Tuloverolaki 
1992

Yli puolet yrityksen osakkeista tai osuuksista on muun saannon 
kuin perinnön tai testamentin vuoksi vaihtanut omistajaa tai yli 
puolet sen jäsenistä vaihtunut.

Immonen 2009 Kaupan kohteena on yhtiöosuudet tai osakkeet.

Liiketoiminta-

kauppa

Hannula 2004 Kaupan kohteena on liiketoiminta varoineen ja velkoineen. 
Yrityksen omistus pysyy vanhoilla omistajilla.

Immonen 2009 Kaupan kohteena on yrityksen liiketoiminta ja siihen sitoutunut 
omaisuus, kuten koneet, laitteet, kalusto, varasto, sopimuskan-
ta, muu vastaava liikeomaisuus ja liikearvo eli goodwill.

Hietala 2010 Myydään koko liiketoiminta tai yksi liiketoiminnan osakokonai-
suus, esimerkiksi yrityksen tuotantotoiminta myyntitoimintojen 
jäädessä myyjälle.

Honkamäki 
2010

Liiketoimintakaupassa voidaan vapaasti valita ne omaisuuserät, 
jotka halutaan myydä sekä mahdolliset velat, jotka halutaan 
siirtää liiketoiminnan jatkajan vastuulle. Liiketoimintakauppa voi 
sisältää myös osakkeita ja kiinteistöjä tai muita varallisuuseriä 
tai oikeuksia.
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Tässä tutkimuksessa käsitteet on määritelty seuraavasti. 

Omistajanvaihdos
Yrityksen omistajanvaihdos voi liittyä omistajuuden vaihtumisen yrityksen lail-
lisessa omistamisessa ja vastuussa tai tiettyyn liiketoimintaan liittyvän taloudel-
lisen määräysvallan ja vastuun omistajuuden vaihtumiseen. Tässä tutkimuksessa 
omistajanvaihdosta käytetään yläkäsitteenä perheen ulkopuolisille yrityskaupoille 
ja perheen sisällä tapahtuville sukupolvenvaihdoksille. 

Yrityskauppa
Tässä tutkimuksessa yrityskaupalla tarkoitetaan yrityksen tai liiketoiminnan 
määräysvallan vaihtumista pois lukien sukupolvenvaihdokset.

Sukupolvenvaihdos
Tässä tutkimuksessa sukupolvenvaihdoksella tarkoitetaan tapahtumaa, jossa 
yrityksen omistaja luovuttaa sekä omistuksellisen määräysvallan että johtajuuden 
yrityksessä yhdelle tai useammalle lapselleen tai näiden yhdelle tai useammalle 
rintaperilliselle.

Omistusosuuskauppa
Tässä tutkimuksessa omistusosuuskaupalla tarkoitetaan tapahtumaa, jossa 
kaupan kohteena on yrityksen omistukseen oikeuttavat osakkeet tai osuudet tai 
osa niistä ja myyjänä on niiden omistaja.

Liiketoimintakauppa
Tässä tutkimuksessa liiketoimintakaupalla ymmärretään tapahtumaa, jossa 
kaupan kohteena on yrityksen koko liiketoiminta tai osa siitä ja myyjänä on yhtiö.

Yrityskauppoihin, yrityksen omistajanvaihdoksiin ja sukupolvenvaihdoksiin liit-
tyvien käsitteiden keskinäisten suhteiden selventämiseksi on laadittu oheinen 
käsitekartta (Kuvio 1).

Omistajanvaihdos

Yrityskauppa Sukupolvenvaihdos

Omistusosuus-
kauppa

Liiketoiminta-
kauppa

Omistusosuus-
kauppa

Liiketoiminta-
kauppa

Kuvio 1.    Yrityksen omistajanvaihdokseen liittyvät keskeiset käsitteet.
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Omistajanvaihdos toimii yläkäsitteenä kaikille termeille. Omistajanvaihdos voi 
olla yrityskauppa perheen ulkopuolisille tai sukupolvenvaihdos perheen sisällä. 
Edelleen sekä yrityskauppa tai sukupolvenvaihdos voi olla omistusosuuskauppa 
tai liiketoimintakauppa. 

1.4  Omistajanvaihdostietojen rekisteröinti Suomessa 

Valtakunnan tasolla täsmällisiä tietoja omistajanvaihdoksista ja yrityskaupoista 
ei käytännössä ole saatavilla. Patentti- ja rekisterihallitus (PRH) seuraa yritysten 
lukumäärä yritysmuodoittain. Vuosittain seurataan uusien sekä lakanneiden ja 
poistuneiden yritysten lukumäärää. Lisäksi heillä on tiedot, monenko yrityksen 
tietoihin on tullut muutoksia. Osakeyhtiöissä tämä tarkoittaa yleensä muutoksia 
vastuuhenkilöissä sekä kommandiittiyhtiöissä ja avoimissa yhtiöissä yhtiösopimuk-
sen muutoksia. Osoite- ja yhteystietojen muutokset seurataan erikseen. Yritysten 
omistajanvaihdoksista (omistusosuus- ja liiketoimintakaupat, sisältäen sukupol-
venvaihdokset) PRH:lla on siis tiedossa vastuuhenkilöiden muutokset sitä mukaan 
kun niitä heille ilmoitetaan. Vastuuhenkilöt vaihtuvat monen muunkin syyn kuin 
omistajanvaihdoksen takia. Liiketoimintakaupoista ei PRH:lle kerry minkäänlaista 
tietoa. Kaupparekisteri kerää vain laissa, lähinnä kaupparekisterilaki (129/1979), 
rekisteröitäviksi säädettyjä tietoja. Muiden tietojen keräämiseen ei ole heillä ole 
resursseja eikä oikeuttakaan. Osakkeenomistajarekisteristä on keskusteltu eri 
yhteyksissä, mutta asiasta ei tiettävästi olla valmistelemassa lakia, eikä PRH ole 
sellaista tehtävää saamassa tai ottamassa.

Tilastokeskus kokoaa tiedot aloittaneista ja lopettaneista yrityksistä. Tiedot 
perustuvat Tilastokeskuksen yritysrekisteriin sekä rekisterin lähdeaineistoina 
käytettävien Verohallinnon rekisteröintitietoihin ja ne kattavat yritykset, jotka ovat 
liiketoiminnassa tai kiinteistön käyttöoikeuden luovutuksessa arvonlisäverovel-
vollisia tai toimivat työnantajina. Tiedot kootaan neljännesvuosittain ja ne ovat 
saatavilla toimialoittain, alueittain ja oikeudellisen muodon mukaan. Tietojen 
kerääminen perustuu tilastolakiin (280/2004). Muita tietoja Tilastokeskuksesta 
ei ole saatavilla. 

Verottajan mielenkiinnon kohteena on omistusosuuden vaihtuminen. Mikäli yri-
tyksen omistuksesta vaihtuu yli 50%, yritys menettää mahdollisuuden syntyneiden 
tappioiden vähentämiseen verotuksessa. Tiedot kootaan elinkeinotoiminnan ve-
roilmoituksista (lomakkeet 6A ja 6B). Lisäksi ko. lomakkeilla yritykset ilmoittavat 
toimialan muuttumisesta ja osakeyhtiöt/osuuskunnat liiketoimintakokonaisuuksi-
en siirrosta. Liiketoimintakokonaisuudella verottaja tarkoittaa yhtiön osan kaikkia 
varoja ja vastuita, jotka hallinnollisesti muodostavat itsenäisen toiminnan eli 
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omavaraiseen toimintaan kykenevän yksikön. Liiketoimintasiirrolla tarkoitetaan 
järjestelyä, jossa osakeyhtiö luovuttaa joko kaikki taikka yhteen tai useampaan 
liiketoimintakokonaisuuteen kohdistuvat varat, siirtyviin varoihin kohdistuvat 
velat ja siirtyvään toimintaan kohdistuvat varaukset siirtyvää toimintaa jatkavalle 
osakeyhtiölle saaden vastikkeeksi vastaanottavan yhtiön liikkeeseen laskemia 
uusia osakkeita tai sen hallussa olevia omia osakkeita.

Kaikista noteeraamattomien yhtiöiden osakkeilla tehdyistä kaupoista verottajalle 
tehdään varainsiirtoveroilmoitukset. Verotuksen kannalta on merkittävää omis-
tussuhteissa tapahtunut muutos eli omistajien ei välttämättä tarvitse vaihtua. 
Verotuksen kannalta liiketoimintakauppa ei ole omistajanvaihdos myyvässä eikä 
ostavassa yhtiössä, ellei ostava yritys luovuta maksuksi omia osakkeitaan. Verot-
tajalla on siis tiedot niistä omistusosuuskaupoista, joissa omistusta on vaihtunut 
yli puolet. Esim. kaupoista, joissa toisena tai molempina osapuolina on toiminimi, 
verottajalle ei kerry tietoa. 

Finnvera Oyj voi pankkisalaisuussääntöä noudattaen kertoa vain tietoja rahoittami-
ensa omistajanvaihdosten ja osapuolten lukumäärästä sekä omistajanvaihdoksiin 
myönnetyn rahoituksen kokonaismäärästä. Uusyrityskeskukset seuraavat omista 
asiakkaistaan eri yrityshanketyyppien lukumäärää ja näistä yksi on yritysosto. 
Talouselämälehti uutisoi yrityskaupat, joissa ostetun yrityksen liikevaihto ylittää 
500.000€. Talouselämän yrityskauppasivujen perusaineistona on toimituksen itse 
keräämä yrityskauppoja koskeva tietokanta, joka täydentyy viikoittain. Talouselämä 
on vuodesta 1987 lähtien koonnut tietoja yrityskaupoista, joissa on suomalainen 
yritys kaupan kohteena tai osapuolena. Tietokanta sisältää tiedot noin 13 000:sta 
yritys- sekä liiketoimintakaupasta. Talouselämän tietolähteet ovat julkisia – pörs-
sitiedotteita, muiden medioiden juttuja ja lehti-ilmoituksia. 

Yhteenvetona voidaan todeta, että yli 50%:n omistusosuuskaupoista verottajalla 
on tiedot, mutta näitä tietoja ei verottajalta saa yksilöityinä tietoina. Liiketoiminta-
kaupoista tietoja ei ole lainkaan saatavilla, ellei kaupan kohteena ole yli 500 hen-
keä työllistävä liiketoiminta. Julkisista lähteistä Talouselämän ylläpitämät tiedot 
toteutuneista yrityskaupoista on kattavin, mutta esimerkiksi Etelä-Pohjanmaan 
osalta suurin osa toteutuneista yrityskaupoista jää sen vuoksi Talouselämään 
kirjautumatta, koska Talouselämässä ostetun yrityksen liikevaihdon raja on 
500.000€ ja Etelä-Pohjanmaalla merkittävä osa kaupoista kohdistuu tätä pienem-
piin yrityksiin. Edellä mainitut syyt ovat toimineet keskeisenä taustaperusteluna 
sille, että Etelä-Pohjanmaalla haluttiin omana työnä koota listaa toteutuneista 
omistajanvaihdoksista.
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Teeffelen (Van Teeffelen 2010, 11–12) on omassa Hollannissa julkaistussa väitös-
kirjassaan selvitellyt eri lähteiden pohjalta omistajanvaihdosmääriä eri maissa, 
mutta toteaa samassa yhteydessä vertailukelpoisten tietojen ja tilastojen puutteen 
(Taulukko 2). Tiedot ovat vuodelta 2002 ja tätä tuoreempia maiden välisiä vertai-
lutilastoja ei ole saatavissa.

Taulukko 2.  Arvioita yritysten omistajanvaihdosten määristä EU-maissa EU:n raporttien pohjalta 
   (Teeffelen 2010). 

Omistajan-
vaihdoksia

vuodessa kpl*

Omistajanvaihdosten 
määrä vuosittain 

kaikista yrityksistä %

Työpaikkoja 
vuodessa

Työpaikkojen määrä 
vuosittain kaikista 

työpaikoista %

Belgia 3 637

Espanja 150 000

Iso-Britannia*** >3,5% 300 000

Italia 66 000 4,0% 220 000

Itävalta 5 600 2,8% 45 000 2,0%

Luxemburg 500 3 000 1,5%

Portugali

Ranska** 43 160 162 000 1,2%

Ruotsi**** 5 000

Saksa 71 000 900 000

Suomi 8 900 4,0%

Tanska 10 000 3-4% 34 000 2,5%

*

**
***
 
****

Vuosittaiset omistajanvaihdosten määrät ovat viidestä kymmeneen vuoden jaksojen 
keskiarvoja (AT, BE, DE, FI, IT, ES).
Aliarvioitu, todellinen luku on todennäköisesti kaksinkertainen (EU 2002).
Stone ym. (2004), perustuu extrapoloituun tilastoon omistajien iästä ja työpaikkojen 
menetyksestä epäonnistuneissa omistajanvaihdoksissa.
(EU 2006)

1.5 Tutkimusraportin rakenne 

Ensimmäisessä johdantoluvussa on kerrottu perusteita tutkimuksen toteuttami-
selle, esitelty tutkimuksen tavoitteet ja keskeiset käsitteet sekä esitelty periaatteet 
omistajanvaihdostietojen ja yrityskauppojen rekisteröinnille Suomessa. Luvussa 
kaksi esitellään, miten aineistonkeruu omistajanvaihdosten kirjaamiseksi vuosien 
2006–2010 osalta käytännössä toteutettiin. Lisäksi luvussa esitetään tulokset 
ostajayritysten ja ostokohteiden taustaprofi ileista. Lukujen kolme ja neljä tarkoi-
tuksena on selvittää tilinpäätöstietojen perusteella Etelä-Pohjanmaalla tapah-
tuneiden yrityskauppojen ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellinen tilanne 
ennen omistajavaihdosta, sen aikana ja sen jälkeen. Luvussa kolme esitellään 
keskeisiä tutkimuksia, jotka liittyvät yrityskauppoihin ja niissä ostajayritysten tai 
ostokohteiden taloudellisen tilanteen arvioimiseen. Lisäksi luvussa esitellään 
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tarkemmin taloudellisen analyysin taustalla oleva tutkimuksen havaintoaineisto, 
muuttujat ja tilastolliset menetelmät. Neljännessä luvussa esitetään tutkimuksen 
tulokset ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellisesta tilanteesta. Luvussa viisi 
esitetään tutkimuksen yhteenveto ja johtopäätökset.
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2  OSTAJIEN JA OSTOKOHTEIDEN PROFIILI   

 ETELÄ-POHJANMAALLA 2006–2010

Tämän luvun tavoitteena on vastata tutkimuksen ensimmäiseen tavoitteeseen eli 
analysoida ostajien sekä ostokohteiden taustaprofi ilit. Luvun aluksi on kuvattu, 
miten aineisto kerättiin toteutuneista omistajanvaihdoksista. Sen jälkeen on 
kuvattu toteutuneita omistajanvaihdoksi omistajanvaihdostavan, yritysten koon, 
toimialan sekä maantieteellisen sijainnin mukaan.

2.1  Aineistonkeruu

Omistajanvaihdosten listaaminen vuosien 2006–2010 väliseltä ajalta osoittautui 
työlääksi ja monivivahteiseksi prosessiksi. Tiedonkeruu alkoi syyskuun 2010 
alussa, kun maakunnan 57:lle yritystoiminnan asiantuntijalle niin julkiselta kuin 
yksityiseltäkin sektorilta lähetettiin sähköposti. Heitä pyydettiin lähettämään infor-
maatiota viiden viimeisen vuoden (n. 2006–2010) aikana heidän tietoonsa tulleista 
omistajanvaihdoksista maakunnassa (yrityskauppoja, liiketoimintakauppoja tai 
sukupolvenvaihdoksia). Informantteja ohjeistettiin siten, että joko ostajan, myyjän 
tai molempien tuli olla Etelä-Pohjanmaalta. Tiedot sai toimittaa joko suoraan 
sähköpostitse tai täydentämällä tiedot valmiiseen taulukkoon. Tiedoiksi riittivät 
ostajan/jatkajan ja myyjän/luopujan nimet. Asiantuntijoille lähetettiin syyskuun 
lopussa vielä muistutusviesti asiasta. Kaikkiaan kuudeltatoista asiantuntijalta 
saatiin tietoja. Tietolähteenä käytettiin lisäksi maakuntalehdissä ja Talouselämä-
lehdessä olleita juttuja ja tietoja toteutuneista omistajanvaihdoksista sekä tutki-
joiden omia tietoja. 

Kaikkiaan aineistoon saatiin edellä mainituin keinoin 221 omistajanvaihdosta 
Etelä-Pohjanmaalta. Todellinen määrä maakunnassa viiden vuoden aikana to-
teutuneista omistajanvaihdoksista on luonnollisesti paljon suurempi, mutta ab-
soluuttista totuutta ei saada selville mistään johtuen johdantoluvussa kerrotusta 
rekisteröintipuutteesta tällä saralla Suomessa.

Tämän jälkeen nimettyihin omistajanvaihdoksiin alettiin etsiä taustatietoja sekä 
myyjistä että ostajista. Taustatietoina haluttiin selvittää seuraavia asioita omis-
tajanvaihdoshetkellä:

 omistajanvaihdoksen ajankohta
 omistajanvaihdoksen tapa (sukupolvenvaihdos, yrityskauppa ulkopuoliselle, 

liiketoimintakauppa)
 ostajatyyppi (yritys, yksityinen henkilö, henkilötiimi)
 ostajayrityksen koko (lv ja hlöstö)
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 ostajan paikkakunta
 ostokohteen paikkakunta
 ostokohteen toimiala
 ostokohteen koko (lv ja hlöstö)

Taustatietoja etsittiin sekä julkisista lähteistä (lehdet, yritystietojärjestelmä YTJ, 
Inoa yrityshaku), Voitto+ -rekisteristä että soittamalla suoraan yrittäjille. Yhteyden-
otot puhelimitse kohdistuivat lähes pelkästään ostajiin. Vajaassa 10% tapauksista 
tutkimukseen tarvittavat tiedot löytyivät pelkästään yleisesti saatavilla olevista 
julkisista lähteistä, mutta 90 prosenttisesti tiedot jouduttiin etsimään puhelimitse 
suoralla kontaktilla ostajiin. Kahtatoista ostajaa ei vähintään kolmesta soittoker-
rasta huolimatta tavoitettu ja yksitoista ei halunnut antaa tietoja. Yhteydenottojen 
myötä erittäin suuri osa (79%) antoi tutkimukseen tarvittavat tiedot ja lisäksi 
kaikki antoivat luvan olla tarvittaessa uudelleen yhteydessä omistajanvaihdokseen 
liittyvissä kysymyksissä. Ottaen huomion yrityskauppoihin usein liittyvien tietojen 
luottamuksellisuuden tätä tulosta voidaan pitää hyvänä.

Saatujen tietojen vahvistamisen, oikeiden yhteystietojen hankkimisen ja yhteyden-
ottojen jälkeen tutkimuksen lopulliseksi taustamuuttuja-analyysin kohdejoukoksi 
muodostui 185 yrityksen omistajanvaihdosta Etelä-Pohjanmaalla. 

2.2  Omistajanvaihdosten ajankohta ja vaihdostavat

Omistajanvaihdokset ajoittuvat suhteellisen tasaisesti eri vuosille 2006–2010, 
mutta vuosi 2009 on ollut normaalia hiljaisempi ja vuonna 2010 omistajanvaih-
doksia on tapahtunut huomattavasti enemmän, vaikka vuosi oli tutkimushetkellä 
vielä kesken (Kuvio 2). Vuoden 2006 luvuissa on mukana yhdeksän tapausta, joissa 
omistajanvaihdosvuosi oli ennen vuotta 2006. 
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Kuvio 2.  Omistajanvaihdosvuosi.

Tutkimuksen kohteena olleissa omistajanvaihdoksissa vaihdostapa näyttää ja-
kautuvan hämmästyttävän tasaisesti eri muotojen kesken: sukupolvenvaihdos 
perheen sisällä 35%,  yrityskauppa perheen ulkopuoliselle 32% ja liiketoiminta-
kauppa ulkopuoliselle 33% (Kuvio 3). Ostokohteen koko vaikuttaa merkitsevästi 
siihen, mikä on todennäköisin vaihdostapa. Keskisuurten (50–250 tt) ja suurten 
yritysten ostoissa (yli 250 tt) on käytetty vain yrityskauppaa (osakekauppa), kun 
taas liiketoimintakauppa on ollut tyypillisintä pienimmissä yrityksissä. Samoin 
ostajayrityksen koko vaikuttaa vaihdostapaan. Mikrokokoiset ostajayritykset (1–9 
tt) ovat tehneet pääasiassa liiketoimintakauppoja, pienyritykset (10–49) tasasuh-
teessa sekä yritys- että liiketoimintakauppoja ja keskisuuret ja suuret yritykset 
lähestulkoon yrityskauppoja.
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Kuvio 3. Omistajanvaihdostapa.

Odotettavissa on, että tulevaisuudessa liiketoimintakaupat yleistyvät entisestään, 
kun ostajat eivät ole kiinnostuneita ostamaan pienten yritysten kokonaisomis-
tuksia.

Omistajanvaihdostavan suhteen eri toimialoilla oli merkittäviä eroja. Sukupolven-
vaihdos on huomattavan yleinen maa- ja metsätaloudessa (100% alan toteutuneista 
omistajanvaihdoksista), kuljetusalalla (78%) ja puu- sekä huonekaluteollisuudessa 
(67%). Yrityskauppa on ollut yleisintä ICT-alalla (67% alan toteutuneista omistajan-
vaihdoksista), metalliteollisuudessa (62%) sekä sosiaali- ja terveysalalla (60%), ja 
liiketoimintakauppa majoitus- ja ravintola-alalla (73%) sekä kaupan alalla (48%). 

2.3  Ostajayritykset

Yrityksen ostaja / jatkaja on 43%:ssa tapauksista ollut yksityinen henkilö, 37%:ssa 
tapauksista toinen yritys ja 20%:ssa tapauksista ostajana on ollut useamman 
henkilön muodostama tiimi (Kuvio 4).  Tiimien määrä ostajana oli suurempi kuin 
mitä ennakolta olisi voinut ennustaa. Tämä lupaa hyvää yritysten jatkon kannalta, 
koska yleensä suurin osa kasvuyrityksistä on useamman henkilön omistamia. 
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Kuvio 4.  Ostajatyyppi.

Ostajatyyppi vaihtelee toimialoittain. ICT- ja sosiaali- sekä terveysalalla osta-
jana on ollut aina yritys. Myös metalliteollisuudessa (88%) sekä majoitus- ja 
ravintola-alalla (60%) ostaja on useimmiten yritys. Vastaavasti kaupan (54%) ja 
rakentamisen (56%) sekä muiden palvelujen (59%) aloilla ostaja on useimmiten 
yksityinen henkilö.

Ostajayritykset ovat suhteellisen tasaisesti mikroyrityksiä, pienyrityksiä, keski-
suuria yrityksiä sekä suuryrityksiä (Kuvio 5). Kun verrataan yrityksiä koko yritys-
kantaan, kasvaa ostohalukkuus yrityksen koon kasvaessa. 

Kuvio 5. Ostajayrityksen henkilöstömäärä.
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Ostajayritysten liikevaihto (n=59) vaihteli 0 ja 1,8 miljardin euron välillä. Osta-
jayrityksistä yksi oli selkeästi muita suurempi ja tämän johdosta ostajayritysten 
liikevaihdon keskiarvo oli 50,7 miljoonaa euroa. Tässä tapauksessa mediaani 
(950.000 €/v) antaa tilanteesta totuudenmukaisemman kuvan.

Ostajan paikkakunta oli useimmissa tapauksissa Etelä-Pohjanmaan ulkopuolella 
(Kuvio 6). Peräti viidesosassa toteutuneista omistajanvaihdoksista ostaja oli maa-
kunnan ulkopuolelta. Etelä-Pohjanmaan paikkakunnista kolme ostajien kärjessä 
olivat Seinäjoki (17%), Kurikka (12%) ja Kauhava (11%). Vähiten ostajina olivat 
toimineet yritykset tai yksityishenkilöt Järviseudulta.

Kuvio 6.  Ostajan paikkakunta.

2.4  Ostokohteet

Etelä-Pohjanmaan paikkakunnista yritysosto kohdistui useimmiten yritykseen 
Seinäjoella (Kuvio 7). Taustalla vaikuttaa todennäköisimmin paitsi yritysten suuri 
lukumäärä Seinäjoella niin myös Seinäjoen talousalueen kasvu ja kasvuennusteet. 
Seinäjoen osuus Etelä-Pohjanmaan kaikista yritystoimipaikoista on noin 25%. Toi-
seksi eniten ostokohteita oli Kurikasta ja kolmanneksi eniten Kauhavalta. Vain 4% 
ostokohteista oli Etelä-Pohjanmaan maakunnan ulkopuolelta. Eteläpohjalaisista 
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kunnista vähiten omistajanvaihdoksen kohteena olleita yrityksiä oli maakunnan 
reuna-alueilta. Tämän tutkimuksen mukaan Etelä-Pohjanmaan paikkakunnista 
vain Lapualla ostajien suhteellinen osuus (6%) on suurempi kuin ostokohteiden 
(5%) eron ollessa tosin vain yksi prosentti.

Kuvio 7. Ostokohteen paikkakunta.

Ostajan ja ostettavan paikkakunta on sama 121 tapauksessa 179:sta (n. 68 %) ja 
eri 58 tapauksessa (n. 32 %). Ostajan paikkakunta puuttui viidessä tapauksessa.

Ostajan ja ostettavan paikkakunnan suhteen tutkimustuloksista nousee esiin 
kolme asiaa. Ensinnäkin seinäjokiset yritykset muodostavat enemmistön sekä 
ostajista että myyjistä, mutta kuitenkin seinäjokiset yritykset ovat olleet merkit-
tävästi enemmän ostokohteina eli myyjinä (26% tapauksista) kuin ostajina (17% 
tapauksista). Toiseksi ostajan ja myyjän paikkakunta on sama 68%:ssa tapauksista. 
Kolmanneksi Etelä-Pohjanmaan ulkopuoliset yritykset ovat olleet ostajina todella 
paljon useammin kuin myyjinä eli omistusta on valunut koko ajan maakunnan 
ulkopuolelle. 

Ostokohteen toimiala oli useimmiten (21%) kauppa (Kuvio 8). Seuraavina toimi-
aloina olivat muut palvelut (19%), metalliteollisuus (13%), kuljetusala (11%) ja 
rakentaminen (10%).
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Kuvio 8. Ostokohteen toimiala.

Kaiken kokoiset yritykset näyttäisivät olevan mielenkiintoisia ostokohteita (Kuvio 
9). Ostokohteen keskimääräinen koko oli 16 henkilöä, mutta mediaani antanee 
totuudenmukaisemman kuvan ja se oli 6 henkilöä. 2–9 henkeä työllistävien yri-
tysten osuus oli yli puolet kaikista ostokohteista (51%). Yhden hengen yritysten 
osuus ostokohteiden joukossa on kuitenkin merkittävästi aliedustettu. Yhden 
hengen yritysten osuus myydyistä yrityksistä oli 16%, kun niiden osuus koko 
yrityskannasta on reilusti yli puolet. Tulokseen saattaa vaikuttaa tutkimuksessa 
käytetyt tietolähteet eli tunnetut yksityiset ja julkiset elinkeinotoimijat sekä lehdistö 
ja internet. Myös muissa tutkimuksissa on tullut esiin yhden hengen toiminimien 
haastavuus omistajanvaihdoksen kohteena. 
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Kuvio 9. Ostokohteen henkilöstömäärä.

Ostajayrityksen henkilöstömäärä oli pienempi kuin ostettavan yrityksen henki-
löstömäärä 25 tapauksessa 59:stä eli 42 prosentissa.

Liikevaihdoltaan erityisesti 1–3 M€/v yritykset olivat kiinnostavia ostokohteita, sillä 
niiden osuus oli toteutuneista kaupoista 25% (Kuvio 10). Ostokohteet vaihtelivat 
melko tasaisesti kymmeneen miljoonan liikevaihtoon asti. Keskimääräinen liike-
vaihto ostettavassa yrityksessä oli 3,14 M€ mediaanin ollessa 0,7M€. Suurimman 
ostetun yrityksen liikevaihto oli ollut ostohetkellä 87M€. 

Kuvio 10. Ostokohteen liikevaihto.
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3  TALOUDELLISEN TILANTEEN ANALYSOINTI –  

 HYPOTEESIT, AINEISTO JA MENETELMÄT

Tästä eteenpäin raportin pääluvuissa kolme ja neljä käsitellään toista osatavoitetta 
eli tarkoituksena on selvittää tilinpäätöstietojen perusteella Etelä-Pohjanmaalla 
tapahtuneiden yrityskauppojen ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellinen 
tilanne ennen omistajavaihdosta, sen aikana ja sen jälkeen. Tähän tavoitteeseen 
liittyen tutkimuksen erityisinä kysymyksinä on osoittaa, 1) miten a) vaihdostapa, 
b) ostajatyyppi ja c) ostokohteen koko näkyvät yritysten taloudellisessa tilantees-
sa sekä 2) miten potentiaalinen ostajayritys ja ostokohde ovat tunnistettavissa 
tilinpäätöstietojen avulla. 

Tässä luvussa esitellään eräitä keskeisiä tutkimuksia, jotka liittyvät yrityskaup-
poihin ja niissä ostajayritysten tai ostokohteiden taloudellisen tilanteen arvioimi-
seen. Keskeisimmät tutkimuskohteet liittyvät siihen, millä tavalla ostajayrityksen 
taloudellinen tilanne kehittyy yrityskaupan jälkeen (post-acquisition performance) 
ja miten mahdolliset ostokohteet voidaan identifi oida ennen yrityskauppaa talo-
udellisten tietojen perusteella (pre-acquisition profi le). Sen jälkeen luvussa esi-
tellään tarkemmin tämän tutkimuksen havaintoaineisto, muuttujat ja tilastolliset 
menetelmät, joita ovat ei-parametriset testit (tunnuslukujen erojen ja muutosten 
arviointi), faktorianalyysi (yritysten tyypittely) ja logistinen regressioanalyysi (os-
tajayritysten ja ostokohteiden tunnistaminen). 

3.1  Yrityskauppoja koskeva tutkimus

3.1.1 Yleistä

Yrityskauppoja koskevaa tieteellistä tutkimusta on tehty runsaasti liittyen niiden 
syihin, määrään, rakenteeseen, prosessiin ja onnistumiseen eri osapuolten nä-
kökulmasta (ks. Ali-Yrkkö, 2002). Tässä luvussa käsittely rajataan koskemaan 
vain niitä tutkimuksia, joissa arvioidaan ostajayritysten tai ostokohteiden (target) 
taloudellista tilannetta ennen yrityskauppaa tai sen jälkeen. Tutkimuksia, jotka 
koskevat julkisesti noteerattuja yrityksiä ja yrityskauppojen mahdollisesti tuot-
tamia epänormaaleja (osakkeen kurssimuutoksiin perustuvia) tuottoja (CAAR), ei 
käsitellä tarkemmin tässä yhteydessä (ks. Agrawal & Jaffe, 2003a ja 2003b). Mo-
nissa tutkimuksissa yrityskaupat on jaettu ystävällis- ja vihamielisiin kauppoihin, 
joiden ennustettavuutta on tutkittu tilastollisten menetelmien avulla käyttämällä 
hyväksi yritysten markkina-arvoa ja siitä laskettavaa Tobinin q-suhdelukua (mark-
kina-arvon ja tasearvon suhdetta). Tässä yhteydessä ennustettavuus tarkoittaa 
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sitä, että ostokohteen ominaisuudet poikkeavat merkitsevästi muiden yritysten 
ominaisuuksista, jolloin ne voidaan tunnistaa ennen kauppaa tilastollisen mallin 
avulla. Lähtökohtana on usein ns. tehottomuushypoteesi, jonka mukaan (etenkin 
vihamielinen) yrityskauppa (takeover) johtuu tehottomasta yritysjohdosta ja siitä 
seuranneesta heikosta taloudellisesta tilanteesta. Tässä luvussa keskitytään 
pääasiassa niihin tutkimuksiin, joissa yritysten taloudellista tilannetta on arvioitu 
myös tilinpäätöstietojen perusteella (ks. Chatterjee & Meeks, 1996). 

Yrityskaupan ostokohteita koskeva rahoitusmarkkinatutkimus osoittaa yleisesti, 
että ostokohteen markkina-arvo nousee huomattavasti ostotapahtuman yhteydes-
sä (Langhe & Ooghe, 2001: 8). Tämä tapahtuma (anomalia) voi tuottaa sijoittajille 
ylisuuria tuottoja, jos he pystyvät tunnistamaan ostokohteen etukäteen paremmin 
kuin rahoitusmarkkinat. Tämän vuoksi ostokohteen tunnistamiseksi on tehty 
runsaasti tieteellistä tutkimusta, joissa on kehitetty erilaisia tilastollisia malleja. 
Jos rahoitusmarkkinat yleisesti pystyvät tunnistamaan ostokohteen etukäteen, on 
yrityskauppa jo otettu osakkeen hinnassa huomioon, eikä se tuota epänormaaleja 
tuottoja. Monissa tutkimuksissa on saatu tuloksia, jotka tukevat tehottomuushy-
poteesia, jolloin mahdollinen ostokohde voidaan tunnistaa heikon taloudellisen 
tilanteen perusteella. Tutkimuksissa on kuitenkin yleisesti todettu, että ostokoh-
teen tunnistaminen tilastollisilla malleilla ennen kauppaa on erittäin vaikeaa, 
jolloin malleja ei voida hyödyntää sijoittamisessa niiden epätarkkuuden vuoksi. 

Markkina-arvopohjaiset ja tilinpäätöspohjaiset tunnusluvut eivät aina anna sa-
manlaisia tuloksia ostokohteen tilanteesta. Tilinpäätöstunnusluvut normeera-
taan useissa tutkimuksissa poikkeamaksi toimialan keskiarvosta, jolloin niistä 
eliminoidaan toimialan vaikutus. Monissa tapauksissa ainoastaan (markkina-
arvopohjaisen) q-suhdeluvun käyttäminen tuottaa tehottomuushypoteesin mukai-
sia tuloksia. Sen lisäksi ystävällis- ja vihamielisissä yrityskaupoissa saattaa olla 
eroja hypoteesin toteutumisen suhteen. Ostajayrityksiä koskevissa tutkimuksissa 
on usein havaittu, että yritykset eivät tuota yrityskaupan jälkeen merkitseviä epä-
normaaleja tuottoja tai sitten tuotot ovat negatiivisia (markkinat ovat yliarvioineet 
yrityskaupan merkityksen tehokkuudelle). Monissa tapauksissa ostajayritysten 
tilinpäätöspohjainenkin taloudellinen tilanne heikkenee yrityskaupan jälkeen.

3.1.2  Tilanne ennen yrityskauppaa

Monet varhaiset tutkimukset tukevat tehottomuushypoteesia ostokohteiden 
heikosta taloudellisesta tilanteesta. Shrieves ja Stevens (1979) osoittivat, että 
heidän otoksessaan 15 % ostokohteista oli tilinpäätöstietoihin (ja osin markkina-
arvoon) perustuvan erottelumallin (Altmanin, 1968 Z-mallin) perusteella lähellä 
konkurssia kun vastaava osuus koko yritysjoukossa oli vain alle 5 %. Tulokset eivät 
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kuitenkaan ole yksikäsitteisiä tai suoraan hyödynnettävissä sijoitustoiminnassa. 
Palepu (1986) osoitti logistisen analyysin avulla, että ostokohteet olivat ennen 
kauppaa tuottaneet negatiivisia epänormaaleja tuottoja (tehottomuushypoteesin 
mukaisesti), mutta yrityskaupan todennäköisyyden ja (tilinpäätöstietoihin perus-
tuvan) oman pääoman tuottoprosentin (ROE) välillä vallitsi positiivinen riippuvuus. 
Palepun mukaan markkinat eivät pysty täsmällisesti ennustamaan yrityskaupan 
tapahtumista (tunnistamaan ostokohdetta) ennen kauppaa, jotta kauppa olisi 
jo pystytty huomioimaan osakkeen hinnassa. Palepun mukaan ostokohde on 
niin heikosti tunnistettavissa etukäteen, ettei sijoittajakaan sen avulla voi saada 
ylisuuria tuottoja. Palepu myös arvosteli aikaisempia tutkimuksia siitä, että ne 
olivat esimerkiksi vastinpariotannan (yhtä paljon ostokohteita ja vertailuyrityksiä) 
vuoksi osoittaneet liian (harhaisen) hyvää ennustamiskykyä. Kun otanta perustuu 
populaation oikeisiin suhteisiin, tulokset heikkenevät olennaisesti.

Morck, Shleifer ja Vishny (1988) havaitsivat, että vihamielisissä yrityskaupoissa 
tehottomuushypoteesi näyttää pitävän jossakin määrin paikkansa kun taas ystäväl-
lismielisissä kaupoissa se ei pidä. Martin ja McConnell (1991) taas eivät havainneet 
mitään merkitsevää eroa ystävällis- ja vihamielisen kaupan kohteissa. Song ja 
Walking (1993) osoittivat myös, että ostokohteeksi joutumisen todennäköisyyden 
ja oman pääoman tuottosuhteen (ROE) välillä vallitsi positiivinen suhde, mutta se 
ei ollut tilastollisesti merkitsevä. Sen sijaan todennäköisyys riippui negatiivisesti 
(markkina-arvoon perustuvasta) q-suhteesta, mutta sekään riippuvuus ei ollut 
merkitsevä. 

Agrawal ja Jaffe (2003b) havaitsivat, ettei yrityskauppojen ostokohteiden talou-
dellisessa tehokkuudessa (markkina-arvoisilla ja tilinpäätöspohjaisilla mittareilla 
mitattuna) ole eroa muihin yrityksiin nähden kun tarkastellaan kaikkia yrityksiä 
yhdessä. Laajassa tutkimuksessa vihamielisissäkin yrityskaupoissa tehotto-
muushypoteesille löytyi vain vähän tukea tilinpäätöspohjaisilla mittareilla, mutta 
ei ollenkaan markkinapohjaisilla mittareilla. Tässäkin tapauksessa heikon talo-
udellisen tilanteen ja yrityskaupan ajankohdan välillä oli useiden vuosien viive. 
Agrawal ja Jaffe tulkitsivat tulokset niin, ettei ostokohteen heikko taloudellinen 
tilanne ei ole hallitseva syy yrityskaupalle, jolloin siihen (tehottomuushypoteesiin) 
perustuva tilastollinen malli ei pysty tunnistamaan ostokohdetta. 

3.1.3  Tilinpäätösperusteiset tunnistamismallit

Clayton ja Fields (1991) vertailivat keskenään tilastollisia menetelmiä (logit-malli, 
probit-malli ja erotteluanalyysi) ostokohteen tunnistamiseksi estimointiaineistos-
sa, joka sisälsi suuren joukon tilinpäätöksistä laskettuja tunnuslukuja sekä yhtä 
suuren määrän ostokohteita ja vertailuyrityksiä. Clayton ja Fields osoittivat, että 
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ostokohteet ovat vertailuyrityksiä pienempiä, vähemmän velkaisia, kannattavat 
paremmin ja maksavat vähemmän osinkoja kuin vertailuyritykset. Tilastollisten 
menetelmien erot eivät olleet suuret, mutta ostokohteen tunnistaminen ulko-
puolisesta aineistosta osoittautui vaikeaksi. Barnes (1999) arvioi yrityskauppojen 
ostokohteita markkina-arvo- ja tilinpäätöspohjaisten tunnuslukujen avulla, mutta 
ostokohdetta ei pystytty luotettavasti tunnistamaan askeltavan logistisen regres-
sioanalyysin avulla, eikä tulosten perusteella olisi saatu hyötyä sijoittamisessa. 
Barnesin tulokset tukevat Palepun (1986) johtopäätöstä, jonka mukaan tilastol-
listen mallien perusteella ei pystytä tunnistamaan kohdetta rahoitusmarkkinoita 
paremmin. 

Barnes (2000) vertasi myöhemmässä tutkimuksessaan ostokohteiden tunnis-
tamisessa logistista regressioanalyysiä ja erotteluanalyysiä. Tulosten mukaan 
logistinen regressioanalyysi toimii luotettavammin, mutta sekään ei pysty riittävällä 
tarkkuudella tunnistamaan ostokohdetta. Tärkeimmiksi tilinpäätöstunnusluvuiksi 
mallissa tulivat voitto (ennen veroja) suhteessa liikevaihtoon ja voitto suhteessa 
omaan pääomaan sekä liikevaihdon kasvu. Tunnusluvun voitto suhteessa lii-
kevaihtoon (voittoprosentti) merkki oli kuitenkin positiivinen, mikä on vastoin 
tehottomuushypoteesia.

Tsagkanos, Georgopoulos ja Siriopoulos (2006) tutkivat ostokohteen tunnistamista 
logistisen regressioanalyysin avulla käyttämällä ennustajina tilinpäätöstunnuslu-
kuja ja taustatietoja. Tulosten mukaan ostokohdetta on vaikea tunnistaa mallien 
avulla. Logistisessa regressiomallissa merkitseviä muuttujia olivat yrityksen ikä 
(tärkein muuttuja), koko ja (toimialaan suhteutettu) työvoiman tuottavuus (liikevaih-
don suhde työntekijöiden määrään). Mallin mukaan ostokohteet ovat vanhempia, 
suurempia ja työvoiman tuottavuudelta parempia kuin vertailuyritykset. Toisessa 
(ehdollisessa logit-mallissa) koon ja iän lisäksi merkitseviksi muuttujiksi tulivat 
voitto suhteessa liikevaihtoon (tärkein muuttuja) ja pääoman suhde työntekijöiden 
lukumäärään. Kannattavuuden tunnusluvun kerroin oli positiivinen, joten osto-
kohteet kannattivat paremmin kuin vertailuyritykset. 

Pervan, Pervan and Kljaic (2010) käyttivät logistista regressioanalyysiä ostokoh-
teiden tunnistamiseen ja havaitsivat, että kohde on jollakin tavalla tyydyttävästi 
tunnistettavissa, mutta merkittävät tunnusluvut vaihtelevat eri vuosina. Malleissa 
estimoitu kerroin ostokohteille oli kannattavuuden tunnusluvuille negatiivinen, 
mutta koolle ja pääoman kiertonopeudelle positiivinen. Toisessa mallissa saatiin 
negatiiviset kertoimet myös nettokäyttöpääomalle ja velkaisuusasteelle. Tulos-
ten mukaan ostokohteet eroavat muista yrityksistä isomman koon ja paremman 
pääoman kiertonopeuden, mutta heikomman kannattavuuden sekä joskus myös 
heikomman maksuvalmiuden ja pienemmän velkaisuuden perusteella
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Camerlynck, Ooghe ja De Langhe (2003) tutkivat ei-noteerattujen, suhteellisten 
pienten ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellista tilannetta ennen yrityskaup-
paa toimialasuhteutettujen tunnuslukujen perusteella. Tunnuslukujen jakaumat 
olivat vinoja, joten yrityksiä verrattiin toisiinsa niiden mediaanien avulla. Osta-
jayritykset olivat selvästi suurempia ja kasvoivat nopeammin kuin ostokohteet. 
Ostokohteet kannattivat keskimääräistä paremmin, niiden maksuvalmius (current 
ratio) ylitti toimialan mediaanin, ne olivat keskimääräistä vähemmän velkaisia 
ja niiden konkurssiriski pienempi kuin toimialalla keskimäärin. Ostajayrityksillä 
kannattavuus oli keskimääräistä parempi, mutta maksuvalmius heikompi kuin 
toimialalla keskimäärin. Ne olivat myös keskimääräistä enemmän velkaisia ja 
niiden konkurssiriski oli suurempi. Kun ostajayrityksiä ja ostokohteita verrattiin 
pareittain keskenään, havaittiin, että ryhmien välillä ei ole kannattavuudessa huo-
mattavia eroja, mutta ostokohteiden maksuvalmius ja vakavaraisuus olivat selvästi 
paremmat kuin ostajayrityksillä. Merkittävin ero ryhmien välillä oli kuitenkin se, 
että ostajayrityksillä oli selvästi suurempi konkurssiriski. 

3.1.4  Tilanne yrityskaupan jälkeen

Yrityskaupan ostajayrityksen markkina-arvopohjaisen ja tilinpäätöspohjaisen 
taloudellisen tilanteen on havaittu usein heikkenevän kaupan jälkeen. Jensen ja 
Ruback (1983) ja Ruback (1988) totesivat, että ostajayritykset tuottavat sijoittajille 
epänormaaleja negatiivisia tuottoja yrityskaupan jälkeen. Sen sijaan Langetieg 
(1978), Mandelker (1974) ja Malatesta (1983) eivät havainneet ostajayrityksillä 
merkitseviä epänormaaleja tuottoja kaupan jälkeen. Agrawal, Jaffe ja Mandelker 
(1992) tutkivat ostajayritysten kurssikehitystä pitkinä aikasarjoina kaupan jälkeen 
ja totesivat, että yritykset tuottavat sijoittajille epänormaaleja negatiivisia tuottoja 
lähes kaikkina ajanjaksoina. McDougall ja Round (1986) osoittivat, että ostajayri-
tykset kannattivat kaupan jälkeen heikommin kuin ennen kauppaa ja heikommin 
kuin vastinparinsa, jotka eivät ole tehneet yrityskauppaa. 

De Langhe ja Ooghe (2001) tutkivat ei-noteerattujen ostajayritysten taloudellista 
tilannetta yrityskaupan jälkeen toimialasuhteutettujen tunnuslukujen avulla. Tut-
kimuksessa verrattiin ostajayritysten suhdelukuja sen ja ostokohteen painotettuun 
suhdelukuun ennen yrityskauppaa. Tulosten mukaan ostajayritysten suoritepe-
rusteinen kannattavuus laski merkitsevästi kaupan jälkeen, mutta kassavirtainen 
(kannattavuuden) suhdeluku parani. Niiden vakavaraisuuden tunnusluvut paranivat 
heti kaupan jälkeen, mutta laskivat myöhemmin huomattavasti. Sen sijaan mak-
suvalmiuden tunnusluvut heikkenivät jonkin verran heti kaupan jälkeen, mutta 
vasta myöhemmin merkittävämmin. Tulokset osoittivat myös, että työntekijöiden 
määrä ostajayrityksessä laski verrattuna ostajayrityksen ja ostokohteen yhteiseen 
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työntekijämäärään ennen yrityskauppaa (tulkinnan mukaan rationalisoinnin vuok-
si). Yrityskaupan jälkeen ostajayritysten lyhyen tähtäyksen konkurssiriskissä ei 
tapahtunut mainittavaa muutosta, mutta pitkän tähtäyksen riski kasvoi. 

3.1.5  Yhteenveto ja hypoteesit

Yrityskauppoja koskevia tutkimuksia on tehty paljon, mutta tulokset ostajayritysten 
ja ostokohteiden taloudellisesta tilanteesta ennen ja jälkeen ovat ristiriitaisia. 
Monet tuloksista riippuvat käytetystä aineistosta (yritysten määrästä ja koosta, 
aikasarjojen pituudesta) ja tunnusluvuista, joilla taloudellista tilannetta arvioidaan 
(markkina-arvopohjaiset ja tilinpäätöspohjaiset suhdeluvut). Tutkimusten perus-
teella ostajayritysten ja ostokohteiden välisestä suhteesta on vain vähän tietoa sen 
lisäksi, että tiedetään ostajayritysten olevan tavallisesti ostokohteita suurempia 
yrityksiä. Kehitetyt tilastolliset mallit eivät pysty luotettavasti tunnistamaan 
mahdollisia ostokohteita, eikä potentiaalisten ostajayritysten tunnistamiseen ole 
juurikaan kehitetty tilastollisia malleja. 

Näistä syistä tässä tutkimuksessa testattavat hypoteesit esitetään nollahypoteesin 
muodossa, jossa oletetaan, ettei eroja tai riippuvuutta ostajayritysten ja osto-
kohteiden tunnuslukujen välillä ole, tunnusluvuissa ei ole tapahtunut muutosta 
omistajanvaihdoksen johdosta, eikä ostajayritystä tai ostokohdetta pystytä luotet-
tavasti tunnistamaan taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvan tilastollisen mallin 
avulla. Lisäksi oletetaan, etteivät taloudelliset tunnusluvut riipu vaihdostavasta, 
ostajatyypistä tai ostokohteen koosta. Tutkimuksen hypoteesit ovat yleisessä 
muodossa seuraavat:

Hypoteesi 1:   Ostajayritysten ja ostokohteiden tunnuslukujen jakaumat ovat 
samanlaiset.

Hypoteesi 2a:   Ostajayritysten tunnusluvut eivät muutu omistajanvaihdoksen 
aikana. 

Hypoteesi 2b:   Ostokohteiden tunnusluvut eivät muutu omistajanvaihdoksen 
aikana. 

Hypoteesi 3:   Ostajayrityksen ja ostokohteen tunnusluvut ovat toisistaan riip-
pumattomia.

Hypoteesi 4a:   Ostajayritysten tunnuslukujen ja vaihdostavan välillä ei ole riip-
puvuutta.

Hypoteesi 4b:   Ostokohteiden tunnuslukujen ja vaihdostavan välillä ei ole riip-
puvuutta.

Hypoteesi 5a:  Ostajayritysten tunnuslukujen ja ostajatyypin välillä ei ole riip-
puvuutta.
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Hypoteesi 5b:  Ostokohteiden tunnuslukujen ja ostajatyypin välillä ei ole riippu-
vuutta.

Hypoteesi 6a:   Ostajayritysten tunnuslukujen ja ostokohteen koon välillä ei ole 
riippuvuutta.

Hypoteesi 6b:   Ostokohteiden tunnuslukujen ja ostokohteen koon välillä ei ole 
riippuvuutta.

Hypoteesi 7a:  Ostajayritystä ei ole tunnistettavissa tunnuslukujen perusteella.

Hypoteesi 7b:   Ostokohde ei ole tunnistettavissa tunnuslukujen perusteella.

 

3.2   Tutkimuksen havaintoaineisto, muuttujat ja    
  menetelmät 

3.2.1  Havaintoaineisto

Tutkimuksen kohderyhmänä ovat hankkeessa kerätyn luettelon mukaan Etelä-
Pohjanmaalla vuosina 2000–2010 tapahtuneet omistajanvaihdokset, joita on 
yhteensä noin 200. Näissä omistajanvaihdoksissa ostajana oli usein luonnollinen 
henkilö, jolloin ostajayrityksiä on aineistossa huomattavasti vähemmän kuin os-
tokohteita. Sen lisäksi useat ostokohteet ovat henkilöyhtiöitä (kommandiittiyhtiö, 
toiminimi tai avoin yhtiö) tai niin pieniä, etteivät julkaise tilinpäätöstietoja. Näistä 
syistä käytettävissä olevien havaintojen lukumäärä jää suhteellisen pieneksi. 
Kaikki aineistossa olevat yritykset ovat osakeyhtiöitä. Tutkimuksen havaintoai-
neisto on kerätty Suomen Asiakastieto Oy:n Voitto+ -tietokannasta (pääasiassa 
versio 2/2010, mutta myös vanhemmista versioista) ensin Excel-tiedostoksi, josta 
se muunnettiin SPSS-tiedostoksi. Tietokannasta löytyi tilinpäätöstietoja a) 25–40 
ostajayrityksestä ja b) 50–80 ostokohteesta riippuen tilikaudesta ja muuttujasta. 
Koska osa omistajanvaihdoksista tapahtui vuosina 2009–2010, ei niille löydy vielä 
seurantatietoja. Samaten vanhemmista omistajanvaihdoksista tilinpäätöstietoja 
ei aina ole saatavana. 

Tilinpäätöstietojen puutteiden vuoksi tutkimuksessa käsitellään vain kolmen 
vuoden tietoja: a) vuosi ennen omistajanvaihdosta, b) vaihdosvuosi ja c) vuosi 
omistajanvaihdoksen jälkeen. Tämän vuoksi tutkimuksessa ei ole mahdollista 
käsitellä pitkiä aikasarjoja ja tutkia omistajanvaihdoksen vaikutuksia pitkällä 
tähtäyksellä. Sen lisäksi suuresta osasta yrityksiä puuttuu 1-2 vuoden tiedot, 
jonka vuoksi yritysten lukumäärä vaihtelee vuosittain ja on vaikea tehdä suoria 
vertailuja vuosien kesken. Suuri osa tehtävistä vertailuista perustuu ostajayrityksiä 
ja ostokohteita koskeviin poikkileikkaustietoihin. Näiden yritysten taloudellisen 
tilanteen vertaamiseksi ja niiden tunnistamisen arvioimiseksi tutkimuksessa 
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käytetään (vertailuaineistona) myös tilinpäätösaineistoa, jossa on mukana tun-
nusluvuista riippuen 1800–2300 eteläpohjalaista yritystä, joista on käytettävissä 
vuoden 2004 tilinpäätöstiedot. 

Tutkimustulosten arvioinnissa on huomattava, että ostajayrityksiä ja ostokohteita 
käsitellään aineistossa itsenäisinä yksikköinä. Käytännön omistajanvaihdoksessa 
ostajayrityksen ja ostokohteen tilanne saattaa muuttua monella eri tavalla. Monis-
sa tapauksissa ostokohde jatkaa toimintaansa samalla nimellä uuden omistajan 
hallinnassa, mutta se voidaan myös sulauttaa ostajayritykseen. Sen lisäksi on 
mahdollista, että ostokohde sulautetaan muihin yrityksiin tai se jatkaa toimin-
taansa uudella nimellä. Tämän vuoksi ostokohteista ei aina löydy seurantatietoja, 
eikä omistajanvaihdos näy välttämättä ostajayrityksen tilinpäätöstiedoissa. Jos 
jatkajayrityksestä oli epäselvyyttä, on aineistoon valittu todennäköisin vaihtoehto. 
Jos ostajayritys oli konserniyritys, käytettiin sen tietoina konsernin tilinpäätöstie-
toja. Eräissä tapauksissa yrityskauppa koski vain pientä osaa yrityksestä tai sen 
liiketoiminnasta. Nämä omistajanvaihdokset jätettiin mahdollisuuksien mukaan 
havaintoaineiston ulkopuolelle.

3.2.2  Tilinpäätösmuuttujat

Tutkimuksen muuttujina käytetään tulosten tulkittavuuden ja sovellettavuuden 
parantamiseksi sellaisia tunnuslukuja, jotka ovat tilinpäätösanalyysissä yleisesti 
käytössä. Tutkimuksessa käytetään sen vuoksi Voitto+ -tietokannasta tunnusluku-
yhteenvedosta suoraan saatavia tunnuslukuja ja niissä käytettyjä laskentakaavoja 
(ks. esim. http://www.asiakastieto.fi /yrityksille/). Tunnusluvut ovat tilinpäätöspoh-
jaisia ja mittaavat monipuolisesti ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellista 
tilannetta samaan tapaan kuin aikaisemmissa tutkimuksissa. Tässä tutkimuksessa 
ei käytetä markkina-arvoperusteisia tunnuslukuja, sillä havaintoaineistossa ei 
ole mukana yhtään julkisesti noteerattua pörssiyritystä. Tutkimukseen valittiin 
seuraavat yksitoista tunnuslukua, jotka mittaavat yrityksen a) kasvua, b) kokoa, 
c) kannattavuutta, d) maksuvalmiutta, e) vakavaraisuutta ja f) toimialaa:

a)  Kasvu

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti. Tunnusluku kertoo liikevaihdon 
prosentuaalisen kasvun tai laskun edelliseen tilikauteen nähden. Tunnuslu-
vun arvosta voi päätellä onko yrityksen toiminta laajentunut vai supistunut 
viimeisellä tilikaudella. Tunnusluku muutetaan vastaamaan 12 kuukautta, 
jos tilikausi on tästä poikkeava.



37

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti. Tunnusluku kertoo bruttotuloksen pro-
sentuaalisen muutoksen edelliseen tilikauteen verrattuna. Se viittaa siten 
absoluuttisen kannattavuuden muutokseen. Bruttotulos on välisumma, 
joka saadaan kun liikevaihtoon on lisätty tai siitä on vähennetty liiketoi-
minnan muut tuotot, valmistus omaan käyttöön, varastojen muutokset, 
ostot tilikauden aikana sekä ulkopuoliset palvelut. Tunnusluku muutetaan 
vastaamaan 12 kuukautta, jos tilikausi on tästä poikkeava.

b)  Koko

3.   Henkilökunnan lukumäärä. Henkilöstön määrä tilikaudella keskimäärin.

4.  Liikevaihto (1000 euroa). Liikevaihto kertoo yrityksen varsinaisen liike-
toiminnan tuotot, josta on vähennetty arvonlisävero ja muut välittömästi 
myynnin määrään perustuvat verot. Tunnusluku muutetaan vastaamaan 
12 kuukautta, jos tilikausi on tästä poikkeava.

c)  Kannattavuus

5.  Liikevoittoprosentti. Tunnusluku kertoo yrityksen liiketoiminnan tuloksen 
ennen rahoituseriä suhteessa liikevaihtoon. Se kertoo, paljonko yritykselle 
jää liikevaihdosta prosentuaalista katetta ennen voitonjakoa.

6.  Sijoitetun pääoman tuottoprosentti. Tunnusluku mittaa suhteellista kannat-
tavuutta eli tuottoa, joka on saatu yritykseen sijoitetulle, korkoa tai muuta 
tuottoa vaativalle pääomalle. Tunnusluvun osoittajana on 12 kuukaudelle 
jaksotettu tulos ennen satunnaisia eriä ja vieraan pääoman kuluja sekä 
nimittäjänä kahden viimeisen tilikauden taseen loppusummien keskiarvo, 
joista on vähennetty korottomat velat (keskimääräinen sitoutunut pääoma).

d)  Maksuvalmius

7.  Käyttökateprosentti (tulorahoitus). Tunnusluku kertoo yrityksen liiketoi-
minnan tuloksen ennen poistoja ja rahoituseriä suhteessa liikevaihtoon. 
Käyttökate lasketaan tilinpäätöksestä lisäämällä liiketoiminnan tulokseen 
suunnitelman mukaiset poistot, arvonalentumiset pysyvien vastaavien 
hyödykkeistä ja vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset. 
Tunnusluku mittaa yrityksen tulorahoituksen määrää suhteessa liikevaih-
toon (virtaperusteista eli dynaamista maksuvalmiutta). 
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8.  Quick ratio (perinteinen maksuvalmius). Tunnusluku mittaa yrityksen 
mahdollisuutta selviytyä lyhytaikaisista veloista rahoitusomaisuudella. Se 
lasketaan jakamalla yrityksen rahoitusomaisuus lyhytaikaisilla veloilla, 
joista on vähennetty saadut ennakot. Suhdeluku kertoo, kuinka monta 
prosenttia yrityksellä on rahoitusomaisuuden luomaa puskuria suhteessa 
lyhytaikaiseen vieraaseen pääomaan. 

e)  Velkaisuus

9.  Omavaraisuusaste. Tunnusluku mittaa yrityksen vakavaraisuutta vertaa-
malla taseen omia pääomia taseen loppusummaan eli kertoo kuinka paljon 
yrityksellä on omaa pääomaa suhteessa kokonaispääomaan. Tunnusluku 
lasketaan suhteuttamalla yrityksen oman pääoman ja varausten summa 
taseen loppusummaan, josta on vähennetty saadut ennakot.

10. Suhteellinen velkaisuus. Tunnusluku mittaa yrityksen velkarasitusta suh-
teessa liikevaihtoon. Se lasketaan jakamalla pitkä- ja lyhytaikaisten velkojen 
summa (joihin on lisätty pakolliset varaukset ja vähennetty saadut ennakot) 
12 kuukaudelle jaksotetulla liikevaihdolla. Mitä enemmän yrityksellä on 
velkaa suhteessa liikevaihtoon, sitä enemmän niiden korot ja lyhennykset 
rasittavat liiketoimintaa.

f)  Toimiala

11. Vaihto-omaisuusprosentti. Tunnusluku kuvaa vaihto-omaisuuden suhdetta 
liikevaihtoon. Se lasketaan jakamalla vaihto-omaisuus ilman ennakkomak-
suja 12 kuukaudelle jaksotetulla liikevaihdolla. Tunnusluku viittaa yrityksen 
toimialaan, jolle varastojen määrä on tyypillinen. Tunnuslukua käytetään 
usein myös liiketoiminnan monimutkaisuuden arvioimiseen.

Tunnuslukujen laskentakaavoihin ei tässä tutkimuksessa voida vaikuttaa, vaan 
ne on poimittu sellaisenaan tietokannasta. Laskentakaavat vastaavat karkeasti 
Yritystutkimusneuvottelukunnan eli YTN:n (2005) suosituksia. Voitto+ -tietokan-
nan tunnuslukuyhteenveto ei sisällä liikevaihtoa, joten se on laskettu kertomalla 
henkilökunnan lukumäärä liikevaihdon ja henkilökunnan lukumäärän suhteella. 
Sen vuoksi liikevaihdossa on yhtä paljon puuttuvia havaintoja kuin henkilökunnan 
lukumäärässä. Kaikilla tunnusluvuilla ei ole selviä tavoitearvoja. Selkeimmät tavoi-
tearvot ovat sijoitetun pääoman tuottoprosentilla, quick ratiolla ja omavaraisuus-
asteella. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti on hyvin kannattavalla yrityksellä yli 
20 % kun taas alaraja 3-5 % viittaa täysin riittämättömään kannattavuuteen. Quick 
ration kansainvälinen normiarvo on 1 ja alle 0.6 jäävät tunnusluvut arvot kertovat 
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selvästi maksuvalmiusvaikeuksista. Tällä alarajalla yrityksellä on rahoitusomai-
suutta vain 60 % kattamaan lyhytaikaisia velkoja. Yrityksen omavaraisuusaste on 
riittävällä tasolla kun se ylittää 40 % ja kriittinen, jos se on alle 20 %. Tämä suh-
deluku on tärkein rahoituksellisia vaikeuksia ennustava yksittäinen tunnusluku.

3.2.3 Tilastolliset menetelmät

Yrityskauppoihin osallistuvien ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellista tilan-
netta arvioidaan kolmena tarkasteluvuonna (ennen omistajanvaihdosta, sen aikana 
ja sen jälkeen) tunnuslukujen ala- ja yläkvartiilien (25 %:n ja 75 %:n fraktiilien) 
sekä keskimmäisen havainnon eli mediaanin (50 %:n fraktiili) avulla. Tunnuslu-
kujen jakaumat ovat niin vinoja, ettei niiden keskiarvoja voi luotettavasti käyttää 
vertailussa. Koska yritysten määrät vaihtelevat suhteellisen paljon eri vuosina, 
käsitellään jakaumia lähinnä poikkileikkauksina, joita voidaan ainoastaan karke-
asti verrata toisiinsa eri vuosina. Tunnuslukujen muuttumista ostajayrityksissä 
ja ostokohteissa omistajanvaihdon aikana arvioidaan vertaamalla keskenään 
tunnuslukujen arvoja vaihdosta ennen ja sen jälkeen. Muutosten tilastollista mer-
kitystä testataan Wilcoxonin ei-parametrisella testillä, joka testaa hypoteesia, ettei 
yritysten tunnusluvuissa ole tapahtunut muutosta (hypoteesi 2). Testissä lasketaan 
tunnuslukujen muutokset, järjestetään ne absoluuttisina suuruusjärjestykseen, 
muunnetaan ne järjestysluvuiksi, merkitään negatiiviset muutokset miinusmerk-
kisiksi ja positiiviset muutokset plusmerkkisiksi, lasketaan muutokset yhteen ja 
muodostetaan niiden perusteella testisuure. Testi ottaa huomioon kaikki havainnot, 
joista löytyy verrattavien tunnuslukujen (kahden vuoden) arvot. 

Tunnuslukujen jakaumia verrataan toisiinsa eri vuosien lisäksi ostajayrityksissä 
ja ostokohteissa, jotka ryhmitellään vielä erikseen a) vaihdostavan, b) ostajatyypin 
ja c) ostokohteen koon mukaan. Tässä ryhmittelyssä vaihdostavalla tarkoitetaan 
sukupolvenvaihdosta tai ulkopuolista joko yrityskauppaa tai liiketoimintakaup-
paa. Ostajatyypillä tarkoitetaan yritystä, henkilöä tai tiimiä ostokohteen ostajana. 
Tunnuslukujen jakaumien samanlaisuutta testataan kahden ryhmän tapauksessa 
Mannin-Whitneyn U-testillä, joka soveltuu ei-normaalijakautuneille, epäsym-
metrisesti jakautuneille muuttujille kuten tässä tapauksessa. Kahta useamman 
(riippumattoman) ryhmän tapauksessa tunnuslukujen jakaumien samanlaisuutta 
testataan Kruskalin-Wallisin testillä, joka toimii samalla tavalla kuin U-testi kun 
ryhmiä on enemmän kuin kaksi. Testien avulla testataan nollahypoteesia, jonka 
mukaan tunnuslukujen jakaumat ovat verrattavissa ryhmissä samanlaiset (hy-
poteesit 1, 4, 5 ja 6). 
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Yritysten tunnuslukujen suorat jakaumat eivät anna käsitystä siitä, miten osta-
jayritykset ja ostokohteet liittyvät toisiinsa. Tämän vuoksi ostajayritysten ja os-
tokohteiden tunnuslukujen keskinäistä suhdetta tutkitaan erikseen Spearmanin 
järjestyskorrelaatioiden ja niihin perustuvan testin avulla (hypoteesi 3). Korre-
laatiomatriisin avulla voidaan selvittää, millaisia yrityksiä tietynlaiset yritykset 
ostavat. Nollahypoteesina testauksessa on, että ostajayrityksen tunnusluvut 
(taloudelliset ominaisuudet) eivät riipu ostokohteen tunnusluvuista. Tämän hypo-
teesin toteutuminen merkitsee sitä, ettei ostokohteen tunnuslukujen perusteella 
voida ennakoida, millainen yritys sen mahdollisesti ostaa. Suhde toimii myös toisin 
päin: nollahypoteesin toteutuessa ostajayrityksen tunnuslukujen perusteella ei 
voida ennakoida, millaisen yrityksen se mahdollisesti ostaa.

Tässä tutkimuksessa käytetään yhden muuttujan analyysien lisäksi myös moni-
muuttujamenetelmiä. Kun ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellisia tunnuslu-
kuja verrataan keskenään ryhmittäin, ei saada käsitystä siitä millaisia osaryhmiä 
tai yritystyyppejä havaintoaineistoon sisältyy. Nämä yritystyypit pelkistävät yritysten 
ominaisuuksia ja ovat hyödyllisiä sekä käsitemäärittelyssä että havaintoaineiston 
luonteen ymmärtämisessä. Tässä tutkimuksessa yritystyypit etsitään kaksivai-
heisen menetelmän avulla: a) faktorianalyysillä etsitään tyyppien keskeisimmät 
(piilevät) ominaisuudet ja b) yritykset jaetaan ryhmiin näiden ominaisuuksien 
perusteella. Faktorianalyysin tavoitteena on pelkistää useat eri ominaisuudet 
muutamaksi olennaiseksi piirteeksi ominaisuuksien keskinäisten korrelaatioiden 
perusteella. Jos ominaisuudet korreloivat voimakkaasti keskenään, niin ne mittaa-
vat samaa piirrettä. Kun pelkistetyt piirteet on faktorianalyysin avulla etsitty, niitä 
voidaan käyttää tavallisten muuttujien tapaan esimerkiksi yritysten ryhmittelyssä.

Yritystyyppien etsimiseksi ostajayritysten ja ostokohteiden tunnusluvut (vuotta en-
nen omistajanvaihdosta) faktoroidaan ja niistä etsitään piilevät ominaisuudet, jotka 
tehdään (suorakulmaisen) Varimax-rotaation avulla toisistaan riippumattomiksi. 
Kun piirteet ovat toisistaan riippumattomia, ovat ne helpommin tulkittavissa ja 
soveltuvat paremmin yritysten tyypittelyyn ja ryhmittelyyn. Faktoroinnin onnistu-
neisuutta mitataan sillä, kuin paljon löydetyt uudet piirteet selittävät alkuperäis-
ten tunnuslukujen vaihtelusta (selitysaste). Faktoroinnin avulla alkuperäisistä 
tunnusluvuista muodostetaan faktorit, joiden arvoja mitataan standardoiduilla 
faktoripistemäärillä (score). Pistemäärien keskiarvo on standardoinnin jälkeen 0 
ja keskihajonta 1. Sen jälkeen yritykset jaetaan ryhmiin sillä perusteella, minkä 
faktorin pistemäärä on korkein. Tämä faktori on silloin näin muodostetun ryhmän 
hallitsevin piirre. Tällä tavalla faktoroidaan ja ryhmitellään erikseen ostajayritykset 
ja ostokohteet. Sen lisäksi tutkitaan ristiintaulukoinnin avulla, millaisia ostokoh-
detyyppejä erilaiset ostajayritystyypit ostavat. 
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Faktorianalyysin lisäksi tutkimuksessa käytetään monimuuttujamenetelmänä 
kaksiluokkaista (binääristä) logistista regressioanalyysiä. Sen tarkoituksena on 
testata, voidaanko ostajayritys tai ostokohde tunnistaa ennen omistajanvaihdosta 
useiden tunnuslukujen yhdistelmän avulla (hypoteesi 7). Jos yrityskaupalla on yh-
teyttä ostajayrityksen tai ostokohteen taloudelliseen tilanteeseen, tunnistaminen 
on mahdollista. Mallin rakentamisessa nollahypoteesina on, ettei tunnistamista 
voida tehdä tunnuslukujen perusteella. Tätä hypoteesia testataan ensinnäkin mal-
lin Khi2 – testillä, jossa nollahypoteesina on, että kaikki mallin kertoimet ovat nollia 
(mallilla ei ole mitään tilastollista merkitystä). Yritysten tunnistamista koskevan 
mallin johtamiseksi vertailuaineistona (josta tunnistaminen tehdään) käytetään 
laajaa yritysaineistoa (1800–2300 yritystä) eteläpohjalaisista yrityksistä, jolloin 
yritysten osuudet vastaavat perusjoukkoa, eikä estimointiin sisälly (esimerkiksi 
vastinpareista aiheutuvaa) otantaharhaa. 

Logistista regressioanalyysin soveltaminen vaatii selvästi vähemmän tilastollisia 
olettamuksia kuin erotteluanalyysi tai tavallinen regressioanalyysi (Hosmer ja 
Lemeshow, 1989). Menetelmä tuottaa estimoinnin tuloksena todennäköisyyden, 
jolla yritys kuuluu mallista riippuen joko ostajayritysten tai ostokohteiden luok-
kaan (eikä muiden eteläpohjalaisten yritysten luokkaan). Selitettävänä muuttu-
jana on silloin tähän luokkaan kuuluvuus (0 tai 1) ja selittävinä tekijöinä valitut 
tunnusluvut. Menetelmässä estimoidaan suurimman uskottavuuden metodilla 
luokkaan kuuluvuutta mittaava taipumus, jota nimitetään logitiksi. Tämä logit on 
lineaarinen seuraavasti:

                                                                                 ,

missä i viittaa yritykseen i, Xj(i) on tunnusluvun Xj arvo yrityksellä i ja n on selit-
tävien muuttujien lukumäärä. Mallien estimoinnissa niihin ei sisällytetä kaikkia 
11 tunnuslukua, vaan muutama tunnusluku, joiden avulla saavutetaan paras 
luokittelutulos. 

Logistisessa regressioanalyysissä logit muunnetaan ehdolliseksi todennäköisyy-
deksi sijoittamalla se logistiseen jakaumaan:

     

Tässä tapauksessa tuloksena saadaan ehdollinen todennäköisyys sille, että yritys 
i kuuluu mallista riippuen joko ostajayritysten tai ostokohteiden luokkaan. Mallin 
yhteensopivuutta (goodness of fi t) arvioidaan Coxin ja Snellin sekä Nagelkerken 
selitysasteella sekä Hosmerin ja Lemeshowin Khi2 -testillä. Nagelkerken seli-
tysaste antaa tavallista regressioanalyysin selitysastetta vastaavan käsityksen 
mallin hyvyydestä. Logistisen mallin kertoimien estimaattien tilastollista merkit-
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sevyyttä testataan Waldin testillä. Tämän lisäksi mallin kykyä luokitella yritykset 
oikeisiin luokkiin arvioidaan Lachenbruchin menetelmällä validoidulla luokittelun 
tarkkuudella. Kaikki tutkimuksen tilastolliset ajot suoritetaan ohjelmistolla IBM 
SPSS (Statistics 19). 
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4  OSTAJAYRITYKSEN JA OSTOKOHTEEN

  TALOUDELLINEN TILANNE OMISTAJAN-

 VAIHDOKSESSA

Tässä luvussa esitellään tulokset ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellisesta 
tilanteesta ennen omistajavaihdosta, sen aikana ja sen jälkeen.

4.1   Ostajayrityksen ja ostokohteen tunnusluvut    
  omistajanvaihdoksessa

Taulukossa 3 on esitetty ostajayritysten ja ostokohteiden tunnuslukujen kvartiilit 
ja mediaani ennen omistajanvaihdosta, sen aikana ja sen jälkeen. Taulukosta 
nähdään, että ostokohteet ovat kasvaneet sekä liikevaihdolla (4-6 %) että työn-
tekijöiden lukumäärällä (3-4 %) mitattuna hitaammin kuin ostajayritykset (8-9 
% ja 15–16 %) omistajanvaihdosvuonna, mutta muina vuosina merkitseviä eroja 
ei ole. Ostajayritykset ovat merkittävästi suurempia kuin ostokohteet. Niiden 
keskimääräinen koko on noin 30–40 työntekijää kuin ostokohteiden keskikoko on 
vain 13–15 työntekijää. Yritysryhmien kannattavuudessa ei liikevoittoprosentilla 
mitattuna ole tilastollisesti merkitsevää eroa, vaan molemmissa keskimääräinen 
arvo vaihtelee vuosittain välillä 5-8 %. Sen sijaan sijoitetun pääoman tuottosuh-
teessa on ennen omistajanvaihdosta merkittävä ero, sillä ostokohteet kannattavat 
(21 %) huomattavasti paremmin kuin ostajayritykset (13 %). Omistajanvaihdoksen 
aikana ja sen jälkeen merkitseviä eroja ei enää ole.
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Taulukko 3. Ostajayrityksen ja ostokohteen tilinpäätöstunnusluvut omistajanvaihdoksessa. 

Ostajayritys: Ostokohde: Testaus:

25 % 50 % 75 % Lkm 25 % 50 % 75 % lkm p-arvo

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti

Vuosi ennen -2,68 7,40 33,95 34 -7,15 3,30 15,00 81 0,2920

Samana vuonna 1,43 9,10 48,08 32 -10,60 6,20 22,40 63 0,0710

Vuosi jälkeen -8,10 8,80 58,30 31 -18,28 2,25 21,88 58 0,1750

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti

Vuosi ennen -2,95 10,50 23,05 29 -6,20 3,70 18,23 80 0,2010

Samana vuonna 3,50 15,70 68,70 27 -8,95 3,00 15,55 65 0,0010

Vuosi jälkeen -6,70 9,20 59,20 25 -12,45 6,75 24,80 56 0,4620

3.  Henkilökunnan lukumäärä

Vuosi ennen 9,00 49,00 450,00 31 5,00 13,00 26,00 67 0,0010

Samana vuonna 5,75 31,50 109,75 26 7,00 13,00 31,50 52 0,1080

Vuosi jälkeen 9,00 28,00 140,00 27 8,50 15,00 29,50 45 0,0580

4. Liikevaihto (1.000 euroa)

Vuosi ennen 1711,5 6129,9 83586,4 31 620,0 1735,1 4423,4 66 0,0030

Samana vuonna 705,4 4553,8 18606,8 26 1008,4 2140,6 5839,4 49 0,1510

Vuosi jälkeen 1601,8 4328,3 35338,0 26 1248,0 2096,2 5443,2 44 0,0690

5. Liikevoittoprosentti

Vuosi ennen 1,45 7,00 11,95 41 2,28 8,45 14,88 90 0,2290

Samana vuonna 3,13 8,05 11,85 36 1,80 5,40 14,30 71 0,6880

Vuosi jälkeen 0,30 4,45 11,40 34 1,70 5,30 11,63 64 0,7650

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti

Vuosi ennen 3,40 13,30 28,05 41 8,35 21,30 35,18 90 0,0500

Samana vuonna 4,70 12,90 23,95 37 4,83 14,20 34,58 76 0,2460

Vuosi jälkeen 2,60 10,35 23,23 36 1,20 15,70 32,20 66 0,5610

7. Käyttökateprosentti

Vuosi ennen 5,10 11,40 23,25 41 6,18 11,70 18,38 90 0,7980

Samana vuonna 4,80 13,05 23,88 36 3,20 9,40 15,90 71 0,0900

Vuosi jälkeen 4,75 9,60 20,23 34 3,85 7,90 14,40 64 0,4440

8. Quick ratio 

Vuosi ennen 0,60 1,00 2,50 41 0,60 1,15 2,45 88 0,7630

Samana vuonna 0,75 1,10 3,05 33 0,70 1,30 2,63 74 0,5130

Vuosi jälkeen 0,68 1,10 1,93 34 0,60 1,30 1,95 62 0,8540

9. Omavaraisuusaste

Vuosi ennen 11,40 38,60 68,55 41 23,20 57,70 73,60 91 0,1240

Samana vuonna 11,80 26,80 54,85 37 21,05 39,70 73,03 76 0,0770

Vuosi jälkeen 17,15 33,55 51,60 36 17,35 46,20 74,43 66 0,1670
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10. Suhteellinen velkaisuus

Vuosi ennen 22,00 38,20 82,40 41 12,78 19,80 37,03 88 0,0000

Samana vuonna 31,60 48,35 94,40 36 14,50 23,90 37,70 71 0,0000

Vuosi jälkeen 25,60 48,05 119,90 34 16,38 26,75 45,35 62 0,0030

11. Vaihto-omaisuusprosentti

Vuosi ennen 4,80 11,40 23,10 31 7,03 14,20 24,03 72 0,6920

Samana vuonna 6,00 13,05 25,13 26 4,90 14,35 22,10 56 0,5970

Vuosi jälkeen 3,88 12,85 36,80 30 6,60 13,30 22,70 51 0,9420

Selitys:
25 % = alakvartiili

50 % = mediaani

75 % = yläkvartiili
p-arvo = U-testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se on 
voimassa.
  

Tulorahoitusta mittavassa käyttökateprosentissa on tilastollisesti merkitsevä ero 
vain omistajanvaihdosvuonna, jolloin ostajayritysten keskimääräinen arvo (13 %) 
on selvästi parempi kuin ostokohteilla (9 %). Perinteistä maksuvalmiutta mittaava 
quick ratio on kummassakin ryhmässä keskimäärin turvallisella tasolla (1.1–1.3), 
eikä ryhmien välillä ole merkitsevää eroa. Kummassakin ryhmässä alakvartiili (25 
% yrityksistä) on noin 0.6–0.7, mikä viittaa jo kireään maksuvalmiuteen. Ostokoh-
teiden vakavaraisuus on olennaisesti paremmalla tasolla kuin ostajayrityksillä. 
Omavaraisuusasteessa tilastollisesti merkitsevin ero on omistajanvaihdosvuonna, 
jolloin tunnusluku on ostokohteissa keskimäärin noin 40 % ja ostajayrityksissä 
vain 26–27 %. Erot ryhmien välillä ovat selvemmät suhteellisessa velkaisuudessa: 
ostokohteilla on keskimäärin huomattavasti vähemmän velkaa suhteessa liike-
vaihtoon (23–25 %) kuin ostajayrityksillä (40–50 %). Ryhmien välillä ei ole eroja 
vaihto-omaisuusprosentissa, joten niiden toimialat ovat suunnilleen samanlaiset.

Useat tunnusluvut viittaavat siihen, että kummankin yritysryhmän taloudellinen 
tilanne heikkenee omistajanvaihdoksen aikana. Koska ostajayritysten ja osto-
kohteiden lukumäärät vaihtelevat kunakin kolmena vuonna, on vaikea kuitenkin 
arvioida, miten vuosittaiset jakaumat kuvaavat tunnuslukujen todellista ajallista 
kehitystä. Liitteessä 1 on esitetty vastaavat tulokset kun arvioitavat yritykset ovat 
samat jokaisena vuonna. Puuttuvien tietojen vuoksi aineistossa on vain 8 osta-
jayritystä ja 19 ostokohdetta, joista löytyy kaikki tunnusluvut jokaisena kolmena 
vuotena. Tässä aineistossa tilastollisesti merkitseviä eroja ryhmien välille löytyy 
ryhmien pienen koonkin vuoksi vain henkilökunnan lukumäärässä ja liikevaihdossa 
(koossa) sekä suhteellisessa velkaisuudessa (vakavaraisuudessa). Erot ovat sa-
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mantyyppiset kuin koko aineistossa. Tunnuslukujen kehityskulku noudattaa myös 
samoja linjoja, jonka mukaan tunnusluvut heikkenevät molemmissa ryhmissä 
yleisesti omistajanvaihdoksen jälkeen. 

Tunnuslukujen muutokset eivät kaikki kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseviä. 
Jos testataan Wilcoxonin testillä ostajayrityksen tunnusluvuissa omistajanvaih-
doksen aikana tapahtunutta muutosta (vertaamalla tunnuslukuja ennen ja jälkeen 
vaihdoksen), löytyy tunnusluvuista vain henkilökunnan lukumäärä (p = 0.005) ja 
liikevaihto (0.018), joissa muutos on tilastollisesti merkitsevä. Testi kertoo, että 
ostajayritysten koko on pienentynyt omistajavaihdoksen aikana, mikä näkyy myös 
Taulukon 1 kehityksestä. Testit osoittavat myös, että ostokohteen tunnusluvuissa 
on omistajanvaihdoksen aikana tapahtunut tilastollisesti merkitsevä muutos lii-
kevaihdon kasvussa (0.022), liikevaihdossa (0.088), liikevoittoprosentissa (0.070), 
sijoitetun pääoman tuottosuhteessa (0.012) ja käyttökateprosentissa (0.040). 
Taulukon 1 perusteella nähdään, että ostokohteiden liikevaihto on omistajavaih-
doksen aikana (kahdessa vuodessa) noussut, mutta samalla niiden suhteellinen 
kasvu on hidastunut, jonka lisäksi kannattavuus ja tulorahoitus ovat huomattavasti 
heikentyneet.

4.2   Ostajayrityksen ja ostokohteen keskinäinen    
  riippuvuus

Ostajayritysten ja ostokohteiden tunnuslukujen suorat jakaumat eivät anna käsitys-
tä siitä, millaiset yritykset tekevät keskenään yrityskauppoja. Sen vuoksi ostajayri-
tyksen ja ostokohteen tunnuslukujen välistä riippuvuudesta arvioidaan niiden kes-
kinäisillä korrelaatioilla. Taulukossa 4 on esitetty ostajayritysten ja ostokohteiden 
kaikkien tunnuslukujen väliset järjestyskorrelaatiokertoimet omistajanvaihdosta 
edeltävänä vuonna. Nämä korrelaatiot osoittavat, millaisia ostokohteita tietyn-
laiset ostajayritykset ostavat. Ne perustuvat viimeiseen tilinpäätökseen ennen 
omistajanvaihdosta ja siten siihen tuoreeseen aineistoon, mikä ostajayrityksellä 
ja ostokohteella on käytettävissä toisistaan ennen kauppaa. Tilastollisesti mer-
kitsevät riippuvuudet (p-arvolla 0.1) on merkitty taulukkoon harmaalla keskeisten 
tulosten havainnollistamiseksi. Tässä taulukossa esimerkiksi ostajayrityksen ja 
ostokohteen henkilökunnan lukumäärien välinen korrelaatiokerroin on vain 0.14, 
joka ei ole tilastollisesti merkitsevä (p = 0.561). Samalla tavalla ostajayrityksen ja 
ostokohteet liikevaihdot eivät riipu toisistaan merkitsevästi. Suuremmat yritykset 
eivät siten osta systemaattisesti pienempiä ostokohteita kuin pienemmät yritykset. 
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Taulukosta nähdään yleisesti, että ostajayritysten ja ostokohteiden useat tunnus-
luvut riippuvat merkitsevästi toisistaan. Korrelaatiomatriisista löytyy neljä mie-
lenkiintoista riippuvuutta tunnuslukujen välillä. Ensimmäinen liittyy siihen, että 
kasvumuuttujien välillä on voimakas positiivinen riippuvuus. Korkein korrelaatio 
(0.67) vallitsee liikevaihdon vuotuisten kasvuprosenttien välillä (p-arvo = 0.000). 
Nopeasti kasvavat yritykset ostavat siten tyypillisesti myös nopeasti kasvavia 
ostokohteita, jotka sopivat niiden kasvustrategiaan. Toinen keskeinen riippuvuus 
on se, että liikevaihtoa nopeasti kasvattavat yritykset ostavat tyypillisesti hyvin 
kannattavia ja paljon tulorahoitusta tuottavia yrityksiä. Näistä muuttujista korkein 
korrelaatio (0.42) vallitsee ostajayrityksen liikevaihdon kasvuprosentin ja ostokoh-
teen liikevoittoprosentin välillä (p-arvo = 0.039). 

Kolmas keskeinen tulos on se, että paremmin kannattavat ja tulorahoitusta tuot-
tavat yritykset ostavat myös samanlaisia (kannattavia ja tulorahoitusta tuottavia) 
ostokohteita. Ostajayrityksen ja ostokohteen kannattavuuden ja tulorahoituksen 
(käyttökateprosentin) tunnuslukujen välillä vallitsee korkea riippuvuus. Merkit-
sevin riippuvuus (0.48) vallitsee yritysten sijoitetun pääoman tuottoprosenttien 
välillä (p-arvo = 0.006). Neljäs tulos on se, että ostajayrityksen vaihto-omaisuuden 
määrällä (toimialalla) on merkittävä riippuvuus ostajayrityksen ominaisuuksiin. 
Katteiltaan (liikevoittoprosentti ja käyttökateprosentti) ja vakavaraisuudeltaan 
paremmat yritykset ostavat ostokohteita, joilla on paljon vaihto-omaisuutta. Vah-
vin riippuvuus (0.56) ostokohteen vaihto-omaisuusprosenttiin on ostajayrityksen 
käyttökateprosentilla (p-arvo = 0.004). Sen lisäksi enemmän vaihto-omaisuutta 
omaavat yritykset ostavat samanlaisia ostokohteita, mikä viittaa niiden toimialojen 
samanlaisuuteen. Ostokohteet valitaan usein saman toimialan yrityksistä.

4.3  Ostajayritysten ja ostokohteiden tyypittely

4.3.1 Ostajayritystyypit

Yritysryhmät ovat usein heterogeenisia, jolloin ne voidaan edelleen ryhmitellä 
pieniin osaryhmiin ja saada niiden avulla käsitys siitä, millaisia perustyyppejä 
aineistoon sisältyy. Tässä tutkimuksessa yritysten ryhmittelyssä käytettiin hy-
väksi faktorianalyysiä, jonka avulla etsittiin ensin kaikkien tunnuslukujen taus-
talla olevat piilevät (riippumattomat) ulottuvuudet. Havaintoaineistona käytettiin 
tunnuslukujen arvoja vuotta ennen omistajanvaihdosta. Tilastollisissa ajoissa 
faktoreiksi valittiin kaikki ulottuvuudet, joiden ominaisarvo ylitti arvon 1. Tällä 
tavalla ostajayritysten aineistolle saatiin neljä faktoria, jotka selittävät 93.8 % 
kaikkien alkuperäisten tunnuslukujen vaihtelusta. Yritykset jaettiin suurimman 
faktoripistemäärän mukaan neljään ryhmään, joiden tunnuslukujen mediaanit on 
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esitetty Taulukossa 5. Tässä tapauksessa ryhmän 4 yritykset sisältävät vahvasti 
myös sellaisia piirteitä, jotka ovat hallitsevia ryhmässä 1. Puuttuvien tietojen 
vuoksi ryhmittelyssä on mukana vain 24 yritystä, jotka antavat karkean kuvan 
siitä, millaisia ostajayritykset tyypillisesti ovat. Yritykset jakaantuvat suhteellisen 
tasaisesti ryhmiin siten, että ensimmäisen ja kolmannen ryhmän osuudet ovat 
noin 30 % sekä toisen ja neljännen ryhmän osuudet noin 20 %.

Taulukko 5.   Ostajayrityksen tilinpäätöstunnusluvut yritystyypeittäin vuotta ennen omistajan 
 vaihdosta.

Tunnuslukujen ryhmittäiset mediaanit:

Ostajayritystyyppi:
Testa-
us:

Tunnusluku 1 2 3 4 p-arvo

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvupro-
sentti

-1,60 59,20 -0,80 13,00 0,0120

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti 2,30 68,70 -0,30 10,80 0,0070

3.  Henkilökunnan lukumäärä 21,00 28,00 66,00 422,50 0,2370

4. Liikevaihto (1.000 euroa) 2774,7 2049,4 11433,6 137949,0 0,2040

5. Liikevoittoprosentti 7,00 5,30 12,70 5,50 0,5240

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti 13,30 22,70 20,90 21,50 0,9150

7. Käyttökateprosentti 8,20 10,90 23,80 8,20 0,0330

8. Quick ratio 0,90 0,70 2,80 1,40 0,0020

9. Omavaraisuusaste 38,60 10,60 73,10 60,60 0,0090

10. Suhteellinen velkaisuus 30,50 38,20 23,10 22,30 0,8080

11. Vaihto-omaisuusprosentti 11,00 10,60 6,60 0,5770

Yritysten lukumäärä 7 5 7 5 24

Selitys:
p-arvo = Kruskal-Wallisin testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se 
on voimassa.

Ensimmäisen ryhmän yritykset ovat hitaasti kasvavia pienyrityksiä (työntekijöitä 
noin 20), joiden taloudellinen tilanne on kasvua lukuun ottamatta kaikilla mittareilla 
tyydyttävällä tasolla. Tämän ryhmän sijoitetun pääoman tuottoprosentin mediaani 
(13.3 %) on suhteellisen matala, mutta ei kuitenkaan poikkea tilastollisesti merkit-
sevästi muista ryhmistä (p-arvo = 0.915). Koska ryhmän kateprosentit ovat hyviä, 
viestii alhainen tuottoprosentti suhteellisen raskaasta taseesta. Tämän yritystyypin 
nimeksi sopii ”hitaasti kasvava pieni yritys”. Sen yritysostojen taustalla saattaa 
olla pyrkimys nopeuttaa kasvua yrityskauppojen avulla. Toisen ryhmän yrityk-
set ovat myös samankokoisia pieniä yrityksiä (alle 30 työntekijää), mutta niiden 
erityispiirteenä on erittäin voimakas kasvu. Vaikka niiden kannattavuus on hyvä, 
niiden omavaraisuusaste on (nopean kasvun vuoksi) heikko (10.6), jonka lisäksi 
perinteistä maksuvalmiutta mittaava quick ratio on kriittisellä rajalla (0.70).  Sen 
vuoksi yritystyypin nimeksi voidaan antaa ”nopeasti kasvava, rahoitusvaikeuksissa 
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oleva pieni yritys”.  Tämän yritystyypin strategiaan saattaa kuulua nopea kasvu 
yritysostojen avulla, josta kuitenkin vakavaraisuus ja maksuvalmius kärsivät. 
Sillä on kuitenkin hyvä kannattavuus, jonka vuoksi riskiä voidaan vielä hallita. Jos 
kannattavuus menetetään, riski ilmeisesti toteutuu.

Kolmas ostajayritystyyppi on suurempi kuin kaksi edellistä tyyppiä (yli 50 työnteki-
jää). Sen erityispiirteinä on hidas kasvu ja erittäin hyvä taloudellinen tilanne. Sen 
omavaraisuusaste on erinomainen (73.1 %) ja quick ratio viittaa jo ylilikviidisyyteen 
(2.8). Yritystyypillä on myös loistavat katteet ja hyvä sijoitetun pääoman tuottosuhde. 
Sen nimeksi sopii siten luonnehdinta ”hitaasti kasvava ja taloudellisesti erinomai-
sesti menestyvä keskisuuri yritys”. Tämän yritystyypin tavoitteena saattaa olla sen 
huomattavien rahoitusvarojen sijoittaminen yrityskauppoihin ja sitä kautta kasvun 
nopeuttaminen. Neljäs yritystyyppi poikkeaa muista ennen kaikkea siinä, että se 
on suuri (yli 400 työntekijää). Se on kaikilla tunnusluvuilla mitattuna hyvin menes-
tyvä yritys. Se kasvaa suhteellisen nopeasti ja kannattaa hyvin, jonka lisäksi sen 
vakavaraisuus ja maksuvalmius ovat hyvässä kunnossa. Sen vuoksi sitä voidaan 
luonnehtia nimikkeellä ”hyvin menestyvä suuri yritys”. Yrityksen suuren koon vuoksi 
yrityskaupat saattavat olla sen tärkeä ulkoisen kasvun lähde. 

4.3.2  Ostokohdetyypit

Yritykset, jotka ovat yrityskaupoissa ostokohteina, eivät ole yhtä heterogeenisia 
kuin ostajat. Niitä koskevasta havaintoaineistosta vuotta ennen omistajanvaihdosta 
löytyi kolme riippumatonta faktoria (ulottuvuutta), joiden ominaisarvo on yli 1. 
Löydetyt faktorit selittävät alkuperäisten tunnuslukujen vaihtelusta yhteensä 79.3 
%. Niiden perusteella muodostettiin ryhmät, joiden tunnuslukujen mediaanit on 
esitetty Taulukossa 6. Yritykset jakaantuvat näihin luokkiin suhteellisen epäta-
saisesti siten, että ensimmäiseen luokaan kuuluu vain 15 % yrityksistä kun taas 
valtaosa (60 %) kuuluu kolmanteen ryhmään. Kolmas yritystyyppi kuvaa siten 
tavallisinta ostokohdetta ja ensimmäinen yritystyyppi harvinaisinta. Toista tyyppiä 
edustavien ostokohteiden osuus on 25 %. 
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Taulukko 6.   Ostokohteen tilinpäätöstunnusluvut yritystyypeittäin vuotta ennen omistajanvaih-
   dosta.

Tunnuslukujen ryhmittäiset mediaanit:
Ostokohdetyyppi: Testaus:

Tunnusluku 1 2 3 p-arvo

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti -6,00 -3,40 0,80 0,3420

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti 7,80 1,85 5,00 0,4370

3.  Henkilökunnan lukumäärä 5,00 7,00 22,50 0,0130

4. Liikevaihto (Meuroa) 496,1 839,3 3064,7 0,0850

5. Liikevoittoprosentti 10,60 1,50 6,15 0,0130

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti 30,20 2,70 17,60 0,0210

7. Käyttökateprosentti 12,70 3,90 10,65 0,0870

8. Quick ratio 2,55 0,35 1,00 0,0670

9. Omavaraisuusaste 69,15 29,90 38,35 0,0710

10. Suhteellinen velkaisuus 13,35 30,30 26,05 0,0750

11. Vaihto-omaisuusprosentti 16,70 18,80 8,00 0,1470

Yritysten lukumäärä 6 10 24 40

Selitys:
p-arvo = Kruskal-Wallisin testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, 
vaikka se on voimassa.

Ensimmäinen (harvinaisin) ostokohdetyyppi on mikroyritys (työntekijöitä noin 5), 
jonka liikevaihto on laskenut, mutta bruttotulos noussut. Tämä mikroyritys on 
menestynyt taloudellisesti erinomaisesti, sillä sen kannattavuus, maksuvalmius 
ja vakavaraisuus ovat kaikki erittäin hyvässä kunnossa. Tämän vuoksi yritystyypin 
nimeksi sopii ”erinomaisesti menestyvä mikroyritys”. Se saattaa olla kiinnostava 
yrityskaupan kohde poikkeuksellisen hyvän taloudellisen tilanteensa vuoksi. 
Tyyppi on kuitenkin käytännössä harvinainen. Toinen ostokohdetyyppi on myös 
mikroyritys (työntekijöitä noin 7), mutta muuten (hidasta kasvua lukuun otta-
matta) täysin käänteinen edelliselle tyypille. Taloudellinen tilanne on hälyttävä. 
Yritystyypin pääoman tuottosuhde (2.7 %) ja quick ratio (0.35) ovat alle kriisirajan, 
mutta tyydyttävä omavaraisuusaste (29.9 %) pitää yrityksen pystyssä. Sen vuoksi 
tämän tyypin nimeksi voidaan laittaa ”rahoituskriisissä oleva mikroyritys”. Tämä 
yritystyyppi vastaa hyvin aikaisemmissa tutkimuksissa esitettyä tehottomuushy-
poteesia, mutta niitä on ostokohteista vain joka neljäs.

Kolmas yritystyyppi on yrityskaupoissa yleisin ostokohde (60 %). Se ei ole mikroyri-
tys, mutta joka tapauksessa pieni yritys (työntekijöitä noin 20). Tämä yritystyyppi ei 
muuten poikkea mitenkään tyypillisestä pienestä yrityksestä, sillä sen kannatta-
vuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat kaikki tyydyttävällä tasolla. Sen vuoksi 
se muistuttaa kaikilta piirteiltään ensimmäistä ostajayritystyyppiä. Tyypin nimeksi 
voidaan antaa ”tyydyttävästi menestyvä pieni yritys”. Tämän tyypin piirteiden ta-
vanomaisuus pienissä yrityksissä ja samalla sen yleisyys ostokohteiden joukossa 
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selittää sen, miksi aikaisemmissa tutkimuksissa ostokohteiden tunnistamiseen 
kehitetyt tilastolliset mallit eivät toimi luotettavasti. Suurin osa ostokohteista on 
samanlaisia pieniä yrityksiä kuin muutkin perusjoukon yritykset ja ainoastaan 
murto-osa niistä vastaa ennakkoon asetettua tehottomuushypoteesia. 

Taulukossa 7 on esitetty, miten ostajayritystyypit ja ostokohdetyypit ovat tehneet 
keskenään yrityskauppoja. Puuttuvien tietojen vuoksi tyyppien yhteydet voidaan 
laskea vain 16 omistajanvaihdokselle, joten taulukosta saadaan vain karkea kä-
sitys tyyppien yhteyksistä. Taulukosta nähdään, että puolet (50 %) ”erinomaisesti 
menestyvistä mikroyrityksistä” myydään ”hitaasti kasvaville pienille yrityksille” 
ja vain joka kuudes ”hyvin menestyvälle suurelle yritykselle”. Taulukossa on vain 
kaksi ”rahoituskriisissä olevaa mikroyritystä” ja molemmissa (100 %) on ostajana 
”hitaasti kasvava ja taloudellisesti erinomaisesti menestyvä keskisuuri yritys”. 
Tässä tilanteessa erinomaiset taloudelliset resurssit omaava keskisuuri yritys 
pelastaa vaikeuksissa olevan mikroyrityksen. Ostokohteen ”tyydyttävästi menes-
tyvä pieni yritys” ostajina ovat olleet kaikki ostajayritystyypit, mutta useimmissa 
tapauksissa ostajana on joko ”hitaasti kasvava ja taloudellisesti erinomaisesti 
menestyvä keskisuuri yritys” (37.5 %) tai ”hyvin menestyvä suuri yritys” (37.5 
%). Näillä yritystyypeillä on riittävästi taloudellisia resursseja pienen yrityksen 
ostamiseen.

Taulukko 7.  Ostajayritystyyppien ja ostokohdetyyppien keskinäiset omistajanvaihdokset.

 Omistajanvaihdosten jakautuminen (%):  
 Yrityskohdetyypit:   

Ostajayritystyyppi:
1. Erinomaisesti 

menestyvä 
mikroyritys

2. 
Rahoituskrii-

sissä oleva 
mikroyritys

3. Tyydyttävästi 
menestyvä 
pieni yritys

Yhteensä 
yrityksiä

1. Hitaasti kasvava pieni yritys 50,00 0,00 12,50 4

2. Nopeasti kasvava, 
rahoitus-
vaikeuksissa oleva pieni yritys

33,33 0,00 12,50 3

3. Hitaasti kasvava ja 
taloudelli-
sesti erinomaisesti menes-
tyvä 
keskisuuri yritys

0,00 100,00 37,50 5

4. Hyvin menestyvä suuri 
yritys 16,67 0,00 37,50 4

Yhteensä (%) 100,00 100,00 100,00  

Yhteensä yrityksiä 6 2 8 16
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4.4  Ostajayrityksen tunnusluvut omistajanvaihdoksessa 
 vaihdostavan mukaan

Taulukossa 8 on esitetty ostajayrityksen taloudelliset tunnusluvut kolmena vuonna 
niissä tapauksissa, että kysymyksessä on ulkopuolinen yrityskauppa tai ulkopuoli-
nen liiketoimintakauppa. Ulkopuolisten liiketoimintakauppojen lukumäärä on pieni, 
joten tulokset ovat vain harvoin tilastollisesti merkitseviä. Liiketoimintakaupassa 
ostajayritysten liikevaihto on kasvanut erittäin nopeasti omistajanvaihdosvuonna 
(90–95 %) ja sen jälkeen (200 %), jolloin erot ulkopuolisen yrityskaupan tehneisiin 
ostajayrityksiin ovat merkitsevät. Tämä tulos koskee myös bruttotuloksen kasvua 
yrityskauppavuonna. Sen lisäksi ostajayritykset ovat ulkopuolisessa yrityskaupassa 
huomattavasti isompia (henkilöstömäärä 75–80) kuin ulkopuolisessa liiketoimin-
takaupassa (4-10). Missään kannattavuuden tunnusluvussa ei ole merkitseviä 
eroja ryhmien välillä. Huomattavin ero on sijoitetun pääoman tuottosuhteessa 
omistajanvaihdoksen jälkeen, jolloin se on yrityskaupparyhmässä keskimäärin 
noin 10 % ja liiketoimintakaupparyhmässä yli 20 %.
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Taulukko 8.  Ostajayrityksen tilinpäätöstunnusluvut omistajanvaihdoksessa vaihdostavan mukaan.

Yrityskauppa ulkop. Liiketoimintakauppa ulkop. Testaus:

25 % 50 % 75 % Lkm 25 % 50 % 75 % lkm p-arvo

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti

Vuosi ennen -2,30 5,70 17,30 21 -18,95 3,60 44,23 10 0,9330

Samana vuonna 1,15 7,80 24,50 21 18,35 92,50 150,63 6 0,0290

Vuosi jälkeen -16,05 8,80 28,75 21 29,85 214,50 686,10 5 0,0550

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti

Vuosi ennen -4,30 10,80 21,30 17 -0,25 10,50 85,75 9 0,4030

Samana vuonna -1,60 4,90 42,75 17 9,35 113,70 296,20 6 0,0740

Vuosi jälkeen -19,13 11,05 56,95 16 -1,50 54,10 369,65 5 0,3220

3.  Henkilökunnan lukumäärä

Vuosi ennen 22,25 81,00 638,00 20 5,00 19,00 224,00 9 0,0990

Samana vuonna 26,00 80,00 491,00 19 2,00 4,00 6,00 5 .

Vuosi jälkeen 22,00 75,00 708,00 19 4,50 9,50 10,00 4 .

4. Liikevaihto (1.000 euroa)

Vuosi ennen 3125,4 15081,7 83586,4 20 550,5 2774,7 9 0,1710

Samana vuonna 3300,8 11155,2 83586,4 19 136,8 192,0 619,8 5 0,0020

Vuosi jälkeen 3034,8 9292,8 103248,0 19 295,5 566,0 . 3 0,0150

5. Liikevoittoprosentti

Vuosi ennen 2,20 7,00 12,70 23 -0,65 6,90 14,15 13 0,9080

Samana vuonna 3,60 8,40 11,70 23 2,28 5,05 11,00 8 0,4160

Vuosi jälkeen 1,10 4,45 11,40 22 0,30 6,55 17,35 6 0,6740

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti

Vuosi ennen 3,30 12,90 33,40 23 0,25 15,90 21,80 13 0,9870

Samana vuonna 4,65 12,70 22,30 24 2,10 9,85 37,25 8 0,6630

Vuosi jälkeen 5,50 10,10 22,20 23 4,40 22,70 40,50 7 0,1940

7. Käyttökateprosentti

Vuosi ennen 7,10 12,70 24,10 23 2,25 10,90 23,40 13 0,7790

Samana vuonna 4,40 13,30 24,10 23 7,35 15,85 28,98 8 0,6350

Vuosi jälkeen 4,75 10,80 21,25 22 4,43 11,85 24,98 6 0,9550

8. Quick ratio 

Vuosi ennen 1,00 1,40 3,60 23 0,35 0,80 1,30 13 0,0070

Samana vuonna 0,90 1,30 3,40 23 0,30 0,90 1,20 7 0,0730

Vuosi jälkeen 0,80 1,50 2,50 23 0,30 1,10 1,60 7 0,2910

9. Omavaraisuusaste

Vuosi ennen 35,50 58,20 77,10 23 8,65 12,70 53,60 13 0,0280

Samana vuonna 19,10 40,60 73,73 24 2,03 17,55 20,45 8 0,0110

Vuosi jälkeen 26,10 38,50 78,40 23 6,90 19,70 39,00 7 0,0530
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10. Suhteellinen velkaisuus

Vuosi ennen 21,70 32,70 71,20 23 21,95 48,40 259,50 13 0,6570

Samana vuonna 31,60 47,80 60,20 23 31,53 45,60 8 0,6350

Vuosi jälkeen 24,63 41,80 79,88 22 31,05 46,35 192,85 6 0,7370

11. Vaihto-omaisuusprosentti

Vuosi ennen 4,48 8,60 15,40 20 8,10 17,50 51,48 6 0,0510

Samana vuonna 4,80 9,70 20,50 19 10,70 251,50 . 2 0,2300

Vuosi jälkeen 3,83 9,80 22,40 20 5,58 22,80 108,35 4 0,2780

Selitys:
25 % = alakvartiili
50 % = mediaani
75 % = yläkvartiili
p-arvo = U-testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se on voimassa.

Perinteinen maksuvalmius on ulkopuolisen yrityskaupan ryhmässä etenkin ennen 
omistajanvaihdosta olennaisesti parempi kuin liiketoimintakaupan ryhmässä, 
jossa quick ratio on noussut arvosta 0.80 yli normirajan (1.1).  Tämä sama koskee 
vakavaraisuutta omavaraisuusasteella mitattuna. Ulkopuolisessa yrityskaupassa 
ostajayritysten tunnusluku (40–60 %) on merkitsevästi paremmalla tasolla kuin 
liiketoimintakaupassa (15–20 %). Sen sijaan suhteellisessa velkaisuudessa ei ole 
eroa ryhmien välillä, joten yrityskaupoissa ostajayritykset ovat enemmän taseyri-
tyksiä. Liiketoimintakaupoissa ostajayrityksillä näyttää kuitenkin olevan enemmän 
vaihto-omaisuutta suhteessa liikevaihtoon. Tulokset antavat tilanteesta vain kar-
kean käsityksen, sillä havaintoja on liian vähän, jotta johtopäätöksiä voisi yleistää.

Tunnuslukujen muutoksille tehty Wilcoxonin testi osoittaa, että ulkoisen yritys-
kaupan tehneiden ostajayritysten koko sekä henkilökunnan lukumäärällä että 
liikevaihdolla mitattuna on merkitsevästi laskenut omistajanvaihdoksen johdosta 
(p-arvot = 0.007 ja 0.031). Muutos henkilökunnan määrässä on absoluuttisesti pieni 
(mediaani ennen omistajanvaihdosta oli 81 ja jälkeen 75), mutta systemaattinen. 
Muita tilastollisesti merkitseviä muutoksia ei ole tapahtunut, mutta sijoitetun pää-
oman tuottosuhde on lähes merkitsevästi heikentynyt (p-arvo = 0.116). Ulkoisen 
liiketoimintakaupan tehneiden ostajayritysten tuottosuhde on myös laskenut mer-
kitsevästi (p-arvo = 0.048), mutta niissäkään ei ole tapahtunut muita tilastollisesti 
olennaisia muutoksia. Tässä ryhmässä tilastollista merkitsevyyttä (yleistettävyyttä) 
on vaikea saavuttaa havaintojen pienen lukumäärän vuoksi. 
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4.5   Ostajayrityksen tunnusluvut omistajanvaihdoksessa  
  ostokohteen koon mukaan

Havaintoaineiston ostajayritykset jakaantuvat suunnilleen tasan kun ne luoki-
tellaan ne kahteen ryhmään siten, että ensimmäiseen ryhmään kuuluvat alle 
10 työntekijän yrityksen (mikroyrityksen) ostaneet yritykset ja toiseen ryhmään 
suuremman yrityksen ostaneet. Taulukossa 9 on esitetty ostajayritysten tunnus-
luvut näissä kahdessa ryhmässä. Taulukosta nähdään, että ostajayritykset, jotka 
ostavat suurempia yrityksiä, ovat myös itse keskimäärin suurempia kuin pienem-
män ostokohteen ostaneet. Tilastollinen testaus onnistuu paremmin liikevaihdon 
suhteen, jossa ryhmien välillä on merkitsevät erot omistajanvaihdosvuonna (p-
arvo = 0.088) ja sen jälkeen (0.071). keskimääräinen liikevaihto on pienemmän 
ostokohteen hankkineiden ryhmässä noin 2-3 ME kun se toisessa ryhmässä on 
9-10 ME. Yritysryhmät eivät poikkea toisistaan kannattavuuden tai tulorahoituksen 
suhteen, mutta perinteistä maksuvalmiutta mittaava quick ratio on suuremman 
kohteen ostaneiden ryhmässä merkittävästi parempi (1.60–1.90) kuin toisessa 
ryhmässä (0.80–1.10). Tämä tulos saattaa johtua ryhmien välisistä eroista yritys-
ten koossa. Samalla tavalla niiden omavaraisuusaste (omistajanvaihdosvuonna) 
on merkittävästi parempi, vaikka suhteellisessa velkaisuudessa ei eroja olekaan.

Taulukko 9.  Ostajayrityksen tilinpäätöstunnusluvut omistajanvaihdoksessa ostokohteen koon mukaan.

 Ostokohde < 10 työntekijää Ostokohde > 10 työntekijää Testaus:

25 % 50 % 75 % Lkm 25 % 50 % 75 % lkm p-arvo

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti  

Vuosi ennen -6,05 10,00 35,60 13 -2,40 5,70 20,90 15 0,5800

Samana vuonna 1,68 11,25 62,03 12 -2,40 13,60 49,70 15 0,5100

Vuosi jälkeen -5,10 11,40 136,65 13 -8,40 8,80 74,75 13 0,8370

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti  

Vuosi ennen 0,35 17,55 61,48 12 -4,90 10,65 21,60 12 0,4020

Samana vuonna 3,00 4,90 68,70 11 -0,20 33,05 341,48 12 0,4060

Vuosi jälkeen -6,80 11,30 61,75 12 -9,95 12,50 293,45 9 0,8040

3.  Henkilökunnan lukumäärä  

Vuosi ennen 9,00 46,00 100,00 11 21,00 96,00 652,00 15 0,2220

Samana vuonna 3,25 7,50 98,75 12 27,50 74,50 611,75 12 .

Vuosi jälkeen 8,75 10,00 75,50 10 45,50 95,00 714,00 13 .
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4. Liikevaihto (1.000 euroa)   

Vuosi ennen 566,0 3532,8 15503,4 11 1875,3 15503,4 128610,0 15 0,3240

Samana vuonna 183,0 2153,0 15836,6 12 3555,5 9855,6 92103,7 12 0,0880

Vuosi jälkeen 739,4 3031,6 10569,9 9 4328,3 9366,0 103248,0 13 0,0710

5. Liikevoittoprosentti   

Vuosi ennen 4,40 7,00 12,80 15 -4,88 5,40 11,35 18 0,2860

Samana vuonna 3,13 8,05 9,03 16 0,80 9,30 12,30 15 0,7670

Vuosi jälkeen 2,60 6,55 16,63 14 -2,70 4,45 11,40 14 0,5350

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti   

Vuosi ennen 6,40 13,30 33,40 15 -6,48 12,90 34,40 18 0,5390

Samana vuonna 4,85 11,70 29,60 16 4,30 12,70 22,30 16 0,6110

Vuosi jälkeen 6,20 19,50 29,10 15 -1,90 10,10 17,80 15 0,2290

7. Käyttökateprosentti   

Vuosi ennen 6,20 10,90 23,80 15 1,03 10,95 24,10 18 0,7040

Samana vuonna 7,30 13,05 22,90 16 4,30 13,70 24,70 15 0,7370

Vuosi jälkeen 4,75 12,35 24,98 14 4,68 9,15 21,25 14 0,7300

8. Quick ratio    

Vuosi ennen 0,60 0,90 1,30 15 0,93 1,65 4,20 18 0,0220

Samana vuonna 0,50 1,10 1,20 15 1,10 1,60 3,90 15 0,0220

Vuosi jälkeen 0,30 0,80 1,10 15 1,50 1,90 2,50 15 0,0020

9. Omavaraisuusaste    

Vuosi ennen 10,40 38,60 58,20 15 19,85 63,00 82,98 18 0,1160

Samana vuonna 11,18 19,70 41,05 16 17,08 47,95 76,23 16 0,0730

Vuosi jälkeen 12,00 28,40 45,60 15 19,70 38,50 80,50 15 0,1780

10. Suhteellinen velkaisuus    

Vuosi ennen 20,80 38,20 66,60 15 22,15 32,70 87,55 18 0,7040

Samana vuonna 31,30 39,70 58,05 16 31,60 50,90 128,10 15 0,6490

Vuosi jälkeen 27,70 47,85 89,08 14 24,63 37,90 72,60 14 0,5050

11. Vaihto-omaisuusprosentti   

Vuosi ennen 7,35 17,95 29,00 10 2,45 6,60 12,55 14 0,0330

Samana vuonna 7,50 20,30 24,35 9 5,20 9,50 13,85 12 0,1450

Vuosi jälkeen 3,80 20,90 33,20 11 3,80 9,70 12,85 13 0,2020

Selitys:  
25 % = alakvartiili 
50 % = mediaani
75 % = yläkvartiili 
p-arvo = U-testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se on voimassa. 
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Tilastollisen testin mukaan pienemmän ostokohteen hankkineiden yritysten 
ryhmässä tunnusluvuissa ei ole tapahtunut omistajanvaihdoksen johdosta mer-
kitseviä muutoksia. Sen sijaan suuremman ostokohteen hankkineiden ryhmässä 
muutokset ovat selvemmin todettavissa, mutta merkitsevä muutos löytyy kuiten-
kin vain yhdessä tunnusluvussa. Tässä ryhmässä yritysten koko on pienentynyt 
tilastollisesti merkitsevästi sekä henkilökunnan määrällä (p-arvo = 0.013) että 
liikevaihdolla mitattuna (0.012). Tulkinnassa on otettava huomioon, että henki-
lökunnan määrän mediaani oli ennen omistajan vaihdosta 96 ja sen jälkeen 95, 
joten muutos on itse kokojakaumassa absoluuttisesti pieni. Testi ottaa kuitenkin 
huomioon sen, että tässä ryhmässä yksittäisten yritysten positiiviset muutokset 
koossa ovat yhteensä pienemmät kuin negatiiviset muutokset.

4.6   Ostokohteen tunnusluvut omistajanvaihdoksessa   
  vaihdostavan mukaan

Kun käsitellään ostokohteita vaihdostavan mukaan, tulee kolmanneksi ryhmäksi 
ulkopuolisen yrityskaupan ja liiketoimintakaupan lisäksi sukupolvenvaihdoksen 
toteuttaneet kohteet. Taulukossa 10 on esitetty ostokohteiden tunnusluvut näissä 
kolmessa ryhmässä. Yritysten kasvussa on eroja ryhmien kesken siitä syystä, että 
sukupolvenvaihdoksessa kasvu on kummallakin kasvun tunnusluvulla mitattuna 
positiivinen kun taas liiketoimintakaupassa se on ostokohteella negatiivinen 
lukuun ottamatta omistajanvaihdoksen jälkeistä vuotta, jolloin se erittäin korkea 
(30–40 %). Yritysten koossa on myös tilastollisesti merkitsevät erot siten, että 
liiketoimintakaupoissa ostokohteet ovat erittäin pieniä (henkilöstömäärä 4-6) 
kun ne sukupolvenvaihdoksissa (10–15) ja etenkin ulkopuolisissa yrityskaupoissa 
(18–25) ovat merkittävästi suurempia. Muissa tunnusluvuissa ei ole tilastolli-
sesti merkitseviä eroja. Perinteinen maksuvalmiuden tunnusluku quick ratio on 
kuitenkin sukupolvenvaihdostapauksissa havaittavasti heikompi (1.0–1.1) kuin 
muissa ryhmissä (1.4–1.6). Siinäkin ryhmässä maksuvalmius ylittää keskimäärin 
normiarvon ja on siten riittävällä tasolla. 
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Sukupolvenvaihdoksen toteuttaneissa yrityksissä liikevaihdon kasvu on merkitse-
västi heikentynyt omistajanvaihdoksen aikana (p-arvo = 0.012) kun taas bruttotu-
loksen kasvu ei ole muuttunut. Sen lisäksi molemmat katteet eli kannattavuutta 
mittaava liikevoittoprosentti (p-arvo = 0.049) ja tulorahoitusta mittaava käyttöka-
teprosentti (0.044) ovat merkitsevästi laskeneet. Sijoitetun pääoman tuottopro-
sentissakin on havaittavissa laskua, vaikka se ei olekaan tilastollisesti merkitsevä 
(p-arvo = 0.126). Ulkopuolisten yrityskauppojen kohteissa ainoa tilastollisesti 
merkitsevä muutos on tapahtunut sijoitetun pääoman tuottoprosentissa, joka 
on omistajanvaihdoksessa olennaisesti laskenut (p-arvo = 0.048). Ulkopuolisten 
liiketoimintakauppojen kohteiden bruttotuloksen kasvuprosentti on merkitsevästi 
nopeutunut (p-arvo = 0.068), mutta muissa tunnusluvuissa ei ole tapahtunut 
merkitseviä muutoksia. Tämä johtuu myös siitä, että yritysten lukumäärä tässä 
ryhmässä on pieni, eivätkä erot ole helposti testillä yleistettävissä.

4.7 Ostokohteen tunnusluvut omistajanvaihdoksessa 
 ostajatyypin mukaan

Yrityskaupan ostokohteita voidaan tarkastella myös sillä perusteella, onko ostajana 
yritys, henkilö vai tiimi. Taulukossa 11 on esitetty ostokohteiden tunnusluvut näissä 
kolmessa ryhmässä, jotka ovat suunnilleen samankokoisia omistajanvaihdoksen 
jälkeen. Ennen omistajanvaihdosta yritysten ostamia ostokohteita on runsaasti, 
mutta vaihdoksen yhteydessä ostokohteet usein liitetään ostajayritykseen, jolloin 
niistä ei enää julkaista itsenäisiä tilinpäätöstietoja. Tästä syystä myöskään ryh-
män tunnuslukujen muutosten tulkinta taulukon perusteella ei ole luotettavaa. 
Yritysryhmien välillä on omistajanvaihdoksen jälkeen bruttotuloksen muutoksessa 
merkitsevä ero (p-arvo = 0.041), sillä keskimääräinen kasvu on yritysten ostokoh-
teissa negatiivinen, henkilöiden ostamissa kohteissa 4-5 % ja tiimien ostamissa 
kohteissa 9-10 %. Samana vuonna näkyy eroja myös kannattavuudessa, mutta erot 
eivät ole merkitseviä. Tiimien ostamissa kohteissa kannattavuus ja tulorahoitus 
näyttävät kuitenkin olevan paremmalla tasolla kuin muissa ryhmissä. Ero käyt-
tökateprosentissa ryhmien välillä on jo merkitsevä (p-arvo = 0.100). Maksuvalmis 
quick ratiolla (1.6–1.8) ja vakavaraisuus omavaraisuusasteella (55–60 %) mitattuna 
ovat merkitsevästi paremmat yritysten ostamissa ostokohteissa (p-arvo = 0.013 
ja 0.097 omistajanvaihdoksen jälkeen). Ne ovat selvästi heikoimmat henkilön 
ostamissa yrityksissä.
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Yritysten ostamissa ostokohteissa ainoastaan vaihto-omaisuuden suhteessa 
liikevaihtoon on tapahtunut omistajanvaihdoksen aikana merkitsevä muutos, 
vaikka senkään mediaanissa ei silmämääräistä muutosta ole taulukon mukaan 
havaittavissa (p-arvo = 0.025). Sijoitetun pääoman tuottosuhteessa on myös ta-
pahtunut lähes merkitsevä heikentyminen (p-arvo = 0.126). Henkilöiden ostamissa 
ostokohteissa katteet liikevoittoprosentilla (p-arvo = 0.039) ja käyttökateprosen-
tilla (0.026) mitattuna ovat laskeneet, mutta muita merkitseviä muutoksia ei ole 
tapahtunut. Tiimien ostamissa yrityksissä tilastollisesti ainoa olennainen muutos 
on henkilökunnan määrässä, joka on noussut omistajanvaihdoksen aikana lähes 
merkitsevästi (p-arvo = 0.112).

4.8   Ostokohteen tunnusluvut omistajanvaihdoksessa   
  kohteen koon mukaan

Taulukossa 12 on esitetty ostokohteiden taloudelliset tunnusluvut erikseen alle 10 
ja yli 10 työntekijän ostokohteissa. Yritysryhmät ovat suunnilleen samankokoisia. 
Yritysryhmien välillä ei ole (kokoa lukuun ottamatta) montaakaan tilastollisesti 
merkitsevää eroa. Bruttotuloksen kasvuprosentti on omistajanvaihdosvuonna 
suuremmissa yrityksissä merkitsevästi korkeampi (p-arvo = 0.028) kun taas en-
nen omistajanvaihdosta omavaraisuusaste on pienemmissä yrityksissä parempi 
(0.051). Se on tässä ryhmässä keskimäärin 65–66 % kun suuremmissa yrityksissä 
se on ainoastaan 45–46 %, mutta omistajanvaihdoksen johdosta erot tunnuslu-
vussa kuitenkin kaventuvat olennaisesti. Tilastollisesti merkitsevin ero ryhmien 
välillä on vaihto-omaisuusprosentissa, jossa erot ovat erittäin merkitseviä kaikkina 
kolmena vuonna (p-arvo = 0.005, 0.000 ja 0.005). Pienemmissä ostokohteissa 
vaihto-omaisuusprosentti on keskimäärin noin 18–21 % kun se suuremmissa 
yrityksissä on 9–11 %. Tämä merkitsee sitä, että pienemmät ostokohteet ovat 
yleensä toimialoilta, joille on tunnusomaista suuret varastot.  
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Taulukko 12.  Ostokohteen tilinpäätöstunnusluvut omistajanvaihdoksessa ostokohteen koon mukaan.

Ostokohde < 10 työntekijää Ostokohde > 10 työntekijää Testaus:

25 % 50 % 75 % Lkm 25 % 50 % 75 % lkm p-arvo
1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti

Vuosi ennen -14,25 4,80 11,70 36 -4,38 0,80 28,85 38 0,3840
Samana vuonna -18,35 5,20 22,65 25 -3,55 7,40 18,60 33 0,4050
Vuosi jälkeen -7,80 4,60 41,35 25 -17,20 1,00 19,50 27 0,4580
2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti

Vuosi ennen -13,20 2,20 12,85 37 -4,68 3,80 28,00 36 0,2380
Samana vuonna -13,90 -0,70 11,20 27 -5,05 7,40 29,05 33 0,0280
Vuosi jälkeen -5,95 7,60 39,15 25 -15,25 6,85 29,83 26 0,8280
3.  Henkilökunnan lukumäärä

Vuosi ennen 3,75 5,00 8,00 26 13,00 20,00 36,00 35 0,0000
Samana vuonna 4,00 5,50 8,00 20 13,00 18,00 34,50 29 0,0000
Vuosi jälkeen 3,50 6,00 8,50 13 15,00 24,00 39,50 26 0,0000
4. Liikevaihto (1.000 euroa)

Vuosi ennen 252,3 643,2 1505,5 25 1420,0 2981,1 5876,0 35 0,0000
Samana vuonna 264,0 866,4 1881,0 19 1694,0 2439,5 7781,2 27 0,0000
Vuosi jälkeen 327,1 553,6 1432,5 12 2004,3 4491,2 6908,0 26 0,0000
5. Liikevoittoprosentti

Vuosi ennen 3,85 8,30 19,15 40 2,05 8,50 13,00 41 0,2630
Samana vuonna 2,40 5,50 13,45 33 1,85 5,40 14,05 33 0,7240

Vuosi jälkeen 2,05 5,30 12,30 28 -1,55 5,20 10,05 29 0,5030

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti

Vuosi ennen 11,00 20,30 33,10 41 8,05 21,60 38,30 41 0,7210
Samana vuonna 5,00 14,50 34,60 35 3,80 13,30 34,00 35 0,7560
Vuosi jälkeen 4,28 15,60 33,28 30 -2,90 16,40 31,75 29 0,8320
7. Käyttökateprosentti

Vuosi ennen 5,43 12,70 27,00 40 6,85 11,20 15,80 41 0,2400
Samana vuonna 3,25 9,70 23,85 33 4,20 9,40 15,40 33 0,9230
Vuosi jälkeen 2,88 8,10 18,45 28 3,90 5,80 13,60 29 0,6150
8. Quick ratio 

Vuosi ennen 0,60 1,35 3,50 38 0,55 1,10 2,15 41 0,3660
Samana vuonna 0,68 1,30 4,28 34 0,90 1,30 2,00 35 0,7870
Vuosi jälkeen 0,60 1,10 1,90 27 0,65 1,40 2,10 29 0,6630
9. Omavaraisuusaste

Vuosi ennen 36,80 65,80 77,20 41 19,35 45,10 70,25 41 0,0510

Samana vuonna 16,00 46,00 75,40 35 21,90 39,20 66,20 35 0,6900

Vuosi jälkeen 25,58 49,35 87,68 30 17,20 43,50 65,85 29 0,1900
10. Suhteellinen velkaisuus

Vuosi ennen 11,80 19,15 31,20 38 13,60 19,70 38,40 41 0,4590
Samana vuonna 10,95 23,90 40,40 33 14,65 23,40 37,95 33 0,7630
Vuosi jälkeen 15,85 26,15 40,08 26 15,40 22,40 48,20 29 0,9060

11. Vaihto-omaisuusprosentti

Vuosi ennen 12,23 18,25 28,13 28 3,65 9,30 18,53 36 0,0050
Samana vuonna 14,20 21,00 29,58 22 4,35 5,70 17,05 29 0,0000
Vuosi jälkeen 12,85 20,90 27,00 17 4,80 11,20 16,60 27 0,0050

Selitys:
25 % = alakvartiili
50 % = mediaani
75 % = yläkvartiili
p-arvo = U-testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se on 
voimassa.
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Pienemmissä ostokohteissa tunnusluvuissa ei ole tapahtunut tilastollisesti 
merkitseviä muutoksia omistajanvaihdoksen aikana, jos verrataan keskenään 
tunnuslukuja ennen ja jälkeen vaihdoksen. Suuremmissa ostokohteissa liike-
vaihto on noussut vaihdoksen jälkeen merkitsevästi (p-arvo = 0.095). Sen lisäksi 
näiden ostokohteiden kannattavuus on heikentynyt, sillä muutos sijoitetun pää-
oman tuottoprosentissa on merkitsevä (0.083). Tämä heikkeneminen näkyy myös 
tulorahoitusta mittaavassa käyttökateprosentissa, jonka arvo on huomattavasti 
laskenut (p-arvo = 0.101). Muissa tunnusluvuissa ei ole tapahtunut tilastollisesti 
merkitseviä muutoksia omistajanvaihdoksen aikana. 

4.9  Ostajayrityksen tunnistaminen tilinpäätöstietojen   
 perusteella

Taulukossa 13 on esitetty yrityskauppoja tekevien ostajayritysten tunnusluvut vuot-
ta ennen omistajanvaihdosta ja niiden eteläpohjalaisten vertailuyritysten tunnuslu-
kujen arvot vuonna 2004. Vertailuaineistossa on tunnusluvusta riippuen 1600–2500 
yritystä kun ostajayrityksiä on vain 29–41. Ostajayritysten tunnusluvut poikkeavat 
eteläpohjalaisten yritysten vertailuryhmästä tilastollisesti merkitsevästi ainoas-
taan koon ja suhteellisen velkaisuuden suhteen. Eteläpohjalaiset yritykset ovat 
erittäin pieniä ja keskimääräinen yritys työllistää vain 3 työntekijää kun tyypillisessä 
ostajayrityksessä työskentelee lähes 50 työntekijää. Sen lisäksi ostajayrityksillä 
on keskimäärin merkitsevästi enemmän velkaa (38 %) kuin vertailuyrityksillä (29 
%). Tämä ero näkyy myös ostajayritysten heikommassa omavaraisuusasteessa, 
vaikka ero vertailuyrityksiin ei olekaan merkitsevä. Yritysryhmien kasvussa, kan-
nattavuudessa ja maksuvalmiudessa ei ole huomattavia eroja. Tulosten mukaan 
ostajayritysten tunnusmerkkeinä ennen omistajanvaihdosta ovat siten keskisuuri 
koko ja jonkin verran keskimääräistä heikompi vakavaraisuus.
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Taulukko 13.  Ostajayrityksen tilinpäätöstunnusluvut verrattuna eteläpohjalaisiin yrityksiin vuotta ennen 
   omistajanvaihdosta.

  Eteläpohjalaiset yritykset (2004) Ostajayrityksen tunnusluvut Testaus:

  25 % 50 % 75 % Lkm 25 % 50 % 75 % lkm p-arvo

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti       

  -9,10 4,90 21,30 2247 -2,68 7,40 33,95 34 0,4300

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti        

  -8,60 5,20 24,05 2222 -2,95 10,50 23,05 29 0,3100

3.  Henkilökunnan lukumäärä        

  2,00 3,00 8,00 1856 9,00 49,00 450,00 31 0,0000

4. Liikevaihto (1.000 euroa)         

  124,0 322,0 992,0 1845 1711,5 6129,9 83586,4 31 0,0000

5. Liikevoittoprosentti         

  2,00 7,70 17,40 2483 1,45 7,00 11,95 41 0,1750

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti        

  4,20 14,80 31,80 2497 3,40 13,30 28,05 41 0,3880

7. Käyttökateprosentti         

  5,20 12,90 25,30 2496 5,10 11,40 23,25 41 0,2740

8. Quick ratio          

  0,60 1,20 2,43 2454 0,60 1,00 2,50 41 0,5210

9. Omavaraisuusaste         

  20,30 45,50 71,95 2569 11,40 38,60 68,55 41 0,2430

10. Suhteellinen velkaisuus         

  14,30 29,10 59,25 2493 22,00 38,20 82,40 41 0,0160

11. Vaihto-omaisuusprosentti 

  4,40 12,60 27,05 1597 4,80 11,40 23,10 31 0,9480
           
Selitys:

25 % = alakvartiili

50 % = mediaani 

75 % = yläkvartiili 
p-arvo = U-testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se on voimassa.
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Taulukon 13 suhteellisen pienet erot osoittavat, ettei potentiaalisen ostajayrityk-
sen tunnistaminen yksittäisten tilinpäätöstunnuslukujen perusteella ole helppoa. 
Tunnistaminen voidaan tehdä huomattavasti luotettavammin logistisen regressio-
analyysin avulla. Taulukossa 14 on esitetty tulokset regressiomallista, johon on 
otettu ostajayrityksen tunnistamiseksi kolme merkittävintä yksittäistä selittäjää: 
henkilökunnan lukumäärä (koko), liikevoittoprosentti (kannattavuus) ja suhteel-
linen velkaisuus (vakavaraisuus). Näillä muuttujilla saavutettiin paras tilastolli-
nen tulos. Tilastollisesti malli on erittäin merkitsevä, sillä sen Khi2 – testisuure 
on 77.7 (p–arvo = 0.000). Mallin (Nagelkerken) selitysaste on noin 26.4 %, joten 
malli selittää yli neljäsosan selitettävän binäärisen indeksin (0 = vertailuyritys, 
1 = ostajayritys) vaihtelusta. Hosmerin ja Lemeshowin testi ei ole tilastollisesti 
merkitsevä (p–arvo = 0.117), joten logitia kuvaava malli on lineaarinen. 

Taulukko 14.  Logistisen regressioanalyysin tulokset ostajayrityksen tunnistamiseksi vuotta 
    ennen ostoa.

Mallin yhteensopivuus

-2 Log 
likelihood

Cox & Snell R2 Nagelkerke R2

236,5150 0,0420 0,2640

Hosmerin and Lemeshowin 

testi

Khiin 
neliösumma

Vapausasteet
Merkitse-
vyystaso

12,8570 8 0,1170

Logistisen regressiomallin kertoimet

Mallin muuttuja Kerroin Keskihajonta
Waldin 

testisuure
Merkitse-
vyystaso

Henkilökunnan lukumäärä 0,009086 0,0013 47,3370 0,0000

Liikevoittoprosentti -0,002007 0,0012 2,9910 0,0840

Suhteellinen velkaisuus 0,000446 0,0002 3,2040 0,0730

Vakio -4,625861 0,2334 392,9510 0,0000

Mallin luokittelutarkkuus 

Estimointiaineisto:
Ennustettu luokka:

Tosiasiallinen luokka: Muut yritykset Ostajayritys Oikein, %

Muut yritykset 1467 331 81,59

Ostajayritys 7 24 77,42

Luokittelun kokonaistarkkuus 81,52

Kriittinen todennäköisyys luokittelussa 0,011
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Kuten yksittäisten tunnuslukujen analyysin perusteella on odotettavissa, henki-
lökunnan lukumäärä on logistisessa regressiomallissa tilastollisesti merkitsevin 
muuttuja (p–arvo = 0.000). Liikevoittoprosentin ja suhteellisen velkaisuuden mer-
kitsevyydet ovat suunnilleen samalla tasolla. Suurin osa mallin informaatiosta 
sisältyy henkilökunnan lukumäärään, joka toimii analyysissä koon mittana huo-
mattavasti paremmin kuin liikevaihto. Malli osoittaa, että yritys on ostajayritys sitä 
todennäköisemmin, mitä suurempi se on, mitä heikommin se katteella mitattuna 
kannattaa ja mitä enemmän sillä on velkaa suhteessa liikevaihtoon. Taulukossa 
14 on esitetty myös mallin luokittelutarkkuus, joka on validoitu Lachenbruchin 
menetelmällä. Tulosten mukaan malli toimii erittäin hyvin potentiaalisen os-
tajayrityksen tunnistamisessa vuotta ennen omistajanvaihdosta. Jos kriittinen 
arvo asetetaan lähelle ostajayritysten osuutta koko yrityspopulaatiossa, malli 
luokittelee oikein yhteensä 81.5 % kaikista yrityksistä (1798 vertailuyritystä ja 31 
ostajayritystä). Se luokittelee väärin ainoastaan 22.6 % ostajayrityksistä (Tyyppi 
I virhe) ja 18.4 % vertailuyrityksistä (Tyyppi II virhe). Tämä luokittelutarkkuus on 
täysin verrattavissa konkurssiyritysten tunnistamiseen kehitettyihin malleihin. 
Esimerkiksi Altmanin (1968) Z-mallin luokittelutarkkuus testiaineistossa oli 83 
% vuotta ennen konkurssia.

4.10  Ostokohteen tunnistaminen tilinpäätöstietojen   
  perusteella

Taulukossa 15 on esitetty saman vertailuaineiston tunnusluvut vuonna 2004 
ja havaintoaineistossa olevien ostokohteiden tunnusluvut vuotta ennen omis-
tajanvaihdosta. Yritysryhmien välillä on neljässä tunnusluvussa tilastollisesti 
merkitsevät erot: molemmissa kokomuuttujissa, kannattavuutta mittaavassa 
sijoitetun pääoman tuottosuhteessa ja vakavaraisuutta (käänteisesti) mittaavassa 
suhteellisessa velkaisuudessa. Ostokohteiden keskimääräinen koko on noin 13 
työntekijää kun se vertailuyrityksillä on ainoastaan 3. Sen lisäksi ostokohteiden 
keskimääräinen sijoitetun pääoman tuottoprosentti (21 %) ylittää merkitsevästi 
vertailuyritysten vastaavan luvun (15 %), jonka lisäksi niillä on vähemmän velkaa 
suhteessa liikevaihtoon (20 %) muihin yrityksiin verrattuna (noin 30 %). Tässäkin 
tapauksessa erot yritysten koossa ovat selvästi merkitsevimmät.
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Taulukko 15.  Ostokohteen tilinpäätöstunnusluvut verrattuna eteläpohjalaisiin yrityksiin vuotta ennen 
   omistajanvaihdosta.

Eteläpohjalaiset yritykset (2004) Ostokohteen tunnusluvut Testaus:

25 % 50 % 75 % Lkm 25 % 50 % 75 % lkm p-arvo

1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti

-9,10 4,90 21,30 2247 -7,15 3,30 15,00 81 0,5490

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti

-8,60 5,20 24,05 2222 -6,20 3,70 18,23 80 0,5970

3.  Henkilökunnan lukumäärä

2,00 3,00 8,00 1856 5,00 13,00 26,00 67 0,0000

4. Liikevaihto (1.000 euroa)

124,0 322,0 992,0 1845 620,0 1735,1 4423,4 66 0,0000

5. Liikevoittoprosentti

2,00 7,70 17,40 2483 2,28 8,45 14,88 90 0,7430

6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti

4,20 14,80 31,80 2497 8,35 21,30 35,18 90 0,0370

7. Käyttökateprosentti

5,20 12,90 25,30 2496 6,18 11,70 18,38 90 0,1800

8. Quick ratio 

0,60 1,20 2,43 2454 0,60 1,15 2,45 88 0,6820

9. Omavaraisuusaste

20,30 45,50 71,95 2569 23,20 57,70 73,60 91 0,2300

10. Suhteellinen velkaisuus

14,30 29,10 59,25 2493 12,78 19,80 37,03 88 0,0060

11. Vaihto-omaisuusprosentti

4,40 12,60 27,05 1597 7,03 14,20 24,03 72 0,7880

Selitys:

25 % = alakvartiili
50 % = mediaani
75 % = yläkvartiili
p-arvo = U-testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se on 
voimassa.
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Taulukossa 16 on esitetty logistinen regressiomalli, joka toimii tehokkaimmin 
potentiaalisen ostokohteen tunnistamisessa. Samalla tavalla kuin aikaisemmissa 
tutkimuksissa myös tässä tutkimuksessa havaittiin, että ostokohteen tunnista-
minen ennen omistajanvaihdosta on vaikeaa. Mallin tunnusluvut ovat selvästi 
heikommat kuin ostajayrityksen tunnistamisessa. Malliin on otettu mukaan 
kokeilujen perusteella neljä muuttujaa: liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti, 
henkilökunnan lukumäärä, liikevoittoprosentti ja suhteellinen velkaisuus. Malli on 
tilastollisesti merkitsevä, vaikka Khi2 – testisuure ei ole kovinkaan korkea (p-arvo 
= 0.022). Sen (Nagelkerken) selitysaste on kuitenkin vain 2.5 %, joten se selittää 
vain murto-osan binaarisen indeksin vaihtelusta. 

Taulukko 16.  Logistisen regressioanalyysin tulokset ostokohteen tunnistamiseksi vuotta ennen 
   ostoa.

Mallin yhteensopivuus

-2 Log 
likelihood

Cox & Snell 
R2

Nagelkerke 
R2

520,9880 0,0070 0,0250

Hosmerin and Lemeshowin testi

Khiin 
neliösum-

ma

Vapaus-
asteet

Merkitse-
vyystaso

17,9020 8 0,0220

Logistisen regressiomallin kertoimet

Mallin muuttuja Kerroin Keski-
hajonta

Waldin 
testisuure

Merkitse-
vyystaso

Liikevaihdon vuotuinen kasvupro-
sentti

0,000396 0,0002 3,1010 0,0780

Henkilökunnan lukumäärä 0,004630 0,0017 7,7430 0,0050

Liikevoittoprosentti -0,007998 0,0050 2,5520 0,1100

Suhteellinen velkaisuus -0,003528 0,0028 1,6130 0,2040

Vakio -3,174123 0,1872 287,3830 0,0000

Mallin luokittelutarkkuus 

Estimointiaineisto:
Ennustettu luokka:

Tosiasiallinen luokka: Muut 
yritykset Ostokohde Oikein, %

Muut yritykset 1098 541 66,99

Ostokohde 24 38 61,29

Luokittelun kokonaistarkkuus 66,78

Kriittinen todennäköisyys luokittelussa 0,037
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Samalla tavalla kuin ostajayrityksen mallissa henkilökunnan lukumäärä on tilas-
tollisesti merkitsevin muuttuja, mutta erot muihin muuttujiin eivät ole yhtä suuret. 
Toiseksi merkitsevin muuttuja on liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti (p-arvo = 
0.078). Suhteellisen velkaisuuden kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevä (0.204), 
mutta muuttuja parantaa selvästi mallin luokittelukykyä. Malli osoittaa, että yritys 
on sitä todennäköisemmin yrityskaupan ostokohde, mitä suurempi sen koko on, 
mitä nopeammin sen liikevaihto kasvaa, mitä heikommin se kannattaa katteella 
mitattuna ja mitä vähemmän sillä on velkaa suhteessa liikevaihtoon. Malli ei 
kuitenkaan toimi tehokkaasti ostokohteen tunnistamisessa, sillä se luokittelee 
kaikista aineiston yrityksistä (Lachenbruchin validoinnissa) oikein vain noin 66.8 
% kun kriittinen todennäköisyys luokittelussa on lähellä ostokohteiden osuutta 
aineistossa. Malli luokittelee oikein vain 61.2 % ostokohteista, joten sen Tyyppi I 
virheiden osuus on 38.8 %. Virheluokitusten osuus on liian korkea, jotta mallia 
voisi hyödyntää käytännössä.
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5  YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET

Tämän tutkimuksen päätavoitteena oli (1) analysoida toteutuneista omistajanvaih-
doksista ostajayritysten sekä ostokohteiden eli myyjien profi ilit sekä (2) selvittää 
tilinpäätöstietojen perusteella Etelä-Pohjanmaalla tapahtuneiden yrityskauppojen 
ostajayritysten ja ostokohteiden taloudellinen tilanne ennen omistajavaihdosta, 
sen aikana ja sen jälkeen. Tutkimuksen taustalla on ESR-rahoitteinen Omistajan-
vaihdos osana liiketoiminnan kehittämistä ja kasvua -hanke. Omistajanvaihdos-
tietoja ei ole saatavissa mistään julkisista rekistereistä ja tästä syystä toteutuneet 
vaihdokset on koottu sanoma- ja ammattilehdistä, sähköisistä tietolähteistä sekä 
elinkeinotoimijoiden kautta. Analyysin saatiin mukaan 22 1 omistajanvaihdosta 
Etelä-Pohjanmaalta. Todellinen määrä on luonnollisesti paljon suurempi. Ni-
mettyihin omistajanvaihdoksiin etsittiin taustatiedot sekä myyjistä että ostajista. 
Tutkimuksessa käytetyt tiedot on saatu lähinnä soittamalla yrittäjille, mutta myös 
lehdistä ja sähköisistä lähteistä.

5.1  Yhteenveto ostajien ja ostokohteiden profi ilista

Omistajanvaihdokset ajoittuvat suhteellisen tasaisesti eri vuosille 2006–2010, mut-
ta vuosi 2009 on ollut normaalia hiljaisempi ja vuonna 2010 omistajanvaihdoksia 
on tapahtunut huomattavasti enemmän, vaikka vuosi on vielä kesken.

Etelä-Pohjanmaalla viimeisen viiden vuoden aikana toteutuneissa omistajanvaih-
doksissa vaihdostapa näyttää jakautuvan hämmästyttävän tasaisesti eri muotojen 
kesken: sukupolvenvaihdos perheen sisällä 35%,  yrityskauppa ulkopuoliselle 
32% ja liiketoimintakauppa ulkopuoliselle 33%. Ostokohteen koko vaikuttaa 
merkitsevästi siihen, mikä on todennäköisin vaihdostapa. Keskisuurten ja suur-
ten yritysten ostoissa on käytetty vain yrityskauppaa (osakekauppa), kun taas 
liiketoimintakauppa on tyypillisintä pienimmissä yrityksissä. Odotusarvo on, että 
tulevaisuudessa liiketoimintakaupat yleistyvät entisestään, kun ostajat eivät ole 
kiinnostuneita ostamaan pienten yritysten kokonaisomistuksia.

Yrityksen ostaja / jatkaja on 43%:ssa tapauksista ollut yksityinen henkilö, 37%:ssa 
tapauksista toinen yritys ja 20%:ssa tapauksista ostajana on ollut useamman hen-
kilön muodostama tiimi.  Tiimien määrä ostajana oli suurempi kuin mitä ennakolta 
olisi voinut ennustaa. Tämä lupaa hyvää yritysten jatkon kannalta, koska yleensä 
suurin osa kasvuyrityksistä on useamman henkilön omistamia.
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Ostajayritykset ovat suhteellisen tasaisesti mikroyrityksiä, pienyrityksiä, keski-
suuria yrityksiä sekä suuryrityksiä. Kun verrataan yrityksiä koko yrityskantaan, 
kasvaa ostohalukkuus yrityksen koon kasvaessa. 

Ostajan ja ostettavan paikkakunnan suhteen tutkimustuloksista nousee esiin 
kolme asiaa. Ensinnäkin seinäjokiset yritykset muodostavat enemmistön sekä 
ostajista että myyjistä, mutta kuitenkin seinäjokiset yritykset ovat olleet merkit-
tävästi enemmän ostokohteina eli myyjinä (26% tapauksista) kuin ostajina (17% 
tapauksista). Toiseksi ostajan ja myyjän paikkakunta on sama 68%:ssa tapauksista. 
Kolmanneksi Etelä-Pohjanmaan ulkopuoliset yritykset ovat olleet ostajina todella 
paljon useammin kuin myyjinä eli omistusta on valunut koko ajan maakunnan 
ulkopuolelle. 

Kaiken kokoiset yritykset näyttäisivät olevan mielenkiintoisia ostokohteita eli 
myyjiä. Yhden hengen yritysten osuus ostokohteiden joukossa on kuitenkin 
merkittävästi aliedustettu. Yhden hengen yritysten osuus myydyistä yrityksis-
tä oli 16%, kun niiden osuus koko yrityskannasta on reilusti yli puolet. Muissa 
tutkimuksissa on tullut myös esiin yhden hengen toiminimien haastavuus omis-
tajanvaihdoksen kohteena. Liikevaihdoltaan erityisesti 1-3 M€/v yritykset olivat 
kiinnostavia ostokohteita, sillä niiden osuus oli toteutuneista kaupoista 25%.

Omistajanvaihdostavan (SPV-Yrityskauppa-Liiketoimintakauppa) suhteen eri 
toimialoilla näyttää olevan merkittäviä eroja. Sukupolvenvaihdos on huomattavan 
yleinen kuljetusalalla (78%), yrityskauppa metalliteollisuudessa (62%) ja liiketoi-
mintakauppa majoitus- ja ravintola-alalla (73%) sekä kaupan alalla (48%). 

Yritys- ja liiketoimintakaupoissa ostajataho (yritys - henkilö - tiimi) vaihtelee myös 
toimialoittain. ICT- ja sosiaali- sekä terveysalalla ostajana on ollut aina yritys. Myös 
metalliteollisuudessa sekä majoitus- ja ravintola-alalla ostaja on useimmiten 
yritys. Vastaavasti kaupan ja rakentamisen sekä muiden palvelujen aloilla ostaja 
on useimmiten yksityinen henkilö. 

5.2  Yhteenveto ostajien ja ostokohteiden taloudellisesta   
 tilanteesta omistajanvaihdoksissa

Tämän tutkimuksen toisena tavoitteena oli selvittää tilinpäätöstietojen perusteella 
Etelä-Pohjanmaalla tapahtuneiden yrityskauppojen ostajayritysten ja ostokoh-
teiden taloudellinen tilanne ennen omistajavaihdosta, sen aikana ja sen jälkeen. 
Tutkimuksessa pyrittiin myös osoittamaan, miten vaihdostapa, ostajatyyppi ja 
ostokohteen koko näkyvät yritysten taloudellisessa tilanteessa sekä miten os-
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tajayritys ja ostokohde ovat tunnistettavissa tilinpäätöstietojen avulla. Tilinpää-
töstietojen vaikean saatavuuden vuoksi käytettävissä oli kolmen vuoden tiedot 
(omistajanvaihdosta edeltävä vuosi, vaihdosvuosi ja vuosi sen jälkeen) vain noin 
40 ostajayrityksestä ja 90 ostokohteesta. Puuttuvien tietojen vuoksi havaintomäärä 
jäi monissa analyyseissä vielä tätä huomattavasti pienemmäksi.  Tilastollisina 
menetelminä käytettiin suoria jakaumia, ristiintaulukointia, faktorianalyysiä ja 
logistista regressioanalyysiä.

Lähtökohtana ostokohteita koskevassa tieteellisessä tutkimuksessa on usein ns. 
tehottomuushypoteesi, jonka mukaan yrityskauppa johtuu heikosta taloudellisesta 
tilanteesta. Tutkimukset osoittavatkin, että ostokohteen markkina-arvo nousee 
huomattavasti ostotapahtuman yhteydessä. Se voi tuottaa sijoittajille ylisuuria 
tuottoja, jos he pystyvät tunnistamaan ostokohteen paremmin kuin rahoitus-
markkinat. Tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, että ostokohteen tunnistaminen 
tilastollisilla malleilla ennen kauppaa on vaikeaa, jolloin niitä ei voida hyödyntää 
sijoittamisessa. Yrityskaupan ostokohteet ovat suhteellisen harvoin huonossa 
taloudellisessa tilanteessa, jolloin tehottomuushypoteesi ei ole voimassa. Sen 
sijaan ostajayrityksiä koskevissa tutkimuksissa on havaittu, että yritykset eivät 
tuota yrityskaupan jälkeen merkitseviä epänormaaleja tuottoja tai tuotot ovat 
negatiivisia. Monissa tapauksissa ostajayritysten tilinpäätöspohjainenkin talou-
dellinen tilanne heikkenee yrityskaupan jälkeen.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, että ostajayritysten keskimääräinen koko on noin 
30–40 työntekijää kuin ostokohteiden keskikoko on vain 13–15 työntekijää. Tehot-
tomuushypoteesi ei pidä aineistossa paikkaansa, sillä ostokohteet kannattavat 
ennen omistajanvaihdosta hyvin ja huomattavasti paremmin kuin ostajayritykset. 
Kannattavuudessa ei kuitenkaan enää ole merkittävää eroa omistajanvaihdoksen 
aikana ja sen jälkeen. Muutenkin ostokohteiden taloudellinen tilanne on ennen 
vaihdosta keskimäärin hyvä: maksuvalmius on turvallisella tasolla ja vakavarai-
suus on merkittävästi parempi kuin ostajayrityksissä. Sekä ostajayritysten että 
ostokohteiden taloudellinen tilanne näyttää heikkenevän omistajanvaihdoksen 
aikana ja sen jälkeen. Tilastollisesti merkitsevästi on kuitenkin ostajayrityksissä 
pudonnut vain koko ja ostokohteissa ennen kaikkea kannattavuus ja tulorahoitus.

Tulosten mukaan ostajayritysten ja ostokohteiden useat tunnusluvut riippuvat 
merkittävästi toisistaan. Niiden perusteella näyttää siltä, että nopeammin kas-
vavat ostajayritykset hankkivat myös nopeasti kasvavia ostokohteita sekä hyvin 
kannattavia ja paljon tulorahoitusta tuottavia yrityksiä. Samalla tavalla paremmin 
kannattavat ja tulorahoitusta tuottavat yritykset ostavat samanlaisia ostokohteita. 
Tulokset osoittavat myös, että ostajayrityksen vaihto-omaisuuden määrällä (toi-
mialalla) on merkittävä riippuvuus ostajayrityksen ominaisuuksiin. Katteiltaan 
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ja vakavaraisuudeltaan paremmat yritykset ostavat ostokohteita, joilla on paljon 
vaihto-omaisuutta. Sen lisäksi ostajayritykset ostavat yrityksiä, joiden vaihto-omai-
suus on suunnilleen samalla tasolla (jotka toimivat samantyyppisellä toimialalla).

Tilastollisten analyysien perusteella ostajayritykset ryhmiteltiin neljään eri luok-
kaan, joiden ominaisuuksia kuvaavat seuraavat nimikkeet: hitaasti kasvava pieni 
yritys, nopeasti kasvava, rahoitusvaikeuksissa oleva pieni yritys, hitaasti kasvava 
ja taloudellisesti erinomaisesti menestyvä keskisuuri yritys sekä hyvin menes-
tyvä suuri yritys. Samalla tavalla ostokohteista löytyy kolme keskenään erilaista 
tyyppiä: erinomaisesti menestyvä mikroyritys, rahoituskriisissä oleva mikroyritys 
ja tyydyttävästi menestyvä pieni yritys. Näistä tyypeistä ainoastaan toinen vastaa 
tutkimuksissa esitettyä tehottomuushypoteesia, mutta niitä on ostokohteista vain 
joka neljäs. Noin kolme viidesosaa ostokohteista on tavallisia tyydyttävästi menes-
tyviä pieniä yrityksiä, joiden tunnusluvuissa ei ole mitään erikoista tunnistamisen 
helpottamiseksi. Sen vuoksi ostokohteiden tunnistaminen ennen yrityskauppaa 
on vaikeaa.

Tulokset osoittavat myös, että ostajayritykset ovat ulkopuolisessa yrityskaupassa 
huomattavasti isompia kuin ulkopuolisessa liiketoimintakaupassa. Niiden perintei-
nen maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat myös paremmat, mutta ryhmien kannat-
tavuudessa ei ole eroa. Ne ostajayritykset, jotka ostavat suurempia ostokohteita, 
ovat myös itse suurempia kuin pienemmän ostokohteen ostaneet. Suuremman tai 
pienemmän ostokohteen ostaneet yritykset eivät kuitenkaan poikkea toisistaan 
kannattavuuden tai tulorahoituksen suhteen, mutta perinteinen maksuvalmis ja 
vakavaraisuus ovat ensimmäisessä ryhmässä paremmat. 

Tulokset osoittavat, että sukupolvenvaihdoksessa ostokohteen kasvu on positiivi-
nen kun taas liiketoimintakaupassa se on negatiivinen lukuun ottamatta omista-
janvaihdoksen jälkeistä vuotta. Liiketoimintakaupoissa ostokohteet ovat erittäin 
pieniä kun ne sukupolvenvaihdoksissa ja etenkin ulkopuolisissa yrityskaupoissa 
ovat suurempia, mutta muuten ryhmien välillä ei ole eroja. Tiimien ostamissa 
kohteissa kannattavuus ja tulorahoitus ovat paremmat kuin yritysten ja henkilöiden 
ostamissa. Sen sijaan maksuvalmis ja vakavaraisuus ovat paremmat yritysten 
ostamissa ostokohteissa. Ne ovat selvästi heikoimmat henkilön ostamissa yri-
tyksissä. Pienemmät ostokohteet ovat kasvattaneet bruttotulosta enemmän kuin 
suuremmat kohteet kun taas pienemmillä kohteilla on parempi vakavaraisuus.

Tulosten mukaan ostajayritysten tunnusmerkkeinä ennen omistajanvaihdosta 
ovat keskisuuri koko ja jonkin verran keskimääräistä heikompi vakavaraisuus. 
Näiden yritysten tunnistaminen onnistuu suhteellisen luotettavasti logistisen 
regressiomallin avulla, jossa selittäjinä on koko, kannattavuus ja vakavaraisuus. 
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Malli luokittelee oikein noin 80 % ostajayrityksistä ja vertailuyrityksistä. Sen sijaan 
potentiaalisten ostokohteiden tunnistaminen on vaikeaa, sillä enemmistö näistä 
yrityksistä on tunnuslukujen suhteen tavallisia pieniä yrityksiä. Paras logistinen 
regressiomalli perustuu kasvuun, kokoon, kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen, 
mutta sen avulla voidaan luokitella ostokohteista ja vertailuyrityksistä oikein vain 
jonkin verran yli 60 %. Tällaisesta mallista ei ole todellista hyötyä käytännön ti-
lanteissa (esimerkiksi sijoittamisessa) sen epätarkkuuden vuoksi.

5.3 Johtopäätökset 

Tutkimuksen kohteena olleen ajanjakson 2006–2010 aikana Etelä-Pohjanmaalla 
tapahtuneiden yritysten omistajanvaihdosten vuosittaisten lukumäärien perus-
teella voidaan todeta, että yrityskauppoja tehdään suhteellisen tasaisesti ja että 
taloudellinen lama laski yrityskauppojen lukumäärää. Lisäksi yrityskauppojen 
lukumäärä on ehkä hieman kasvussa viimeisen seurantavuoden osalta.

Keskisuurten ja suurten yritysten yritysostoissa on käytetty vain osakekauppaa, 
kun taas liiketoimintakauppa on tyypillisintä pienimmissä yrityksissä. Sama asia 
toisinpäin. Miksi suuret yritykset eivät käytä liiketoimintakauppaa yritysostoissa? 
Miksi pienet yritykset eivät tee liiketoiminnan omistajanvaihdoksia osakekauppoi-
na? Osakekauppaan liittyy aina vaatimus kaupan kohteeseen liittyvien riskien ja 
vastuiden huolellisesta selvittämisestä. Tässä asiassa osaaminen on keskittynyt 
suuriin tilintarkastusyhteisöihin, joilla on käytettävissä lukuisia eri osa-alueiden 
erikoisosaajia ja kokemusta vastaavista muista tapauksista. Pienet yritykset ovat 
suuria yrityksiä harvemmin tottuneet käyttämään näiden tilintarkastusyhteisöjen 
palveluksia. Liiketoimintakaupassa kaupan kohde yksilöidään kauppakirjassa. 
Kaupan ulkopuolelle voidaan jättää liiketoimintaan olennaisesti kuulumattomia 
omaisuuseriä ja aikaisemmasta toiminnasta aiheutuvat vastuut voidaan jättää 
myyjälle. Lisäksi tarvittaessa liiketoimintaan kuuluvat kiinteistöt voidaan jättää 
myyjän omistukseen ja tehdä sen sijaan kiinteistöistä vuokrasopimus ja sopia 
oikeudesta lunastaa kiinteistöt myöhemmin. Julkisuudesta välittyy yrityksen 
ostajille kuva suurten yritysten yrityskaupoista, joiden toteuttamiseen liittyvien 
riskien arvioiminen on monimutkaista ja epävarmaa. Yritysten myyjille muodos-
tuu samasta syystä kuva osakekaupoista, joissa koko yrityksen omistus vaihtuu 
vastuineen kaikkineen rahaa vastaan ostajalle. Tilanteesta aiheutuu ristiriitaisia 
ja epärealistisia odotuksia yrityskauppamarkkinoille. 

Tulokset osoittavat, että omistajanvaihdoksissa tiimit ovat usein (20%) ostajina. 
Aikaisempien kasvuyritystutkimusten tulosten perusteella kasvuyritysten omis-
tus on usein tiimeillä ja ainakin näiden yritysten joukosta varsin todennäköisesti 
löytyy jatkossa kasvuyrityksiä. Edelleen näiden tutkimustulosten perusteella 
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voidaan sanoa, että kaikenkokoiset yritykset vaihtavat omistajaa. Tosin tässä tut-
kimuksessa yhden hengen yritysten liiketoimintojen omistajanvaihdokset (16%) 
ovat merkittävästi aliedustettuina. Yhden hengen yrityksiä on yli puolet kaikista 
yrityksistä. Vaikka tietojen hankkimismenetelmä saattaakin suosia yhden hengen 
yrityksiä suurempien yritysten omistajanvaihdosten tietojen saatavuutta mukaan 
tutkimukseen, kertoo tämä tulos osaltaan yhden hengen yritysten omistajan-
vaihdosten haasteellisuudesta ja samaa kertoo myös esim. Etelä-Pohjanmaan 
omistajanvaihdosbarometri (Varamäki 2010).

Yrityskauppojen lukumäärät jakautuvat tasaisesti yritysten eri kokoluokkiin, mutta 
kun huomioidaan yritysmäärät eri kokoluokissa niin voidaan todeta yrityskauppojen 
yleistyvän yrityskoon kasvaessa. Ainakin lukumääräisesti yrityskaupat näyttäisivät 
keskittyvän maakuntakeskukseen ja sen ympäristöön ja näin ollen markkinat 
näyttäisivät keskittyvän Seinäjoelle ja reuna-alueet muodostavat jo paljon pienem-
män markkinan. Maakunnan kehittymisen kannalta saattaa olla huolestuttavaa, 
että liiketoimintojen omistajuutta valuu maakunnan ulkopuolelle. Tässä asiassa 
Etelä-Pohjanmaa on häviäjä. Tietysti on myös mahdollista ajatella, että kun 
ostajat tulevat maakunnan ulkopuolelta, tulee sieltä samalla lisää resursseja ja 
osaamista maakunnassa sijaitsevien yritysten kehittämiseen. Edellytyksenä on, 
että liiketoiminnat säilyvät maakunnassa. 

Ostajien ja ostokohteiden taloudellista tilannetta arvioitiin omistajanvaihdosvuo-
den lisäksi vuosi ennen ja vuosi jälkeen omistajanvaihdoksen. Tilinpäätösanalyysi 
pidemmältä ajalta antaisi luotettavamman kuvan omistajanvaihdoksen vaikutuk-
sista. Nimenomaisesti omistajanvaihdosten vaikutusten kestoa ei tässä tutkimuk-
sessa selvitetty. Ostajayritysten tilinpäätöspohjainen taloudellinen tilanne näyttäisi 
heikkenevän yrityskaupan jälkeen. Tulos on syytä huomioida omistajanvaihdosten 
rahoitusta suunniteltaessa, jotta liiketoiminnan kehittyminen voidaan turvata myös 
välittömästi omistajanvaihdosta seuraavana ajanjaksona.

Ostokohteet ovat kannattavaa liiketoimintaa. Kannattavuus lienee yksi merkittä-
vimmistä ostajien kiinnostuksen kohteista. Kannattavaa liiketoimintaa halutaan 
ostaa. Näin ollen yrityksessään omistajanvaihdosta suunnittelevien on syytä 
huolehtia liiketoimintansa kannattavuudesta. Toisaalta huonosti kannattavalle 
liiketoiminnalle on vaikea löytää ostajia. Ostajayritysten ja ostokohteiden taloudel-
liset tunnusluvut riippuvat merkittävästi toisistaan. Tämä on selkeä viesti myyjille. 
Potentiaalisia ostajia kannattaa etsiä kaltaistensa joukosta. Nopeasti kasvaneiden 
yritysten ostajat ovat nopeasti kasvavia yrityksiä ja vakavaraisten yritysten ostajat 
ovat vakavaraisia yrityksiä. Lisäksi näiden tutkimustulosten mukaan suuremmat 
yritykset ostavat suurempia yrityksiä ja pienemmät pienempiä. On harvinaista, että 
suuri yritys ostaa pienen yrityksen. Pienessä yrityksessä kannattaa etsiä ostajaa 
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pienistä yrityksistä. Liiketoiminnan ostoa suunnittelevan yrityksen strategian 
näkökulmasta potentiaalinen ostokohde olisi näiden tutkimustulosten mukaan 
hyvä muotoilla omien ominaisuuksien kaltaiseksi.
 

5.4  Jatkotutkimusehdotuksia

Tätä tutkimusta on tarkoitus jatkaa useammallakin suunnalla. Omistajanvaihdos-
tietojen kokoamisen positiivisten kokemusten innoittamana päätettiin jatkaa vuo-
desta 2010 eteenpäin ov-tietojen keräämistä maakunnassa ja näin ollen kasvattaa 
omistajanvaihdosten tietopankkia ja sitä kautta mahdollisuuksia tehdä vastaavia 
analysointeja isommalla aineistolla. ILMOITA YRITYSKAUPASTA –palvelu netissä 
(www.seamk.fi /yrittaja) on tarkoitettu yritystoiminnan asiantuntijoille ja muille 
asiasta kiinnostuneille, jotta he voisivat luottamuksellisesti ilmoittaa tietopankkiin 
perustiedot toteutuneista omistajanvaihdoksista. Edelleen mielenkiintoista olisi 
seurata pidemmällä aikajänteellä nyt kohteena olleiden ostokohteiden sekä os-
tajien taloudellisen tilanteen kehittymistä. Se toisi luotettavamman kuvan uuden 
omistajan vaikutuksista ostokohteen kehittymiseen. Mielenkiintoista olisi myös 
tutkia niiden ostettujen yritysten kehittymistä, joissa ostajana on ollut maakunnan 
ulkopuolinen ostaja, verrattuna niihin yrityksiin, joissa ostaja on omasta maakun-
nasta. Tuoko ulkopuolelta tullut omistaja enemmän uutta (resursseja, osaamista, 
tavoitteita) toimintaan verrattuna samalta alueelta tuleviin ostajiin?

Tämän tutkimuksen tulosten perusteella keskisuuret ja suuret yritykset käyttävät 
omistusosuuskauppaa (osakekauppa) omistajanvaihdostapana ja pienet yrityksen 
käyttävät liiketoimintakauppaa. Mutta miksi itse asiassa näin on? On vaikea us-
koa, että tämä itse asiassa johtuisi pelkästään yrityksen koosta vaan taustalla voi 
olla muitakin syitä. Lisäksi tämä tutkimus ei kerro eri omistajanvaihdostapojen 
vaikutuksesta omistajanvaihdoksen jälkeiseen liiketoiminnan kehittymiseen. 
Yrityskaupat yleistyvät yrityskoon kasvaessa. Syiden selvittäminen auttaisi ymmär-
tämään yrityskauppojen mahdollisesti pienille yrityksille tarjoamaa potentiaalia 
liiketoiminnan kehittämiseen ja kasvattamiseen.

Tämän tutkimuksen kohteena olleesta parinsadan yrityksen joukosta tullaan valitse-
maan laadulliseen pitkittäisseurantaan noin 20–30 case-yritystä. Seurannan tavoit-
teena on selvittää, miten liiketoimintaa ja yritystä kehitetään omistajanvaihdoksen 
jälkeen, miten yritys mahdollisesti kehittyy sekä laadullisin että taloudellisin mit-
tarein, millainen rooli ulkopuolisilla asiantuntijoilla on omistajanvaihdosprosessin 
eri vaiheissa sekä miten omistajanvaihdoksen palveluprosessi näyttäytyy caseissa. 
Caset tullaan valitsemaan maakunnan keskeisiltä toimialoilta eri puolilta maakun-
taa siten, että mukana on sekä a) sukupolvenvaihdostapauksia, b) yrityskauppoja 
perheen ulkopuolisille sekä c) liiketoimintakauppoja perheen ulkopuolisille. 
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LIITE 1.  Ostajayrityksen ja ostokohteen tilinpäätöstunnusluvut 

 omistajanvaihdoksessa (samat yritykset eri vuosina).

  Ostajayritys: Ostokohde: Testaus:

  25 % 50 % 75 % Lkm 25 % 50 % 75 % lkm p-arvo
1.  Liikevaihdon vuotuinen kasvuprosentti       
Vuosi ennen 0,90 17,30 33,60 8 -6,40 8,80 31,10 19 0,3670
Samana vuonna 2,20 5,15 12,53 8 1,00 14,90 44,20 19 0,3950
Vuosi jälkeen -58,15 -0,60 6,93 8 -24,80 -4,20 33,10 19 0,4260

2.  Bruttotuloksen kasvuprosentti        

Vuosi ennen 0,28 13,35 21,30 8 -4,40 5,60 18,30 19 0,5410
Samana vuonna 0,25 9,60 23,80 8 -2,70 7,40 27,40 19 0,8730
Vuosi jälkeen -47,25 -2,20 8,03 8 -17,80 2,60 26,20 19 0,2020
3.  Henkilökunnan lukumäärä        
Vuosi ennen 9,00 66,00 99,00 8 10,00 20,00 26,00 19 0,0890
Samana vuonna 12,25 80,00 102,75 8 13,00 18,00 34,00 19 0,0840
Vuosi jälkeen 10,00 63,00 108,50 8 11,00 19,00 36,00 19 0,1300
4. Liikevaihto (1.000 euroa)         
Vuosi ennen 1460,4 13046,8 15503,4 8 1445,0 2204,0 4815,2 19 0,0630
Samana vuonna 1861,2 13478,9 15848,0 8 1561,8 2439,5 7781,2 19 0,1230
Vuosi jälkeen 1391,5 5670,0 14592,4 8 1531,4 2263,8 5975,5 19 0,2650
5. Liikevoittoprosentti         
Vuosi ennen 4,23 8,70 12,70 8 5,00 10,60 11,80 19 0,6510
Samana vuonna 4,30 7,20 8,78 8 0,80 8,80 14,40 19 0,7700
Vuosi jälkeen -3,93 3,35 9,73 8 1,80 5,70 13,60 19 0,2880
6. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti        
Vuosi ennen 5,90 19,10 33,40 8 15,80 26,70 55,20 19 0,3130
Samana vuonna 4,93 18,40 26,58 8 2,00 23,40 46,00 19 0,5590
Vuosi jälkeen -0,93 6,90 17,35 8 5,10 16,00 39,70 19 0,1520
7. Käyttökateprosentti         
Vuosi ennen 8,15 14,00 23,35 8 8,40 12,10 16,00 19 0,5770
Samana vuonna 5,15 11,20 20,83 8 3,10 11,00 14,90 19 0,5950
Vuosi jälkeen 3,33 8,50 13,78 8 4,10 8,20 14,40 19 0,8940
8. Quick ratio          
Vuosi ennen 1,00 1,70 2,78 8 0,80 1,20 2,10 19 0,2870
Samana vuonna 0,88 1,15 2,85 8 0,70 1,40 2,00 19 0,7700
Vuosi jälkeen 0,93 1,15 3,28 8 0,70 1,30 3,30 19 0,9790
9. Omavaraisuusaste         
Vuosi ennen 27,28 57,90 69,98 8 39,50 58,10 76,00 19 0,7100
Samana vuonna 28,55 40,30 66,33 8 34,60 53,90 76,70 19 0,5950
Vuosi jälkeen 38,50 42,45 72,33 8 41,20 57,50 75,60 19 0,3950
10. Suhteellinen velkaisuus         
Vuosi ennen 17,95 22,00 47,23 8 13,00 18,20 24,60 19 0,1000
Samana vuonna 23,80 43,35 51,60 8 12,10 17,20 25,60 19 0,0110
Vuosi jälkeen 15,63 36,95 122,93 8 10,50 16,40 30,20 19 0,0380
11. Vaihto-omaisuusprosentti         
Vuosi ennen 4,50 8,40 13,53 8 5,80 8,60 19,20 19 0,7100
Samana vuonna 3,03 10,45 20,50 8 4,10 7,00 22,10 19 1,0000
Vuosi jälkeen 3,83 9,85 50,80 8 2,90 12,40 26,20 19 0,5950

           
Selitys:           
25 % = alakvartiili          
50 % = mediaani          
75 % = yläkvartiili          
p-arvo = U-testin todennäköisyys, jolla jakaumien samanlaisuus hylätään, vaikka se on voimassa.
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