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TIHVISTELMA: Tutkimuksessa tarkastellaan ulkomaisomisteisia yrityksii
toimivasta yrityksestd. Ulkomaalaisomisteisten yritysten mé#rd Suomessa on
kasvanut viime vuosina selvisti. 500 suurimmasta yrityksestd jo noin 30 % on
wkomaisessa omistuksessa, kun vastaava osuus 1980-luvun puolivilisséd oli noin
15 % ja vuonna 1990 vajaat 20 %. Ulkomaalaisomisteisten yritysten osuus teol-
lisuuden tydvoimasta ja osuus teolisuustuotteiden viennistd on jo noin kymme-
nes. Osuudet ovat kasvaneet noin kaksinkertaisiksi 1990-luvun aikana. Keskeisin
ero suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten vililld on sijoitetun pidoman
tuotossa. Ulkomaiset omistajat ovat keskiméérin saaneet paremman tuoton sijoi-
tetulle padomalle kuin suomalaiset omistajat. Ero on kasvanut 1990-luvun aikana.
Vertailu osoittaa, ettd ulkomaalaiset ovat ostancet Suomesta yrityksid, joiden
pidoman tuoitoaste on ollut keskimédréistd korkeampi. Sen lisiksi ulkomaalai-
somistukseen siirtyneiden yritysten fuottoaste on parantanut enemmin kuin
suomalaisten, mikd on johtunut pddoman tehostuneesta kdytodsta.

AVAINSANAT: Ulkomaalaisomisteiset yritykset, suorat sijoitukset, kannatta-
vuus, tuottavuus, yrityskaupat, yritysten kansainvalistyminen.

ALI-YRKKO, Jyrki, SIRVIO, Sari ja YLA-ANTTILA, Pekka, FOREIGN-
OWNED FIRMS IN FINLAND - SUCCESSFUL ACQUISITIONS OR
BETTER PERFORMANCE? Helsinki, ETLA, Elinkeinoelimin Tutkimuslai-
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ABSTRACT: The report looks at foreign direct investment in Finland and per-
formance of foreign-owned firms using data on the 500 largest firms in Finland.
The number of FDIs in Finland has increased fairly fast during the last decade,
Among the top 500 firms close to 30 % are foreign-owned companies whereas
the corresponding share in the mid-1980s was 15 % and in 1990 less than 20 %.
The share of foreign owned companies in total industrial employment and exports
of industrial goods is about 10 %. The shares have almost doubled during the
1990s. The most striking difference between the foreign-owned and Finnish-
owned firms is in the rate of return. In 1995 the rate of return on capital employed
was more than one third higher in foreign-owned firms. The comparative analysis
indicates that in the Finnish firms acquired by foreign ones the rate of return has
been higher than average. In addition, the profitability has increased over time
more than in Finnish owned firms due to improved capital output ratios.

KEY WORDS: Inward IDIs, foreign acquisitions, performance of firms, inter-
nationalization of business.



Yhieenveto

Tutkimuksessa tarkastellaan ulkomaalaisomisteisia yrityksid Suomessa kayttien
yritykset tyollistdvit joka kymmenennen suomalaisen teollisuustyontekijin, Ni-
mé yritykset ovat myds tirkeitd viennin kannalta. Ulkomaisten yritysten viennin
osuus koko Suomen teollisuuden viennisté on jo dhes kymmenen prosenttia. Ul-
komaalaisomisteisissa teollisuusyrityksissid viennin osuus likevaihdosta on jon-

kin verran suurempi kuin suomalaisomisteisissa.

Keskeisin ero suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten vililli on sijoitetun
padoman tuotossa. Ulkomaiset omistajat ovat keskimééirin saaneet paremman
tuoton pddomalleen kuin suomalaiset omistajat. Ero on kasvanut vuodesta 1990
vuoteen 1995. Kannattavuuserot johtuvat suomalaisyritysten heikommasta pés-
oman kiertonopeudesta. Sen sijaan liikevoitolla mitattuna kotimaiset yritykset
ovat kannattaneet ulkomaalaisia paremmin. Ulkomaiset yritykset ovat onnistuneet
yritysostoissaan hyvin. Vuosina 1991-1995 ulkomaalaisomistukseen siirtyneet
yritykset ovat olleet kannattavampia kuin yritykset keskimiirin. Onnistuneiden
yritysostojen lisiksi ulkomaalaiset ovat myds omilla toimillaan lisinneet sijoite-

fun pddoman tuottoastefta,

Kannattavuuden lisdksi my6s tyon tuottavuudessa ja yritysten velkaantuneisuu-
gessa nékyy eroja. Ulkomaiset yritykset ovat olleet tuottavampia ja niiden vel-

kaantuneisuus ei ole yhtd suuri kuin kotimaisten yritysten.

Yksittdisten esimerkkien perusteella niyttdd siltd, ettd ulkomaalaisomistus on
avannut suomalaisille teknologiayrityksille uusia markkinointikanavia ja siten
kasvattanut niiden vientid. Jatkotutkimuksia ajatellen tulevaisuudessa tulisikin
selvittid miten ulkomaiset yritykset ovat vaikuttaneet Suomen teknologiseen ja

teollisuuden rakenteeseen.
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1. Johdanto

1.1 Suomi entistd kiinnostavampi sijoituskohde

Suomalaiset yritykset ovat parin viime vuosikymmenen aikana sijoittaneet ulko-
maille selvisti enemmén kuin ulkomaiset yritykset Suomeen. Suomalaisten yri-
tysten suorien sijoitusten kanta on noin 2.5-kertainen verrattuna ulkomaisten yri-

tysten sijoituskantaan Suomessa.

Suomi sijoituskohteena on kuitenkin alkanut kiinnostaa ulkomaisia yrityksid yhi
enemmin. Moni entinen suomalaisyritys on saanut ulkomaalaisen omistajan. Ul-
komaisten yritysten merkitys Suomen kansantaloudelle kasvaa jatkuvasti mitataan
merkitysti sitten viennilld tai tydllisyydelld. Vuonna 1995 Suomen 500 suurim-
masta yrityksestd jo lihes 30 prosenttia ol ulkomaalaisomisteisia. Joukossa ole-
vien teollisuusyritysten vienti vastasi yli kymmeneksestd Suomen tavaravientid.
Teollisista tydpaikoistakin lahes 10 prosenttia oli ndissd yrityksissd. Lahivuosina

osuudet tulevat kasvamaan entisestdén.

Ulkomaisia yrityksid vetdvit Suomeen monet seikat. Vendjidn ldheisyys ja sen
valtavat markkinat kiinnostavat osaa yrityksistd. Toisia houkuttelee suomalaisyri-
tysten kiytdssi oleva teknologia ja osaava henkildsto. Huipputekniikan ja ohjel-
mistoalan yrityksid siirtyykin ulkomaalaisille kasvavaa tahtia. Kolmantena syyné
voi olla kilpailijan ostaminen pois markkinoilta (ks. Paasonen 1994, Puhakka

1995).

Ulkomaisten yritysten Suomeen tulo ei ole aivan uusi asia. 1930-luvulta aina
1990-luvun alkuun saakka lainsaadintd kuitenkin rajoitti huomattavasti ulkomaa-
laisomistusta. 1800-luvun puolella Suomessa toimi vain yksi ulkomaisessa
omistuksessa oleva yritys, Siemens Oy. 1950- ja 1960-luvuilla Suomeen sijoittni
jonkin verran mumn. elekironiikkateollisuuden kokoonpanoyrityksid, jotka toimitti-

vat tuotteita Pohjoismaiden markkinoille (ks. Lovio 1992). 1960- ja 1970-luvuilla



puolestaan ruotsalaiset yritykset perustivat Suomeen tai hapkkivat tddltd lukuisia
vaate- ja tekstiilitehtaita. Runsas tydvoiman tarjonta sek# alhaiset kustannukset
kiinnostivat ruotsalaisia. 1970-luvulla tuli myos runsaasti ruotsalaisia rakennus-

urakoitsijoita.

Vuonna 1993 poistettiin kaikki ulkomaalaisomistusta koskevat rajoitteet. Seuraa-
vana vuonna Suomeen suuntautuikin ennétyksellinen méird suoria sijoituksia.
Kova vauhti jatkui vuonna 1995. Yritysten lukum#érind tarkastellen Suomeen tuli

enemman ulkomaisia sijoituksia kuin koskaan atkaisemmin.

Ulkomaiset teollisuusyritykset ovat iulleet Suomeen p#dosin yrityskauppojen
kautta. Myyijid Suomessa on riittanyt, silld suomalaisyritykset keskittyvat nyt

nen yritys.

Viime vuosina on tapahtunut paljon. Nokia myi Nokia Alumiinin seki Nokia Pa-
perin  yhdysvaltalaisille ja TV-tuotantonsa hongkongilaisille. Ahlstrém-
konsernista l&htivdt Sdhkotarvikkeet, Rithimden Lasi ja Pyropower. Norjalaiset
ostivat Tampellan voimakattiloita valmistavan Tampella Powerin. Rettigin 150-
vuotinen perinne Suomen tupakkateollisuudessa péittyi, kun Oy P.C. Rettig Ab
myytiin yhdysvaltalaisille. Marraskuussa 1996 Metsd-Serla myi kemianteollisuu-

tensa Ruotsiin.

Nimi kaikki ovat esimerkkejd svuriin tai suurehkoihin yrityksiin liittyvistd yri-
tyskaupoista. Niiden taustalla on pédiosin 1980-luvulla toteutetut yritysrakenteiden
muutokset. Tuolloin valtaosa suomalaisia suuryrityksid uvudelleenorganisoitiin
tulosyksikkopohjaisiksi kolmiportaisiksi konserneiksi. Liiketoimintayksikdiden
ostaminen ja myyminen on tdmén jilkeen ollut merkittivéd osa Suomen yritysra-
kenteen muutosta. Yritykset ovat keskittyneet perusliiketoimintaansa ja erityisesti
1990-1uvulla yritysten osia on myyty laman heikentimén rahoitusaseman vahvis-

tamiseksi.



1990-tuvulla on nihty myos toinen ulkomaalaisomistusta lisdnnyt ilmid: korkean
teknologian Pk-yrityksid on kasvavassa médrin siirtynyt ulkomaiseen omistuk-
seen. Suomeen on erityisesti telekommunikaatiosektorille syntynyt erityisosaa-
mista, josta ulkomaalaiset sijoittajat tai toiset alan yritykset ovat olleet kiinnostu-

neita. N#itd investointeja ja niiden taustoja on toistaiseksi tutkittu varsin vihan.

1.2 Wyds Ruotsissa ulkomaalaisomistus lis&antynyt

Ruotsissa ulkomaalaisomistuksen tilanne on ollut jokseenkin samanlainen kuin
Suomessa. Pisiomaliikkeitd sdiddeltiin samalla tavoin ja ulkomaalaisomistusta
koskevat rajoitukset olivat voimassa 1990-luvun alkuun saakka. Ruotsissa - sa-
maan tapaan kuin Suomessa - ulkomaille suuntantuneet suorat sijoitukset ovat
olleet tuntuvasti suurempia kuin maahan tulleet sijoitukset. Ruotsissakin ulko-
maalaisomistusta koskevat rajoitukset poistuivat vasta ETA-jdsenyyden seurauk-
sena. Tosin kdytinnossd subtantuminen ulkomaalaisomistukseen oli sielldkin

varsin liberaalia.

1990-luvun kehitys on Ruotsissa ollut samantyyppistd kuin Suomessa. Vuosi
1995 oli merkittivd suorien sijoitusten osalta: niitd virtasi naapurimaahamme pe-
rati 81,4 miljardia kruunua. Midrd kaksinkertaistui edelliseen vuoteen verrattuna
(Svensk niringsliv och néringspolitik, NUTEK 1996). Ulkomaalaisomisteiset
yritykset tyollistivit vuonna 1994 Ruotsissa kymmenisen prosenttia tydllisistd.
Joka kuudes teollisuuden palveluksessa ja kahdestoista palvelusektorin tydntekijd
toimi ulkomaalaisomisteisessa yrityksessd. Eniten tyollistiviit sveitsildiset, hol-

lantilaiset ja yhdysvaltalaiset yritykset. Sen jilkeen tulivat suomalaisyritykset.

Ruotsin suomalaisyritykset toimivat pidosin teollisuudessa. Japanilaiset ovat ol-
leet vahvoja palvelusektorilla; vasta viime vuosina ne ovat kiinnostuneet ruotsa-
laisesta teollisuudesta. Yritysmidrid tarkasteltaessa kirjessd olivat yhdysvaltalai-
set yritykset. Vuonna 1993 ulkomaiset yritykset vastasivat viidenneksestd Ruotsin

viennistd. Ulkomaisissa teollisuusyrityksissd viennin osuus likevaihdosta oli



keskimidrin Jdhes 50 prosenttia, koko teollisuuden keskiarvon ollessa 44 pro-
senttia. Ulkomaalaisyritysten sijoltetun pddoman tuotto ylitti teollisuuden keski-
maédrdisen tuoton. Ulkomaiset saivat 19 prosentin tuoton piddomalleen, kun koko
teollisuuden keskiarvo jii 14 prosenttiin, Myds tuottavuudessa ulkomaalaiset me-

nestyivit hieman ruotsalaisia paremmin.

1.3 Aiempaa tutkimusta véhén

Kirjallisuudesta 16ytyy tutkimuksia, joissa on tarkasteltu yrityskauppojen vaiku-
tuksia ostettuihin yrityksiin. Yleens# niissi ei kiinnitetd huomiota uuden omista-
jan kansallisuuteen, Lichtenbergin ja Siegelin (1992) tutkimuksessa tarkasteltiin
Yhdysvalloissa tehtyjd yrityskauppoja. Tulosten mukaan ostettujen yritysten
tuottavuus oli hankintahetkelld keskiméiriistd alempi. Omistusmuutoksen jilkeen
tuottavuus nousikin voimakkaasti. McGuckin & Nguyen (1995} mitkimuksessa
tarkasteltiin yhdysvaltalaisia elintarvikealan yrityksid. Ostetut yritykset olivat jo

kohosi entisestdin.

Heikkildn (1994) tutkimuksessa tarkasteltiin Suomeen suuntautuneita ulkomaisia
mvestointeja. Aineistona kiytettiin Suomen Pankin tilastoja suorista sijoituksista.
Tulosten mukaan vuosina 1981-88 ulkomaalaisomisteisten yritysten toiminta
kannatti jokseenkin yhtd hyvin kuin suomalaisomisteisten toiminta. Vuosina
1989-1992 ulkomaalaisten omistamat yritykset menestyivit paremmin kuin koti-
maiset. Varsinkin viimeising tarkasteltavina vuosina, 1991-92, ero kasvoi merkit-
tévisti. Frityisesti teollisuudessa toimivat ulkomaiset yritykset menestyiviit hyvin.
Kannattavuuden lisdksi eroja oli yritysten vakavaraisuudessa. Kaupan alan ulko-
maiset yritykset olivat selvisti vakavaraisempia kuin alan yritykset keskiméiirin
Suomessa. Teollisuudessa vuosina 1989-90 ulkomaalaisyritysten vakavaraisuus
oli selviisti parempi kuin suomalaisten. Suhdanteen kiddntyessd laskukaudeksi ti-

lanne muuttui ja seuraavana vuonna vakavaraisuus liheni alan keskiarvoa.



Paasosen (1994) kyselytutkimuksen mukaan Suomessa toimivat ulkomaiset yhtiot
olivat tyytyvéisid kannattavuuieensa. Teollisuusyritykset tekivit keskimédrin sel-
vasti parempaa tulosta kuin myyntiyhtiot, Yrityksen kokoa tarkastellen varsinkin
pienet alle 100 henkilon yritykset ylittivit kannattavuusodotuksensa. Myds Puha-
kan (1995) tutkimuksen mukaan ulkomaalaisten kokemukset Suomesta olivat

mydnieisid.

1.4 Tutkimuksen favoitieel ja eteneminen

Tédmin tutkimuksen tavoitteena on:
— Kuvata ulkomaisten yritysten merkitystd Suomen kansantaloudessa.

~ Tarkastella koti- ja ulkomaisomisteisten yritysten eroja. Poikkeavatko ulko-
maalais- ja suomalaisomisteisten yritysten kannattavuus ja tuottavuus toisis-

taan?
—  Mitkd ovat syyt koti- ja ulkomaisten yritysten valisiin mahdollisiin erothin?

— Miten ulkomaalaisomistus on vaikuttanut yritysten tuottavuuteen ja kannatta-

vuuteen?

Raportin rakenne on seuraava. Luvussa kaksi kuvataan tutkittavaa aineistoa. Ai-
neisto koostun Suomen 500 suurimmasta yrityksestd, joita tarkastellaan 1990-
luvulla. Lisiksi selvitetdin se, mistd maista sijoittajat ovat tulleet ja mihin sekto-
riin ne ovat sijoittaneet. Luvussa kolme on selvitetty suomalais- ja ulkomaalai-
somisteisten yritysten eroja. Suurimmat erot 16ytyvit kannattavundesta ja tuotta-
vuudesta. Luvun lopuksi selvitetddn, mistd erot johtuvat. Luku neljd sisiltid joh-

topédtokset ja ehdotuksia jatkotutkimuksen aiheiksi.



2. Aineiston kuvaus

Tutkimuksessa kdytetty aineisto perustun Talouseldmé-lehden ja Etlatieto Oy
yritystietokantaan. Tietokannassa on 300-500 Suomen suurinmuman vrityksen tilin-
mm. vientid ja omistusrakennetta koskevilla tiedoilla. Tietojen tdydentdmisessi
lahteind kédytettiin itse yrifyksid, Investment in Finland Bureauta sekd Talouseld-

min ja muiden lehtien julkaisemia yrityskauppatietoja.

merkiksi Nokia tulkittiin suomalaisomisteiseksi, vaikka suurin osa Nokian osak-
keista onkin ulkomaalaisessa omistuksessa. Yksittidiselld ulkomaalaisella omista-

jalla ei kuitenkaan ole merkittdvad méairiysvaltaa.

Suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten yritysten eroja selvitettiin kah-
della vertailulaskelmalla, jothin poimittiin yritykset eri perustein (taulukot 2.1 ja
2.2). Ensimmiiseen valittiin kaikki suuryritysrekisterissid esiintyneet yritykset
vuonna 1990 ja 1995, Toiseen laskelmaan valittiin yritykset, joiden omistajan ko-

timaa oli pysynyt muuttumattomana vuosina 1990-1995,

Vuosina 1990-1995 vain kahdeksan yritystd 500 suurimman yrityksen listalta
myytiin ulkomaalaiselle kokonaisuudessaan. Lihes kaikki ulkomaalaisomistuk-
seen siirfyneet yritykset ovat siten olleet konsernin osia tai litkevaihdoltaan pie-

nempid kvin 500 suurimman listalla olleet yritykset.



Taulukke 2.1 Ulkomaalaisomisteistenr yritysten osuus Suomen suurimmista

yrityksestd (kaikki yritykset)

Kaikki vritvkset

Ulkomaalaisomisteisia Suomalaisomisteisia Yhteensi*
Vuosi
kpl % kpl Yo kpl Y%
1986 40 15 225 85 265 100
1990 91 19 388 81 479 100
1995 104 27 288 73 392 106
Kaikki yritvkset sekforeitiain
Vuosi Ulkomaalaisomisteiset, | Suomalaisomisteiset, Yhieensd, kpl
kpi kpl
1990 91, joista 388, joista 479
- kauppa 51 - kauppa 121
- palvelu 7 - palvelu 70
- teollisuns 33 - teollisuus 197.
1995 104, joista 288, joista 392
- kauppa 57 - kauppa 78
- palvelu 10 - palvelu 56
- teollisuus 37 - teollisuus: 154
- teollisuus ilman - teollisuus ilian
metsiteoliisuutta 36, metsiteollisuutta
141,

* Vuonna 19806 listassa ol 300 ja vuosina 1990 ja 1995 500 Svomen suurinta yritystd. Niitd ple-
nemmit oioskoot johtuvat puatieellisesta aineistosta.

Taulukko 2.2. Ulkomaalaisomisteisten yritysten osuus Suomen suurimmista
yrityksistd (yritykset, joiden omistus pysynyt muuttamatto-
mana)

Yritykset, joiden omistus pysynyt muottumatiomana.
Ulkomaalaisomisteiset, | Suomalaisomisteiset, ¥ hteensd, kpl
kpl kpl
1990-1995 52, joista 168, joista 220
- kauppa 38 - kauppa 45
- palvela § - palvela 30
- teollisuus 13 - teollisuus 93




Kun vuonna 1986 ulkornaalaisomisteisia yrityksid oli vain 15 %, vuonna 1990

niitd oli 19 % ja vuonna 1995 jo periti 27 %.

Yhi useampi ulkomaalaisomisteinen yritys on siis kivunnut 500 Suomen suu-
rimman yrityksen joukkoon. Yritysmadrdt ovat kasvaneet kaikilla sektoreilla.
Alojen keskiniiset suhteet ovat kuitenkin muuttuneet. T eollisuuden’ ja palvelui-
den osuus on kasvanut, kun taas tukku- ja vihittdiskaupan osuundet ovat vihenty-

neet (taulukko 2.3).

Taulzikko 2.3. Ulkomaalaisomisteisten yritysten médrit sektoreittain 1990 ja

1995
Vuosi 1990 Vuosi 1995
Toimiala kpl| % ulkomaa- | kpl | % ulkomaalais- Muutos
lais- omisteisista 1990-1995,
omisteisista o -yhksikkoi
Teollisuus 33 36 % 53 40 % +4 G
Kauppa 52 57 % 64 48 % -9 %
Palvelut 6 T % 15 11 % +4 %
Yhteensi 91 100 % 132 100 %

1990-luvun ensimmiiselld puoliskolla suorat sijoitukset ovat suuntautuneet yha
useamnmalle toimialalle. Energia-alan ensimmiinen yritysosto tapahtui, kun Hi-
meen S#hko siirtyi ruotsalaisille. Myos pitkddn kansallisomaisuutena vaalitun
metsiteollisuuden ulkomaalaiset yritysostot ovat lisddntyneet. Suorat sijoitukset
ovat myds levittdytyneet tasaisernmin eri toimialoille (taulukko 2.4). Teollisuu-
dessa metalliteollisuuden rinnalle on yritysmiiridlld mitattuna tulossa rakennus- ja
rakennusaine- seki elintarviketeollisuus. Molempien osuus on toimialavertailussa
lisddintynyt. Metallin osuus on puolestaan vihentynyt saman verran. Palvelu-
sektorilla etenkin kuljetus ja huolinta-alan yritysten méérd ja suhteellinen osuus
on ollut kasvussa. Vihittdiskauppaa lukuunottamatta kaupan kaikkien toimialojen

suhteelliset osuudet ovat pienentyneet.

" Tietotekniikan alan yrityksisti teollisunteen luettiin ICL. Loput luettiin kaupan piiriin.



Kaupan osuuden suhteellisesta laskusta huolimatta tukkukauppa ja tietotekniikka
ovat pysyneet suurimpina yksittdisind toimialoina (taulukko 2.4). Vuonna 1995
neljisosa ulkomaalaisomisteisten yritysten médrists oli tukkukaupan ja noin
kymmenesosa tietotekniikan alalla. Kaupan térked asema johtuu Suomen pienisti
kotimarkkinoista. Ulkomaisten yritykset katsovat kannattavammmaksi perustaa
Suomeen myyniiyhtiditd kuin tuotantolaitoksia (ks. OECD Reviews of Foreign

Direct Investment, Finland 1995).

Taulukke 2.4 Ulkomaalaisomisteisten yritysten misiri toimialoittain 1996 ja

1995
Toimiala kpl | % ulkomaalais- [kpl % ulkomaalais- |Muutos
omisteisista omisteisista 1996-1995,
Yo -yksikkod
Vuosi 1990

Vuosi 1995

Elintarvike 2 2.2% 7 53% 31%
Energia 1 0,8 % 0.8 %
Kemia ja muovi 7 77 % 8 6,1 % 1,6 %
Lasiteollisuus* 1 0.8 % 0.8 %
Metalli 11 12,1 % 11 8.3 % -3,8 %
Metsi 1 11% 3 23% 1.2%
Moniala 4 44 % 4 3,0% -1,4 %
Rakennus, raken- 4 44 % 10 7.6 % 312 %
nusaine

S4hkd ja elekt- 3 33% 7 53% 2,0 %
rontikka

TeVaNaK

-0,9 %

Pal

ﬂmkauppa 7 9 6,8 %
Pitvittiistavaratuk- 1 1,1 % 2 1,5 % 0,4 %
ku

Tietotekniikka** 11 12,1 % 12 9,1 % -3,0%
Tukkukauppa 25 275 % 33 25,0 % -2,5 %
Vahittdiskauppa 2 22 % 3 2,3 % 0,1 %
Oljykauppa 5 55 % 5 3,8 % -1,7 %

Gra.af."m.en Ja viestin- 1 1,1 % 1 0,8 % 0,3 %
ta

Kuljetus ja huolinta 2 2.2 % 4 3.0 % 0,8 %
Mainostoimisto 1 1,1 % 2 1.5% -0,7 %
Palveln 2 2.6 % 8 6,1 % 39%
Yhteensi 91 168 % 132 100 % 0 %

*Lasiteollisuus erotettiin rakennus ja rakennusaineteolisuudesta vuonna 1994, Vuonna 1990 lasi-
teollisuudesta ylsi kaksi ulkomaalaisomisteista yritystd Suomen 500 suurimman yrityksen listalle,
** Sisahtdd myos ICL:n,



Merkittdvimmit suoria sijoituksia suomalaisiin yrityksiin tehneet maat ovat
Ruotsi, Yhdysvallat ja Saksa. Kirjessd ei viimeisten kuuden vuoden aikana ole
tapahtunut suuria muutoksia. Ruotsalaiset omistavat edelleen kolme yritystd
kymmenestd ja yhdysvaltalaiset noin joka viidennen ulkomaalaisomisteisen yri-
tyksen. Saksalaisten omistusosuus on hieman pienentynyt. Viime vuosina omis-

tusosuuksiaan ovat kasvattaneet Norja, Ranska, Tanska Ja Japani (taulukko 2.5).

Ruotsalaisia yritysostajia on kiinnostanut rakennusala, tukkukauppa seki kuljetus
ja huolinta. Ulkomaalaisomisteiset kuljetus- ja huolintayritykset pyorittiviit jo 13-
hes 80 %:ia toimialan liikevaihdosta. Yhdysvaltalaisilla on eniten sdhkd-ja elekt-
roniikka-, tietotekniikka- seki tukkukauppa-alan yrityksi, saksalaisilla puoles-

taan teknisten tuotteiden tukkukaupan yrityksi.

Taulukko 2.5. Ulkomaalaisomisteisten yrifysten miirs omistajamaittain
1990 ja 1995

Omistajamaa Vuosi 1990 Vuosi 1995

kpl % kpl %
Australia 1 0.8 %
Hollanti 5 56% 7 53%
Iso-Britannia 6 6,7% 8 6,1 %
Italia 1 1,1 %
Japani 4 3,0 %
Kanada 2 23% 1 0,8 %
Norja 3 34 % 6 4,6 %
Ranska 5 56% 8 6,1 %
Ruotsi 26 ] 292% 39 20,6 %
Saksa 10 11,2 % 10 7,6 %
Sveitsi 4 4.5 % 5 3,8 %
Tanska 1 1,1 % 4 3,0 %
Yhdysvallat 22 247 % 35 26,5 %
Vendji* 4 45 % 4 30%
Yhteensii 89 100 % 132 100 %

* vuonna 1990 Neuvostoltifto

Ulkomaalaisomisteisten yritysten tysllistivd vaikutus on suurin teollisuudessa,

silld vuonna 1995 noin 9 % teollisuuden tyontekijoistd tyoskenteli ulkomaalai-
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somisteisissa yrityksissd (taulukko 2.6). Kaupassa osuus oli 4 % ja palveluissa
vain reilu 1 %. Kaiken kaikkiaan listan ulkomaalaisomisteisten yritysten tyslii-
syys Suomessa oli noin 60 000 henkiléd. Ulkomaalaisomisteisten yritysten keski-
néisessd vertatussa kaksi kolmesta tyoskenteli teollisuudessa, joka viides kaupas-

sa ja joka kuudes palveluelinkeinoissa.

Taulukko 2.6. Ulkomaalaisomisteisissa yrityksissi tyoskentelevien osuus
tyollisisté eri sektoreilla vaonna 1895

Sekiori Tyolliset ulkomaal, Tydlliset kaikkiaan, | Ulkomaal, omisteisissa
omisteisissa yrityksissi, henkiléz tyoskentelevien osuus
henkili**
Kauppa 12 287 300 000 4,10 %
Palvetu* 9939 815 000 1,22 %
Teollisuus 40724 454 000 8,97 %
Yhieensi 62 950 1 569 000 4,01 %

*vain yksityinen sektori
** Lihde: Tilastokeskus

Ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat kasvattaneet osuuttaan tytllisyydestd ja
viennistd (taulukot 2.6 ja 2.7). Vuosina 1990-1995 kolmessakymmenessi suu-
rimmassa ulkomaalaisomisteisissa teollisuusyrityksessd tydskentelevien osuus
kaikista teollisuuden tyntekijoistd nousi 4,5 %:sta 8 %:iin ja ulkomaalaisomis-
teisten listayritysten tydpaikkojen osuus kaikista tydllisistd 2,0 %:sta 3,3 %:iin.
Viennin osalta kehitys on ollut huima. Vienti lihes kolminkertaistui teollisuusyri-

tyksissd ja yli kolminkertaistui kaikissa ulkomaalaisomisteisissa listayrityksissi.
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Taulukke 2.7, Ulkomaalaisomisteisten yritysten vienti ja tyollisyys 1990 ja

1995
Teollisuus Vienti, mrd. mk | Osuus teoHisnu- Henkilosid Osuus teollisunden
den viennistd, % tyollisistd, %

1990 1995( 199¢ 1995 | 1990 1995 1999 1995
10 suurinta teol-
lsuusyritystd 4 888 |13 767 4,9 8,1 230033 126862 3,6 5,9
30 suurinta teol-
lisuugyrityst 5718 (164921 5.8 9,7 25000 |36422 4.5 8,0
Kaikki* Vienti, mrd. mk | Osuus koko vien- Henkilosto Osuns tyblisisgs

nisti 1990 1995
1994 19951 1996 1995 1990 1995
6408 119843 6,3 11,4 47989 [62 950 2,0 33

*vuonna 1990 91 yritystd, voonna 1995 132 yritystd
*# myds julkisissa palveluissa tydskentelevis

Merkittavin ulkomaalaisomisteinen yhtio seki tyollistdjing ettd viejind vuonna

1995 oli ruotsalais-sveitsilidinen ABB-yhtist (taulukko 2.8). ABBR:1l4 oli tbissa 14~

hes 9000 suomalaista ja yhtion viennin arvo oli 3,6 mrd markkaa. Kvaerner Ma-

sa-Yards Oy:n vienti ylsi lihes ABB:n tasolle. TyoOntekijoitda Masa-Yardsilla oli

noin 4900. Kolmanneksi eniten ty6llisti tanskalainen siivousalan yritys 1SS

Suomi.

Taulukke 2.8. Suomen suurimmat ulkomaalaisomisteiset yritykset

Yritys Omistajan Toimiala Henkilasto Vienti,
kotimaa nlj. mk

ABRB-yhtitt Ruotsi Sihkd ja elektroniik- 8975 3640
ka

Kvaerner Masa-Yards Qy |Norja Metalli 4873 3470

1SS Suomi Oy Tanska Palvelu 4692 0

KCI-Konecranes Qy* Ruotsi Metalli 3042 866

ICL, Personal Systems Oy |Japani Tietotekniikka 2699 2590

STV Securitas Qy Ruotsi Palvelu 1755 0

Skanska Oy Ruotsi Rakennus, raken- 1454 266
nusaine

NCC-Puolimatka Qy Ruotsi Rakennus, raken- 1389 52
nusaine

Scansped Group Oy Ruotsi Kuljetus ja huolinta 1375 0

Lamino Group Iso- Lasiteollisuus 1285 608

Britannia

* 1 155 ryontekijiici Suomessa.
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3. Erot suomalais- ja ulkomaalaisomisteisissa

Ulkomaisten yritysten vertailu suomalaisten omistamiin yrityksiin paljastaa
muoutaman mielenkiintoisen eron. Vuoden 1995 tietojen perusteella useimpien
menestystd kuvaavien tunnushikujen mukaan yritykset olivat melko samankaltai-
sia. Tdhidn yleiskuvaan on kuitenkin selked poikkeus: pifioman tuottoaste on ul-
komaisissa yrityksissé selvisti korkeampi kuin suomalaisomisteisissa. Myds tyon
tuottavuudessa sekd yritysten velkaaniuneisuudessa on eroja, mutta ne ovat jonkin

verran pienempid kuin erot piddoman tuottoasteessa (ks. myos Hite 1).

Taulukko 3.1. Erot suomalais- ja ulkomaalaisomisteisissa yrityksissd vuonna
1995

Kannattavous ja tvin fuottavuus

Suomalaisomisteiset (288 | Ulkomaalaisomisteiset {104

yritysté) yritysti)

Sijoitetun Tydn tuotta- | Sijoitetun Tybn  tuotta-

paddoman vuus pddoman vuus

tuotto % (jal.arvo/hld) | twotto % (jal.arvo/hle)
Kauppa 23 355 23 536
Palvelut 16 307 32 619
Teollisuus i3 366 23 423

Sekd tuottavuuden ettd sijoitetun pddoman tuoftoasteen erot ovat systemaattisia
kaikilla pdatoimialoilla. Ainoa poikkeus on kauppa, jossa kotimaiset ja ulkomai-
set yritykset saivat sijoitetulle padomalle jokseenkin yhtd suuren tuoton. Teolli-
suudessa ja palveluissa suomalaisomisteisten yritysten pidoman tuotto jii noin
puoleen ulkomaisten yritysten tuotosta. Metsiteollisuusyritysten poistaminen ai-

neistosta ei muuttanut koko yrityssektorin tai teollisuuden kokonaiskuvaa.

Erot kannattavuudessa ja tuottavuudessa snomalaisomisteisten ja ulkomaalaisten
omistamien yritysten vililld ovat systemaattisia toimialasta ja tarkasteluajankoh-

dasta riippumatta. Lisdksi ndyttid siltd, ettd erityisesti ero pdiioman tuottoasteessa
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on muutaman viime vuoden aikana kasvanut. Miksi ulkomaalaisomistettu pddoma

siften tuottaa paremmin ja miksi tuottoero on kasvanut?

3.1 Kannattavuuserojen syyt

Kayttokate- ja litkevoittoprosentilla mitattu kannattavuus on suomalais- ja ulko-
maalaisomisieisissa yrityksiss# keskimiérin jokseenkin sama. Erot piddoman
tuottoasteessa palautuvat siten pddoman kiertonopeunieen: suomalaisomisteisissa
yrityksissd saman lilkevaihdon (fai jalostusarvon) saavuitamiseen on tarvitiu run-
saasti enemmin pitdomaa kuin ulkomaisessa omistuksessa olevissa yrityksissi,
Pidasiallinen selitys on siis suomalaisomisteisten yritysten heikommassa pii-
oman tuottavuudessa. Suomalaisomisteiset yritykset ovat keskimiérin selvésti
pidomavaltaisempia kuin vertailuryhmin yritykset. Kéyttbomaisuuden suhde lii-
kevaihtoon on yli kaksinkertainen. Tulos ei olennaisesti muutu, vaikka aineistosta
poistetaan pidomavaltaisen metsiteollisuuden yritykset. Taulukossa 3.2 on esitet-

ty padomavaltaisnuden tunnuslukuja vuosina 1990 ja 1995.

Taulukko 3.2. Piddomavaltaisuus teimialeittain voonna 1990 ja 1995

Pisomavaltaisunden tunnuslevut voonna 1990
Suomalaisomisteiset yritykset Ulkomaalaisomisteiset yritykset
Investoinnit | Kdyttoom. | Kéyttdom. | Inv./ Kiytidom. | Kéyttbom./
[Litkevathto, | /Koko /Liikevaihto | Liike- /Koko Liikevathio
% péfoma, , % vaihto pidoma, % | , %
% . %
Kauppa 52 33,7 20,5 4,0 20,3 11,6
Palvelut 16,5 46,8 51,9 14,3 20,4 25,3
Teollisuus 13,8 34 8 44,1 8.8 34,9 33,8
Yhteensd 11,6 36,6 38,1 6,5 25,6 20,7
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Pidomavaltaisuuden tunpushevat vuonna 1995
Suomalaisomisteiset yritykset Ulkomaalaisomisteiset yritykset
Investoinnit/ | Kdyttom. | Kéyttéom. | Inv./ [Kayttdom. | Kiyttdom. /
Liikevaihto, |/ Koko / Liikevaih- | Liike- / Koko Liikevaihto
% pidoma, % i to, % vailito, | pidoma, , %
% %
Kauppa 3.8 47,0 22,2 2,6 23,0 11,8
Palvelut 9,6 58,7 37,8 4,5 37,5 25,0
Teollisuus 9,5 49,5 64,0 4,4 40,2 36,3
Yhteensd 8,0 50,6 51,4 3,3 353 22,1

Taulukosta 3.2 nahddin, ettd suomalaisyritykset ovat investoineet suhteessa liike-
vaihtoonsa selvisti enemmin kuin ulkomaalaiset, Fro investointiasteessa on li-
siiksi kasvanut vuodesta 1990. Suomalaisyritykset ovat tulleet entisté pidomaval-

taisemmiksi 1990-luvun aikana.

Ovatko ulkomaalaiset yritykset hankkineet Suomesta kannattavampia yrityksid

vai johtuuko niiden parempi menestys omistuksen vaihdoksesta?

3.2 Onnistuneila yritysostoja vai tehokkaampaa toimintaa?

Kannattavuuden erojen syiden selvittdmiseksi on tarkasteltu yrityksid, joiden
omistus on pysynyt muuttumattomana koko tutkittavan ajanjakson eli vuosina
1990-1995. Tutkittavia yrityksid on 220, joista 168 suomalaisomisteisia ja 52 ul-
komaalaista. Kuviossa 3.1 on esitetty ndiden yritysten sijoitetun piioman totto-

prosentin kehittyminen 1990-luvulla,
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Kuvio 3.1, Koti- ja ulkomaisten yritysten sijoitetun pifioman tuotio-%

ljoltetun péa niuott

20 %
18°%
16% ;
2% Lo
0%
8% L,
6%
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2% | ‘ ;
0% ; i
1990 1991 1992 1993 1994 1995

e Gomalaisomisteiset
e | liOmaalaisomisteiset

Vuonna 1990 ulkomaalaisomisteisten yritysten sijoitetun pi#oman tuotto oli 10,5
prosenttia ja suomalaisomisteisten 7,9 prosenttia. Vuonna 1992 yritysten kannat-
tavuudet ldhentyivit toisiaan, kun suomalaisomisteiset yritykset onnistuivat kas-
vattamaan liikevoittoaan (kuvio 3.2), Vuosina 1993-95 kannattavuusero kasvoi
jdlleen ja vuonna 1995 ulkomaisten yritysten pdfioma tuotti yH viisi prosenttiyk-

sikk6d enemmaén kuin suomalaisomisteisten.

Liikevoitolla mitattuna suomalaisten yritysten kannattavuus oli koko tarkastelta-
van ajanjakson parempi kuin ulkomaalaisten (kuvio 3.2). 1990-luvulla molem-
missa yritysryhmissd liikevoitto on kasvanut. Suomalaisyrityksissi jopa enemmin
kuin ulkomaalaisyrityksissi. Huonompi sijoitetun pitioman tuotto selittyykin hi-
taammalla pifioman kiertonopeudella. Ulkomaiset yritykset ovat onnistuneet no-
peuttamaan padomansa kiertonopeutta 1990-luvulla. Varsinkin muutamana viime
vuotena kiertonopeus on jatkuvasti kasvanut. Suomalaisomisteisissa yrityksisss
pidoman kiertonopeus pysyi lihes koko 1990-luvun ennallaan. Vuonna 1995
kiertonopeus hidastui. Hidastuminen oli seurausta yritysten investointien kasvus-

ta, jolloin kdyttbomaisuuden kasvu johti pidoman kiertonopeuden putoamiseen.
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Kuvio 3.2. Liikevoitto ja pddoman kiertonopeus

Liikevoitio % Péagdoman kiertonopeus
10.00 % . 5.00 : :
8.00 % : 4.00 : MM
6.00 % 3.00 P w7 ——
4.00% I g D00 Jommmg . ‘N
2.00% - 00 b e -
0.00 % : 0.00 :
el b ol o 5 %] Q — o o < un
w33 D ()] o m o) ] [=2] =] o o =]
2 2 2 2 2 9 2 2 g = @ @
e SupmEigis omisteiset ez G omalals omisteiset
meons | fkomaalaisomisteiset e | komaalaisomisteis et

Voidaankin todeta, ettd ainakin osa kannattavuuden eroista suomalais- ja ulko-
maalaisyritysten kesken johtuu yritysten omista toimista. Ulkomaalaisomisteiset
yritykset ovat viime vuosina tehostaneet pddoman kayttodan merkittdvisti. Ovat-

ko ulkomaalaiset onnistuneet sen lisiksi myds ostamaan hyvid yrityksid?

Taulukon 3.1 ulkomaisten yritysten keskimairdinen kannattavuus on ollut pa-
rempi kuin kuvion 3.1 yritysten. Taulukon yritysjoukko koostuu kaikista yrityk-
sistd riippumatta siitd, onko niiden omistus muuttunut. Vuonna 1995 taulukon
yritysten kannattavuus on ollut korkeampi kuin kuvion 3.1 yritysten. Vuosina
1991-1995 ulkomaalaisomistukseen siirtyneet yritykset ovat siis olleet keskimaa-
rdistd kannattavampia, Ne ovat olleet myos kannatiavampia kuin ulkomaalai-

somisteiset keskiméairin.

Edelld esitetyt tarkastelut osoittavat, ettd ulkomaalaiset yritykset ovat onnistuneet
hankkimaan Suomesta yrityksid, joiden kannattavuus ja tuottavuus ovat selvist
snomalaista keskitasoa parempia. Lisiksi hankitut yritykset ovat ulkomaalai-
somistuksessa menestyneet paremmin kuin aiemmin suomalaisomisteisina. Ul-
komaalaiset omistajat ovat olleet selvisti vaativampia omistajia kuin suomalaiset
- yritysten toimintaa on tehostettu. Monet yksittdisten yritysten esimerkit osoitta-

vat lisiksi, ettd undet omistajat (useimmiten ostajana on ollut yritys) ovat tarjon-
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neet suomalaisyrityksille uusia markkinointikanavia ja -osaamista sekd pdidomia,
jotka ovat olleet ostettujen yritysten kasvun keskeisiéd pullonkauloja. Ulkomaalai-
somistus on ilmeisesti thonut yrityksiin sellaista osaamista, jota niissi on eniten

tarvitiu,

Kannattavuuseroja koskeva tulos el vilttdmittd ole kovin ylldttava, silld samanta-
paisia on saatu muutarnissa ulkomaisissa tutkimuksissa, joissa ulkomaisten suori-
en sijoltusten tai yritysostojen kannattavuusvaikutuksia on tutkittu. Esimerkiksi
Ruotsissa ulkomaalaisomistuksessa olevat yritykset ovat kotimaisomisteisia kan-
nattavampia. Muutos sindnsd ndyttdd myds usein tuovan positiivisen sysdyksen
yritysten tolmintaan. Merkittdvdd Suomen tapauksessa on kuitenkin erojen suu-
ruus ja niiden kasvu. Ulkomaalaisten ja suomalaisten omistamat yritvkset ovat
toimineet saman kansantalouden ja talouspolitiikan toimintaympiristdssd. Erot

johtuvat yrityskohtaisista tekijoisti,
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4. Johtopaatdkset

Tdssd tutkimuksessa on tarkasteltu Suomessa toimivia ulkomaalaisia yrityksid.
Ulkomaiset yritykset tySllistiviit joka kymmenennen suomalaisen teollisuustyon-
tekijan. Nami yritykset ovat myds tirkeitd ulkomaanvaluutan hankkijoita. Ulko-
maisten yritysten viennin osuus koko Suomen teollisunden viennistd on jo ldhes
kymmenen prosenttia. Ulkomaalaisomisteisissa teollisuusyrityksissd viennin

osuus litkevaihdosta on jonkin verran suurempi kuin suomalaisomisteisissa.

Keskeisin ero suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten vililli on sijoitetun
tuoton pddomalleen kuin suomalaiset omistajat. Ero on kasvanut vuodesta 1990
vuoteen 1995, Kannattavuuserot johtuvat suomalaisyritysten heikommasta pii-
oman kiertonopeudesta. Sen sijaan liikevoitolla mitattuna kotimaiset yritykset
ovat kannattaneet ulkomaalaisia paremmin. Ulkomaiset yritykset ovat onnistuneet
yritysostoissaan hyvin. Vuosina 1991-1995 ulkomaalaisomistukseen siirtyneet
yritykset ovat olleet kannattavampia kuin yritykset keskimédrin., Onnistuneiden
yritysostojen lisdksi ulkomaalaiset ovat mySs omilla toimillaan lisdnneet sijoite-

tun péddoman tuottoastetta.

Kannattavuuden lisiks) my0s tydn tuottavuudessa ja yritysten velkaantuneisuu-
dessa nikyy eroja. Ulkomaiset yritykset ovat olleet tuottavampia ja niiden vel-

kaantuneisuus ei ole yhid suuri kuin kotimaisten yritysten.

Ulkomaisten yritysten merkitys kasvaa jatkossa entisestddn. Suuret suomalaisyh-
tiot keskittyviit yhi enemmén omaan erityisosaamiseensa ja myyvit muiden toi-
mialojen liiketoimintojaan pois. Ostaja 1oytyy usein ulkomailta, Myos pienet
huipputeknologian yritykset kiinnostavat ulkomaisia yrityksid, Varsinkin yhdys-

valtalaiset yritykset ovat osoittaneet mielenkiintoa niiti kohtaan.

Yksittdisten esimerkkien perusteella ndyttdd siltd, ettd ulkomaalaisomistus on

avannut suomalaisille teknologiayrityksille uusia markkinointikanavia ja siten
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kasvattanut niiden vientid, Jatkotutkimuksia ajatellen tulevaisuudessa tulisikin
selvittdd miten ulkomaiset yritykset ovat vaikuttaneet Suomen teknologiseen ja

teollisuuden rakenteeseen.
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6. Liitteet

Liite. 1 Sijoitetun pidoman tuotio ja jalostusarvo/henkils (1008 mk) toimialoit-

tzin voonna 1995

167 ulkomaalaisomis- Sijoitetun Jalostusar-

teista piiioman vo/henkild

289 suomalaisomisteista | tootio, % (1000 mk)
Toimiala Suomalais- | Ulkomaalais- | Xaikiki | Svwomalais- | Ulkom.- Kaikki

omisieiset | omisteiset omisteiset omisteiset

Autokauppa 24,0 253 24,6 521,9 578,1 550,0
Elintarvike 11,5 18,8 12,5 3374 512,0 361,6
Energia 6,4 7.2 6,5 743,5 513,0 728,1
Graafinen ja viestinti 16,7 67,9 18,9 309.1 8110 330,9
Huonekalu 16,7 16,7 260,5 260,5
Kemia ja muovi 17,8 25,6 21,2 365,3 596,0 4641
Kuljetus ja huolinta 12,6 15,0 13,1 2079 286,3 2060
Lasiteollisuus 7.4 7.4 272,0 272,0
Mainostoimisto 25,3 25,3 353,0 353,0
Metalli 13,5 37.8 18,3 297.6 318,6 301,8
Metsi 17,0 19,3 17,2 487.4 330,0 4753
Moniala 14,8 22.3 15,9 298.5 3573 3072
Palvelu 17,0 38,3 21,9 307,1 780,6 414,7
Péivittiistavaratukku 13,8 5,9 12,5 4570 274.5 4266
Rakennus, rakennusai- 2,6 25,6 7.6 342 4 366,6 349.9
ne
S#ahko ja elektroniikka 31,3 14,9 259 300,7 4i1,3 337,6
TeVaNaKe 17,3 15,8 17,1 194,2 479,0 234.9
Tietotekniikka 22,3 7,7 12,6 311,8 432.,6 3923
Tukkukauppa 32,2 27,7 29,8 386,7 572,0 484.4
Vihittdiskanppa 16,2 30,5 17,6 235,6 346,0 246,3
Oljykauppa 51,8 21,5 26,6 754,0 6804 | 6927
Kaikki toimialat 16,5 23,8 18,4 351,4 4994 391,1
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