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Millaiset yritykset
Suomessa kasvavat?

Tiivistelma

Tyéllisyyden ja tuottavuuden kasvu keskittyy paaoma-
sijoitteisiin ja hieman vahaisemmassa maarin ulko-
maalaisomisteisiin konserneihin. Muilla kotimaisilla
omistajilla ei havaita olevan vastaavaa positiivista vai-

kutusta.
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Abstract

What Kind of Companies Grow in Finland?

Growth in employment and productivity is concentrat-
ed in private equity-backed business groups and, to a
lesser degree, in foreign-owned ones. No corresponding
impact is observed for domestic ownership.

Given that both private equity and foreign ownership
are relatively uncommon, it is crucial to account for se-
lection effects - that is, whether these investors are sim-
ply adept at picking superior targets. Nevertheless, our
analysis indicates that these ownership changes them-
selves cause growth. This points to the role of active and
engaged ownership, driven by exceptionally skilled indi-
viduals with strong financial incentives to pursue growth.

When developing Finland’s business finance ecosys-
tem, greater emphasis should be placed on the quality
of ownership, not merely on capital availability or the
number of owners. In light of these findings, policies
that incentivize business angels and private equity in-
vestors, as well as those that foster the accumulation of
private wealth and its channeling into high-growth en-
terprises, appear prudent.
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Paahavainnot

Tarkastelemme konserneja, jotka muodostuvat yhdesti
tai useammassa osakeyhtiostd. Keskitymme konsernien
sisdsyntyiseen eli orgaaniseen kasvun - erotuksena yri-
tysjarjestelyjen kautta syntyvistd epdorgaanisesta kasvus-
ta. Pddasiassa analysoimme orgaanisten henkil6tyévuo-
sien muutoksia 2013-2023, joskin kisittelemme myos
kokonaistuottavuutta. Niistd l1dhtokohdista vastaamme
kysymykseen ”Millaiset yritykset Suomessa kasvavat?”

Erityisesti padaomasijoitteisuus mutta myos
ulkomaalaisomisteisuus on harvinaista

Alle prosentti tarkastelemastamme konsernikannasta on
missddn vaiheessa pddomasijoitteisia. Ulkomaalaisomis-
teisuus on huomattavasti yleisemp#d mutta silti harvi-
naista. Ylivoimaisen suuri enemmist6 konsernikannas-
ta on yksityisessd kotimaisessa (ei-pddomasijoitteisessa)
omistuksessa, ja suuren enemmiston osalta tilanne ei tés-
sd suhteessa muutu kymmenessid vuodessa.

Kasvajat ovat tyrmadvasti padomasijoitteisia ja
jossain madrin myos ulkomaalaisomisteisia

Pddomasijoittajilla on absoluuttisesti henkiléty&vuosi-
na ja suhteellisesti kasvuprosentteina tdysin ylisuhtai-
nen positiivinen vaikutus kohdeyritystensd pidemmén
aikavilin kasvuun. Vaikutus tuottavuuden suhteen on
samankaltainen.

Ulkomaalaisen omistajan vaikutus on myos positiivinen
mutta karkeasti ottaen noin puolet pienempi kuin péa-
omasijoittajilla. Kotimaisella omistajalla ei ndyti olevan
vaikutusta suuntaan tai toiseen.

Osa analyysistamme keskittyy nimenomaan omistajuu-
den vaihdoksen vaikutuksiin ja siihen, aiheuttaako vaih-
dos kasvua. Havaitsemme, ettd kyse on nimenomaan
omistajuuden siirtymisen jilkeisistd aktiivisista toimis-
ta — ei vain siitd, ettd onnistuttaisiin valitsemaan I1dhto-
kohtaisesti parempia kohteita.

Kyse on enemman ihmisista kuin rahasta

Tyollisyyden kasvu ei itsessdén ole oikeastaan minkdin
yksityisen konsernin piftavoite. Timi on totta etenkin
silloin, kun kyse on yksityisen pdiomasijoituksen koh-
teesta. Silti pddomasijoittajat, ikddn kuin sivutuottee-
na, aiheuttavat muihin omistajaryhmiin verrattuna yli-
voimaista kasvua.

Tulkitsemme tdmén niin, ettd kyse on aktiivisesta ja osal-
listuvasta omistamisesta, jonka harjoittajiksi ovat valikoi-
tuneet poikkeuksellisen osaavat yksilot, joilla on lisdksi
suuret taloudelliset kannustimet kasvun tavoitteluun.

Omistajuuden laatu on maaraa tarkeampaa

Pddoman ja omistajien médrien lisdksi Suomen yritys-
rahoitusjdrjestelméssé pitdisi laittaa nykyistd enemmin
painoa omistajuuden laatuun. Toimet yksityisten bisnes-
enkelien ja pddomasijoittajien kannustamiselle seki si-
joitettavan yksityisvarallisuuden kumuloitumiselle ja sen
kasvaviin yrityksiin suuntaamiselle tuntuvat timén ra-
portin analyysien valossa jarkevilti.
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Oman paaoman ja erityisten
yritysten nakokulma

Vastaamme tdssd raportissa kysymykseen “Millaiset yri-
tykset Suomessa kasvavat?” myShemmin tarkemmin
médriteltdvilld tavalla.

Painotamme omistajuuden ja oman pddoman ehtoisen
rahoituksen merkitystd sekd niitd erityisid yrityksid, joi-
den voidaan ajatella synnyttdvin suurimmat positiiviset
vaikutukset koko kansantalouden tasolla.

Kevailld 2025 julkaistu ja osana samaa hanketta laadit-
tu raporttimme painottaa vieraan pddoman ehtoista ra-
hoitusta edustavan yrityksen nikdkulmasta (Rouvinen
& Ylhiinen, 2025).

Kasvulla on monia ulottuvuuksia, mutta keskitymme tés-
sd pidemmaén aikavilin tydllisyyden kasvuun Suomessa.

Konsernitason orgaaninen
tyollisyyden kasvu

Kun yleisessi keskustelussa puhutaan isommasta yrityk-
sestd, tarkoitetaan yleensd konsernia, joka muodostuu
useammasta saman rakenteen alla olevasta osakeyhtio-
muotoisesta yrityksestd.

Niinp4 etenemme tdmén raportin osalta kisitteelld kon-
serni, vaikka tdmd onkin alan tutkimuskirjallisuuden né-
kokulmasta poikkeuksellinen ratkaisu.

Perustelemme téti silld, ettd konserni - ei yksittdinen
osakkuusyhtio — on liiketoiminnan nékdkulmasta ldhin-
nd se taso, jolla keskeisid liiketoiminnallisia padtcksid
tehdddn. Silloin kun osakeyhti6lld ei ole sen yldpuolel-
la olevaa rakennetta, kohtelemme sitd yhden yrityksen
muodostamana konsernina. Pddosa eli 92 % lahtSpopu-
laation konserneista on titd tyyppid, mutta koska ne ovat
tyypillisesti pienempid, niissd on vain 41 % ldhtévuoden
tyollisyydesta.

Konserni voi kasvaa tai kutistua joko sisdsyntyisesti tai
yritysjdrjestelyiden kautta — orgaanisesti tai epdorgaani-

sesti." Kasvun eri ulottuvuudet, kuten liikevaihto ja ty6l-
lisyys, kehittyvit vain sattumalta yht4 jalkaa.

Valitsemallamme aineistoldhtokohdalla pystymme erot-
tamaan konsernitason orgaanisen ja epdorgaanisen muu-
toksen vain tyollisyyden osalta. Niinp4, koska haluamme
tdssd raportissa tarkastella konserneja ilman yritysjdrjes-
telyjen vaikutuksia, mielenkiintomme kohteena on or-
gaanisen tyollisyyden kasvu, jossa ty0llisyys on mitat-
tu henkiltydvuosina.

Perustelumme télle on, ettid kansantaloudellisessa mie-
lessd mielenkiinto yritysjdrjestelyjen kautta tulevaan epd-
orgaaniseen kasvuun on selvésti orgaanista vihdisempi.?
Ratkaisu on mielestimme oikea, vaikka se onkin tutki-
muskirjallisuudessa harvinainen.

Painotamme, ettd orgaanisen tyollisyyden kasvu sindnsé
ei ole lainkaan tyypillisen yrityksen avaintavoitteiden jou-
kossa. Erityisen totta tdmi on silloin, kun puhumme am-
mattimaisten pdfomasijoittajien ohjaamista yrityksista.

Niinp4 orgaaninen ty6llisyyden kasvu on muun liiketoi-
minnallisen menestyksen seurausta ja tavallaan sivutuote.
Siten tydllisyyden kasvu tai sen puute ei sindllddn kerro
sijoittajan hyvyydestd tai huonoudesta muissa ulottu-
vuuksissa.

Tdmén raportin viimekddessd kansantaloudellisesta ndko-
kulmasta ty6llisyys on yksi keskeinen ulottuvuus. Lisadk-
si olisi toki syytd tarkastella arvonlisdysti ja tuottavuut-
ta, mutta tilli aineistolihteelld timi ei ole (kattavasti)
mahdollista.

Seuraamme vuosikertaa 2013
kymmenen vuoden ajan

Haluamme tarkastella koko yrityskenttdd pitkdlld mutta
mahdollisimman tuoreella aikaikkunalla siten, ettd yritys-
nimet ovat tiedossamme, jolloin myds tapaustutkimuk-
set ovat mahdollisia. Niinpd emme tissd yhteydessid hyo-
dynnd Tilastokeskuksen tutkimuslaboratorion aineistoja,
vaan kiytdmme Etlan tilinpddtostietokantaa sekd Tilasto-
keskuksen konserni-, yritys- ja toimipaikkarekisterid yh-
distettynd Tesin kerddmiin tietoihin erityisesti koskien
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omistusmuutoksia ja yritysjdrjestelyjd, joihin mm. p&d-
omasijoittajien tunnistaminen perustuu.

Seuraamme vuoden 2013 kohorttia vuoteen 2023 asti.
Tarkastelussamme ovat mukana osakeyhtiémuotoiset

konsernit, jotka vuonna 2013
Aineistoon liittyvid yleisid huomioita on laatikossa 1 ja
Tesin aineiston kautta médrittyvistd padomasijoittami- e tyollistivét yli 2 henkilod
(mitattuna henkildtydvuosissa) ja joiden
e liikevaihto oli yli 100 000 euroa.

sesta laatikossa 2.

Kéytetyn aineiston yksityiskohdat ilmenevit liitteestd 1.

Laatikko 1
Kaytetyn aineiston haasteista

Tassa raportissa keskeisesti kaytetty Tilastokeskuksen konserni-, yritys- ja toimipaikkarekisteri sisaltaa yk-
sittaistapauksissa haasteita, joita emme kaikilta osin ole pystyneet ratkaisemaan. Toisinaan nama haasteet
liittyvat siihen, etta joskus on kasitteellisestikin vaikea maarittaa, missa konsernin rajat menevat.

Orgaanisen ja epdorgaanisen kasvun erottelumme perustuu siihen, etta kokonaiset toimipaikat vaihtavat
omistajaa ja siirtyvat konsernirakenteesta toiseen. On mahdollista, etta konserni myy ja ulkoistaa esimerkiksi
vain tietotekniset tukitoiminnot tai kiinteistdjen kunnossapidon, jolloin osa henkildstdsta siirtyy mutta aineis-
tossa ei tapahdu toimipaikkojen omistajavaihdoksia. Tallaisia tapauksia emme pysty havaitsemaan.

Tarkennamme, ettd seuraamme nimenomaan lahtévuoden 2013 rakenteiden kehitysta. Tapaukset, joissa
vuoden 2013 rakenne saa alleen uusia tai luovuttaa vanhoja elementteja, tulevat huomioiduksi orgaanisen ja
epdorgaanisen kasvun laskemisessa. Jos koko konsernirakenne liittyy yldpuolelta uuteen rakenteeseen taikka
konserni saa syysta tai toisesta uuden konsernitunnuksen, nama eivat tule analyysissa huomioiduksi.

Edelld mainituista haasteista huolimatta etenemme kuitenkin virallisen Tilastokeskuksen aineiston mukaan,
emmeka kay kasin jaljittamaan kaikkia yksittaistapauksia, joka pelkastaan julkisesti saatavilla olevan tiedon
valossa olisi toisinaan mahdotontakin.

Vaikka aineistossamme on siis haasteensa, parhaan kasityksemme mukaan niilla ei ole vaikutusta tassa ra-
portissa tehtaviin havaintoihin.

Laatikko 2
Padomasijoittajien maarittely Tesin aineistoa hyddyntéden

Aineiston padaomasijoitukset maarittyvat kahdella tavalla. Osalla kohdeyrityksista status padomasijoitettuna
yhtiona perustuu Tesin kohderahastojen (eli paaosin kotimaisten venture capital-, growth- ja buyout-rahas-
tojen) tekemiin sijoituksiin tai irtautumisiin. Lisaksi padomasijoitustransaktioita on kartoitettu Tesin markki-
natietomallin kautta, jonka my6ta yrityksille saadaan havaittua myds muun tyyppisia sijoittajia, kuten family
officet, enkelisijoittajat ja ulkomaiset paaomasijoittajat.
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Vuotta 2013 mydhempia
vuosikertoja ei analysoida

Koska ajatuksemme tdssd raportissa on seurata vuoden
2013 kohorttia, jdd kisitys vuosien 2014-2023 osalta
tarkastelematta siltd osin, kun se koskee konserneja tai
muita yrityksid, jotka eivét 1&htévuonna tai myShempien
yritysjédrjestelyjen kautta liity vuoden 2013 kohorttiin.
Kuvaamme tédssd osiossa lyhyesti, mitkd tdmén valinnan
vaikutukset ovat.

Kuviossa 1 vasemmalla oleva pylvis kuvaa midritelmiam-
me mukaisten konsernien (a) miiréd ja (b) tydllisyyttd
vuonna 2013 (henkilomidrimuutokset kuviossa 1 ovat
yhdistelmid orgaanisista ja epdorgaanisista muutoksis-
ta). Kuviossa oikealla ovat vastaavan mi#ritelmin mu-
kaiset konsernit vuonna 2023 (liikevaihtoraja inflaatio-
korjattuna bkt-deflaattorilla).

Kuviossa 1 sinisen virisédvyilld on kuvattu ne konsernit,
joita me tarkastelemme eli:

1. Jatkavat: 2013 médritelmédn mukaiset konsernit, jotka
ovat olemassa 2023 ja tdyttivit edelleen méidritelmén.
2. Jatkavat, ei midritelman mukaisia 2023: 2013
médritelmin mukaiset konsernit, jotka ovat olemas-

sa 2023 mutta eivit endd tiytd médritelmad (eli ovat
kutistuneet alle mériteltyjen kokorajojen).

3. Poistuneet 2023 mennessi: 2013 méiritelmin mu-
kaiset konsernit, jotka eivit endd ole olemassa 2023.

Lisdksi kuviossa 1 ovat harmaalla ne konsernit, jotka ei-
vit olleet olemassa tai eivit tdyttdneet madritelmdd vuon-
na 2013 mutta tdyttdvdt sen vuonna 2023.

Kuviossa 1 vasemmalla (a) havaitaan, ettd noin puolet
2013 kohortista jatkaa siind mielessd, ettd ne tdyttavit
migritelmdn myos vuonna 2023. Oikealta (b) ilmenee,
ettd nimi jatkavat konsernit séilyttdvit (ja itse asiassa
hieman lisd4vit) 1dhtotyollisyytensd mutta ettd kokonai-
suutena 2023 kohortin tydllisyys kutistuu noin kaksi kol-
masosaan alkuperidisestd.

Kymmenen vuoden aikana uusia médritelmén tayttdvid
konserneja ehtii kuitenkin muodostua siten, ettd niiden
tyollisyys on puoli miljoona kuviossa 1.b, jonka my6td
médritelmédn mukainen kokonaisty6llisyys nousee 1,1
miljoonasta henkilétyévuodesta vuonna 2013 noin 1,3
miljoonaan vuonna 2023. Emme tdssd raportissa tehdyn
rajauksen mukaan syvenny téhén alalle tulon dynamiik-
kaan, mutta asiaan syvennytddn hankkeen ”Yritysrahoi-
tuksen saatavuus ja tuottavuuskehitys Suomessa” muis-
sa kontribuutioissa.

Kuvio 1 Konsernien lukumaarat ja henkilétyévuodet alku- ja loppuvuonna

a) Lukumaara

50 946 konsernia

49 280 konsernia

Jatkavat Uudet
23 156 kpl 27 790 kpl

Jatkavat
12 201 kpl
Ei maar. '23
Jatkavat
23 156 kpl
Poistuneet '23
13 923 kpl
Jatkavat
12 201 kpl
Ei maar.’23
2013 2023

b) Henkilotyovuodet

1,1 miljoonaa 1,3 milj. tydv.
maaritelman
mukaista
tyovuotta
Uudet
0,5 milj.
tyovuotta

Jatkavat
0,7 milj.

tyovuotta

Jatkavat
0,7 milj.

Jatkavat tyévuotta
0,1 milj. tydvuotta '13,
ei maaritelmassa ‘23

Poistuvat
0,3 milj. tybvuotta ‘13

2013 2023

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.
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Millaiset konsernit
Suomessa kasvavat?

Teemme tdssd osiossa perushavaintoja otsikkomme “Mil-
laiset yritykset Suomessa kasvavat?” mukaisesti koskien
konsernitason orgaanista tyollisyyttd. Kisittelemme or-
gaanisen ja epdorgaanisen kasvun tdsmallistd midritte-
lyd liitteessd 2.

Kuvion 1.b perusteella tieddmme jo, ettd tarkasteltavan
kohortin ty6llisyys supistuu erityisesti 2013-2023 pois-
tuvien konsernien takia. Kdyttdimissdmme laskentatavas-
sa poistuminen nékyy siten, ettd negatiivisen orgaanisen
ja epdorgaanisen kasvun yhdistelmé vie konsernin koko-
naisty6llisyyden nollaan.

Méirittelemme seuraavassa kohorttiimme muutamia ala-
luokkia. Sitten katsomme niiden absoluuttista ja suhteel-
lista tydllisyyden kehitystd erikseen kussakin ulottuvuu-
dessa ja sitten kaikki ulottuvuudet yhdistden.

Luokittelumme yleiset perusulottuvuudet koskien 14h-
tévuoden tilannetta ovat:

1. ki3
2. koko*ja
3. toimiala.’

Tunnistamme ldhtotilanteessa neljd omistajatyyppid (si-
ten, ettd jirjestyksessd aiempaan ryhméédn kuuluva ei voi
en#d kuulua myShempiin ryhmiin):

valtio tai kunta,
pddomasijoitteinen,
ulkomaalaisomisteinen,

o

muu (eli yksityinen ja kotimaisomisteinen mutta ei
pidomasijoitteinen).

Lisdksi kidsittelemme kolmea ldhtévuoden jilkeistd omis-
tajuusmuutostyyppid (2014-2023; siten, ettd jirjestyk-
sessd aiempaan ryhméén kuuluva ei voi endd kuulua my6-
hempiin ryhmiin):

Tulee pddomasijoitteiseksi.®
Tulee ulkomaalaisomisteiseksi.”
Tulee kotimaalaisomisteiseksi.?

H N

Ei mitéd4n edelld olevista omistajatyyppimuutoksista.

Midriteltyjen luokkien perusteella tulee viisi karkeaa toi-
sensa poissulkevaa ulottuvuutta — ik, koko, toimiala,
omistajatyyppi ja omistajuusmuutos -, joissa kussakin
on kirjo konsernitason orgaanista ja epdorgaanista muu-
tosta, jotka soveltamassamme laskentatavassa pitavit si-
sdllddn sen mahdollisuuden, ettid konsernin olemassaolo
lakkaa kokonaan.® On syytd huomata, etté kaikki konser-
nit kuuluvat aina yhteen (ja vain yhteen) ryhmé#n kussa-
kin luokassa ja niinp4 vaikkapa nuorien ja vanhojen kon-
sernin osuudet summautuvat sataan jne.

Tarkastelemme seuraavassa vuoden 2013 kohortin kon-
serneja seuraavasti:

e Konsernimddrit ja -tyollisyydet padluokittain 1dht6-
vuonna kuviossa 2.

e Kasvu padluokittain absoluuttisesti ja suhteellisesti
kuviossa 3.

e Kasvu kaikki ominaisuudet yhdistden - siis 512 luo-
kassa - absoluuttisesti kuviossa 4."°

e Kasvu kaikki ominaisuudet yhdistéen - siis 512 luo-
kassa - suhteellisesti kuviossa 5.

Kuvion 2 osasta (a) havaitaan, ettd lukuméiriisesti tar-
kasteltavassamme kohortissa kolme viidestd konsernis-
ta on toiminut vahintddn 10 vuotta ja 95 % tydllistdd alle
50 henkilétyévuoden verran. Kuvion 2 osasta (b) puo-
lestaan havaitaan, ettd l1dhtévuoden tydllisyys painottuu
vanhempiin ja suurempiin konserneihin. Sekd lukumi&-
rdisesti ettd tyollisyydelld mitattuna merkittdvimman toi-
mialaryhmin muodostavat muut kuin tietointensiiviset
palvelut, kuten véhittdiskauppa sekd majoitus-ja ravitse-
mustoiminta. 96 % konserneista on yksityisessd kotimai-
sessa omistuksessa ja ne muodostavat my0s tydllisyydelld
mitattuna suurimman omistajaryhmén. 97 %:ssa konser-
neista ei tapahtunut madritystemme mukaisia omistus-
muutoksia tarkasteluajankohtana; kyseinen ryhmi on
suurin myos tyollisyydelld mitattuna.

Kuviossa 3 vasemmalla (a) on kunkin ryhmén orgaani-
sen tyollisyyden muutos henkilétydvuosina mitattuna.
Kukin Iuokka on tédssé suhteessa aina 122 060 henkils-
tydvuotta miinuksella eli timé on koko kohortin orgaa-
nisen ty6llisyyden kutistuminen (erotuksena kuviosta
1.b, joka kertoo orgaanisen ja epdorgaanisen yhteisvai-
kutuksesta). Toimialoista kuitenkin sote-palvelut (ja
softa) pinnistévit plussalle samoin kuin ldhtévuoden
omistajatyypeistd pddomasijoittajat. Kuten kuviosta 2.a
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Kuvio 2 Luokan osuus ldhtévuoden (2013) konsernien lukumaarasta ja henkilétyévuosista, %

a) Lukumaara b) Henkil6tyovuodet
Ika: Nuori Ika: Nuori
Ikd: Vanha Iké: Vanha
Koko: Pieni Koko: Pieni
Koko: Suuri Koko: Suuri
Ala: Teoll. kork. Ala: Teoll. kork.
Ala: Teoll. mat. Ala: Teoll. mat.
Ala: Softa Ala: Softa
Ala: Sote Ala: Sote

Ala: Palv. m. tiet.
Ala: Palv. muu

Ala: Palv. m. tiet.
Ala: Palv. muu

Ala: Rak. ym. Ala: Rak. ym.
Ala: Alkutuot. Ala: Alkutuot.
Tyyppi: Julk. Tyyppi: Julk.
Tyyppi: Po-sij. Tyyppi: Po-sij.
Tyyppi: Ulkom. Tyyppi: Ulkom.
Tyyppi: Muu Tyyppi: Muu

Muutos: Po-sij.

Muutos: Ulkom.
Muutos: Kotim.
Muutos: Ei

Muutos: Po-sij.

Muutos: Ulkom.
Muutos: Kotim.
Muutos: Ei

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.

ilmenee, 1dhtévuoden jilkeiset omistajamuutokset ovat tai pddomasijoitteisiksi muuttuvat saavuttavat molem-
melko harvinaisia, mutta kun sellaisia tapahtuu, niin ku- mat yli 10 000 henkil6tySvuoden orgaanisen tyollisyy-
vion 3.a perusteella ryhméni ulkomaalaisomisteisiksi den lisdykset.

Kuvio 3 Orgaanisen tyéllisyyden muutos 2013-2023 henkilotyévuosina ja suhteellisesti, %

(normalisoitu)
a) Henkil6tyévuosina b) Suhteellisesti

Ikd: Nuori 1ka: Nuori

Ikd: Vanha -114 005 Ika: Vanha
Koko: Pieni Koko: Pieni
Koko: Suuri Koko: Suuri
Ala: Teoll. kork. Ala: Teoll. kork.
Ala: Teoll. mat. Ala: Teoll. mat.
Ala: Softa Ala: Softa

Ala: Sote Ala: Sote

Ala: Palv. m. tiet.

Ala: Palv.m. tiet.
Ala: Palv. muu

Ala: Palv. muu

Ala: Rak. ym. Ala: Rak. ym.
Ala: Alkutuot. Ala: Alkutuot.
Tyyppi: Julk. Tyyppi: Julk.
Tyyppi: Po-sij. Tyyppi: Po-sij.
Tyyppi: Ulkom. Tyyppi: Ulkom.
Tyyppi: Muu Tyyppi: Muu

Muutos: Po-sij.
Muutos: Ulkom.
Muutos: Kotim.

Muutos: Ei

Muutos: Po-sij.

Muutos: Ulkom.
Muutos: Kotim.
Muutos: Ei -131 091

Kuviossa oikealla normalisointi on ao. luokan muutos vahennettyna yleisella muutoksella, joka 2013-2023 oli -11,4 %.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.



ETLA Raportti | ETLA Report | Nro 168

Kuviossa 3.b katsomme ryhmén muutosta suhteessa sen
alkukokoon normalisoituna siten, ettd yleisen kutistumi-
sen vaikutus on eliminoitu (jolloin luokan ryhmien muu-
tosten painotettu keskiarvo on nolla). Silma4n pistdd
erityisesti se, ettd suhteessa ldhtotyollisyyksiinsd melko
harvat pddomasijoitteiseksi siirtyvd konsernit saavutta-
vat ryhm@nd massiivisen orgaanisen ty6llisyyden kasvun;
my06s ulkomaalaisomisteiseksi siirtyvét kasvavat tdssd
suhteessa huomattavasti. Léhtévuoden omistajatyypeis-
td julkisomisteisuus on selvdsti miinusta ja pddomasijoit-
teisuus plussaa. Toimialoista kasvavat sote, softa ja muut
tietointensiiviset palvelut sekd korkean teknologiatason
teollinen toiminta.

Kéyttdmissdamme viidessd luokassa on 2 iké-, 2 koko-, 8
toimiala-, 4 omistajatyyppi- ja 4 omistajuusmuutosryh-
méd eli yhteensd 2 * 2 * 8 * 4 * 4 = 512 sellaista midritel-
mallisesti toisensa poissulkevaa solua, joihin liittyy yksi
kustakin viiden luokan ryhméméareesti - siis esimerkik-
si Vanha, Suuri, Palv. muu, Omistajatyyppi Muu (eli yk-
sityinen ja kotimainen mutta ei pddomasijoitteinen) ja
Omistajamuutos Ei (ei siirry pddomasijoitteiseksi taikka
kotimaisesta ulkomaiseksi tai pdinvastoin).

Kuviossa 4 on niistd soluista 10 eniten orgaanista tyol-
lisyyttddn lisdnnyttd, jotka yhdessd ovat 54 % kaikkien

ylipddtddn kasvavien solujen muutoksista. Esimerkiksi
ensimmaiinen rivi kertoo, etti lihtokohtaisesti nuorien,
suurten, sote-alan konsernien, jotka siirtyvit ulkomaa-
laisomistukseen, orgaaninen ty6llisyys lisddntyy; 7 951
henkil6tydvuodella 2014-2023.

Kuten kuvion 4 kahdesta ensimmadisestd sarakkeesta ha-
vaitaan, sekd nuorien ja vanhojen ettd pienien ja suurien
konsernien soluja on parhaiten kasvavien joukossa. Kol-
mannesta sarakkeesta ilmenee, ettd sote- ja softapalvelut
sekd muut tietointensiiviset palvelut ovat tyypillisimpid
toimialoja. Neljannen sarakkeen perusteella tiedetddn, et-
td yhté poikkeusta lukuun ottamatta (pddomasijoitteiset)
eniten kasvavat solut olivat 1dhtokohtaisesti yksityises-
sd kotimaisessa omistuksessa. Viides sarake puolestaan
viittaa siihen, ettd eniten tyollisyyttd lisdnneissd konser-
neista suuressa osassa tapahtui omistajuuden muutos
padomasijoitteiseksi tai ulkomaiseksi.

Kuviossa 5 on laskelma kuvion 4 tapaan mutta siten,
ettd orgaaninen tyollisyyden kasvu on suhteutettu so-
lun ldhtotyollisyyteen. Edellisen kuvion absoluuttiseen
kasvuun verrattuna suhteellista kasvu on ldhtokohtai-
sesti hieman enemmaén nuorten ja pienten konsernien
soluissa. Toimialakirjo ei ole lainkaan niin yksipuolinen
kuin edelld: listalla saavat mainintoja sote- ja softapal-

Kuvio 4 Henkilotyovuosissa 10 suurinta orgaanisen tyollisyyden muutoksen luokkaa, %
(54 % kaikkien niiden luokkien muutoksista, joissa ylipaatdan kasvua)

1ka Koko Ala Tyyppi Muutos

Nuori Suuri Sote Muu Ulkom. REE
Nuori Suuri Palv. m. tiet. Po-sij. Ei 4 646
Nuori Suuri Palv. m. tiet. Muu Po-sij. XX
Nuori Pieni Softa Muu Po-sij.

Vanha Pieni Sote Muu Ulkom.

Nuori Suuri Sote Muu Ei 1851
Nuori Suuri Palv. muu Muu Po-sij.  EREOE
Nuori Pieni Softa Muu Ei 1247
Nuori Pieni Palv. m. tiet. Muu Ulkom.

Vanha Suuri Palv. m. tiet. Muu Po-sij. N3]

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Tarkastelu koskee ajanjaksoa 2013-2023.
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veluiden lisdksi rakentaminen ym. sekd listan kdrkeen
ponnahtava korkean teknologiaintensiteetin teollisuus
samoin kuin yksi matalamman teknologiaintensitee-
tin teollinen solu. Kuten edelld, 1dhtotilanteessa val-
taosa konserneista on kotimaisessa omistuksessa, ja
omistajuuden muutos liittyy suhteellisesti eniten kas-
vaneisiin soluihin - dominoivasti kyse on pddomasijoit-
tajan mukaantulosta, mutta kertaalleen esiintyy myos
siirtyminen julkisomisteisesta yksityiseksi kotimaisek-
si (mutta ei pddomasijoitteiseksi) sekd kotimaisesta ul-
komaalaiseksi.

Kuviot 3-5 tarjoavat karkean mutta tyrméivankin vas-
tauksen siithen, millaiset konsernit kasvavat: padomasi-
joitteiset. Ja jossain mifrin ulkomaiseen omistukseen
siirtyneet.

Yleisemmin ajattelemme, ettd etenkin pddomasijoitus-
ten tapauksessa kyse on informaatiointensiivisesta yri-
tysrahoituksesta siten, ettd sen harjoittajiksi ovat vali-
koituneet poikkeuksellisen osaavat yksilot ja ettd heilld
on lisdksi suuret taloudelliset kannustimet kasvun ta-
voitteluun. Vaikka heidén tavoittelemansa kasvun kes-
keisin ulottuvuus onkin kohdeyrityksen arvonnousussa
mukaantulon ja irtautumisen vilisessi aikaikkunassa, td-
mén ”sivutuotteena” ndyttdd myos realisoituvan kosolti

orgaanisen tydllisyyden kasvua niin absoluuttisesti hen-
kilotyévuosina kuin suhteellisena kasvuna mitattuna.

Kuvioiden 3-5 pddomasijoittajia koskevaa havaintoa voi
selittdd se, ettd he pystyvit yksinkertaisesti valitsemaan
parhaan kasvupotentiaalin yrityksid, tai se, ettd tultuaan
sisddn yritykseen he aiheuttavat toimillaan rivakkaa kas-
vua.

Pureudumme péddomasijoittajien jilkimmiiseen kontri-
buutioon eli aiheutettuun kasvuun seuraavassa osiossa.

On hyvd pitdd mielessd, ettd edelld olevista kuvioista nou-
sevat havainnot ovat yleistyksid. Kasvun kannalta hyvid
ja huonoja tulemia 16ytyy kaikilta toimialoilta. Tarkkaan
ottaen jokainen kasvutarina on omanlaisensa, vaikka niis-
sd onkin niitd yhdistédvid piirteitd. N4itd havaintoja konk-
retisoi taulukko 1, jossa on suhteellisesti 2013-2023 eni-
ten orgaanisesti kasvaneita konserneja."

Taulukkoon 1 listatuista 20 konsernista 16 oli tarkaste-
lun Idhtévuonna 2013 alle 10 vuotta vanhoja ja 14 tyol-
listi alle 10 henkilotydvuotta. Mikddn yksittdinen toimi-
ala ei dominoi, vaikka useimmat konsernit toimivatkin
palvelualoilla, kuten sote-aloilla, henkildstopalveluissa ja
konsultoinnissa. Korkean teknologiatason konserneihin

Kuvio 5 Henkilotyovuosissa suhteellisesti 10 suurinta orgaanisen tyéllisyyden muutoksen luokkaa, %

(suhteessa luokan lahtétyoéllisyyteen)

1ka Koko Ala Tyyppi Muutos
Nuori Pieni Teoll. kork. Muu Po-sij.
Nuori Pieni Softa Muu Po-sij.
Nuori Pieni Teoll. mat. Muu Po-sij.
Nuori Pieni Sote Muu Po-sij.
Nuori Suuri Sote Po-sij. Ei
Nuori Pieni Rak. ym. Muu Po-sij.
Nuori Pieni Palv. muu Julk. Muu
Nuori Suuri Rak. ym. Muu Po-sij.
Vanha Pieni Softa Muu Po-sij.
Nuori Suuri Sote Muu Ulkom.

S
=]
~N

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Tarkastelu koskee ajanjaksoa 2013-2023.
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Taulukko 1 Suhteellisesti 2013-2023 eniten orgaanisesti kasvaneita konserneja

Nimi (kuvaus)

Tyéllisyys (htv),
2013

Orgaanisen kasvun
%-osuus,
2013-2023

Orgaaninen
kasvu-% (p.a),
2013-2023

Sahera Koti Puhtaaksi (siivouspalvelut)
Omapaja (kevytyrittajyyspalvelut)

Framery (danieristettyjen tyotilojen valm.)
Suomen Assa-Asunnot (asuinrak. & vuokraus)
Pilke Paivakodit (lasten paivakodit)

Gofore Lead (liikkeenjohdon konsultointi)

Ikifit (ikaantyneiden hoitolaitokset)

LMG Finland (keittiokalusteiden valm.)
Fitness24Seven (kuntokeskukset)

Vestas Finland (tuulivoim. turbiinien valm.)
Farmania (tydvoiman vuokraus apteekeille)
Twoday (ohjelmistojen suunnittelu ja valm.)
Bluefors (mittauslaitteiden valmistus)
Bolt.Works (tyévoiman vuokraus)

Blueprint Genetics (kliiniset geenitestit)
Integrata (HR- ja palkkahallinto)

Noho Partners (ravintolat)

Schibsted Suomi (mainostilan vuokr. & myynti)
Helsingin Kaukokiito (tieliikenteen logistiikkap.)
FCG Finnish Consulting Group (yhdyskuntasuun.)

2,1
3,2
52
3,5
25,0
4,0
5,8
2,5
3,1
5,9
4,6
4,1
14,1
63,4
8,6
6,8
59,0
10,0
5,4
23,7

100 64
100 63
100 53
62 52
88 51
100 50
99 49
100 48
100 47
100 44
100 40
31 40
100 40
100 40
100 39
100 38
96 36
90 35
32 35
92 34

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.

lukeutuvat listassa esimerkiksi kvanttitietokoneiden jagh-
dyttimien valmistaja Bluefors ja kliinisid geenitesteja tar-
joava Blueprint Genetics. Vuonna 2013 kaikki konsernit
kahta lukuun ottamatta olivat yksityisessd kotimaisessa
omistuksessa. Tarkasteluajanjakson aikana viisi konser-
nia sai pddomasijoituksen. Lisdksi viisi konsernia myytiin
ulkomaiseen omistukseen muulle taholle kuin pddomasi-
joittajalle. Listalla olevat konsernit ovat kasvaneet paa-
osin orgaanisesti; vain neljdssd konsernissa orgaanisen
kasvun osuus koko ty6llisyyden kasvusta jad alle 90 %:n.

Omistusmuutoksen kausaa-
livaikutus tyollisyyteen

Kysymme tdssd osiossa erityisesti aiheuttaako omista-
juuden muutos, syy-seuraus- eli kausaalimielessi, orgaa-
nista ty6llisyyden kasvua Suomessa?

12

Lihestymistapamme on sukua Davis ym. (2025) tutki-
mukselle, joskin kdytdmme viimeaikaisessa tutkimus-
kirjallisuudessa suositeltua vaihtoehtoista ja mielestim-
me parempaa menetelmis (Baker ym., 2022; Callaway
& Sant’Anna, 2021). Seuraavassa tarkastelemme ensin
pddomasijoittajien (kansallisuuteen katsomatta) se-
ki sitten ulkomaalaisten ja kotimaisten omistajien vai-
kutuksia.'?

Omistajuuden muutosten vaikutusten tutkiminen on
haastavaa, silld kohdeyritykset eivét ole satunnaisesti
valikoituneita. Esimerkiksi pddomasijoituksia saaneet
kohdeyritykset on seulottu laajasta massasta siten, et-
td niiden kasvumahdollisuudet voivat poiketa merkittd-
vastikin muusta yritysjoukosta. Tdmén vuoksi yksinker-
taiset vertailut pddomasijoituksia saaneiden ja muiden
yritysten vilisistd eroista voivat heijastella pikemmin-
kin valikoitumista kuin sijoitusten vaikutusta. Lisdksi
vaikutukset voivat olla erilaisia eri yrityksille sekd vaih-
della eri sijoitusvuosina ja yli ajan. Ndmi seikat voivat
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johtaa harhaanjohtaviin tuloksiin perinteisten vaikut-
tavuuden arviointiin kéytettyjen menetelmien kohdalla
(Baker ym., 2022).

Perinteinen ”erotukset erotuksessa” -menetelmi (diffe-
rence-in-differences) toimii lddketieteellisen tutkimuksen
periaatteella, jossa on ”lddkettd nauttinut” koeryhmi ja
(tietdmittddn) “placeboa” saanut vertailuryhmi. Aja-
tuksena on seurata niitd ryhmid ennen ja jilkeen 1ddk-
keen tai placebon nauttimista seki erottaa ryhmien vi-
lilld havaitun muutoksen perusteella lddkkeen vaikutus.
Callawayn ja Sant’Annan (2021) parannus huomioi ti-
lanteet, jossa lddkettd ei ole saatu samaan aikaan. Mene-
telmd laskee ryhmi- ja aikakohtaiset hoitovaikutukset
vertaamalla kunkin hoitokohortin kehitystd vertailuryh-
médn siten, ettd vertailuryhmén havainnot painotetaan
hoitokohorttiin kuulumisen todennikdisyyden perus-
teella — mitd suurempi todennikdisyys kuulua kyseiseen
kohorttiin, sitd suurempi paino. Kaiken kaikkeaan tdmi
menetelmd' luo uskottavan ”omenoita omenoihin” ver-
tailuasetelman tilanteessa, jossa esikuvana toimiva satun-
nainen koeasetelma ei ole mahdollinen.

Mallinnamme Callawayn ja Sant’Annan (2021) menetel-
miélld erikseen ensimmadisen pddomasijoituksen saannin
tai omistajatyypin vaihdoksen sekd tdmén jilkeisen kehi-

tyksen. Huomioimme molemmissa vaiheessa konsernin
keskeiset taustatekijit.* T4lld ldhestymistavalla meilld on
kaksikertainen varmistus tulosten oikeellisuudelle (doub-
le robust), silld jos edes toinen tulemaa tai omistusmuu-
tosta koskevista malleista on oikein médritelty, teemme
oikeansuuntaisia havaintoja (Roth ym., 2023)."

Kiytettdvi aineisto on sama kuin edellisessé osiossa, kui-
tenkin seuraavin rajauksin (rajaukset seuraavassa ensim-
madisen analyysin osalta - rajaukset vastaavasti ulkomai-
seen ja kotimaiseen omistukseen siirtymisen osalta):

e Tutkimme vuosina 2015-2020 ensimmadisen kerran
pddomasijoituksia saaneita konserneja, joista on saa-
tavissa tarkastelua varten riittdvi aineisto. Vaadimme,
ettd kohdekonserneilla ja niiden verrokeilla on aineis-
tossa vahintddn kaksi pddomasijoituksen saantia edel-
tévdd havaintovuotta ja kaksi havaintovuotta rahoituk-
sen saamisen jilkeen (rahoitusvuosi mukaan lukien).

e Tarkastelemme vaikutuksia aineiston mahdollista-
massa aikaulottuvuudessa. Sallimme myds sen, ettd
konserni voi poistua aineistosta kesken tarkasteluik-
kunan.

Selitettdvdnd muuttujana on konsernin orgaanisen tyol-
lisyyden kehitys indeksimuodossa."® Keskeisend mielen-

Kuvio 6 Padomasijoituksen vaikutus kohdekonsernin orgaaniseen tyéllisyyteen

160 -

120 A

80

60 -

20 A

-3 -2 -1 0

1 2 3 4 5

Kuviossa esitetdadn padomasijoituksen saamisen keskimaaraiset vaikutukset kohdekonserniin (ATET, indeksipistetta suhteessa lahtévuoteen) ennen
ja jalkeen omistusmuutoksen seka naiden samanaikaiset 95 %:n luottamusvalit (multiplier bootstrap; 1 999 toistoa).

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.
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Kuvio 7 Ulkomaalaisomistukseen siirtymisen vaikutus kohdekonsernin orgaaniseen tydllisyyteen
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Kuviossa esitetaan ulkomaalaisomistukseen siirtymisen keskimaaraiset vaikutukset kohdekonserniin (ATET, indeksipistetta suhteessa lahtdvuoteen)

ennen ja jalkeen omistusmuutoksen seka naiden samanaikaiset 95 %:n luottamusvalit (multiplier bootstrap; 1 999 toistoa).

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.

Kuvio 8 Kotimaiseen omistukseen siirtymisen vaikutus kohdekonsernin orgaaniseen tyodllisyyteen
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Kuviossa esitetaan kotimaiseen omistukseen siirtymisen keskimaaraiset vaikutukset kohdekonserniin (ATET, indeksipistetta suhteessa lahtovuoteen)

ennen ja jalkeen omistusmuutoksen seka naiden samanaikaiset 95 %:n luottamusvalit (multiplier bootstrap; 1 999 toistoa).

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.
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Millaiset yritykset Suomessa kasvavat?

kiinnon kohteena on ensimméisen pddomasijoituksen
tai omistajuusmuutoksen hetked kuvaava indikaattori."

Raportoimme seuraavassa edelld kuvatun mallikehikon
avulla johdetut omistusmuutosten keskiméérdiset vai-
kutukset kohde- ja verrokkikonsernien vililld (average
treatment effect on the treated) .'®

Pddomasijoitusten vaikutuksia koskevat tulokset on esi-
tetty kuviossa 6. Tulosten perusteella pddomasijoituksil-
la on positiivinen vaikutus kohdekonsernin orgaanisen
tydllisyyden kehitykseen rahoituksen saantia koskeval-
la periodilla ja kaikkina viitend tdmén jdlkeisend vuonna.

Kuvion 6 perusteella pddomasijoittajan mukaantulo nos-
taa kohdekonsernin orgaanisen tydllisyyden ldhtévuoden
konsernity6llisyyteen suhteutettua indeksid keskimai-
rin noin 67 %-yksikkodd (indeksipistettd) verrattuna ti-
lanteeseen, jossa pddomasijoittaja ei olisi tullut konser-
nin omistajaksi."

Kuviossa 7 tarkastelemme kuvion 6 kanssa vastaavasti
ulkomaalaisomistukseen siirtymisen vaikutuksia. Kohde-
konsernin orgaanisen ty6llisyyden lisékasvu on tilastolli-
sesti merkitsevd kolmannen ja neljannen vuoden kohdal-
la. Ulkomaalaisomistus on yhteydessd noin 30 %-yksikkdd
korkeampaan orgaaniseen tyollisyyteen suhteessa ldhto-
vuoden tilanteeseen.?

Kotimaiseen omistukseen siirtymisen vaikutusta koske-
vat tulokset on esitetty kuviossa 8. Tulosten perusteel-
la kotimaiseen omistukseen siirtymiselld ei keskimadrin
ole tilastollisesti havaittavaa nollasta poikkeavaa vaiku-
tusta kohdekonserneihin.?'

Omistusmuutoksen kausaa-
livaikutus tuottavuuteen

Seuraavaksi tarkastelemme omistajuusmuutoksen yh-
teyttd tuottavuuskasvuun. Téltd osin inspiraatiomme
on erityisesti Levine ja Warusawitharana (2021), joskin
poikkeamme heidin Idhestymistavastaan useissa ulot-
tuvuuksissa. Seuraavassa kuvaamme keskeisten muut-
tujien muodostamisen ja ldhestymistapamme péddpiir-
teittdin.

Mallin estimoinnissa haasteena on se, ettd tuotanto-
panoksiin liittyvit valinnat ovat yhteydessd (tutkijal-
le) havaitsemattomaan tuottavuuteen (lisii kokonais-
tuottavuuden laskemisesta liitteessd 3). Ratkaisemme
tdmén haasteen Levinsohnin ja Petrinin (2003) kont-
rollifunktiomenetelmilld (ks. liite 3). Mallissa tydpa-
nokset oletetaan vapaiksi muuttujiksi - joita koskevat va-
linnat tehddin tuottavuussokin realisoitumisen jalkeen
- ja pddomakanta oletetaan tilamuuttujaksi, joka on en-
nalta médrdytynyt.

Estimoimme liitteessd 3 kuvattavan dynaamisen panee-
limallin tutkiaksemme, miten omistajuus ja rahoitus yh-
dessd vaikuttavat tulevaan tuottavuuskasvuun.

Liitetaulukon 2 tulosten perusteella toteamme, ettd pdi-
omasijoitukset ovat positiivisesti ja tilastollisesti merkit-
sevisti yhteydessd tulevaan tuottavuuskasvuun. Ulko-
maalaisomistus on positiivisesti ja kotimainen omistus
negatiivisesti yhteydessi tulevaan tuottavuuskasvuun.
Oman padoman kasvu ei itsessddn lisdd tuottavuuskasvua
- kyse on siis nimenomaan omistajuuden muutoksista.

Kokonaisuutena tuottavuutta koskevat ekonometriset tu-
lokset (liite 3) viittaavat siihen, ettd pddomasijoitukset
ja varauksin my6s ulkomaalaisomistus ovat positiivisesti
yhteydessd tulevaan tuottavuuden kasvuun. Kotimaisen
omistuksen yhteys tulevaan tuottavuuskasvuun niyttdi-
si olevan pikemminkin negatiivinen.

Suomessa eniten kasvaneet
konsernit

Kuvaileva osio edelld tarjosi viitteitd siitd, ettd rivakka
orgaanisen ty6llisyyden kasvu on keskeisesti yhteydes-
sd omistajamuutoksiin ja erityisesti pddomasijoittajan
mukaantuloon.

Edelld esitetyt tilastoanalyysit tdsmensivit pddomasi-
joittajiin, ja varauksin ulkomaalaisomistajiin, liittyvid ha-
vaintoja siten, ettd oikeanlainen sijoittaja nimenomaan
aikaansaa syy—seuraus-mielessi kasvua.

Kyse ei siis ole vain siitd, ettd tietyt sijoittajat onnistuisi-
vat muita paremmin valitsemaan jo valmiiksi parhaat ai-
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hiot. Sen sijaan analyysit osoittavat, ettd ne nimenomaan Tdmin moninaisuuden takia tdssd osiossa syvennytdin
omilla toimillaan aikaansaavat lisdkasvua. kasvun yksittdistapauksiin. Vaikka tilastolliset menetel-

mét ovat erinomaisia laajojen ilmididen yleistimiseen ja
Jotta saisimme syvyyttd konsernitason kasvun luontee- syy-yhteyksien tunnistamiseen, ne eivit useinkaan pysty
seen, teemme tdssd osiossa muutamia tapaustutkimuk- tarjoamaan yksityiskohtaista ymmirrystd kasvun takana
sia. Otamme valintaperusteeksi suurimmat positiiviset olevista hienojakoisemmista tekijoistd. Tapaustarkaste-
muutokset konsernin kokonaisty6llisyydessd Suomessa. lut eivit siis pyri ensisijaisesti vastaamaan mitd tapahtui
Ndin pystymme tarkastelemaan orgaanisen kasvun lisdk- -kysymykseen vaan pikemminkin siihen, ettd miten tai
sialemmin sivuun jédnyttd epdorgaanista eli yrityskaup- miksi se tapahtui.

pojen kautta syntynyttd kasvua.
T4mén osion tavoitteena on siis syventdd ymmairrysté te-
kijoistd, jotka ajavat poikkeuksellista kasvua. Erityisesti

Tapaustarkastelujen lahtokohtia kiydin lipi rahoituksen merkitysti ja omistusmuutok-
sia konsernien kasvussa ja sen pysdhtymisessd.

Eri konsernien kasvun polut voivat vaihdella suuresti. Yh-

tddltd omistusmuutos voi aikaansaada kasvun. Toisaalta Analyysin kohteena on 10 konsernia, jotka ovat lisinneet

kasvun saavuttaminen tai riittdvien resurssien saaminen eniten henkildstdd kotimaassa. Ne on poimittu edelld tds-

voi my0s edellyttdd yrityksen omistuksen muutosta. Mo- sd raportissa kuvatusta aineistosta.

nissa tapauksissa konsernit kdyttdvit omia osakkeitaan

yrityskaupan maksuvilineend. Téll6in yrityskauppa joh- Ryhmai edustaa siis menestystarinoita. Ne ovat konser-

taa omistusmuutoksiin myds ostajalla. neja, jotka ovat osoittaneet poikkeuksellista kykyd kas-
vattaa lifketoimintaansa ja saavuttaa merkittivid kasvua

Kasvun tavat ovat eri konserneissa erilaisia. Osa kasvaa henkilostomidrdn osalta. Analyysi ei keskity taloudellisiin

yritysjérjestelyjen avulla. Toisten kasvu puolestaan poh- tunnuslukuihin, vaan siind pyritdin tarkemmin kuvaa-

jautuu orgaaniseen kasvuun. maan tekijoitd, jotka ovat muokanneet yritysten kasvua.

Taulukko 2 Eniten Suomessa kokonaistydllisyyttdan lisinneet konsernit

Yrityksen/ Henkiléston Henkilésté  Henkilésto Omistus, Orgaanisen Orgaaninen
konsernin maaran kasvu  Suomessa, Suomessa, 2025 kasvun kasvu-%

nimi Suomessa, 2013 2023 osuus koko (p.a.),
2013-2023 kasvusta, % 2013-2023

Attendo Finland Sosiaali- ja terveyspalv. 11741 865 12 606 Ulkom. tytaryritys 47 22
Barona Tyévoiman vuokraus 4689 3043 7732 Yks. kotimainen 84 9
Pihlajalinna Sosiaali- ja terveyspalv. 3877 732 4609 Porssiyritys 36 11
Terveystalo Sosiaali- ja terveyspalv. 3820 2178 5998  Porssiyritys 29 4
Esperi Care Sosiaali- ja terveyspalv. 3346 1735 5081 Paaomasijoittaja 61 8
Cor Group Sosiaali- ja terveyspalv. 2271 446 2717  Yks. kotimainen 88 19
Sweco Finland Suunnittelutoimisto 1817 950 2767 Ulkom. tytaryritys 57 8
Pilke paivakodit Sosiaali- ja terveyspalv. 1746 25 1771 Ulkom. tytaryritys 88 51
Bolt.Works Oy Tydévoiman vuokraus 1738 63 1801 Paaomasijoittaja 100 40
Etola Group Tybkalu- ja tarviketukkuk. 1390 270 1660  Yks. kotimainen 13 5
Yhteensa 36 435 10 308 46 739 56 12

Huom. Tarkastelu perustuu vuoden 2013 konserni-, yritys- ja toimipaikkarekisterin rakenteisiin. Seuraamme tata kohorttia vuoteen 2023 saakka.
Vuonna 2013 aineistossamme on Bolt.Works Oy, jolla tuolloin ei ollut konsernirakennetta. Myéhemmin Bolt.Works Oy:sta tuli Bolt Group Oy:n tytar-
yritys. Vuonna 2021 Bolt Group Oy osti Trenoxin, mutta se ei tdssa yhteydessa ndy epdorgaanisena kasvuna, koska yrityskaupan kohde ei ole Bolt.
Works Oy:n alla.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Konsernit, jotka kasvattivat Suomen henkiléstomaaraansa
absoluuttisesti eniten 2013-2023 Tilastokeskuksen konserni-, yritys- ja toimipaikkarekisterin perusteella.

16



Millaiset yritykset Suomessa kasvavat?

Suurin osa kovimmista kasvajista on sote-alalta

Vuosina 2013-2023 kymmenen kovimman kasvukonsernin
Suomen henkil6stomiird kasvoi yhteensd yli 36 400 tyon-
tekijdlld. Vuoteen 2013 verrattuna henkilostoméddrd kasvoi
yli nelinkertaiseksi ja ylsi noin 46 700 henkilé6n (taulukko
2). Orgaanisen kasvu osuus kokonaiskasvusta (taulukon
2 viimeinen sarake) vaihtelee huomattavasti. Yritysostot
ovat olleet keskeisessd roolissa esimerkiksi Terveystalon
kasvussa toisin kuin Bolt.Worksissa ja Baronassa.

Suurin osa eniten kokonaistydllisyyttd kasvattaneista
konserneista toimii sosiaali- ja terveysalalla (taulukko 2).
Toiseksi yleisimmaiksi alaksi nousee tyévoiman vuokraus,
jossa toimii top10-listalta kaksi konsernia. Top10-listalle
nousee myos yksi suunnittelualan konserni. Lisdksi mu-
kana on yksi tukku- ja véhittdiskaupan konserni (Etola),
jolla tosin on myos teollista toimintaa.

Kovimpien kasvajien joukon nykyinen omistusrakenne on
monipuolinen. Joukkoon kuuluu kolme konsernia (At-
tendo Finland, Sweco Finland ja Pilke péivikodit), jotka
nykyisin ovat ulkomaisten konsernien Suomessa toimi-
via osia. Ndistd kaksi on ruotsalaisen ja yksi norjalaisen
konsernin osa.

Kymmenen kovimman kasvukonsernin joukosta kaksi
(Pihlajalinna ja Terveystalo) on listattu porssiin. Kolme
konsernia on listaamattomia kotimaisomisteisia (Baro-
na, Cor Group ja Etola Group). Lisiksi kahden (Espe-
ri Care ja Bolt:Works) enemmistéomistus kuuluu péé-
omasijoittajille.

Konsernien esittelyt

Pihlajalinna: Vuonna 2001 Mikko Wirén perusti Pihla-
jalinnan. Alussa konserni keskittyi tydvoiman vuokra-
ukseen, mutta myShemmin se perusti omia lddkarikes-
kuksia. Kasvu pohjautui my0s julkisen sektorin tekemiin
ulkoistuksiin.

Pddomasijoittaja Sentica Partners tuli Pihlajalinnan
enemmistoomistajaksi vuonna 2009. Seuraavana kuu-
tena vuotena Pihlajalinna kasvoi voimakkaasti. Sen lii-
kevaihto nousi 20 miljoonasta eurosta 200 miljoonaan
euroon. Kasvua tuli seki yritysostoilla ettd orgaanisesti.

Yritysostoista erityisesti Dextran hankinta oli Pihlaja-
linnalle merkittdvd, silld yritysoston my&td Pihlajalin-

nan tyoterveysliiketoiminta kasvoi voimakkaasti. Toinen
kasvun ldhde olivat julkisen sektorin lisddntyneet ulkois-
tukset, kun muun muassa Minttd-Vilppulan ja Juupajo-
en kunnat ulkoistivat sote-palvelujaan Pihlajalinnalle.

Pihlajalinnan omistus muuttui merkittévésti 2015, kun
pddomasijoittaja Sentica luopui omistuksestaan ja lista-
si Pihlajalinnan pdrssiin. Sen jilkeen Pihlajalinna on jat-
kanut yritysostoja, mutta my0s perustanut uusia ladka-
riasemia.

Vuonna 2024 viiden suurimman omistajista neljd oli ko-
timaisia vakuutusyhtiotd. Viiden suurimman omistajan
joukossa oli MWW Yhti6 Oy, joka on Pihlajalinnan pe-
rustajan Mikko Wirénin sijoitusyhtio.

Vuonna 2024 Pihlajalinnan liikevaihto ylitti 704 miljoo-
naa euroa, ja sen palveluksessa oli noin 4 400 tyontekijdd
(kokopdivétoimisiksi muutettuna) ja liséksi lahes 2 150
ammatinharjoittajaa.

Terveystalo: Terveystalo perustettiin 2001. Pddomasi-
joittajat 3i Group ja Media Invest Int. Oy tulivat Terveys-
talon omistajiksi jo varhain. Konserni kasvoi voimakkaas-
ti 2002-2007. Kasvu pohjautui pitkélti yrityskauppoihin,
joita Terveystalo toteutti yli sata.

Vuonna 2007 omistuspohja muuttui merkittdvésti, kun
Terveystalo listattiin porssiin. Listautumisen yhteydes-
sd jarjestettiin osakeanti, jolla konserni sai varoja yritys-
kauppojen toteuttamiseen. Pian listautumisen jilkeen
Terveystalo osti Medivire Ty6terveyspalvelut Oy:n, joka
oli kasvanut voimakkaasti pddomasijoittaja MB Rahasto-
jen enemmistdomistuksessa.

Kova kasvun tavoittelu ja erityisesti Medivireen osto ajoi
Terveystalon kuitenkin ongelmiin. Konserni sai kasva-
tettua markkinaosuuttaan, mutta kddntdpuolena oli
velkaantuneisuuden ja korkokulujen huomattava kasvu.
Vuonna 2008 konserni jirjesti osakeannin, jota oli tar-
koitus kéyttdd myOs velkojen lyhentdmiseen. Vaikeudet
kuitenkin jatkuivat.

Seuraavana vuonna padomasijoittaja Bridgepoint teki suu-
rella preemiolla ostotarjouksen Terveystalon osakkeis-
ta, jonka seurauksena konserni vedettiin pois porssistd.
Uuden omistajan aikana lukuisista yrityskaupoista muo-
dostuneen ryhmin toimintatapoja yhdenmukaistettiin.
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Neljdn vuoden jdlkeen Bridgepoint myi Terveystalon
ruotsalaiselle pddomasijoittajalle EQT:lle. EQT:n omis-
tuksen aikana Terveystalo laajeni uudelle terveydenhoi-
toalan sektorille eli hammashoitoon ostamalla muun
muassa Hammas-Pulssi Oy:n liiketoiminnan. Orgaani-
sen kehityksen osalta Terveystalo investoi terveyden-
huollon digitalisoitumiseen.

Vuonna 2017 Terveystalon kahdeksanvuotinen taival pda-
omasijoittajien omistuksessa pddttyi, kun Terveystalo
listattiin uudelleen porssiin. Listaus koostui sekd osake-
myynnisti ettd osakeannista, jolla konserni kerdsi uutta
pddomaa 100 miljoonaa.

Listautumisen jélkeen Terveystalo osti Attendon terveys-
palvelut, jonka kautta julkisen sektorin merkitys Terve-
ystalon asiakkaana kasvoi selvésti. Vuonna 2021 Terveys-
talo laajensi toimintaansa Ruotsiin, kun se osti Ruotsista
tySterveyspalveluja tarjoavan Feelgood AB:n.

Vuonna 2024 Terveystalon liikevaihto oli 1,3 miljardia
euroa. Konsernilla oli tydsuhteista henkilost6d Suomes-
sa noin 8 400 henkil6d ja Ruotsissa 770. Muita kuin ty6-
suhteisia henkil6itd tyoskenteli Suomessa 6 000 ja Ruot-
sissa 48 henkil64.

Viisi suurinta omistajaa olivat vakuutusyhtiét Varma, Poh-
jola Vakuutus ja OP-Henkivakuutus sekd kahden suvun
sijoitusyhtiot Rettig Investment AB ja Hartwall Capital.

Esperi Care: Vuonna 2001 syntyi Esperi Care, kun SPR
yhtiditti turvapuhelin-, kotihoito- ja sairaankuljetusliike-
toiminnot. Painopiste siirtyi kuitenkin nopeasti vanhain-
koteihin. Vuonna 2006 Unicus-niminen sijoittajaryhmi
tuli Esperi Caren omistajaksi toimivan johdon ohella.
Neljd vuotta myShemmin omistus muuttui jédlleen, kun
pddomasijoittaja CapMan osti Esperi Caresta enemmis-
ton vuonna 2010.

Omistusmuutoksen jdlkeen Esperi Care myi sairaankul-
jetusta, kotihoitoa ja turvapuhelinpalveluja koskevat lii-
ketoiminnat pois ja keskittyi tuettuun asumiseen. Kun-
nat ovat siten keskeinen osa Esperi Caren liiketoimintaa,
silld asukkaat maksavat yleensi itse vain osan asumises-
taan. Vuonna 2015 Esperi Care ilmoitti, ettd ldhivuosina
se investoi noin 240 miljoonaa euroa palvelutaloihin ja
hoivakoteihin. Vuotta myShemmin Esperi Caren omis-
tus muuttui pddomasijoittajalta toiselle. CapMan myi
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omistuksensa brittildiselle pddomasijoittaja Interme-
diate Capital Groupille (ICG).

Vuonna 2019 Esperi Caren omistaman Hoivakoti Ulri-
kan toiminta keskeytettiin Valviran toimesta. Syyna olivat
muun muassa hoitajien madrin riittdmittomyys, puut-
teet perushoivassa, lddkevirheet ja hoitovirheet. Esperi
Caren tapaus synnytti Suomessa laajan keskustelun hoi-
vakotien ja niiden toiminnan epdkohdista. Sen seurauk-
sena Esperi Care menetti liilketoimintaansa ja joutui ta-
loudellisiin vaikeuksiin.

Vuotta myohemmin taloudelliset vaikeudet olivat niin
pitkilld, ettd konsernin omistus siirtyi pddomasijoittaja
ICG:1td Esperi Caren luotonantajille Danske Bankille, II-
mariselle ja SEB:lle. Velat muuttuivat omistukseksi. Es-
peri Caren perustaman ulkopuolisen asiantuntijaryhmén
arvio oli, ettd kasvua ja voittoa oli tavoiteltu hinnalla mil-
14 hyvinsd. Sivuun olivat jddneet asukkaat ja henkildsto.

Vuosina 2020-2021 Esperi Care myi lasten ja perheiden
palvelukokonaisuudet Alva Hyvinvointi Oy:lle. Seuraava-
na vuonna Danske Bank, IImarinen ja SEB jdivit vihem-
mistoosakkaiksi, kun ne myivit enemmistdosuuden Es-
peri Caresta brittildiselle sijoitusyhti6 Tritonille. Viime
vuosina Esperi Care on jélleen tehnyt yritysostoja. 2023
se osti 11 hoivakotia ja vuonna 2024 Esperi Care osti Jy-
vdsseudun Hoivapalvelut Oy:n.

Vuonna 2024 Esperi Caren liikevaihto oli 449 miljoonaa
euroa. Henkil6stod silld oli 7 100. Esperin Caren emo on
Irepse Oy, jonka enemmistdosakas (90 %) on luxem-
burgilainen sijoitusyhti6 Triton. Vdhemmistoosakkaisiin
kuuluvat Danske Bank, SEB ja Ilmarinen.

Cor Group: Konserni perustettiin vuonna 1988. Alkuvai-
heessa sen idea oli tehdd oppaita lddkirien tyén helpot-
tamiseksi. Myohemmin se laajensi toimintansa terveys-
palveluihin ja muille aloille.

Cor Group -konserniin kuuluva terveyspalveluita tarjo-
ava Coronaria perustettiin vuonna 2001. Vuonna 2013
valtion pddomasijoitusyhtio Tesi teki ensisijoituksensa
Coronariaan. Pddomasijoittaja Capman puolestaan si-
joitti Coronariaan vuonna 2017. Seki Tesi ettd Capman
luopuivat Coronarian omistuksesta 2023. Tesin omistuk-
sen aikana Coronarian liikevaihto kasvoi vajaasta 40 mil-
joonasta noin 370 miljoonaan euroon. Capmanin tulles-
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sa Coronarian osaomistajaksi oli konsernin liikevaihto
117 miljoonaa euroa.

Samalla kun Capman irtautui yhdestd Cor Group -kon-
sernin tytdryrityksen omistuksesta, teki Capman sijoituk-
sen toiseen tytédryritykseen Silmdasemaan. Silmdasema
oli tullut Coronarian tytdryritykseksi vuonna 2019, jol-
loin Coronaria osti sen pois porssisti.

Cor Group -konserniin kuului aiemmin my6s Touhula-
paivikodit. Vuonna 2016 Cor Group luopui sen pddomis-
tuksesta, kun enemmistd Touhulasta myytiin ruotsalai-
selle padomasijoitusyhtié EQT:lle. Touhula laajeni sekd
orgaanisesti ettd ostamalla lukuisia péivékoteja eri puo-
lilta Suomea.

Kovalle kasvulle tuli kuitenkin hintansa. Touhulan péi-
védkotien hoitajien alimitoituksesta tehtiin kanteluita
Aluehallintovirastolle, ja epdkohdista uutisoitiin laajas-
ti. Touhula ajautui tappiolliseksi, ja se haettiin yrityssa-
neeraukseen kevddlld 2020. Vuonna 2022 EQT luopui
Touhulan omistuksesta ja myi omistusosuutensa toimi-
valle johdolle. Kaksi vuotta myShemmin ruotsalainen
porssiyritys Academedia osti Touhulan.

Cor Groupin konsernirakenteen historiaan mahtuu mui-
takin muutoksia. Yksi niistd on sote-alalle laadunarvioin-
ti-, sertifiointi- ja koulutuspalveluja tarjoavan Labquali-
ty Oy:n osto vuonna 2020. Cor Groupin omistusaikana
Labquality osti muun muassa Puolasta Clinical Consul-
tingin ja Saksasta Artimedin ja P.R.I.S.M.A.-CRO GmbH:n
sekd Suomesta Kasve Oy:n. Cor Groupin aika Labquali-
tyn enemmistdomistajana pédttyi vuonna 2023, jolloin
se myi enemmiston Labqualityn osakekannasta ranska-
laiselle pddomasijoittajalle Mérieux Equity Partnersille.

Pddomasijoittajien rooli Cor Groupissa ei siis ole koske-
nut itse konsernia, mutta pddomasijoittajat ovat olleet ak-
tiivisia osaomistajia Cor Groupin tytdryrityksissd. Muita
merkittdvid omistusjirjestelyitd on ollut aiemmin mainit-
tu Silmiaseman ostaminen pois pdrssistd ja Cor Groupin
vihemmistdomistuksessa olleen Nightingale Healthin
listaaminen porssiin vuonna 2021.

Vuonna 2024 Cor Group -konsernin liikevaihto ylitti 470
miljoonaa euroa ja se tydllisti 4 100 henkil64. Konsernin
rakenne on poikkeuksellinen terveysalalla. Yhdelle alal-
le keskittymisen sijasta Cor Group toimii monella alal-

la. Konserniin kuuluu terveyspalveluja jirjestdvien tytér-
yritysten lisdksi myds kuntosalitoimintaa (Liikku Oy),
koulutusta ja tapahtumia (Professio Group Oy), asu-
mispalveluita (Kotikatu 365 Oy) ja konepajakin (Mec-
talent Oy).

Pilke piivikodit: Pilke pdivikotien historia ulottuu vuo-
teen 1990, jolloin Pdivi ja Kai Seppéld perustivat pdivd-
kodin Espooseen. Reilu kymmenen vuotta myShemmin
Seppildt perustivat toisen pdivikodin. Yrityksen nimek-
si tuli Kissankulman Muksut Oy.

Vuonna 2012 pddomasijoittaja tuli mukaan omistajaksi,
kun Korona Invest teki yritykseen sijoituksen. Tuolloin
Pilkkeen liikevaihto oli miljoona euroa. Pddomasijoit-
tajan turvin yritys osti itseddn neljd kertaa suuremman
yrityksen nimeltdin Parasta Pienelle Oy. Kaksi vuot-
ta myShemmin otettiin kiytt6dn yhteinen nimi: Pilke
piivakodit.

Seuraavina vuosina Pilke perusti useita kymmenid péi-
vikoteja. Osa niistd oli tieteeseen, musiikkiin, liikun-
taan ja luontoon erikoistuneita pdivikoteja. Perustamis-
ten lisdksi Pilke teki my0s useita yritysostoja. Kuten Cor
Group -konserniin kuulunut Touhula-pdivikodit myds
Pilke sai osakseen liian véhdisid hoitajamddrid koskevia
media-artikkeleita.

Vuonna 2020 Korona Invest luopui yrityksen omistuk-
sesta, kun yritys myytiin norjalaiselle Laringsverkstedet
AS:lle. Myyntivuonna Pilkkeen liikevaihto ylsi noin 60
miljoonaan euroon.

Vuonna 2024 yritys kuului edelleen norjalaisomistuk-
seen. Pilke pdivikotien Suomen emoyhtit oli nimeltddn
Dibber Early Education Finland Oy. Silld oli henkilos-
tdd noin 2 500, ja sen liikevaihto ylsi 143 miljoonaan
euroon.

Barona: Yritys perustettiin vuonna 1999. Nykyisin Baro-
na tarjoaa yrityksille erilaisille henkildstdpalveluja. Néi-
hin kuuluvat muun muassa henkildstévuokraus, ulkois-
tukset, henkildston suorahaku, koulutus ja konsultointi.

Vuonna 2007 péddomasijoittaja Sponsor Capital osti 50
% Baronasta. Viisi vuotta sijoituksensa jilkeen eli vuon-
na 2012 Sponsor Capital myi omistusosuutensa Baro-
nasta toimivalle johdolle, LihiTapiolalle ja pddomasi-
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joittaja Nordic Mezzaninelle. Kaupan jidlkeen Baronan
johdon osuus omistuksesta nousi 75 %:iin. Sponsor Ca-
pitalin omistuksen aikana Baronan liikevaihto kasvoi 30
miljoonasta 140 miljoonaan euroon.

Vuonna 2015 Barona teki suuren yrityskaupan ostamalla
henkildstopalveluyritys Argantan. Kaupan seurauksena
Baronan henkil6stdméird kasvoi yli tuhannella tyonteki-
jalld. Yrityskaupat jatkuivat myShemminkin, kun Barona
osti Opteam-yhtiot. Vuonna 2019 yritys laajensi toimen-
kuvaansa, kun se osti maahanmuuttajien tyollistymis- ja
kotoutuskoulutuksia tarjoavan Arffman Finland Oy:n.

Barona laajensi palveluvalikoimaa myds myShemmin.
Vuonna 2021 Barona teki ensimmdisen sijoituksen ke-
vytyrittdjdpalveluja tarjoavaan Free.fi:hin ja vuotta myo-
hemmin osti siitd enemmistdn. Samantyyppinen kak-
sivaiheinen omistusmuutos koski myos henkil6stén
kansainviliseen liikkuvuuteen liittyvid palveluja tarjo-
avaa Finland Relocation Service -yritysta.

Vuonna 2024 Barona tuotti liikevaihtoa 402 miljoonaa eu-
roa. Kokopdivétoimisiksi muutettuna oli yritykselld 1&hes
6 500 tyOntekijdd, joista 95 % oli Suomessa. Lisdksi yrityk-
selld oli tyontekijoitd Espanjassa, Ruotsissa ja Puolassa.

Attendo: Attendo perustettiin Ruotsissa 1980-luvun puo-
livélissd. Vuonna 2007 Attendon omisti ruotsalainen péa-
omasijoitusyritys Industri Kapital. Tuolloin Attendo osti
Suomesta MedOne-nimisen yrityksen. MedOnen omis-
tajakuntaan kuului suomalainen pddomasijoittaja Spon-
sor Capital. Sponsor Capitalin omistusaikana 2004-2007
MedOnen liikevaihto kasvoi 35 miljoonasta yli 100 mil-
joonaan euroon. Kova kasvu ja riittivi koko tekivét siitd
houkuttelevan ostokohteen.

Vuonna 2017 Attendo osti hoivayhtié Mikevan. Kuten
aiemmin MedOnen kohdalla my6s Mikevassa oli ollut
mukana pddomasijoittajia, ensin kotimainen Intera Part-
ners ja myohemmin ranskalainen G Square.

Attendon kasvu ei ole tapahtunut ilman kolhuja. Vuosina
2012-2013 uutisoitiin laajasti siitd, ettd Attendo siirsi si-
sdisten lainojen korkokulujen avulla merkittdvésti varoja
Luxemburgiin ja sitd kautta muihin matalan verotuksen
maihin. Vuonna 2019 Attendoon kohdistui samankal-
taisia hoitohenkildston riittdvyyteen liittyvid epdkohtia
kuin Esperi Careen.
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Attendon kasvu on jatkunut 2020-luvulla. Yrityksen or-
gaanista kasvua edustaa ateriapalveluja tarjoavan Vire-
ko Oy:n perustaminen. Yritysostoihin lukeutuvat muun
muassa Kaunialan sairaalan ja kotihoitopalveluja tarjo-
avan Auroa Hoivan ostaminen.

Vuonna 2024 Attendon Suomen liikevaihto oli lihes 980
miljoonaa euroa, ja se tyollisti Suomessa noin 18 000 hen-
kilod. Attendo-konserni on listattu Tukholman porssissé.

Bolt.Works: Boltin edeltdjd perustettiin vuonna 2010.
Yritys tunnettiin nimelld Briko Oy ennen kuin se muu-
tettiin Bolt.Works Oy:ksi.

Yritys tarjoaa tydvoiman vuokrausta erityisesti rakennus-
alalle, mutta myds muille aloille (mm. teollisuus-, logis-
tiikka- ja ravintola-alat) . Vuokrauksen lisiksi yrityksen tar-
joamaan kuuluu rekrytointi- ja koulutuspalveluja. Vuonna
2017 yritys lanseerasi mobiilipalvelun. Sen jédlkeenkin Bolt
on pyrkinyt saavuttamaan kilpailuetua nimenomaan digi-
taalisen alustansa kautta, jolla se pyrkii entistd paremmin
saattamaan yhteen tyontekijét ja tynantajat.

Vuonna 2017 Eldkevakuutusyhtio Etera teki sijoituksen
Boltiin ja sai sijoituksellaan noin 20 prosentin omistus-
osuuden. Rahaa kdytettiin erityisesti digitaalisen alustan
jatkokehitykseen. Seuraavana vuonna pidfdomasijoitta-
ja Bocap osallistui Boltin osakeantiin ja tuli sen vihem-
mistoomistajaksi.

Boltin kasvustrategia perustui pddosin orgaaniseen kas-
vuun. Yritys avasi toimistoja eri paikkakunnille ja teki
suuria panostuksia markkinointiin. Orgaaniseen kas-
vuun perustuva kasvustrategia onnistui. Liikevaihto kas-
voi vuoden 2018 elokuun 9 miljoonasta eurosta 80 mil-
joonaan euroon (v. 2021).

Joitakin yritysostoja Bolt on kuitenkin tehnyt. Vuonna
2021 Bolt Group osti torninosturikuljettajien vilittdjan
Trenoxin ja kolme vuotta myohemmin Puuhax Oy:Itd sen
torninosturikuljettajien vuokrausliiketoiminnan.

Vuonna 2021 Boltin liikevaihto oli 78 miljoonaa euroa.
Seuraavana vuonna sekd Ilmarinen ettd Bocap irtautui-
vat Boltin omistuksesta, kun pddomasijoittaja Vaaka Part-
ners osti Boltista enemmistdosuuden. Pddomasijoitta-
jan pyrkimykseni oli, ettd Bolt laajenisi kansainvilisil-
le markkinoille.



Millaiset yritykset Suomessa kasvavat?

Vuonna 2024 yritys tuotti liikevaihtoa 96 miljoonaa eu-
roa. Pddomasijoittaja Vaaka Partners omisti yrityksesti
enemmistdosuuden (84 %) ja johto sekd muut tydnte-
kijat vihemmist6osuuden (16 %).

Sweco Finland: Sweco Finland on ruotsalaisen pdrssiyri-
tyksen Suomessa toimiva tytdryhtio. Se tarjoaa konsult-
ti- ja suunnittelupalveluita.

Vuonna 2003 Sweco osti Suomesta PIC Engineering Oy:n,
jonka péddtoimialana oli konsultointi- ja suunnittelupal-
velut erityisesti teollisuusyrityksille. Ostohetkelld PIC:114
oli noin 900 tyontekijdd. Sen omistuksesta 84 prosenttia
kuului pdfomasijoittaja Capmanin rahastoille.

Lihes kymmenen vuotta myShemmin Sweco teki toisen
suuren yritysoston Suomesta. Vuonna 2012 se osti FMC
Groupiin, jolla oli 1 100 tydntekijd4, joista osa tyoskenteli
Suomen ulkopuolella. FMC:114 oli vahva markkina-asema
rakennetekniikassa ja teollisen suunnittelun aloilla sekd
yhdyskuntasuunnittelussa.

Swecon strategia on ollut kasvaa nimenomaan yritysos-
tojen avulla. Vuosina 2017-2024 se osti Suomesta Kar-
ves-yhtiot, NRC:n suunnitteluliiketoiminnan, Gaia Con-
sultingin, Optiplanin ja Neva Arkkitehdit. Vuonna 2025
Sweco pyrki vahvistamaan asemiaan geoteknisessd suun-
nittelussa, kun se osti Suomesta Sipti-yhtiét. Lokakuussa
2025 Sweco osti suunnitteluyhtioé Fimpec Group Oy:n.

Vuonna 2024 Sweco Finland ty6llisti Suomessa ldhes
3 000 tyontekijdd. Sweco Finlandin liikevaihto ylsi 315
miljoonaan euroon, kun koko Sweco-konsernin liikevaih-
to oli 2,7 miljardia euroa.

Etola Group: Etolan historia ulottuu 1930-Iuvun alkuun.
Etola Group Oy toimii monella toimialalla. Yritysryp-
padseen kuuluu sekd tukku- ettd vihittdiskauppaa, mut-
ta myos teollisuutta.

Teollista toimintaa konsernissa edustavat muun muas-
sa LVI-putkia ja paineputkia valmistava Meltex Oy, hyd-
rauliikkaa tekevd Nestepaine Oy, painevaraajia valmis-
tava Hydroll Oy, muovialan sopimusvalmistaja Okartek
Oy, hydraulisia voimayksikditéd tekevéd Flexo-tekniikka
Oy ja kuljetinhihnoja tekevd Euro-Kumi Oy. Kodintar-
vikkeiden vdhittdismyynti on konsernissa keskitetty
myymaéldketju Etolaan. Teknistd tukkukauppaa edus-

tavat puolestaan esimerkiksi Etra electronics ja Tiivis-
tekeskus Oy.

Viime vuosina Etola Group ei juuri ole tehnyt yrityskaup-
poja. Toki pitkén historiansa aikana Etola on ostanut lu-
kuisia yrityksid.

Erityisesti 2000-luvun ensi vuosikymmenelld Etola teki
useita yrityskauppoja. Esimerkiksi vuonna 2005 Etola os-
ti muovialan sopimusvalmistajan Okartek Oy:n. Vuonna
2024 Okartekin liikevaihto ylitti 15 miljoonaa euroa, ja
se tydllisti 100 tyontekijda.

Vuonna 2005 Etola osti TKA-yhtymén ja seuraavana
vuonna Pohjolan Tekniikka Oy:n. Tdmén jilkeen Eto-
la yhdisti ndmi ostetut yritykset omaan aiempaan toi-
mintaansa. Yhdistymisen seurauksena syntyi nykyinen
Etra Oy.

Etolaan kuuluu my6s ohjelmistoyritys. Vuonna 2007 Eto-
la osti Canter Oy:n, jonka aiempi omistaja oli pddomasi-
joittaja Inventure. Myohemmin sen nimi muutettiin Ade-
ona Oy:ksi. Yritys tarjoaa tuotetiedon hallintaan liittyvid
ohjelmistoja ja palveluja.

Vuonna 2024 Etolan liikevaihto oli noin 563 miljoonaa
euroa, josta teollisuustuotteiden ja tarvikkeiden osuus
oli 80 %. Etola tydllisti yhteensd noin 1 750 henkilo4,
joista 300 tyOskenteli valmistuksessa. Yrityksen omis-
taa Etolan suku.

Kuviossa 9 on yhteenvetona esitetty edelld kdydyn 10
konsernin varsin vérikkaitd omistuksen muutoksia kos-
kevia vaiheita.

Omistusmuutoksia ja kasvun keinoja

Seitsemadssd yrityksessd kymmenestd kovimmasta kasva-
jasta (toplO-yritykset) ovat pddomasijoittajat olleet ai-
nakin jossain vaiheessa mukana omistajina.

Nimi seitsemén yritystd ovat seuraavat: Pihlajalinna,
Terveystalo, Esperi Care, Cor Group, Pilke piivikodit,
Barona ja Bolt.Works (kuvio 10). Selvimmin pddomasi-
joittajien rooli nékyy sosiaali- ja terveyspalveluja tarjo-
avissa yrityksissd, joskin nimenomaan t#lld toimialalla
kasvu on ollut merkittdvésti myds epdorgaanista tyyppid.
Yrityskauppojen lisidksi sote-alalla on toteutettu paljon
myds julkisen sektorin tekemid ulkoistuksia.
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Kaksi yritystd ndistd seitseméstd on padtynyt lopulta pors-
siin (Pihlajalinna ja Terveystalo). Terveystalo on listattu
jopa kaksi kertaa, silld ensimméisen porssitaipaleen aika-

na yritys joutui vaikeuksiin, ja pddomasijoittaja veti sen
pois porssistd. Myohemmin Terveystalo myytiin toiselle
pddomasijoittajalle, joka listasi sen uudelleen porssiin.

Kuvio 9 Top10-kasvuyritysten omistusmuutokset 2000-luvulla
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Huom. Kuviossa on tarkasteltu top10-kasvuyritysten omistusmuutoksia. Ulkomaalaisomisteisten tytaryritysten kohdalla (Sweco Finland ja Attendo Fin-
land) ei ndiden omistus ole muuttunut, silld ne ovat koko 2000-luvun olleet tytaryrityksen asemassa. Pddomasijoittajat on merkattu punaisella varilla.

Lahde: Kirjoittajat.

Kuvio 10 Top10-kasvuyritysten Suomesta ostetut padomasijoitetut yritykset 2000-luvulla

PIC Engineering (2003)

Coronaria (Cor)

Barona

Pihlajalinna

MediVire (2007) Terveystalo
SRK Group (2024) se—)

Pilke paivakodit

Mik 2017
ikeva (2017) MediVivan hoitopalvelut (2025) ===} Esperi Care

Bolt.Works

Fimpec Group (2025) ) Sweco Finland

MedOne (2007) Mikeva (2017) _ Attendo Finland

Canter Oy (2007) Etola

v

Huom. Kuviossa on tarkasteltu sellaisia top10-kasvuyritysten tekemia yritysostoja, joissa ostokohde on aiemmin saanut padomasijoituksia.

Lahde: Kirjoittajat.
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Kaksi yritystd on padtynyt pddomasijoitusten jilkeen pdd-
osin toimivalle johdolle (Coronaria ja Barona).

Esperi Care ja Bolt ovat puolestaan edelleen vuonna 2025
pddomasijoittajien pddomistuksessa. Yksi aiemmin p#d-
omasijoittajan omistuksessa ollut yritys eli Pilke on puo-
lestaan pddtynyt ulkomaisen yrityksen tytiryritykseksi.

Pddomasijoittajat ovat olleet mukana myos useissa yri-
tyksissi, jotka yrityskaupan kautta ovat pddttyneet osak-
si top10-kasvuyrityksid. Pddomasijoittajien omistukses-
sa monet ndistd myShemmin ostetuista yrityksistd olivat
kasvaneet kokoluokkaan, joka teki niistd kiinnostavia os-
tokohteita.

Suurin osa top10-yritysjoukon ostokohteista on kuiten-
kin ollut muita kuin pdfomasijoitettuja yrityksid. Erityi-
sesti sosiaali- ja terveysalan yritykset ovat ostaneet lu-
kuisia pienid ja keskisuuria yrityksid, jonka seurauksena
ala on keskittynyt voimakkaasti.

Sote-alan yritysten lisdksi my&s konsultti- ja suunnit-
teluyritys Sweco on kasvanut nimenomaan yrityskaup-
pojen avulla. Tdmin raportin kirjoitushetkelld tuorein
yrityskauppa koskee Fimpec Groupia lokakuulta 2025.
Yrityskaupan seurauksena Swecon henkildstomaard kas-
vaa 400 tyontekijdlld.

Toisaalta jotkut top10-yrityksistd ovat yritysostojen sijas-
ta kasvaneet voimakkaasti my0s orgaanisesti.

Erityisesti tydvoimavuokrausta harjoittava Bolt on kas-
vanut nimenomaan orgaanisesti. My0s Etolan viime vuo-
sien kasvu on tullut etupdissd orgaanisesti.

Keskustelu ja johtopaatokset

Midritelmdmme mukaisista konserneista ylivoimainen
enemmistd eli 96 % oli ldhtdvuonna yksityisessd koti-
maisessa omistuksessa. Ulkomaisessa omistuksessa oli
3 % ja julkisessa 1 % konserneista. Koti- tai ulkomaisen
pddomasijoittajan omistuksessa oli vain 0,3 % koko kan-
nasta. Lahtovuotta seuraavan kymmenen vuoden aikana
tapahtuu melko vdhdn omistusmuutoksia pddomasijoit-
teiseksi (0,6 %) taikka kotimaisesta ulkomaiseksi (2,2
%) tai pdinvastoin (0,6 %).

Varsinkin pddomasijoitteisuus mutta myds ulkomaalais-
omisteisuus on siis sekd konsernin ldhtdominaisuutena
ettd statuksen muutoksena hyvin harvinaista. Silti pda-
omasijoitteisuudella ja my6s ulkomaalaisomisteisuu-
della on massiivinen vaikutus Suomessa tapahtuvaan
tyollisyyden ja tuottavuuden kasvuun.

Toimialoina kasvu liittyy kansallisiin ja kansainvilisiin
trendeihin. Ikddntymisen ja Sipildn hallituksen loppu-
metreilld kaatuneen sote-uudistuksen ennakointi myd-
tévaikuttivat ndilld aloilla toimivien konsernien kasvuun.
Yhi syvenevd digitalisaatio ja laajemminkin siirtymé koh-
ti yhi aineettomampaa taloutta ovat tukeneet ohjelmis-
toalaa ja muita tietointensiivisid palveluita.

Vaikka tdmédn raportin analyyttinen ote on yleistivi, sen
yritysesimerkit osoittavat, ettd kasvun kannalta hyvii ja
huonoja tulemia I8ytyy kaikista omistajatyypeistd, niiden
muutoksista sekd kaikilta toimialoilta. Tarkkaan ottaen
jokainen kasvutarina on omanlaisensa, vaikka niisté 16y-
tyykin samankaltaisia piirteitd.

Nuoret ja ldhtokohtaisesti pienet yritykset tai konsernit
ovat yleisesti ottaen yliedustettuina (suhteellisesti) no-
peimmin kasvavien joukossa, mutta kyse ei millddn muo-
toa ole vain startupeista taikka high tech tai muuten “kuu-
mista” toimialoista.

Tyollisyyden tai edes tuottavuuden kasvu ei sellaisenaan
ole oikeastaan mink&dn yksityisen yrityksen tai konser-
nin pddasiallinen tavoite. TAm4 on totta etenkin silloin,
kun kyse on yksityisen pddomasijoituksen kohteesta, jos-
sa tavoitteena on saavuttaa mahdollisimman korkeaa ar-
vonnousua kohteeseen mukaantulon ja siitd irtautumisen
valilld. Silti pddomasijoittajat, ikddn kuin sivutuotteena,
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aiheuttavat muihin omistajaryhmiin verrattuna ylivoi-
maista ty0llisyyden ja tuottavuuden kasvua.

Soveltamamme pddomasijoittajuuden méiritelmi on laa-
ja (ks. laatikko 2). Se siséltd4 ainakin osin myds samaan
tapaan sijoittavat varakkaat yksityishenkil6t eli bisnesen-
kelit sek tyypillisesti varakkaan perheen lukuun sijoitta-
vat ns. family officet. Tulkitsemmekin tuloksiamme niin,
ettd niissd kaikissa on kyse aktiivisesta ja osallistuvasta
omistamisesta siten, ettd sen harjoittajiksi ovat valikoi-
tuneet poikkeuksellisen osaavat yksilot, joilla on lisdk-
si suuret taloudelliset kannustimet kasvun tavoitteluun.

Analyysimme ekonometrisessa osuudessa panemme pai-
noa uuden omistajan aiheuttamaan kasvuun syy-seura-
us- eli kausaalimielessd. Pddomasijoittajan mukaantulo
nostaa kohdekonsernin orgaanisen tyollisyyden 1dhto-
vuoden konsernity6llisyyteen suhteutettua indeksid kes-
kim#drin noin 67 %-yksikkod (indeksipistettd) verrat-
tuna tilanteeseen, jossa pddomasijoittaja ei olisi tullut
konsernin omistajaksi. Vastaava luku ulkomaisen omis-
tajan mukaantulolle on noin 30 %-yksikkod. Havaitsem-
me samansuuntaisia vaikutuksia my6s tuottavuuden suh-
teen. Siirtymiselld kotimaiseen omistukseen ei ndyttdisi
olevan vastaavia vaikutuksia. Tuloksemme viittaavat sii-
hen, ettd kyse ei ole niinkd@n omistajan tuomasta rahas-
ta vaan nimenomaan omistajuuden kautta tulevasta ke-
hityspanoksesta.

Yritysten kasvua ajavat siis aktiiviset ja osaavat omista-
jat, joilla on ”oma nahka pelissd” ja voimakkaat kannus-
timet kasvun tavoitteluun. Kyse on enemmén ihmisisti
kuin rahasta. Ja mitd omistajuuteen tulee, niin muutok-
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sella sindnsd on itsendistd merkitystd - kasvu on dynaa-
minen prosessi, jonka eri vaiheet vaativat eri ihmisii,
my0s omistajina (kuten tapaustutkimuksemme osoit-
tavat, parhaissa kasvutarinoissa omistajuuden myllytys
on usein jatkuvaa).

Havaintojemme perusteella on mielestimme selvdd, et-
td pddoman ja omistajien médrien lisdksi Suomen yritys-
rahoitusjdrjestelméssi pitdisi laittaa nykyistd enemmin
painoa omistajuuden laatuun.

Emme tdssd raportissa varsinaisesti analysoi politiikka-
toimien vaikutuksia, mutta toimet yksityisten bisnesen-
kelien ja pddomasijoittajien kannustamiselle sekd sijoi-
tettavan yksityisvarallisuuden kumuloitumiselle ja sen
kasvaviin yrityksiin suuntaamiselle tuntuvat timén ra-
portin analyysien valossa jarkeviltd. On syytd huomata,
ettd ndmd toimet voivat kohdistua joko suoraan ao. si-
joittajiin tai heiddn varainhankintaansa, mikd saattaa tar-
koittaa esimerkiksi yleishyddyllisten sddtididen ja tydeld-
keyhtididen roolien laajentamista tidssd kentéssi.

Tullessaan sisddn yritykseen pddomasijoittaja tai ulko-
mainen omistaja ei tuo mukanaan vain rahaa. Omista-
juuden muuttuessa vaihtuvat usein my6s hallitus ja toi-
miva johto, ja yhteydet kansallisiin ja kansainvilisiin
verkostoihin paranevat. Toimiva johto saa sekd kovem-
mat tavoitteet ja tehokkaammat kannustimet ettd pa-
remmat tyokalut niiden saavuttamiseen. Tamai osallis-
tava ja tydintensiivinen omistajuusmalli ndyttdd olevan
se loppupeleissd kasvua aiheuttava tekijd. Kasvun juuri-
syy vaikuttaisi siis olevan kunnianhimoinen omistajuus,
jota rahoitus seuraa.
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Liite 1: Kaytetty aineisto ja
sen muokkaamisessa tehdyt
ratkaisut

Aineistomme ldhtokohtana olivat vuonna 2013 toimin-
nassa olevat osakeyhtidmuotoiset yritykset sekd niiden
yldpuolella olevat konsernirakenteet.

Hyoddyntdmalld Tilastokeskuksen konserni-, yritys- ja toi-
mipaikkarekistereiden julkisia tietoja tunnistimme ensin
konserneihin kuuluvat Suomessa toimivat yritykset kon-
sernirekisteristd. Ndihin tietoihin yhdistimme yritysrekis-
teristd konserneihin kuulumattomat yritykset.

Tdmin jilkeen aineistosta rajattiin pois aivan pienimmit
yritykset eli ne, jotka ty6llistivit korkeintaan kahden hen-
kilétyévuoden verran tai joiden liikevaihto oli alle 100 000
euroa. Ndmi rajaukset tehtiin, jotta emme tulisi kdyttd-
neeksi Tilastokeskuksen rekisteritiedoissa pienimpien
yritysten osalta puutteellisia tai massaimputoituja luku-
ja (esimerkiksi tyollisyystietoja oli imputoitu yrityksen
maksamien palkkasummien pohjalta).

Lopuksi yhdistimme aineistoon vield toimipaikkare-
kisteristd toimipaikkojen tiedot. Kun vuoden 2013 yri-
tyskohortti oli saatu muodostettua, kohortin yrityksil-
le haettiin konserni-, yritys- ja toimipaikkarekistereistd
seurantatiedot vuosille 2014-2023.

Lisdksi saimme Suomen Teollisuussijoitus Oy:1t4 (Tesi)
sijoitus-, yrityskauppa- ja erditd muita tietoja.

Toimipaikkatason tyollisyyden laskeminen

Kéyttdmdssimme aineistossa toimipaikan tydllisyys oli
ilmoitettu vain luokitteluasteikolla. Koska kasvulaskel-
missa tarvitsimme kuitenkin toimipaikkojen tyollisyy-
den jatkuvana muuttujana, laskimme (mielestimme var-
sin tarkan) arvion toimipaikkojen tydllisyydelle kdyttden
apuna toimipaikkojen ty6llisyyden luokitusmuuttujia se-
ki tietoa tyollisyydestd yritystasolla, joka on tiedossa jat-
kuvana kuntatasolla.

Toimipaikkatason tyodllisyysluokkien tarkkuus vaihteli jon-
kin verran yli ajan siten, ettd luokkia oli 7 vuosina 2013—

2014, 10 vuosina 2015-2016 ja 18 vuosina 2017-2023;
luonnollisesti huomioimme tdmin laskelmissamme.

Kuvaamme seuraavassa, miten johdamme toimipaikko-
jen tyollisyystiedot, jos yritykselld on kunnassa vdhin-
tiddn kaksi toimipaikkaa (yksitoimipaikkaisille yrityksille
toimipaikan ty6llisyys on sama kuin yrityksen ty6llisyys
kunnassa).

Lyhenteet

Kéytdmme seuraavia lyhenteité:

Etotal = Yrityksen j ty6llisten lukumé#rd kunnassa (E =
Employment).

Li = Yrityksen j toimipaikan i tydllisyysluokan alaraja
kunnassa (L = Lower).

Ui = Yrityksen j toimipaikan i ty6llisyysluokan yléraja
kunnassa (U = Upper).

S1 = Yrityksen j kaikkien toimipaikkojen ty6llisyysluok-
kien alarajojen summa kunnassa (S = Sum).

Su = Yrityksen j kaikkien toimipaikkojen ty6llisyysluok-
kien yldrajojen summa kunnassa.

Vaihe 1

Midrittelemme toimipaikan tyollisyyden yldrajaksi:
Ui = Minimi (Alkuperdinen Ui, Etotal)

Siten toimipaikan ty6llisyyden maksimi voi olla korkei-
taan yrityksen j ty6llisyys kunnassa.

Vaihe 2

Tarkistamme sekd Li ettd Ui muuttujia seuraavasti:

A. Li=Maksimi[Li, (Etotal - Yrityksen j kaikkien mui-
den toimipaikkojen Su) ]

B. Ui = Minimi[Ui, (Etotal - Yrityksen j kaikkien mui-
den toimipaikkojen SI) ]

Kohdan A mukaisesti siis toimipaikan ty6llisyyden alara-
ja tdytyy olla vihintéddn yrityksen j tyollisten lukumédird
kunnassa vdhennettynd kyseisen yrityksen muiden toi-
mipaikkojen ty6llisyyden yldrajojen summalla.

Kohdan B mukaisesti puolestaan toimipaikan ty6llisyy-
den yléraja voi olla korkeintaan yrityksen j tySllisten lu-
kumé@ira kunnassa vahennettynd kyseisen yrityksen mui-
den toimipaikkojen ty6llisyyden alarajojen summalla.
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Vaihe 3
Toistimme vaihetta 2 kunnes muuttujien Li ja Ui arvot
eivdt endd muuttuneet mink&in toimipaikan osalta.

Vaihe 4

Kun muuttujien Li ja Ui arvot oli saatu lukituksi kaik-
kien toimipaikkojen osalta, muodostimme kaksi uutta
muuttujaa:

Mi = (Li+ Ui)/2
Scale = [ Etotal / summa(Mi) ]

Muuttuja Mi on siis toimipaikan ty6llisyyden ala- ja yld-
rajan aritmeettinen keskiarvo.

Scale puolestaan on korjausmuuttuja, jonka avulla toi-
mipaikkojen ty6llisyystietojen summa kunnassa saadaan
vastaamaan yrityksen ty6llisyystietoa kunnassa. Ndiden
muuttujien muodostamisen jilkeen laskimme niiden tu-
lon.

Tulos

Tuloksena saimme arviomme toimipaikan tyollisten mad-
résta:

Toimipaikan ty6llisyys = Mi * Scale

Lopuksi tarkistimme viel4, ettd toimipaikan ty6llisyysar-
vio asettui luokkarajojen Li ja Ui vliin.
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Liite 2: Orgaanisen
tyollisyyden kasvun
maarittely ja mittaus

Téssd raportissa laskimme konsernitasolla (tai yritys-
tasolla, mikili havaintoyksikko ei kuulunut mihink&dn
konserniin) kaikille havaintoyksikdille orgaanisen tyl-
lisyyden vuosittaisen muutoksen. Orgaanisen tydllisyy-
den muutoksella viittaamme siis siihen ty6llisyyden muu-
toksen, joka ei ole syntynyt erilaisten yritysjarjestelyjen
seurauksena. Ty6vaiheessa laskimme my0s epdorgaani-
sen tydllisyyden muutoksen, jotta saisimme vertailtua
laskelmiamme havaintoyksikdn koko tydllisyyden muu-
tokseen. Laskelmien teko aloitettiin edelld kuvatusta toi-
mipaikkadatasta, jossa oli vuosittain toimipaikan ty6lli-
Syys- ja omistustiedot.

Tunnistimme 4 eri tapausta, miten toimipaikan ty6llisyy-
den muutos voi jakautua orgaaniseen ja epdorgaaniseen
osaan (viittaamme seuraavassa toimipaikan tyollisyyteen
lyhenteelld tmp ja vuoteen lyhenteelld t; ajatuksellisesti
t viittaa vuoden viimeisen pdiviin):

1. Toimipaikka jatkaa samassa konsernissa. Talldin toi-
mipaikan orgaaninen kasvu on tmp - tmp, |

2. Uusi toimipaikka perustetaan (”puhdas aloitus”). Sen
orgaaninen kasvu on tmp_

3. Toimipaikka lopetetaan, ja joku muu omistaja ei jat-
ka sen toimintaa (”puhdas lopetus”). Sen orgaaninen
kasvu on -tmp,,,. Huomiona, ettd tdssd muutos koh-
distuu konsernitasolla vuoteen t+1.

4. Toimipaikka siirtyy toisen konsernin omistukseen.??
Viittamme tdssd tahoon, jolle toimipaikka siirtyy, ter-
milld ”ostaja”, ja tahoon, jolta toimipaikka siirtyy, ter-
milld ”myyjd”. Tdssd tapauksessa syntyy konsernita-
solla sekd orgaanista ettd epdorgaanista tyollisyyden
muutosta. Orgaaninen tyollisyyden muutos, joka al-
lokoituu ostajalle, on tmp, - tmp, . Sen liséksi osta-
jalle allokoituu epdorgaanista tyollisyyden muutosta
toimipaikan edellisen vuoden ty6llisyyden havainto-
arvon verran (tmp, ). Myyjille puolestaan allokoituu
epdorgaanisen tyollisyyden muutoksena kyseinen ter-
mi negatiivisena (-tmp_,).

Ném4 laskelmat tehtydmme summasimme toimipaikka-
tason orgaanisen tyollisyyden muutokset konserni/yri-
tystasolle vuosittain. Sama tehtiin epdorgaanisen ty6lli-
syyden muutoksille.
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Liite 3: Lisahuomioita
ekonometrisesta analyysista

Kokonaistuottavuuden laskeminen

Kokonaistuottavuuden (TFP) laskemista varten olemme
muodostaneet tarvittavat muuttujat tilinpddtostiedoista
kullekin yritykselle seuraavalla tavalla:

Olemme kiyttineet pidomakannan (K,) laskennassa
ankkurina yrityksen ensimmiisen havaintovuoden ai-
neellista omaisuutta. Tdmin jdlkeen olemme muodos-
taneet pddomakannan arvot muille vuosille rekursiivi-
sesti huomioimalla poistoasteen (8) ja investoinnit (I,):

Ky = (1= 80)Kjp—q + Iy,

Poistoaste on médritelty tilinpddtostiedoista laskemalla.
Olemme ensin jakaneet hetken ¢ poistot edellisen perio-
din ¢ - 1 aineellisella omaisuudella:

Poistot;;

Poistoaste;; = — - -
¢ Aineellinen omaisuus;;_4

Tdmén jilkeen poistoasteen parametriarvo (8) on saatu
laskemalla aineellisella omaisuudella painotettu poistoas-
teen mediaani (8 %), jossa painokerroin perustuu hetken
t - 1 aineelliseen omaisuuteen. Epdrealististen ddriarvo-
jen kontrolloimiseksi olemme kiyttédneet timdn mediaa-
nin laskennassa vain positiivisia ja alle 50 % poistoasteita.

Investoinnit on laskettu aineellisen omaisuuden muutok-
sen (periodilta ¢ - 1 hetkeen t) ja poistojen summana?3:

I;; = Adineellinen omaisuus;, + Poistot;;

Muut tuotantofunktion estimoinnissa kdytettavit muut-
tujat on médritelty seuraavasti. Arvonlisd on laskettu kéyt-
tokatteen (EBITDA) ja tydvoimakustannusten summana:

Arvonlisd;, =

EBITDA; + Henkilostokustannukset;,
Vilituotepanoksia koskeva erd (materiaalit ja palvelut)
on laskettu liikevaihdon ja arvonlisin erotuksena:

Vilituotekaytto; =

Liikevaihto;; — Arvonlisd;;

Kédytdmme analyysissa reaalisia muuttujia. Aineellinen
omaisuus ja investoinnit on deflatoitu Eurostatin imp-

lisiittiselld kiintedn omaisuuden toimialakohtaisella de-
flaattorilla. Arvonlisé, vélituotekayttd ja henkildstdkulut
on deflatoitu Eurostatin toimialakohtaisella implisiit-
tiselld bkt-deflaattorilla. Muut muuttujat on deflatoi-
tu Eurostatin harmonisoidulla kuluttajahintaindeksilld
(HICP). Kdyttdmiemme deflaattoreiden perusvuotena
on 2015.

Tuottavuuden estimointi tapahtuu seuraavasti. Oletam-
me Cobb-Douglas-tuotantofunktion:

Yie = Bo + Bilic + Brkic + wie + Nies

jossa selitettdvdnd muuttujana (y,) on arvonlisin luon-
nollinen logaritmi. Selittdvind muuttujina ovat tyévoima-
kustannusten luonnollinen logaritmi (I,) ja pddomakan-
nan luonnollinen logaritmi (k). Lisdksi malliin kuuluu
vakiotermi f3,, havaitsematon tuottavuus w, ja "valkois-
ta kohinaa” siséltdvd satunnainen virhetermi n,. Tuotta-
vuuden oletetaan noudattavan ensimmadisen asteen Mar-
kovin prosessia, jossa tuleva tila riippuu menneisyydesté
vain nykytilan kautta. Termeistd w,, on yrityksen tiedossa
hetkelld ¢, ja se vaikuttaa kyseisen hetken panosvalintoi-
hin. Vastaavasti 7, ei ole yrityksen tiedossa samalla ajan-
hetkelld, eikd se siten vaikuta kyseisen hetken valintoihin.

Estimointimenetelma

Kéytdmme estimoinnissa Levinsohnin ja Petrinin (2003)
kontrollifunktiomenetelmad, jonka avulla endogeeni-
suusongelma voidaan ratkaista hyodyntdmailld vilituo-
tekdyttod (“materiaalit ja palvelut”) havaitsemattoman
tuottavuuden proxy-muuttujana. Timi ldhestymistapa
mahdollistaa tuotantofunktion parametrien estimoin-

nin.%

Kéyttdmédmme kokonaistuottavuuden (TFP) mittari poh-
jautuu edelld kuvatusta mallista estimoituun tuottavuus-
komponenttiin @;, (ns. ”omega”) (De Loecker & War-
zynski, 2012; Rovigatti & Mollisi, 2018), jota tarkaste-
lemme erotuksena A@;;.

Seuraavassa vaiheessa tarkastelemme, miten rahoitus-
ja omistusmuuttujat ovat yhteydessd yritystasolla mi-
tattuun tulevaisuuden kokonaistuottavuuden kasvuun.
Estimoimme tuottavuuskasvulle seuraavaan yhtdléon
perustuvan dynaamisen paneelimallin:
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ATFPy,, = pATFP;, + §ADebt;, +
yAEquityit + 90“: + T,Xit + Ui + At + Eit+1

Selitettdvdnd muuttujana ATFP;. .1 on kokonaistuotta-
vuuden kasvu hetkestd t hetkeen ¢ + 1 edelld kuvattuun
tuottavuuskomponenttiin perustuen. Selittdvind muuttu-
jina ovat viivdstetty selitettdvd muuttuja ATFP;;, , koko-
naisvelan ja oman pafoman kasvu (logaritmien erotus)
ADebt;; ja AEquity;, hetkestd t — 1 hetkeen ¢ sekd omis-
tusindikaattori O, joko pddomasijoituksille (Private Equi-
ty), ulkomaalaisomistukselle (Foreign) tai kotimaiselle
omistukselle (Domestic) 2> Niistd padomasijoituksia kos-
keva indikaattori saa arvon yksi rahoitushetkelld ja kaikki-
na tdmén jdlkeising ajankohtina ja muuten arvon nolla.?®
Ulkomaista ja kotimaista omistusta koskevat indikaatto-
rit koskevat hetken ¢ tilannetta. Kontrollimuuttujina X,
on yrityksen iin luonnollinen logaritmi In(Age) hetkel-
14 t ja yrityksen taseen loppusumman luonnollinen loga-
ritmi In(Total Assets) hetkelld t - 1. Lisiksi malliin kuu-
luvat yritys- ja vuosivaikutukset p, ja A, sekd virhetermi

Eit4+1-

Estimoimme ylld kuvatun mallin Arellanon ja Bondin
(1991) dynaamisella paneeliestimaattorilla. Tdimé dynaa-
minen GMM-estimaattori estimoi mallin ensimmisissi
erotuksissa, mikd poistaa yrityskohtaiset kiinte&t vaiku-
tukset. Erotusyhtdlossid viivistetyn selitettdvin muut-
tujan ja muiden endogeenisten muuttujien sekéd ennal-
ta médrittyjen muuttujien instrumentteina kdytetdin
tasojen viiveitd (vihintdin ¢ - 2 endogeenisille ja t - 1

ennalta migrityilld muuttujille) . Eksogeeniset muuttu-
jat instrumentoidaan saman hetken erotuksilla. Instru-
menttiméddrin rajaamiseksi kdytimme enintddn kahta
viivettd endogeenisten ja ennalta madrdytyvien muuttu-
jien instrumenteissa.

Mallissamme yrityksen ik4 ja vuosi-indikaattorit késitel-
144n eksogeenisina, yrityksen koko (tase) ennalta maé-
rittynd, omistusta ja rahoitusta koskevat muuttujat en-
dogeenisina ja dynaamisen mallin viivéstetty selitettdva
muuttuja endogeenisena. Estimoinnit on toteutettu kah-
den vaiheen GMM-estimaattorilla ja robusteilla keskivir-
heilld. Koska dynaaminen mallimme vaatii viivistettyjen
muuttujien kdyttod, edellytdmme, ettd yritykset ovat ol-
leet olemassa vihintéin viiden perdkkiisen vuoden ajan.?’
Estimointiotoksen muuttujien tunnusluvut on esitetty
liitetaulukossa 1.

Jatkotarkastelussa laajennamme aiemmin kuvattua mallia
kdsittdmdin omistusmuuttujien O, interaktiot rahoitus-
muuttujien ADebt;, ja AEquity;, kanssa, jotta voimme
tutkia, miten omistajuus ja rahoitus yhdessi vaikuttavat
tulevaan tuottavuuskasvuun. Kisittelemme ndmd inter-
aktiot endogeenisina muuttujina ja noudatamme instru-
menttien osalta samoja kriteerejd kuin edelld.

Tulokset on kuvattu liitetaulukossa 2. Omistusmuut-
tujien osalta havaitsemme, ettd pddomasijoitukset ovat
positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevdsti yhteydessd
tulevaan tuottavuuskasvuun.?® Ulkomaalaisomistus on

Liitetaulukko 1 Estimointiotoksen kuvailevat tunnusluvut

Keskiarvo

Keskihajonta p25

Havaintoja

TFP growth (t+1) -0,004 0,031 -0,013 -0,000 0,010 34909
In(Age) 2,998 0,558 2,565 3,091 3,401 34909
In(Total Assets) (t-1) 13,389 1,451 12,452 13,252 14,142 34909
Debt growth 0,012 0,422 -0,186 -0,012 0,197 34909
Equity growth 0,050 0,390 -0,055 0,051 0,178 34909
Private Equity 0,004 0,061 0,000 0,000 0,000 34909
Foreign 0,026 0,158 0,000 0,000 0,000 34909
Domestic 0,972 0,164 1,000 1,000 1,000 34909

Huomaa: Taulukossa on esitetty vuosille 2015-2022 estimoidun dynaamisen Arellano-Bond-paneelimallin estimointiotoksen kuvailevat tunnusluvut
(keskiarvo, keskihajonta, p25, mediaani, p75 ja havaintomaara).

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin, Eurostatin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.
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positiivisesti ja kotimainen omistus negatiivisesti yh-
teydessd tulevaan tuottavuuskasvuun, joskin kumpikin
indikaattori on tilastollisesti vain heikosti merkitsevd.?

Vieraan pddoman kasvu on positiivisesti ja oman p#i-
oman kasvu negatiivisesti yhteydessi tulevaan tuotta-
vuuskasvuun. Vieraan pddoman kasvu on tilastollisesti
merkitsevd pddomasijoitukset ja kotimaisen omistuksen
kontrolloivissa malleissa ja heikosti merkitsevé ulkomai-
sen omistuksen kontrolloivissa malleissa. Oman pdfoman
kasvu on negatiivisesti ja tilastollisesti merkitsevésti yh-
teydessi tulevaan tuottavuuskasvuun kaikissa mallispe-
sifikaatioissa. Tamad viittaa siihen, ettd oman pddoman
kasvu itsessddn ei ndyttdisi lisddvéin tuottavuuskasvua.

Vieraan pddoman kasvun osalta on syytd huomioida, et-
td kokonaisvelkaa tarkasteleva muuttujamme voi sisdltdd
my0s muita erid kuin korollinen vieras pddoma eikd ndin
ollen ole puhdas rahoituksen mittari.

Arellano-Bond AR(2) -testi ei hylkédd nollahypoteesia
siitd, ettd virhetermien differensseissi ei ole toisen as-
teen autokorrelaatiota, miki antaa tukea sille, ettd mallin
diagnostiikka on téltd osin kunnossa. Testaamme instru-
menttien eksogeenisuutta Sargan-testilld.?® Sargan-tes-
ti ei hylkdd pddomasijoitukset ja kotimaisen omistuk-
sen kontrolloivissa malleissa nollahypoteesia siitd, ettd
yli-identifiointirajoitteet ovat valideja. Ulkomaalaisomis-
tuksen kontrolloivassa mallissa Sargan-testi hylkd4 nol-

Liitetaulukko 2 Dynaaminen GMM-malli kokonaistuottavuuden kasvulle (TFP)

(1

TFP growth (t+1)

(2) (©)
TFP growth (t+1) TFP growth (t+1)

TFP growth (t) -0,071%** -0,081#*** -0,080***
(0,012) (0,013) (0,012)
In(Total Assets) (t-1) 0,035* 0,008 0,012
(0,020) (0,019) (0,017)
Debt growth 0,027*** 0,014* 0,018**
(0,008) (0,008) (0,007)
Equity growth -0,023** -0,023** -0,023**
(0,011) (0,011) (0,010)
In(Age) -0,012 0,008 0,006
(0,015) (0,015) (0,012)
Private Equity 0,954**
(0,442)
Foreign 0,565*
(0,292)
Domestic -0,480*
(0,248)
Havaintoja 34 909 34 909 34 909
Klustereita 8 899 8 899 8 899
Instrumentteja 38 38 38
AR(2) z -0,380 -0,606 -0,890
AR(2) p 0,704 0,544 0,373
Sargan 32,329 41,181 35,723
Sargan p 0,261 0,052 0,150

Huomaa: Taulukossa on raportoitu vuosille 2015-2022 estimoidun dynaamisen Arellano-Bond-paneelimallin estimointitulokset. Selitettdva muuttuja
on yritysten konsernitasolla mitattu hetken ¢ + 1 tuottavuuskasvu (TFP). Vuosi-indikaattorit on sisallytetty malliin, mutta ei raportoitu. Taulukossa on
raportoitu lisdksi Arellano-Bond AR(2) -testi residuaalien toisen asteen autokorrelaatiolle ja Sargan-testi yli-identifiointirajoitteille. Estimoinnit pohjau-
tuvat kahden vaiheen GMM-estimaattoriin ja robusteihin keskivirheisiin, paitsi Sargan-testin tapauksessa, joka pohjautuu ei-robusteihin GMM-keski-
virheisiin. Robustit keskivirheet suluissa. Merkitsevyystahdet: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin, Eurostatin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.
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lahypoteesin tilastollisesti heikolla 10 % tasolla, mikd
viittaa siihen, ettd oletukseen instrumenttien eksogee-
nisuudesta on syytd suhtautua varauksin kyseisessi spe-
sifikaatiossa.

Lisdtarkastelussa tutkimme omistuksen ja rahoituksen
yhteisvaikutusta tulevaan tuottavuuskasvuun (liitetau-
lukko 3). Pddomasijoitusten ja oman pddoman kasvun vé-
linen interaktio on positiivinen ja tilastollisesti merkitse-

vi. My0s padomasijoituksia koskeva indikaattori itsessdén
sdilyy merkitsevdnd. Pddomasijoitusten ja velkarahoi-
tuksen kasvun interaktio ei ole tilastollisesti merkitse-
vd. Muiden omistustyyppien kohdalla interaktiot oman
pddoman ja velan kasvua koskevien muuttujien kanssa ei-
vit ole tilastollisesti merkitsevid. Arellano-Bond AR(2)
-testi ja Sarganin yli-identifiointitesti eivét hylkdd omia
nollahypoteesejaan.

Liitetaulukko 3 Dynaaminen GMM-malli kokonaistuottavuuden kasvulle (TFP) (interaktioilla)

(1

TFP growth (t+1)

(¥3) (€))
TFP growth (t+1) TFP growth (t+1)

TFP growth (t) -0,069*** -0,079*** -0,079***
(0,013) (0,013) (0,012)
In(Total Assets) (t-1) 0,034 0,012 0,015
(0,023) (0,020) (0,018)
Debt growth 0,026 Q017 0,017
(0,009) (0,008) (0,024)
Equity growth -0,026** -0,020* -0,080
(0,011) (0,010) (0,074)
Ownership * Debt growth 0,002 -0,014 0,001
(0,014) (0,040) (0,025)
Ownership * Equity growth 0,033** -0,085 0,057
(0,014) (0,093) (0,074)
In(Age) -0,013 0,003 0,004
(0,018) (0,016) (0,013)
Private Equity 1,063**
(0,504)
Foreign 0,815***
(0,291)
Domestic -0,485*
(0,267)
Havaintoja 34909 34909 34909
Klustereita 8 899 8 899 8 899
Instrumentteja 48 48 48
AR(2) z -0,004 -0,355 -0,817
AR(2) p 0,997 0,723 0,414
Sargan 38,267 28,714 35,986
Sargan p 0,367 0,801 0,469

Huomaa: Taulukossa on raportoitu vuosille 2015-2022 estimoidun dynaamisen Arellano-Bond-paneelimallin estimointitulokset. Selitettdva muuttuja
on yritysten konsernitasolla mitattu hetken t + 1 tuottavuuskasvu (TFP). Omistuksen ja oman/vieraan pddoman kasvun interaktioissa omistusmuuttu-
jana on kyseisen mallispesifikaation omistajatyyppi-indikaattori (padomasijoittaja, ulkomainen omistus tai kotimainen omistus). Vuosi-indikaattorit on
sisallytetty malliin, mutta ei raportoitu. Taulukossa on raportoitu lisaksi Arellano-Bond AR(2) -testi residuaalien toisen asteen autokorrelaatiolle ja Sar-
gan-testi yli-identifiointirajoitteille. Estimoinnit pohjautuvat kahden vaiheen GMM-estimaattoriin ja robusteihin keskivirheisiin, paitsi Sargan-testin ta-
pauksessa, joka pohjautuu ei-robusteihin GMM-keskivirheisiin. Robustit keskivirheet suluissa. Merkitsevyystahdet: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p <0,01.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin, Eurostatin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.
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Edelld kuvattujen tulosten valossa emme havaitse mer-
kittdvid tuottavuuskasvuun vaikuttavia yhteisvaikutuk-
sia omistajuuden ja eri rahoitusmuotojen vililld muissa
tapauksissa kuin pddomasijoitusten ja oman pddoman
kohdalla. Velkarahoituksen ja omistajuuden interakti-
oita koskevat tulokset voivat merkiti sit4, ettd joko tis-
sd yritysjoukossa ei esiinny merkittdvid tuottavuuskas-
vuun vaikuttavia luottomarkkinoiden kitkatekijoitd tai
yrityksen omistajatyyppi ei nithin merkittdvisti vaikuta.

Kokonaisuudessaan tulokset viittaavat siihen, ettd pda-
omasijoitukset ja varauksin myds ulkomaalaisomistus
ovat positiivisesti yhteydessd tulevaan tuottavuuden kas-
vuun. Kotimaisen omistuksen yhteys tulevaan tuotta-
vuuskasvuun nédyttdisi olevan pikemminkin negatiivinen.
Tarkastelumme viittaa my0s siihen, ettd pddomasijoi-
tusten yhteys tuottavuuskasvuun ei niyttdisi selittyvin
yksinomaan rahoituksen midrin kasvulla. Pddomasijoi-
tuksia saaneet yritykset olivat toisaalta ainoa yritysryh-
md, joiden kohdalla oman pddoman kasvulla oli havait-
tavissa positiivinen yhteys tulevaan tuottavuuskasvuun.
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Ajattelemme yritysjdrjestelyjen tydllisyysvaikutukset
epdorgaanisina niiden tapahtumahetkelld mutta sal-
limme sen, ettd jo tapahtumavuonna vastaanotetuis-
sa toimipaikoissa voi tapahtua orgaanista kasvua.

Kansantaloudellisessa mielesséd epdorgaaninen kasvu
on kiintoisaa lihinni siksi, etti liiketoiminnasta méaa-
rddvien omistajien ja hallitusten jdsenten sekd usein
my&s ylimmén johdon vaihtuessa syntyy mahdolli-
suus paremmalle orgaaniselle kasvulle. Tyypillises-
sd tapauksessa yritysjérjestely itsessdén sisdltdd aja-
tuksen, ettd uudet omistajat nédkevit liiketoiminnan
vanhoja omistajia arvokkaampana nettonykyarvomie-
lessd, minkd ainakin jollain aikavililld ja jossain ulot-
tuvuuksissa sopii odottaa nidkyvin my0s parempana
ostokohteen kasvuna (verrattuna totuuden vastai-
seen tilanteeseen, jossa vanha omistajuus olisi jatku-
nut). Yritysjérjestelylld voidaan my6s tavoitella koh-
demarkkinan keskittdmistd ja siten markkinavoiman
kasvattamista, jolloin kasvuvaikutus voi yhteiskun-
nallisesta ndkdkulmasta olla toisenlainen.

Midrittelemme konsernin nuoreksi, jos se on alle 10
vuotta vanha vuonna 2013 ja vanhaksi muussa tapauk-
sessa.

Maédrittelemme konsernin pieneksi, jos se ty6llis-
ti Suomessa vuonna 2013 alle 50 henkildtyovuotta.
Muutoin se on médritelty suureksi.

Jaamme konsernit kahdeksaan toimialaan: teollisuus
(Tol2008 koodit 10-30) on jaettu korkeampaan ja
matalampaan teknologiatasoon perustuen Eurosta-
tin ”High-tech industry and knowledge-intensive ser-
vices (t_htec)” -tilastoinnin méérityksiin. Samaan
lihteeseen perustuen palvelualat (Tol2008 koodit
45-99) on jaettu ohjelmistoalaan (”softa”, Tol2008
koodit 62-63), sote-alaan (Tol2008 koodit 86-88),
muihin tietointensiivisiin palveluihin (?KIS”-alat ti-
lastointildhteessd, pl. softa ja sote) ja muihin palve-
luihin. Lisdksi alkutuotanto (Tol2008 koodit 01-09)
seki sdhko-, kaasu- ja liampdhuolto, vesi- ja jatehuol-
to ja rakentaminen (Tol2008 koodit 35-43) on ryh-
mitelty omiksi ryhmikseen.

10

1

12

Omistajatyyppi 1, 3 tai 4 vuonna 2013 ja 2 jonain
vuonna 2014-2023.

Omistajatyyppi 1 tai 4 vuonna 2013, status 3 jonain
vuonna 2014-2023.

Omistajatyyppi 1 tai 3 vuonna 2013, status 4 jonain
vuonna 2014-2023.

Mika laskentatavassamme, kuten todettua, on nol-
laan pédtyvd yhdistelméd orgaanista ja epdorgaanista
kutistumista.

Huomiona kuitenkin, ettd vain 220 luokassa tyollisyy-
den muutos oli laskettavissa. TAm4 johtui siit4, ettd
joihinkin luokkiin ei tullut yhtd4n havaintoyksikkod,
tai siitd, ettd luokkien midrittely ei ollut looginen
(esimerkiksi ldhtétilanteessa pddomasijoitettu yritys
ei voinut midrittelyssimme tulla endd myohempind
vuosina pddomasij oitetuksi).

Taulukon 1 lista on rajattu konserneihin, joiden orgaa-
ninen ty6llisyys kasvoi vuosina 2013-2023 vihintd4n
100 henkilotydvuodella. Timi rajaus tehtiin, koska
halusimme mitata koko talouden tasolla merkittdvid
kasvua. Pelkdstddn suhteellista kasvua tarkastelemal-
la lista olisi painottunut vield voimakkaammin pie-
niin konserneihin; esimerkiksi kahden hengen kon-
sernin koon kasvaminen kolmen hengen konserniksi
olisi suhteellisesti yhtd suurta kuin 200 hengen kon-
sernin kasvu 300 hengen konserniksi. Jilkimmaéisel-
14 tapauksella on kuitenkin koko talouden kannalta
suuremmat vaikutukset ty6llisyyteen. Léhtovuoden
koolle emme sen sijaan asettaneet ehtoja, vaan my0s
pienten konsernien oli mahdollista pddstd listalle, jos
kumpikin kasvuehto téyttyi. Sen sijaan lisérajaukse-
na taulukon tekemisessi on ollut, ettd konsernin ko-
konaisty6llisyys Suomessa pddtevuonna on ollut suu-
rempi kuin ldhtévuonna. Tdma4 rajaus tehtiin, koska
teoriassa konserni on voinut tarkasteluperiodilla kas-
vaa orgaanisesti ja kutistua epdorgaanisesti.

Rajaamme ekonometrisessa analyysissa kdytetyn ai-
neiston koskemaan maatalouden ulkopuolista yritys-
sektoria ilman rahoitus- ja kiinteistdalaa (NACE-toi-
mialaluokat 5-82, pois lukien luokat 64-66 ja 68).
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13

14
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Heterogeeniset vaikutukset huomioiva erotukset-ero-
tuksissa -menetelmi (augmented inverse-probability
weighting, AIPW).

Pddomasijoitusten piiriin valikoitumista koskevas-
sa mallissa kidytdimme seuraavia yritystason selittd-
vid muuttujia: luonnollinen logaritmi yrityksen idstd,
luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta, kan-
nattavuus (EBITDA/tase), aineettoman omaisuuden
osuus taseen loppusummasta, indikaattori monitoi-
mipaikkaisille yrityksille, indikaattorit yrityksen toi-
mialan teknologia- tai tietointensiivisyyden tasosta
OECD-/Eurostat-méiritelmin mukaisesti (korkea,
keskikorkea tai matala, joista jalkimmdisin toimii ver-
tailuluokkana) seki indikaattori Business Finlandista
saadulle tuelle (joka saa arvon yksi tuen saantivuon-
na ja kaikkina tdmén jdlkeisind vuosina ja muuten ar-
von nolla). Tdmén lisiksi sisillytimme malliin aineis-
ton mahdollistamassa laajuudessa kahden tai kolmen
edellisen periodin perusteella lasketun orgaanisen
tyollisyyskehityksen kulmakertoimen (pre-slope) ra-
hoituksen saantia edeltdviltd vuosilta ty6llisyyskehi-
tyksen trendien kontrolloimiseksi. Tulemamallissa
lisdidmme kontrolliksi luonnollisen logaritmin yrityk-
sen idstd ja seuraavat rahoitusta tai omistusmuutosta
edeltidneeltd ajanjaksolta mitatut muuttujat: yrityk-
sen EU-miéritelmin mukainen kokoluokka (pieni,
keskisuuri ja suuri, vertailuluokkana mikro) seki in-
dikaattori monitoimipaikkaisille yrityksille. Ndiden
muuttujien lisdksi siséllytdmme tulemamalliin inter-
aktiot toimiala- ja vuosi-indikaattoreista, jotka huo-
mioivat toimialakohtaiset vuosivaihtelut. Toimialoja
mittaamme kaksinumerotason NACE-toimialaluo-
killa, joiden yhdistelemisessd olemme noudattaneet
pédpiirteittdin Eurostatin kdyttdmid toimialaluokka-
yhdistelmid varmistaaksemme havaintomédiraltdan
riittdvin suuret luokat.

Keskeisimpid menetelmillisid oletuksia on se, ettd
koe- ja kontrolliryhmin kehitystrendit ennen pdd-
omasijoituksen saamista ovat samankaltaisia taus-
tatekijoiden huomioimisen jilkeen (parallel trends).
Lisdksi oletamme, ettd pddomasijoitukset eivit vai-
kuta ennakoivasti kohdeyritysten tulemiin (no anti-
cipation), koeryhmille 16ytyy ominaisuuksiltaan sa-
mankaltaisia verrokkiyrityksid, eivitkd koeryhmidn
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kerran piddtyneet yritykset tule verrokeiksi. Vertailu-
ryhménd kidytdmme yrityksid, jotka eivit ole saaneet
pddomasijoituksia misséédn vaiheessa tutkimusjakson
aikana.

Jaamme orgaanisen ty0llisyyden arvon konsernin
ensimmadisen havaintovuoden ty6llisyydelld. Olem-
me kertoneet tdmén lukeman sadalla, jolloin kukin
konserni saa ensimmadisend havaintovuotenaan ar-
von 100, johon my6hemmit arvot vertautuvat. Or-
gaaninen ty0llisyys on médritelty siten, ettd ensim-
madisen periodin ty6llisyyden médrédnd on konsernin
kokonaistydllisyys. Tdmén jialkeen olemme lisdnneet
tdhin lukemaan orgaanisen tydllisyyden muutokset
rekursiivisesti vuodesta toiseen. Olemme tehneet lisd-
varmistuksia mahdollisten aineistovirheiden ja poik-
keuksellisten muuttuja-arvojen varalta. Mikali edelld
kuvatulla tavalla lasketun orgaanisen ty6llisyyden ko-
konaisarvo tulee negatiiviseksi, olemme muuttaneet
arvon nollaksi. Mikili laskemamme orgaanisen tydl-
lisyyden arvo ylittdd konsernin kokonaistydllisyyden,
olemme korvanneet arvon konsernin kokonaisty6lli-
syyden madrdlld.

Saa arvon yksi ensimmaéisen pddomasijoituksen tai
muun omistusmuutoksen hetkelld sekd kaikkina ti-
mén jdlkeisind vuosina ja muutoin arvon nolla.

Koska keskimédirdiset arvot voivat olla herkkid poik-
keuksellisille d4riarvoille, olemme tehneet seuraa-
vat varmistukset suhdelukuina laskettuihin muuttu-
jlin: Selitettdvd muuttuja on winsoroitu 0,1 % ja 99,9
% kohdalta. Selittdvistd muuttujista kannattavuus ja
aineettoman omaisuuden osuus taseessa on winso-
roitu 1 % ja 99 % kohdalta. Winsoroinnissa kyseis-
ten prosenttipisteiden (persentiilien) ulkopuolella
olevat muuttuja-arvot on korvattu kyseisten persen-
tiilien arvoilla. Tdmd auttaa ehkiisemidn sitd ongel-
maa, ettd yksittiiset (virheelliset) dériarvot ajaisivat
koko tulosta.

Toimenpidettd edeltdvien ennakkotrendien (pre-
trends) yhteistesti ei hylkdd nollahypoteesia, jonka
mukaan kaikki rahoituksen saantia edeltidvit vaiku-
tukset eivét poikkea tilastollisesti nollasta.
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Ulkomaalaisomistukseen siirtymisen vaikutuksia kos-
kevan tuloksen osalta on kuitenkin syytd huomioida,
ettd ennakkotrendien testi hylkdd nollahypoteesin ti-
lastollisesti heikolla 10 % tasolla. Tama3 viittaa sithen,
ettd omistusmuutosta edeltdvissa trendeissd voi esiin-
tyd nollasta poikkeavia eroavaisuuksia koe- ja kont-
rolliryhmien vililld, minkd vuoksi tulokseen on syytd
suhtautua ainakin osittaisella varauksella. Ongelma
néyttdd ainakin jossain médrin riippuvan otoksesta:
jos kasvatamme omistusmuutoksen jédlkeiselle ajan-
jaksolle vaadittavien havaintovuosien vahimmaism#a-
rdd lisdvuodella, testi ei hylkdd nollahypoteesia tilas-
tollisesti merkitsevilld tasolla.

Ennakkotrendien testi kuitenkin hylkdd nollahypo-
teesin tilastollisesti merkitsevilld tasolla, mika viit-
taa trendipoikkeamiin koe- ja kontrolliryhmien vililld
omistusmuutosta edeltdvilld ajanjaksolla. Toisaal-
ta timinkaltaisen omistusmuutoksen kohdanneiden
konsernien vihdinen lukuméairi osaltaan hankaloit-
taa vaikutusten tdsméllistd arviointia.

Huomiona, ettd tarkastelemme toimipaikkojen omis-
tusmuutoksia nimenomaan konsernitasolla, ts. omis-
tusmuutokset, jotka tapahtuvat konserniin kuuluvien
yritysten vililld, eivdt tuota epdorgaanista tyollisyy-
den muutosta vaan ovat konsernin ndkdkulmasta or-
gaanista ty6llisyyden muutosta.

Olemme muuntaneet 12 kuukauden tilikaudesta poik-
keavien tilikausien tuloslaskelmaerdt vastaamaan vuo-
sittaisia lukuja skaalaamalla ne kertoimella (12/tili-
kauden pituus kuukausina).

Estimoimme tuotantofunktiota koskevan mallin
200:11a bootstrap-replikaatiolla. Tuotantofunktioesti-
maattien perusteella tuotantopanoksien kertoimien
(ty6: 0,797, pddoma: 0,166) summa on alle yhden, mi-
kd viittaa laskeviin skaalatuottoihin. Wald-testi hyl-
kéd oletuksen vakioisista skaalatuotoista tilastollises-
ti erittdin merkitsevilld tasolla.

Olemme winsoroineet tuottavuuskasvua sekd oman
javieraan pddoman kasvua koskevat muuttujat 1 % ja
99 % persentiilin kohdalta. Omaa pddomaa (equity)
koskeva muuttuja perustuu tilinpddtdserddn “share-
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holders’ funds” ja kokonaisvelkaa (total debt) koskeva
muuttuja perustuu tilinpddtdserien ”curvent liabilities”
ja "moncurrent liabilities” summaan, joissa oletamme
puuttuvat muuttuja-arvot nollaksi. Muuttujien tul-
kinnan osalta on syytd huomioida, ettd muuttujiin
voi sekoittua myos muita kuin puhtaasti rahoitusta

kuvaavia erid.

Omistuspohjaisten muuttujien médrittelyerot joh-
tuvat siitd, ettd emme pysty havaitsemaan, koska
pddomasijoittaja on irtautunut yrityksestd. Toisaal-
ta emme valttdmittd haluaisikaan tehd4 niin, koska
on mahdollista, ettd pddomasijoitus muuttaa yrityk-
sen ”dna:ta” pysyvilld tavalla. Ulkomaisen ja kotimai-
sen omistuksen indikaattoreiden annamme kuitenkin
vaihdella ajassa, jotta emme kadota niihin liittyvéi in-
formaatiota, mikd voisi johtaa vaikeuksiin estimoida
jokseenkin staattisten omistusmuuttujien kertoimia.

Koska kidytdmme logaritmipohjaisia kasvumuuttujia,
emme voi tarkastella negatiivisia tai nolla-arvoja k-
sittdvid yritys-vuosihavaintoja rahoitusmuuttujissam-
me. Negatiivisen oman pddoman tilanteessa sallimme
paneelin olla epétasapainoinen, mikéli vuosihavain-
tojen mddrd muuten riittdd dynaamisen mallin esti-
mointiin.

Estimoitu kerroin indikoi, ettd pddomasijoituksen saa-
neiden yritysten tuleva tuottavuuskasvu yli kaksinker-
taistuu rahoituksen saannin jilkeen (2,6-kertaistuu,
silld e%*=2,60). Tam4 viittaa siihen, ettd pddomasi-
joituksilla voi olla huomattavia vaikutuksia kohdeyri-
tysten tuottavuuteen.

On syytd huomioida, ettd jos omistusta kuvaavat
muuttujat vaihtelevat vain vdhén ajassa, niiden ker-
toimien estimointi vaikeutuu erotuksiin perustuvis-
sa paneelimalleissa.

Sargan-testi on saatavilla vain ei-robusteille GMM-kes-
kivirheille, joten estimoimme mallit ndiden testien
osalta uudelleen.
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