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Tiivistelma

Tassa tutkimuksessa verrataan Suomessa toimivia ulkomaisia tytdryrityksia kotimaisiin ei-monikansallisiin
yrityksiin ja kontrolloidaan erikseen kotimaiset monikansalliset yritykset. Tilastollinen ja mikroekonomet-
rinen analyysi on tehty Tilastokeskuksen aineistolla kaikille vdhintdan kymmenen hengen yrityksille vuo-
sina 1998-2008 (osin 1995-2010). Analyysissa on kontrolloitu useita taustamuuttujia. Tulosten mukaan
ulkomaisissa tytaryrityksissa on korkeampi tuottavuus kuin kotimaisissa ei-monikansallisissa yrityksissa.
Tuottavuuden kasvuvauhdissa ei ole eroa, jos tuottavuuden tasoeroa ei huomioida. Vastaavasti mydskaan
siirtyminen ulkomaalaisomistukseen ei ole keskimaarin vaikuttanut tuottavuuden kasvuvauhtiin. Tulokset
henkiloston maaran kasvuvauhdista riippuvat kdytetystd menetelmasta ja aikajanteestda. Ulkomaisten ty-
taryritysten henkil6std on korkeammin ja pidempdan koulutettua kuin vertailuryhman yritysten henkil6s-
t6. Ulkomaiset tytaryritykset maksavat enemman veroja henkildston maardan suhteutettuna, mitad osal-
taan selittda niiden korkeampi tuottavuus. Ulkomaiseen omistukseen on siirtynyt pikemminkin korkeam-
man tuottavuuden keskisuuria tai suuria yrityksia kuin muita yrityksia.

Asiasanat: Monikansalliset yritykset, omistuksen vaihtuminen, tuottavuus, tydllisyys, koulutus, verot

JEL: C23, F23, G34, J24

Abstract

We analyse foreign-owned companies operating in Finland and compare them with domestic non-mul-
tinational firms while controlling separately for domestic multinational firms. The statistical and micro-
econometric analysis is done using Statistics Finland data that contain all firms with at least ten employ-
ees in 1998-2008, partly in 1995-2010. We also control for a number of exogenous factors. According to
the results, foreign-owned firms have higher productivity than domestic non-multinational firms. There
is no difference in the average growth rate of productivity if the difference in levels is not controlled. Ac-
cordingly, a shift to foreign ownership has, on average, not affected the growth rate of productivity. The
results concerning the growth rate of employment depend upon the method and timespan used in the
analysis. The personnel of foreign-owned firms have a longer and higher education than the personnel of
domestic non-multinational firms. Foreign-owned firms pay more direct taxes in relation to the number
of their employees, which is partly due to these firms higher productivity. The probability of becoming a
target of a foreign acquisition is higher for medium-sized and large Finnish firms with high productivity
than other firms.

Keywords: Multinational firms, ownership change, productivity, employment, education, taxes

JEL: C23, F23, G34, J24



Miten Suomessa toimivat ulkomaiset yritykset eroavat suomalaisessa omistuksessa olevista yrityksista?

1 Johdanto

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan sitd, miten ulkomaalaisomistuksessa olevat, Suomessa toi-
mivat yritykset eli ulkomaisten monikansallisten yritysten tytdryritykset vertautuvat suoma-
laisessa omistuksessa oleviin ei-monikansallisiin yrityksiin. Erikseen on huomioitu kotimaiset
monikansalliset yritykset.! Tutkimuksen kohteena ovat erityisesti erot tuottavuudessa® ja tyol-
lisyydessa. Lisaksi tarkastellaan koulutustasoa yrityksissd ja yritysten maksamia valittomia ve-
roja sekd sitd, millaiset yritykset ovat siirtyneet ulkomaiseen omistukseen.

Tuottavuuden taso ja sen kasvu midrittelevat pitkélla aikavalilla ihmisten tulotason ja sen kas-
vun. Koska tyépanoksen ja tyajan lisidmiselld on luontaiset rajansa, tulotaso ei nouse pitkalla
aikavililld ilman tuottavuuskasvua. Tdtd kasvua tapahtuu niin yritysten sisilld - muun muassa
toimintaa jarkeistimalld tai uusilla, tehokkaammilla tuotantovalineilld - kuin myds rakenne-
muutosten kautta. Yksi tarked talouskasvun lahde onkin se, ettd yritykset, joissa on keskimaa-
rdistd korkeampi tuottavuus, kasvavat nopeammin kuin matalan tuottavuuden yritykset, jotka
kilpailun paineessa kutistuvat ja lopulta ehkd lopettavat toimintansa. Ndin ne vapauttavat ta-
loudelliset ja inhimilliset resurssinsa tuottavampien yritysten kdyttoon. Tyovoima siirtyy no-
peammin kasvaviin ja korkeamman tuottavuuden yrityksiin, ja keskimaédrdinen tulotaso nou-
see. Tama kasvattaa my0s verotuloja. Jos erityisesti tyo-, koulutus- ja asuntomarkkinat toimivat
hyvin, tyévoiman siirtyminen yritysten valilld ei aiheuta korkeaa rakenteellista ty6ttomyytta.

Padasialliset tarkastelemamme tutkimuskysymykset koskevat sité, eroavatko ulkomaiset tytar-
yritykset kotimaisista ei-monikansallisista yrityksistd tuottavuuden tason (arvonlisdys/hen-
kilostd) ja sen kasvun, henkiloston madardn muutosten, henkildston koulutuksen tai yritys-
ten maksamien vélittomien verojen suhteen. Lisdksi analysoimme sitd, vaikuttaako yrityksen
tuottavuuden taso tai yrityksen koko sen todennékdisyyteen siirtyd ulkomaiseen omistukseen.

Tarkastelun ulkopuolelle on rajattu muun muassa se, mikd on ulkomaisen omistuksen vaiku-
tus saman toimialan kilpailutilanteeseen ja yritysrakenteiden muutoksiin tai saman toimialan
kotimaisessa omistuksessa olevien yritysten tuottavuus- ym. kehitykseen. Ndmé vaikutukset
voivat olla merkittavid (ks. mm. Maliranta ja Nurmi (2004, 2007) sekd Maliranta (2005)).

Tutkimuksen mikroekonometristen tulosten mukaan ulkomaisissa tytaryrityksissa on korke-
ampi tuottavuus kuin kotimaisissa yrityksissa.> Tuottavuuden kasvuvauhdissa ei ole eroa, jos
tuottavuuden tasoeroa ei huomioida. Pysyvdsti nopeampi tuottavuuden kasvuvauhti ei olisi
kaytannossd mahdollinenkaan. Havaitsemme lisdksi, ettd tuottavuuden kasvuvauhti riippuu

' Monikansallisella yritykselld on méaritelmdn mukaan toimintaa (toimipaikka) kotimaansa liséksi ainakin yhdessa muussa maassa.
Tutkimuksessa ei varsinaisesti voida ottaa huomioon perimmaéisen omistajan vaihtumista vaan yksinomaan siirtymat suomalaisten
ei-monikansallisten yritysten, suomalaisten monikansallisten yritysten ja ulkomaisten tytéryritysten ryhmien valilld. Omistus voi siis
siirtya esimerkiksi ruotsalaisen monikansallisen yrityksen alta saksalaisen monikansallisen yrityksen alle ilman, ettd asia huomioidaan
tutkimuksessa. Samoin suomalaisesta ei-monikansallisesta yrityksesta voi tulla suomalainen monikansallinen yritys yrityskaupan myo6-
td, mutta my0s sita kautta, ettd se itse perustaa toimintaa Suomen ulkopuolelle. Nama tekijét ovat kuitenkin toissijaisia tutkimuksen
kysymyksenasettelun kannalta eivatka vaikuta tulosten tulkintaan.

2 Tuottavuus lasketaan arvonlisdyksena eli jalostusarvona panosyksikkoéa kohti. Téssa tutkimuksessa kdytetaan tyon tuottavuutta,
joten arvonlisdyksen jakajana on henkildston maara (mitattuna kokopaivatoimisina tyontekijoind). Yritys valmistaa tuotteensa kaytta-
malla tuotannontekijoita (tyo ja padoma) seka vélipanoksia (muilta yrityksilta ostettuja tavaroita, palveluja, energiaa ja raaka-aineita).
Yrityksen tuottama arvonlisdys on valmistetun tuotoksen arvon ja ostettujen valipanosten arvon vélinen erotus. Arvonlisdys jakautuu
edelleen tuotannontekijatuloina tyévoimalle (palkat) ja padomalle (voitot). Tuottavuus on eri asia kuin kannattavuus, mutta ne ovat
kytkoksissa toisiinsa.

3 Analyysissa on kontrolloitu yrityksen padomaintensiivisyys, koko (henkildston maara), ulkomainen ja kotimainen monikansalli-
suus, vuosi, toimiala, naisten osuus henkilostosta, yrityksen ika ja sen nelio, henkiloston keskiméaraisten koulutusvuosien lukumaara ja
sen nelio, henkiloston keskimaardinen ika ja sen nelio seka indikaattorimuuttujina yrityksen vieja-, tuoja- tai vieja- ja tuojastatus.
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keskimédrin negatiivisesti tuottavuuden tasosta. Tdmé kiinnikuromisominaisuus (catching
up) on yleinen tulos. Jos ulkomaisessa tytdryrityksessa ja kotimaisessa ei-monikansallisessa
yrityksessd on sama tuottavuuden taso, edellisen tuottavuus kasvaa keskimddrin nopeammin
kuin jilkimmaiisen. Kiinnikuromisvaikutus kuitenkin kumoaa tdman eron. Myoskadn siirty-
minen ulkomaalaisomistukseen ei ole keskiméarin vaikuttanut tuottavuuden kasvuvauhtiin.

Tulokset henkiloston madrdan muutoksista riippuvat kdytetystd menetelmasti ja tarkastelun aika-
janteestd. Ne ovat kuitenkin joko negatiivisia tai neutraaleja suhteessa vertailuryhmaén, kun ei
oteta huomioon yritysten kokoa (henkiloston madrdd) ja tuottavuuden tasoa. Henkil6ston kas-
vu korreloi positiivisesti yrityksen tuottavuuden tason ja negatiivisesti yrityksen koon kanssa.

Ulkomaisten tytéryritysten henkil6sto on korkeammin ja pidempiaén koulutettua kuin vertailu-
ryhmin yritysten henkil6st6. Ulkomaiset tytdryritykset maksavat enemmin veroja henkil6ston
madrddn suhteutettuna kuin kotimaisessa omistuksessa olevat yritykset, mitd osaltaan selittda
niiden korkeampi tuottavuus. Ulkomaiseen omistukseen on siirtynyt pikemminkin korkeam-
man tuottavuuden keskisuuria tai suuria yrityksid kuin muita yrityksid. Tama selittdd osaltaan
sitd, ettd ulkomaisten tytédryritysten tuottavuuden taso on korkeampi kuin kotimaisten yritysten.

Tutkimuksen rakenne on seuraava. Luvussa 2 tarkastellaan muun muassa yritystoiminnan
kansainvilistymisen motiiveja ja esitetddn lyhyt kirjallisuuskatsaus suorien sijoitusten vaiku-
tuksista tuottavuuteen ja tyollisyyteen. Luvussa 3 esitetddn kansainvélinen vertailu suorista si-
joituksista ja ulkomaisten tytdryritysten merkityksestd eri maissa. Luvussa 4 esitetddn tdssa
tutkimuksessa tehty tilastollinen ja mikroekonometrinen analyysi. Siind on kaytetty Tilasto-
keskuksen kerddmid Suomessa toimivien yritysten aineistoja, lahinna tilinpdatéstietoja vuo-
silta 1998-2008, ja osin vuosilta 1995-2010. Analyysissa on (1) kuvaileva tilastollinen osio,
(2) pienimmén neliosumman OLS-paneeliregressio, jolla tarkastellaan tuottavuuden tasoa ja
muutosta, henkil6ston méaran kehitystd, henkiloston koulutusvuosien lukumaéaraa ja makset-
tuja valittomia veroja, (3) erotus erotuksissa -tarkastelu ja (4) vertaistamismenetelmalld tehty
tarkastelu, joita kdytetdan tuottavuuden ja henkil6ston madran muutoksen arvioinnissa, seka
(5) probit-malli, jolla arvioidaan sitd, millaiset yritykset ovat siirtyneet ulkomaiseen omistuk-
seen. Luvussa 5 esitetddn tutkimuksen yhteenveto ja johtopaitokset. Lopussa olevassa liittees-
sd on esitelty kdytetyt analyysimenetelmat tarkemmin.

2 Yrityksen kansainvalistyminen ja sen vaikutukset
2.1 Yritysten kansainvalistymisen taustoista

Yksi yritystoiminnan kansainvilistymisen muoto on oman toiminnan laajentaminen toiseen
maahan. Téma voi tapahtua joko ostamalla jokin paikallinen yritys — kokonaan tai osittain —
tai perustamalla uusi yritys (greenfield- eli uusperustantainvestointi). Syitd oman toiminnan
aloittamiselle ulkomailla voi olla useita, muun muassa omien tuotteiden markkinoiden laajen-
taminen tai logistisesti paremmat yhteydet kolmansille markkinoille, paikallisten resurssien
(tyovoima, raaka-aineet ym.) hyddyntdminen tuotannossa, tehokkuusedut ja strategisten voi-
mavarojen hakeminen (ks. mm. Dunning, 1998).*

4 Dunningin esittamat motiivit suorille sijoituksille ovat “market seeking’, “resource seeking’, "efficiency seeking” ja “strategic asset
seeking”. Esimerkiksi Ali-Yrkko, Hyytinen ja Pajarinen (2004) havaitsivat, ettd suomalaisten yritysten patentit Euroopan patenttitoimis-
tossa ovat lisdnneet todenndkdisyytta sille, ettd yritykset ovat sittemmin olleet osallisina yrityskaupassa. Ndin monikansallinen yritys

on hankkinut itselleen strategisia voimavaroja patenttien muodossa.
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Milld tavoin ostettava yritys voi puolestaan hyotyé siirtymisestd ulkomaiseen omistukseen?
Pajarisen ja Yld-Anttilan (2001) yrityskyselyssd ulkomaalaisomistuksessa olleet suomalaiset
yritykset raportoivat hydtyneensa monikansallisen konsernin markkinointi- ja jakelukanavis-
ta, teknologiasta seké rahoitusresursseista.

Harva yritys kuitenkaan aloittaa kansainvilistymistddn sijoittamalla omaa toimintaansa koti-
maan liséksi johonkin toiseen maahan eli tekemailld suoran sijoituksen. Helpompaa ja edul-
lisempaa on aloittaa ulkomaankaupalla. Kaikki yritykset eivit kuitenkaan harjoita edes ulko-
maankauppaa. Tama voi johtua useasta syystd, mutta yksi syy on se, ettd jo ulkomaankaupan
aloittamisesta syntyy kiinteitd kustannuksia, jotka yrityksen on katettava. Kustannukset ovat
vield suurempia sijoittumisessa toiseen maahan.’

Jotta yritys pystyy kattamaan kansainvalistymisensé kustannukset, sen on oltava taloudellises-
ti keskimaardistd vahvempi. Niinpa ei ole yllattavad, ettd tutkimusten mukaan useissa mais-
sa toimivissa monikansallisissa yrityksissd on keskiméarin korkeampi tuottavuus kuin yksin-
omaan ulkomaankauppaa harjoittavissa yrityksissd, joissa puolestaan on korkeampi tuotta-
vuus kuin puhtaissa kotimarkkinayrityksissa.®

2.2 Kansainvalistyminen ja tuottavuus

Se, ettd yritys alkaa harjoittaa ulkomaankauppaa tai tekee suoran sijoituksen, ei itsessddn vilt-
tamittd johda korkeampaan tuottavuuteen. Tyypillisesti yritykselld on jo ennen kansainvalis-
tymistddn ollut korkeampi tuottavuus, jonka turvin se voi kattaa kansainvilistymisen kiintedt
kustannukset. Kyse on siis pikemminkin siitd, ettd korkea tuottavuus johtaa kansainvalistymi-
seen kuin pédinvastoin.

Koska monikansallisissa yrityksissd on korkeampi tuottavuus kuin paikallisissa yrityksissa,
vaikuttaako uusi omistajuus niihin paikallisiin yrityksiin, jotka siirtyvit tai jotka perustetaan
ulkomaalaisomistukseen?” Nouseeko niissa tuottavuus esimerkiksi tuotannon, muiden toi-
mintojen tai liilkkeenjohdon uudelleenjérjestelyn tai koulutuksen kautta? Pystyvitko ne hyo-
dyntimédan monikansallisen emoyhtion tuotanto-, asiakas- ja logistiikkaketjun sekd markki-
nointi- ja jakelukanavien antamat mahdollisuudet? Mité tapahtuu yrityksen henkilostolle ja
sen koulutusrakenteelle? Vai pyrkivatké monikansalliset yritykset hankkimaan omistukseensa
jo valmiiksi tehokkaita yrityksid, jolloin omistajuuden muutoksella ei ehki ole niin suurta vai-
kutusta? Erityisesti tuottavuuden ja tydllisyyden kannalta nditd kysymyksid on tutkittu talous-
tieteessd kohtalaisen paljon. Tétd kirjallisuutta referoidaan seuraavassa.

Ilmakunnas ja Maliranta (2004) havaitsivat tutkimuksessaan vuosista 1994-2001, ettd ulko-
maiset yritykset ovat hankkineet omistukseensa suomalaisia teollisuusyrityksid, joissa oli jo

®  Yrityskauppa on yleensd edullisempi kuin uusperustantainvestointi. Edellinen onkin yleisempi sijoittumismuoto kuin jalkimmai-
nen. Uusperustantainvestoinnit ovat kuitenkin yleisempid, kun maiden valinen kustannusero on suuri, ks. Nocke ja Yeaple (2008).

¢ Kirjallisuuskatsauksia ovat laatineet mm. Greenaway ja Kneller (2007), Wagner (2007, 2012) seka Bernard ym. (2011). Melitz (2003)
on rakentanut monopolistisen kilpailun mallin, joka selittda vienti- ja kotimarkkinayritysten vélisia eroja. Ks. myds mm. Bernard ja
Jensen (1995), Helpman, Melitz ja Yeaple (2004) sekd Helpman (2006).

7 Pajarinen ja Yla-Anttila (1998) havaitsivat, ettd Suomessa toimivat ulkomaalaisomistuksessa olevat teollisuusyritykset olivat suoma-
laisomisteisiin verrattuna keskimaarin kannattavampia, vienti- ja tutkimusintensiivisempia sekd maksoivat hieman korkeampia palkko-
ja. He havaitsivat myds, ettd etenkin kasvuvaiheessa olleissa osaamisintensiivisissa yrityksissa kasvu oli monessa tapauksessa kiihtynyt
yrityksen siirryttya ulkomaalaisomistukseen. Tdma on johtunut rahoitusresurssien parantumisesta ja lisadntyneistd vientimarkkinakon-
takteista. Sen sijaan joissain tapauksissa (mm. elintarviketeollisuudessa) tuotantolaitoksia oli saatettu sulkea yrityskaupan jalkeen.
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valmiiksi keskiméariista korkeampi tuottavuuden taso. Ulkomaisissa teollisuusyrityksissa oli
noin 10 prosenttia korkeampi kokonaistuottavuuden taso kuin kotimaisissa yrityksissd. Vas-
taavia tuloksia muiden maiden osalta ovat saaneet muun muassa Girma (2005b), Hanley ja
Zervos (2007) seka Criscuolo ja Martin (2009) Britannialle, Bellak, Pfaffermayr ja Wild (2006)
Itavallalle, Benfratello ja Sembenelli (2006) Italialle, Fukao ym. (2008) Japanille, Salis (2008)
Slovenialle sekd Balsvik ja Haller (2010) Norjalle.® Ulkomaiset monikansalliset yritykset pyr-
kivit yleensd my6s hankkimaan omistukseensa paikallisia yrityksid, joissa tyovoima on kor-
keasti koulutettua ja korkeasti palkattua. Ndma tekijit kuitenkin normaalisti korreloivat posi-
tiivisesti myds korkean tuottavuuden kanssa.’

Joissain tutkimuksissa ei kuitenkaan ole 16ydetty yhteyttd ulkomaalaisomistukseen siirtymi-
sen ja hankitun yrityksen tuottavuuden vililla: Conyon ym. (2002), Harris (2009) sekd Schift-
bauer, Siedschlag ja Ruane (2009) Britannialle, Piscitello ja Rabbiosi (2005) Italialle sekd Kar-
paty (2007) Ruotsille. My0s joitain havaintoja negatiivisesta yhteydestd on saatu, esimerkiksi
Harris (2009) brittildisten palvelualan yritysten osalta sekd Bertrand ja Zitouna (2008) rans-
kalaisille teollisuusyrityksille.

Onko ulkomaalaisomistukseen siirtymiselld ollut valiaikaista tai pysyvampaé vaikutusta tuot-
tavuuskasvuun? Pysyva tuottavuuskasvun kiihtyminen yli muiden vastaavien yritysten tuotta-
vuuskasvun tuskin on mahdollista, koska ajan myo6td ero muihin yrityksiin kasvaisi mahdot-
toman suureksi. Mutta muun muassa tuotannon rationalisointi, uusi teknologia sekd parempi
hallinnointi- ja ohjausjarjestelma (corporate governance)' voivat kuitenkin johtaa viliaikai-
seen tuottavuuskasvun kiihtymiseen ja siten tuottavuuden tasonousuun.

Positiivisia vaikutuksia ulkomaalaisomistukseen siirtymisestd ovat saaneet muun muassa Co-
nyon ym. (2002) sekd Girma (2005b) Britannialle, Fukao, Ito ja Kwon (2005) Japanille, Pis-
citello ja Rabbiosi (2005) Italialle seké vertikaaleissa yrityskaupoissa Bandick (2011) Ruotsil-
le. Myos negatiivisia vaikutuksia on raportoitu. Joissakin tutkimuksissa — esimerkiksi Girma,
Greenaway ja Wakelin (2001), Girma (2005b) sekd Girma, Gorg ja Pisu (2008), kaikki britti-
ldiselld aineistolla — on havaittu, ettd jos ostetussa yrityksessd on riittavin korkea tuottavuuden
taso eli teknisen ja muun tiedon omaksumiskyky (absorptio), ulkomaalaisomistukseen siirty-
miselld on ollut positiivinen vaikutus tuottavuuteen.

Myos monikansallisen yrityksen kotimaalla voi olla merkitystd tuottavuuskehitykselle, min-
ka ovat havainneet muun muassa Conyon ym. (2002), Girma (2005b) ja Harris (2009) Britan-
nialle, Piscitello ja Rabbiosi (2005) Italialle, Bertrand ja Zitouna (2008) Ranskalle sekd Chen
(2011) Yhdysvalloille. Jos monikansallinen yritys on teknisesti vdhintddn yhtd kehittyneesta
tai kehittyneemmastd maasta (erityisesti Yhdysvalloista), on usein havaittu tuottavuuskehi-
tyksen olevan myonteisempad kuin jos uusi omistaja tulee vihemmain kehittyneestd maasta.

8 Tassd ja jaljempdana on viitattu teollisuusmaita koskeviin tutkimuksiin ja ohitettu kehittyvia maita ja siirtyméatalousmaita koskevat
tutkimustulokset, koska suorien sijoitusten motiivit ja seuraukset voivat olla niissa erilaisia.

®  Ali-Yrkon ja Yla-Anttilan (2001) tulosten mukaan ulkomaalaisomistuksessa olevien yritysten kannattavuus ylitti selvasti suomalais-
omistuksessa olleiden yritysten kannattavuuden vuosina 1986-1998. Ne eivat investoineet yhta paljon kuin suomalaisomistuksessa
olleet yritykset, ja pddoman tuottoaste oli korkeampi. Niissa oli myos korkeampi taloudellinen lisdarvo (EVA). Tutkimuksen kattama
ajanjakso oli 1980-luvun osalta korkean investointiasteen ja alhaisen paaoman tuottoasteen aikaa ja siten poikkeaa myohemmasta
kehityksesta koko kansantalouden osalta.

© Suomalaisten yritysten ulkomaalaisomistuksen vapauttaminen vuonna 1993 johti nopeaan kasvuun seka yrityskaupoissa etta
portfoliosijoituksissa. Yla-Anttilan, Ali-Yrkén ja Nybergin (2004) mukaan tdméa muun muassa muutti merkittavasti yritysten johtamis- ja
valvontajérjestelmid yhdysvaltalaisen mallin ja omistajavetoisen johtamisjérjestelmdn suuntaan.
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Bloom, Sadun ja Van Reenen (2012) selittdvit yhdysvaltalaisten yritysten muunmaalaisia yri-
tyksid nopeampaa tuottavuuskasvua edellisten paremmalla kyvylld kdyttda informaatiotekno-
logiaa. Positiivinen tuottavuusvaikutus on nidkynyt myos sellaisissa eurooppalaisissa yrityk-
sissd, jotka ovat tulleet osaksi yhdysvaltalaista monikansallista yritystd. Kasvun taustalla on
tutkimuksen mukaan yhdysvaltalaisten yritysten kovempi henkildstdjohtaminen, jota tutki-
muksessa mitattiin ylennyksilld, palkitsemisilla, palkkaamisella ja erottamisella.

Malirannan ja Nurmen (2004, 2007) tutkimustulosten mukaan ulkomaiset yritykset syrjayt-
tavat Suomessa paikallista yrittdjyyttd erityisesti palvelualoilla lisddmalld kilpailupainetta
niin, ettd tuottavuudella ja kannattavuudella mitattuna tehokkaat yrittdjat valikoituvat te-
hottomista. Korkean tuottavuuden yritysten jatkamisen edellytykset jopa paranevat, mutta
alhaisen tuottavuuden yritykset lopettavat toimintansa. Nédin alueiden tuottavuutta vahvis-
tava mikrotason rakennemuutos lisddntyy ja keskimédrdinen tuottavuus nousee. Ulkomai-
set yritykset eivit kuitenkaan lisdd tuottavuutta vahvistavaa rakennemuutosta suurten, teol-
listen tai jatkavien kotimaisten toimipaikkojen keskuudessa. Tulokset viittaavat siihen, ettd
ulkomaalaisomistuksessa olevien yritysten arviointi ei yksin riitd, vaan on otettava huomi-
oon dynaamiset vaikutukset markkinarakenteisiin. Malirannan (2005) mukaan laman jil-
keen 1990-luvulla kasvava osa sekd tyovoiman tuottavuutta ettd kokonaistuottavuutta vah-
vistavasta rakennemuutoksesta on voitu lukea ulkomaalaisomistuksessa olevien toimipaik-
kojen ansioksi.

2.3 Kansainvalistyminen ja tyollisyys

Yrityksen henkiloston kannalta on ldhtokohtaisesti vaikea sanoa, miten yrityskauppa vaikut-
taa siihen. Vaikka uusi emoyritys saattaa tehda yrityksessa rakenteellisia muutoksia tai tehos-
tamista, on mahdollista, ettd esimerkiksi vientimarkkinoiden laajeneminen johtaa henkil6s-
ton madrdn kasvuun.

Tuomiaron (2001) tarkastelemalla ajanjaksolla 1989-1996 ulkomaalaisomistuksessa olleissa
yrityksissd syntyi korkeammin koulutetuille suhteellisesti vihemman tydpaikkoja kuin suo-
malaisessa omistuksessa olleissa yrityksissd. Edellisissa yrityksissd tyovoiman kysyntd oli kui-
tenkin vakaampaa suhdannekehityksen ylitse kuin jalkimmaisissd. Nurmen (2004) tulosten
mukaan pysyva ulkomaalaisomistus vahensi tyollisyyden kasvua suomalaisissa teollisuusyri-
tyksissd vuosina 1980-2001. Toisaalta siirtyminen ulkomaiseen omistukseen ei vaikuttanut
yrityksen tyéllisyyteen.

Ali-Yrkon (2007) tulosten mukaan vuosina 2001-2003 Suomeen tulleet ulkomaiset uusperus-
tantayritykset ovat lisinneet henkil6stod keskimaarin 14 prosenttia ja liikevaihtoa 11 prosent-
tia enemmadn kuin vastaavana ajankohtana perustetut kotimaiset yritykset. Yrityskauppakoh-
teissa sekd henkiloston etté liikevaihdon kehitys on kuitenkin ollut samanlaista kotimaisissa
ja ulkomaalaisomistuksessa olevissa yksikoissd. Uusperustantainvestointeja tehtiin erityisesti
tukku- ja véhittdiskaupassa seka tietojenkasittely- ja t&k-palvelualoilla, kun taas yrityskaupat
painottuivat teollisuuteen, liike-eldmén palveluihin ja tukkukauppaan.

Huttusen (2007) tulosten mukaan yrityskauppa nosti palkkoja, mutta vihensi hieman kor-
keasti koulutettujen osuutta ulkomaalaisomistukseen siirtyneissd suomalaisissa teollisuusyri-
tyksissd vuosina 1988-2001. Tulos on samansuuntainen kotimaisen yrityskaupan tapauksessa.
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Mitd korkeammin koulutetusta henkildstd on kyse, sitd enemman palkka nousi." Vientisuun-
tautuneisuus lisdd todennédkoisyytta tulla ulkomaisen yrityskaupan kohteeksi.

Lehdon ja Bockermanin (2008) tulosten mukaan ulkomaalaisomistukseen siirtyminen on joh-
tanut suomalaisissa teollisuusyrityksissd ty6voiman vdhentdmiseen. Palvelualoilla vaikutuk-
set ovat olleet paljon lievempid. Kotimaisen yrityskaupan tapauksessa tyévoiman vihennys on
yleisempad. Yrityksen koko on vaikuttanut positiivisesti todennédkéisyyteen tulla ulkomaisen
yrityskaupan kohteeksi erityisesti teollisuudessa mutta myos muilla aloilla. My6s vientisuun-
tautuneisuus ja korkeasti koulutettujen suuri osuus yrityksen tyévoimasta on vaikuttanut po-
sitiivisesti.

Ilmakunnaksen, Malirannan ja Pesolan (2011) tulosten mukaan suomalaisten ei-monikansal-
listen yritysten tuottavuus ja palkkataso ovat nousseet, kun ne ovat palkanneet ulkomaisissa
monikansallisissa yrityksissd toissd olleita (nuoria) henkil6ita.

Yleisid negatiivisia tyollisyysvaikutuksia ulkomaalaisomistukseen siirtyneissd paikallisissa
yrityksissd on l6ydetty muun muassa Britanniasta (Conyon ym., 2002), EU:sta (Gugler ja Yur-
toglu, 2004) ja Yhdysvalloista (Chari, Chen ja Dominguez, 2009). Joissain tapauksissa vaiku-
tuksen suunta on riippunut yrityskaupan kohteena olleiden yritysten koosta: Girma (2005a)
havaitsi negatiivisia tyollisyysvaikutuksia suurissa ja positiivisia pienissé brittildisissa yrityk-
sissd. Bellak, Pfaffermayr ja Wild (2006) eivdt loytaneet tyollisyysvaikutuksia Itdvallasta, kuten
eivat myoskadn Arndt ja Mattes (2010) sekd Mattes (2010) Saksasta.

Yrityskaupan jélkeisid positiivisia tyollisyysvaikutuksia on 16ytynyt Italiasta (Piscitello ja Rab-
biosi, 2005), Portugalista (Almeida, 2007), Norjasta (Balsvik ja Haller, 2010) ja Ruotsista (Ban-
dick ja Gorg, 2010, sekd Bandick ja Karpaty, 2011). Bandickin ja Hanssonin (2009) mukaan
koulutetun tyovoiman suhteellinen kysyntd nousi ulkomaalaisomistukseen siirtyneissi ei-mo-
nikansallisissa ruotsalaisyrityksissd, mutta ndin ei tapahtunut ulkomaalaisomistukseen siirty-
neissd monikansallisissa ruotsalaisyrityksissa.

Nilsson Hakkala, Heyman ja Sjoholm (2009) havaitsivat ruotsalaisaineistolla, ettd sekd ulko-
maisissa ettd kotimaisissa monikansallisissa yrityksissd on suurempi osuus tydtehtivia, jotka
eivdt ole rutiininomaisia ja jotka vaativat interaktiivista kanssakdymistd, kuin kotimaisissa ei-
monikansallisissa yrityksissa. Lisaksi kotimaisten yritysten siirtyessd monikansallisten yritys-
ten omistukseen ei-rutiininomaisten ja interaktiivisten tyotehtdvien kysynté kasvaa.

Seuraavassa tarkastelemme ensin kansainvilisia tilastoja suorien sijoitusten kannasta, toimi-
alarakenteesta seka ulkomaisten yritysten roolista. Sen jalkeen luvussa 4 esittelemme oman ti-
lastollisen ja mikroekonometrisen analyysimme tulokset Suomessa toimivista yrityksista.

" Bandickin (2011) tulosten mukaan siirtyminen ulkomaiseen omistukseen ei vaikuttanut palkkoihin ruotsalaisissa teollisuusyrityk-
sissd vuosina 1993-2002.
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3
3.1

Suorat sijoitukset ja yritystoiminta ulkomailla”

Suorien sijoitusten kanta eri maissa

Eri OECD-maat ovat houkuttaneet hyvin eritasoisesti suoria sijoituksia. Japanissa sisddn tul-
leiden suorien sijoitusten kanta on vain 4 prosenttia bruttokansantuotteesta (bkt), kun Lu-
xemburgissa se on yli 240 prosenttia. Ndihin eroihin on paljon syitd, joita ei tdssd yhteydessd
kayda lapi. Suomeen tulleiden suorien sijoitusten kanta oli vuoden 2010 lopussa 36 prosenttia
bkt:std, mika on hieman korkeampi luku kuin OECD-maissa keskimaéarin.

Taulukko 1 Maahan sisdin tulleiden suorien sijoitusten kanta vuonna 2010, %

bkt:sti
Maa % Maa % | Maa % | Maa % | Maa %
Luxemburg 241,5 | Alankomaat 75,9 | Uusi-Seelanti 47,7 | Ranska 37,7 | Meksiko 28,8
Belgia 143,3 | Chile 68,6 | Tanska 46,3 | SUOMI 35,9 | Turkki 25,3
Irlanti 121,2 | Unkari 68,5 | Itidvalta 43,8 | Israel 35,8 | Yhdysvallat 18,4
Sveitsi 102,9 | TSekki 67,6 | Espanja 42,9 | Kanada 35,6 | Italia 16,4
Islanti 93,4 | Slovakia 58,1 | Puola 42,8 | Slovenia 30,7 | Korea 12,5
Viro 85,6 | Britannia 48,3 | Norja 40,7 | Saksa 29,2 | Kreikka 11,0
Ruotsi 76,0 | Portugali 48,2 | Australia 40,5 | OECD 28,8 | Japani 3,9

Huom. Norja vuodelle 2009. Lahde: OECD

Suomelle ominaisimmat vertailumaat 16ytyvit Lansi-Euroopan pienemmistd kansantalouksis-
ta. Maahan sisddn tullut suorien sijoitusten kanta suhteessa bruttokansantuotteeseen on Suo-
messa pienempi kuin neljassd muussa pienessd linsieurooppalaisessa maassa (Itdvalta, Tans-
ka, Ruotsi ja Norja). Muiden etumatka tassd suhteessa ei ole suunnaton, mutta Ruotsi on ai-
van eri tasolla. Tanskan kohdalla suorien sijoitusten kanta suhteessa bkt:hen ei ole muuttunut
kymmeneen vuoteen. Muiden maiden kohdalla suhdeluku on noussut.

Kuvio 1

Lahde: OECD.
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Valtaosa OECD-maihin suuntautuneista suorista sijoituksista on tullut palvelutoimialoille.
Tdma on luontevaa, koska monia palveluja on vaikeaa tai mahdotonta viedé rajojen ylitse, jo-
ten sijoittuminen toiseen maahan on ainoa tapa laajentaa yrityksen markkinoita. Lisaksi pal-
velualojen osuus koko kansantaloudesta on selvésti suurempi kuin tehdasteollisuuden osuus.

Palvelualojen osuus suorien sijoitusten kannasta on yli 80 prosenttia Saksassa, Itdvallassa,
Sveitsissd, Irlannissa, Unkarissa ja Ranskassa (ks. kuvio 2). Suomi on tdssd suhteessa hieman
keskitason yldpuolella, ja palvelualojen osuus on vajaat 65 prosenttia. Muut alat kuin palve-
lut ja tehdasteollisuus ovat olleet tarkeitd sellaisissa raaka-aineiden tuottajamaissa kuin Chile,
Norja ja Australia. Kuviosta ndhddan my®s, ettd verrattuna muihin maihin Ruotsissa tehdas-
teollisuuden osuus kaikista suorista sijoituksista on hyvin korkea ja palvelualojen osuus vas-
taavasti matala, vain vajaat 45 prosenttia.

Kuvio 2 Suorien sijoitusten kannan jakauma 2008-2010 (viimeisin tieto)

Norja
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Léhde: OECD.
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Suomeen sisddn tulleiden suorien sijoitusten kanta on pienempi kuin Suomesta ulos tehtyjen
suorien sijoitusten kanta.”” Ero oli yli kaksinkertainen vuosisadan vaihteessa, minka jélkeen
tilanne alkoi tasoittua (ks. kuvio 3). Tama kehitys jatkui vuoteen 2007 asti, mutta sen jilkeen
ulos tehtyjen suorien sijoitusten kanta alkoi taas kasvaa sisddn tulleita suoria sijoituksia no-
peammin. Verrattuna Itdvaltaan, Norjaan ja Ruotsiin, suorien sijoitusten kanta on Suomessa
epatasapainossa. Tanska sen sijaan on tdssd suhteessa nyt hyvin ldhella Suomea. Vield kymme-
nen vuotta sitten suhdeluku Tanskan kohdalla oli ldhelld ykkostd. Ruotsissa ja Itdvallassa sijoi-
tuskannat ovat keskendén jokseenkin yhté suuria.

Kuvio 3 Ulos menneiden ja siséiin tulleiden suorien sijoitusten kantojen suhde

2.5

0.5 4
0.0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Itdvalta Tanska e Suomi e Ruotsi e N OFjA
Léhde: OECD.

On luontevaa, ettd pidemmaille kehittyneissd teollisuusmaissa toimivat yritykset ovat tehneet
suhteessa niiden kotimaan kokoon enemmaén suoria sijoituksia ulkomaille kuin kehittyvissa
maissa toimivat yritykset. Kehittyviin maihin voi sen sijaan odottaa tulevan suhteellisen pal-
jon suoria sijoituksia suhteessa niiden kansantalouksien kokoon. Pidasiassa ndin nahdadnkin
kuviosta 4, missd pystyakselilla on maasta ulos ldhteneen ja maahan sisddn tulleen sijoituskan-
nan suhde. Teollisuusmaista kehittyviin kansantalouksiin tehtyjen suorien sijoitusten motiivi-
na ovat olleet ennen kaikkea alempien tuotantokustannusten ja/tai nopeasti kasvavien mark-
kinoiden hyodyntiminen.

Suomi on suhteessa bruttokansantuotteensa kokoon ja keskimdidrdiseen tulotasoonsa (bkt
henked kohti) hieman erikoisessa ryhmassé lahelld paljon suurempia kansantalouksia. Muut
pienet kansantaloudet ovat lahempana kuvioon piirrettyé lineaarista sovitetta.'

* Mahdollisia syita tdhan eroon ei analysoida téssa tutkimuksessa.

™ Jos kuviosta poistetaan muut paitsi kehittyneet teollisuusmaat, lineaarinen sovite on kutakuinkin vaakasuora, eika keskimdarai-
nen tulotaso endd naytd vaikuttavan pystyakselilla olevien suorien sijoitusten kantojen véliseen suhteeseen. On ilmeistd, ettd monet
erilaiset tekijat vaikuttavat suorien sijoitusten virtoihin maasta ulos ja maahan sisdan.
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Kuvio 4 Ulos lihteneen ja siséidn tulleen sijoituskannan suhde sekid keskiméirii-
nen tulotaso (bkt henkei kohti) vuonna 2010
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Huom! Norja vuodelta 2009. Léhde: OECD.

Suorat sijoitukset Suomeen ovat olleet keskimaérin selvésti tuottoisampia kuin suorat sijoi-
tukset EU15-maihin keskimaarin. Tuottoaste on alentunut 1990-luvulta, mutta se oli edelleen
vuosina 2006-2008 noin 10 prosenttia, kun EU15-maiden keskiarvo oli vain 5,6 prosenttia.
Heikko tuotto ei siten ole syy suorien sijoitusten suhteelliseen vihdisyyteen Suomessa.

Taulukko 2 Tuotot suhteessa suorien sijoitusten kantaan, %

Maa 1995-97 | 2000-02 | 2006-08 | Maa 1995-97 | 2000-02 | 2006—08

EU15 6,1 5,2 5,6 TSekki . 7,8 12,7
Alankomaat 6,7 39 6,4 Slovakia . . 10,3
Britannia 9,3 6,4 5,7 Unkari . . 10,3
Italia . . 3,5 Viro .. .. 12,8
Itivalta 11,0 8,5 7,2 Norja . 12,4 15,2
Ranska . . 3,4 Sveitsi . 8,9 10,6
Ruotsi . 7,6 8,5 Yhdysvallat 5,5 23 6,5
Saksa 7,0 2,6 6,0 Japani . 6,9 8,7
Suomi 12,9 10,7 9,9
Tanska .. .. 6,5

Lahde: Eurostat.
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3.2 Ulkomaisten tytaryritysten merkitys eri maissa ja eri toimialoilla Suomessa

Seuraavassa on esitetty ulkomaisten tytdryritysten osuus tyéllisyydestd ja arvonlisdyksestd
tehdasteollisuudessa ja palvelutoimialoilla osassa OECD-maita vuonna 2008. Suorien sijoitus-
ten toimialarakenne vaikuttaa tuloksiin, kun verrataan maita toisiinsa.

Kuviossa 5 on esitetty tilanne teollisuudessa. Osuudet ovat odotetusti korkeimmat siirtymaita-
lousmaissa Unkarissa, Virossa ja Puolassa. Muista maista ulkomaisten tytdryhtiéiden osuus oli
erityisen merkittdvd Ruotsissa, Alankomaissa ja Itdvallassa. Suomi on keskiarvon alapuolella.
Suomen tehdasteollisuudessa vajaat 20 prosenttia tyollisyydestd ja hieman yli 20 prosenttia ar-
vonlisdyksestd oli ulkomaisissa tytaryrityksissd. Erityisesti arvonlisdyksen osalta ulkomaisten
tytdryritysten merkitys on muihin maihin verrattuna pieni. Suomeakin vihédisempi merkitys
ulkomaisilla tytdryrityksilld tehdasteollisuudessa on erityisesti Italiassa.

Palvelutoimialoilla yleiskuva on suhteellisen samanlainen kuin tehdasteollisuudessa. Siirty-
matalousmaissa Unkarissa ja Puolassa ulkomaisten tytaryritysten merkitys on suuri. Kuvios-
sa 6 olevien maiden osalta ulkomaisten tytaryritysten merkitys on Suomen palvelutoimialojen
tyollisyydessa itse asiassa kohtalaisen korkea, mutta arvonlisdyksessd jonkin verran alempi.

Merkittdvin alkuperdmaa Suomeen tulleille suorille sijoituksille on Ruotsi (ks. taulukko 3).
Vuonna 2008 tehdasteollisuuden ulkomaisten tytdryritysten tyovoimasta vajaat 18 prosenttia
oli ruotsalaisyrityksissé. Kaikilla toimialoilla osuus oli kolmannes. Vaikka yhdysvaltalaisyritys-

Kuvio 5 Ulkomaisten tytdryritysten osuus tyollisyydestd ja arvonlisdayksestd
tehdasteollisuudessa vuonna 2008

Tyollisyys Arvonlisdys

Viro Unkari
Unkari Viro
Ruotsi Puola
Puola Alankomaat
Itavalta Ruotsi
Alankomaat Itdvalta
Ranska Ranska
Tanska Norja
Norja Saksa
suoml Tanska
Slovenia Portugali
Saksa Espanja
Espanja Slovenia
Portugali SUOMI
Italia Italia

60 100

TOL 2008. Léhde: OECD.
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Kuvio 6 Ulkomaisten tytdryritysten osuus tyollisyydestd ja arvonlisdyksesta
palvelutoimialoilla vuonna 2008
Tyollisyys Arvonlisdys
Puola Unkari
Norja Puola
Itavalta Tanska
Unkari Itdvalta
SuomI Norja
Tanska SUOMI
Slovenia Saksa
Ranska Portugali
Saksa Ranska
Espanja Slovenia
Portugali Espanja
0 10 20 30 0 20 40 60

TOL 2008. Toimialat G-N, pl. K eli rahoitus- ja vakuutustoiminta. Lahde: OECD.

Taulukko 3 Tyodvoiman ja arvonlisiyksen jakauma ulkomaisessa omistuksessa olevis-

sa yrityksissi Suomessa investoinnin lihtomaan mukaan: tyévoiman
henkiloméira ja arvonlisidys milj. € koko maailman osalta seki EU27- ja
maakohtaiset prosenttiosuudet

Alue/maa Tydvoima Arvonlisiys

Tehdasteol- | Kaikki toi- | Kaikki toi- | Alue/maa Tehdasteolli- | Kaikki toimi-

lisuus 2008 | mialat 2008 | mialat 2010 suus 2008 alat 2008
Maailma 78 838 231114 214 575 Maailma 7 036 17 387
EU27 49,3 67,6 . EU27 48,6 62,7
Ruotsi 17,5 32,7 343 Ruotsi 14,8 27,1
Yhdysvallat 18,1 13,2 11,4 Yhdysvallat 18,8 15,2
Saksa 6,6 8,4 7,1 Saksa 10,2 10,0
Britannia 2,0 7,0 7,8 Britannia 34 7,0
Ranska 6,4 6,8 6,5 Sveitsi 13,9 6,8
Sveitsi 12,3 5,8 5,5 Ranska 5,1 6,0
Alankomaat 4.5 4,1 3,8 Japani 2,6 3,9
Tanska 43 34 4.8 Alankomaat 3,5 3,8
Japani 3,8 32 3,1 Norja 6,5 3,5
Norja 3,9 2,2 2,0 Tanska 4,1 3,4
TOL 2008.

”Kaikki toimialat 2008 kattaa koodit B — N, pl. K eli rahoitus- ja vakuutustoiminta. Ldhde: OECD
”Kaikki toimialat 2010” kattaa koko yrityssektorin. Léhde: Tilastokeskus.
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ten osuus on samainen 18 prosenttia tehdasteollisuudessa, osuus koko yrityssektorin ulkomais-
ten tytdryritysten tyovoimasta oli vain 13 prosenttia. Seuraavina tulevat saksalaiset, brittildiset
ja ranskalaiset yritykset noin 7-8 prosentin osuudella kukin. Ruotsalaiset ja brittildiset yrityk-
set ovat painottuneet palvelutoimialoille, kun taas yhdysvaltalaiset ja sveitsildiset ovat vahvem-
min edustettuina teollisuudessa. Kolmannessa numeerisessa sarakkeessa on lisdksi henkilds-
ton jakauma koko yrityssektorin osalta vuonna 2010 (huomaa eri ldhde ja toimialakoostumus).

Arvonlisdyksen osalta ruotsalaisyritysten osuus on hieman pienempi kuin tyévoiman osalta
niin tehdasteollisuudessa kuin koko yrityssektorilla. Vastaavasti erityisesti saksalaisyrityksilla
tilanne on péinvastainen. Toimialarakenne vaikuttaa ndihin lukuihin, joten taulukosta ei voi
vetdd johtopaatoksid tyovoiman suhteellisesta tuottavuudesta yritysten alkuperamaiden osalta.

Ulkomaisten tytdryritysten osuus kaikkien yritysten henkil6stosti ja liikevaihdosta Suomessa
kasvoi vuodesta 2004 vuoteen 2008 ja kaédntyi sen jalkeen laskuun (kuvio 7). Vuonna 2010 ul-
komaiset tytaryritykset tyollistivit Tilastokeskuksen mukaan Suomessa reilut 214 000 henkead.
Ndiden yritysten liikevaihto oli noin 71 miljardia euroa.

Kuvio 7 Ulkomaisten tytiryritysten osuus henkilostosti ja liikevaihdosta Suomes-
sa, %
25
B /’//\
15 ol —
—
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O T T T T T T
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Henkilosto Liikevaihto

Lihde: Tilastokeskus.

Taulukosta 4 ndhdédan, miten ulkomaisten tytaryritysten arvonlisdys ja henkilosto jakautuivat
eri toimialoille Suomessa. Teollisuuden osuus kaikkien ulkomaisten tytaryritysten henkil6s-
tostd oli 34 prosenttia ja arvonlisdyksestd 41 prosenttia. Teollisuudessa tirkeimmait toimialat
olivat tyollisyyden osalta muiden koneiden ja laitteiden (mm. yleiskédyttoon tarkoitetut ko-
neet, maa- ja metsitalouskoneet sekd metallin tyostokoneet ja konetyokalut) seké sahkolaittei-
den valmistus. Arvonlisdyksessd kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (mm. peruskemikaa-
lit, lannoitteet, muoviaineet, torjunta-aineet, maalit, lakat, saippuat, hajuvedet sekd tekokui-
dut) valmistus nousi ndiden kanssa samalle tasolle. Rakentamisen osuus kaikkien ulkomaisten
tytaryritysten henkilostostd oli 6 prosenttia ja arvonlisdyksestd 4 prosenttia.
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Taulukko 4 Arvonlisiyksen perusteella tirkeimmét ulkomaisten tytiryritysten toimi-
alat Suomessa vuonna 2008, % kaikesta ulkomaisten tytiiryritysten toi-

minnasta
Toimiala Henkilostd | Arvonlisiys
Teollisuus 34,1 40,5
Elintarvikkeet, juomat ja tupakkatuotteet 2,4 2,5
Kemikaalit ja kemialliset tuotteet 3,3 6,2
Muut ei-metalliset mineraalituotteet 3,0 3,4
Metallit ja metallituotteet 39 4.7
Tietokoneet sekii elektroniset ja optiset tuotteet 2.4 3,0
Sédhkolaitteet 4.6 6,0
Muut koneet ja laitteet 6,0 6,9
Kuljetusviilineet 3,0 2,1
Rakentaminen 6,2 4,1
Kaikki palvelut (G-N, pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta) 58,6 53,0
Tukkukauppa (pl. moottoriajoneuvot ja -pyorit) 12,1 14,2
Vihittiiskauppa (pl. moottoriajoneuvot ja -pyoriit) 8,1 3,8
Kuljetus ja varastointi 6,0 4,3
Televiestinta 3,1 5,3
Ohjelmistot, konsultointi ja siihen liittyvé toiminta 5,4 6,0
Rahoitus- ja vakuutustoiminta 6,8 .
Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta 5,7 5,4
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta 12,0 6,9
Kaikki toimialat (B-N, pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta) 100,0 100,0

TOL 2008. Rahoitus- ja vakuutustoiminta on otettu mukaan sen tydllisyysmerkityksen vuoksi, vaikka arvon-
lisdystietoa ei ole saatavilla. Ldhde: OECD.

Palvelualojen osuus kaikkien ulkomaisten tytéaryritysten henkil6stostd on 59 prosenttia ja ar-
vonlisdyksestd 53 prosenttia. Tukkukauppa on tdssd suhteessa tarkein toimiala. Henkiloston
osalta myds hallinto- ja tukipalvelutoiminta on merkittdvd. Suuren henkiloston vuoksi rahoi-
tus- ja vakuutustoiminta on lisdtty taulukkoon, vaikka néiden yritysten arvonlisayksestd ei
ole tietoa (eikd ko. toimiala ole mukana tédssd tutkimuksessa tehdyssa omassa tilastollisessa ja
mikroekonometrisessa analyysissa).

Taulukossa 5 on puolestaan esitetty ulkomaisten tytdryritysten osuus Suomessa toimivien yri-
tysten henkilostostd ja arvonlisdayksestd toimialoittain vuonna 2008. Ulkomaisten tytaryritys-
ten osuus Suomen kaikkien yritysten (pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta) henkildstostd oli 16
prosenttia ja arvonlisdyksestd 19 prosenttia. Tehdasteollisuudessa vastaavat luvut olivat 19 ja
22 prosenttia.

Metsiteollisuudessa ulkomaisten tytaryritysten rooli on vahdinen, mutta kemikaalien ja ke-
miallisten tuotteiden, lddkeaineiden ja lidkkeiden, muiden ei-metallisten mineraalituotteiden
(mm. lasi, keraamiset tuotteet, sementti, kalkki ja kipsi), sdéhkolaitteiden sekda muiden kulku-
neuvojen valmistuksessa (mm. laivat, veneet, raideliikenteen kulkuneuvot ja ilma-alukset) nii-
den rooli on huomattava. Merkitys on kohtalaisen suuri myos muiden koneiden ja laitteiden
sekd moottoriajoneuvojen valmistuksessa.

Palvelujen puolella ulkomaisten tytaryritysten merkitys on tukkukaupan ohella erityisen suuri
televiestinndssd, rahoituspalveluissa seki tieteellisessd tutkimuksessa ja kehittimisessd. Mer-
kitys on kohtalaisen suuri myos vesiliikenteessd, varastoinnissa ja liikennettd palvelevassa toi-
minnassa, ohjelmistoissa ja konsultoinnissa seké hallinto- ja tukipalvelutoiminnassa.
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Taulukko 5 Ulkomaisten tytiryritysten osuus henkilostosti ja arvonlisdyksesti toimi-
aloittain Suomessa vuonna 2008, %

Toimiala Henkilosté | Arvonlisdys
Kaivostoiminta ja louhinta 22 ..
Teollisuus 19 22
Sahatavara, puu- ja korkkituotteet 4 5
Paperi, paperi- ja kartonkituotteet 9 6
Painaminen ja tallenteiden jéiljentiminen 7 8
Kemikaalit ja kemialliset tuotteet 55 70
Léadkeaineet ja lddkkeet 37 52
Kumi- ja muovituotteet 20 19
Muut ei-metalliset mineraalituotteet 37 45
Metallien jalostus 22 22
Metallituotteet (pl. koneet ja laitteet) 10 13
Tietokoneet seki elektroniset ja optiset tuotteet 14 9
Sihkolaitteet 51 64
Muut koneet ja laitteet 26 29
Moottoriajoneuvot ym. 22 28
Muut kulkuneuvot 46 45
Muu valmistus; koneiden ja laitteiden korjaus ym. 7 9
Sihko-, kaasu- ja limpdhuolto, jidhdytysliiketoiminta 5 7
Vesi-, viemiri-, jitehuolto ym. 8
Rakentaminen 8 8
Tukkukauppa (pl. moottoriajoneuvot ja -pyoriit) 30 37
Vihittiiskauppa (pl. moottoriajoneuvot ja -pyorit) 12 12
Maaliikenne ja putkijohtokuljetus 5 5
Vesiliikenne 25
Ilmaliikenne 9 .
Varastointi ja liikennettii palveleva toiminta 24 22
Posti- ja kuriiritoiminta 3 4
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 7 9
Kustannustoiminta 9 13
Televiestinti 49 47
Ohjelmistot, konsultointi ja siihen liittyvé toiminta 29 35
Tietopalvelutoiminta 12 14
Rahoituspalvelut 46
Vakuutus-, jilleenvakuutus- ja elikevakuutustoiminta 5
Rahoitusta ja vakuuttamista palveleva toiminta 21
Kiinteistdalan toiminta 2 9
Lakiasiain- ja laskentatoimen palvelut 0 .
Piidkonttorien toiminta; liikkeenjohdon konsultointi 18 23
Arkkitehti- ja insindoripalvelut; tekninen testaus 16 19
Tieteellinen tutkimus ja kehittiminen 38 .
Mainostoiminta ja markkinatutkimus 13 18
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta 23 28
Kaikki palvelut (pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta) 16 21
Kaikki alat (pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta) 16 19

TOL 2008. Lahde: OECD.

* % ot

Eri OECD-maat ovat houkuttaneet hyvin eritasoisesti suoria sijoituksia. Suomeen tulleiden
suorien sijoitusten varanto on 31 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, mika on hie-
man enemmain kuin OECD-maiden keskiarvo (29 % vuonna 2010). Té4ssa suhteessa Suomi on
hieman jaljessd Tanskaa, Itdvaltaa ja Norjaa, mutta huomattavan paljon jdljessd Ruotsia (63
% bkt:std). Noin 64 prosenttia Suomeen tulleista suorista sijoituksista on tullut palvelutoimi-
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aloille ja 33 prosenttia teollisuuteen. Palvelutoimialat ovat titd vahvemmin edustettuina Tans-
kassa ja Itdvallassa, kun taas Ruotsissa teollisuuteen on tullut poikkeuksellisen paljon suoria
sijoituksia. Tuottojen suhde suorien sijoitusten kantaan on Suomessa poikkeuksellisen korkea
EU15-maiden joukossa.

Joka kolmas ulkomaisessa tytdryrityksessd Suomessa toissd oleva henkild on tdissd ruotsalai-
sessa monikansallisessa yrityksessd. Seuraavaksi tirkeimmat ty6llistdjat ovat yhdysvaltalaisia,
brittildisid, saksalaisia ja ranskalaisia yrityksid. Toimialoittain tarkeimmit ovat tukku- ja va-
hittdiskauppa, joissa tydskentelee joka viides ulkomaisessa tytaryrityksessda Suomessa tyosken-
televa henkil6. Tehdasteollisuudessa kokonaisuudessaan on vastaavasti noin joka kolmas hen-
kilé. Ulkomaisten tytéryritysten osuus koko yrityssektorin (pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta)
arvonlisdyksestd on ldhes viidesosa, mutta toimialakohtaiset erot ovat hyvin suuria.

4 Tilastollinen ja mikroekonometrinen analyysi
4.1 Tilastollinen aineisto ja tutkimuskysymykset

Téssd osiossa kidytetdan Tilastokeskuksen kerddamia yritystason tietoja ldhinné vuosilta 1998-
2008 sekd osin vuosilta 1995-2010, kun verrataan tilastollisin ja ekonometrisin menetelmin
ulkomaisessa omistuksessa olevia tai sithen siirtyvid yrityksid ja niiden kehitysta suomalaises-
sa omistuksessa oleviin ei-monikansallisiin yrityksiin."

Yritykset on jaettu 30 toimialaan taulukon 6 mukaisesti. Toimialan vaikutus on kontrolloitu
ekonometrisissa malleissa ja lisdksi vaikutusten on sallittu vaihdella eri vuosien vililld (ndita
tuloksia ei ole raportoitu).'® Tutkimusaineistosta on poistettu sellaiset yritykset, joiden henki-
16stén mddrd jonain vuonna on alle 5 tai keskimédardinen henkil6éston maird yritykselle kdy-
tettdvissd olevalle koko ajanjaksolle on alle 10."” Lisdksi on poistettu toimialoittain sellaiset
yritykset, joissa tyovoiman tuottavuus tai yrityksen maksamien vilittomien verojen suhde
henkilostoon kuuluvat korkeimpaan tai alimpaan yhteen prosenttiin kaikista havainnoista.
Taméntyyppistd aineiston korjausta kédytetdan usein siksi, ettd tilastovirheistd johtuvat poik-
keukselliset havainnot saattavat vddristda tuloksia.

Siirtymid kolmen eri yritysryhman valilld voidaan kuvata taulukossa 7 esitetyn siirtymamatrii-
sin avulla. OLS-analyysissa vertailuryhmiana ovat ei-monikansalliset suomalaisessa omistuk-
sessa olevat yritykset, jotka voivat harjoittaa ulkomaankauppaa.'® Ndihin verrataan Suomes-
sa toimivien ulkomaisten monikansallisten yritysten tytaryrityksid. Néistd on erotettu omaksi

5 Kaytamme OLS-tarkastelussa lyhyempéaa 1998-2008 -ajanjaksoa kahdesta syystd. Ensinnékin tilastoissa ei ole lainkaan tai vain
hyvin huonosti tietoja siitd, onko kotimaisessa omistuksessa oleva yritys vuosina 1996, 2009 tai 2010 monikansallinen vai ei. Tama
tieto on térked, koska monikansallisissa yrityksissa — perimmaéisen omistajansa kotimaasta riippumatta - on normaalisti korkeampi
tuottavuus kuin paikallisissa kotimarkkinayrityksissa. Analyysimme tarkistaa samalla, pitadko tama paikkansa Suomen osalta. Toiseksi
vuosi 2009 oli poikkeuksellinen siina suhteessa, etta keskimdaarainen tuottavuus aleni (Idhinna tehdasteollisuudessa) huomattavasti
finanssikriisin jalkimainingeissa. Keskimaarainen tuottavuus aleni tosin jonkin verran jo vuonna 2008. Vuonna 2010 tuottavuus toipui
pudotuksestaan osittain. Osassa OLS-analyysia on kokeiltu, muuttuvatko tulokset, jos kaytetaan koko ajanjaksoa 1995-2010. Lisdksi
erotus erotuksissa -menetelmdssa ja vertaistamistarkastelussa on kdytetty ajanjaksoa vuoteen 2010 asti.

6 Tama tarkoittaa sitd, ettd analyysi perustuu yritysten valiseen vaihteluun samana vuonna saman toimialan sisalla.

7 Kaikkein pienimpien yritysten tiedot ovat huomattavasti epaluotettavampia kuin suurempien yritysten. Pienten, alle kymmenen
henked tydllistavien yritysten kohdalla muuttujatiedot ovat usein laskennallisia. Henkiloston maara on mitattu kokopéivatoimisina
tyontekijoina.

'8 Erotus erotuksissa -menetelmadssa ja vertaistamismenetelmdssa vertailuryhména ovat kuitenkin kaikki kotimaiset yritykset.
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Taulukko 6 Tutkimuksessa kiytetty toimialajako (TOL 2008)

Koodi Nimike

05-09 Kaivostoiminta ja louhinta

10-12 Elintarvike- juoma- ja tupakkateollisuus
13-15 Tekstiili-, vaatetus- ja nahkateollisuus
16 Puuteollisuus

17 Paperiteollisuus

18 Painaminen

19-22 Kemianteollisuus

23 Rakennusaineteollisuus

24 Metallien jalostus

25 Metallituotteiden valmistus

26-27 Sahko- ja elektroniikkateollisuus

28 Muiden koneiden ja laitteiden valmistus
29-30 Kulkuneuvojen valmistus

31-32 Muu valmistus ml. huonekalut

33 Koneiden ja laitteiden korjaus, huolto ja asennus
35 Energiahuolto

36-39 Vesi- ja jiatehuolto

41-43 Rakentaminen

45-47 Kauppa

49-53 Kuljetus ja varastointi

55-56 Majoitus- ja ravitsemistoiminta

58-63 Informaatio ja viestintd

681, 68209, 683 Muu kiinteistotoiminta

69-71, 73-75 Ammatillinen ja tekninen toiminta

72 Tieteellinen tutkimus ja kehittdminen
77-82 Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

85 Koulutus

8688 Terveys- ja sosiaalipalvelut

90-93 Taiteet, viithde ja virkistys

95-96 Kotitaloustavaroiden korjaus ja muut henkilokohtaiset palvelut

Huom. Toimialat 64—-66 (rahoitus- ja vakuutustoiminta) sekd 68201-68202 (asuntojen vuokraus ja hallinta) on
poistettu, koska niiden arvonlisdyksen laskemisessa on omat analyysia vaikeuttavat erityispiirteensa.

ryhmiékseen suomalaiset monikansalliset yritykset edelld kuvatuista teoreettisista ja empiiri-
sistd syistd. Tdssd luvussa ndhdddnkin, ettd sekd suomalaiset ettd ulkomaiset monikansalliset
yritykset eroavat keskimdarin monessa suhteessa ei-monikansallisista yrityksista.

Taulukko 7 Siirtyméamatriisi ja kiytetyt koodit

Vuosi t
Suomalainen ei- Suomalainen Ulkomainen
monikansallinen monikansalli- tytiryritys (f) .
yritys (d1) nen yritys (d2) I\/.I}elen-
Suomalainen ei- kiinnon
monikansallinen Vertailuryhma dld2acq dlfacq kohteet
yritys (d1) tissd
Vuosi Suomalainen mo- tutki-
t-1 nikansallinen yri- d2dlacq DMNE d2facq muk-
tys (d2) sessa
i |t e |\ Foc /.

Huom! DMNE = Domestic multinational enterprise; FOC = foreign-owned company; acq = acquisition.
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Padasialliset tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1. Poikkeaako ulkomaisten tytdryritysten tai ulkomaiseen omistukseen siirtyneiden yri-
tysten Suomessa sijaitsevien yksikéiden tuottavuuden (arvonlisdys/henkildsto) taso ja
kasvu tai henkiloston méardn muutos suomalaisten ei-monikansallisten yritysten kehi-
tyksestd?

2. Onko ulkomaisten tytéaryritysten henkiloston koulutuksen pituus ja taso erilainen kuin
kotimaisten ei-monikansallisten yritysten henkil6ston koulutus?

3. Onko havaittavissa eroja siind, miten ulkomaisessa ja suomalaisessa omistuksessa ole-
vat yritykset maksavat valittomia veroja?

4. Miten yrityksen tuottavuuden taso ja henkiloston madra vaikuttavat sen siirtymiseen
ulkomaiseen omistukseen?

Tarkastelun ulkopuolelle on rajattu muun muassa se, mikd on ulkomaisen omistuksen vaikutus
saman toimialan kilpailutilanteeseen ja yritysrakenteiden muutoksiin tai saman toimialan koti-
maisessa omistuksessa olevien yritysten tuottavuus- ym. kehitykseen. Ndma vaikutukset voivat
olla merkittavia. Emme mydskddn kontrolloi erikseen mahdollisia eroja teollisuuden ja palve-
lualojen vililld. Ndiden kahden ryhmin vilinen raja on viimeaikoina muutenkin hdmértynyt.
Kukin toimiala on sen sijaan kontrolloitu erikseen nykyisen TOL 2008 -toimialajaon mukaan.

4.2 Analyysimenetelmat

Tarkastelemme seuraavaksi tutkimusaihetta kiyttien viittd eri menetelmaa:

e kuvaileva tilastollinen analyysi,

e paneelimalli,” jossa voidaan kayttda erilaisia yhdistelmia selittavista muuttujista,

e erotus erotuksissa (difference in differences, DiD) -menetelmd, jossa verrataan muutos-
ta tuottavuudessa ja tyollisyydessd omistusjdrjestelyn kohteena olleissa yrityksissd vas-
taaviin muutoksiin vertailuyritysten joukossa,

e vertaistamismenetelméd (propensity score matching, PSM),” jossa etsitddn kullekin
omistusjarjestelyn kohteeksi tulleelle yritykselle yksi mahdollisimman samankaltainen
suomalaisessa omistuksessa oleva yritys ja verrataan nditd kahta ryhmaa toisiinsa omis-
tusmuutosten keskimédrdisten vaikutusten selvittimiseksi, sekd

e probit-malli, jossa tarkastellaan ulkomaiseen omistukseen siirtymisen todennakdoisyytta.

Ensimmiiseksi tehty kuvaileva tilastollinen analyysi ei huomioi muun muassa toimialakohtai-
sia eroja, mutta mikroekonometrisissa menetelmissi ne on otettu huomioon. Kéytettyja eko-
nometrisia malleja on kdyty tarkemmin lapi liitteessa tutkimuksen lopussa.

Ulkomainen yritys, joka hankkii omistukseensa jonkin suomalaisyrityksen, ei etsi satunnais-
ta yritystd Suomen koko yritysjoukosta. Se etsii sen sijaan joitain ominaisuuksia ja resursse-
ja, jotka tukevat sen omia tavoitteita joko Suomen markkinoilla tai laajemmin kansainvalisil-
1a markkinoilla. Ndma ominaisuudet voivat vaihdella muun muassa toimialoittain. Pyrimme
analyysissa ottamaan huomioon - kdytettdvissa olevien tilastojen rajoissa - nima tekijat.

' Poolattu OLS. Tarkastelussa kdytetdan Stata Ver. 12 -ohjelmiston regress-mallinnusta. Kaikissa tapauksissa on kaytetty robustia
varianssi-kovarianssi-matriisia.

2 Ks. DiD- ja/tai PSM-menetelmista mm. Pekkarinen (2006) ja Hyytinen, Pajarinen ja Yla-Anttila (2011) sekd Heckman, Ichimura ja
Todd (1997, 1998), Dehejia ja Wahba (2002), Imbens (2004), Girma, Kneller ja Pisu (2007), Imbens ja Wooldridge (2009) ja Bandick ja
Karpaty (2011).
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4.3 Kuvaileva tilastollinen analyysi

Taulukoissa 8-10 on tarkasteltu analyysissa mukana olevien yritysten kokonaismaérda, ulko-
maisten tytdryritysten ja kotimaisten monikansallisten yritysten sekd omistusjdrjestelyjen lu-
kumadiraa vuosittain, yritysten kokoluokittain ja toimialoittain. Taulukosta 8 ndhdain, ettd ai-
neistossa on yrityksid suhteellisen tasaisesti, noin 9 500-9 900 vuosittain. Téssd taulukossa on
esitetty kaikki vuodet 1995-2010, mutta - kuten edelld todettiin - tiedot kotimaisten yritysten
monikansallisuudesta (MNE) puuttuvat vuosilta 1996, 2009 ja 2010.*'

Ulkomaisten yritysten lukumadra nousee vuosina 1998-2008 yli 750:std melkein tuhanteen
eli ldhes kolmasosalla. Kotimaisten monikansallisten yritysten madrd nousee vajaasta 900:sta
noin 1 200:aan eli samoin noin kolmasosalla. Ulkomaisten ja suomalaisten monikansallisten
yritysten lukumaéra ja osuus Suomessa toimivista vahintadn 10 hengen yrityksisté on siis kas-
vanut selvdsti ndind vuosina. Vuonna 1995 kaikkien monikansallisten yritysten osuus aineis-
ton yrityksistd oli 14 prosenttia, vuonna 1998 17 prosenttia ja vuonna 2008 22 prosenttia.

Aineistossa siirtyi kotimaisia ei-MNE-yrityksid ulkomaalaisomistukseen keskimaarin 45 ja
kotimaisia MNE-yrityksid 21 vuodessa. Nami yhteensé keskimaarin 66 yritystd vuodessa seka
jatkuvasti ulkomaisessa omistuksessa olevat yritykset ovat timan tutkimuksen mielenkiinnon
kohde. Niitd verrataan kotimaisiin ei-monikansallisiin yrityksiin. Yrityskauppojen suhteelli-
sen pieni lukumiari on kuitenkin analyysin robustisuuden kannalta hieman ongelmallinen.

Taulukko 8 Yritysten ja yrityskauppojen lukumiiri tilastoaineistossa vuosittain

Yh- Ulko- | Kotim. | Kotim. Koti- Ulkom. | Kotim. Koti- Uusi | Uusi
teensii | maisia | moni- | ei-MNE | mainen | yritys — | ei-MNE | mainen | koti- | ulko-
tytir- | kansal- | —ul- | MNE — | kotim. — ko- | MNE — | mai- | ko-
yrityk- lisia | kom. yri-| ulkom. yritys: tim. kotim. nen | mai-
sid yrityk- tys: yritys: fdacq MNE: | ei-MNE: | yritys | nen
sid dlfacq d2facq dld2acq | d2dlacq yri-
tys
1995 | 9635 592 769 . . . . . . .
1996 | 9568 664 . . . . . . 609 63
1997 | 9537 675 859 . . 21 . . 400 39
1998 | 9519 761 896 73 28 5 137 38 351 31
1999 | 9716 787 900 52 15 23 100 78 776 38
2000 | 9769 873 905 55 24 5 83 40 406 55
2001 9 846 904 913 39 12 7 83 33 410 52
2002 | 9800 913 | 1023 44 18 14 198 40 357 38
2003 | 9743 891 | 1119 31 18 66 119 26 310 34
2004 | 9627 896 | 1116 36 19 29 69 39 405 39
2005 | 9667 936 | 1179 66 22 27 105 15 366 28
2006 | 9672 950 | 1174 40 22 8 101 45 482 36
2007 | 9812 987 | 1258 43 26 14 143 36 588 34
2008 | 9863 994 | 1201 20 29 23 70 48 450 29
2009 | 9845 997 . . . 10 . . 429 28
2010 | 9815 1 006 . . . 5 . . 313 22
1998-
2008 | 9730 899 | 1062 45 21 20 110 40 446 38

Huom! ..= Tietoa ei voi laskea tai havaintoja on alle kolme.

21 Naiden vuosien osalta kotimaiset monikansalliset yritykset ovat tilastoissa, mutta niiden MNE-statuksesta ei ole tietoa. N&in ollen
ei pystyta myoskaan identifioimaan useimpia siirtymia yritysryhmien valilla.
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Lisdksi kontrolloidaan muut siirtymdt, jotta ne eivdt vaikuta tuloksiin. Vuosina 1998-2008
ulkomaisesta kotimaiseen omistukseen siirtyi aineistossa keskimaérin 20 yritystd vuosittain.
Keskimadrin 110 yritystd siirtyi kotimaisesta ei-MNE-statuksesta kotimaisiksi MNE-yrityk-
siksi ja 40 yritystd teki painvastoin. On huomattava, ettd esimerkiksi kotimaisesta ei-monikan-
sallisesta yrityksestd tulee kotimainen monikansallinen yritys, jos se perustaa itse ulkomaille
tytdryrityksen. Tall6in omistuksen ei tarvitse muuttua. Tata ryhmaa ei voi erikseen kontrol-
loida kaytettdvissa olevalla tilastoaineistolla.

Uusia kotimaisia yrityksid tuli keskimédérin noin 450 vuodessa ja uusia ulkomaisia yrityksia 38
vuodessa. Uusperustantayritysten kohdalla on syytd huomata tutkimuksessa kaytetty kokora-
joitus, joka pudottaa pienimmat pois. Taulukon luvut sisdltdvit jonkin verran tapauksia, joissa
yritykseltd puuttuu tietoja joltain yksittdiseltd vuodelta, minka jalkeen se tulee tauon jalkeen
rekister6idyksi uutena yrityksend. Koska yrityskoko on tdssd tutkimuksessa keskimaérin va-
hintddn 10 henkil64, nditd tapauksia on vahemman kuin jos mukana olisivat myds aivan pie-
net yritykset. Tilastojen pienilld puutteilla tassd suhteessa ei ole kuitenkaan merkitystd analyy-
sin kannalta, koska uusperustantayrityksia ei analysoida erikseen.

Havaintoja alle 20 hengen (ja siis keskiméarin vahintdan 10 hengen) yrityksistd vuosille 1998-
2008 on aineistossa mukana noin 48 000.** Luokkien sisaltdmien yritysten lukumaéra luonnol-
lisesti pienenee yrityskoon kasvaessa. Monikansallisissa yrityksissa suurin luokkakoko on kui-
tenkin keskikokoiset 50-249 hengen yritykset. Kotimaiset monikansalliset yritykset ovat vield
erikseen ulkomaisia yrityksid painottuneempia suuriin, yli 500 hengen yrityksiin.

Aineistoa on seuraavassa kuvattu toimialoittain. Selvésti eniten havaintoja vuosille 1998-2008
-yli 24 000 - on kaupanalalta (TOL 45-47). Koko aineiston osalta seuraavaksi suurimpina toi-
mialoina tulevat rakentaminen (41-43), kuljetus ja varastointi (49-53) sekd ammatillinen ja
tekninen toiminta (69-71, 73-75). Ulkomaisten yritysten osalta kaupanalan jalkeen tarkeim-
mat toimialat ovat informaatio ja viestintd (58-63), ammatillinen ja tekninen toiminta (69-
71, 73-75) sekd kemianteollisuus (19-22). Kotimaisten monikansallisten yritysten osalta kau-
panalan jalkeen tulevat informaatio ja viestintd (58-63), muiden koneiden ja laitteiden val-
mistus (28) sekd ammatillinen ja tekninen toiminta (69-71, 73-75).

Taulukko 9 Yritykset ja yritysryhmisti toiseen siirtymiset: havaintojen yhteenlasket-
tu lukumiéiri kokoluokittain vuosina 1998-2008

Henkiloston méidra

10-20 | 2049 | 50-249 | 250499 | > 500 | Yhteensi
Yhteensi 48011 | 35306 18625 2725| 2367 107 034
Kotimaisia ei-monikansallisia yrityksii 44 575| 29375| 10383 690 435 85458
Ulkomaisia tytiryrityksii 1 891 3048 3570 759 624 9892
Kotimaisia monikansallisia yrityksii 1545 2 883 4672 1276 1308 11 684
d1facq: Kotim. ei-MNE — ulkom. yritys 142 188 148 12 9 499
d2facq: Kotim. MNE — ulkom. yritys 14 67 88 25 39 233
fdacq: Ulkom. yritys — kotim. yritys 32 75 85 15 14 221
dld2acq: Kotim. ei-MNE — kotim. MNE 272 419 430 51 36 1208
d2dlacq: Kotim. MNE — kotim. ei-MNE 86 140 171 20 21 438

2 Kaikista yrityksista ei ole havaintoja kaikille vuosille. Vuosina 1998-2008 vain 35 prosenttia yrityksistd on mukana kaikkina vuosina.
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Taulukko 10 Yritys- ja yrityskauppahavaintojen lukuméiiri toimialoittain 1998-2008
(ks. TOL-koodit taulukon alla)

TOL Yh- Ulko- | Kotim. | Kotim. | Kotim. | Ulkom. | Kotim. | Kotim. | Uusi | Uusi
teensd | maisia | moni- | ei-MNE | MNE — | yritys | ei-MNE | MNE — | koti- | ulko-
tytir- | kansal- | — ul- ulko- — ko- | — koti- | kotimai- | mai- | komai
yrityk- | lisia kom. | mainen tim. mainen | nen ei- nen | mai-
sid yrityk- | yritys: | yritys: | yritys: MNE: MNE: | yritys | nen
sid difacq | d2facq | fdacq | dld2acq | d2dlacq yritys
Yht. 106 974 9892 11684 . . . . . . .
05-09 373 67 39 . . . 3 . 5 3
10-12 3000 162 422 9 14 6 24 10 110 8
13-15 1658 64 253 . 7 4 24 15 43 .
16 2490 66 340 6 4 41 14 87 3
17 772 128 270 7 . . 9 10 12 7
18 1716 35 237 5 3 . 29 12 52 .
19-22 2 685 668 568 28 20 20 29 7 65 29
23 1424 224 155 6 8 . 22 12 25 5
24 556 100 203 . 8 4 10 5 19 5
25 6102 299 474 11 12 11 64 26 189 7
26-27 2616 411 534 13 10 8 50 19 93 25
28 4 600 458 1013 21 17 12 81 28 162 17
29-30 1 405 130 238 4 4 5 18 3 40 6
31-32 2050 117 247 6 3 6 21 6 52 3
33 153 25 43 - . . 7 7 7 .
35 1117 45 119 4 . 3 14 7 49 7
36-39 590 40 35 3 . . 6 . 24 .
41-43 12 935 353 693 27 14 12 71 28 585 21
45-47 24 665 3 687 2 066 133 26 35 178 57 1232 114
49-53 7 663 491 674 33 14 16 60 23 210 19
55-56 4559 101 282 5 5 10 17 17 269 .
58-63 5219 781 1 104 61 31 23 150 32 334 44
682683 541 48 68 . 3 . 9 4 43 3
69-71,
73-75 6991 775 1010 60 12 19 151 53 306 44
72 228 21 35 . . . 6 3 24 .
77-82 6245 436 426 32 11 8 87 23 470 28
85 458 46 29 . . . 3 . 31 3
86-88 2612 11 45 4 . . 13 11 251 .
90-93 801 59 26 10 . 4 7 . 51 5
95-96 750 44 36 4 4 31 3

Toimialat ovat: 05-09 kaivostoiminta ja louhinta, 10—12 elintarvike-, juoma- ja tupakkateollisuus, 13—15 tekstii-
li-, vaatetus- ja nahkateollisuus, 16 puuteollisuus, 17 paperiteollisuus, 18 painaminen, 19-22 kemianteollisuus, 23
rakennusaineteollisuus, 24 metallien jalostus, 25 metallituotteiden valmistus, 2627 sdahkd- ja elektroniikkateolli-
suus, 28 muiden koneiden ja laitteiden valmistus, 29—30 kulkuneuvojen valmistus, 31-32 muu valmistus ml. huo-
nekalut, 33 koneiden ja laitteiden korjaus, huolto ja asennus, 35 energiahuolto, 36-39 vesi- ja jatehuolto, 41-43
rakentaminen, 4547 kauppa, 49-53 kuljetus ja varastointi, 55-56 majoitus- ja ravitsemistoiminta, 58—63 infor-
maatio ja viestintd, 681, 68209, 683 muu kiinteistGtoiminta, 69—71, 73—75 ammatillinen ja tekninen toiminta, 72
tieteellinen tutkimus ja kehittdminen, 77—82 hallinto- ja tukipalvelutoiminta, 85 koulutus, 86—88 terveys- ja sosi-
aalipalvelut, 90-93 taiteet, viithde ja virkistys sekd 95-96 kotitaloustavaroiden korjaus ja muut henkilékohtaiset
palvelut. Huom! .. = Havaintoja on alle kolme.

Kéyttimdmme minimihenkilostomaéran rajoissa ulkomaiseen omistukseen on vuosina 1998-
2008 siirtynyt yrityksid ennen kaikkea kaupanalalta (45-47), informaatiosta ja viestinnéstd
(58-63) sekd ammatillisesta ja teknisestd toiminnasta (69-71, 73-75). Uusia ulkomaisia yri-
tyksid on perustettu ennen kaikkea kaupanalalle.



ETLA Keskusteluaiheita — Discussion Papers No 1279

Taulukossa 11 on esitetty yrityksistd keskimadriisid tietoja vuosilta 1998-2000 ja taulukossa
12 vastaavasti vuosilta 2006-2008. Jalkimmadisessa taulukossa on esitetty enemman tunnuslu-
kuja kuin ensimmadisessd. Jotta vuosivaihtelut eivdt hiiritse, taulukoihin on laskettu kolmen
vuoden keskiarvoja. On syytd painottaa, ettd ndiden taulukoiden tarkastelu ei huomioi muun
muassa toimialarakennetta eikd ota huomioon yritysten siirtymia kolmen ryhmémme valilla.
Siihen tarvitaan luvussa 4.4 tehtyd ekonometrista tarkastelua.

Monikansalliset yritykset — erityisesti kotimaiset — ovat keskiméarin selvasti suurempia kuin
ei-monikansalliset yritykset. Henkilostolld mitattuna ero oli ldhes kymmenkertainen 1990-lu-
vun lopussa. Toisaalta kotimaisten monikansallisten yritysten keskimaardinen henkilosto su-
pistui voimakkaasti vuosiin 2006-08 mennessa, kun taas suomalaisten ei-monikansallisten ja
ulkomaisten yritysten keskimaédrdinen henkilosto kasvoi jonkin verran. Ei-monikansallisten
yritysten osuus koko aineiston yritysten yhteenlasketusta tyollisyydestd oli noin 40 prosenttia
molempina ajanjaksoina. Kotimaisten monikansallisten yritysten osuus aleni 43 prosentista 40
prosenttiin ja ulkomaisten nousi 17 prosentista 21 prosenttiin.

Henkil6ston keskihajontaluvuista ndhddan, ettd erityisesti kotimaisten monikansallisten yri-
tysten joukossa on hyvin erikokoisia yrityksid. Keskihajonnan suhde keskiarvoon (variaatio-
kerroin) on pienin ulkomaisten tytiryritysten joukossa. Liikevaihdon ja arvonlisdyksen osalta
variaatiokerroin on suurin ei-monikansallisten yritysten kohdalla ja jalleen pienin ulkomais-
ten tytaryritysten kohdalla.

Monikansallisissa yrityksissd on tilastollisen analyysin perusteella keskimaarin korkeampi

tuottavuus kuin ei-monikansallisissa yrityksissd. Vuosina 2006-2008 tydvoiman tuottavuus
(arvonlisdys per henkildstd) oli ulkomaisissa tytdryrityksissd noin 77 tuhatta euroa, kotimai-

Taulukko 11 Keskiméiriisii tunnuslukuja yritystyypin mukaan 1998-2000

Tunnusluku Kotimainen ei- Ulkomainen Kotimainen
monikansallinen tytiryritys monikansalli-
yritys nen yritys
Yritysten lukumééri per vuosi 7961 807 900
Henkilosto yhteensi 293 200 120 315 311 683
Osuus koko henkilostosti, % 40 17 43
Liikevaihto yhteensé (milj. €) 43 986 27932 70 422
Osuus kokonaisliikevaihdosta, % 31 20 49
Arvonlisdys yhteensé (milj. €) 13 241 6411 19 042
Osuus kokonaisarvonlisiyksesti, % 34 17 49
Keskimidriinen henkilosto 37 149 346
Henkiloston keskihajonta 104 335 1 140
Keskimiiriinen liikevaihto (1000 €) 5525 34612 78217
Liikevaihdon keskihajonta 22 934 76 814 281 032
Keskimédriinen arvonlisiys (1000 €) 1 663 7 944 21 149
Arvonlisiiyksen keskihajonta 7412 16 109 84 898
Keskimidriinen taseen suhde henkilostoon (1000 €) 83 163 205
Taseen suhde henkilostoon, keskihajonta 365 234 780
Tuottavuus (liikkevaihto per henkilosto) (1000 €) 142 307 246
Tuottavuus (arvonlisiys per henkilosto) (1000 €) 42 60 56
Maksetut vilittomét verot per liikevaihto, % 2,0 1,7 1,4
Maksetut vilittomit verot per arvonlisiys, % 5,1 5,6 4,1
Maksetut vilittomiit verot per henkilosto (€) 2 506 4163 2 668

Huom! Ty6voiman tuottavuus on laskettu taulukkoon seké liikevaihdon ettd arvonlisdyksen kautta mutta analyy-
sissa kdytetddn vain jalkimmaista.
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sissa monikansallisissa yrityksissd noin 67 tuhatta euroa ja kotimaisissa ei-monikansallisissa

yrityksissd noin 52 tuhatta euroa.

Ulkomaisissa monikansallisissa yrityksissd pddomaintensiivisyys (tase per henkil9sto) on kes-
kimédrin korkeampi kuin kotimaisissa monikansallisissa yrityksissd, joissa se on puolestaan
korkeampi kuin ei-monikansallisissa yrityksissd. Pddomaintensiivisyyden hajonta on hyvin
suurta. Pddomaintensiivisyys on téssa laskettu taseen ja henkiloston suhteena, joten pddoma
on ymmarretty hyvin laajasti ja kattaa muutakin kuin vain fyysisen pddomakannan.”

Suhteessa liikevaihtoon kotimaiset ei-monikansalliset yritykset maksoivat eniten valittomia
veroja vuosina 2006-2008. Ulkomaiset tytdryritykset maksoivat puolestaan enemman kuin
kotimaiset monikansalliset yritykset. Suhteessa arvonlisiykseen ja erityisesti suhteessa hen-

Taulukko 12 Keskimiiriisii tunnuslukuja yritystyypin mukaan 2006-2008

Tunnusluku Kotimainen ei- | Ulkomainen Kotimainen
monikansallinen | tytiryritys | monikansallinen
yritys yritys
Yritysten lukuméiiri per vuosi 7594 977 1211
Henkilosté yhteensi 296 205 160 604 301 809
Osuus koko henkilostosti, % 39 21 40
Liikevaihto yhteensi (milj. €) 57007 47 483 97 526
Osuus kokonaisliikevaihdosta, % 28 24 48
Arvonlisdys yhteensé (milj. €) 16 009 11 074 20785
Osuus kokonaisarvonlisiyksestii, % 33 23 43
Keskiméiridinen henkilosto 39 164 249
Henkiloston keskihajonta 110 446 669
Keskiméiriinen liikevaihto (1000 €) 7507 48 600 80 534
Liikevaihdon keskihajonta 32152 126 879 363 388
Keskiméiriinen arvonlisiys (1000 €) 2108 11334 17 164
Arvonlisiyksen keskihajonta 8224 28 840 60 840
Keskiméiriinen taseen suhde henkilostoon (1000 €) 114 373 300
Taseen suhde henkiléstoon, keskihajonta 448 4428 1544
Tuottavuus (liikevaihto per henkilosto) (1000 €) 179 379 288
Tuottavuus (arvonlisiys per henkiléstd) (1000 €) 52 77 67
Maksetut vilittomiit verot per liikevaihto, % 1,6 1,4 1,2
Maksetut vilittomét verot per arvonlisiys, % 42 4,7 3,6
Maksetut vilittoméit verot per henkilosto (€) 2 601 4298 2700
Omavaraisuusasteen keskiarvo, % 35 30 38
Kokonaispiioman tuoton keskiarvo, % 11 20 12
Nettotulos suhteessa liikevaihtoon, % 2,9 1,7 2,6
Henkiloston keskimédriinen ikéa 39,9 40,5 40,6
Naisten keskimairiinen osuus henkilostosti, % 37 35 33
16-24-vuotiaiden osuus henkildstosti, % 14 8 9
25-34-vuotiaiden osuus henkilostosta, % 23 26 25
35-44-vuotiaiden osuus henkildstosti, % 24 29 26
45-54-vuotiaiden osuus henkilostosti, % 24 24 25
55-70-vuotiaiden osuus henkilostosti, % 15 13 15
Keskiméiridinen koulutusvuosien lukumééri 12,2 13,2 12,8
Ylemmiin koulutusasteen suorittaneiden osuus, % 5 11 8
Keskiasteen suorittaneiden osuus, % 74 73 74
Alemman koulutusasteen suorittaneiden osuus, % 21 16 17

Huom! Ty6voiman tuottavuus on laskettu taulukkoon seka liikevaihdon ettd arvonlisdyksen kautta mutta analyy-

sissa kéytetddin vain jalkimmaista.

2 Varojen puolelta katsottuna tase sisaltaa aineettomat hyédykkeet (kehittdmismenot, aineettomat oikeudet), aineelliset hy6dyk-
keet (maa- ja vesialueet, rakennukset ja rakennelmat, koneet ja kalusto), sijoitukset (osakkeet ja osuudet, saamiset), vaihto-omaisuu-
den (aineet ja tarvikkeet, keskenerdiset ja valmiit tuotteet), saamiset (myynti-, laina-, siirtosaamiset), rahoitusarvopaperit (osakkeet ja

osuudet, muut) sekd rahat ja pankkisaamiset.
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kil6stoon, jota tarkastelemme alla ekonometrisessa analyysissa, ulkomaiset yritykset maksoi-
vat sen sijaan keskimadidrin selvasti enemman veroja kuin kotimaiset yritykset. Tilanne oli sa-
ma vuosina 1998-2000.

Vuosien 2006-2008 taulukosta ndhdddn my®6s, ettd ulkomaisissa tytaryrityksiss oli keskimdarin
alempi omavaraisuusaste mutta korkeampi kokonaispadoman tuottoaste kuin kotimaisissa yri-
tyksissd.” Henkiloston ikdrakenne oli suhteellisen ldhelld kotimaisia monikansallisia yrityksiad
ja hieman vanhempi kuin suomalaisissa ei-monikansallisissa yrityksissa. Toisaalta alle 25-vuoti-
aiden osuus monikansallisten yritysten henkilostostd on selvasti alempi kuin osuus ei-monikan-
sallisten yritysten henkilostosta. Henkiloston koulutusvuosien lukumééra oli ulkomaisissa yri-
tyksissd keskimaérin korkeampi kuin kotimaisissa yrityksissd. Ylemman korkeakoulututkinnon
suorittaneiden osuus henkildstosta oli selvisti korkeampi kuin kotimaisissa yrityksissa.

Monikansalliset yritykset ovat aktiivisempia ulkomaankaupan harjoittajia kuin ei-monikan-
salliset yritykset. Jalkimmaisistd 3 prosenttia harjoitti vientid, 16 prosenttia tuontia ja 16 pro-
senttia molempia vuonna 2008. Kotimaisten monikansallisten yritysten kohdalla vastaavat lu-
vut olivat 3, 12 ja 52 prosenttia ja ulkomaisten tytaryritysten kohdalla 2, 22 ja 55 prosenttia.
Ulkomaisten tytaryritysten kohdalla vain tuontia harjoittavien yritysten osuus on suhteellisen
korkea muun muassa, koska niihin kuuluu paljon tukkukaupan yrityksia.

4.4 Mikroekonometrinen tarkastelu

Tédssd osiossa selitimme tuottavuuden tasoa ja muutosta seki tyollisyyden muutosta kolmella
eri ekonometrisella menetelmalla (ks. edelld alaluku 4.2 ja liite). Koulutustasoa ja yritysten va-
littdmien verojen maksua selitetddn puolestaan vain OLS-mallilla. Lopuksi arvioidaan probit-
mallilla sitd, minkalaiset yritykset ovat siirtyneet ulkomaalaisomistukseen.

Tuottavuuden taso

Ensimmiisessd vaiheessa selitettdvind muuttujana on yritysten tuottavuuden taso. Selittdvind
muuttujina ovat pddomaintensiivisyys, joka lasketaan taseen ja henkiloston madran suhteena,
henkiloston maird, ulkomaalaisomistus, tieto kotimaisesta monikansallisesta yrityksestd, toi-
mialan ja vuoden interaktiodummy seka vakio.” Lisdselittdjind tdssa ja kaikissa myohemmissé
OLS-regressioissa kdytetdan naisten osuutta henkildstostd, yrityksen ikdi ja sen neliotd, hen-
kiloston keskimddrdisten koulutusvuosien lukumaiérdd ja sen neliotd, henkiloston keskimaa-
rdistd ikdd ja sen neliotd sekd indikaattorimuuttujina yrityksen vieji-, tuoja- tai vieji- ja tuo-
jastatusta.?® Tulokset ndiden lisaselittdjien osalta raportoidaan esimerkin vuoksi taulukossa 13,
missd estimoidaan tuottavuuden tasoa. Tilansddston vuoksi niitéd ei endd raportoida my6hem-
missd estimoinneissa. Sen sijaan kerrotaan, milloin lisdselittdjit ovat mukana mallissa.

Vertailuryhménd monikansallisille yrityksille ovat kotimaisessa omistuksessa olevat ei-moni-
kansalliset yritykset, joilla on maaritelmallisesti toimintaa vain Suomessa. Ulkomaankauppaa
ne voivat kuitenkin harjoittaa.

24 Tassdkin yhteydessé olisi syyta huomioida muun muassa toimialarakenne.

% Tuottavuuden taso, padomaintensiivisyys ja henkiloston maara ovat logaritmisia, muut muuttujat eivat. Lisaselittdjia (yrityksen ika
seka henkiloston keskimaarainen ika ja koulutuksen pituus) kokeiltiin myds logaritmisina. Tama ei vaikuttanut tuloksiin.

% Nelictermeilld kontrolloidaan epdlineaarisuutta. Dummy- eli indikaattorimuuttujat saavat joko arvon 1 tai arvon 0. Esimerkiksi
vientistatusmuuttuja saa arvon 1, jos yritys harjoittaa vientia ko. vuonna, ja arvon 0, jos se ei harjoita vientia.
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Koska analyysissa on kontrolloitu yrityksen pddomaintensiivisyys (tase/henkildsts), mallin
tulokset kertovat itse asiassa kokonaistuottavuuden eroista yritysten valilld. Ulkomaisissa mo-
nikansallisissa yrityksissd pddomaintensiivisyys on keskimairin korkeampi kuin kotimaisissa
monikansallisissa yrityksissi, joissa se on puolestaan selvésti korkeampi kuin ei-monikansal-
lisissa yrityksissa (ks. edelld taulukko 12).

Kuten edelld kirjallisuuskatsauksessa todettiin, monikansallisissa yrityksissd on tyypillisesti
havaittu olevan korkeampi tuottavuuden taso kuin puhtaasti yksilld kansallisilla markkinoil-
la toimivissa yrityksissd. Tdmé nahdddn myos taulukon 13 tuloksista Suomen osalta. Ilman li-
saselittdjia lasketun perusmallin (sarake 1) mukaan ulkomaisessa omistuksessa olevissa yri-
tyksissd on ldhes 17 prosenttia korkeampi tuottavuus kuin vertailuryhmassé (vuosina 1998-
2008).

Taulukko 13 Tuottavuuden taso

Selittiiviit muuttujat 19982008 19952010
(1) EXE3 (2) EXE3 (3)*** (4) EEE3 (5) EEE3
Pidomaintensiivisyys 0,244 0,223 0,224 0.244 0.233
(0,002) | (0,002) | (0,002) (0.002) | (0.002)
Henkiléston miiiri -0,015"| -0,015™ |-0,015" | -0.007"" | -0.011""
(0,001) | (0,001) | (0,001) (0.001) | (0.001)
Vertailuryhmi: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomaisessa omistuksessa 0,167 | 0,1207 [ 0,116™ 0.1517 [ 0.1107"
(0,005) | (0,005) | (0,005) (0.004) | (0.004)
Kotimainen monikansallinen yritys 0,066 | 0,041 | 0,038 . .
(0,004) | (0,004) | (0,004)
Vientii . 0,034 1-0,0347 . 0,035
(0,006) | (0,006) (0,006)
Tuontia . 0,008 | 0,007 . 0,005
(0,004) | (0,004) (0,004)
Vientii ja tuontia . 0,037 | 0,035 . 0,038
(0,004) | (0,004) (0,004)
Naisten osuus henkilostosti . -0,222"" 1-0,229"™* . -0,217"
(0,005) | (0,005) (0,004)
Yrityksen iki . 0,001 |-0,001"" . -0,001™"
(0,000) | (0,000) (0,000)
Yrityksen iin nelié . -0,000” . . 0,000
(0,000) (0,000)
Keskimiiiriiset koulutusvuodet . 0,091 | 0,066 . -0,079™"
(0,015) | (0,001) (0,013)
Keskim. koulutusvuosien nelio . 0,006 . . 0,005***
(0,001) (0,001)
Henkiléston keskimiériinen ika . 0,036 | 0,003 . 0,032
(0,002) | (0,000) (0,002)
Henkiloston keskim. isin nelio . -0,000""" . . -0,000""
(0,000) (0,000)
Vakio 1,053 -1,4297 | -1,8207 0,997 | 0,738
(116,5) (0,095) | (0,027) (445.3) ()
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 106 888 | 98957 98957 | 155169 | 119341
Adj. R2 0,453 0,495 0,493 0,450 0,493

Huom! Erikseen lisdtty henkiloston mdard on tilastollisesti merkitsevd, joten aineistossa eivét vallitse vakioiset

skaalatuotot. Mallin selitysaste (Adj. R?) on lihes 50 prosenttia. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien ti-
. . Xy e o

lastollinen merkitsevyys:  =p<0,01, =p<0,05ja =p<0,10.
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Viittaamme tédssd tutkimuksessa ensisijaisesti tuloksiin siitd malliestimoinnista, jossa lisdselit-
tdjat ovat mukana. Néiden lisdselittdjien kanssa (sarake 2) saadaan tulokseksi, ettd ulkomaa-
laisomistuksessa olevissa yrityksissd on 12 prosenttia korkeampi tuottavuus kuin kotimaisissa
ei-monikansallisissa yrityksissd. Myds suomalaisessa omistuksessa olevissa monikansallisissa
yrityksissd on vertailuryhmad korkeampi tuottavuuden taso, mutta ero on pienempi (4 pro-
senttia lisdselittdjien kanssa) kuin ulkomaisten tytédryritysten kohdalla. Sellaiset tulokset, joi-
den yhteydessa taulukossa on tdhtid, ovat tilastollisesti merkitsevid. Mitd enemmaén téhtid, si-
td merkitsevampié tulokset ovat.

Estimoinneista saamamme 12 prosentin ja 4 prosentin tuottavuuserot ovat keskimaérdisia
vuosille 1998-2008. Jos asiaa tarkastellaan kunakin vuonna erikseen, ero ulkomaisten tytar-
yritysten ja kotimaisten ei-monikansallisten yritysten vililla pysyy tasaisena yli ajan. Sen si-
jaan kotimaisten monikansallisten ja ei-monikansallisten yritysten tuottavuusero supistuu, ei-
kd se ole enia tilastollisesti merkitsevd vuosina 2005-2008.%

Emme kasittele tarkemmin lisdselittdjien merkitystd, koska ne eivdt ole varsinainen mielen-
kiinnon kohde tutkimuksessa. Epdlineaarisuuden sallivien nelidtermien tulkinta on lisdksi
joskus hankalaa. Taulukkoon 13 on lisétty sellainen estimointi, jossa nelidtermit on poistet-
tu. Tuloksista ndhdadn (sarake 3), ettd tuottavuuden taso korreloi negatiivisesti yrityksen idn
kanssa seki positiivisesti henkiloston idn ja koulutusvuosien kanssa. Myohemmissa tarkaste-
luissa neliétermit ovat aina mukana.

Tulokset on tédssa lisdksi raportoitu vuosille 1995-2010. Suurin osa OLS-analyysista tassa tut-
kimuksessa tehdddn edelld kerrotuista syista vuosille 1998-2008. Muutamassa yhteydessi on
kuitenkin tarkistettu, ettei eroa pidempaédn ajanjaksoon ole. Tdéma voidaan todeta myoés tau-
lukosta 13.

Tuottavuuden muutos

Seuraavassa tarkastellaan tuottavuuden muutosta yhden, viiden ja kymmenen vuoden aika-
janteilld kolmella eri ekonometriselld menetelmélla. Koska vuosiheilahtelut voivat olla suh-
teellisen suuria ja vaikutukset voivat tulla vasta viipeelld, my6s pidemman aikavilin tarkaste-
lut ovat perusteltuja.

Selittavistd muuttujista pddomaintensiivisyyttd ja henkiloston méadrdd mitataan nyt muutok-
sina yli ajan. Padomaintensiivisyyden kasvu edellisestd vuodesta kertoo muun muassa inves-
toinneista. Lisdksi viivdstettyd tuottavuuden tasoa kdytetddn yleisesti kasvumalleissa selittdja-
né. Se kertoo ns. kiinnikuromisvaikutuksesta (catching up) eli siitd, ettd heikon tuottavuuden
yrityksen on helpompi kohottaa tuottavuuttaan kuin korkean tuottavuuden yrityksen. Jos tu-
loksissa tdman muuttujan kertoimen etumerkki on negatiivinen, tuottavuus kasvaakin nope-
ammin alemman tuottavuuden yrityksissa kuin korkeamman tuottavuuden yrityksissd. Omis-
tuksen sdilymiseen ja muutoksiin vuosien valilld liittyvat indikaattorimuuttujat on esitetty
taulukossa 14 (ks. my6s taulukko 7).

27 Tassakin tapauksessa ero vield sdilyy tilastollisesti merkitsevéna, jos lisdselittdjat eivat ole mukana. Vuonna 2008 eroa vertailu-
ryhmaan tuli ulkomaisille tytaryrityksille 18 prosenttia ja kotimaisille monikansallisille yrityksille 5 prosenttia ilman liséselittdjia. Tata
havaintoa ei pida tulkita suoraan niin, ettd kotimaisten monikansallisten yritysten suhteellinen tuottavuus olisi alentunut, vaan kyse
voi olla valikoitumisharhasta. Jos ulkomaisen tytaryrityksen perustamisen kustannukset ovat alentuneet, kotimaisten monikansallisten
yritysten joukkoon on voinut liittyd aiempaa heikomman tuottavuuden yrityksid, mika vetda keskiarvoa alaspain.
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Taulukko 14 Siirtymét omistusmuotojen vililla

Muuttuja | Edellinen vuosi | Kuluva vuosi

Ei siirtymis
foc Ulkomainen tytéryritys Ulkomainen tytéryritys
dmne Kotimainen MNE Kotimainen MNE

Siirtymiit

dlfacq Kotimainen ei-MNE Ulkomainen tytéryritys
d2facq Kotimainen MNE Ulkomainen tytéryritys
dld2acq Kotimainen ei-MNE Kotimainen MNE
d2dlacq Kotimainen MNE Kotimainen ei-MNE
fdacq Ulkomainen tytaryritys Kotimainen MNE tai ei-MNE

Huom! MNE tarkoittaa monikansallista yritysti.

Yhden vuoden muutoksen tarkastelu tehdéddn jokaiselle vuodelle ajanjaksolla 1998-2008. Vii-
den vuoden muutoksen tarkastelu tehddén ajanjaksoille 1998-2003 ja 2003-2008. Kymmenen
vuoden muutoksen tarkastelu tehdddn ajanjaksolle 1998-2008. Uusperustantayritykset ovat
mukana laskelmissa, jos niille pystytddn kaavan perusteella laskemaan muutoksia. Toimin-
tansa ensimmdisend vuonna ne eivit siten ole mukana. Ndma yritykset ovat tietenkin mukana
edella tasomallissa, jos ne tdyttavat tutkimuksessa henkildstolle asetetut minimirajat.

Tarkastellaan ensin vuositason muutoksia (taulukko 15). Kahdessa ensimmaisessd estimoin-
nissa (1) ja (2) viivastetty tuottavuuden taso ei ole mukana. Ndistd sarakkeista nahdaén, ettd
tuottavuus on kasvanut monikansallisissa yrityksissa hieman hitaammin kuin vertailuryhmis-
sd eli suomalaisissa ei-monikansallisissa yrityksissda. Kun otetaan huomioon lisdselittéjat, tuot-
tavuuden kasvu ulkomaisissa tytdryrityksissd (foc) on ollut 0,7 prosenttiyksikkoa ja kotimai-
sissa monikansallisissa yrityksissa (dmne) 1,7 prosenttiyksikkod vuodessa alempi kuin vertai-
luryhmissd. Ulkomaisten tytdryritysten osalta tulos on vain heikosti tilastollisesti merkitseva.
Niissd yrityksissd, jotka ovat siirtyneet toiseen ryhmaan (d1facq, d2facq, d1d2acq, d2dlacq ja
fdacq), ei havaita eroa kotimaisiin ei-monikansallisiin yrityksiin.

Viivistetty tuottavuuden taso on mukana sarakkeissa (3) ja (4). Sen kertoimen etumerkki on
negatiivinen ja hyvin merkitsevd, miké kertoo kiinnikuromisesta. Matalamman tuottavuuden
yrityksissa tuottavuus on siis kasvanut nopeammin kuin korkeamman tuottavuuden yrityksis-
sd. Ulkomaisten tytdryritysten ja kotimaisten monikansallisten yritysten kertoimien etumer-
kit ovat aiemmasta poiketen nyt positiivisia ja hyvin merkitsevid. Ulkomaisten tytaryritysten
tuottavuus on kasvanut vuodessa 4,2 prosenttiyksikk6d nopeammin kuin kotimaisten ei-mo-
nikansallisten yritysten tuottavuus, kun viivéstetty tuottavuuden taso ja lisdselittdjdt otetaan
huomioon. Téma tulos kertoo mallin mukaan siité, ettd jos suomalaisessa ei-monikansallises-
sa yrityksessd ja ulkomaisessa tytaryrityksessa on sama tuottavuuden taso, jalkimmaisessd on
4,2 prosenttiyksikkod korkeampi tuottavuuden kasvuvauhti.

Keskimédrin tuottavuuseroa ulkomaisten tytaryritysten hyviksi kuitenkin on, kuten edelld
taulukosta 13 néhtiin. Taulukon 15 sarakkeissa (3) ja (4) nahtava kiinnikuromisvaikutus ku-
moaa ulkomaisten tytaryritysten viivastetylld tuottavuudella ehdollistetun nopeamman kas-
vun, eikd kasvuero endd ndy sarakkeissa (1) ja (2).

Tama tulos kertoo siitd yleisestd havainnosta, ettd koska monikansallisissa yrityksissd (ulko-
maiset ja kotimaiset) on keskimédrin korkeampi tuottavuus kuin suomalaisissa ei-monikan-
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Taulukko 15 Tuottavuuden muutos edellisesti vuodesta vuosina 1998-2008

Selittivit muuttujat (€)) ) A3) 4@
Edellisen vuoden tuottavuus 0,216 | -0,247
(0,003) (0,004)
Piadomaintensiivisyyden muutos 0,218 0,249 0,178 0,191
(0,011) (0,011) (0,007) (0,006)
Henkilston miiirin muutos 0,156 | -0,158"" | -0,125" | -0,128"
(0,011) (0,012) (0,007) (0,007)
Vertailuryhmii: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
foc: ulkomainen yritys (molempina vuosina) 0,007 0,007 0,066 0,042
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
dmne: suomalainen MNE (molempina vuosina) —0,019*** —0,017*** 0,031*** 0,015***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
d1facq: suomal. ei-MNE — ulkomainen yritys 0,004 0,005 0,046 0,035
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015)
d2facq: suomal. MNE — ulkomainen yritys 0,007 0,008 0,072 0,055
(0,021) (0,021) (0,020) (0,020)
fdacq: ulkomainen yritys — suomalainen yritys 0,016 0,020 0,069 0,060
(0,018) (0,018) (0,017) (0,016)
d1d2acq: suomal. ei-MNE — suomal. MNE 0,002 -0,002 0,032 | 0,018"
(0,008) (0,009) (0,008) (0,008)
d2dlacq: suomal. MNE — suomal. ei-MNE 0,016 0,002 0,039 0,015
(0,015) (0,014) (0,014) (0,014)
Vakio 0,026 | 0212 0,913 0,345
(0,001) () () (0,067)
Lisdselittijsit Ei On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On
Havaintoja 101 335 94 238 99 175 92 267
Adj. R2 0,097 0,107 0,197 0,220

Huom! MNE = monikansallinen yritys (multinational enterprise). Henkilstén méaérdn muutoksen pudottaminen
yhtdlosta ei vaikuttanut tuloksiin sarakkeessa (4), mutta sarakkeessa (2) ulkomaisten tytiryritysten kerroin ei enda
tullut tilastollisesti merkitseviksi. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: = =p
<0,01," =p<0,05ja”=p<0,10.

sallisissa yrityksissd, niiden on vaikeampi ylldpitdd samaa tai kovempaa tuottavuuskasvua.”
Matalalta on helpompi ponnistaa. Toisaalta tuottavuudeltaan samantasoisten yritysten jou-
kossa - koska téllaisiakin varmasti 16ytyy — ulkomaisten tytédryritysten tuottavuus kasvaa kes-
kiméddrin nopeammin.

Katsotaan sitten samaa asiaa pidemmalld aikavililld. Viiden ja kymmenen vuoden analyy-
seissa selitettdvd muuttuja on tuottavuuden kokonaiskasvu kyseiselld ajanjaksolla ja selittavit
muuttujat ovat lahtévuoden (1998 tai 2003) tuottavuuden taso sekd pddomaintensiivisyyden
ja henkiloston maaran muutokset kulloinkin tarkastellulla ajanjaksolla. Kaytetyt indikaattori-
muuttujat saavat arvon yksi, kun yritys on ollut jokaisena vuonna joko ulkomaisessa tai suo-
malaisessa omistuksessa oleva monikansallinen yritys tai osan ajasta ulkomaisessa ja osan ko-
timaisessa omistuksessa. Siirtymét ryhmien vililld otetaan siis huomioon yksinkertaisemmin
kuin dsken yhden vuoden muutoksissa. Lisdselittdjit (ulkomaankauppa, ikd, koulutus, nelio-
termit,...) huomioidaan ajanjakson viimeisen vuoden tilanteen mukaan.

2 Estimointi tehtiin my6s ajanjaksolle 1995-2010, jolloin vuosina 1996, 2009 ja 2010 ei voida kontrolloida suomalaisia monikan-
sallisia yrityksid. Tulokset eivdt muuttuneet. Jos suomalaiset monikansalliset yritykset ovat mukana estimoinnissa koko ajanjaksolla
1995-2010, mutta niita ei kontrolloida lainkaan, ja viivastetty tuottavuuden taso poistetaan, ulkomaisten ja kaikkien suomalaisten
yritysten vélilld ei ole eroa tuottavuuskasvussa. Viivastetyn tuottavuustermin kanssa tehdyssé estimoinnissa ulkomaalaisten tytaryritys-
ten kasvupreemio on edelleen 4,2 prosenttiyksikkoéa kuten taulukossa 15.

IIman tuottavuuden viivastettya tasoa tehdyssa tarkastelussa ajanjaksolle 2008-2010 ulkomaisten tytdryritysten tuottavuuden muutos
ei eronnut my6skaan ndind vuosina suomalaisomistuksessa olleista yrityksista. Nama tarkastelut tehtiin niin, ettd lisaselittajat olivat
mukana.
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Kun ensimmadisen vuoden tuottavuustaso on mukana viiden vuoden tarkasteluissa (taulukon
16 sarakkeet 3 ja 6), sen kerroin on negatiivinen ja merkitsevd, joten kiinnikuromistendenssi
on tallella. Se oli hieman voimakkaampi ensimmadiselld viisivuotiskaudella kuin toisella.” In-
dikaattorimuuttujien kertoimien positiiviset etumerkit kertovat jélleen siitd, ettd monikansal-
lisissa yrityksissd — erityisesti ulkomaisissa tytaryrityksissd - tuottavuus kasvaa nopeammin
kuin vertailuryhmén yrityksiss, jos yritysten tuottavuustaso on sama. Ensimmaiselld viisi-
vuotiskaudella ero oli suurempi (yhteensd 10 prosenttiyksikkod) kuin toisella (7 prosenttiyk-
sikkod). Ilman lisdselittédjid (sarakkeet 2 ja 5) erot ovat tata suurempia. Kiinnikuromisvaikutus
kuitenkin kompensoi eron ei-monikansallisiin yrityksiin kokonaan. Kun jdtetddn viivéstetty
eli lahtévuoden tuottavuustaso pois, monikansallisten yritysten kertoimet eivit ole merkitse-
vid (sarakkeet 1 ja 4), eikd eroa tuottavuuskasvussa havaita.

Taulukko 16 Tuottavuuden muutos viiden vuoden aikana 1998-2003 ja 2003-2008

1998-2003 2003-2008
Selittiiviit muuttujat ) ) 3) ) 5) (6)
Tuottavuus tarkasteluperiodin . -0,5107" | -0,562 . 0,490 | -0,528"
alussa vuonna 1998 tai 2003 0,021) | (0,023) (0,026) | (0,025
Pisiomaintensiivisyyden muutos 0,264 | 0,192 | 0,181™" | 0,237 | 0,197 | 0,189""
tarkasteluperiodilla 0,016) | (0,012) | (0,011) | (0,019) | (0,012) | (0,012)
Henkiléstén muutos -0,049™ | 0,010 -0,003 -0,018 0,024™ 0,019
tarkasteluperiodilla 0,015) | (0,010) | (0,011) | (0,015) | (0,011) | (0,011)
Vertailuryhmé: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys koko 0,023 0,1617" | 0,104 | -0,012 0,128 | 0,070™
tarkasteluperiodin ajan 0,019) | (0,017) | (0,016) | (0,021) | (0,019) | (0,018)
Suomalainen MNE koko -0,003 0,084 | 0,045 | -0,006 0,069™ | 0,024"
tarkasteluperiodin ajan (0,017) (0,016) (0,016) (0,016) (0,015) (0,014)
Ulkomaista ja suomalaista 0,003 0,104™" | 0,072 | 0,075 | 01377 | 0,087
omistusta tarkasteluperiodilla (0,028) (0,023) (0,023) (0,032) (0,024) (0,023)
Vakio 0,092 2,029 | 1,307 | 0,575 1,961 | 13337
0,410) | (0,133) | (0,313) | (0,673) | (0,166) | (0,550)
Liséselittiijéit On Ei On On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On On On
Havaintoja 7178 7615 7158 7158 7599 7149
Adj. R2 0,129 0,440 0,480 0,116 0,377 0,406

Huom! Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: ~ =p < 0,01, =p<0,05ja =
p <0,10.

Kymmenen vuoden ajanjaksolle 1998-2008 saadut tulokset (taulukko 17) ovat samansuuntai-
set kuin viisivuotisajanjaksoille saadut tulokset. [lman viivéstettyd tuottavuuden tasoa tuotta-
vuuden kasvuvauhti ei eroa eri ryhmien vélilld. Kun tuottavuuden ldhtétaso otetaan huomi-
oon, eli jos yritysten valilld ei ole tuottavuuseroa, ulkomaiset tytaryritykset kasvavat nopeam-
min kuin ei-monikansalliset yritykset.

Tadtd tarkastelua tdydennetddn vield analysoimalla 1-5 vuoden kehityskulkua vuosina 1998 ja
2003 tapahtuneiden omistusjarjestelyn jalkeen. Selitettdvand muuttujana on talld kertaa tuot-
tavuuden kasvu omistusjérjestelyd edeltdvin vuoden eli vuoden 1997 tai 2002 jalkeen. Nidin
tuloksiin saadaan mukaan mahdollinen ensimmaiisen vuoden muutos. Selittdvind muuttujina
ovat pddomaintensiivisyyden ja ty6llisyyden muutos kulloinkin tarkastellulla ajanjaksolla seka

2 Tdassd mitataan ajanjakson kokonaiskasvua, joten kertoimet ovat suurempia kuin edelld taulukossa 15. Havaintoja sen sijaan on nyt
paljon védhemman, koska yritysten on pitényt olla aineistossa koko pitka ajanjakso ja jokainen yritys tulee kirjatuksi vain kerran. Yhden
vuoden muutoksissa yhdesta yrityksesta tulee useita havaintoja, mutta eri vuosilta.
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Taulukko 17 Tuottavuuden muutos kymmenen vuoden aikana 1998-2008

Selittiviit muuttujat ()] 2) 3
Tuottavuus tarkasteluperiodin —0,593*** —0,657***
alussa vuonna 1998 tai 2003 (0,021) (0,022)
Pisiomaintensiivisyyden muutos 0,287 0,199 0,192
tarkasteluperiodilla (0,016) (0,011) (0,011)
Henkildston muutos 0,009 0,034 0,028""
tarkasteluperiodilla (0,012) (0,009) (0,010)

Vertailuryhmii: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys koko tarkasteluperiodin ajan 0,047 0,207 0,133
(0,029) (0,025) (0,025)
Suomalainen MNE koko tarkasteluperiodin ajan 0,033 0,1 12" 0,076***
(0,029) (0,024) (0,023)
Ulkomaista ja suomalaista omistusta 0,034 0,127 0,091
tarkasteluperiodilla (0,030) (0,025) (0,024)
Vakio -1,3917 2,192 0,786
(0,671) (0,185) (0,552)
Liséiselittajit On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On
Havaintoja 5736 6 081 5702
Adj. R2 0,171 0,469 0,513

Huom! Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: ~ =p <0,01,  =p<0,05ja " =

p <0,10.

indikaattorimuuttujat ja lisaselittdjdt. Tuloksista voidaan seurata, miten vuonna 1998 tai 2003
yritysjérjestelyn kohteena olleissa yrityksissd tuottavuuden kasvu kehittyi 1-5 vuotta eteen-
péin verrattuna yritysjdrjestelyd edeltdvddan vuoteen ja ei-monikansallisiin yrityksiin. Tauluk-
ko 18 havainnollistaa estimoinnissa nyt kiytettyja siirtymia.

Taulukko 18 Taulukoiden 19 ja 20 estimoinneissa kiytetyt siirtyméit omistusmuotojen
vililla 1998-2003 (vastaavasti taulukko vuosille 2003-2008)

Muuttuja Edellinen vuosi Kuluva vuosi Seuraavat vuodet
1997 1998 1999 — 2003
Pysyvi omistus
Ulkomainen yritys Ulkomainen Ulkomainen Ulkomainen
Suomalainen MNE Kotimainen MNE Kotimainen MNE Kotimainen MNE
Omistuksen siirto 1998
Suomal. ei-MNE — ulkomainen Kotimainen ei-MNE Ulkomainen Ulkomainen
Suomal. MNE — ulkomainen Kotimainen MNE Ulkomainen Ulkomainen
Suomal. ei-MNE — suomal. MNE | Kotimainen ei-MNE Kotimainen MNE Kotimainen
Suomal. MNE — suomal. ei-MNE | Kotimainen MNE Kotimainen ei-MNE Kotimainen
Ulkomainen — suomalainen yritys | Ulkomainen Kotimainen Kotimainen
Ulkom. ja suomalaista omistusta Kumpi tahansa Ainakin yhden vuoden kotim. ja ulkomainen

Huom! MNE = monikansallinen yritys.

Taulukoissa 19 ja 20 on raportoitu tulokset sekd viivdstetyn (vuoden 1997 tai 2002) tuotta-
vuustason kanssa ettd ilman sitd. Kun viivéstetty tuottavuustaso on mukana, havaitaan, et-
td se on jilleen etumerkiltddn negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd. Kiinnikuromisvaiku-
tus on siis identifioitavissa. Kuten edelld, jatkuvasti ulkomaalaisomistuksessa olevien yritysten
kerroin on positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd, joten ulkomaisten tytdryritysten tuotta-
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Taulukko 19 Tuottavuuden muutos vuonna 1998 tapahtuneiden omistusjirjestelyjen

jilkeen (ylli vuoden 1997 tuottavuustason kanssa ja alla ilman)

Selittiviit muuttujat — 1999 — 2000 — 2001 — 2002 — 2003
Tuottavuus vuonna 1997 0,343 0,432 0,447 -0,466" -0,500""
(0,016) (0,014) (0,015) (0,015) (0,019)
Pisomaintensiivisyyden muutos 02317 0,199 0,209 0,202 0,194
(0,015) (0,012) (0,011) (0,010) (0,010)
Henkiléstén muutos 0,067 -0,064™" -0,028" -0,024" -0,023"™
(0,016) (0,013) (0,012) (0,011) (0,010)
Vertailuryhmi: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys 0,074 0,079™ 0,109™ 0,1017" 0,1017"
(0,016) (0,016) (0,018) (0,017) (0,017)
Suomalainen MNE 0,039 0,075 0,052"" 0,044 0,044™
(0,014) (0,014) (0,015) (0,016) (0,017)
Suomal. ei-MNE — ulkomainen 0,037 0,077" 0,079 0,120™ 0,118"
(0,039) (0,033) (0,052) (0,054) (0,061)
Suomal. MNE — ulkomainen 0,183 0,039 -0,070 0,001 0,008
(0,083) (0,065) (0,097) (0,066) (0,092)
Suomal. ei-MNE — suomal. MNE 0,014 0,065™" 0,030 0,014 0,007
(0,027) (0,022) (0,026) (0,028) (0,030)
Suomal. MNE — suomal. ei-MNE 0,091 -0,129 0,083 -0,039™ 0,128
(0,043) 0,117) (0,060) (0,019) 0,111)
Ulkomainen — suomalainen yritys 0,123 -0,085™ -0,186™ 0 0
(0,022) (0,020) (0,022) Q) Q)
Ulkomaista ja suomal. omistusta 0,105 0,109 0,064 0,049" 0,055
(0,040) (0,032) (0,030) (0,028) (0,025)
Vakio 0,746 1,117 1,319 1,280 1,455
(0,267) (0,264) (0,274) 0,277) (0,327)
Lisiselittijit On On On On On
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 7432 7359 7082 6 848 6571
Adj. R2 0,309 0,359 0,369 0,390 0,400
Selittiiviit muuttujat — 1999 — 2000 — 2001 — 2002 — 2003
Pidomaintensiivisyyden muutos 0,288"" 0,288 0,292 0,283 0,290
(0,019) (0,033) (0,031) (0,027) (0,027)
Henkiloston muutos -0,098™" 0,092 -0,059™" -0,056"" -0,060""
(0,023) (0,020) (0,019) (0,017) (0,015)
Vertailuryhmi: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys -0,010 0,003 0,038" 0,027 0,026
(0,017) (0,019) (0,020) (0,020) (0,020)
Suomalainen MNE -0,025° 0,015 -0,003 -0,006 -0,003
(0,014) 0,016) (0,016) (0,018) (0,019)
Suomal. ei-MNE — ulkomainen 0,000 0,052 0,048 0,099 0,095
(0,045) 0,042) (0,063) (0,069) (0,076)
Suomal. MNE — ulkomainen 0,089 -0,046 -0,158 -0,109 -0,107
(0,093) (0,090) (0,122) (0,108) (0,119)
Suomal. ei-MNE — suomal. MNE -0,058" 0,001 -0,027 -0,052" -0,048
(0,029) (0,024) (0,029) (0,031) (0,038)
Suomal. MNE — suomal. ei-MNE 0,109 -0,130 0,106 0,102 0,2317"
(0,049) (0,123) (0,103) (0,096) (0,041)
Ulkomainen — suomalainen yritys 0,133 0,131 0,046 0 0
(0,087) (0,026) (0,027) Q) Q)
Ulkomaista ja suomal. omistusta 0,028 0,053 0,002 -0,025 0,008
(0,043) (0,038) (0,033) (0,031) (0,029)
Vakio 0,750 0,744 0,936 0,963 0,992
(0,340) (0,361) (0,373) (0,393) (0,407)
Lisiselittijit On On On On On
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 7591 7518 7236 6994 6712
Adj. R2 0,142 0,168 0,165 0,170 0,181

Huom. Muutokset mitataan vuodesta 1997 siihen vuoteen, johon sarakkeen tarkastelu yltda (ks.
lukko 18 siirtymistd. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys:

<0,05ja"=p<0,10.

1. rivi). Ks. tau-
=p<0,01, =p




ETLA Keskusteluaiheita — Discussion Papers No 1279

Taulukko 20 Tuottavuuden muutos vuonna 2003 tapahtuneiden omistusjirjestelyjen
jilkeen (ylld vuoden 2002 tuottavuustason kanssa ja alla ilman)

Selittiiviit muuttujat — 2004 — 2005 — 2006 — 2007 — 2008
Tuottavuus vuonna 2002 0,334 20,365 -0,399™" -0,429™ 0,451
(0,015) (0,020) (0,022) (0,023) (0,025)
Pisiomaintensiivisyyden muutos 0,202 0,212 0,199 0,1917 0,193
(0,019) (0,015) (0,013) 0,011) 0,011)
Henkiloston muutos -0,026 -0,027" -0,005 0,016 0,013
(0,018) (0,015) (0,013) 0,011) 0,011)
Vertailuryhmi: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys 0,049 0,055 0,058 0,059 0,063
(0,013) (0,015) (0,016) (0,016) (0,019)
Suomalainen MNE 0,030 0,021 0,023 0,009 0,025
(0,011) (0,012) (0,014) (0,015) (0,015)
Suomal. ei-MNE — ulkomainen 0,039 0,006 -0,036 -0,203 -0,079
(0,088) (0,120) (0,123) (0,252) (0,337)
Suomal. MNE — ulkomainen 0,119 0,159 0,140 0,218 0,218
(0,053) (0,073) (0,083) (0,065) (0,101)
Suomal. ¢i-MNE — suomal. MNE 0,015 0,067 0,092 0,1017" 0,019
(0,034) (0,038) (0,033) (0,037) (0,050)
Suomal. MNE — suomal. ei-MNE 0,004 -0,086 0,018 0,085 0,071
(0,057) (0,109) (0,069) (0,070) (0,073)
Ulkomainen — suomalainen yritys 0,046 0,057 0,060 0,025 0,099
(0,045) (0,049) (0,066) (0,069) (0,082)
Ulkomaista ja suomal. omistusta 0,059 0,056 0,063 0,082 0,093
(0,046) (0,030) (0,030) (0,026) (0,025)
Vakio 0,649 0,490 0,479 0,834 0,543
(0,239) (0,244) (0,318) (0,334) (0,438)
Lisdselittijsit On On On On On
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 7993 7760 7384 7067 6 661
Adj. R2 0,259 0,295 0,285 0,306 0,311
Selittiiviit muuttujat — 2004 — 2005 — 2006 — 2007 — 2008
Piiomaintensiivisyyden muutos 0,240 0,229 0,226™" 0,222 0,219™
(0,023) (0,029) (0,015) (0,013) (0,013)
Henkiléston muutos -0,080™" -0,060" -0,024 -0,035™ -0,011
(0,024) (0,026) (0,020) (0,017) (0,016)
Vertailuryhmi: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys -0,021 -0,019 -0,017 -0,020 -0,022
(0,015) (0,016) (0,018) (0,018) (0,021)
Suomalainen MNE -0,007 -0,014 -0,014 -0,023 -0,007
0,012) (0,013) (0,015) (0,016) 0,017)
Suomal. ei-MNE — ulkomainen 0,002 0,019 -0,028 -0,171 -0,053
(0,088) (0,125) (0,130) (0,262) (0,359)
Suomal. MNE — ulkomainen 0,067 0,130 0,062 0,141 0,127
(0,066) (0,114) (0,094) (0,090) (0,135)
Suomal. ei-MNE — suomal. MNE -0,024 0,028 0,051 0,053 -0,022
(0,037) (0,044) (0,034) (0,037) (0,053)
Suomal. MNE — suomal. ei-MNE 0,020 -0,080 0,004 0,068 0,068
(0,058) 0,112) (0,078) (0,054) (0,075)
Ulkomainen — suomalainen yritys -0,002 0,015 0,011 0,015 0,108
(0,051) (0,052) (0,070) (0,078) (0,100)
Ulkomaista ja suomal. omistusta 0,050 0,036 0,050 0,071 0,066
(0,052) (0,036) (0,037) (0,032) (0,029)
Vakio 0,155 0,039 -0,530 -0,058 0,372
(0,258) (0,288) (0,379) (0,369) (0,473)
Liséselittijit On On On On On
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 8102 7 866 7 486 7163 6748
Adj. R2 0,101 0,109 0,099 0,119 0,119

Huom. Muutokset mitataan vuodesta 2002 sithen vuoteen, johon sarakkeen tarkastelu yltad (ks. 1. rivi). Ks. tau-
lukko 18 siirtymisti. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: =~ =p <0,01, " =p
<0,05ja =p<0,10.



Miten Suomessa toimivat ulkomaiset yritykset eroavat suomalaisessa omistuksessa olevista yrityksista?

vuus kasvaa nopeammin kuin kotimaisten ei-monikansallisten yritysten, jos yrityksilld on sa-
ma tuottavuus. Kotimaisissa ei-monikansallisissa yrityksissd on kuitenkin keskimaarin alempi
tuottavuus. Kiinnikuromisvaikutus kumoaa tdméan eron tuottavuuskasvussa. Ilman viivistet-
tyd tuottavuustasoa jatkuvasti ulkomaisessa omistuksessa olevien yritysten ja kotimaisten mo-
nikansallisten yritysten kertoimet eivit ole tilastollisesti merkitsevia.

Ulkomaiseen omistukseen siirtyneiden yritysten joukossa on joitain tapauksia, joissa tuotta-
vuuden kasvu on ollut korkeampi useana ajanjaksona, jos viivastetty tuottavuus on mukana.
Ndin on ldhinnd vuonna 1998 ulkomaiseen omistukseen siirtyneiden ei-monikansallisten yri-
tysten joukossa ja vuonna 2003 ulkomaiseen omistukseen siirtyneiden kotimaisten monikan-
sallisten yritysten joukossa.® Erot poistuvat, kun viivdstetty tuottavuus ei ole mukana.

Tama estimointi tehtiin my6s kaikille siirtymille vuosina 1998-2003 (muutokset vuoteen 2008
asti) kdyttdmalla limittdisid 1-5 vuoden jaksoja (ei raportoitu taulukoissa). Tall6in "mix”-
muuttuja ei ollut mukana. Tulosten mukaan kiinnikuromisvaikutus on nahtévissd. Kun viivés-
tetty tuottavuus on mukana, ulkomaiset yritykset ja ulkomaiseen omistukseen siirtyneet suo-
malaiset yritykset ovat kasvaneet vertailuryhméda nopeammin. Erot poistuvat, kun viivéstetty
tuottavuus ei ole mukana estimoinnissa. Sen sijaan kotimaisissa monikansallisissa yrityksissa
tuottavuuskasvu oli hitaampaa kuin vertailuryhmaéssa.

Niiden eri ajanjaksoihin perustuvien OLS-analyysien tulos on se, ettd jos suomalaisessa ei-
monikansallisessa yrityksessd ja ulkomaisessa tytaryrityksessd on sama tuottavuuden taso,
jalkimmaisessd on korkeampi tuottavuuden kasvuvauhti. Kdytinnossi tuottavuuseroa ulko-
maisten tytdryritysten hyvéksi kuitenkin on. Tuottavuuden kasvuvauhti puolestaan riippuu
keskiméarin negatiivisesti tuottavuuden tasosta. Tdmé kiinnikuromisvaikutus on riittava ku-
moamaan edelld mainitun eron kasvuvauhdissa. Jos tuottavuusero sallitaan estimoinnissa, ul-
komaisten tytaryritysten tuottavuuden kasvuvauhti ei eroa kotimaisten ei-monikansallisten
yritysten tuottavuuden kasvuvauhdista. Myoskaan omistusjérjestelyilld (eli siirtymilld identi-
fioimiemme kolmen ryhmin vililld) ei ole tulosten mukaan - ja vastaavalla tavalla tuottavuu-
den taso huomioon ottaen - vaikutusta tuottavuuden kasvuun.

Kéytimme myds kahta muuta analyysimenetelmaa (ks. tarkemmin liite) edellisen OLS-tarkas-
telun tukena. Analyysin varsinainen kohde on, onko ulkomaiseen omistukseen siirtymiselld
ollut vaikutusta tuottavuuden kasvuun ensimmaisten 1-5 vuoden aikana. Kédytetty aineisto on
nyt vuosille 1995-2010.

Ensimmdinen menetelmd on nk. erotus erotuksissa -tarkastelu. Perusoletuksena on, ettd yri-
tysjarjestelyn kohteena oleminen on seurausta joistain ajassa muuttumattomista tekijoistd, joi-
ta ei pystytd mittaamaan (esimerkiksi yrityksen tuotevalikoima tai asiakassuhteet). Erotus ero-
tuksissa -tarkastelussa verrataan siksi yritysjérjestelyn kohteena olevien yritysten tuottavuu-
den muutosta vertailuryhman tuottavuuden muutokseen.

Yksi ero kdyttimissimme erotus erotuksissa- ja vertaistamismenetelmissd verrattuna edelld
kaytettyyn OLS-menetelmédén on se, ettd vertailuryhma sisdltdd nyt my6s suomalaiset moni-
kansalliset yritykset. Tarkasteltavien yritysten joukko menisi vertaistamismenetelmassa liian

30 Taulukon 8 mukaan vuonna 1998 oli 101 siirtym&a kotimaisesta ulkomaiseen omistukseen, mutta vuonna 2003 vain 49.
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pieneksi ilman tdtd muutosta, ja tuloksiin kohdistuisi enemman epavarmuutta.” Vertailuryh-
man muutos pienentdd tuottavuuden tasoeroa ulkomaisten tytéryritysten ja vertailuryhmén
valilla ainakin vuoteen 2004 asti, kuten edelld nahtiin.

Selittavat muuttujat ovat ulkomaalaisomistus ja siirtyminen ulkomaalaisomistukseen, yrityksen
tase ja sen nelio, yrityksen ik ja sen nelio, vuosi- ja toimialaindikaattorit seka vakio.*” Tilan-
saaston vuoksi taulukoissa raportoidaan vain ulkomaalaisomistukseen siirtymisen vaikutukset.

Erotus erotuksissa -menetelmédn tulosten mukaan siirtyminen kotimaisesta ulkomaiseen
omistukseen ei johtanut lahimmaén viiden vuoden ajanjaksolla vertailuryhméstéd poikkeavaan
tuottavuuskehitykseen. Muutamat yksittdiset tilastolliset merkitsevyydet sielld taalla taulukos-
sa 21 eividt vield riitd kertomaan eroista. Edelld katsottiin asiaa OLS:1ld vuosien 1998 ja 2003
yritysjdrjestelyjen osalta, ja tulokset olivat samansuuntaisia.

Kolmannessa ekonometrisessa analyysimenetelmissd eli vertaistamisessa oletetaan, ettd yri-
tysjarjestelyn kohteena oleminen on satunnaista. Kun verrataan nditd yrityksid muihin, muilta
ominaisuuksiltaan samanlaisiin yrityksiin, jotka eivit ole siirtyneet ulkomaalaisomistukseen,
tehddén oletus, ettd erot yritysten vililld johtuvat omistuksen siirtymisesta.

Selittdvat muuttujat ovat samat kuin erotus erotuksissa -analyysissa eli ulkomaalaisomistus
ja siihen siirtyminen, yrityksen tase ja ikd sekd ndiden nelitermit, toimialaindikaattori ja

Taulukko 21 Erotus erotuksissa —tarkastelun tulokset ulkomaiseen omistukseen siir-
tymisen vaikutuksista tuottavuuden tasoon seuraavien viiden vuoden ai-

kana
Lihto- Vuosia eteenpiiin
vuosi +1 +2 +3 +4 +5
1996 0,002 0,024 -0,003 0,075 0,016
(0,084) (0,067) (0,065) (0,071) 0,071)
1997 -0,091 -0,036 0,013 0,035 -0,042
(0,067) (0,065) (0,058) (0,066) (0,075)
1998 0,040 0,017 0,010 0,063 0,040
(0,081) (0,056) (0,064) (0,063) (0,068)
1999 0,005 0,046 0,049 0,114 0,097
(0,087) (0,082) (0,077) (0,063) (0,075)
2000 -0,004 0,095 0,060 0,136 0,012
(0,080) (0,076) (0,066) (0,062) (0,069)
2001 0,016 -0,061 -0,065 -0,069 -0,105
(0,093) (0,080) (0,086) (0,079) (0,082)
2002 0,037 0,206 0,095 0,069 0,034
(0,063) (0,074) (0,072) (0,070) (0,064)
2003 0,114 0,095 0,063 0,008 -0,003
(0,086) (0,081) (0,099) (0,099) (0,088)
2004 0,075 -0,015 0,059 0,043 -0,029
(0,077) (0,086) (0,063) (0,075) (0,080)
2005 0,074 -0,004 0,100 -0,001 0,093
(0,081) (0,079) (0,064) (0,072) (0,058)

Huom! Yritysjdrjestelyn vuosi nikyy ensimméisessd sarakkeessa. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien
tilastollinen merkitsevyys: =p<0,01, =p<0,05ja =p<0,10.

3 Varmuuden vuoksi estimoinnit kuitenkin tehtiin myos niin, ettd kotimaiset monikansalliset yritykset poistettiin aineistosta
kokonaan ja verrattiin ulkomaisia yrityksia vain kotimaisiin ei-monikansallisiin yrityksiin, kuten tehtiin edelld OLS-analyyseissa. Erotus
erotuksissa -menetelmassa tuli nyt selked positiivinen tuottavuusvaikutus vuonna 2000 ulkomaiseen omistukseen siirtyneiden ei-
monikansallisten yritysten osalta koko tarkastellulle viisivuotisajanjaksolle. Muiden vuosien kohdalla téllaista vaikutusta ei havaittu.

32 Seka erotus erotuksissa- etta vertaistamisanalyysi tehtiin my0s kayttaen selittavind muuttujina taseen ja sen nelion sijaan paa-
omaintensiivisyytta ja henkiléston maaraa. Tulokset eivat muuttuneet.



Miten Suomessa toimivat ulkomaiset yritykset eroavat suomalaisessa omistuksessa olevista yrityksista?

vakio. Taulukossa 22 verrataan "treated”-yrityksid, jotka ovat siirtyneet ulkomaalaisomistuk-
seen, niihin kontrolliyrityksiin, jotka eivit ole siirtyneet. Jos tulosten erotus on merkitseva
(merkitty tahdilld), ulkomaalaisomistukseen siirtyminen on vaikuttanut tuottavuuden tasoon
(ja siten kasvuun).

Taulukko 22 Vertaistamismenetelmin tulokset tuottavuuskehitykselle viisi vuotta
omistusmuutoksen jilkeen

Treatment- Seuratut | Treated | Treated- | Kontrollit- | Erotus S.E. t-stat
vuosi vuodet Ikm kerroin kerroin

1998 1999 78 3,897 3,809 0,087 0,066 1,33

2000 77 3,907 3,843 0,064 0,067 0,96

2001 68 3,932 3,914 0,018 0,072 0,25

2002 62 4,023 3,878 0,145 0,073 1,98

2003 62 4,009 3,919 0,090 0,082 1,10

1999 2000 51 3,938 3,883 0,055 0,098 0,55

2001 46 3,985 3,884 0,101 0,103 0,98

2002 42 3,983 3,948 0,035 0,101 0,35

2003 38 4,035 3,889 0,146 0,122 1,19

2004 37 4,058 3,958 0,100 0,103 0,98

2000 2001 58 3,965 4,012 -0,047 0,097 -0,49

2002 51 4,043 4,014 0,029 0,096 0,30

2003 47 4,089 3,955 0,134 0,098 1,36

2004 43 4,159 4,024 0,135 0,095 1,43

2005 41 4,115 3,997 0,119 0,099 1,20

2001 2002 37 3,957 4,027 -0,069 0,092 -0,75

2003 34 3,950 3,949 0,001 0,105 0,01

2004 32 3,931 4,039 -0,108 0,129 -0,84

2005 29 3,998 3,981 0,017 0,135 0,13

2006 27 3,985 3,814 0,171 0,108 1,59

2002 2003 49 4,036 3,971 0,064 0,102 0,63

2004 44 4,147 4,102 0,045 0,108 0,41

2005 42 4,192 4,081 0,111 0,104 1,07

2006 39 4,142 4,101 0,040 0,106 0,38

2007 33 4,130 4,001 0,129 0,092 1,40

2003 2004 38 4,050 3,955 0,095 0,103 0,92

2005 33 4,117 3,949 0,168 0,144 1,17

2006 31 4,114 3,966 0,147 0,142 1,04

2007 29 4,075 3,987 0,088 0,141 0,63

2008 28 4,121 4,071 0,050 0,122 0,41

2004 2005 37 4,096 4,019 0,077 0,096 0,81

2006 31 4,065 4218 -0,153 0,129 -1,19

2007 25 4,171 3,975 0,195 0,106 1,84

2008 24 4,263 4,203 0,060 0,123 0,49

2009 21 4,108 4,019 0,089 0,165 0,54

2005 2006 72 4,065 4,056 0,009 0,087 0,10

2007 69 4,097 4,021 0,076 0,100 0,76

2008 64 4,236 4,158 0,078 0,073 1,07

2009 60 4,072 4,082 -0,011 0,085 -0,12

2010 63 4,167 4,056 0,111 0,074 1,50

Huom. Taulukossa “Treatment-vuosi” on se, jolloin tarkastellut yritykset siirtyivdt ulkomaiseen omistukseen,
”Seuratut vuodet” on tarkasteluajanjakso, “Treated lkm” kertoo, kuinka monta yritystd on mukana vertailussa,
”Treated-kerroin” kertoo ulkomaiseen omistukseen siirtyneiden yritysten kertoimen, “Kontrollit-kerroin” kertoo
mahdollisimman hyvin vastaavien suomalaisessa omistuksessa olevien yritysten kertoimen, “Erotus” on ndiden
kahden erotus, ”S.E.” on keskivirhe ja “t-stat” kertoo mallin t-arvon kunakin vuonna. Tdmén t-statistiikan merkit-
sevyys on laskettu taulukosta treated-lukumidrin perusteella ja poistamalla viisi vapausastetta eksogeenisten
muuttujien vuoksi. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: ~~ =p<0,01ja"" =p
< 0,05. OLS-regressioissa kéytettyjd, heikompia “-merkitsevyyksid ei tissd kiytetty pienen otoskoon robus-
tisuusongelman vuoksi.
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Tuottavuuskehitykselle ei saada yhtdén tilastollisesti merkitsevdd tulemaa. Néin ollen ulko-
maalaisomistukseen siirtymiselld ei ole ollut vaikutusta tuottavuuteen, kun verrataan kontrol-
liyritysten kehitykseen.

x* % ot

Tarkastelimme OLS-menetelmalld (neljd eri ajanjaksoa) sekd erotus erotuksissa- ja vertaista-
mismenetelmalld sitd, kasvaako tuottavuus ulkomaalaisomistuksessa olevissa yrityksissa tai
sellaiseen siirtyneisséd yrityksissd eri vauhtia kuin suomalaisomistuksessa olevissa yrityksis-
sd. Tulostemme mukaan ulkomaisen tytaryrityksen tuottavuus kasvaa keskimdédrin nopeam-
min kuin kotimaisen ei-monikansallisen yrityksen tuottavuus, jos niilld on sama tuottavuu-
den taso. Jalkimmaisissd on kuitenkin todellisuudessa keskiméarin alempi tuottavuuden taso,
ja kiinnikuromisvaikutus kumoaa em. kasvueron. Ndin katsottuna tuottavuuskasvussa ei ole
eroa. Vastaavalla tavalla my6skdan ulkomaalaisomistukseen siirtyminen ei vaikuta tuottavuu-
den kasvuvauhtiin.

Henkiloston mddrdn muutos

Tdssd osiossa selitetddn yritysten henkiloston madran muutosta yhden, viiden ja kymmenen
vuoden aikana OLS:114, erotus erotuksissa -menetelmalld ja vertaistamismenetelmalld, pitkalti
kuten edelld selitettiin tuottavuuden muutosta. OLS-analyyseissa kontrolloidaan seki viivas-
tetty tuottavuuden taso ettd viivastetty henkiloston méara.

Kontrolloidaan ensin molemmat viivédstetyt termit eli oletetaan, ettd yritysten tuottavuuden
taso ja henkilston médrd ovat samoja (sarakkeet 4 ja 5). Edellisen vuoden tuottavuuden taso
korreloi positiivisesti tyollisyyden muutoksen kanssa.” Ndin ollen mitd korkeampi tuottavuus
yrityksessd on, sitd nopeammin sen henkil9sto kasvaa. Kansantalouden kannalta on hyvi asia,
jos yritykset, joissa on korkea tuottavuus, kasvavat keskimédaraistd nopeammin. Edellisen vuo-
den henkil6ston maidrd sen sijaan korreloi negatiivisesti, eli pienissd yrityksissd henkiloston
maard kasvaa nopeammin kuin suurissa.*

Tulosten mukaan ulkomaisten tytaryritysten henkiloston méaaran kehitys ei poikkea vertailu-
ryhmaistd, kun tuottavuuden ja henkildston viivdstetyt tasot on kontrolloitu. Sen sijaan koti-
maisten monikansallisten yritysten henkiloston maéara kasvoi vuosittain ldhes 2 prosenttiyk-
sikk6d nopeammin, kun lisaselittdjat huomioidaan.

Olemme kuitenkin havainneet, ettd monikansallisissa yrityksissd on todellisuudessa keski-
mairin sekd korkeampi tuottavuus ettd suurempi henkil6std kuin ei-monikansallisissa yri-
tyksissd. Jos nyt kontrolloidaan vain edellisen vuoden tuottavuus (sarake 3), ulkomaisten ja
kotimaisten monikansallisten yritysten kertoimet ovat negatiivisia ja merkitsevid. Eli saman
tuottavuuden yrityksissd - ottamatta huomioon yrityksen kokoa — monikansallisten yritysten
henkil6ston médrd on kasvanut hitaammin kuin ei-monikansallisten yritysten.

3 Koska monikansallisten yritysten - erityisesti ulkomaisten tytaryritysten - tuottavuuden taso on tyypillisesti korkea, tastd tulee

"epésuora” positiivinen tydllisyyskanava.

3 Gibrat'n lain mukaan yrityksen koon ja kasvun valilla ei ole yhteyttd. Saamamme tulos on siis ristiriidassa tdman teorian kanssa.

Kanssamme vastaavaan tulokseen paatyy mm. Falk (2008) tutkimuksessaan monikansallisista yrityksistd Euroopassa. Hanen tulostensa
mukaan yrityksen koko korreloi tilastollisesti merkitsevasti ja negatiivisesti yrityksen kasvun kanssa. Myos suurin osa Santarellin, Klom-
pin ja Thurikin (2006) lapikdymasta kirjallisuudesta paatyy siihen, ettd Gibrat'n laki ei pade.
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Jos kontrolloidaan sen sijaan edellisen vuoden henkildston madréd (sarake 2), ulkomaisten ja
kotimaisten monikansallisten yritysten kertoimet ovat aiemmasta poiketen positiivisia ja mer-
kitsevid. Eli samankokoisten yritysten joukossa - ottamatta huomioon tuottavuuseroa - mo-
nikansallisten yritysten henkiléstén méaérd on kasvanut nopeammin kuin ei-monikansallisten
yritysten.

Jos vuosimuutosten tarkastelussa ei kontrolloida viivéstettyjd termeja (taulukon 23 sarake 1),
ulkomaisten tytaryritysten ja kotimaisten monikansallisten yritysten henkiloston méérd on
kasvanut 1,6 prosenttiyksikkod vuodessa hitaammin kuin ei-monikansallisten yritysten hen-
kilosto.

Kontrolloimme lisdksi omistusjdrjestelyt koti- ja ulkomaisten yritysten valilld. Suomalaises-
ta ulkomaiseen omistukseen siirtyneissd yrityksissd henkiloston méddran muutos ei poiken-
nut vertailuryhmasté yritysjdrjestelyvuonna, kun huomioidaan tuottavuuden ja henkiloston
viivéstetty taso seka lisdselittdjat. Jos viivéstettyjd termejd ei huomioida, henkiloston madra
vaheni 1,7 prosenttia vertailuryhméan verrattuna, joskin tuloksen tilastollinen merkitsevyys
on heikko. Ulkomaisesta kotimaiseen omistukseen siirtyneissa yrityksissa henkiloston maa-
ran viheneminen oli 2,9 prosenttia ja tilastollisesti hyvin merkitsevd. Viheneminen johtunee
muun muassa padllekkéisten toimintojen supistamisesta.

Tarkastellaan sitten henkiloston madran muutosta viiden vuoden ajanjaksoilla 1998-2003 ja
2003-2008 sekd kymmenen vuoden ajanjaksolla 1998-2008 (taulukot 24 ja 25). Yritysjoukko
on téssd selvisti suppeampi kuin dsken, koska yritysten on pitdnyt olla olemassa koko tarkas-
teluajanjakson ajan, ja kukin yritys saa vain yhden havainnon.

Kummallakaan viiden vuoden ajanjaksolla pysyvisti ulkomaisessa omistuksessa olevien yri-
tysten henkil6ston méaarin kehitys ei poikennut vertailuryhmin kehityksestd, kun ensimmii-

Taulukko 23 Tyéllisyyden muutos 1998-2008 edellisesti vuodesta

Selittiviit muuttujat ) Q?) 3) 4) 5)
Edellisen vuoden tuottavuus . . 0,066 0,058 0,063
(0,002) (0,002) (0,002)
Edellisen vuoden henkilosto -0,032""" . -0,026™" | -0,031™
(0,001) (0,001) (0,001)
Vertailuryhmii: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomaalaisomistuksessa 0,016 0,013 | -0,0237 | -0,001 0,002
molemmat vuodet (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Suomalainen MNE -0,016™ 0,026™" | -0,018"" 0,013 0,019
molemmat vuodet (0,002) (0,003) (0,002) (0,003) (0,003)
Suomal. yritys — ulkom. yritys -0,017" 0,012 -0,018" 0,015" 0,004
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
Ulkom. yritys — suomal. yritys 20,029 | 0,003 0,034 | 0,001 -0,007
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
Vakio 0,342 0,090 0,063 -0,127 -0,020
(1253,5) | (404,1) ) (384,2) ()
Liséselittajit On On On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 95010 92395 92395 99 346 92395
Adj. R2 0,066 0,087 0,081 0,046 0,099

Huom! Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: ~ =p <0,01,  =p <0,05ja °

p <0,10.
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Taulukko 24 Henkiloston miédrin muutos viiden vuoden aikana 1998-2003 ja 2003-—

2008
Selittiiviit muuttujat 1998-2003 2003-2008
(1) EXE3 (2) EXE3 (3) EXE3 (4) EXE3 (5) EXE3 (6) EEE3
Tuottavuus tarkasteluperiodin 0,130 0,145 0,119 0,106 0,117 0,099
alussa vuonna 1998 tai 2003 0,015) | (0,014) | (0,014) | (0,020) | (0,018) | (0,020)
Henkildsto tarkasteluperiodin . 0,113 | -0,116™" . -0,080™" | -0,100""
alussa vuonna 1998 tai 2003 (0,006) (0,0006) (0,008) (0,008)
Vertailuryhmi: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys koko 0,060 0,035 0,016 20,0677 0,012 0,010
tarkasteluperiodin ajan (0,023) | (0,024) | (0,023) | (0,022) | (0,024) | (0,022)
Suomalainen MNE koko 20,054 0,115 0,108™ | -0,048" | 0,0647 | 0,066
tarkasteluperiodin ajan (0,020) (0,024) (0,022) (0,022) (0,025) (0,022)
Ulkom. ja suomal. omistusta | -0,065" 0,059 | 0,017 0,038 0,1577"| 0,094
tarkasteluperiodilla (0,035) | (0,035 | (0,033) | (0,033) | (0,035 | (0,033)
Vakio 0382 | -0,120 | -0,656" | -0,959 | -0,564 | -0,984
(0,406) | (0,115) | (0,392) | (0,767) | (0,5600) | (0,7380)
Lisdselittijiit On Ei On On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On On On
Havaintoja 7158 7615 7158 7175 7628 7175
Adj. R2 0,149 0,104 0,204 0,106 0,052 0,143

Huom! Keskivirheet on esitetty suluissa.

p<0,10.

Kertoimien tilastollinen merkitsevyys:  =p<0,01,  =p<0,05ja"

sen vuoden tuottavuus ja henkil6ston mddrd kontrolloitiin. Kotimaisissa monikansallisissa
yrityksissda henkiloston maérd sen sijaan kasvoi viisivuotisjaksoilla vertailuryhmai nopeam-
min. Kun ratkaisevammaksi edelld noussut ldhtévuoden henkiloston méara jatetdan pois - eli
vakioidaan vain tuottavuus - molempien monikansallisten yritysryhmien henkil6ston kasvu
oli hitaampaa kuin vertailuryhmissa. Jos sekd lahtovuoden henkildsté ettd tuottavuus jatetddn
pois (ei raportoitu taulukossa), ulkomaisten tytdryritysten kerroin on negatiivinen ja tilastol-
lisesti merkitsevd. Tulokset ovat samansuuntaisia kuin edelld yhden vuoden muutoksissa.

Taulukko 25 Henkiloston méiirin muutos kymmenen vuoden aikana 1998-2008

Selittiivit muuttujat 1) (2) (€)) “4) (&)
Tuottavuus tarkasteluperiodin 0,135 0,174 0,121
alussa vuonna 1998 (0,021) (0,020) (0,019)
Henkilost tarkasteluperiodin 0,203 . 0,191 | -0,200""
alussa vuonna 1998 (0,011) (0,011) (0,011)

Vertailuryhmii: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys koko -0,046 0,087 | -0,075" 0,092 0,065
tarkasteluperiodin ajan (0,036) (0,037) (0,036) (0,042) (0,037)
Suomalainen MNE koko 0,005 0,260 | -0,007 0,268 0,248""
tarkasteluperiodin ajan (0,037) (0,040) (0,037) (0,049) (0,040)
Ulkomaista ja suomalaista 0,016 0,077" | -0,044 0,166 0,076~
omistusta tarkasteluperiodilla (0,043) (0,039) (0,039) (0,041) (0,038)
Vakio 0,324 -0,168 0,334 0,112 -0,045
(0,746) (1,049) (0,729) (0,188) (0,683)
Liséselittajit On On On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 5781 5746 5702 6081 5702
Adj. R2 0,168 0,253 0,179 0,120 0,260

Huom! Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: ~ =p<0,01,  =p <0,05 ja

p <0,10.
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Myds kymmenen vuoden analyysissa havaitaan, ettd henkiloston mééra on kasvanut nopeim-
min pienissd yrityksissé, joissa on korkea tuottavuus. Kun ndma vakioidaan (taulukon 25 sa-
rake 5), havaitaan, ettd monikansallisten yritysten (erityisesti kotimaisten) henkilosto on kas-
vanut nopeammin kuin ei-monikansallisten yritysten henkilosto. Tilastollinen merkitsevyys
ulkomaisten tytdryritysten osalta on suhteellisen heikko, mutta tulos poikkeaa lyhyemmista
tarkasteluperiodeista, joissa ne eivdt poikenneet vertailuryhmasta.

Monikansallisissa yrityksissd on nimenomaan korkea tuottavuus (erityisesti ulkomaisissa) ja
suuri henkilosto (erityisesti kotimaisissa). Kun nditd taustamuuttujia ei oteta huomioon (sara-
ke 1), havaitaan, ettd henkiloston médrd on kasvanut samaa vauhtia kaikissa kolmessa yritys-
ryhmissd. Lyhyemmissa tarkasteluissa tima yhteys oli negatiivinen, joskin viiden vuoden tar-
kastelussa tilastollisesti jo vihemmaén merkitseva kuin yhden vuoden muutoksissa.

OLS-tarkastelua tdydennettiin jilleen erotus erotuksissa -tarkastelulla ja vertaistamismene-
telmalla. Nyt tarkastellaan sitd, miten henkiloston maird on muuttunut sen jélkeen, kun mo-
nikansallinen tai ei-monikansallinen kotimainen yritys on siirtynyt ulkomaiseen omistuk-
seen. Erotus erotuksissa -menetelmalld saadut tulokset on raportoitu taulukossa 26. Siitd néh-
dédn, ettd ulkomaalaisomistukseen siirtyminen ei ole vaikuttanut henkiléston maédraan, kun
on kontrolloitu muut selittévat tekijat (mm. tase, ks. liite).

Taulukossa 27 on esitetty vertaistamismenetelmélld saadut tulokset: henkiloston madrdn ke-
hitykselle ei saada yhtéddn tilastollisesti merkitsevdd tulemaa. Néin ollen ulkomaalaisomis-
tukseen siirtymiselld ei ole ollut tdllikddn menetelmalld tarkasteltuna vaikutusta henkiloston
madrddn, kun verrataan vertailuryhmin kehitykseen.

Taulukko 26 Erotus erotuksissa -tarkastelun tulokset ulkomaiseen omistukseen siir-
tymisen vaikutuksista henkiloston mairiin seuraavien viiden vuoden ai-

kana
Lihto- Vuosia eteenpiiin
vuosi +1 +2 +3 +4 +5
1996 0,237 0,162 0,076 0,091 0,019
(0,133) (0,114) (0,121) (0,117) (0,125)
1997 -0,071 -0,037 -0,088 -0,021 0,005
(0,113) (0,104) (0,097) (0,096) (0,101)
1998 0,060 0,043 -0,010 0,123 0,056
(0,120) 0,095) (0,096) (0,110) (0,107)
1999 -0,070 -0,119 -0,035 -0,033 -0,114
(0,127) (0,122) (0,122) (0,112) (0,116)
2000 0,046 0,149 0,060 0,080 0,165
(0,143) (0,145) (0,138) (0,142) (0,139)
2001 0,191 0,078 0,057 0,076 0,107
(0,139) (0,122) (0,115) (0,116) (0,135)
2002 -0,020 -0,155 -0,092 -0,018 0,008
(0,121) (0,123) (0,109) (0,108) (0,120)
2003 0,168 0,253 0,100 0,210 0,254
(0,140) (0,148) (0,160) (0,150) (0,158)
2004 -0,017 0,068 0,114 0,147 0,271
(0,098) (0,104) (0,105) (0,122) (0,142)
2005 -0,210" -0,140 0,022 0,042 -0,073
(0,117) (0,098) (0,106) (0,101) (0,099)

Huom! Yritysjarjestelyn vuosi ndkyy ensimmaéisessd sarakkeessa. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien
tilastollinen merkitsevyys:  =p<0,01, =p<0,05ja =p<0,10.
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Taulukko 27 Vertaistamismenetelmin tulokset henkiloston miirin kehitykselle viisi
vuotta omistusmuutoksen jéilkeen

Treatment- | Seuratut | Treated | Treated- | Kontrol- Erotus S.E. t-stat
vuosi vuodet Ikm kerroin | lit-kerroin
1998 1999 78 3,753 3,744 0,009 0,178 0,05
2000 77 0,822 3,700 0,121 0,175 0,69
2001 68 0,895 4,223 -0,328 0,223 -1,47
2002 62 3,956 4,041 -0,085 0,208 -0,41
2003 62 0,938 3,942 -0,004 0,231 -0,02
1999 2000 51 0,935 3,860 0,075 0,227 0,33
2001 46 4,019 3,962 0,058 0,261 0,22
2002 42 0,956 4,406 -0,451 0,296 -1,52
2003 38 0,728 3,700 0,028 0,232 0,12
2004 37 0,823 3,784 0,040 0,252 0,16
2000 2001 58 0,146 4,221 -0,074 0,249 -0,30
2002 51 0,169 4214 -0,045 0,261 -0,17
2003 47 0,178 4,257 -0,079 0,265 -0,30
2004 43 0,196 3,875 0,321 0,284 1,13
2005 41 4,186 4,245 -0,059 0,292 -0,20
2001 2002 37 0,251 4,233 0,018 0,326 0,06
2003 34 0,342 4,568 -0,226 0,337 -0,67
2004 32 0,387 4,030 0,356 0,301 1,19
2005 29 0,362 4,259 0,103 0,335 0,31
2006 27 0,308 4,128 0,180 0,349 0,52
2002 2003 49 0,956 3,992 -0,036 0,269 -0,13
2004 44 0,978 4,153 -0,175 0,281 -0,62
2005 42 0,981 3,984 -0,004 0,282 -0,01
2006 39 0,997 3,774 0,223 0,273 0,82
2007 33 0,020 4,209 -0,188 0,293 -0,64
2003 2004 38 0,258 4,109 0,149 0,290 0,51
2005 33 0,162 4,563 -0,401 0,353 -1,14
2006 31 0,123 4,253 -0,130 0,318 -0,41
2007 29 0,187 4,175 0,011 0,327 0,04
2008 28 0,141 4,155 -0,014 0,333 -0,04
2004 2005 37 0,384 4,380 0,005 0,259 0,02
2006 31 0,551 4,064 0,487 0,336 1,45
2007 25 0,381 4,588 -0,206 0,314 -0,66
2008 24 0,629 4,479 0,150 0,325 0,46
2009 21 4,711 4,943 -0,231 0,400 -0,58
2005 2006 72 0,864 3,811 0,053 0,192 0,27
2007 69 0,863 4,080 -0,217 0,189 -1,15
2008 64 0,934 3,872 0,062 0,184 0,34
2009 60 0,899 3,794 0,105 0,186 0,57
2010 63 3,830 3,858 -0,028 0,206 -0,14

Huom. Taulukossa Treatment-vuosi” on se, jolloin tarkastellut yritykset siirtyivdt ulkomaiseen omistukseen,
”Seuratut vuodet” on tarkasteluajanjakso, “Treated lkm” kertoo, kuinka monta yritystd on mukana vertailussa,
”Treated-kerroin” kertoo ulkomaiseen omistukseen siirtyneiden yritysten kertoimen, “Kontrollit-kerroin” kertoo
mahdollisimman hyvin vastaavien suomalaisessa omistuksessa olevien yritysten kertoimen, “Erotus” on ndiden
kahden erotus, ”’S.E.” on keskivirhe ja “t-stat” kertoo mallin t-arvon kunakin vuonna. Témaén t-statistiilkan merkit-
sevyys on laskettu taulukosta treated-lukumédrén perusteella ja poistamalla viisi vapausastetta eksogeenisten
muuttujien vuoksi. Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: © =p<0,01ja"" =p
< 0,05. OLS-regressioissa kiytettyja "-merkitsevyyksid ei tissd kiytetty pienen otoskoon robustisuusongelman
vuoksi.
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* % ot

Tulostemme mukaan tuottavuuden taso korreloi positiivisesti ja yrityksen koko (henkildston
madrd) negatiivisesti henkiloston méadrdn kasvun kanssa. Tdma on kansantalouden kannalta
hyva asia.

Tarkasteluajanjakson pituus vaikutti OLS:1la saatuihin tuloksiin henkiloston méaran kehityk-
sestd eri yritysryhmissd. Yhden vuoden muutoksilla tarkasteltuna henkiloston maéaran kehi-
tyksessd ei ole eroja vertailuryhmién, jos erot tuottavuudessa ja henkiloston madrdssa otetaan
huomioon. Kun yritysten tuottavuus- ja kokoerot sen sijaan sallitaan, ulkomaisten tytaryritys-
ten henkiloston médard on kasvanut vuosina 1998-2008 hitaammin kuin vertailuryhman yri-
tysten henkilosto. My6s siirtymat (molempiin suuntiin) koti- ja ulkomaisen omistuksen vi-
lilld ovat johtaneet henkiloston médrdn vihennyksiin ensimmaéisend vuonna, jos tuottavuus-
ja kokoerot sallitaan. Ulkomaisten tytaryritysten osalta timé tulos on kuitenkin tilastollisesti
vain heikosti merkitseva.

Koko kymmenen vuoden aikavililld 1998-2008 ulkomaisten tytaryritysten henkiloston maara
kasvoi kuitenkin hieman nopeammin kuin vertailuryhmaissé, kun yritysten tuottavuus- ja ko-
koerot kontrolloidaan. Tdman tuloksen tilastollinen merkitsevyys oli tosin heikohko. Jos eroja
ei oteta huomioon, henkiloston méara kasvoi samaa vauhtia.

Erotus erotuksissa- ja vertaistamismenetelman tulosten mukaan ulkomaalaisomistukseen siir-
tymiselld ei ole keskimdirin ollut vaikutusta henkildstén méddardan 1-5 vuoden ajanjaksolla.

Koulutus

Yrityksen henkiloston koulutustasoa mitataan tassd keskimaardisten koulutusvuosien luku-
madralld. Koska pidemmin tai korkeamman koulutuksen voidaan odottaa vaikuttavan posi-
tiivisesti tuottavuuteen, jonka edelld on todettu olevan korkeampi ulkomaisissa tytaryrityk-
sissd, voidaan ldhtokohtaisesti odottaa ndissd yrityksissd olevan my6s pidempadn koulutettu
henkilosto.

Koulutusvuosien lukumiaria selitetdan tuottavuuden tasolla, pidomaintensiivisyydelld, hen-
kiloston maaralld, ulkomaalaisomistuksella ja kotimaisella monikansallisuudella sekd jo aiem-
min kaytetyilld lisaselittdjilla (pl. koulutus). Jos koulutusvuosien lukumaaraa selitetddn kui-
tenkin ensin vain monikansallisuudella ja lisaselittdjilld (taulukon 28 sarake 5), ulkomaisten
yritysten henkil6stolld on lahes 5 prosenttia pidempi koulutus kuin vertailuryhmén yrityksil-
la. Kotimaisissa monikansallisissa yrityksissd koulutuksen pituus (kuten edelld tuottavuuskin)
on ndiden kahden ryhman vilissa.

Riippumatta siitd, kontrolloidaanko yritysten tuottavuuden taso tai padomaintensiivisyys, ul-
komaisten tytaryritysten henkiloston hankkiman koulutuksen pituus on noin 4 prosenttia pi-
dempi kuin kotimaisten ei-monikansallisten yritysten henkil6ston koulutus. Tuottavuuden ta-
so ja padomaintensiivisyys korreloivat positiivisesti henkiloston hankkiman koulutuksen pi-
tuuden kanssa.
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Taulukko 28 Koulutusvuosien lukuméiria 1998-2008

Selittiiviit muuttujat ) Q) A3) @) 5)
Tuottavuus 0,052***
(0,001)
Pidomaintensiivisyys . 0,021
(0,000)
Henkiloston miiri 0,000 . 0,001
(0,000) (0,000)
Vertailuryhmi: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys 0,037 | 0,0417 [ 0,050 | 0,053 | 00497
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Kotimainen monikansallinen yritys 0,020 0,019 0,027 0,031 0,027
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Vakio 2,168 [ 2,101 | 23127 | 2,627 | 23127
(0,009) (0,009) (0,009) (0,000) (0,009)
Liséselittijit On On On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On On
Havaintoja 99 060 98 957 99 060 99 598 99 060
Adj. R2 0,492 0,479 0,453 0,439 0,453

Huom! Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: ~ =p <0,01, =p<0,05ja =
p<0,10.

Vilittomdt verot

Selitettdvd muuttuja on tdssd yritysten maksamat vélittomat verot. Aiemmista selitettavis-
td muuttujista poiketen ndma voivat olla jopa negatiivisia jonain tiettynd vuotena. Vuosien
1998-2008 koko tilastoaineiston verohavainnoista on negatiivisia 2 prosenttia ja nollia 19 pro-
senttia.”> Namad havainnot putoavat analyysista pois, kun kdytetdan logaritmeja. Téastd syystd
teemme analyysin seké logaritmisena ettd ilman logaritmeja.

Edelld olevista taulukoista 11 ja 12 ndhddédn eri yritysryhmien maksamat keskiméariiset va-
littdmit verot (ei-logaritmisina) suhteessa henkiloston maaréan, liikevaihtoon ja arvonlisayk-
seen. Vuosina 2006-2008 kotimaiset ei-monikansalliset yritykset maksoivat vilittomid vero-
ja tyontekijaa kohti keskimaérin noin 2 600 euroa, kotimaiset monikansalliset yritykset noin
2700 euroa ja ulkomaiset tytaryritykset noin 4 300 euroa. Namé keskiarvot eivat kuitenkaan
ota huomioon toimiala- ym. eroja, mitd varten tehddan seuraavassa ekonometrinen tarkastelu.

Taulukkoon 29 on keritty tulokset estimoinnista, jossa selitettdvind muuttujana on maksettu-
jen vilittdmien verojen maira suhteessa henkiloston méaaraan. Selittdvind muuttujina ovat ul-
komainen ja kotimainen monikansallisuus seké kidyttimamme lisdselittdjat.

Logaritmisessa tarkastelussa vain toimialan huomioivien tulosten (sarake 1) mukaan ulko-
maalaisomistuksessa olevat yritykset ovat maksaneet enemmén valittémid veroja suhteessa
henkiloston méardan kuin vertailuryhmin yritykset. Sen sijaan kotimaiset monikansalliset
yritykset ovat maksaneet vertailuryhmiéd vihemman valittomid veroja. Erot ovat tilastollises-
ti hyvin merkitsevia.

3 Ulkomaisten tytaryritysten verotiedoista 2 prosenttia oli negatiivisia ja 21 prosenttia nollia, kun taas suomalaisten monikansallis-

ten yhtididen verotiedoista 3 prosenttia oli negatiivisia ja 14 prosenttia nollia.
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Taulukko 29 Maksetut vilittomét verot suhteessa henkiloston méadraian 1998-2008

Selittiivit muuttujat Logaritminen Ei-logaritminen
verot/henkilosto verot/henkilosto
O ) ?) | )
Vertailuryhmii: kotimaiset ei-monikansalliset yritykset
Ulkomainen yritys 0,165 -0,048" 1091,4™ 47947
(0,024) (0,026) (67,5) (70,0)
Kotimainen monikansallinen yritys -0,669*** -0,81 ™ -67,4 -547,7***
(0,025) (0,026) (57,6) (55,0)
Vakio 7,463 2,238 0 -13600™"
) () (0,220) (1210)
Lisdselittajit Ei On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On
Havaintoja 84 468 78 748 107 033 99 060
Adj. R2 0,086 0,110 0,100 0,136

Huom! Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: ~ =p <0,01,  =p<0,05ja =
p <0,10.

Kun mukaan otetaan lisdselittdjdt (2), ulkomaisten tytdryritysten kerroin kdintyy negatiivi-
seksi, pienenee huomattavasti ja sen tilastollinen merkitsevyys alenee selvisti. Kotimaiset mo-
nikansalliset yritykset maksavat edelleen selvésti vihemman veroja, ja ero vertailuryhmain
kasvaa.

Tilanne muuttuu jonkin verran, kun selitettavastd muuttujasta ei oteta logaritmeja. Nyt muka-
na ovat kaikki havainnot, silld logaritmien ottaminen poistaa havainnot, jotka ovat nollia tai
negatiivisia. Ndiden tulosten mukaan ulkomaiset yritykset maksavat enemman veroja tyonte-
kijaa kohti my®6s lisdselittdjien kanssa (sarake 4). Kotimaiset monikansalliset yritykset maksa-
vat puolestaan edelleen vihemmaén veroja kuin ei-monikansalliset yritykset.*® Mistd erot joh-
tuvat, kun valittomié veroja kuitenkin maksetaan samojen veroprosenttien mukaan?*

Olemme edelld ndhneet, ettd tuottavuus (arvonlisdys per henkilostd) on ulkomaisissa tytar-
yrityksissa korkeampi kuin kotimaisissa ei-monikansallisissa yrityksissd. Arvonlisdys korre-
loi positiivisesti yrityksen kannattavuuden kanssa. Tassa tutkimuksessa kiytossd olevassa ai-
neistossa korrelaatio ei-logaritmisten arvonlisdyksen ja nettotuloksen vililld oli 0,55 vuosina
1998-2008. Yritys puolestaan maksaa vilittomid veroja voitoistaan (tuloksestaan).”® Aineis-
tossa korrelaatio arvonlisdyksen ja vilittomien verojen valilld on 0,69. Tuottavuuden tason li-
sdadminen taulukon 29 estimointeihin antaa talle muuttujalle positiivisen kertoimen seké koti-
ja ulkomaisille monikansallisille yrityksille negatiivisen kertoimen (ei raportoitu taulukossa).

3% Monikansalliset yritykset, joissa on korkeampi tuottavuus, maksavat yleensa myos korkeampia palkkoja, joista puolestaan makse-
taan korkeampia tuloveroja. Tatd vaikutuskanavaa ei ole tarkasteltu tassa tutkimuksessa.

3 Selitysaste jaa estimoinnissa suhteellisen alhaiseksi.

3% Tilastokeskus: "..verojen maksu ajoittuu eri lailla kuin voitot. Yritysten maksamat verot tilastoidaan lahinna kassaperusteisina.
Tilastovuodelle kirjataan maksetut ennakkoverot. Kun verotus seuraavana vuonna valmistuu, kirjataan mahdolliset veronpalautukset ja
maksetut jalkiverot maksuajankohtana yksi tai kaksi vuotta tilastovuoden jalkeen (joskus myéhemminkin)." Tama eriaikaisuus ei vaikuta
tassa tehtyihin estimointeihin, mutta kylldkin laskettuihin korrelaatioihin.
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Minkdlaiset yritykset siirtyvit ulkomaalaisomistukseen?

Tédssd osiossa tarkastellaan, minkdlaiset yritykset ovat siirtyneet ulkomaiseen omistukseen.
Analyysi on tehty probit-menetelmalld.” Selitettdvind muuttujana on siirtyminen ulkomai-
seen omistukseen jonain vuonna aikavililld 1998-2008. Selittdvind muuttujina ovat edellisen
vuoden tuottavuuden taso ja henkiloston maara. Mielenkiinnon kohteena on siis se, siirtyyko
ulkomaiseen omistukseen korkeamman vai matalamman tuottavuuden yrityksid seka se, min-
ki kokoisia yritykset ovat olleet. Lisaksi kontrolloidaan ulkomaankauppastatus, koulutus jne.,
kuten edelld. Edelleen kontrolloidaan erikseen edellisen vuoden tuottavuuden ja henkiléston
madrédn neliétermit. Neliotermeja kdytetddn, koska Mattes (2010) havaitsi ulkomaisten yritys-
ten hankkivan omistukseensa Saksasta joko korkean tai matalan tuottavuuden yrityksid, mut-
ta ei sellaisia, joissa on keskimdérdinen tuottavuus. Tarkistamme, onko ndin Suomen kohdalla.

Ilman lisdselittdjid tuottavuuden nelidtermi on positiivinen ja tilastollisesti lievdsti merkitseva
(taulukon 30 sarake 1). Siten ulkomaalaisomistukseen olisi siirtynyt ldhinnd keskimaardisen
tuottavuuden yrityksid. Yhteys on kuitenkin heikko ja poistuu, kun lisdselittdjat otetaan mu-
kaan (sarake 2). Ndin ollen emme vahvista Mattesin (2010) tuloksia Suomen osalta.

[Iman neliétermid tehdyssd tarkastelussa tuottavuuden tason kerroin on positiivinen ja tilas-
tollisesti hyvin merkitsevé (sarakkeet 3 ja 4). Tulosten mukaan ulkomaiseen omistukseen on
siis siirtynyt keskimédardistd korkeamman tuottavuuden yrityksia (cherry picking -hypoteesi).*
Henkil6ston osalta ndhddan, ettd ulkomaiseen omistukseen on siirtynyt pikemminkin suuria
tai keskisuuria yrityksid kuin pienié yrityksid. Tiettyd epalineaarisuutta on tdssd suhteessa ha-
vaittavissa, kuten sarakkeesta (2) ndhdaan.

Taulukossa raportoitujen tulosten ulkopuolelta voidaan todeta lisaselittdjien osalta, ettd to-
dennikdisyys siirtyd ulkomaalaisomistukseen on korkeampi nuorilla, pelkkia tuontia tai sekd
vientid ettd tuontia harjoittavilla yrityksilld, joilla on pitkddn koulutettu henkildsto.

Taulukko 30 Edellisen vuoden tuottavuuden tason ja henkiloston miirin vaikutus to-
denniikoisyyteen siirtyd ulkomaalaisomistukseen (1998-2008): probit-

analyysi
Selittiviit muuttujat @ () 3) “)
Edellisen vuoden tuottavuus -0,147 -0,162 0,258 | 0,154

0,234) | (0,245) | (0,037) | (0,043)
Edellisen vuoden tuottavuuden nelio 0,051* 0,040 . .

(0,029) | (0,031)
Edellisen vuoden henkildsto 0,484 | 0,508 | 0,159"" | 0,138
(0,069) | (0,075) | (0,011) | (0,012)

Edellisen vuoden henkiloston nelio -0,036 -0,041
(0,008) (0,008)

Vakio 23,8827 | -7,4687 | 4,015 | -7,368°
0,539) | (1,432) | (0,227) | (1,373)
Lisiselittiijiit Ei On Ei On
Toimiala x Vuosi On On On On
Havaintoja 86607 | 79940 | 86607 | 79940

Huom! Analyysissa ei havaittu eroja lyhyemmain (1998-2008) ja pidemméin ajanjakson (1995-2010) vililla.
Keskivirheet on esitetty suluissa. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys: " =p < 0,01, " =p <0,05ja " =p <
0,10.

¥ Probit- ja logit-menetelmat antoivat hyvin samanlaisia tuloksia.
4 Tulokset ovat samansuuntaisia kuin lImakunnaksen ja Malirannan (2004) tulokset.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Téssd tutkimuksessa tarkasteltiin yritysten tekemid suoria sijoituksia ja niiden merkitysté kan-
santalouden kannalta sekd ulkomaisen omistuksen vaikutuksia yrityksen kehitykseen. Ylei-
sen kirjallisuuskatsauksen lisaksi tehtiin aluksi kansainvilinen tilastovertailu suorien sijoitus-
ten madristd sekd ulkomaisten tytaryritysten merkityksestéd eri maissa ja eri toimialoilla Suo-
messa.

Suorat sijoitukset eri maissa

Eri OECD-maat ovat houkuttaneet hyvin eritasoisesti suoria sijoituksia. Suomeen tulleiden
suorien sijoitusten varanto on 31 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, mika on hie-
man enemman kuin OECD-maiden keskiarvo (29 % vuonna 2010). Tédssa suhteessa Suomi
on kuitenkin hieman jéljessd Tanskaa, Itavaltaa ja Norjaa, mutta huomattavan paljon jiljes-
sd Ruotsia (63 % bkt:std). Noin 64 prosenttia Suomeen tulleista suorista sijoituksista on tullut
palvelutoimialoille ja 33 prosenttia teollisuuteen. Palvelutoimialat ovat tdtd vahvemmin edus-
tettuina Tanskassa ja Itdvallassa, kun taas Ruotsissa teollisuuteen on tullut poikkeuksellisen
paljon suoria sijoituksia. Tuottojen suhde suorien sijoitusten kantaan on Suomessa poikkeuk-
sellisen korkea EU15-maiden joukossa.

Joka kolmas ulkomaisessa tytaryrityksessd Suomessa toissd oleva henkild on tdissd ruotsalai-
sessa monikansallisessa yrityksessd. Seuraavaksi tairkeimmat tyollistdjat ovat yhdysvaltalaisia,
brittildisid, saksalaisia ja ranskalaisia yrityksid. Toimialoina suurimmat ovat tukku- ja vahit-
taiskauppa, joissa tyoskentelee joka viides ulkomaisessa tytaryrityksessd Suomessa tydskente-
leva henkil6. Tehdasteollisuudessa kokonaisuudessaan on vastaavasti noin joka kolmas hen-
kil6. Ulkomaisten tytdryritysten osuus koko yrityssektorin (pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta)
arvonlisdyksestd on ldhes viidesosa, mutta toimialakohtaiset erot ovat hyvin suuria.

Yritystason tilastollinen ja mikroekonometrinen analyysi

Varsinaisessa tdssa tutkimuksessa tehdyssé yritystason tilastollisessa ja mikroekonometrises-
sa analyysissa verrattiin Suomessa toimivia ulkomaisia monikansallisia yrityksid - eli ulko-
maisia tytaryrityksid - ja niiden kehitystd suomalaisiin ei-monikansallisiin yrityksiin. Lisak-
si erotettiin omaksi ryhmékseen kotimaiset monikansalliset yritykset, joilla on méaritelman
mukaan vihintddn yksi toimipaikka my6s ulkomailla. Kaikki yritykset voivat harjoittaa ulko-
maankauppaa, ja tima kontrolloitiin tutkimuksessa.

Tutkimuksen tarkasteluajankohta kattaa ensisijaisesti vuodet 1998-2008, mutta osittain on
kaytetty pidempidd ajanjaksoa eli vuosia 1995-2010. Tilastokeskuksen aineisto kattaa kaikki
yritykset, jotka tyollistivat kokopdiviisind henkiloind aina vdhintdédn viisi ja keskimaarin va-
hintddn kymmenen ihmistd. Vuositasolla yrityksid on mukana vajaat 10 000.

Ulkomaisten ja suomalaisten monikansallisten yritysten lukumaéard ja osuus tutkimuksen yri-
tysjoukosta kasvoi selvdsti ndind vuosina. Vuonna 1995 kaikkien monikansallisten yritys-
ten osuus aineiston yrityksistd oli 14 prosenttia, vuonna 1998 17 prosenttia ja vuonna 2008
jo 22 prosenttia. Sekéd ulkomaisten ettd kotimaisten monikansallisten yritysten maédra kasvoi
noin kolmanneksen vuosina 1998-2008. Edellisten médard nousi tuhanteen ja jalkimmaisten
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1 200:aan. Lisdksi tutkimuksessa tarkasteltiin ulkomaiseen omistukseen siirtymisen vaikutuk-
sia. Huomioiden yritysten minimikokorajoitus, kotimaisia ei-monikansallisia yrityksié siirtyi
ulkomaalaisomistukseen keskimaarin 45 ja kotimaisia monikansallisia yrityksid 21 vuodessa.

Monikansalliset yritykset — erityisesti kotimaiset — ovat keskiméérin selvésti suurempia kuin
ei-monikansalliset yritykset. Henkil6stolld mitattuna ero oli kymmenkertainen vuosina 1998-
2000. Toisaalta kotimaisten monikansallisten yritysten keskiméddrdinen henkilosto supistui
voimakkaasti vuosiin 2006-08 mennessé, kun taas suomalaisten ei-monikansallisten ja ulko-
maisten tytdryritysten keskiméddrdinen henkilosto kasvoi jonkin verran. Ei-monikansallisten
yritysten osuus koko aineiston yhteenlasketusta tyollisyydesta oli keskimdérin noin 40 pro-
senttia molempina ajanjaksoina. Kotimaisten monikansallisten yritysten osuus puolestaan ale-
ni 43 prosentista 40 prosenttiin ja ulkomaisten nousi 17 prosentista 21 prosenttiin.

Ottamatta huomioon toimialarakennetta, ulkomaisissa tytaryrityksissd on keskimaarin korke-
ampi tuottavuus (arvonlisdys per henkil9sto), korkeampi padomaintensiivisyys (tase per hen-
kilosto) ja korkeampi koulutustaso (mitattuna koulutusvuosina tai ylemman asteen koulu-
tuksen saaneiden osuutena henkildstostd) ja ne maksavat enemman vilittomia vero suhteessa
henkil6stoon kuin kotimaiset ei-monikansalliset yritykset. Kotimaiset monikansalliset yrityk-
set sijoittuvat ndissd suhteissa keskimdédrin kahden muun yritysryhmén valiin.

Ekonometrisella tarkastelulla voimme kontrolloida toimialarakenteen lisédksi muita tekijoita.
Tassé tutkimuksessa kdytimme lisdselittdjind yrityksen ikdé ja sen neliotd, henkiloston keski-
ikdd ja sen neliotd, henkiloston keskimaardisten koulutusvuosien lukumaaraa ja sen neliot,
naisten osuutta henkilostosta sekd indikaattorimuuttujina yrityksen vienti- ja/tai tuontistatus-
ta. Kdytimme neljad eri ekonometrista menetelméa: pienimmaén neliésumman OLS-menetel-
maai, erotus erotuksissa -menetelmad, vertaistamismenetelmaéa ja probit-menetelmaa (ks. tar-
kemmin liite). Seuraavassa kidydédan lapi ndistd saadut tulokset.”!

Tuottavuuden taso

Kun otetaan huomioon kéyttimamme lisdselittdjat, ulkomaisissa tytdryrityksissd on 12 pro-
senttia korkeampi tuottavuus (arvonlisdys per henkil6sto) kuin vertailuryhmiéssa eli ei-mo-
nikansallisissa suomalaisyrityksissd. Kotimaisissa monikansallisissa yrityksissd on vain 4 pro-
senttia korkeampi tuottavuuden taso kuin vertailuryhmassa.

Tama on keskimaarainen ero vuosina 1998-2008. Jos asiaa tarkastellaan kunakin vuonna erik-
seen, ero ulkomaisten tytaryritysten ja kotimaisten ei-monikansallisten yritysten valilla pysyy
tasaisena yli ajan. Sen sijaan kotimaisten monikansallisten ja ei-monikansallisten yritysten
tuottavuusero supistuu, eiki se ole enda tilastollisesti merkitseva vuosina 2005-2008.

Tuottavuuden muutos
Jos suomalaisessa ei-monikansallisessa yrityksessd ja ulkomaisessa tytdryrityksessd on sa-

ma tuottavuuden taso, jalkimmaisessd on korkeampi tuottavuuden kasvuvauhti. Kaytainnossa
tuottavuuseroa ulkomaisten tytaryritysten hyvaksi kuitenkin keskimdérin on. Tuottavuuden

41 Tarkastelun ulkopuolelle on rajattu muun muassa se, mika on ulkomaisen omistuksen vaikutus saman toimialan kilpailutilantee-
seen ja yritysrakenteiden muutoksiin tai saman toimialan kotimaisessa omistuksessa olevien yritysten tuottavuus- ym. kehitykseen.
Némad vaikutukset voivat olla merkittavia.
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kasvuvauhti puolestaan riippuu negatiivisesti tuottavuuden tasosta. Siten tuottavuus kasvaa
keskimddrin nopeammin yrityksissd, joissa on alempi tuottavuus. Tdma kiinnikuromisvaiku-
tus on riittdva kumoamaan edelld mainitun eron kasvuvauhdissa. Ndin katsottuna ulkomais-
ten tytaryritysten tuottavuuden kasvuvauhti ei eroa kotimaisten ei-monikansallisten yritysten
tuottavuuden kasvuvauhdista. Pysyvésti nopeampi tuottavuuskasvu ei olisi kidytdnnossd mah-
dollinenkaan. My6skddn omistusjdrjestelyilla (eli siirtymilld identifioimiemme kolmen ryh-
man valilld) ei tulosten mukaan ole vaikutusta tuottavuuden kasvuun. Tulokset ovat saman-
suuntaisia kdytetystd menetelmésté ja aikajanteestd riippumatta.

Henkiloston mddrdn muutos

Yrityksen tuottavuuden taso korreloi positiivisesti ja henkildston maérd negatiivisesti henki-
16ston madran kasvun kanssa. Siten yrityksen pieni koko ja korkea tuottavuus ovat kytkoksissa
henkil6ston maardan kasvuun. Tarkasteluajanjakson pituus kuitenkin vaikutti OLS:11a saatui-
hin tuloksiin henkiloston madran kehityksesta eri yritysryhmissd. Yhden vuoden muutoksilla
tarkasteltuna ulkomaisten tytédryritysten henkiloston méaardn muutos ei eroa vertailuryhméan
yrityksistd, kun tuottavuus- ja kokoerot kontrolloidaan. Ulkomaisissa tytdryrityksissd on kui-
tenkin keskimadrin korkeampi tuottavuus ja suurempi henkildsto. Jos erot sallitaan, henkilds-
ton madrd on kasvanut hitaammin ulkomaisissa tytaryrityksissa kuin vertailuryhmaéssa.

Kymmenen vuoden aikavililld 1998-2008 ulkomaisten tytdryritysten henkiloston maéara kas-
voi sen sijaan nopeammin kuin vertailuryhmén henkiloston maérd, kun yritysten tuottavuus-
ja kokoerot kontrolloidaan. Tdmén tuloksen tilastollinen merkitsevyys oli kuitenkin heikko.
Jos erot sallitaan, henkilston méaérin kasvussa ei ollut eroja.

Erotus erotuksissa- ja vertaistamismenetelmalld saatujen tulosten mukaan ulkomaalaisomis-
tukseen siirtymiselld ei ole keskimédrin ollut vaikutusta henkiloston médrdan 1-5 vuoden
ajanjaksolla.

Henkiloston hankkiman koulutuksen pituus

Ulkomaalaisomistuksessa olevissa yrityksissa henkil6sté on pidempéddn koulutettua kuin ko-
timaisessa omistuksessa olevissa yrityksissd. Nédin on, vaikka otetaan huomioon ulkomaisten
tytdryritysten korkeampi tuottavuus tai pddomaintensiivisyys.

Vilittomien verojen maksu

Ulkomaiset yritykset maksavat enemmaén vélittomid veroja suhteessa henkilostonsa madraan
kuin suomalaisessa omistuksessa olevat yritykset. Tatd voidaan osittain selittdd ndiden yritys-
ten korkeammalla tuottavuudella.

Ulkomaiseen omistukseen siirtyvit yritykset

Ulkomaiseen omistukseen on siirtynyt keskimadrin pikemminkin korkeamman kuin mata-
lamman tuottavuuden yrityksid. Henkiloston osalta ndhdéddn, ettd ulkomaiseen omistukseen
on siirtynyt pikemminkin suuria tai keskisuuria yrityksid kuin pienia yrityksid. Todennédkoi-
syys siirtyd ulkomaalaisomistukseen on lisdksi suurempi, jos yritys on nuori, harjoittaa pelk-
kad tuontia tai sekd vientid ettd tuontia, ja sen henkilosto on pitkdan koulutettua.
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Liite: Ekonometriset mallit

Téssad liitteessd kuvataan teknisesti tutkimuksessa kdytetyt estimointimenetelmat.

Regressio-menetelma

Laajimmin tdssd tutkimuksessa kdytetty menetelma on Stata-ohjelmiston "regress”-estimoin-
ti eli pienimmaén nelicsumman menetelma paneeliaineistolle. Malleissa selitetddn tuottavuut-
ta ja sen muutosta, tyollisyyden muutosta, keskimaariisten koulutusvuosien lukumaaraa, va-
littdmien verojen maksua suhteessa henkiloston mddradan seka sitd, millaiset yritykset siirty-
vat ulkomaalaisomistukseen. Vertailuryhmdna ovat kotimaiset ei-monikansalliset yritykset,
joihin koti- ja ulkomaisia monikansallisia yrityksid verrataan. Kotimaiset monikansalliset yri-
tykset on erotettu omaksi ryhmékseen, koska teorian mukaan ne poikkeavat kotimaisista ei-
monikansallisista yrityksistd. Ndin ndhdddn olevan my®os tdssd aineistossa.

Tuottavuuden taso

Tuottavuutta tarkastellaan perinteisen tuotantofunktion avulla, missi arvonlisdys Y tuotetaan
padomalla K ja tyovoimalla L. Yhtélossa (1), jonka tulokset on esitetty edelld taulukossa 13,
estimoidaan log-lineaarinen yhtdlo tuottavuuden tasolle yrityksessd i, toimialalla j ja vuonna
f seuraavasti:

ln(Y/L)llt =a+ Bl ln(K/L)Ut + BZln(L)ijt + B3FOC + B4DMNE +

(1)
52° B Xije + B1s(Ind = Year) + &,

missd logaritminen ty6voiman tuottavuus yrityksessd saadaan jakamalla arvonlisdys Y tyonte-
kijoiden lukumaaralla L.* Selittdvind tekijoind yhtalon oikealla puolella ovat ensin pddomain-
tensiivisyys (K/L), jota mitataan taseen ja henkiloston suhteella, sekd henkiléstén maard. Yli-
madrdiselld henkiloston mddrd -muuttujalla tarkistetaan, vallitsevatko aineistossa vakioiset
skaalatuotot. FOC tarkoittaa ulkomaisessa omistuksessa olevaa yritysta (foreign-owned com-
pany), DMNE tarkoittaa kotimaista monikansallista yritysta (domestic multinational enterpri-
se) ja X sisdltdd kymmenen lisdselittdjaa, jotka ovat yrityksen ika ja sen nelid, henkiloston kes-
ki-ikd ja sen nelio, henkiloston keskimaddrdisten koulutusvuosien médri ja sen nelid, naisten
osuus henkilostostd sekd yrityksen vienti/tuonti-status®. Ikd- ja koulutusvuosimuuttujia ei ole
logaritmisoitu.** Lopuksi yhtdlossd on toimialan (Ind) ja vuoden (Year) interaktiivinen indi-
kaattori- eli dummymuuttuja. Yhtdlon virhetermi on ¢,

Tuloksia ei raportoida taulukoissa lisdselittdjien osalta (paitsi esimerkin vuoksi ensimmaises-
sd, tuottavuuden tasoa koskevassa tarkastelussa) eikd interaktiivisten indikaattorien osalta,
mutta erikseen on mainittu, milloin ne ovat mukana analyysissa. Interaktiiviset indikaattorit
ovat mukana kaikissa estimoinneissa.

4 Henkil6ston maara on laskettu kokopaivaisina tyollisina.
“ Muuttuja saa arvon yksi, jos yritys harjoittaa ulkomaankauppaa (vientid, tuontia tai molempia) ja arvon nolla muutoin.

4 Logaritmien ottaminen ei vaikuttanut tuloksiin.
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Tuottavuuden muutos

Tuottavuuden muutosta estimoidaan eripituisilla aikavileilld seuraavalla yhtélolla:

AIn(Y/L)jje = a+ B1In(Y/L)jjt—1 + B2AIn(K/L)jje + B3AIn(L)j; + B3FOC +
(2) B4sDMNE + X575 By Zij + 215 Bic Xije + B2o(Ind * Year) +
&ijts

missd A kuvaa eri vuosien logaritmien erotusta, joka kertoo muutoksen. Muuttuja In(Y/L), |
on tuottavuus yrityksessd edellisend vuonna. Muuttujat FOC ja DMNE kuvaavat nyt niitd yri-
tyksid, jotka pysyvit jokaisena tarkasteluvuotena joko ulkomaisena tai kotimaisena monikan-
sallisena yrityksena.

Liséksi yhtdlossd kontrolloidaan ne yritykset, joiden omistus muuttuu vuonna t. Z sisaltaa
muuttujat d1facq (kotimainen ei-MNE - ulkomainen tytéryritys), d2facq (kotimainen MNE
- ulkomainen tytéryritys), dld2acq (kotimainen ei-MNE - kotimainen MNE), d2dlacq
(kotimainen MNE - kotimainen ei-MNE) ja fdacq (ulkomainen tytdryritys - kotimainen
MNE tai ei-MNE), missda MNE tarkoittaa monikansallista yritystd. Kun tarkastellaan useam-
man kuin yhden vuoden ajanjaksoa eteenpdin, ndihin on vield lisatty muuttuja mix, joka ker-
too yrityksestd, joka on ollut sekd kotimaisessa ettd ulkomaisessa omistuksessa ko. ajanjakso-
na (ks. taulukot 14 ja 18). Varsinainen kiinnostuksen kohde tdssd tutkimuksessa on yrityksen
oleminen tai siirtyminen ulkomaalaisomistukseen eli muuttujat FOC, d1facq ja d2facq. Muut
tapaukset kuitenkin kontrolloidaan, jotta nditd kolmea mielenkiinnon kohteena olevaa tapa-
usta voidaan verrata kotimaisiin ei-monikansallisiin yrityksiin.

Muutokset lasketaan ensin yhden vuoden muutoksille, sitten viiden ja kymmenen vuoden
kokonaismuutoksille vuosina 1998-2003, 2003-2008 ja 1998-2008. Talloin kéytetddn yhta-
16n oikealla puolella viivastettyd tuottavuuden tasoa ln(Y/L)l,j‘ , Missd t = 1998 tai 2003. Lisak-
si tehddédn tuottavuuden muutoksen tarkastelu 1-5 vuoden ajanjaksoille vuosista 1998 ja 2003
eteenpdin. Télloin viivéstetty tuottavuuden taso on omistusjarjestelyd edeltdvd vuosi eli 1997
tai 2002, jotta saadaan mukaan omistusjérjestelyn ensimmadisen vuoden mahdollinen vertailu-
ryhmistd poikkeava kehitys. Pddomaintensiivisyyden ja henkiloston méardnd muutokset las-
ketaan kulloinkin sille ajanjaksolle, milld tuottavuuden muutosta analysoidaan. Lisaselittdjat
X lasketaan viimeisen vuoden arvon mukaan.

Henkiloston mddrdn muutos

Henkil6ston madran muutostaestimoidaanajanjaksojensuhteensamallatavalla(elil,5, 10 vuot-
ta) kuin edelld tuottavuuden muutosta, mutta muuten hieman yksinkertaisemmalla mallilla:

Aln(L)i]-t =a+ Blln(Y/L)i]-,t_l + B31n(L)ij,t—1 + BgFOC + B4DMNE +

(3)
YE=5 By Zije + X6 Bi Xije + B17(Ind * Year) + ejq.

Siirtymid eri omistusmuotojen vililld on tdssd vihennetty, ja Z pitdd sisdllddn vain muuttujat

dfacq (kotimainen yritys - ulkomainen yritys) ja fdacq (ulkomainen yritys - kotimainen yri-

tys) sekd yli yhden vuoden tarkasteluissa edelld mainitun mix-muuttujan. Viivastetty tuotta-

vuus ja henkiloston maédrd ovat viiden ja kymmenen vuoden tarkasteluissa ensimmaisen vuo-

den tasot.
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Koulutus

Yrityksen henkiloston koulutusvuosien lukumaéiraa selitetddn yhtalolla (4):

In(koulutusvuodet);j; = a + B4 In(Y/L)jje + B2 In(K/L)jje + BsIn(L)yje +
(4) B4FOC + BsDMNE + 3X5° By Xijj + Bra(Ind
Year) + g,
mutta koulutusvuodet tietenkin puuttuvat nyt X:std. Tuottavuus ja padomaintensiivisyys eivit
ole yhté aikaa kédytossa selittdvina tekijoina.

Vilittomdt verot

Yrityksen maksamat vilittomat verot suhteutetaan henkiloston madraan:

(5) In(verot/L);j = a + $;FOC + B,DMNE + YK=3 By Xij¢ + B13(Ind * Year) +
Eijt-

Tama yhtdlo estimoidaan myos ei-logaritmisena, koska monissa tapauksissa vilittomien ve-
rojen madrd on nolla tai negatiivinen. Logaritmien ottaminen pudottaa ndma havainnot pois.

Erotus erotuksissa- ja vertaistamismenetelmat

Jo edelld pyrittiin sisdllyttimadn malleihin yritysjarjestelyn vaikutukset indikaattorimuuttuji-
en avulla. Yleiselld tasolla vaikutuksia voidaan kuvata yhtalélla

(6) (Y/L)Lllt+s - (Y/L)?,t+sa

missd ensimmadinen termi on tuottavuus ostetussa yrityksessa i vuonna , eli 1-5 vuotta yritys-
jarjestelyn jilkeen, ja toinen termi on tuottavuus tdssd yrityksessd samaisena vuonna, jos yri-
tyksen omistuksessa ei olisi tapahtunut muutosta. Jalkimmaistd termia ei tietenkdan tunneta,
joten se pitdd konstruoida jotenkin. Keskimédérainen vaikutus omistusjarjestelyn kohteena ol-
leissa yrityksissd on muotoa

7 ELO/L s = (/124 |ACQu = 1} = E{(Y/L) 45| ACQw = 1} —
E{(Y/1)245|ACQu = 1),

missd ACQ, = 1, jos yrityksen omistus on muuttunut (*acquired”) vuonna t. Erotus erotuk-
sissa- ja vertaistamismenetelma ratkaisevat kontrafaktuaalin eli yhtdlon (6) jalkimmadisen ter-
min eri tavoin.

Erotus erotuksissa (DiD) -menetelmissd* oletetaan, ettd omistusjérjestelyyn siirtyminen ta-
pahtuu havaitsemattomien, mutta ajassa muuttumattomien tekijoéiden perusteella. Nama te-

% Seuraamme tassa pitkalti Bandickin ja Karpatyn (2011) esitystapaa.
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kijdt saattavat liittyd esimerkiksi yrityksen asiakaskuntaan, markkinaosuuksiin tai tuotteisiin,
joista ei ole saatavilla tilastoja. Koska ne kuitenkin oletetaan ajassa muuttumattomiksi (aina-
kin lyhyelld aikavililld), erotuksen ottaminen eli muutoksen tarkastelu hdivyttdd niiden mer-
kityksen. Mahdolliset muut muutokset otetaan huomioon vertailuryhmin kautta, mika edel-
lyttdd oletusta, ettd ndma muut tekijat vaikuttavat kaikkiin yrityksiin yhtéldisesti.

Verrataan joidenkin muuttujien m (tdssd tuottavuus tai tyollisyys) osalta yritysoston kohteena
olleiden yritysten kehitystd vertailuryhmaén kehitykseen:

(8) Pt+s = (mtAJrCsQ_m?—CS) - (m&s - mtc—1)a

missd C on vertailu- eli kontrolliryhmd, joka koostuu yrityksistd, joiden omistuksessa ei ole ta-
pahtunut muutosta. Yritysosto tapahtuu vuonna t. Ensin verrataan ostetun yrityksen tuotta-
vuutta vuonna t + s kyseisen yrityksen tuottavuuteen yritysostoa edeltavind vuonna ¢ - 1. Ti-
madn jalkeen tapahtunutta kehitystd verrataan vertailuryhman kehitykseen samalla ajanjaksol-
la. Lopputulos ¢, kertoo, miten ostetun yrityksen kehitys eroaa muiden yritysten kehityksesta.

Estimoitava erotus-erotuksissa-malli on muotoa

AC AC
(9) mirs = a+ B0 ©+B,D; + ¢D; Dyys + 2 Yj Xji,ees T 81Ind +
O,Year + gy,

mistd saadaan ¢ yhtdloon (8). Indikaattorimuuttuja D, saa arvon yKksi, jos yritys on siirtynyt
ulkomaisen yrityksen omistukseen, ja muuten arvon nolla. Kaikkia yrityksid keskimaarin kos-
kevat vuosittaiset tekijit otetaan huomioon indikaattorimuuttujalla D, joka saa arvon yksi yri-
tysoston jélkeisind vuosina ja arvon nolla ennen yritysostoa vuonna ¢ - 1. D;n ja D;:n tulon
eli interaktiotermin kerroin ¢ on estimaattori yritysoston vaikutuksille. Estimoinnissa otetaan
huomioon mahdolliset erot ennen yritysostoa, aikatrendimuutokset, taustamuuttujat X (tassad
logaritmisina yrityksen tase ja ikd sekd ndiden nelidtermit), toimialaindikaattori Ind ja vuosi-
indikaattori Year.

Jos ostettujen ja kontrolliryhmédn kuuluvien yritysten valilld on suuria eroja ennen yritysjar-
jestelyd, DiD ei kuitenkaan ole hyva mittari. Tdssé tapauksessa vertaistamismenetelmén pitai-
si soveltua analyysiin paremmin.*

Vertaistamismenetelmassd lahdetddn siité, ettd koska ei ole tiedossa, miten omistusjarjestelyn
kohteena ollut yritys olisi kehittynyt ilman ko. muutosta, yritykselle etsitdan vastinpari niistd
yrityksistd, joissa ei ole tapahtunut omistusmuutosta.”’” Verrattavien yritysten on oltava mah-
dollisimman samanlaisia, jotta omistusmuutoksen mahdolliset vaikutukset ovat ainoa kehi-
tyksen eroja selittdva tekijd. Ostetuille yrityksille luodaan néin vuositasolla vertailuyritysten

4 Bertrand, Duflo ja Mullainathan (2004) my6s varoittavat DiD-menetelmassé kdytettyjen autokorreloituneiden aikasarjojen epakon-
sistenteista keskivirheistd, jotka johtavat liian korkeisiin merkitsevyystasoihin tuloksissa.

47 Tassd suhteessa ei kiinnitetd huomiota niihin tapauksiin, joissa omistus muuttuu, mutta yritys pysyy taulukossa 7 saman solun
sisalla.
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kautta keskiméardinen, vaihtoehtoinen tulevaisuus eli kontrafaktuaali. Tdtd vertailuyritysten
otosta kdytetdan kontrafaktuaalin estimoimisessa yhtélossa (7). Seuraavaksi estimoidaan yh-
talo (9) kdyttden tdtd vertailuyritysten otosta. Kunakin vuonna tarkasteltujen yritysten joukko
jad suhteellisen pieneksi kuten tuloksista taulukoissa 22 ja 27 ndhdain.

Vertaistamisessa oletuksena on, ettd yritysoston kohteena oleminen on satunnaista, kun ver-
rataan keskenddn mahdollisimman samankaltaisia yrityksid. Menetelmd on ei-parametrinen
- siind ei tarvita oletuksia funktiomuodosta. Oletuksena on, ettd omistusjarjestelyyn siirtymi-
nen tapahtuu erotus erotuksissa -menetelmasta poiketen havaittujen tekijoiden perusteella.

Kéytimme ns. ldhimmén naapurin vertaistamismenetelmaé (nearest-neighbour matching).*
Siind etsitddn vertailujoukosta kullekin omistusjérjestelyn kohteena olleelle yritykselle pro-
pensity score -indeksin (Rosenbaum ja Rubin, 1983) mukaan mahdollisimman samankaltai-
nen vertailuyritys. Ndiden kahden yrityksen kehitystd verrataan, jolloin saadaan arvio omis-
tusmuutoksen vaikutuksista. Keskiméardinen omistajuuden muutoksen vaikutus saadaan
kaikkien yritysparien erojen keskiarvona.

Menetelmissd oletetaan, ettd omistusjarjestelyyn siirtyminen tapahtuu havaittujen tekijoiden
perusteella. Nama tekijit pyritdan ottamaan huomioon propensity score -indeksissd. Indeksiin
ei kuitenkaan voida ottaa litkaa muuttujia, koska silloin ei 16ydeta koko yritysjoukosta vastaa-
vaa vertailuyritystd. Kuten edelld erotus erotuksissa -menetelmassd, kdyttamamme muuttujat
ovat yrityksen tase ja ikéd sekd ndiden neliotermit (logaritmisina).

Probit-malli

Todennidkoisyytta siirtyd ulkomaalaisomistukseen arvioidaan probit-mallilla, joka on muotoa:

2
dfacq = a + B4In(Y/L)jje—1 +B2 [ln(Y/L)ij,t—l] + B3In(L)jj -1 +

(10)
B4 [ln(L)ij,t—l]Z + 2525 B Xij¢ + B1s(Ind * Year) + €.
Todenndkoisyytta selitetddn siis edellisen vuoden tuottavuuden tasolla ja henkiloston méaral-
14, ndiden kahden neliotermeilld sekd edelld luetelluilla lisaselittdjilla. Mielenkiinnon kohde
on lahinna se, ovatko ulkomaalaisomistukseen siirtyneet yritykset keskimaardistd korkeam-
man vai alemman tuottavuuden yrityksid. Tama cherries/lemons-analyysi on kirjallisuudessa
paljon tarkasteltu asia.

4 Stata PSMATCH2, ks. Leuven ja Sianesi (2003).
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