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TIIVISTELMA: Tutkimuksessa tarkastellaan omistajuuden ja omistusmuodon yhteyk-
sid yritysten menestymiseen. Tarkasteltavia omistajaryhmia ovat perheyritykset, valti-
onyritykset, hajautetusti omistetut porssiyritykset sekd ulkomaalaisomisteiset yrityk-
set. Tutkimuksen empiirinen aineisto perustuu paaosiltaan Talouselama-lehden suur-
yritysaineistoon vuosilta 1986-2004. Tutkimuksen keskeiset johtopaatokset pohjautuvat
regressioanalyysiin, jossa omistusmuodon vaikutuksia on tutkittu kontrolloimalla kes-
keisid yrityksen taustaominaisuuksia, kuten toimialaa, kokoa, ikdd, innovatiivisuutta
sekd vuosivaikutuksia. Tulosten mukaan perheyritykset ovat olleet kannattavuudel-
taan ja vakavaraisuudeltaan vahintddan yhta hyvia kuin ulkomaalaisomisteiset yrityk-
set, hajautetusti omistetut pOrssiyritykset ja valtionyritykset. Ulkomaalaisomisteiset
yritykset ovat puolestaan olleet keskimdarin kannattavampia kuin porssi- ja valtionyri-
tykset, mutta toisaalta ne ovat kasvaneet keskimdarin hitaammin kuin kolmen muun
omistajaryhman yritykset. Lisdksi tulokset antavat viitteita siitd, ettd pienten yritysten
kannattavuus ja kasvu ovat olleet parempia kuin suurten.
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ABSTRACT: This study analyzes ownership and firm performance. Ownership cate-
gories include family ownership, listed companies with decentralized ownership, state-
owned companies, and foreign-owned companies. We utilize both univariate and mul-
tivariate methods in the analysis. In the multivariate analysis various firm characteris-
tics, such as industry, size, age, and innovativeness are controlled for. Using data on
top 500 Finnish firms over 1986-2004 we find that the rate of return on capital, as well
as debt-equity ratio in family firms are equal to those in foreign-owned, listed non-
family, and state-owned companies. In addition, foreign-owned firms seem to have
higher rate of return on capital than state-owned and listed non-family companies. On
the other hand, they have grown slower than the other three firm groups, on average.
We also find some evidence that small firms have performed on average better than
large ones.
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1. JOHDANTO—OMISTAJUUDEN MERKITYS

1.1. TAUSTAA

MIKA ON OMISTAJUUDEN MERKITYS —MIKSI OMISTAJUUDESTA KESKUSTELLAAN?

Omistajuudesta kaytava keskustelu on suurelta osin liittynyt yritystoiminnan kansain-
valistymiseen. Yritysten tuotannollinen kansainvalistyminen alkoi Suomessa verraten
myohdan—varsinaisesti vasta 1980-luvulla. Kansainvalistyminen voimistui 1990-
luvulla talouden avautumisen ja pddomamarkkinoiden globalisaation seurauksena.
Suomeen tulleet ulkomaiset sijoitukset kasvoivat ja merkittdva osa omistuksesta siirtyi

kotimaisilta institutionaalisilta omistajilta ulkomaalaisille.

Kuvio 1. Porssiyritysten omistusrakenne Suomessa ja suorat sijoitukset Suomeen.

Porssiyritysten omistuksen jakauma, % osakep&&omasta Suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen, nettopadomavirta
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Aineistolahde: Suomen Arvopaperikeskus Oy. Aineistolédhde: Suomen Pankki.

Téhdella merkityt vuodet ovat ennakkotietoja.

Aivan samalla tavalla kuin esimerkiksi Ruotsissa, ulkomaalaisomistuksen kasvu
herdtti Suomessa keskustelun omistajuuden merkityksesta.! Mika ohjaa omistajan in-
tressejd, ovatko ulkomaalaiset erilaisia omistajia kuin kotimaiset? Miten omistusmuu-
tos vaikuttaa yritysten sijaintiin, investointeihin ja kansantalouden kasvuun? Onko

omistajuudella sittenkin merkitysta?

! Ks. Huizinga—Jonung (2005), jossa on tarkasteltu omistusrakenteiden muutoksia eri Euroopan maissa
sekd politiikkareaktioita niihin. Ks. Jonung (2002) “Vem skall dga Sverige?”, joka oli tdrked keskuste-
lunavaus Ruotsissa.



1990-luvulla omistajuudessa tapahtuneet muutokset olivat dramaattisia. Ulko-
maalaisomistuksen kasvu oli vain osa suurta rakenteellista murrosta. Koko rahoitusjar-
jestelma muuttui pankkikeskeisestda osakemarkkinavetoisemmaksi. Yritysten johtamis-
ja valvontajarjestelmat muuttuivat timan johdosta merkittavasti. Yksityisen riskirahoi-
tuksen maara alkoi kasvaa, syntyi runsaasti uusia teknologiaperustaisia yrityksid, fuu-
siot ja yrityskaupat lisdaantyivat.? Omistusrakenteiden muutos oli seurausta padoma-
markkinajdrjestelman muutoksesta ja samalla osa sita.

Keskustelu ja huoli ulkomaalaisomistuksen vaikutuksista on osittain peittanyt al-
leen muut omistajuuden ulottuvuudet. Omistusrakenteet voivat olla keskitettyja tai ha-
jautettuja, omistus voi olla yhden perheen tai suvun hallussa, paaomasijoittajilla saat-
taa olla merkittivda omistus- ja vaikutusvalta erityisesti teknologiavetoisissa pk-
yrityksissd, valtio ja kunnat ovat edelleen suuria omistajia monilla aloilla, asiakkaat tai
tyontekijdt voivat olla omistajina niin osuuskunnissa kuin muunkinlaisissa yrityksissa.
Lisdksi lukumaaraisesti valtaosa yrityksista on pienid, joko kokonaan tai padosin yh-
den henkilon omistamia.

Miksi omistusmuodot vaihtelevat eri aikoina, eri maissa ja eri aloilla? Mitka teki-
jat maarittavat omistuksen rakennetta? Onko jokin omistuksen muoto yrityksen me-

nestymisen kannalta parempi kuin toinen?

MITKA TEKIJAT MAARITTAVAT OMISTUKSEN JA OMISTUSRAKENTEEN?

Yrityksen omistusrakenteeseen vaikuttavat ainakin kolme merkittavaa seikkaa.? Ensin-
nikin yrityksen jarkeva toimintakoko, joka monesti on toimialasidonnainen, on tarkea
omistusta maarittava tekija. Monilla aloilla (esim. paperiteollisuudessa) skaalaedut
ovat suuria, ja laaja, hajautettu omistus varmin tapa optimaalisen koon saavuttamiseen
ja tarvittavan osakepddoman saamiseen. Pddomavaltaisten toimialojen yritykset ovat-

kin tyypillisesti joko hajautetusti omistettuja tai sitten valtion omistuksessa.

2 Muutosta on perusteellisesti kuvattu julkaisussa Hyytinen—Pajarinen (2003). Ks. myds Hyytinen—
Pajarinen (2005), jossa on analysoitu yritysrahoitusmarkkinoiden vaikutuksia muuhun taloudelliseen toi-
mintaan.

3 Vrt. Puttonen (2004).



Toiseksi, omistukseen vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys eli se miten
tehokkaasti sijoittajien varat valittyvat yrityksiin ja miten omistajat pystyvat valvo-
maan johtoa ja yrityksen toimintaa. Suuret, rahoitusmarkkinoiden kehittymattomyy-
teen liittyvat valvonnan kustannukset (ns. agenttikustannukset) suosivat keskittynytta
omistusta, kuten perheyrityksid. Johdon ja omistajien intressien vililla ei ole eroja eika
niin muodoin valvonnasta tulevia kustannuksia.

Kolmas omistusta maarittava tekija on lainsaadanto, jolla vaikutetaan erityyppis-
ten omistajien omistuksen suojaan tai verokohteluun. Tyypillisesti osakemarkkinakes-
keisissd jarjestelmissa (USA ja Iso-Britannia) vidhemmistoosakkaiden suoja on ollut
vahva. Ulkopuolisten rahoittajien oikeusasema vaikuttaa merkittavasti siihen, miten
yritykset voivat saada ulkoista rahoitusta sijoittajilta. Vahva osakkeenomistajien va-
hemmistosuoja luonnollisesti suosii laajaa ja hajautettua omistusta. Suomessakin lain-
saadantd on muuttunut 1980-luvulta alkaen tdhan suuntaan ja riskisijoittajien suoja on
vahvistunut.* Veropolitiikalla—osinkojen ja varallisuuden verokohtelulla—voidaan

voimakkaastikin vaikuttaa eri omistusmuotojen keskindiseen edullisuuteen.

OMISTAJUUS JA YRITYSTEN MENESTYMINEN —MITA TUTKIMUKSET KERTOVAT?

Viime vuosien empiirinen tutkimus omistajuudesta on keskittynyt paljolti kysymyk-
seen ulkomaalaisomistuksen vaikutuksista. Laajan tutkimuksen keskeinen johtopaatos
on, ettd ulkomaalaisomisteiset, monikansalliset yritykset yleensd menestyvat kotimai-
sesti omistettuja paremmin.> Ulkomaisessa omistuksessa olevien yritysten kannatta-
vuus (padoman tuottoaste) on yleensa parempi ja tuottavuus korkeampi.¢ Tulos ei riipu
toimialasta tai yrityksen koosta, silla useimmissa tutkimuksessa naitd, ja myos muita
yritysominaisuuksia (kuten koulutusvarantoa) on huolellisesti kontrolloitu (esim. II-
makunnas—Maliranta, 2004).

Uusi tutkimus osoittaa, ettd merkittavampi asia kuin ulkomaalaisomistus sindn-

sd, on yritysten monikansallisuus. Siis kansainvalistyneet (kotimaiset) monikansalliset

4 Ks. Hyytinen —Kuosa—Takalo (2003).
5 Hyva katsaus on esimerkiksi Jungnickel (2002), jossa esitellddn useissa maissa tehtyja tutkimuksia.

¢ lImakunnas—Malirannan (2004) tutkimuksen mukaan ulkomaisessa omistuksessa olevien teollisuuden
toimipaikkojen tuottavuus on 9-11 prosenttia korkeampi kuin vastaavien suomalaisten, kun toimipaikko-
jen ominaisuudet on huolellisesti kontrolloitu (“puhdas ulkomaalaisvaikutus”).



yritykset ovat kannattavampia ja toimivat tehokkaammin kuin paaosin kotimarkkinoil-
la toimivat. Kyse on siis sekd ulkomaisesta omistuksesta ettd toiminnan kansainvalis-
tymisesta.

Empiirisen tutkimuksen tulokset ovat luontevia kansainvalistymistd koskevien
teorioiden valossa. Monikansallisten yritysten on kehitettdva jossain suhteessa ylivoi-
maista osaamista voidakseen toimia vieraassa ymparistossd. Yleensa yritykset kan-
sainvalistyvat jonkin erityisosaamisen (teknologian, brandin, johtamistaitojen) varassa.
Tama erityisosaaminen on myos yritysspesifid eikd ole siis myytdvissa tai ostettavissa
markkinoilla samaan tapaan kuin useimmat muut tuotannontekijat. Yritysten kansain-
valistyminen yleensa siis kasvattaa kohdemaan osaamisvarantoa, lisda kilpailua ja tata
kautta tehokkuutta. Katsottuna Suomen ndkokulmasta: suomalaiset monikansalliset
menestyvat kohdemaiden yrityksid paremmin ja ulkomaiset monikansalliset menesty-
vat Suomessa kotimaisia yrityksid paremmin. Kansainvalisen talouden nakokulmasta
tehokkuus parantuu. Tuore kokoomateos (Huizinga—Jonung, 2005) vahvistaa aiem-
man tutkimuksen tuloksia.

Ulkomaalaisomistus on kuitenkin vain yksi ndkokulma omistajuuteen. Muita
ulottuvuuksia on kuitenkin tutkittu tuntuvasti vdhemman. Eri omistuskategoriat me-
nevit luonnollisesti paallekkain. Perheyritykset voivat olla porssiyrityksid, samoin val-
tionyhtiot. Porssiyhtiot puolestaan voivat olla hajautetusti tai keskitetysti omistettuja
niin, ettd omistajakontrolli on selkedsti jonkin ryhméan (esim. sddtio tai rahasto) hallus-
sa. Oman ryhmansa muodostavat osuuskunnat, jotka ovat padosin asiakkaiden omis-
tamia ja hajautetusti kontrolloimia.

Itse asiassa valtaosa Lansi-Euroopassa—erityisesti Ranskassa ja Italiassa—
listatuista yrityksistd on perhe- tai sukuyrityksid, joissa ddnivalta on yhden perheen
hallussa. My6s Suomessa on yli 30 porssissa listattua perheyritystd. Nadiden porssilis-
tattujen perheyritysten johtaminen ja hallinnointi (corporate governance) on jarjestetty
hyvin eri tavoin. Ranskassa ja Italiassa on tavanomaista, ettd perheenjdsenet osallistu-
vat my0s yritysten johtoon.” Yhdysvalloissa taas on yleisempad, ettd perheyrityksissa-

kin on ulkopuolinen johto. Erot Euroopan ja Yhdysvaltain valilld selittynevat paa-

7 Ks. LaPorta—Lopez-De-Silanz—Schleifer (1999).



omamarkkinoiden rakenne-eroilla: USA:ssa markkinat toimivat tehokkaammin, osak-
keenomistajan suoja parempi ja johdon toimien valvonta helpompaa.

Empiirinen evidenssi perheomistuksen vaikutuksista yritysten menestymiseen
on osin ristiriitaista. Rahoitusteorian ja empiirisen tutkimuksen yleinen nakdkulma
kiinnittdd huomiota ongelmaan, joka syntyy kun omistus ja johto ovat osin samoissa
késissd. Omistajat pyrkivat kayttamaan yrityksen resursseja omaan kulutukseensa tai
ylisuuriin osinkoihin ja siten vahentdvat yritysten investointimahdollisuuksia (Dem-
setz, 1983, Schleifer — Vishny, 1997). Yritysten menestymiseen voi vaikuttaa myos se, et-
ta perheyrityksen johto palkataan suppeammasta joukosta (perheesta tai lahipiiristd) ja
ndin jatetaan hyodyntamatta tyomarkkinoiden tarjoamat mahdollisuudet (vrt. Morck
et al. 2000).

Taloustieteellinen tutkimus viittaa kuitenkin myos keskittynyttd omistusta ja
perheomistajuutta puoltaviin ndakokohtiin. Johdon ja omistajuuden yhdistiminen voi
olla joskus tehokkaampaa kuin ulkopuolinen johtajuus ja hajautettu markkinakontrolli,
jos omistajalla on spesifid toimialatietoa ja kokemusta (Demsetz—Lehn, 1985). Monet
tutkimukset korostavat myos perheyritysten pitkda aikahorisonttia. Pitkan aikavalin
investointistrategia saattaa olla tehokkaampi kuin yritysjohdon ja markkinoiden edel-
lyttamat lyhyen aikavalin voitot (James, 1999). Perheyritysten korostama pitka aikavali
investoinneissa selittyy ainakin osin yksinkertaisesti silld, ettd yritys on tarkoitus siirtdd
tuleville sukupolville.

Lopulta se mikd on tehokkain tapa valvoa yritysjohtoa, ja millainen omistusra-
kenne on yritysten menestymisen kannalta hyva, on empiirinen kysymys. Talous- tai
rahoitusteoria ei anna kysymykseen yksikasitteista vastausta, vaikka puhuukin enem-
man hajautetun kuin keskittyneen omistuksen puolesta. Empiirinen tutkimus puoles-
taan antaa tukea my0s keskitetyn omistuksen eduista.

Uusin empiirinen tutkimus yhdysvaltalaisella aineistolla viittaa siihen, etta per-
heomistus voi olla myos listatuille yrityksille tehokas omistus- ja organisaatiomuoto.
Andersonin ja Reebin (2003) tutkimuksessa kdytetddan Standard & Poor’s -indeksissa
olevaa 500 suuren yrityksen aineistoa. Naistd kolmannes on sellaisia, joissa perheelld
tai suvulla on merkittdva omistus. Huolellinen ekonometrinen analyysi osoittaa, ettd

pddoman tuottoasteella mitattu yritysten menestyminen on ollut perheyritysten ryh-



massd parempi kuin muissa S&P 500 -ryhmaén yrityksissd. Samoin perheyritysten arvo
markkinoilla—mitattuna ns. Tobinin g:lla®—on ollut korkeampi kuin muiden S&P 500
-listan yritysten. Tutkimuksen aineisto on ajanjakson 1993-1999 kattava paneeli.

Andersonin ja Reebin tutkimuksessa kontrolloidaan mm. yrityksen toimialaa se-
ka erilaisia rahoitusteoriasta ja —tutkimuksesta johdettuja yritysominaisuuksia, kuten
yrityksen kokoa ja ikdd, yrityksen osakkeisiin liittyvaa riskid, t&k -menoja (tulevaa
kasvupotentiaalia), samoin kuin johtamis- ja ohjausjdrjestelméaa (corporate governance)
kuvaavia tekijoita. Tulokset eivdat muutu, vaikka mallissa mukana olevia muuttujia tai
estimointimenetelmaad vaihdetaan. Perheyritysten pddoman tuottoaste ja markkina-
arvo ovat tilastollisesti merkitsevasti korkeampia kuin vertailuryhman.

Gorriz ja Fumas (2005) tekevét ldhes samantyyppisen tutkimuksen espanjalaisel-
la listattujen yritysten aineistolla. Heiddn tulostensa mukaan perheyritysten kannatta-
vuus ei poikkea muiden listattujen yritysten kannattavuudesta. Espanjalaisten per-
heyritysten kasvuvauhti on hitaampaa kuin vertailuryhmaén, ne ovat vihemman paa-
omavaltaisia, mutta niiden tuottavuus ja tehokkuus ovat korkeampia. Tutkijat selitta-
vt eroa yhdysvaltalaisiin tuloksiin institutionaalisilla ja rakenne-eroilla: Yhdysvallois-
sa yritykset ovat keskimdadrin teknologiaintensiivisempid ja padaomamarkkinoilla on
vahva omistuksen vahemmistdsuoja, mika vaikuttaa oman padomanehtoisen rahoituk-

sen saatavuuteen ja sitd kautta kannattavaan kasvuun.

1.2. TUTKIMUKSEN TAVOITTEET

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd suomalaisella aineistolla omistajuuden
merkitystd yritysten menestymiselle. Lahtokohtanamme ovat edelld viitatut tuoreet
empiiriset tutkimukset sekd Suomessa kdyty keskustelu omistajuuden ja omistuspoh-
jan merkityksestd. Suomessa ei ole kaytettdvissd samantyyppisid listattujen yritysten
aineistoja kuin Yhdysvalloissa tai joissakin suurissa Euroopan maissa. Sen sijaan kay-
tamme perusaineistona Talouseldma -lehden kokoamaa 500 suurimman yrityksen da-

taa, mika asettaa omat rajoituksensa myos tutkimuksen tavoitteille ja toteuttamiselle.

8 Tobinin q mittaa yrityksen porssiarvon ja jélleenhankinta-arvon suhdetta.



Tutkimuskysymyksemme ovat kuitenkin samantyyppisid kuin edelld viitatuissa

kansainvalisissa tutkimuksissa:

e Miten omistus vaikuttaa siihen, milla toimialalla yritykset toimivat?

e Miten omistus vaikuttaa kannattavuuteen ja rahoitusrakenteeseen ja niiden muu-
toksiin?

e Miten omistus vaikuttaa yritysten kasvuun?

e Miten tydllisyys ja sen muutokset poikkeavat omistusmuodoittain—poikkeaako

esimerkiksi perheyritysten kayttaytyminen muista yrityksista?

Perheyritysten lisdksi tarkastelemme my0s muita omistusmuotoja (valtio, hajau-
tetusti omistetut porssiyritykset, ulkomaalaisomisteiset ja muut). Koska keskeisin ai-
neisto koostuu suurista yrityksistd, tarkastelumme kohdistuu perheyritysten osalta va-
kiintuneisiin, vahintdaan ns. toisen sukupolven perheyrityksiin.

Valtaosa suomalaisista yrityksistd on kuitenkin pk-yrityksid ja samalla yksittdisen
yrittdjan tai muutamien henkildiden omistamia. Eri arvioiden mukaan talld tavoin
maariteltyja perheyrityksia on 80-90 prosenttia suomalaisista yrityksista. Tarkaste-
lemme nditd yrityksid erikseen, mutta tavoitteena on ldhinna selvittdd, poikkeavatko
pk-yritykset jollain tavalla muusta yritysjoukosta. Talloin samaistamme pienet (usein
ensimmadisen polven) perheyritykset ja pk-yritykset. Ndiden yritysten omistuspohjasta
tai -rakenteesta ei tarkempaa tietoa ole kaytettavissa. Tutkimusaineistoja ja tutkimuk-
sessa kasiteltavid omistajaryhmid on tarkasteltu lahemmin seuraavassa luvussa.

Tutkimus on tietdidksemme aineistonsa ja kysymyksenasettelunsa puolesta en-
simmadisid laatuaan Suomessa. Ulkomaalaisomistuksen vaikutuksia on selvitetty verra-
ten paljon, mutta omistajuuden muiden ulottuvuuksien merkitysta ei empiirisen tut-

kimuksen keinoin ole selvitetty juuri lainkaan. Tavoitteemme on tayttda tata aukkoa.



2. OMISTUS JA YRITYSTEN MENESTYMINEN

2.1. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Seuraavassa tarkastellaan suuryritysaineistolla yritysten taloudellista menestymista
omistajaryhmittdin. Perusaineistona tdssa osassa kdytamme Talouselama-lehden vuo-
sittaiseen "Suomen 500 suurinta yritystd’” —vertailuun perustuvaa aineistoa. Aineisto
kattaa suuryritysten tilinpaatostiedot vuosilta 1986-2004. Tata tutkimusta varten suur-
yritysaineistoa on tdydennetty useista eri lahteistd. Esimerkiksi yritysten perustamis-
vuosia ja muita taustatietoja on haettu Suomen Asiakastiedon ja Balance Consulting
Oy:n yritystietokannoista. Omistussuhteissa tapahtuneiden muutosten selvittdmisessa
on hyoddynnetty Talouseldma-lehdessa viikoittain julkaistavia yrityskauppatietoja. Ai-
neistoon on my0s yhdistetty patenttitietoja Patentti- ja rekisterihallituksen (PRH) seka
Euroopan patenttiviraston (EPO) patenttitietokannoista seka tietoja tutkimus- ja kehit-

tamismenoista Elinkeinoelaman Keskusliiton (EK) tietokannoista.
TARKASTELTAVAT OMISTAJARYHMAT

Tutkimuksessamme suuryritykset on jaettu viiteen omistajaryhmaan:

1. Perheyritykset: Perheyritykseksi lukeutuvat yritykset, jotka ovat joko Perheyritysten
liiton jasenia tai olivat Talouseldma-lehden vuonna 2002 tekemassa perheyritysver-
tailussa (Kankare—Saarelainen, 2002) madritelty perheyritykseksi. Taman lisaksi
identifioimme aineistosta itse perheen tai suvun vaikutusvallassa olevia yrityksid,
jotka eivat lukeutuneet kummallekaan edelld mainituista listoista. Koska aineisto
koostuu suurista yrityksistd, tarkastelumme kohdistuu vakiintuneisiin, vahintaan
ns. toisen sukupolven perheyrityksiin.’

2. Valtionyritykset: Valtionyritysten maarittelyssa kaytimme apuna Suomen Asiakas-
tiedon yritystietokannan omistajatietoa, seka internet sivustoa suomi.fi, jossa on lue-
teltu valtionyritykset (http://www.suomi.fi/suomi/ julkishallinnon_toiminta/ valti-
onhallinto_ministeriot/ valtion_liiketoiminta; haku tehty 12.9.2005). Lisaksi aineis-

toa kaytiin lavitse kdsin mm. omistusmuutosten osalta.

° Perheyrityksid on viime vuosina tarkasteltu eri nakokulmista useissa raporteissa. Ks. esim. Reponen
(2005), Kauppa- ja teollisuusministerio (2005) seka Perheyritysten liitto (2004).



3. Hajautetusti omistetut porssiyritykset: Hajautetusti omistetuiksi porssiyrityksiksi
maadriteltiin Helsingin arvopaperiporssissa listatut yritykset, jotka eivat kuulu per-
he- tai valtionyritysten kategorioihin. Madrittelyn lahtokohtana oli syyskuun 2005
tilanne porssilistalla olevista yrityksistd. Taman jalkeen yrityslistaa tdydennettiin
kdsin omistusmuutosten, fuusioiden ja porssista poistuneiden yritysten osalta.

4. Ulkomaalaisomisteiset yritykset: Ulkomaalaisomisteiseksi yritykseksi on maaritelty
yritykset, joiden maardysvallasta vahintdan puolet on ulkomaisella yritykselld. Ne
ovat siis Suomessa toimivia monikansallisten yritysten tytaryhtiditd. Omistustieto
perustuu Etlan aiemmissa tutkimushankkeissa tehtyyn tyohon seka Talouselama-
lehden tietoihin.

5. Muut: Omistajana on muu kuin jokin ylla mainituista. Tdhdn omistajaryhmdan lu-
keutuvat osuuskunnat, muiden yritysten, sadatididen, kuntien tai vastaavien institu-

tionaalisten omistajien yritykset seka hajautetusti omistetut yksityiset yritykset.

Omistustiedoissa on pyritty huomioimaan mahdolliset muutokset, ts. yrityksen
omistajakategoria voi periaatteessa vaihdella yli ajan. Omistusmuutoksia on kuitenkin
verraten vahan, silld yrityskauppojen seurauksena useimmiten ostettu yritys sulautuu

ostavaan yritykseen ja poistuu ndin aineistostamme.

TUTKIMUSMENETELMA JA TARKASTELTAVAT MUUTTUJAT

Yritysten taloudellista menestymista tarkastellaan sekd kuvailevien (ei-ehdollistettujen)
tunnuslukujen ettd ekonometrisen analyysin avulla. Keskitymme ldhinnd kannatta-
vuuden, vakavaraisuuden ja kasvun tarkasteluun omistajaryhmittdin. Kuvailevassa
osiossa kasittelemme lyhyesti kuitenkin my0s yritysten muita tunnuspiirteita. Tarkas-
telemme myo0s taloudellisten tunnuslukujen vaihtelua yli ajan laskemalla yrityksittdin
muuttujien variaatiokertoimet ts. suhdeluvun keskihajonta per keskiarvo.

Kuvailevassa osiossa analyysimme etenee niin, ettd vertaamme kutakin edella
mainittua omistajaryhméda vuorollaan koko muuhun aineistoon lukuun ottamatta
omistajaryhmda 'muut’, jota ei kasitelld erikseen. Jokaisen omistajaryhmavertailun
osalta ensin tarkastelemme vertailtavien ryhmien yleista kehitysta vuosina 1986-2004.
Tama osio tehdaan laskemalla kullekin yritykselle tarkasteltavan muuttujan suhteen

keskiarvo yli ajan. Taman jalkeen lasketaan ndista luvuista keskiarvot vertailuryhmit-



10

tdin ja testataan erojen tilastollista merkitsevyytta keskiarvotestin avulla. Yrityksen
taustaominaisuuksista tarkastelussa ovat edelld mainittujen kannattavuus-, vakavarai-
suus- ja kasvuaspektien ohella yritysten koko, ikd, investoinnit ja innovatiivisuus!.
Muuttujat on kuvattu tarkemmin taulukossa 1. Keskiarvotestauksen lisaksi laskemme
omistus- ja taustamuuttujien valiset ei-ehdollistetut korrelaatiokertoimet. Kuvailevassa
osiossa jaamme my0s tarkasteluajanjakson neljadn osaan ja tarkastelemme omistaja-

ryhmien ja yritysten taloudellisen tunnuslukujen korrelaatioiden kehitysta yli ajan.

Taulukko 1. Muuttujakuvaus.

PERHE Luokittelumuuttuja: 1, jos yritys on perheyritys, 0 muuten
VALTIO Luokittelumuuttuja: 1, jos yritys on valtionyritys, O muuten
PORSSI Luokittelumuuttuja: 1, jos yritys on porssiyritys, 0 muuten
ULKOM Luokittelumuuttuja: 1, jos yritys on ulkomaalaisomisteinen yritys, 0 muuten
IKA Yrityksen ika vuosina

IKA2 Yrityksen ian nelio

LV Liikevaihto, milj. euroa vuoden 2000 hinnoin

HENK Henkilostomaara keskimaarin vuoden aikana

HENK2 Henkilostdomaéaran nelié

GR_LV Kiintedhintaisen lilkevaihdon muutos edellisesta vuodesta
GR_HENK Henkiléstdmaaran muutos edellisesta vuodesta

NETTUL Nettotulos / liikevaihto

ROA Nettotulos / tase

OMAVA Omavaraisuusaste (Oma padoma / tase)

INV_LV Kayttbomaisuusinvestoinnit / liikevaihto

RD_LV T&K-menot / liikevaihto

PATENTTEJA Luokittelumuuttuja: 1, jos yrityksell& on voimassaolevia Suomi tai Epo-patentteja, O muuten
CV_LV Liikevahdon variaatiokerroin (keskihajonta / keskiarvo)
CV_HENK Henkilostomaaran variaatiokerroin

CV_NETTUL Nettotuloksen variaatiokerroin

CV_ROA Paaoman tuottoasteen variaatiokerroin

CV_OMAVA Omavaraisuusasteen variaatiokerroin

CV_INV_LV Kayttbomaisuusinvestoinnit / liikevaihto -suhteen variaatiokerroin

Kuvailevan osuuden jalkeen siirrymme ekonometriseen analyysiin. Siinad tut-
kimme tarkemmin kannattavuutta, vakavaraisuutta ja kasvua kontrolloimalla regres-
sioanalyysin avulla omistajaryhmén ohella toimiala- ja vuosikohtaisia vaikutuksia seka

yrityskohtaisista ominaisuuksista yrityksen ikaa, kokoa ja innovatiivisuutta!l. Tulosten

10 Innovatiivisuuden indikaattoreina kdaytimme t&k-menojen suhdetta liikevaihtoon, seka tietoa siitd, onko
yritykselld voimassaolevia Suomi tai Eurooppa (Epo) —patentteja. On syytd huomata, ettd etenkin patentti-
indikaattorin osalta huomattava osa palvelualojen innovaatiotoiminnasta jia huomioimatta, silla Euroo-
passa patenttioikeudet koskevat padsaantdisesti aineellisia hyodykkeitd, patentoitavia eivit siis ole esi-
merkiksi tietokoneohjelmistot erditd poikkeuksia lukuun ottamatta.

11 Regressioanalyysissa emme kdyta innovatiivisuuden indikaattorina t&k-menojen suhdetta liikevaihtoon,
koska taman muuttujan osalta aikasarja alkaa vasta 1990-luvun lopulta. Lisdksi johtuen siitd, ettd aineistos-
samme yritysten omistusryhma on melko muuttumaton yli ajan, emme kaytd estimoinneissa esimerkiksi
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tulkinnassa keskitymme kommentoimaan osittaiskorrelaatioita omistajaryhmien ja
analysoitavan muuttujan valilla. Yrityksen ikd on analyysissa maaritelty havaintovuo-
den ja yrityksen perustamisvuoden erotuksena; malleissamme on myds idn nelidtermi
mahdollisten epalineaaristen vaikutusten huomioimiseksi. Yrityksen koon vaikutukset
otamme huomioon yrityksen henkilostomaaralld ja sen nelitermilld. Innovatiivisuu-
den mittarina kdytimme luokittelutason muuttujaa sille, onko yrityksen hallussa ku-
nakin vuonna joko Suomessa tai Euroopan patenttivirastossa myonnettyja patentteja.
Toimialojen luokittelumuuttujia kdytossamme on 17 ja vuosia luokittelevia muuttujia

18.

AINEISTON KUVAUS

Aineistossamme on kaikkiaan 1060 yritystd vuosilta 1986-2004. Yrityskohtaisten ha-
vaintojen lukumaddrd vaihtelee yhdestd yhdeksaantoista; vahintdan kolme havainto-
vuotta on 75 prosentilla yrityksistd, puolella yrityksistd vuosihavaintojen lukumaara
on vahintdan kuusi ja taydellinen 19 vuoden aikasarja on kymmenella prosentilla. Tau-
lukossa 2 on kuvattu aineiston rakennetta omistajatyypeittdin ja vuosittain ja taulukos-
sa 3 omistajatyypeittdin ja toimialoittain. Taulukosta 2 havaitaan, ettd perheyrityksid
aineistosta on keskimdarin viidennes, valtionyrityksid runsas kolme prosenttia, pors-
siyrityksia noin kymmenen prosenttia, ulkomaalaisomisteisia 27 prosenttia ja muita
omistajatyyppeja 39 prosenttia. Ulkomaalaisomisteisten yritysten lukumadra on lisdan-
tynyt suhteellisesti eniten: 1980-luvun lopulla niiden osuus oli alle 20 prosenttia ja
2000-luvun alkupuolella osuus otoksen yrityksistd oli kohonnut yli 30 prosentin. Toi-
mialoittain tarkasteltuna nahdaan, etta perheyrityksilla suosituimmat toimialat ovat ol-
leet kauppa seka metalliteollisuus, valtionyrityksillda puolestaan metalliteollisuus ja
palvelualat. Porssiyrityksilld suosituin toimiala on ollut sahko- ja elektroniikkateolli-
suus ja toiseksi suurin frekvenssi on monialayritysten kohdalla. Ulkomaalaisomisteiset
yritykset toimivat useimmiten kaupan ja palveluiden aloilla, teollisuudessa niiden

merkittavin toimiala on ollut metalliteollisuus.

fixed effects (within) paneelimallia. Sen sijaan teemme estimoinnit ols-menetelmalld, mutta kuitenkin niin,
ettd keskivirheiden laskemisessa otetaan huomioon se, ettd virhetermit eivét valttdmatta ole samoin ja riip-
pumattomasti jakautuneita aineiston paneeliulottuvuudesta ja mahdollisesta virhetermin heteroskedasti-
suudesta johtuen.
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Taulukko 2. Yritysten lukumaara vuosittain ja omistajaryhmittain.

Perhe Valtio Porssi Ulkom. Muu Yhteensa
1986 59 9 25 42 133 268
1987 67 11 27 55 161 321
1988 76 12 31 62 187 368
1989 84 12 31 78 210 415
1990 95 12 33 91 248 479
1991 99 14 36 95 253 497
1992 91 14 34 89 220 448
1993 90 16 37 99 204 446
1994 85 15 35 90 175 400
1995 111 14 38 140 192 495
1996 113 15 40 147 181 496
1997 116 14 41 156 159 486
1998 111 17 45 160 166 499
1999 109 22 51 149 169 500
2000 110 21 59 159 149 498
2001 112 22 59 164 143 500
2002 102 20 59 164 154 499
2003 96 21 57 180 146 500
2004 98 20 58 181 143 500

Yritysten kokonaismaéré vaihtelee vuosittain suuryritystietokannan rakenteessa tapahtuneiden muutosten
sekd puutteellisten tietojen vuoksi.

Taulukko 3. Yritysten lukumaara toimialoittain ja omistajaryhmittain.

Perhe Valtio Porssi Ulkom. Muu Yhteensa

Tehdasteollisuus 67 14 37 140 175 433
Elintarvike 10 1 2 17 56 86
Tevanake 2 0 1 3 11 17
Metsa 3 2 5 5 18 33
Kemia 5 2 5 29 9 50
Metalli 23 7 6 39 41 116
Elektroniikka 6 0 12 21 7 46
Muu valmistus 18 2 6 26 33 85
Energia 3 1 7 39 50
Rakentaminen 4 0 1 2 26 33
Kauppa 46 2 6 107 154 315
Kuljetus 8 2 3 17 29 59
Rahoitus 4 5 6 2 34 51
ATK-palvelut 0 0 7 26 12 45
Muut palvelut 3 8 5 27 68 111
Moniala 6 0 9 4 14 33

Taulukossa on raportoitu kunkin yrityksen viimeisimmé&n havaintovuoden toimialatieto per omistajaryh-
ma. Omistusmuutosten seurauksena yksittdisen yrityksen toimialatieto voi olla useammassa kuin yhdessa
omistajaryhmassa.

Kuviossa 2 on vield lopuksi kuvattu omistajaryhmien keskimaaraisia osuuksia
suuryritysaineiston yritysten yhteenlasketusta liikevaihdosta, henkilostomaarastd, ta-
seesta ja kiinteistd investoinneista vuosina 2001-2004. Yritysten lukumé&ardosuuksiin
verrattuna valtion- ja porssiyritysten merkitys on kaikilla néilld tunnusluvuilla mitat-

tuna huomattavasti suurempi. Esimerkiksi suuryritysten tyollistaimasta henkilosta ha-
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jautetusti omistettujen porssiyritysten osuus on noin 37 prosenttia ja valtioyritysten 14
prosenttia, kun vastaavat osuudet yritysten lukumaarien suhteen samalta ajanjaksolta
ovat 12 ja nelja prosenttia. Kiinteistd investoinneista porssiyritysten osuus vuosina
2001-2004 oli keskimaarin jopa 40 prosenttia ja valtionyritystenkin 23 prosenttia.

Toisin kuin porssi- ja valtionyritysten, ulkomaalaisomisteisten yritysten osuudet
kaikilla ylla mainituilla tunnusluvuilla mitattuna ovat huomattavasti pienempia kuin
niiden osuudet yritysten lukumaarista. Esimerkiksi kiinteistd investoinneista ulkomaa-
laisomisteisten yritysten osuus oli vuosina 2001-2004 keskimaarin alle kahdeksan pro-
senttia, kun vastaavasti niiden osuus yritysten lukumadarasta oli tuolloin keskim&arin
yli kolmannes. Perheyritysten liikevaihto- ja taseosuudet ovat lukumaaraosuuksia pie-
nempid, sen sijaan osuudet tyollisyydestd ja kiinteistd investoinneista ovat lahellad lu-

kumaéaaraosuuksia.

Kuvio 2. Omistajaryhmien yritysten osuudet liikevaihdosta, tyollisyydestd, taseesta ja
kiinteistd investoinneista suuryritysaineistossa vuosina 2001-2004.

Osuudet liikevaihdosta (%): 2001-2004 Osuudet henkilostoméaarasta (%): 2001-2004
50+ 50
407 Porssi 407 Porssi
30+ 30

Muu
20 20+ Perhe Muu
Valtio Ulkom. Valtio Ulkom.
Perhe
10+ 10+
0 0
Osuudet taseesta (%): 2001-2004 Osuudet kiinteisté investoinneista (%): 2001-2004
50+ 50
Porssi
Porssi
40+ 40
30+ 30+
Valtio
Valtio
20+ 20
Muu Perhe Muu
Perhe
104 Ulkom. 10- Ulkom.
0 0

Kuvioissa on raportoitu vuosien 2001-2004 keskiarvot.
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2.2. KUVAILEVA ANALYYSI

PERHEYRITYKSET

Taulukossa 4 on vertailtu suuria perheyrityksid muihin suuryrityksiin vuosina 1986—
2004. Taulukon paneelista A havaitaan, ettd perheyritykset ovat vanhempia kuin muut
yritykset: perheyritysten keski-ikd otoksessa on 59 vuotta kun vastaavasti muilla se on
24 vuotta. Perheyritykset ovat olleet liikevaihdolla mitattuna kooltaan keskimaarin pie-
nempid, mutta toisaalta henkilostomaaralla mitattuna kokoeroa ei havaita. Liikevaih-
don ja henkilostomaarien muutoksissa ei ole tilastollisesti merkitsevaa eroa tarkastelta-
essa keskimaaraisia vuosittaisia muutoksia (GR_LV ja GR_EMP). Sen sijaan liikevaih-
don ja tyollisyyden vaihtelut ovat olleet variaatiokertoimilla (CV_LV ja CV_EMP) mi-
tattuna suurempia perheyrityksissa.

Toiminnan kannattavuus on ollut sekd nettotulosprosentilla ettd koko padoman
tuotolla mitattuna perheyrityksissa keskimaarin korkeampi kuin muissa yrityksissa.
Toisaalta my0s kannattavuusvaihtelut padoman tuoton variaatiokertoimella (CV_ROA)
mitattuna ovat olleet perheyrityksissa suurempia. Perheyritykset ovat olleet vakavarai-
sempia omavaraisuusasteella (OMAVA) mitattuna ja omavaraisuusasteen vaihtelut
ovat olleet keskim&arin pienempia (CV_OMAVA). Kiinteiden investointien osuudet lii-
kevaihdosta eivit eroa vertailuryhmien valill, sen sijaan investoinnit osaamiseen mi-
tattuna t&k-intensiteetilla ovat olleet alhaisempia perheyrityksissa. Toisaalta t&k-
investointien tuloksellisuus nayttdisi olevan perheyrityksissa korkeampi innovaatioi-
den patentoinnilla mitattuna: 37 prosentilla perheyrityksistd on patentteja kun muilla
vastaava osuus on 24 prosenttia.l?

Taulukon 4 paneelissa B on raportoitu ei-ehdolliset parittaiset korrelaatiot per-
heyrityksid luokittelevan muuttujan ja taulukossa mainittujen muuttujien valilld vuo-
sina 1986-2004. Tuloksista nahdaan, ettd perheyritysmuuttuja korreloi tilastollisesti po-
sitiivisesti yrityksen ian, kannattavuuden, vakavaraisuuden, patentoinnin ja koon vaih-
teluiden kanssa. Toisaalta tilastollisesti merkitseva negatiivinen korrelaatio saadaan

t&k-intensiteetin kanssa.

12 Tosin on huomattava, ettd tissd yhteydessa tuloksia ei ole ehdollistettu esimerkiksi yritysten toimialoille
tai koolle.
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Taulukko 4. Perheyritykset muihin yrityksiin verrattuna vuosina 1986-2004.

Paneeli A. Keskiarvot Selitys:
Perheyritykset Muut Perheyritykset keskim&arin
IKA 59 24 **  ovat i4ltdan vanhempia
LV 183.866 274.500 ** ovat pienempia liikevaihdoltaan
HENK 1182 1182
GR_LV 0.087 0.085
GR_HENK 0.060 0.053
NETTUL 0.032 0.023 **  ovat kannattavia seka liiketoiminnan katteella
ROA 0.051 0.036 *** ettd padoman tuotolla mitattuna
OMAVA 0.430 0.361 *** ovat vakavaraisia
INV_LV 0.081 0.095
RD LV 0.013 0.023 *** eivéat ole t&k-intensiivisia
PATENTTEJA 0.370 0.237 *** omistavat usein patentteja
CV_LV 0.324 0.244 ** ovat kokeneet suurempia absoluuttisia vaihteluita liikevaihdossa
CV_HENK 0.289 0.216 *** ja tyollisyydesséa
CV_NETTUL 1.344 0.604
CV_ROA 1.198 0.668 *  ovat kokeneet suurempia vaihteluita padoman tuotossa
CV_OMAVA 0.259 0.289 *  ovat maltillisia vakavaraisuuden vaihteluissa
CV_INV_LV 0.765 0.755
Paneeli B. Korrelaatiokertoimet
Luokittelumuuttuja: Selitys:
Perheyritys = 1, muut =0 Luokittelumuuttuja Perheyritys korreloi
IKA 0.327 *** positiivisesti yrityksen ian kanssa
LV -0.036
HENK 0.000
GR_LV 0.003
GR_HENK 0.015
NETTUL 0.049
ROA 0.062 * positiivisesti kannattavuuden kanssa
OMAVA 0.126 *** positiivisesti vakavaraisuuden kanssa
INV_LV -0.027
RD_LV -0.099 * negatiivisesti t&k-intensiteetin kanssa
PATENTTEJA 0.103 *** positiivisesti patenttien omistuksen kanssa
CV_LV 0.169 *** positiivisesti liikevaihdon abs. vaihteluiden kanssa
CV_HENK 0.134 *** positiivisesti tydllisyyden abs. vaihteluiden kanssa
CV_NETTUL 0.046
CV_ROA 0.043
CV_OMAVA -0.045
CV_INV_LV 0.010

Taulukon Paneelissa A ensin on laskettu yrityskohtaisesti kunkin muuttujan vuosien 1986-2004 havainto-
jen keskiarvo, minké jalkeen on laskettu yritysryhmien keskiarvot. Variaatiokertoimien laskennassa ja-
kauman yla- ja alapéastd on poistettu yksi prosentti havainnoista darihavaintojen vaikutuksen eliminoimi-
seksi. Paneelissa B on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimien arvot. Tulosten tilastollinen merkitse-
vyys: *** = merkitseva 1 prosentin, ** = merkitseva 5 prosentin ja * = merkitseva 10 prosentin tasolla. Tau-
lukossa on kommentoitu tulokset, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid vahintddn kymmenen prosentin ta-

solla.
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Kuviossa 3 on jaettu tarkasteluajanjakso neljaan periodiin ja siind tarkastellaan
perheyrityksia luokittelevan muuttujan ei-ehdollistettuja korrelaatioita kannattavuu-
den, vakavaraisuuden, kasvun ja niiden vaihteluiden kanssa néillad neljalla periodilla.'®
Kuvioissa on indikoitu katkoviivoilla ajanjaksot, joilla korrelaatio ovat tilastollisesti
merkitseva vahintaan kymmenen prosentin tasolla.

Kannattavuus korreloi perheyritysmuuttujan kanssa positiivisesti kaikilla pe-
riodeilla, tosin korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitsevd. Myoskaan kannattavuuden
vaihteluissa ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevada korrelaatiota. Sen sijaan va-
kavaraisuuden kanssa perheyritysmuuttuja korreloi kaikilla tarkastelujaksoilla positii-
visesti ja merkitsevasti. Vakavaraisuuden vaihteluiden suhteen saadaan negatiivinen
yhteys, joka on merkitsevda lukuun ottamatta 1990-luvun alkupuolta. Perheyritysten
kannattavuus ja sen vaihtelut eivit siis periodeittain tarkasteltuna nayttdisi poikkeavan
muista aineiston yrityksistd. Sen sijaan niiden vakavaraisuus on ollut keskimaarin kor-
keampi ja vakavaraisuuden vaihtelut alhaisempia. Kasvun osalta ainoa tilastollisesti
merkitseva periodi on 2000-luvun alkupuoli, jolloin kasvu henkildstomaaran muutok-
sella tarkasteltuna korreloi positiivisesti perheyritysmuuttujan kanssa. Liikevaihdon
vaihteluiden suhteen tilastollisesti positiivinen korrelaatio saadaan 1980-luvun jalki-

puoliskolla, muilla ajanjaksoilla korrelaatio ei ole merkitseva.

13 Korrelaatioiden laskennassa ei siis ole ndissd kuvioissa huomioitu esimerkiksi yrityksen koon tai toimi-
alan vaikutuksia.
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Kuvio 3. Perheyritysten luokittelumuuttujan korrelaatio kannattavuuden, vakavarai-
suuden, kasvun ja niiden variaatiokertoimien kanssa ajanjaksoittain.

Nettotulos/tase (ROA) ROA:n variaatiokerroin
0.08+ 0.04
0.06+ 0.024
0.04+ 0.004 - [
0.021 -0.027
0.00. -0.04+
’ 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Omavaraisuusaste Omavaraisuusasteen variaatiokerroin
0.15+ 0.004
0.104 -0.057 I
0.051 -0.107
T A P I e L -0.157
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Liikevaihdon muutos Liikevaihdon variaatiokerroin
003’ 008’
0.02+
0.064
0.01+
0.044
0.00+ _
-0.01 0.02
-0.024 0.00
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 ’ 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Henkilostomaaran muutos Henkilostomaarén variaatiokerroin
0.08+ 0.044
0.034
0.06+
0.024
0.04+
0.014
0-027 0007 - o
0.001 ! i -0.011
’ 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004

Kuvioissa on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimet perheyrityksia luokittelevan ja kuvioissa mainitun
muuttujan kesken periodeittain. Katkoviivoilla on indikoitu ajanjaksot, joilla erot ovat tilastollisesti mer-
kitsevéat vahintadn kymmenen prosentin tasolla.
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VALTIONYRITYKSET

Aineistomme valtionyrityksid on verrattu muihin yrityksiin taulukossa 5. Taulukon
paneelista A ndhdaan, etta valtionyritykset eivdt poikkea idltdan tilastollisesti muista
aineiston yrityksistd. Kooltaan valtionyritykset ovat seka liikevaihdolla etta henkilds-
tomaaralla mitattuna suuria, keskimaardinen liikevaihto niilla on ollut 1.4 miljardia eu-
roa ja henkilostomaara runsaat 5700 henkilda. Liikevaihdon ja henkilostomaaran kasvu
on ollut valtionyrityksissd hieman hitaampaa kuin muissa yrityksissa, mutta ero ei kui-
tenkaan ole tilastollisesti merkitseva. Valtionyritykset ovat olleet keskiméarin kannat-
tavia ja erittdin vakavaraisia ja niiden kiintedt investoinnit suhteessa liikevaihtoon ovat
olleet selvdsti muita yrityksid suuremmat. Investoinnit aineettomaan pdadomaan mitat-
tuna t&k-menojen osuudella liikevaihdosta ovat olleet noin kaksi prosenttia, mika ei
poikkea muiden yritysten tasosta. Joko Suomessa tai Euroopan patenttivirastossa
myonnettyja patentteja valtionyrityksista on omistanut ldhes 62 prosenttia, kun muilla
yrityksilld vastaava osuus on 24 prosenttia.

Taulukon 5 paneelin B ei-ehdollistetut korrelaatiot valtionyrityksid luokittelevan
muuttujan ja taulukossa mainittujen muuttujien valilla indikoivat, etta valtionyrityksil-
14 on positiivinen yhteys yrityksen koon, kannattavuuden ja vakavaraisuuden kanssa.
Lisdksi positiivinen korrelaatio saadaan investointiasteen ja patentoinnin kanssa. Tilas-
tollisesti negatiivinen yhteys havaitaan puolestaan vakavaraisuuden vaihteluiden ja in-
vestointiasteen vaihteluiden kanssa.

Kuviossa 4 on jaettu tarkasteluajanjakso neljaan osaan ja siind tarkastellaan valti-
onyrityksia luokittelevan muuttujan korrelaatioita kannattavuuden, vakavaraisuuden,
kasvun ja niiden vaihteluiden kanssa. Kannattavuuden osalta korrelaatio on ajan mit-
taan muuttunut positiivisesta negatiiviseksi, tosin ainoa tilastollinen yhteys havaitaan
2000-luvun alkupuolella, jolloin korrelaatio oli negatiivinen. Kannattavuuden vaihte-
luissa, mitattuna suhteen nettotulos per taseen loppusumma variaatiokertoimella, ei
saada tilastollisesti merkitsevdd korrelaatiota valtionyritysmuuttujan kanssa, vaikka
korrelaatio ndyttdisikin olevan positiivinen kaikilla periodeilla.

Vakavaraisuus omavaraisuusasteella tarkasteltuna korreloi tilastollisesti positii-

visesti valtionyritysten kanssa 1980-luvun jalkipuoliskoa lukuun ottamatta. Vakavarai-
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suuden vaihteluiden kanssa saadaan negatiivinen korrelaatio kaikilla tarkasteluajan-
jaksoilla, tosin vain 1990-luvun jalkipuoliskolla se on tilastollisesti merkitseva.

Kasvun suhteen sitd liikevaihdon muutoksella mitattuna ei saada tilastollisesti
merkitsevid tuloksia; henkildstomaaran muutoksella tarkasteltuna tilastollisesti nega-
tiivinen korrelaatio havaitaan 1990-luvun jalkipuoliskolla. Liikevaihdon variaatioker-
toimen kanssa valtionyritysmuuttuja korreloi negatiivisesti kaikilla periodeilla, tosin
vain 1990-luvun jalkipuoliskolla yhteys on merkitseva. Myos henkilostomddran variaa-
tiokerroin korreloi tilastollisesti negatiivisesti 1990-luvun jéalkipuoliskolla, muilla ajan-

jaksoilla korrelaatiot eivit ole merkitsevia.
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Taulukko 5. Valtionyritykset muihin yrityksiin verrattuna vuosina 1986-2004.

Paneeli A. Keskiarvot Selitys:
Valtionyritykset Muut Valtionyritykset keskimaéarin
IKA 32 29
LV 1429.677 234.082 *** ovat suurempia likevaihdoltaan
HENK 5711 1067 *** ja henkilostomaaraltaén
GR_LV 0.059 0.086
GR_HENK 0.031 0.054
NETTUL 0.078 0.021 **  ovat kannattavia liikketoiminnan katteella mitattuna
ROA 0.081 0.036
OMAVA 0.500 0.367 *** ovat vakavaraisia
INV_LV 0.183 0.091 * investoivat aktiivisesti kdyttdomaisuuteen
RD_LV 0.019 0.021
PATENTTEJA 0.618 0.243 *** omistavat usein patentteja
CV_LV 0.238 0.255
CV_HENK 0.182 0.227
CV_NETTUL 1.192 0.737
CV_ROA 1.119 0.732
CV_OMAVA 0.186 0.287 *** ovat maltillisia vakavaraisuuden vaihteluissa
CV_INV_LV 0.546 0.762 *** ovat maltillisia investointiasteiden vaihteluissa
Paneeli B. Korrelaatiokertoimet
Luokittelumuuttuja: Selitys:
Valtionyritys = 1, muut =0 Luokittelumuuttuja Valtionyritys korreloi
IKA 0.015
LV 0.233 *** positiivisesti yrityksen
HENK 0.223 *** koon kanssa
GR_LV -0.022
GR_HENK -0.024
NETTUL 0.122 *** positiivisesti kannattavuuden
ROA 0.094 *** kanssa
OMAVA 0.123 *** positiivisesti vakavaraisuuden kanssa
INV_LV 0.088 *** positiivisesti investointiasteen kanssa
RD_LV -0.011
PATENTTEJA 0.1571 *** positiivisesti patenttien omistuksen kanssa
CV_LV -0.018
CV_HENK -0.041
CV_NETTUL 0.014
CV_ROA 0.015
CV_OMAVA -0.075 ** negatiivisesti vakavaraisuuden vaihteluiden kanssa
CV_INV_LV -0.104 *** negatiivisesti investointiasteen vaihteluiden kanssa

Taulukon paneelissa A ensin on laskettu yrityskohtaisesti kunkin muuttujan vuosien 1986-2004 havainto-
jen keskiarvo, minké jalkeen on laskettu yritysryhmien keskiarvot. Variaatiokertoimien laskennassa ja-
kauman yla- ja alapéastd on poistettu yksi prosentti havainnoista darihavaintojen vaikutuksen eliminoimi-
seksi. Paneelissa B on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimien arvot. Tulosten tilastollinen merkitse-
vyys: *** = merkitseva 1 prosentin, ** = merkitseva 5 prosentin ja * = merkitseva 10 prosentin tasolla. Tau-
lukossa on kommentoitu tulokset, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid vahintddn kymmenen prosentin ta-

solla.
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Kuvio 4. Valtionyritysten luokittelumuuttujan korrelaatio kannattavuuden, vakavarai-
suuden, kasvun ja niiden variaatiokertoimien kanssa ajanjaksoittain.

Nettotulos/tase (ROA) ROA:n variaatiokerroin
0.05- 0.084
B m
0.00+
0.044
-0.054
0.024
-0.104 0.00+ E—
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Omavaraisuusaste Omavaraisuusasteen variaatiokerroin
0.004
-0.02+
-0.04+
0.05+
-0.06
1 e i -0.08
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Liikevaihdon muutos Liikevaihdon variaatiokerroin
0.04 0.004
0.02+ -0.02+ I I
0.00+ - -0.04+
-0.024 . -0.06-
-0.044 -0.08+
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Henkildstomaaran muutos Henkilostomaarén variaatiokerroin
0.04+ 0.024

0.021 0.00+ -

0.00 - -0.021
-0.021 . -0.04-
-0.041 -0.061

-0.061 -0.08

1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004

Kuvioissa on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimet valtionyrityksia luokittelevan ja kuvioissa maini-
tun muuttujan kesken periodeittain. Katkoviivoilla on indikoitu ajanjaksot, joilla erot ovat tilastollisesti
merkitsevét vahintdan kymmenen prosentin tasolla.
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HAJAUTETUSTI OMISTETUT PORSSIYRITYKSET

Porssiyritysten tunnuspiirteitd vuosina 1986-2004 ja niiden eroja muihin yrityksiin on
raportoitu taulukossa 6. Taulukon paneelista A havaitaan, ettad porssiyritykset eivat ial-
taan poikkea merkitsevasti muista yrityksistd. Porssiyritykset ovat olleet selvasti muita
yrityksid suurempia, niiden liikevaihto on ollut keskimaéarin ldhes 950 miljoonaa euroa
ja henkilostomaadra runsaat 4200 henkilda. Liikevaihdon kasvukehitys ei poikkea tilas-
tollisesti muista yrityksistd, henkilostomaaran kasvu sen sijaan on ollut porssiyrityksis-
sd ripeampaa. Myo0s tyollisyyden vaihtelut ovat olleet suurempia kuin muissa yrityk-
sissd. Porssiyritysten kannattavuus nayttdisi olleen heikompi kuin muissa yrityksissa
keskimaarin, mutta toisaalta niiden vakavaraisuus on ollut parempi. Kiintedt samoin
kuin t&k-investoinnit suhteessa liikevaihtoon korreloivat selkedn positiivisesti pors-
siomistuksen kanssa. Sama pétee patentoinnin kanssa, 56 prosentilla aineiston pors-
siyrityksistd on ollut patentteja.

Taulukon 6 paneelista B havaitaan, ettd pdrssimuotoinen omistusmuoto korreloi
tilastollisesti positiivisesti yrityksen idn, koon ja henkilostomaaran muutoksella mita-
tun kasvun kanssa. My06s vakavaraisuuden suhteen saadaan positiivinen korrelaatio,
mutta negatiivinen kannattavuuden kanssa. Positiivisia korrelaatioita havaitaan lisdksi
investointiasteen, t&k-intensiteetin, patentoinnin sekd liikevaihdon ja tyollisyyden
vaihteluiden kanssa.

Tarkasteltaessa kuvion 5 avulla korrelaatioita eri ajanjaksoilla havaitaan kannat-
tavuuden osalta tilastollisesti negatiivinen korrelaatio 2000-luvun alkupuolella. Muilla
periodeilla tilastollista yhteyttd kannattavuuden ja pOrssiyritysten vaélilla ei havaita.
Kannattavuuden vaihteluiden suhteen ei saada tilastollista yhteytta milldan tarkastelu-
ajanjaksolla. Vakavaraisuus korreloi porssiomistuksen kanssa positiivisesti kaikilla tar-
kasteluajanjaksoilla. Vakavaraisuuden vaihteluissa sitd vastoin ainoa tilastollinen tulos
saadaan 1990-luvun jalkipuoliskolla, jolloin korrelaatio on negatiivinen. Liikevaihdon
ja henkilostomaarien muutoksissa ja toisaalta myos vaihteluissa tilastollisesti positiivi-

set korrelaatiot on havaittavissa 1980- ja 1990-luvun jalkipuoliskoilla.
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Taulukko 6. Porssiyritykset muihin yrityksiin verrattuna vuosina 1986-2004.

Paneeli A. Keskiarvot Selitys:
Porssiyritykset Muut Porssiyritykset keskim&arin
IKA 36 28
LV 949.300 221.260 *** ovat suurempia liikevaihdoltaan
HENK 4232 989 *** ja henkiléstomaaraltaan
GR_LV 0.089 0.085
GR_HENK 0.091 0.051 ** ovat kasvaneet ripedasti tydllisyyden muutoksella mitattuna
NETTUL 0.006 0.025
ROA 0.011 0.040 *  ovat heikommin kannattavia padoman tuotolla mitattuna
OMAVA 0.468 0.364 *** ovat vakavaraisia
INV_LV 0.150 0.089 ** investoivat aktiivisesti kdyttdomaisuuteen
RD_LV 0.034 0.019 *** ovat t&k-intensiivisia
PATENTTEJA 0.560 0.234 *** omistavat usein patentteja
CV_LV 0.286 0.251
CV_HENK 0.262 0.222 *  ovat kokeneet suurempia absoluuttisia vaihteluita tyollisyydessa
CV_NETTUL 1.030 0.724
CV_ROA 0.438 0.782
CV_OMAVA 0.243 0.286
CV_INV_LV 0.763 0.751
Paneeli B. Korrelaatiokertoimet
Luokittelumuuttuja: Selitys:
Porssiyritys = 1, muut = 0 Luokittelumuuttuja Porssiyritys korreloi
IKA 0.057 * positiivisesti yrityksen ian kanssa
LV 0.206 *** positiivisesti yrityksen
HENK 0.227 *** koon kanssa
GR_LV 0.005
GR_HENK 0.061 * positiivisesti tydllisyyden kasvun kanssa
NETTUL -0.059 * negatiivisesti kannattavuuden
ROA -0.092 *** kanssa
OMAVA 0.144 *** positiivisesti vakavaraisuuden kanssa
INV_LV 0.087 *** positiivisesti investointiasteen kanssa
RD_LV 0.142 *** positiivisesti t&k-intensiteetin kanssa
PATENTTEJA 0.191 *** positiivisesti patenttien omistuksen kanssa
CV_LV 0.055 * positiivisesti liilkevaihdon abs. vaihteluiden kanssa
CV_HENK 0.056 * positiivisesti tydllisyyden abs.vaihteluiden kanssa
CV_NETTUL 0.014
CV_ROA -0.020
CV_OMAVA -0.048
CV_INV_LV 0.008

Taulukon paneelissa A ensin on laskettu yrityskohtaisesti kunkin muuttujan vuosien 1986-2004 havainto-
jen keskiarvo, minké jalkeen on laskettu yritysryhmien keskiarvot. Variaatiokertoimien laskennassa ja-
kauman yla- ja alapéastd on poistettu yksi prosentti havainnoista darihavaintojen vaikutuksen eliminoimi-
seksi. Paneelissa B on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimien arvot. Tulosten tilastollinen merkitse-
vyys: *** = merkitseva 1 prosentin, ** = merkitseva 5 prosentin ja * = merkitseva 10 prosentin tasolla. Tau-
lukossa on kommentoitu tulokset, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid vahintddn kymmenen prosentin ta-

solla.
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Kuvio 5. Porssiyritysten luokittelumuuttujan korrelaatio kannattavuuden, vakavarai-
suuden, kasvun ja niiden variaatiokertoimien kanssa ajanjaksoittain.

Nettotulos/tase (ROA) ROA:n variaatiokerroin
0.057 0.04-
000 . 0/
0.024
-0'057 .
000"
-0.104
-0.02+
-0.154
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Omavaraisuusaste Omavaraisuusasteen variaatiokerroin
0.15+ 0.054
o101 "
0.051 -0.057
T I P N ) I e . -0.10+
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Liikevaihdon muutos Liikevaihdon variaatiokerroin
0.151 0.107
0.10+
0.054
0.05+
0.00 | —
) o [ ] .
-0.054 -0.05+
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004
Henkildstomaaran muutos Henkilostomaarén variaatiokerroin
0.20+ 0.204
0.154
0.15-
0.104
0.10+
0.054
0.05+ 0.00+ - -
l -0.057
00—+

1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004

Kuvioissa on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimet porssiyrityksia luokittelevan ja kuvioissa mainitun
muuttujan kesken periodeittain. Katkoviivoilla on indikoitu ajanjaksot, joilla erot ovat tilastollisesti mer-
kitsevéat vahintaan kymmenen prosentin tasolla.
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ULKOMAALAISOMISTEISET YRITYKSET

Kuten taulukon 7 paneelista A havaitaan, ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat keski-
madrin nuorempia kuin muut aineistomme yritykset. Ne ovat myos liikevaihdoltaan ja
henkilostomaaraltaan keskimaarin pienempia kuin muut suuryritykset. Niiden liike-
vaihdon ja henkilostomadran kasvu ei ole poikennut merkitsevasti muista yrityksista.
Myoskadn liikevaihdon tai henkilostomadaran vaihtelut eivat poikkea aineiston muista
yrityksistd. Kannattavuuden osalta ndhdaan, etta nettotulos suhteessa seka liikevaih-
toon etta taseen loppusummaan on ollut ulkomaalaisomisteisissa yrityksissa keskimaa-
rin korkeampi; kannattavuuden vaihtelut eivat eroa tilastollisesti muista yrityksista.
Vakavaraisuudessa tai sen vaihteluissa ei ole tilastollisia eroja. Sen sijaan ulkomaa-
laisomisteiset yritykset investoivat suhteellisesti keskimaarin vahemman kayttdomai-
suuteen ja toisaalta enemman t&k:hen kuin muut yritykset. Lisdksi ulkomaalaisomis-
teiset yritykset omistavat hieman useammin joko Suomessa tai Euroopan patenttiviras-
tossa myonnettyja patentteja.

Taulukon 7 paneelin B ei-ehdollisista korrelaatioista havaitaan, ettd ulkomaa-
laisomisteisten yritysten luokittelumuuttuja korreloi negatiivisesti yrityksen idn, koon
ja investointiasteen kanssa. Positiivinen korrelaatio saadaan puolestaan kannattavuu-
den, t&k-intensiteetin, patentoinnin ja investointiasteen vaihteluiden kanssa.

Kuviossa 6 on jaettu tarkasteluajanjakso neljadn osaan ja siind tarkastellaan ul-
komaalaisomisteisia yrityksia luokittelevan muuttujan korrelaatioita kannattavuuden,
vakavaraisuuden, kasvun ja niiden vaihteluiden kanssa. Kannattavuuden suhteen ha-
vaitaan positiivinen korrelaatio kaikilla tarkastelujaksoilla, tosin 1990-luvun jalkipuo-
liskolla yhteys ei ole tilastollisesti merkitseva. Kannattavuuden vaihteluissa ei ole mer-
kitsevaa korrelaatiota milldan periodilla.

Vakavaraisuuden osalta korrelaatio on tilastollisesti positiivinen 1980-luvun jal-
kipuoliskolla, mutta negatiivinen 1990-luvun jalkipuoliskolla ja 2000-luvun alkupuolel-
la. 1990-luvun alkupuolelle ei saada merkitsevdad yhteyttd. Vakavaraisuuden vaihtelut
omavaraisuusasteen variaatiokertoimella tarkasteltuna korreloivat tilastollisesti nega-
tiivisesti 1980-luvun jéalkipuoliskolla, mutta positiivisesti 1990-luvun jalkipuoliskolla ja
2000-luvun alkupuoliskolla. 1990-luvun alkupuoliskolle vakavaraisuuden vaihteluissa-

kaan ei havaita tilastollista korrelaatiota.
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Kasvumuuttujien osalta ndhddan, etta liikevaihdon prosentuaalisissa muutoksis-
sa ei havaita tilastollisia korrelaatioita millaan periodilla. Liikevaihdon vaihteluissa sen
sijaan saadaan tilastollisesti merkitsevat tulokset kaikille periodeille: 1980-luvun jalki-
puoliskolla yhteys on negatiivinen, muilla periodeilla positiivinen. Ty6llisyyden suh-
teellisissa muutoksissa ei ole havaittavissa tilastollista korrelaatiota 1980-luvun lopulla
ja 1990-luvun alkupuoliskolla. Sen sijaan 1990-luvun jalkipuoliskolla ja 2000-luvun
alussa korrelaatio on negatiivinen. Henkilostomaaran variaatiokertoimen suhteen saa-
daan tilastollisesti merkitsevit tulokset 1990-luvun jalkipuoliskoa lukuun ottamatta:
1980-luvun lopussa korrelaatio on negatiivinen, 1990-luvun alussa ja 2000-luvun alussa

positiivinen.
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Taulukko 7. Ulkomaalaisomisteiset yritykset muihin yrityksiin verrattuna vuosina

1986-2004.
Paneeli A. Keskiarvot Selitys:
Ulkomaalaisom. Muut Ulkomaalaisomisteiset yritykset keskim&arin

IKA 23 31 *** gvat nuorempia
LV 151.054 307.472 *** ovat pienempia liikkevaihdoltaan
HENK 571 1429 *** ja henkildstomaaraltaén
GR_LV 0.088 0.083
GR_HENK 0.043 0.059
NETTUL 0.029 0.022 *  ovat kannattavia seka liiketoiminnan katteella
ROA 0.052 0.034 *** ettd padoman tuotolla mitattuna
OMAVA 0.371 0.371
INV_LV 0.055 0.115 *** investoivat suhteeellisesti vahemman kayttbomaisuuteen
RD_LV 0.026 0.018 *  panostavat enemmaén t&k:hon
PATENTTEJA 0.298 0.247 *  omistavat usein patentteja
CV_LV 0.253 0.247
CV_HENK 0.221 0.222
CV_NETTUL 0.679 0.715
CV_ROA 1.078 0.677
CV_OMAVA 0.290 0.280
CV_INV_LV 0.771 0.725
Paneeli B. Korrelaatiokertoimet

Luokittelumuuttuja: Selitys:

Ulkom. yritys = 1, muut = 0 Luokittelumuuttuja Ulkom. yritys korreloi
IKA -0.098 *** negatiivisesti yrityksen ian kanssa
LV -0.086 *** negatiivisesti yrityksen
HENK -0.115 *** koon kanssa
GR_LV 0.010
GR_HENK -0.042
NETTUL 0.051
ROA 0.103 *** positiivisesti kannattavuuden kanssa
OMAVA 0.001
INV_LV -0.103 *** negatiivisesti investointiasteen kanssa
RD_LV 0.102 ** positiivisesti t&k-intensiteetin kanssa
PATENTTEJA 0.053 * positiivisesti patenttien omistuksen kanssa
CV_LV 0.016
CV_HENK -0.004
CV_NETTUL -0.003
CV_ROA 0.047
CV_OMAVA 0.017
CV_INV_LV 0.057 * positiivisesti investointiasteen vaihteluiden kanssa

Taulukon paneelissa A ensin on laskettu yrityskohtaisesti kunkin muuttujan vuosien 1986-2004 havainto-
jen keskiarvo, minké jalkeen on laskettu yritysryhmien keskiarvot. Variaatiokertoimien laskennassa ja-
kauman yla- ja alapaasta on poistettu yksi prosentti havainnoista darihavaintojen vaikutuksen eliminoimi-
seksi. Paneelissa B on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimien arvot. Tulosten tilastollinen merkitse-
vyys: *** = merkitseva 1 prosentin, ** = merkitseva 5 prosentin ja * = merkitseva 10 prosentin tasolla. Tau-

lukossa on kommentoitu tulokset, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid vahintddn kymmenen prosentin ta-

solla.
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Kuvio 6. Ulkomaalaisomisteisten yritysten luokittelumuuttujan korrelaatio kannatta-
vuuden, vakavaraisuuden, kasvun ja niiden variaatiokertoimien kanssa ajanjaksoittain.

Nettotulos/tase (ROA) ROA:n variaatiokerroin
0.20 0.06)
0.154
0.04+
0.104
0.02-
0.054
0'00 - l .~ ,

0.00
1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2004

Omavaraisuusaste Omavaraisuusasteen variaatiokerroin
0.20+ 0.304
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Kuvioissa on raportoitu Pearsonin korrelaatiokertoimet ulkomaalaisomisteisia yrityksid luokittelevan ja
kuvioissa mainitun muuttujan kesken periodeittain. Katkoviivoilla on indikoitu ajanjaksot, joilla erot ovat
tilastollisesti merkitsevit vahintddan kymmenen prosentin tasolla.
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YHTEENVETOA KANNATTAVUUS- JA VAKAVARAISUUSKEHITYKSESTA

Kuviossa 7 on koottu yhteen neljan edelld tarkastelemamme omistajaryhman yritykset
ja laskettu ajanjaksoittain kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut. Kuvion
tarkastelussa ei kuitenkaan ole vield tdssa vaiheessa otettu huomioon yritysten muiden
taustaominaisuuksien vaikutuksia, kuten toimialaa, kokoa tai ikaa.

Kannattavuuden osalta ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat olleet parhaiten
menestyneitd kaikilla tarkasteluajanjaksoilla. Etenkin 2000-luvun alkupuolella niiden
kannattavuus on ollut keskimédarin huomattavasti parempi kuin valtion- tai porssiyri-
tyksissd, samoin kuin 1980-luvun jalkipuoliskolla kaikkiin kolmen muun omistajaryh-
man yrityksiin verrattuna. 1990-luvulla kannattavuuserot nayttdisivat olleen vahai-
sempid, tosin valtionyritysten padoman tuotto on ollut keskimdarin muita ryhmia
huomattavasti heikompaa 1990-luvun jalkipuoliskolla.

Vakavaraisuuden suhteen 1980-luvun jalkipuoliskolla erot omistajaryhmien valil-
14 olivat pienehkdjd. 1990-luvulla hajonta vakavaraisuudessa oli hieman suurempaa.
Seka 1990-luvun alku- etta jalkipuoliskolla heikoin vakavaraisuus omavaraisuusasteel-
la mitattuna oli ulkomaalaisomisteisissa yrityksissa ja korkein valtionyrityksissa. Sama

jarjestys saadaan myos 2000-luvun alkupuoliskolle.



Kuvio 7. Yritysten kannattavuus (nettotulos / tase) ja vakavaraisuus (omavaraisuusaste)

omistajaryhmittdin ja ajanjaksoittain.

Nettotulos/tase (%): 1986-1990
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Nettotulos/tase (%): 1991-1995

8.007 8.00
6.00 6.00-
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20.0
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Omavaraisuusaste (%): 1996-2000 Omavaraisuusaste (%): 2001-2004
60.0 60.0-

40.0

20.04

Valtio .
Porssi
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20.09
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Kuvioissa on raportoitu omistajaryhmien keskiarvot ko. muuttujien suhteen periodeittain. Keskiarvojen
laskennassa muuttujien jakauman yla- ja alapdasta on poistettu yksi prosentti havainnoista dédrihavaintojen
vaikutuksen eliminoimiseksi.



31

2.3. EKONOMETRINEN ANALYYSI

Téassda osiossa syvennetddn yritysryhmien vdlisten erojen analyysia tarkastelemalla
kaikkia omistajaryhmid rinnakkain ja ottamalla huomioon yritysten muita keskeisia
taustaominaisuuksia, kuten toimiala, koko ja ikd. Analyysissa vakioidaan regressio-
analyysin avulla nditd taustatekijoita ja lasketaan osittaiskorrelaatiokertoimet omistaja-
ryhmien luokittelumuuttujien sekd kannattavuus-, vakavaraisuus- ja kasvumuuttujien
valille. Regressioanalyysissa omistajaryhmien vertailujoukko (ns. omitted group) on
omistajaryhma ‘'muut’. Kaytettdvien muuttujien tarkempi kuvaus on esitetty edella lu-
vussa 2.1. ja estimointitaulukoiden alla on kerrottu estimointiin liittyvista teknisluon-
teisista seikoista.

Taulukossa 8 on raportoitu analyysin tulokset kannattavuuden, vakavaraisuuden
ja kasvun osalta. Taulukon yldosassa ovat varsinaisen estimoinnin tulokset ja alaosassa
Waldin testit, joilla on testattu eri omistajaryhmien estimoitujen kertoimien tilastollisia
eroja. Kannattavuuden osalta havaitsemme, ettd kun vakioimme yrityksen koon, idn,
toimialan, innovatiivisuuden ja vuosittaiset vaikutukset ulkomaalaisomisteisten yritys-
ten luokittelumuuttuja (ULKOM) korreloi voimakkaimmin positiivisesti kannattavuu-
den kanssa. Tulos on siis samankaltainen kuin edelld ei-ehdollistetuissa analyyseissa.
Omistusmuuttujien kertoimien testaukset indikoivat, ettd kannattavuuserot ovat ul-
komaalaisomisteisten ja muiden omistajaryhmien valill tilastollisesti merkitsevia per-
heyrityksia lukuun ottamatta. Perhe- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten vertailussakin
Waldin testin p-arvo (0.119) on ldhelld tilastollista merkitsevyyttd. Perhe-, valtion- ja
pOrssiyritysten keskindisissda vertailuissa emme saa tilastollisesti merkitsevid eroja
kannattavuuden suhteen.

Vakavaraisuutta selitettdessd vahvimmat korrelaatiot omistusmuuttujista saa-
daan valtion- ja pOrssiyritysten kohdalle. Ndiden kahden omistajaryhmaén valilld ei ole
tilastollista eroa, kuten taulukon alaosan testeistd havaitaan. Molempien ryhmien ker-
toimet sen sijaan eroavat merkitsevasti ulkomaalaisomisteisten yritysten kertoimesta,
mutta eivat perheyritysten kertoimesta. Valtion- ja porssiyritykset ovat siis keskimaarin
vakavaraisempia kuin ulkomaalaisomisteiset. Niiden vakavaraisuus ei kuitenkaan toi-

saalta ole tilastollisesti suurempi kuin perheyritysten. Perheyritysten ja ulkomaa-
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laisomisteisten yritysten valille ei saada tilastollisesti merkitsevaa eroa vakavaraisuu-
den osalta.

Seka liikevaihdon ettd henkilostomdaran muutoksia selitettdessa pOrssiyritysten
luokittelumuuttuja saa vahvimman osittaiskorrelaatiokertoimen arvon. Ero on henki-
lostomddran muutosten osalta tilastollisesti vahintddn 10 prosentin tasolla merkitseva
kaikkiin muihin omistajaryhmiin verrattuna; testauksessa liikevaihdon muutosten
osalta suhteessa valtionyrityksiin sen sijaan ei saada merkitsevda eroa. Valtion- ja per-
heyritysten kertoimet puolestaan ovat testitulosten valossa tilastollisesti suurempia
kuin ulkomaalaisomisteisten, mutta toisaalta ndiden kahden ryhman kertoimien kes-

ken ei saada merkitsevaa eroa.
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Taulukko 8. Kannattavuuden, vakavaraisuuden ja kasvun osittaiskorrelaatiot omistaja-
ryhmittain.

OLS estimointi, selitettava muuttuja

ROA OMAVA GR_LV GR_HENK

Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
PERHE 1.077 *** 4,779 *** 3.153 *** 3.262 ***
VALTIO 0.193 9.827 *** 3.030 ** 1.274
PORSSI 0.469 7.561 *** 5.109 *** 5.109 ***
ULKOM 1.852 *** 2.642 * 0.649 -1.136 *
Muut mallissa kaytetyt selittajat:
LN(IKA) 0.770 ** -1.033 -3.799 *** -1.349 *
LN(IKAZ) -0.164 ** 0.565 ** 0.479 *** 0.073
LN(HENK) -0.167 4,873 *** -1.346 -1.980 **
LN(HENK2) -0.020 -0.454 *** 0.017 0.051
PATENTTEJA 1.060 ** 4.904 *** -0.397 0.359

Kaikissa regressioissa liséksi mukana
17 toimialakontrollia
18 vuosikontrollia

Yritysten Ikm 852 861 936 941
Hav. Ikm 6235 6382 7043 6997
Waldin testi mallille 15.777 *** 11.056 *** 11.272 *** 11.726 ***
Selitysaste 0.170 0.194 0.078 0.084

Waldin testit omistusmuuttujille
Nollahypoteesit:

1) Kaikki nelja yndessa = 0 5.611 *** 5.466 *** 8.978 *** 16.636 ***
2) PERHE = VALTIO 1.714 2.335 0.008 2.199

3) PERHE = PORSSI 1.255 2.005 3.579 * 3.794 *
4) PERHE = ULKOM 2.433 1.609 11.401 *** 36.555 ***
5) VALTIO = PORSSI 0.175 0.457 1.922 8.731 ***
6) VALTIO = ULKOM 5.549 ** 4.623 ** 2.833 * 3.195 *
7) PORSSI = ULKOM 5.501 ** 6.749 *** 16.363 *** 40.969 ***

Taulukon estimoinnit on tehty Stata 9.1 SE —ohjelmistolla MS Windows XP Pro (SP 2) ymparistdssa. Esti-
moinneissa on kaytetty regress-komentoa cluster-optiolla, jolloin keskivirheiden laskemisessa voidaan ot-
taa huomioon se, ettd virhetermit eivat valttdmatta ole samoin ja riippumattomasti jakautuneita (aineiston
paneeliulottuvuudesta ja mahdollisesta virhetermin heteroskedastisuudesta johtuen). Poikkeavien havain-
tojen vuoksi selitettdvien muuttujien jakauman yla- ja alapddsta on poistettu yksi prosentti havainnoista
ennen estimointia. Selitettavien muuttujien skaala on prosenttiyksikko. Mallien selittavat muuttujat on vii-
vastetty yhdelld vuodella. Omistusmuuttujien vertailuluokkana on omistajaryhméa 'muut’. Henkilostomaa-
ra ja ikd on mitattu luonnollisella logaritmiasteikolla. Aineisto kattaa vuodet 1986-2004. Waldin testeissa
E o - *%

on kéytetty F-jakaumaa. Tulosten tilastollinen merkitsevyys: *** = merkitsevé 1 prosentin, ** = merkitseva 5
prosentin ja * = merkitseva 10 prosentin tasolla.
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3. YRITYSTEN MENESTYMINEN KOKOLUOKITTAIN

3.1. TUTKIMUSAINEISTO

Tarkastellaksemme sitd, poikkeavatko pk-yritykset jollain tavalla muusta yritysjoukos-
ta, muodostamme toisen yritysotoksen. Tama otos perustuu Balance Consulting Oy:n
tilinpaatostietokantaan. Tietokannassa yritysten liikevaihdolla mitatun koon alaraja on
1.7 miljoonaa euroa. Kokoluokkavertailua varten jaamme yritykset kahteen ryhmaan
vuoden 1995 liikevaihdon suhteen: maarittelemme pienyrityksiksi ne, joiden liikevaih-
to vuonna 1995 oli enintdadn 10 miljoonaa euroa ja suuriksi liikevaihdoltaan vuonna
1995 yli kymmenen miljoonan euron yritykset. Ajatuksenamme on, ettd samaistamme
pienet (usein ensimmadisen polven) perheyritykset ja pk-yritykset. Tarkasteluajanjak-
somme kattaa vuodet 1995-2002. Asetamme lisdksi ehdoksi, etta yrityksesta taytyy olla
vahintaan viisi havaintoa kyseisilta vuosilta. Kaikkiaan otoksessamme on 4659 yritysta
ja niistd 37025 havaintoa; pieniksi maariteltyja yrityksid on 3579 (77 prosenttia) ja suu-

riksi 1080 (23 prosenttia).

3.2. VERTAILU KOKOLUOKITTAIN

Kuviossa 8 on yhteenvetoa analyyseista, joissa tutkittiin yritysten kannattavuutta, va-
kavaraisuutta, kasvua ja niiden vaihteluita ylld maaritellyissa yritysten kokoluokissa.
Kuviosta ndhdaan, ettd pienyritysten kannattavuus, mitattuna nettotuloksen suhteella
taseen loppusummasta, on ollut keskimadarin korkeampi kuin muissa yrityksissd vuo-
sina 1995-2002. My0s kannattavuuden vaihtelut ovat pienyrityksissa olleet hieman
suurempia, mutta ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva. Vakavaraisuus mitat-
tuna omavaraisuusasteella oli pienyrityksissa keskimaarin 41 prosenttia ja suurissa 39
prosenttia; ero on varsin pieni, mutta kuitenkin tilastollisesti merkitseva. Vakavarai-
suuden vaihtelut variaatiokertoimelle mitattuna olivat toisaalta pienyrityksissd myos

tilastollisesti voimakkaampia.
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Kuvio 8. Yritysten kehitys kokoluokittain vuosina 1995-2002.
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Aineistoldhteend on Balance Consulting Oy:n tilinpaatostietokanta. Pieniksi yrityksiksi on méaritelty yri-
tykset, joiden liikevaihto vuonna 1995 oli enintdan kymmenen miljoonaa euroa ja suuriksi litkevaihdoltaan
vuonna 1995 yli kymmenen miljoonan euron yritykset. Kuvioissa on raportoitu vertailuryhmien keskiar-
vot kunkin muuttujan osalta. Keskiarvojen laskennassa muuttujien jakauman yla- ja alapaasta on poistettu
yksi prosentti havainnoista darihavaintojen vaikutuksen eliminoimiseksi. Katkoviivoilla on indikoitu tilas-
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tollisesti vahintdan kymmenen prosentin tasolla merkitsevét erot.
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Pieniksi maadritellyissa yrityksissa kiintedhintaisen liikevaihdon keskimdardinen
muutos oli tarkasteluajanjaksona 11 prosenttia ja suurissa seitsemén prosenttia.'* Myos
liikkevaihdon variaatiokerroin oli pienyrityksissa suurempi. Erot sekd prosentuaalisissa
muutoksissa ettd variaatiokertoimissa ovat tilastollisesti merkitsevia. Henkilostomaa-
ran kasvu oli pienyrityksissa keskimaarin noin kuusi prosenttia ja muissa vajaa viisi
prosenttia. Henkilostomaaran variaatiokerroin oli pienissa yrityksissa alhaisempi kuin
suurissa yrityksissa.

Kuviossa 8 esitettyjen tunnuslukujen valossa pienyritysten kannattavuus ja va-
kavaraisuus ovat siis olleet korkeampia ja kasvu nopeampaa kuin suurissa yrityksissa.
Jatkamme analyysia vakioimalla regressioanalyysin avulla yrityksen taustaominai-
suuksien vaikutuksia ja testaamalla, saako pienyrityskontrollimme edelleen tilastolli-
sesti merkitsevan arvon. Taulukossa 9 on kuvattu regressioanalyysissa kadytetyt muut-
tujat. Muuttujat ovat lahes identtisia edellisen luvun regressioanalyysin kanssa: Kaikis-
sa malleissamme kontrolloimme yrityksen ikda, kokoa, innovatiivisuutta, vuosivaiku-
tuksia sekad toimialaa; nyt suurempi otoskokomme ja eri aineistoldhteemme mahdollis-

tavat toimialojen kontrolloimisen erittdin tarkalla, 42 luokittelumuuttujan, tasolla.

Taulukko 9. Muuttujien kuvaus kokoluokkatarkastelussa.

PIENYRITYS Luokittelumuuttuja: 1, jos yrityksen liikevaihto vuonna 1995 oli alle 10 me, 0 muuten
ROA Nettotulos / tase

OMAVA Omavaraisuusaste (Oma paaoma / tase)

GR_LV Kiintedhintaisen liikevaihdon muutos edellisesté vuodesta
GR_HENK Henkildstdmaaran muutos edellisesta vuodesta

IKA Yrityksen iké vuosina

IKA2 Yrityksen ian nelié

HENK Henkilostoméaara keskiméarin vuoden aikana

HENK2 Henkilostomaaran nelid

PATENTTEJA Luokittelumuuttuja: 1, jos yrityksella on voimassaolevia Suomi- tai Epo-patentteja, 0 muuten

Regressioanalyysin tulokset on raportoitu taulukossa 10. Koska yritysten koko on
vakioitu, voimme karkeasti samaistaa pienet (usein ensimmadisen polven) perheyrityk-
set ja pk-yritykset. Tulokset tukevat kannattavuuden ja kasvun osalta kuviosta 8 tehtyja
havaintoja. Niistd nahdaan, etta pienyrityksia luokitteleva muuttuja korreloi positiivi-

sesti kannattavuuden ja kasvun kanssa, vaikka otamme huomioon edelld mainitut yri-

14 Liikevaihtoluvut on analyysissa deflatoitu bkt:n hintaindeksilla (2000 = 100).
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tyskohtaiset ja muut taustatekijat. Tosin nama tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid
vain kymmenen prosentin tasolla, joten niihin on suhtauduttava varovaisuudella. Va-
kavaraisuuden osalta korrelaatio on my0s positiivinen, mutta kertoimen arvo ei ole ti-

lastollisesti merkitseva.

Taulukko 10. Osittaiskorrelaatiot kannattavuuden, vakavaraisuuden ja kasvun suhteen
vuosina 1995-2002: pienyritykset vs. muut.

OLS estimointi, selitettdva muuttuja

ROA OMAVA GR_LV GR_HENK

Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
PIENYRITYS 0.440 * 0.488 0.979 * 0.814 *
Muut mallissa kaytetyt selittajat:
LN(IKA) 0.794 * 6.411 *** -3.931 *** -1.954 **
LN(IKAZ) -0.145 * -0.780 ** 0.409 ** 0.060
LN(HENK) -0.371 * -4,581 *** -0.149 -1.355 ***
LN(HENK2) 0.019 0.344 *** 0.034 0.160 ***
PATENTTEJA 0.358 1.269 0.613 -0.011

Kaikissa regressioissa liséksi mukana
42 toimialakontrollia
7 vuosikontrollia

Yritysten Ikm 3737 3735 3748 3736
Hav. km 19970 19987 20015 19584
Waldin testi mallille 9.481 *** 10.821 *** 16.242 *** 15.024 ***
Selitysaste 0.057 0.061 0.047 0.050

Taulukon estimoinnit on tehty Stata 9.1 SE —ohjelmistolla MS Windows XP Pro (SP 2) ymparistossa. Esti-
moinneissa on kdytetty regress-komennon cluster-optiota, jolloin keskivirheiden laskennassa voidaan huo-
mioida se, ettd virhetermit eivat valttamatta ole samoin ja riippumattomasti jakautuneita (aineiston panee-
liulottuvuudesta ja mahdollisesta virhetermin heteroskedastisuudesta johtuen). Poikkeavien havaintojen
vuoksi selitettdvien muuttujien jakauman yla- ja alapaasta on poistettu yksi prosentti havainnoista ennen
estimointia. Selitettdvien muuttujien skaala on prosenttiyksikko. Mallien selittavat muuttujat on viivastet-
ty yhdelld vuodella. Henkilostomaéara ja ikd on mitattu luonnollisella logaritmiasteikolla. Waldin testeissa
on kaytetty Fjakaumaa. Tulosten tilastollinen merkitsevyys: *** = merkitseva 1 prosentin, ** = merkitseva 5
prosentin ja * = merkitseva 10 prosentin tasolla.

4. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Yritysten omistuksessa ja omistuksen rakenteissa on tapahtunut merkittavia muutoksia
1980-luvun lopun jalkeen. Padomamarkkinoiden nopea muutos ja niiden integroitumi-
nen globaaleihin rahoitusmarkkinoihin on lisdnnyt erityisesti ulkomaalaisten osuutta

suomalaisyritysten omistajina. Mutta myos kotimaisen omistuksen rakenne muuttui
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dramaattisesti 1990-luvun kuluessa: yritysten vilinen ristiinomistus ja yleensa kotimai-
sen institutionaalisen omistuksen merkitys pienentyi merkittavasti. Koko rahoitusjar-
jestelma muuttui pankkikeskeisesta osakemarkkinakeskeisemmaksi ja siten kohti ang-
losaksista hajautettua jarjestelmaa. Omistukselle ja omistuksen kautta tulevalle vaiku-
tusvallalle syntyivéat aivan uudenlaiset markkinat.

Tama heratti kysymyksen siita, millainen on yritysten tai kansantalouden kan-
nalta hyva omistusrakenne: ketka ovat hyvid, osaavia ja vaativia omistajia, onko hajau-
tettu ja padomamarkkinoiden kautta johtoa valvova omistus parempi kuin keskitetty,
ovatko ulkomaalaiset parempia ja vaativampia omistajia kuin kotimaiset, onko omis-
tuksella ylipaatansa merkitysta?

Keskustelua on paljolti kayty ulkomaisesta omistuksesta ja sen vaikutuksista yri-
tysten ja kansantalouden pitkdn aikavalin kasvuun ja menestymiseen. Tdma on ym-
marrettdvad, silld ulkomainen omistus nousi jyrkasti 1990-luvun puolivélin jalkeen se-
kd suorien sijoitusten muodossa ettd porssiyritysten ulkomaalaisomistuksen kasvun
kautta. Nykyisin jo runsas kolmannes viidestd sadasta suurimmasta yrityksesta on ul-
komaalaisten yritysten (enemmistdomisteisia) tytaryrityksid. Vastaava luku 15 vuotta
sitten oli noin kymmenen prosenttia.

Tutkimustulokset—niin Suomesta kuin muualtakin—ovat verrattain yksituumai-
sesti osoittaneet, ettd ulkomaalaisten omistamat yritykset ovat kannattavuudeltaan ja
tuottavuudeltaan menestyneet kotimaisesti omistettuja paremmin. Tama on luontevaa,
silla yritysten kansainvilistyminen tapahtuu ldhes aina jonkin erityisosaamisen varas-
sa. Kansainvilisesti toimivat yritykset tarvitsevat erityisosaamista voidakseen toimia ja
menestya ulkomaisilla markkinoilla ja kompensoidakseen kotimaisten yritysten kilpai-
luetuja.

Muut omistuksen ulottuvuudet, kuten perheyrittdjyys tai omistajavetoinen pien-
yrittdjyys, ovat jadneet osittain ulkomaalaisomistusta koskevan keskustelun varjoon.
Taloustieteellinen tutkimus tai rahoitusteoria ei sindnsd anna vastausta omistajuuden
merkityksestd —yhden omistusmuodon paremmuudesta tai huonommuudesta—vaan
viittaa siihen, ettd omistuksella ei ole suurtakaan merkitystd. Jos markkinat toimivat
suhteellisen hyvin, hajautettu omistus ja markkinoiden kautta tuleva johdon valvonta

johtavat kansantalouden kannalta tehokkaaseen padomien kayttoon. Johdon valvon-



39

nan kustannukset (ns. agenttikustannukset) ovat pienimmat ja padomien siirtiminen
tuottavimpiin kohteisiin kitkattominta.

Kysymys omistuksen vaikutuksista yritysten (ja kansantalouden) menestymiseen
jaa empiirisesti ratkaistavaksi. Uusin empiirinen tutkimus onkin osoittanut, etta keskit-
tyneelld omistuksella tai perheomistajuudella on myds merkittavia etuja. Omistajien
erityistietamys tietylta toimialalta saattaa puoltaa keskitettyd omistusta. Samoin pitkan
aikavalin investointistrategia, jonka taustalla usein on yksinkertaisesti se, etta yritys on
tarkoitus siirtda tuleville sukupolville.

Tassa tutkimuksessa on tilastollisin menetelmin tutkittu sitd, miten omistusmuo-
to vaikuttaa suomalaisten yritysten menestymiseen —niiden kannattavuuteen, vakava-
raisuuteen, kasvuun ja ndiden vaihteluun. Aineistona on kaytetty Talouselama-lehden
500 suurimman yrityksen tilinpdaatostietoja vuosilta 1986-2004. Kyseessa on siis panee-
liaineisto, jossa on kaiken kaikkiaan runsaat 1000 yritysta. Niitd koskevien havaintojen
maara vaihteli yhdestd yhdeksaantoista. Taydellinen 19 vuoden aikasarja oli noin
kymmenesosalla yrityksista.

Suurten yritysten lisdksi on erikseen tarkasteltu pk-yritysten (liikkevaihto vuonna
1995 alle 10 miljoonaa euroa) ryhmad, jota koskeva tieto on Balance Consulting Oy:n ti-
linpaatostietokannasta. Oletuksena on, ettd kdytanndssa lahes kaikki taman kokoluo-
kan yritykset ovat omistajavetoisia, ts. niiden johto ja omistus ovat saman tai samojen
henkildiden kasissa.

Molempien tilinpaatosaineistojen tietosisdltod on taydennetty lukuisien muiden
aineistojen avulla. Esimerkiksi indikoimaan yritysten innovaatiotoimintaa ja kasvu-
mahdollisuuksia aineistoon on haettu tietoja yritysten patentointiaktiivisuudesta seka
Patentti- ja rekisterihallituksen ettd Euroopan patenttiviraston tietokannoista.

Tutkimuksessa tarkasteltiin varsinaisesti neljaa eri omistajaryhmaa:

e Perheyritykset, joihin luettiin ne vahintddn ns. toisen polven perheyritykset, jotka
kuuluvat 500 suurimman Suomessa toimivan yrityksen joukkoon.

e Valtionyritykset, joilla tarkoitetaan valtioenemmistdisia 500 suurimman yrityksen
joukkoon kuuluvia yrityksia.

e Hajautetusti omistetut porssiyritykset eli Helsingin arvopaperiporssissa listatut yri-

tykset, jotka eivat kuulu perheyritysten tai valtionyritysten ryhmaéan.
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e Ulkomaalaisomisteiset yritykset eli yritykset, joiden osakeomistuksesta ja maarays-
vallasta vahintdan puolet on ulkomaisella yritykselld. Nama ovat siis Suomessa toi-

mivien monikansallisten yritysten tytaryrityksia.

Tutkimuksen keskeiset johtopaatokset perustuvat regressioanalyysiin, jossa omis-
tusmuodon vaikutuksia on tutkittu ottamalla huomioon keskeisiad yrityksen tausta-
ominaisuuksia kuten toimiala, koko, ikd, innovatiivisuus sekd vuosivaikutukset. On
selvad, ettd edella mainittujen ominaisuuksien lisdksi olisi pyrittdva kontrolloimaan
my0Os muita yrityskohtaisia tekijoitd, kuten esimerkiksi yksityiskohtaisemmin yritysten
omistusrakenteita (esim. omistajien lukumadara, omistuksen keskittyneisyys, johdon
omistusosuus) ja ns. corporate governance —jarjestelmaa (esim. hallituksen koostumus,
johdon kannustejérjestelmat), mutta tdhan kaytettavissa olleet aineistot eivat talla ker-
taa antaneet mahdollisuuksia.

Tulokset voidaan tiivistdd omistajaryhmittdin tarkasteltuna seuraavasti:

o Perheyritykset ovat olleet kannattavuudeltaan (padoman tuottoasteella mitattuna) ja
vakavaraisuudeltaan vihintaan yhta hyvia kuin ulkomaalaisomisteiset yritykset se-
ka hajautetusti omistetut porssiyritykset ja valtionyritykset. Ne ovat kasvaneet kes-
kimdarin hitaammin kuin porssiyritykset (kasvua on mitattu liikevaihdolla ja tyolli-
syydelld, ml. yritysostojen tuoma kasvu), mutta nopeammin kuin ulkomaalaisomis-
teiset yritykset.

o Ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat olleet keskimaarin kannattavampia kuin porssi-
ja valtionyritykset. Niiden vakavaraisuus on kuitenkin ollut ndita heikompi. Samoin
ulkomaalaisomisteisten yritysten kasvu on ollut hitaampaa kuin valtion- tai pors-
siyritysten.

o Valtionyritykset ovat kasvattaneet tyollisyyttaan keskimadrin hitaammin kuin hajau-
tetusti omistetut porssiyritykset.

e Dienten yritysten analyysi oli aineistorajoitusten vuoksi jonkin verran suppeampi
kuin suuryritysten. Tulokset antavat kuitenkin viitteita siihen, ettd pienet yritykset
ovat olleet keskimddrin kannattavampia kuin suuret ja kasvaneet suuria nopeam-

min. Vakavaraisuudeltaan ne ovat olleet suurten yritysten kanssa samanlaisia.
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