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Tiivistelmä

Tässä tutkimuksessa tarkastelemme, miten yrityskau-
pan jälkeen vapautuva yrittäjyyspääoma – varallisuus, 
kokemus, osaaminen ja verkostot – kohdentuu uusiin 
ja jo toimiviin yrityksiin. Yhdistämme suomalaisia re-
kisteriaineistoja yritysten poistumisista, omistajista, 
vastuuhenkilöistä ja tilinpäätöstiedoista. Tunnistam-
me yrityskaupat työntekijävirtojen avulla ja arvioimme 
kohdeyritysten kehitystä erotukset–erotuksissa-mene-
telmällä (difference-in-differences) ja kaksinkertaisesti 
robustilla AIPW-estimoinnilla (augmented inverse pro-
bability weighting). Yrityksensä myyneet yrittäjät jatka-
vat usein aktiivisissa omistus-, hallitus- ja johtotehtä-
vissä, erityisesti jo toimivissa yrityksissä. Yrityskaupan 
vastapuolten – ostajien ja fuusiokumppanien – liike-
vaihto kasvaa selvästi verrokkeja nopeammin, mutta 
niiden työn tuottavuus kehittyy verrokkeja heikom-
min erityisesti ensimmäisinä kaupan jälkeisinä vuosi-
na. Kannattavuus kehittyy verrokkeja suotuisammin 
niissä jo toimivissa yrityksissä, joihin entisiä omistajia 
siirtyy. Vastaperustetut kohdeyritykset ovat liikevaih-
doltaan selvästi verrokkeja suurempia. Emme havaitse 
näyttöä siitä, että siirtyvä yrittäjyyspääoma synnyttäi-
si systemaattisia tuottavuusetuja tai lisäisi todennä-
köisyyttä saada oman pääoman ehtoista rahoitusta 
suhteessa verrokkeihin.
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Acquisitions, Entrepreneurial Capital, and Firm 
Performance

We examine how entrepreneurial capital—wealth, ex-
perience, skills, and networks—released through ac-
quisitions is reallocated to new and existing firms. We 
combine Finnish administrative data on firm exits, own-
ers, board members and executives, and financial state-
ments. We identify acquisitions from worker flows and 
estimate the performance of destination firms using 
difference-in-differences and doubly robust augment-
ed inverse probability weighting (AIPW) estimators. En-
trepreneurs who sell their firms often continue in active 
ownership, board, and executive roles, especially in ex-
isting firms. Acquisition counterparties—acquirers and 
merger partners—experience substantially faster sales 
growth than control firms, but their labor productivity 
develops less favorably, particularly in the first post-ac-
quisition years. Profitability improves relative to con-
trols in the existing firms that former owners join. New-
ly founded destination firms have substantially higher 
sales than control firms. We find no evidence that re-
allocated entrepreneurial capital generates systematic 
productivity gains or increases the likelihood of equity 
financing relative to control firms.
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1	 Johdanto
 
Yrityskaupat voivat käynnistää kiertokulun, jossa yrityk-
sensä myyneet yrittäjät hyödyntävät yrityskaupasta va-
pautunutta varallisuuttaan ja yrittäjäuralla kertynyttä 
osaamistaan uusien yritysten perustamiseen ja kasvatta-
miseen sekä muiden yritysten rahoittamiseen. Tällainen 
yrittäjyyspääoman kierto, jossa taloudelliset ja aineetto-
mat resurssit kohdentuvat uudelleen uuden yritystoimin-
nan käyttöön, voi tuottaa myönteisiä vaikutuksia sekä yri-
tys- että aluetasolla (Mason & Harrison, 2006).

Aiemman kirjallisuuden perusteella on useita syitä odot-
taa, että yrityksensä myyneiden yrittäjien myöhemmillä 
yritysrooleilla voi olla taloudellista merkitystä. Merkit-
tävä osa palkkatyöstä yrittäjiksi siirtyvistä henkilöistä on 
toiminut yrittäjänä aiemmin, ja aiempi yrittäjäkokemus 
ennustaa myöhempää yrittäjäksi ryhtymistä (Hyytinen & 
Ilmakunnas, 2007b). Kansainväliset tutkimukset viittaa-
vat lisäksi siihen, että yrittäjäkokemus, aiempi menestys 
ja toimialatuntemus ovat yhteydessä myöhempään me-
nestykseen yritystoiminnassa (Gompers, Kovner, Lerner 
& Scharfstein, 2010; Lafontaine & Shaw, 2016; Shaw & 
Sørensen, 2019). Kokemuksen merkitystä korostaa myös 
se, että nopeimmin kasvavien uusien yritysten perustajat 
ovat yleensä keski-ikäisiä, eivät nuoria (Azoulay, Jones, 
Kim & Miranda, 2020).

Yrittäjyyspääoman kierron merkitys talouskasvulle pe-
rustuu siihen, että yrityskaupan jälkeen vapautuvat re-
surssit voivat kohdentua uudelleen kasvuhakuisiin tai 
tuottavampiin käyttökohteisiin. Varallisuus voi lieventää 
uusien ja kasvavien yritysten rahoitusrajoitteita (Evans 
& Jovanovic, 1989), ja yritystason resurssien uudelleen-
kohdentuminen on keskeinen osa yritysdynamiikkaa, jon-
ka kautta taloudessa syntyy uusia yrityksiä, työpaikkoja 
ja tuottavuuskasvua (Decker, Haltiwanger, Jarmin & Mi-
randa, 2014). Tässä tutkimuksessa tarkastellaan, missä 
määrin yrityskaupan jälkeen vapautuva yrittäjyyspääoma 
kohdentuu uusiin ja jo toimiviin yrityksiin sekä miten 
nämä kohdeyritykset kehittyvät suhteessa verrokkeihin.

Tämän tutkimuksen tavoitteena on tuottaa uutta tietoa 
siitä, miten yrityksensä myyneiden yrittäjien yrittäjyys-
pääoma eli varallisuus, osaaminen, kokemus ja verkostot 
kytkeytyvät heidän myöhempien kohdeyritystensä kehi-
tykseen. Kohdeyrityksillä tarkoitetaan tässä yrityksiä, joi-

hin irtautuneen yrittäjän myöhempi toiminta kohdistuu. 
Ne jaetaan kahteen ryhmään: yrityskaupan vastapuoliyri-
tyksiin eli yrityksiin, jotka olivat suoraan osapuolina siinä 
kaupassa, jossa yrittäjä irtautui yrityksestään, sekä mui-
hin kohdeyrityksiin, joissa irtautuneen yrittäjän omistus-, 
johto- tai hallitusrooli muuttuu. Tutkimuksessa vastataan 
kahteen kysymykseen. Ensinnäkin tarkastelemme, mis-
sä määrin yrityksensä myyneet yrittäjät siirtyvät uusiin 
yritysrooleihin omistajina, hallitusten jäseninä, johtajina 
tai uusien yritysten perustajina. Toiseksi analysoimme, 
miten kohdeyritykset kehittyvät verrokkeihin nähden lii-
kevaihdon, työn tuottavuuden, kannattavuuden ja oman 
pääoman ehtoisen rahoituksen osalta.

Ilmiön empiiriseen arviointiin liittyy kaksi keskeistä tul-
kinnallista haastetta. Ensinnäkin yrityskaupat muutta-
vat yritysten kokoa, rakennetta ja resurssien kohdentu-
mista. Tämän vuoksi erityisesti yrityskaupan vastapuolia 
koskevat tulokset voivat heijastaa yrittäjyyspääoman li-
säksi myös yritysjärjestelyn muita vaikutuksia. Toisek-
si yrittäjät voivat valikoitua jo lähtökohtaisesti lupaaviin 
kohdeyrityksiin. Siksi vanhojen yritysten erotukset–ero-
tuksissa-analyysit tulkitaan vaikutusarvioina menetelmän 
identifikaatio-oletusten vallitessa, kun taas uusien yritys-
ten tulokset tulkitaan ehdollisina vertailuina havaittavilta 
ominaisuuksiltaan samankaltaisiin verrokkeihin. Näistä 
syistä analyysissa erotetaan vakiintuneet ja uudet yritykset 
sekä yrityskaupan vastapuolet muista kohdeyrityksistä.

Empiirinen analyysi jakaantuu kahteen osaan. Ensimmäi-
sessä osassa kuvataan aiemmin yrittäjänä toimineiden 
henkilöiden yrityskaupan jälkeisiä urasiirtymiä ja uusia 
yritysrooleja. Toisessa osassa arvioidaan kohdeyritysten 
kehitystä suhteessa verrokkeihin. Vanhojen yritysten ana-
lyysissa hyödynnetään heterogeenisten vaikutusten ero-
tukset–erotuksissa-asetelmaa (Callaway & Sant’Anna, 
2021), jossa kohdeyritysten kehitystä seurataan ennen 
yrityskauppaa ja sen jälkeen suhteessa ominaisuuksiltaan 
samankaltaisiin verrokkeihin. Uusien yritysten analyysi 
täydentää tarkastelua vertaamalla irtautuneiden yrittäji-
en vastaperustettuja yrityksiä havaittavilta ominaisuuk-
siltaan samankaltaisiin verrokkeihin. Analyysi perustuu 
kattaviin rekisteriaineistoihin, jotka yhdistävät yrityksis-
tä irtautuneet yrittäjät, heidän myöhemmät yritysroolin-
sa ja kohdeyritysten yritystason tulemat.

Tulokset voidaan tiivistää seuraavasti. Kuvailevan ana-
lyysin perusteella yrityskaupalla poistuneiden yritysten 
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merkittävät henkilöomistajat ovat tyypillisesti kokenei-
ta, korkeasti koulutettuja ja aktiivisia toimijoita poistu-
vissa yrityksissä. Poistuneet yritykset ovat useimmiten 
pitkään toimineita, kannattavia ja vakavaraisia, mikä ei 
tue tulkintaa siitä, että yrityskaupat heijastaisivat pääosin 
taloudellisissa vaikeuksissa olevien yritysten myyntejä. 
Yrityskaupan jälkeiset roolimuutokset kohdistuvat pää-
osin jo toimiviin yrityksiin, mikä viittaa siihen, että yrit-
täjyyspääoma kanavoituu ennen kaikkea olemassa olevien 
yritysten omistukseen, hallintoon ja johtamiseen eikä ai-
noastaan uusien yritysten perustamiseen.

Ekonometrisen analyysin perusteella yrityskaupan vas-
tapuolten liikevaihto kasvaa selvästi verrokkeja nopeam-
min, mutta kasvuun yhdistyy työn tuottavuuden lasku, 
joka painottuu kaupan jälkeisiin ensimmäisiin vuosiin 
ja voi heijastaa toimintojen yhdistämisvaihetta. Kannat-
tavuus kehittyy verrokkeja suotuisammin molemmissa 
vakiintuneiden kohdeyritysten ryhmissä, joskin vuosi-
kohtaisten estimaattien tarkkuus on rajallinen. Muiden 
kohdeyritysten liikevaihdon ja työn tuottavuuden erot 
verrokkeihin ovat positiivisia mutta eivät tilastollises-
ti merkitseviä. Irtautuneiden yrittäjien vastaperustetut 
yritykset ovat liikevaihdoltaan selvästi verrokkeja suu-
rempia, mutta suppeammassa kohdeyritysmääritelmässä 
niiden työn tuottavuus on verrokkeja matalampi; kannat-
tavuusero on positiivinen mutta tilastollisesti merkitsevä 
vain laajemmassa määritelmässä, joka käsittää myös yri-
tyskaupan vastapuolina toimineet vastaperustetut yrityk-
set. Oman pääoman ehtoisen rahoituksen saamisessa ei 
havaita tilastollisesti merkitseviä eroja missään ryhmäs-
sä. Kokonaisuutena tulokset viittaavat siihen, että yrittä-
jyyspääoman uudelleenkohdentuminen kytkeytyy kohde-
yritysten mittakaavan kasvuun ja kannattavuuteen mutta 
ei tuottavuusetuun tarkastelujaksolla.

Tutkimus täydentää sarjayrittäjyyttä ja yrittäjäkokemusta 
käsittelevää kirjallisuutta kolmella tavalla. Ensinnäkin ir-
tautuneita yrittäjiä seurataan myös muihin rooleihin kuin 
uusien yritysten perustajiksi. Toiseksi tarkastelun kohtee-
na ovat vastaanottavien yritysten tulemat, ei vain yrittä-
jän oma myöhempi menestys. Kolmanneksi yrityskaupan 
vastapuolet ja muut kohdeyritykset analysoidaan erik-
seen, mikä auttaa erottamaan yritysjärjestelyihin liitty-
viä mekaanisia vaikutuksia yrittäjän roolin muutoksesta.

Raportti etenee seuraavasti. Luvussa 2 tarkastellaan ai-
empaa akateemista kirjallisuutta. Luvussa 3 esitellään 

aineisto ja sen muodostaminen. Luvussa 4 raportoidaan 
kuvailevat tulokset. Luvussa 5 esitetään ekonometriset 
menetelmät. Luvussa 6 raportoidaan estimointiaineis-
tojen kuvailevat tunnusluvut ja ekonometrisen analyy-
sin tulokset. Luku 7 päättää raportin johtopäätöksiin.

2	 Kirjallisuus
 
Uusien teknologioiden synty on maantieteellisesti kes-
kittynyttä (Bloom, Hassan, Kalyani, Lerner & Tahoun, 
2021). Olemassa oleviin yrityskeskittymiin syntyy ai-
emman toiminnan kannustamana riskirahoituksen tu-
kemaa uutta yritystoimintaa, mikä johtaa itseään ruok-
kivaan kierteeseen; tämän lisääntyneen yritysaktiviteetin 
taustalla vaikuttavat muun muassa yrittäjyyteen liittyvä 
oppiminen ja verkostot (Gompers, Lerner & Scharfs-
tein, 2005). Toimivalle yrittäjyysekosysteemille tärkei-
tä tekijöitä ovat suuret ja vakiintuneet yrittäjälähtöiset 
yritykset, tiedon leviämiselle otollinen ympäristö sekä 
yrittäjyyspääoman uudelleenkohdentuminen, jossa me-
nestyneet yrittäjät tarjoavat osaamistaan, aikaansa ja ra-
haansa uuden yrittäjyyden synnyttämiseen ja tukemiseen 
(Mason & Brown, 2014). Yrityskaupoilla tai listautumi-
sanneilla vaurastuneet aiemmat yrittäjät jäävät aktiivisik-
si osapuoliksi paikalliseen yhteisöönsä; he toimivat en-
keli- tai pääomasijoittajina, neuvonantajina, mentoreina, 
hallitusjäseninä ja uusien yritysten perustajina (Mason 
& Brown, 2014; Mason & Harrison, 2006).

Merkittävällä osalla enkelisijoittajista on yrittäjyystaus-
ta (Pelucco & Vismara, 2025; Politis, 2008). Kansainvä-
listen tutkimustulosten mukaan enkelisijoituksilla on 
positiivinen vaikutus kohdeyritysten kasvuun, menesty-
miseen ja selviytymiseen (Kerr, Lerner & Schoar, 2014; 
Lerner, Schoar, Sokolinski & Wilson, 2018) sekä jatko-
rahoitusmahdollisuuksiin (Lerner ym., 2018). Enkelisi-
joittajien tuoma hyöty liittyy rahoituksen ohella muihin 
tekijöihin, kuten neuvonantoon ja verkostoihin (Kerr, 
Lerner ym., 2014; Politis, 2008). Aiemmin yrittäjinä toi-
mineet henkilöt voivat tuottaa positiivisia vaikutuksia 
yritys- ja aluetasolla (Mason & Harrison, 2006), joskin 
näiden vaikutusten merkittävyydestä on niukalti luotet-
tavaa empiiristä tietoa.1

Tutkimuskirjallisuus tarjoaa vaihtoehtoisia näkemyksiä 
yrittäjävetoisten yritysten syntyprosessista: nuoret yri-
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tykset voivat valmistaa työntekijöitään yrittäjyyteen op-
pimisen ja verkostojen luonnin kautta; toisaalta yksilöt 
voivat ryhtyä yrittäjiksi, koska jäykästi toimivat suurem-
mat yritykset eivät rahoita heidän ideoitaan (Gompers 
ym., 2005). Kim (2022) havaitsee korkeateknologia-alan 
startupien kohdalla, että yritysoston jälkeen kohdeyri-
tyksen työntekijät jättävät todennäköisemmin työnsä ja 
perustavat uusia yrityksiä, erityisesti mikäli yrityksen si-
jaintipaikka muuttuu. Ilmiö korostuu perustajien ja tulo-
jakauman yläpäähän kuuluvien yksilöiden kohdalla. Kim 
(2022) havaitsee yritysostojen jälkeen perustettujen yri-
tysten kasvavan muita nopeammin, ja tulkitsee tulosten 
viittaavan siihen, että nämä uudet yritykset voivat olla 
keskimääräistä kasvuhakuisempia.

Yrityskaupan jälkeistä kehitystä ei kuitenkaan voida tul-
kita yksinomaan yrittäjäkokemuksen tai henkilöstösiirty-
mien seuraukseksi. Yrityskaupat muuttavat yritysten ra-
joja, kokoa ja resurssien kohdentumista. Maksimovic ja 
Phillips (2001) osoittavat, että yritysten, liiketoiminta-
yksiköiden ja tuotantolaitosten myynnit liittyvät ostajien 
ja myyjien tehokkuuseroihin ja voivat siirtää resursseja 
omistajille, jotka hyödyntävät niitä aiempaa tuottavam-
min. Maksimovic, Phillips ja Prabhala (2011) puolestaan 
havaitsevat, että yrityskauppojen jälkeen tapahtuu laajaa 
uudelleenjärjestelyä: osa kohdeyritysten yksiköistä myy-
dään tai suljetaan, ja säilytettyjen yksiköiden tuottavuus 
kehittyy eri tavoin kuin myytyjen tai suljettujen yksiköi-
den. Siksi yrityskaupan jälkeinen kohdeyritysten kehitys 
voi heijastaa myös yritysjärjestelyn omia koko-, integraa-
tio- ja allokaatiovaikutuksia.

Suomalaisen aineiston valossa pienyritykset tuottavat uu-
sia yrittäjiä useammin kuin suuremmat yritykset; toisaal-
ta siirtymät työelämästä yrittäjyyteen ovat varsin harvi-
naisia, eivätkä yrittäjyyteen päätyvät yksilöt useinkaan ole 
lähtöisin innovatiivisista tai tuottavista yrityksistä (Hyy-
tinen & Ilmakunnas, 2007a; Hyytinen & Maliranta, 2008). 
Eurooppalainen aineisto viittaa myös siihen, että itsen-
sä työllistäminen on osin ei-vapaaehtoista ja vaihtoehto 
työttömyydelle (Hyytinen & Rouvinen, 2008). Merkit-
tävä osa aloittaneista yrityksistä epäonnistuu ja poistuu 
markkinoilta ensimmäisten vuosien aikana – eloonjää-
neiden yritysten kasvukehityksessä esiintyy huomatta-
vaa vaihtelua, joka näyttäisi liittyvän eroihin yritysten 
kasvupotentiaalissa aloitushetkellä (Sterk, ym., 2021). 
Sarja- ja portfolioyrittäjyys on yleistä: aiemmin yrittä-
jänä työskennelleet henkilöt päätyvät työskentelemään 

todennäköisemmin yrittäjänä myös jatkossa (Hyytinen 
& Ilmakunnas, 2007b).

Gompers ym. (2010) havaitsevat, että yrittäjien suoriu-
tumisessa on jatkuvuutta: aiemmin menestyneet yrittä-
jät menestyvät jatkossakin suuremmalla todennäköisyy-
dellä kuin ensikertalaiset tai aiemmin epäonnistuneet 
yrittäjät. Menestyksen taustalla on etenkin onnistunut 
markkina-ajoitus ja toimialavalinta – toisaalta menestys 
itsessään näyttäisi ruokkivan menestystä myös jatkossa 
(Gompers ym., 2010). Aiemman yrittäjyyskokemuksen 
tuottamat liiketoimintataidot lisäävät yritysten selviy-
tymiskykyä (Lafontaine & Shaw, 2016). Aiempi toimi-
alakokemus johtaa parempaan menestymisen todennä-
köisyyteen; menestyneimmät yrittäjät ovat tyypillisesti 
keski-ikäisiä, eivät nuoria (Azoulay ym., 2020). Sarja- ja 
portfolioyrittäjien perustamat yritykset myös suoriutu-
vat muita yrityksiä paremmin (Shaw & Sørensen, 2019). 
Toisaalta ei ole selvää, johtuuko sarjayrittäjien parempi 
suoriutuminen oppimisvaikutuksesta vai yrittäjien henki-
lökohtaisista ominaisuuksista (Rocha, Carneiro & Amo-
rim Varum, 2015). Rocha ym. (2015) havaitsevat, että 
sarjayrittäjät ovat valikoitunut joukko, ja yrittäjien hen-
kilökohtaisilla ominaisuuksilla on merkittävä vaikutus 
suoriutumiseen. Parker (2013) osoittaa, että sarjayrit-
täjyys tuo lyhyen aikavälin hyötyjä, jotka läikkyvät myös 
seuraaviin yrityksiin; nämä vaikutukset kuitenkin vaime-
nevat pidemmällä aikavälillä.

Yrittäjien koulutuksella mitattu inhimillinen pääoma on 
tärkeä yritysten kasvua ja aloitusvaiheen kokoa selittävä 
tekijä (Queiró, 2022). Maliranta ja Nurmi (2019) havait-
sevat, että aiempi työkokemus korkean tuottavuuden yri-
tyksestä ennustaa yrittäjän uuden yrityksen korkeaa tuot-
tavuutta ja eloonjääntiä. Henkilöstösiirtymät korkean 
tuottavuuden yrityksistä uusiin yrityksiin voivat edistää 
koko talouden tuottavuuskasvua mahdollistamalla tiedon 
”läikkymisen” yritysten välillä (Balsvik, 2011; Franco & 
Filson, 2006; Görg & Strobl, 2005; Maliranta & Nurmi, 
2019). Yritysten harjoittama t&k-toiminta lisää toden-
näköisyyttä henkilöstön siirtymiselle yrittäjiksi (Babina 
& Howell, 2024). Myös yritysten taloudelliset vaikeudet 
voivat ajaa työntekijöitä ryhtymään yrittäjiksi, mikä ko-
rostuu etenkin korkeateknologia- ja palvelualalla (Babina, 
2020; Røed & Skogstrøm, 2014). Yritysten väliset työn-
tekijävirrat voivat edesauttaa tiedon leviämistä yhteis-
kunnassa: teoriassa myös epäonnistuneisiin hankkeisiin 
voi liittyä positiivisia ulkoisvaikutuksia työntekijävirto-



6 7

Yrityskaupat, yrittäjyyspääoma ja yritysten menestys

jen kautta, joskin empiiristen havaintojen perusteella nä-
mä vaikutukset eivät näytä kovin suurilta (Møen, 2007).

Tilastojen valossa suomalaiset startup-yritykset ovat ny-
kyisin aiempaa laadukkaampia ja kasvuhakuisempia (Ma-
liranta, Pajarinen & Rouvinen, 2018). Kasvuhakuisuus on 
yhteydessä toteutuneeseen kasvuun (Härmälä ym., 2021; 
Lahtinen ym., 2016), joskin kasvuhakuisuus itsessään 
selittää vain pienen osan toteutuneesta kasvusta (Här-
mälä ym., 2021). Kasvuhakuiset, skaalautumiskelpoiset 
startupit kohtaavat huomattavia ulkoisen rahoituksen 
tarpeita – kyselyiden valossa noin kolmasosa tällaisis-
ta yrityksistä onkin kohdannut rahoitusongelmia (Mali-
ranta ym., 2018). Kansainväliset tutkimustulokset viit-
taavat siihen, että aiempi yrittäjyyskokemus voi auttaa 
lieventämään rahoitukseen liittyviä ongelmia: aiempaa 
kokemusta omaavat sarjayrittäjät saavat suuremmalla to-
dennäköisyydellä pääomasijoituksia ja paremman arvos-
tuksen yrityksilleen kuin muut – myös perustajien kyky 
rekrytoida avainhenkilöstöä verkostojensa kautta on tär-
keässä roolissa (Hsu, 2007).

Evans ja Jovanovic (1989) osoittavat, että varallisuus voi 
vaikuttaa yrittäjäksi ryhtymisen todennäköisyyteen, mi-
käli likviditeettirajoitteet ovat sitovia. Empiiriset tutki-
mustulokset viittaavat myös siihen, että yrittäjien koke-
mat negatiiviset varallisuussokit heijastuvat negatiivisella 
tavalla heidän kykyynsä rahoittaa yritystensä investoin-
teja ja työllisyyden kautta realisoituvaa kasvua (Ring, 
2023). Vastaavasti positiiviset varallisuussokit näyttäi-
sivät olevan positiivisesti yhteydessä yritysten perus-
tamisaktiviteettiin (Bermejo, Ferreira, Wolfenzon & 
Zambrana, 2025). Toisaalta varallisuuden ja yrittäjyy-
den välinen positiivinen yhteys näkyy lähinnä varallisuus-
jakauman varakkaimmassa päässä eikä välttämättä viittaa 
siihen, että likviditeettiongelmat laajemmin haittaisivat 
yritysten perustamista (Hurst & Lusardi, 2004). Menes-
tyvien yritysideoiden tunnistaminen ennalta on joka ta-
pauksessa vaikeaa; pääoma helpottaa ideoiden kokeilua 
ja skaalaamista (Kerr, Nanda & Rhodes-Kropf, 2014).

Aiemmasta kirjallisuudesta voidaan tiivistää neljä tä-
män tutkimuksen kannalta keskeistä johtopäätöstä. 
Ensinnäkin, aiempi yrittäjyyskokemus on yhteydessä 
myöhempään yrittäjyyteen ja yritysten parempaan suo-
riutumiseen, mutta osa yhteydestä voi heijastaa yrittä-
jien valikoitumista eikä puhdasta oppimisvaikutusta. 
Toiseksi, irtautuneilla yrittäjillä voi olla varallisuuteen, 

rahoitukseen ja verkostoihin liittyviä resursseja, jotka 
helpottavat uuden yritystoiminnan käynnistämistä ja kas-
vattamista. Kolmanneksi, yrityskaupat voivat toimia yrit-
täjyyspääoman uudelleenkohdentumisen mekanismina: 
osaaminen, varallisuus ja kontaktit siirtyvät uusien ja 
jo toimivien kohdeyritysten käyttöön. Neljänneksi, yri-
tyskauppoihin liittyy myös mekaanisia koko-, integraa-
tio- ja allokaatiovaikutuksia, minkä vuoksi liikevaihdon, 
tuottavuuden ja kannattavuuden muutoksia ei tule tul-
kita yksinomaan yrittäjäkokemuksen vaikutuksiksi. Tä-
mä tutkimus täydentää aiempaa kirjallisuutta tarkastele-
malla rekisteriaineistolla, miten irtautuneiden yrittäjien 
uudet yritysroolit näkyvät kohdeyritysten myöhemmäs-
sä kehityksessä.

3	 Aineistot ja menetelmät
 
Tutkimusaineistona käytetään Tilastokeskuksen tutki-
muspalvelujen kautta saatavissa olevia yksilö- ja yritysta-
son rekisteripohjaisia aineistoja. Yrittäjien ja omistajien 
henkilötason ominaisuuksia, kuten koulutus, työhistoria 
ja ikä, on haettu FOLK-tietokannan PERUS- ja TKT-mo-
duuleista. Tutkimuksen tekohetkellä työssäkäyntimoduu-
lin (TKT) uusimmat tiedot koskivat vuotta 2022, mikä 
rajaa tarkasteluperiodin päätepisteeksi vuoden 2022. Osa-
keyhtiöiden omistustiedot on haettu FLOWN-tietokan-
nasta, jossa on osakastietoja vuodesta 2006 lähtien. Tämä 
aineisto rajaa omistajien osalta analyysien alkupisteeksi 
kyseisen vuoden. Yritysten vastuuhenkilötiedot (toimi-
tusjohtaja, hallituksen jäsenet) on saatu Patentti- ja rekis-
terihallituksen Tilastokeskukseen toimittamien tietojen 
perusteella muodostetusta PRH_BOARD-tietokannasta. 
Yritysten tilinpäätös- ja muut taustatiedot, kuten toimiala 
ja toiminnan aloitusvuosi, on puolestaan haettu FIRM_
FSS- sekä FIRM_ENTER-tietokannoista.

Valitsemassamme lähestymistavassa yrityskauppojen 
tunnistamiseen käytetään vastaavaa lähestymistapaa kuin 
tutkimuksessa Ebersberger (2011).2 Tilastokeskuksen 
työssäkäyntiaineisto (FOLK_TKT) mahdollistaa yritys-
ten työntekijävirtojen seuraamisen yli ajan yksilökohtai-
seen henkilötunnisteeseen perustuen. Tähän aineistoon 
pohjautuen yrityskaupat/fuusiot tunnistetaan yritysten 
lopettamisista näiden työntekijävirtojen avulla päättele-
mällä. Mikäli toinen yritys ostaa tarkasteltavan yrityksen 
tai fuusioituu toisen yrityksen kanssa, voidaan odottaa, 
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että suuri osa poistuvan yrityksen työntekijöistä päätyy 
saman yrityksen palvelukseen seuraavana vuonna. Mikä-
li yritystoiminta päättyy konkurssiin tai vapaaehtoiseen 
lakkautumiseen, on odotettavissa, että yritysten henki-
löstö hajaantuu seuraavana vuonna useisiin yrityksiin. 
Tämän pohjalta teemme yksinkertaisen päätössäännön 
yritysten poistumisille: poistuminen (”exit”) määritel-
lään tutkimuksessamme yrityskaupaksi/fuusioksi, mi-
käli vähintään puolet poistuvan yrityksen työntekijöistä 
päätyy saman yrityksen palvelukseen seuraavana vuon-
na. Muussa tapauksessa poistuma määritellään yrityk-
sen lakkaamiseksi.

Analyyseja varten yhdistimme aluksi yritystason aineis-
tot yritys-vuosipaneeliaineistoksi ja määrittelimme yri-
tyksen poistuneeksi, mikäli emme aineistossa havainneet 
sitä tarkasteluvuotta seuraavana vuonna. Tämän jälkeen 
haimme poistuvien yritysten henkilöstön tiedot FOLK-ai-
neistosta. Henkilöstötiedot haettiin sekä poistumisvuo-
den että sitä seuraavan vuoden osalta, ja luokittelim-
me poistuvat yritykset yllä mainitulla päättelysäännöllä 
yrityskaupan kohteiksi ja muulla tavoin lakkautuneiksi.

Tutkimusaineistomme kattaa kaikki Suomessa toimivat 
yritykset seuraavin rajauksin. Tarkastelemme osakeyhtiö-
muotoisia yrityksiä, koska niistä on saatavissa kattavat ja 
vertailukelpoiset omistus-, vastuuhenkilö- ja tilinpäätös-
tiedot. Toiseksi aineistossamme ovat yritykset, jotka työl-
listivät poistumisvuonna vähintään 20 henkilötyövuotta 
(htv). Tämä rajaus tehtiin, jotta yrityskaupan määritte-
lymme työntekijävirtojen avulla olisi luotettavampi.3 Li-
säksi rajasimme aineistoa toimialojen suhteen. Ensinnäkin 
rajasimme aineiston käsittämään markkinatalouden (pl. 
alkutuotannon) perustuen EU-Klems tietokannan määri-
telmään4. Toiseksi Tilastokeskuksen aineistodokumentaa-
tioihin perustuen poistimme muutamia toimialoja, joiden 
tilinpäätösdatan laatu aineistossa on määritelty heikoksi tai 
joiden vertailukelpoisuus muihin toimialoihin on huono.5

4	 Kuvaileva tilastotarkastelu
 
Taulukossa 1 on raportoitu poistuneiden yritysten luku-
määriä vuosittain jaoteltuna yritysrakenteessa tapahtu-
neisiin muutoksiin yrityskaupan seurauksena ja muulla 
tavoin lakkautuneisiin (esim. konkurssit). Keskimäärin 
noin neljä viidestä poistuneesta yrityksestä on ollut yri-

tyskaupan tai vastaavan yritysjärjestelyn kohteena. Ajalli-
sesti tarkasteluna poistumia on sekä yritysjärjestelyin että 
muilla tavoin lukumääräisesti eniten tarkasteluperiodin 
alkuvuosina ja vähiten loppuvuosina. Yksi selitys loppu-
vuosien poistumien vähäisempään määrään voi olla ko-
ronakriisi ja sitä seurannut yritysten toiminnan julkinen 
tukeminen, mikä on voinut vähentää yritysten lopetta-
misia. Toiseksi aineiston rakenteessa on yli ajan tapahtu-
nut joitain muutoksia. Aineistodokumentaation mukaan 
yritysrekisterissä on ollut tietojärjestelmä- ja määrittely-
muutoksia ainakin vuosina 2013 ja 2022.6 Samoin työs-
säkäyntiaineistossa on ollut tausta-aineistojen muutos 
vuonna 2019.7 Näiden muutosten seurauksena aikasar-
jatiedot eivät ole täysin vertailukelpoisia.

Keskitymme jatkotarkasteluissa yrityskaupalla lopetta-
neiden yritysten omistajiin ja heidän myöhempiin roolei-
hinsa omistajina, hallituksen jäseninä ja/tai johtajina 
muissa yrityksissä (kuvio 1). Muut yritykset voivat olla 
omistajien perustamia uusia yrityksiä tai yrityskaupan 
vastapuolia, joissa ainakin yhdellä poistuneiden yritys-
ten omistajista on omistusosuus, hallituksen jäsenyys tai 

	 Yritysrakenteen	 Muu
	 muutos	 lakkaamistapa

Taulukko 1	 Poistuneiden yritysten määrät 
	 vuosittain

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin 
perustuen.

2006	 153	 10
2007	 123	 14
2008	 128	 24
2009	 130	 18
2010	 126	 17
2011	 104	 21
2012	 90	 52
2013	 89	 6
2014	 88	 24
2015	 78	 31
2016	 83	 20
2017	 104	 22
2018	 108	 18
2019	 49	 35
2020	 56	 19
2021	 22	 6
Yhteensä	 1 531	 337
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johtajan asemataso. Yritykset voivat olla myös jo useam-
man vuoden toiminnassa olleita muita kuin yrityskau-
pan vastapuolia, mikäli poistuneiden yritysten omistajat 
kasvattavat niissä omistusosuuttaan, tulevat hallituk-
sen jäseniksi ja/tai alkavat työskennellä johtotehtävissä. 
Henkilöomistajien suhteen rajaudumme vähintään 10 
prosenttia joko suoraan tai välillisesti esimerkiksi sijoi-
tusyhtiöiden kautta omistaviin henkilöihin.8 Tällaisilla 
omistusosuuden omaavilla henkilöillä voidaan arvioida 
olevan vaikutusta yritysten päätöksenteossa, ja sitä käy-
tetään yleisemminkin esimerkiksi ulkomaisten suorien 
sijoitusten tilastoinnin kynnysarvona9.

4.1	 Millaisia yrityskaupoin poistuneiden 
yritysten omistajat olivat?

Yrityskaupan kohteena olleista 1 531 yrityksestä kaikkiaan 
685 oli sellaisia, joissa poistumisvuonna vähintään yhdel-
lä henkilöllä oli 10 prosentin tai suurempi omistusosuus. 
Kaikkiaan näissä yrityksissä oli 1 228 omistajaa, joiden 
omistusosuus oli vähintään 10 %. Osalla heistä oli omis-
tusosuuksia useammassa kuin yhdessä yrityksessä joko 
yhtä aikaa tai eri ajankohtina tarkasteluajanjaksollamme. 
Yritysten omistajien jakauman alimmassa neljänneksessä 
vähintään 10 %:n osuuden omavia omistajia oli korkein-
taan yksi ja ylimmässä neljänneksessä vähintään kolme. 
Mediaani oli kaksi ja maksimissaan tällaisia merkittäviä 
omistajia oli yhdeksän. Kuvaamme seuraavassa omista-

jien taustaominaisuuksia sinä ajanhetkenä, kun omista-
jan ensimmäisen yrityksen poistuma tapahtuu ja niin, et-
tä yksittäinen omistaja esiintyy laskelmissa vain kerran, 
jos hänellä on omistuksia useissa yrityksissä aineistossa.

Omistajat olivat tyypillisesti iältään jo varttuneempia 
(taulukko 2). Neljäsosa oli vähintään 58 vuotta täyttä-
neitä mediaanin ollessa 50 vuotta; kolme neljäsosaa omis-
tajista oli vähintään 41-vuotiaita. Omistajat olivat varsin 
korkeasti koulutettuja. Selvästi yli puolella heistä (59 %) 
oli vähintään alimman korkea-asteen tutkinto ja ylempi 
korkeakoulututkinto joka neljännellä. Tyypillisin koulu-
tusala oli tekninen ala (41 %). Neljä viidestä omistajasta 
oli miehiä. Omistajien ansiotulot vuositasolla olivat kes-
kimäärin 68 tuhatta euroa ja mediaani 63 tuhatta euroa 
(mitattuna vuoden 2024 hintatasolla). Nämä ylittivät sel-
västi palkansaajien ansiotason vuonna 2024 (keskiarvo 
49 tuhatta ja mediaani 43 tuhatta euroa10).

Poistumisvuonna omistajien keskimääräinen omistus-
osuus oli 34 % ja mediaani 25 % (taulukko 3). Yli 50 %:n 
omistusosuus oli lähes viidenneksellä omistajista. Kos-
ka valtaosa yrityksistä ei ollut pörssiyrityksiä, omistus-

Kuvio 1	 Tutkimusasetelma poistuvien 
	 yritysten omistajien tarkastelussa

Lähde: Kirjoittajien hahmotelma.

Yrityskauppa

Uusi yritys

Yrityskaupan 
vastapuolen 
yritys

Vuosi t:
Omistaja 
poistuvassa 
yrityksessä

Jokin muu vanha 
yritys, jossa 
omistajan rooli 
muuttuu

Vuosi t+1:
Omistaja, hallituksen jäsen ja/tai 
johtaja muussa yrityksessä

Taulukko 2	 Poistuneiden yritysten omistajien 
	 taustapiirteitä

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin 
perustuen.

Ikä (vuotta, mediaani)	 50
Koulutus
	 Väh. alin korkea-aste (%)	 59
	 Ylempi korkeakoulututkinto (%)	 25
	 Tekninen ala (%)	 41
Ansiotulot (mediaani, v. 2024 euroa)	 62 700
Johtotehtävissä yrityksessä (%)	 25
Miehiä (%)	 78

Taulukko 3	 Poistuneiden yritysten omistajien 
	 omistusten taustapiirteitä

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin pe-
rustuen. Omistuksen arvon mittaamiseen on käytetty omistus-
osuutta yrityksen taseen oman pääoman arvosta.

Omistusosuus (%, mediaani)	 25
Yli 50 %:n omistusosuus (%)	 17
Omistuksen mediaaniarvo (v. 2024 euroa)	 258 670
Hallituksen jäsen (%)	 68
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ten euromääräistä markkina-arvoa ei voida määritellä 
osakekurssin perusteella. Mikäli omistuksen arvoa mi-
tataan taseen omalla pääomalla, niin mediaaniksi saa-
daan varsin korkea arvo, 259 tuhatta euroa (mitattuna 
vuoden 2024 hintatasolla)11. Alimmalla neljänneksellä 
omistajista omistuksen arvo jäi korkeintaan 41 tuhan-
teen euroon ja korkeimmalla neljänneksellä se ylsi 800 
tuhanteen euroon.

Omistajat olivat tyypillisesti aktiivisia toimijoita poistu-
vassa yrityksessä: kaksi kolmasosaa omistajista oli yri-
tyksen hallituksessa poistumisvuonna, ja neljännes työs-
kenteli sen johtotehtävissä. Useille omistajista oli siten 
todennäköisesti kertynyt osaamista ja tietoa siitä, kuinka 
organisoida ja johtaa yritystoimintaa, ja siten kumuloi-
tunut aineetonta pääomaa siirrettäväksi seuraavaan yri-
tykseen.

4.2	 Millaisia yrityskaupoin poistuneet yritykset 
olivat?

Yrityskaupoin poistuneet 685 yritystä, joissa oli ainakin 
yksi henkilöomistaja vähintään 10 %:n omistusosuudel-
la, työllistivät poistumisvuonaan keskimäärin 68 henkilö-
työvuotta mediaanin ollessa 39 henkilötyövuotta (kuvio 

2). Liikevaihtoa niissä kertyi keskimäärin 19 miljoonaa 
euroa vuoden 2024 hintatasolla mitattuna (mediaani 7,8 
milj. euroa). Kaikkiaan poistuvat yritykset olivat toimi-
neet varsin pitkään, keskimäärin 20 vuotta ennen muu-
tosta. Mediaani-ikä oli 17 vuotta ja kolme neljästä yrityk-
sestä oli toiminut vähintään yhdeksän vuotta.

Ryhmittelemme yritysten poistumisvuoden toimialoja 
pohjautuen Eurostatin käyttämään toimialojen teknolo-
gialuokitukseen12. Luokituksessa tehdasteollisuus jaetaan 
neljään teknologialuokkaan (korkea, keskikorkea, keski-
matala, matala). Jotta havaintojen lukumäärät eivät jäi-
si liian alhaisiksi, karkeistamme tätä jaottelua jakamal-
la tehdasteollisuuden korkeampaan (kaksi ensimmäistä 
luokkaa) ja matalampaan (kaksi jälkimmäistä luokkaa) 
teknologialuokkaan.13 Palvelualat puolestaan jaetaan tie-
tointensiivisiin palveluihin (kyseisen luokittelulähteen 
KIS-alat) ja muihin palveluihin.14 Lisäksi Eurostatin luo-
kittelun ulkopuolelle jäävät alat (rakentaminen, sähkö-, 
vesi-, lämpö- ja jätehuolto, ts. Tol2008 toimialakoodit 
35–43) kootaan yhdeksi luokaksi.

Poistumisvuonna yrityksistä toimi korkeamman teknolo-
giatason tehdasteollisuudessa 11 %, matalamman tekno-
logiatason tehdasteollisuudessa 23 %, tietointensiivisissä 
palveluissa 22 %, muissa palveluissa 28 % ja rakentami-

Kuvio 2	 Poistuneiden yritysten tunnuslukuja poistumisvuonna

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen. Tunnusluvut ovat mediaaneja. Työllisyys on mitattu henkilötyövuosi-
na, liikevaihto miljoonissa euroissa vuoden 2024 hintatasolla, käyttökate-% on käyttökatteen osuus liikevaihdosta ja omavaraisuusaste oman 
pääoman osuus taseen loppusummasta.

39,0

8,0

17,0

6,0

38,6

Työllisyys,
htv

Liikevaihto,
milj. euroa

Ikä,
vuotta

Käyttökate, % Omavaraisuusaste, %
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sessa, ym. aloilla 16 % (kuvio 3). Tarkemmalla toimiala-
tasolla tarkasteltuna kolme merkittävintä toimialaa olivat 
rakentaminen (15 % poistuneista yrityksistä), kaupan ala 
(13 %) sekä liike-elämän palvelut (12 %).

Poistuneet yritykset olivat poistumisvuonaan pääosin 
liiketoiminnaltaan kannattavia ja vakavaraisia: neljällä 
yrityksellä viidestä liikevaihto riitti kattamaan toimin-
takulut, kuten palkat ja välituotteiden ostot; käyttökate 
suhteessa liikevaihtoon oli keskimäärin 5,8 % (mediaani 
6,4 %). Omavaraisuusaste, ts. oman pääoman osuus ta-
seesta, oli puolestaan positiivinen 92 prosentilla yrityk-
sistä. Tämä vakavaraisuuden tunnusluku oli keskimäärin 
34 % ja mediaaniarvo 39 %. Tämä viittaa siihen, että tar-
kastellut yrityskaupat eivät pääosin kohdistuneet selvästi 
tappiollisiin tai vakavaraisuudeltaan heikkoihin yrityksiin.

4.3	 Millaisiin yrityksiin poistuneiden yritysten 
omistajat siirtyivät?

Tarkastelemme seuraavassa, millaisiin yrityksiin poistu-
neiden yritysten omistajat siirtyivät. Kohdeyritykset ovat 
tässä tarkastelussa sellaisia, joissa ainakin yhden poistu-
neen yrityksen omistajan omistusosuus kasvoi, hallituk-
sen jäsenyys alkoi ja/tai johtotehtävissä toimiminen alkoi. 

Pyrimme tarkastelemaan siis jollain tavoin aktiivisesti 
toimivien omistajien joukkoa. Kohdeyritykset voivat ol-
la joko yrityskaupan vastapuolia tai muita vastaperustet-
tuja tai jo pidempään toimineita yrityksiä.

Kaikkiaan poistuneiden yritysten omistajat olivat 1 199 
yrityksessä omistajina, hallituksen jäsenenä ja/tai johto-
tehtävissä poistumisvuotta seuraavana vuonna edellä ku-
vatulla tavalla (kuvio 4). Näistä yrityskaupan vastapuo-
lia oli viidennes, vastaperustettuja (korkeintaan vuoden 
vanhoja, muita kuin yrityskaupan vastapuolia) viitisen 
prosenttia ja loput lähes kolme neljännestä jo pidempään 
toiminnassa olleita muita yrityksiä.

Tyypillisin rooli kohdeyrityksessä oli toimiminen omista-
jana; 94 %:ssa kohdeyrityksistä vähintään yksi poistunei-
den yritysten omistajista oli kohdeyrityksessä omistajana 
niin, että hänen omistusosuutensa kasvoi. Poistuneiden 
yritysten omistajat toimivat omistajuuden ohella varsin 
aktiivisesti myös muissa rooleissa kohdeyrityksissä. Kol-
masosassa kohteista vähintään yksi omistajista toimi uu-
tena hallituksen jäsenenä ja noin joka kuudennessa uu-
tena johtotason työntekijänä. Rooleissa oli havaittavissa 
eroja sen suhteen, tapahtuiko omistajien siirtymä yritys-
kaupan vastapuolena olleeseen yritykseen vai muuhun 
yritykseen. Verrattuna koko aineiston jakaumiin, yritys-

Kuvio 3	 Poistuneiden yritysten toimiala- 
	 jakauma, %

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin pe-
rustuen. Toimialojen ryhmittelyt pohjautuvat Eurostatin käyttämään 
toimialojen teknologialuokitukseen.

16

28

22

23

11

Rakentaminen, ym.

Muut palvelut

Tietoint. palvelut

Teollisuus,
matalampi t.

Teollisuus,
korkeampi t.

Kuvio 4	 Poistuneiden yritysten omistajien 
	 yritysten määrät ennen ja jälkeen 
	 poistumisen

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin 
perustuen.

Yrityskauppa

Uusi yritys

Yrityskaupan 
vastapuolen 
yritys

Vuosi t:
Omistaja 
poistuvassa 
yrityksessä

Jokin muu vanha 
yritys, jossa 
omistajan rooli 
muuttuu

Vuosi t+1:
Omistaja, hallituksen jäsen ja/tai 
johtaja muussa yrityksessä

685
yritystä

887

60

252



12

ETLA Raportti | ETLA Report | Nro 179

kauppojen tapauksessa oli vähemmän todennäköistä, et-
tä henkilöitä siirtyi omistajina vastapuolena toimineisiin 
yrityksiin, mutta enemmän todennäköistä, että heitä oli 
nimetty vastapuolen hallitukseen. Edellinen osuus oli 83 
% ja jälkimmäinen 53 %. Myös johtotason tehtävissä toi-
miminen oli huomattavasti todennäköisempää yrityskau-
pan jälkeen: yli puolessa kohdeyrityksistä vähintään yksi 
omistajista toimi johtotehtävissä yrityskauppaa seuraa-
vana vuonna. Osuudet tukevat tulkintaa, että yrityskau-

pan jälkeen vapautuva yrittäjyyspääoma voi kohdentua 
sekä yrityskaupan vastapuoliin että muihin uusiin tai jo 
toiminnassa oleviin kohdeyrityksiin.

Yritykset, joihin poistuneiden yritysten omistajia siirtyi 
yrityskaupan yhteydessä, olivat sekä työllisyydellä että 
liikevaihdolla mitattuna huomattavasti suurempia kuin 
muut yritykset (kuvio 5). Työllisyyden mediaani niissä 
oli yrityskauppaa seuraavana vuonna 46 henkilötyövuot-

Kuvio 5	 Kohdeyritysten tunnuslukuja edellisen yrityksen poistumisvuotta seuraavana vuonna
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Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen. Liikevaihto on mitattu vuoden 2024 hintatasolla.
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ta ja liikevaihdon mediaani 10,5 miljoonaa euroa (vuo-
den 2024 hintatasolla). Muissa vähintään kaksi vuot-
ta toimineissa yrityksissä, joissa poistuneiden yritysten 
omistajien jokin rooli muuttui, vastaavat arvot olivat 7 
henkilötyövuotta ja 1,3 miljoonaa euroa. Vastaperuste-
tuissa yrityksissä kokoluokka oli luonnollisesti pieni; niis-
sä työllisyyden mediaani oli yksi henkilötyövuosi ja lii-
kevaihdon mediaani 0,5 miljoonaa euroa. Poistuneisiin 
yrityksiin verrattuna yrityskaupan vastapuolina olleet yri-
tykset olivat tyypillisesti suurempia sekä liikevaihdoltaan 
että työllisyydeltään. Sen sijaan muut yritykset, sekä vas-
taperustetut että jo pidempään toimineet, joihin poistu-
neiden yritysten omistajia siirtyi, olivat tyypillisesti pie-
nempiä kooltaan.

Kohdeyritykset olivat keskimäärin 13 vuoden ikäisiä. Yri-
tyskaupan osapuolena olleiden ikä oli keskimäärin hie-
man tätä alhaisempi, 9 vuotta, ja muiden kuin yrityskau-
pan osapuolina olleiden yritysten ikä puolestaan hieman 
korkeampi, 14 vuotta. Poistuneisiin yrityksiin verrattuna 
kohdeyritykset olivat kaiken kaikkiaan tyypillisesti nuo-
rempia, mikä on osaltaan uudistanut yrityskantaa.

Suurin osa (72 %) kohdeyrityksistä toimi palvelualoil-
la, hieman useammin tietointensiivisillä palvelualoilla 

(37 %) kuin muilla palvelualoilla (35 %). Teollisuudes-
ta kohdeyrityksiä on vajaa viidennes; korkeamman tek-
nologiatason teollisuusyrityksiä oli 7 % ja muita 12 %. 
Rakentamisessa, ym. aloilla toimi 9 % kohdeyrityksistä. 
Toimialajakaumissa havaittiin huomattavia eroja sen suh-
teen, oliko kohdeyritys yrityskaupan vastapuoli vai muu 
yritys (kuvio 6). Yrityskaupan vastapuolena olleiden yri-
tysten toimialajakauma vastasi melko tarkasti poistunei-
den yritysten toimialajakaumaa, mikä oli odotettavaa: 
korkeamman teknologiatason teollisuudessa niistä toi-
mi 13 %, matalamman teknologiatason teollisuudessa 23 
%, tietointensiivisissä palveluissa samoin 23 %, muissa 
palveluissa 24 % ja rakentamisessa ym. aloilla 17 %. Mer-
kittävin ero verrattuna poistuneiden yritysten toimialaja-
kaumaan oli muiden kuin tietointensiivisten palveluiden 
pienempi osuus (-4 %-yksikköä). Sen sijaan vastaperus-
tettujen ja muiden yritysten toimialajakaumassa palve-
lualojen osuudet olivat huomattavasti korkeammat. Vas-
taperustetuista yrityksistä peräti 90 % oli palvelualojen 
yrityksiä ja muistakin yrityksistä lähes 80 %. Palvelusek-
torin sisällä vanhempien yritysten toimialat painottuivat 
hieman enemmän tietointensiivisille aloille kuin muihin 
palveluihin (40 % vs. 37 %). Uusia yrityksiä sen sijaan oli 
perustettu enemmän muille palvelualoille kuin tietoin-
tensiivisille aloille (52 % vs. 38 %). Teollisuuteen ja ra-

Kuvio 6	 Kohdeyritysten toimialajakaumat yritysryhmittäin, %

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen. Toimialojen ryhmittelyt pohjautuvat Eurostatin käyttämään toimialo-
jen teknologialuokitukseen. Uusia yrityksiä ei ollut riittävästi teollisuuden matalamman teknologiatason sekä rakentamisen, ym. aloilla osuuk-
sien raportoimiseksi.
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kentamisen ym. aloille poistuneiden yritysten omistajat 
olivat perustaneet vain yksittäisiä yrityksiä. Pidempään 
toimineista yrityksistä näistä aloista suurin frekvenssi oli 
teollisuuden matalamman teknologiatason aloilla (9 %); 
rakentamisen ym. osuus oli 8 % ja teollisuuden korkeam-
man teknologiatason 5 %.

Yrityskaupan vastapuolena olleet yritykset olivat keski-
määrin paremmin kannattavia ja vakavaraisempia kuin 
vastaperustetut tai muut yritykset. Kahdessa jälkimmäi-
sessä yritysjoukossa kolmanneksella liikevaihto ei riittä-
nyt kattamaan toimintakuluja, ts. käyttökate oli negatii-
vinen. Vastaava osuus yrityskaupan vastapuolena olleessa 
yritysjoukossa oli viidennes. Käyttökateprosentin me-
diaani näissä yrityksissä oli 6,6 %, mikä oli lähes sama 
kuin poistuneilla yrityksillä. Vastaperustetuissa yrityksis-
sä käyttökatteen mediaani oli 3,2 % ja muissa yrityksis-
sä 5,6 %. Vakavaraisuus omavaraisuusasteella mitattuna 
oli positiivinen käytännössä kaikilla yrityskaupan vasta-
puolina olleissa yrityksissä. Uusien yritysten joukossa se 
oli sen sijaan negatiivinen joka kuudennella ja muiden-
kin yritysten joukossa joka kymmenennellä yrityksellä. 
Omavaraisuusteen mediaani oli yrityskaupan vastapuol-
ten joukossa 33 %, ts. ne olivat keskimäärin hieman vel-
kaisempia kuin poistuneet yritykset. Vastaperustetuis-
sa yrityksissä omavaraisuusasteen mediaani oli 19 % ja 
muissa yrityksissä 32 %, joten ne olivat tyypillisesti sel-
västi velkaisempia kuin poistuneet yritykset.

Taulukossa 4 on yhteenvetoa kohdeyritysten tyypillisistä 
taustaominaisuuksista yritysryhmittäin sitä seuraavana 
vuonna, kun ensimmäinen poistuneen yrityksen omis-
tajan siirtymä tapahtui. Kolme neljännestä kohdeyrityk-
sistä oli siis jo useamman vuoden toiminnassa olleita 

yrityksiä, jotka eivät liittyneet poistuneiden yritysten yri-
tyskauppoihin mutta joissa vähintään yhden yrityskau-
palla poistuneen yrityksen omistajan rooli muuttui joko 
omistusosuuden, hallituksen jäsenyyden tai johtotason 
toimenkuvan kautta. Yrityskauppojen vastapuolena ol-
leita yrityksiä oli viidennes ja viisi prosenttia oli sellaisia 
uusia yrityksiä, jotka eivät liittyneet yrityskauppoihin. 
Yrityskauppojen vastapuolena toimineet yritykset oli-
vat tyypillisesti kooltaan suurempia, kannattavampia ja 
vakavaraisempia kuin muiden kohderyhmien yritykset. 
Vastaavasti uudet yritykset olivat tyypillisemmin kool-
taan pieniä, heikommin kannattavia ja velkaisempia kuin 
muiden kohderyhmien yritykset. Yrityskauppojen vas-
tapuolten yritysten toimialajakauma oli samankaltainen 
kuin poistuneiden yritysten toimialajakauma. Esimerkik-
si teollisuusyrityksiä niissä molemmissa oli runsas kol-
mannes. Sitä vastoin uusissa ja jo pitempään toimineis-
sa yrityskauppoihin liittymättömissä kohdeyrityksissä 
palvelualat painottuivat selkeästi voimakkaammin. Vii-
meksi mainitussa kohderyhmässä yritykset olivat keski-
määrin vanhimpia.

5	 Ekonometriset 
menetelmät
 
Ekonometrisessa analyysissa tutkimme aiemmasta yri-
tyksestään irtautuneiden yrittäjien uusien kohdeyritysten 
liikevaihdon, tuottavuuden ja kannattavuuden kehitystä 
suhteessa samankaltaisiin verrokkiyrityksiin. Tutkimme 
myös, ovatko kohdeyritykset saaneet oman pääoman eh-
toista rahoitusta todennäköisemmin kuin verrokit. Lähtö-
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hypoteesina on, että irtautumisen tehnyt aiempi yrittäjä 
voi tuoda uutta osaamista ja pääomaa uusiin kohdeyrityk-
siinsä (Mason & Harrison, 2006). Analyysi pohjautuu Ti-
lastokeskuksen yritysrekisteristä ja tilinpäätösaineistosta 
muodostettuun aineistoon, jota on täydennetty irtautu-
misia sekä omistajia ja muita avainhenkilöitä koskevil-
la tiedoilla. Keskitymme analyysissa osakeyhtiömuotoi-
siin yrityksiin.

Tarkastelemme seuraavia vastemuuttujia: Liikevaihtoa 
mitataan reaalisen liikevaihdon luonnollisella logarit-
milla: In(Liikevaihtoit). Työn tuottavuuden mittarina on 
luonnollinen logaritmi henkilötyövuotta kohti lasketusta 
reaalisesta jalostusarvosta: In(Jalostusarvoit  / henkilötyö-
vuodetit). Kannattavuutta mitataan käyttökateprosentilla: 
100 * (Käyttökateit  / liikevaihtoit). Yrityksen saamia oman 
pääoman ehtoisia sijoituksia mittaava indikaattori toimii 
mittarina sille, onko yrityksen oman pääoman muutos 
suurempi kuin yrityksen nettotulos: I(   Oma pääomait  – 
nettotulosit > 0) (Bernstein, Lerner & Mezzanotti, 2019; 
Haque, Jang & Mayer, 2022).

Mittaamme aiempien yrittäjien vaikutusta uusiin kohde-
yrityksiin indikaattorilla, joka saa kunkin kohdeyritysryh-
män kohdalla arvon yksi alkaen ensimmäisestä aiemman 
yrittäjän roolin muutoksesta (perustuen yrityskauppa-
vuoteen) ja muuten arvon nolla. Toteutamme tarkaste-
lut erikseen sekä vanhoille että vastaperustetuille uusille 
kohdeyrityksille. Vanhojen yritysten kohdalla tarkaste-
lemme erotukset–erotuksissa-menetelmällä kohdeyri-
tysten tulemia ennen ja jälkeen aiemman yrittäjän mu-
kaantulon. Koska uusilla, vastaperustetuilla yrityksillä 
ei ole aiempaa havaintohistoriaa, niiden kehitystä verra-
taan muihin samana vuonna perustettuihin samankal-
taisiin verrokkiyrityksiin ensimmäisestä havaintovuo-
desta alkaen.

5.1	 Vanhat yritykset

Käytämme vanhojen yritysten ekonometrisessa tarkaste-
lussa heterogeenisten vaikutusten erotukset–erotuksis-
sa-menetelmää, joka huomioi sen, että vaikutukset voi-
vat vaihdella eri kohorttien välillä ja yli ajan (Callaway 
& Sant’Anna, 2021). Kontrolloimme AIPW-DID-esti-
moinnissa (augmented inverse probability weighting, diffe-
rence-in-differences) sekä tulemaan että kohdeyritykseksi 
päätymisen todennäköisyyteen vaikuttavia tekijöitä. Käy-

tetty lähestymistapa on tuplarobusti (”double robust”): 
estimaatti on konsistentti kyseiselle ATET-parametrille, 
jos joko tulemamalli (outcome model) tai käsittelymal-
li (treatment model) on oikein määritelty ja DID-asetel-
man identifikaatio-oletukset pätevät. Käytämme kontrol-
liyrityksinä niitä yrityksiä, joissa aiemmasta yrityksestään 
irtautuneen yrittäjän rooli ei ole vielä muuttunut vas-
taavalla tavalla (”not yet treated”). Keskittymällä tarkas-
telussa eri aikoina käsiteltyjen kohdeyritysten joukkoon 
pyrimme välttämään ongelman, jossa koe- ja kontrolli-
ryhmään kuuluisi hyvin erityyppisiä yrityksiä. Määritte-
lemme koeryhmän kohortit yrittäjän irtautumisvuosiin 
perustuen.

Tarkastelemme vanhoja, yrityskaupan hetkellä olemas-
sa olleita kohdeyrityksiä kahdessa ryhmässä: Ensimmäi-
seen ryhmään kuuluvat yrityskaupan vastapuolet. Tämä 
ryhmä koostuu yrityksistä, jotka ovat olleet yrityskaupas-
sa ostajana tai fuusiokumppanina poistuneen yrityksen 
kanssa. Toiseen ryhmään kuuluvat muut yritykset, jois-
sa aiemmasta yrityksestään yrityskaupalla irtautuneen 
yrittäjän rooli muuttuu. Tämä ryhmä koostuu yrityksistä, 
joissa vähintään yksi irtautunut aiempi yrittäjä on siirty-
nyt uuteen kohdeyritykseen omistajaksi vähintään 10 % 
osuudella, hallituksen jäseneksi ja/tai johtotason tehtä-
viin yrityskauppaa seuraavana vuonna.

Koska ennen–jälkeen-vertailu edellyttää aiempaa havain-
tohistoriaa, keskitymme kohdeyrityksiin, joilta löytyy ha-
vaintoja vähintään kolmelta edeltävältä vuodelta ja kah-
delta yrityskaupan jälkeiseltä vuodelta irtautumisvuosi 
mukaan lukien. Tarkastelemme finanssikriisin jälkeisiä ja 
koronakriisiä edeltäviä kohortteja, joiden kohdalla yrittä-
jän omistus- tai vastuuhenkilömuutosta edeltävä yritys-
kauppa on tapahtunut 2013–2018. Käytämme yrityskoon 
lähtötason alarajoina vähintään kahta henkilötyövuotta 
tai 100 000 euron liikevaihtoa (vuoden 2024 hintatasol-
la) ja ylärajana 250 henkilötyövuotta kolmen ensimmäi-
sen havaintovuoden mediaaniin pohjautuen. Käytetyllä 
yrityskoon alarajalla pyrimme keskittymään aktiivisiin, 
toiminnassa oleviin yrityksiin ja ylärajalla pk-kokoluo-
kan yrityksiin, joissa yksittäisellä yrittäjällä voi olla ta-
loudellisesti merkittävä vaikutus. Esirajaamme lähtövuo-
den otoksen siten, että koe- ja kontrolliyrityksille löytyy 
vastinparit teknologia-/tietointensiivisyyden tasoon pe-
rustuvista toimialaluokista (korkean teknologian teolli-
suusyritykset, matalan teknologian teollisuusyritykset, 
tietointensiiviset palveluyritykset, muut palveluyritykset 
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ja muut yritykset)15 sekä EU:n kokoluokituksen (mik- 
ro, pieni, keskisuuri, suuri) mukaan muodostetuista so-
luista.

Käyttämämme mallin keskeisinä oletuksina on, että 
toimenpide ei ole ennakoitu (no anticipation) ja koe- 
ja kontrolliryhmien kehitys olisi ollut samansuuntais-
ta (ns. parallel trends) ilman omistus- tai avainhenkilö-
muutosta. Vaikka näitä oletuksia ei voida suoraan testata, 
rinnakkaistrendioletuksen uskottavuutta voidaan osal-
taan arvioida testaamalla, ovatko yrityskauppaa edeltä-
vät ATET-estimaatit yhdessä nollia. Kontrollimuuttujien 
avulla huomioimme kohdeyritysten väliset havaittavissa 
olevat erot. Kontrollimuuttujien valinnassa pitäydymme 
keskeisimmissä taustaominaisuuksissa, joihin lukeutuvat 
yrityksen ikä, koko, monitoimipaikkaisuus, käyttöomai-
suuden osuus taseessa ja teknologia-/tietointensiivisyy-
den asteeseen pohjautuva toimialaluokka. Pyrimme vält-
tämään liian ohuisiin soluihin perustuvia muuttujia, joten 
käytämme käsittelymallissa toimialaluokkien sijaan tek-
nologia-/tietointensiivisyyden tasoa.16

Vanhoja yrityksiä koskevassa tulemamallissa käytämme 
seuraavia kontrollimuuttujia:

•	 luonnollinen logaritmi iästä
•	 luonnollinen logaritmi yrityksen taseen loppusum-

masta
•	 indikaattori monitoimipaikkaisille yrityksille
•	 aineellisen omaisuuden osuus taseessa
•	 toimialaindikaattorit (korkean teknologian teollisuus, 

matalan teknologian teollisuus, tietointensiiviset pal-
velut, muut palvelut, muut toimialat)

•	 selitettävän muuttujan käsittelyä edeltänyt keskiar-
vo (pre-mean) ja kehityksen kulmakerroin (pre-slope) 
kolmelta edeltävältä vuodelta.

Kohdeyritykseksi päätymistä koskevassa käsittelymallis-
sa käytämme seuraavia kontrollimuuttujia:

•	 luonnollinen logaritmi iästä
•	 luonnollinen logaritmi yrityksen taseen loppusum-

masta
•	 indikaattori monitoimipaikkaisille yrityksille
•	 aineellisen omaisuuden osuus taseessa
•	 indikaattorit teknologia-/tietointensiivisyyden tasos-

ta (korkea, keskikorkea)

5.2	 Uudet yritykset

Uusia yrityksiä koskevassa tarkastelussa käytämme yri-
tysten havaitut ominaisuudet huomioivaa AIPW-mallia, 
jonka estimoimme yrityksille ikävuosina 1–3. Tässä mal-
lissa kontrolloimme tulemamallilla tulemaan (hetkellä t + 
1 ) vaikuttavat tekijät ja käsittelymallilla kohdeyrityksek-
si päätymisen todennäköisyyteen vaikuttavat seikat. Ver-
taamme omistus- tai muun muutoksen kohteena olevia 
aiempien yrittäjien uusien kohdeyritysten kehitystä vas-
taavan kaltaisiin verrokkiyrityksiin, jotka eivät ole olleet 
vastaavan käsittelyn kohteena. Kuten edellä, AIPW-es-
timaattori on tuplarobusti: ATET-estimaatti on konsis-
tentti, jos joko tulemamalli tai käsittelymalli on oikein 
määritelty ja ehdollinen riippumattomuusoletus havaittu-
jen muuttujien suhteen pätee. Teemme tarkastelun erik-
seen kahdelle vaihtoehtoiseen määrittelyyn perustuvalle 
kohderyhmälle: Ensimmäiseen ryhmään kuuluvat uudet 
yritykset, joissa vähintään yksi exit-yrittäjä on siirtynyt 
kohdeyritykseen omistajaksi vähintään 10 % osuudella, 
hallituksen jäseneksi ja/tai johtotason tehtäviin yritys-
kauppaa seuraavana vuonna. Toiseen ryhmään kuuluvat 
edellisten yritysten lisäksi vastaperustetut yrityskaupan 
vastapuolet, jotka ovat olleet yrityskaupassa ostajana tai 
fuusiokumppanina poistuneen yrityksen kanssa.

Muodostamme kontrolliryhmän tilinpäätöspaneelin ja 
yritysrekisterin pohjalta käyttäen samoja yrityskauppa-
kohortteja 2013–2018 kuin vanhojen yritysten kohdal-
la. Esirajaamme aineistoa siten, että kullekin yrityksel-
le löytyy samankaltaiset vastinparit perustamisvuoden, 
teknologia-/tietointensiivisyyden tasoon perustuvan 
toimialaluokan ja EU:n yrityskokomääritelmän mukaan 
muodostetuista soluista pohjautuen ensimmäisen ha-
vaintovuoden tietoihin.17 Käytämme yritysten lähtökoon 
alarajoina vähintään kahta henkilötyövuotta tai 100 000 
euron liikevaihtoa ja ylärajana 250 henkilötyövuotta pe-
rustuen yrityksen ensimmäisen havaintovuoden tietoihin. 
Karkeistamme osaa treatment-mallin muuttujista, jotta 
koeryhmälle löytyy vertailukelpoisia verrokkeja, propen-
sity score -jakaumien yhteinen tuki (overlap) säilyy riit-
tävänä ja vältämme liian ohuita soluja.

Uusia yrityksiä koskevassa tulemamallissa käytämme seu-
raavia kontrollimuuttujia:

•	 indikaattorit yrityksen iälle



16 17

Yrityskaupat, yrittäjyyspääoma ja yritysten menestys

•	 luonnollinen logaritmi yrityksen taseen loppusum-
masta

•	 indikaattori monitoimipaikkaisille yrityksille
•	 aineellisen omaisuuden osuus taseessa

•	 toimialaindikaattorit (korkean teknologian teollisuus, 
matalan teknologian teollisuus, tietointensiiviset pal-
velut, muut palvelut ja muut toimialat)

Kohdeyritykseksi päätymistä koskevassa käsittelymallis-
sa käytämme seuraavia kontrollimuuttujia:

•	 indikaattorit logaritmisen taseen loppusumman koos-
ta (alin, keskimmäinen ja ylin kolmannes)

•	 indikaattori monitoimipaikkaisille yrityksille
•	 aineellisen omaisuuden osuus taseessa
•	 indikaattorit teknologia-/tietointensiivisyyden tasos-

ta (korkea, keskikorkea)
•	 indikaattorit perustamiskohorttiryhmille (kahden 

vuoden tasolla yhdistetyt ryhmät)

6	 Tulokset
6.1	 Kuvailevat tunnusluvut

Vanhoja yrityksiä koskeva aineisto on kuvattu taulukossa 
5. Tulemamuuttujia koskevat tunnusluvut on raportoitu 
paneelissa A ja yritysten lähtötason taustaominaisuudet 
paneelissa B. Tunnusluvut on raportoitu kahdelle vaihto-
ehtoiselle kohdeyritysryhmälle: yrityskaupan vastapuolille 
ja muille kohdeyrityksille. Ensimmäisessä yritysjoukossa 
on 95 yrityskaupan vastapuolena toiminutta kohdeyritys-
tä ja 405 verrokkia, jotka eivät ole toimineet ostajana tai 
fuusiokumppanina poistuneen yrityksen kanssa. Toiseen 
tarkastelujoukkoon kuuluu 240 muuta kohdeyritystä, jois-
sa aiempi yrittäjä toimii omistajana, hallituksen jäsenenä 
tai johtajana, sekä 165 kontrolliyritystä.

Kohde- ja kontrolliyrityksien taustaominaisuuksia (pa-
neeli B) tarkasteltaessa voidaan havaita, että yrityskau-
pan vastapuolet ovat keskimäärin vanhempia, suurempia 
ja todennäköisemmin monitoimipaikkaisia sekä omaavat 
suuremman osuuden kiinteää omaisuutta taseessa kuin 
verrokit. Muut kohdeyritykset ovat vanhempia, pienem-
piä ja vähemmän todennäköisesti monitoimipaikkaisia ja 
omaavat vähemmän kiinteää omaisuutta taseessaan kuin 

verrokit. Kohdeyrityksistä yrityskaupan vastapuolet toi-
mivat todennäköisemmin teollisuudessa, muissa palve-
luissa, muilla toimialoilla sekä vähemmän todennäköi-
sesti tietointensiivisissä palveluissa. Muut kohdeyritykset 
toimivat todennäköisemmin tietointensiivisissä palve-
luissa sekä vähemmän todennäköisesti teollisuudessa ja 
palveluissa – muilla toimialoilla osuudet ovat samankal-
taiset. Muiden kohdeyritysten teknologia-/tietointensii-
visuuden taso (HT/KIS) on todennäköisemmin korkea/
keskikorkea suhteessa verrokkeihin.

Uusia yrityksiä koskeva aineisto on kuvattu taulukossa 
6. Tulemamuuttujia koskevat tunnusluvut on raportoi-
tu paneelissa A ja yritysten lähtötason taustaominaisuu-
det paneelissa B. Paneelin A havaintomäärät pohjautuvat 
yritysvuosihavaintoihin ja paneelin B yritysten lukumää-
rään. Tunnusluvut on raportoitu kahdelle vaihtoehtoi-
selle kohdeyritysryhmälle: muille kohdeyrityksille, jois-
sa yrittäjän rooli on muuttunut yrityskaupan jälkeen, ja 
kaikille kohdeyrityksille, joihin lukeutuvat edellisten li-
säksi myös yrityskaupan vastapuolet. Aineistossa on 76 
kohdeyritystä, joissa aiemmin yrittäjänä toimineen henki-
lön rooli on muuttunut yrityskaupan jälkeen ja jotka ovat 
muita kuin yrityskaupan vastapuolena toimivia yrityksiä. 
Näiden yritysten vastinpareina on 2 004 verrokkiyritys-
tä, jotka eivät ole olleet käsittelyn kohteena. Kun huomi-
oimme myös yrityskaupan vastapuolena toimivat vasta-
perustetut yritykset, aineistossa on 103 kohdeyritystä ja 
2 213 verrokkia. Kummassakin ryhmässä kohdeyrityk-
set ovat verrokkiyrityksiä suurempia ja todennäköisem-
min monitoimipaikkaisia. Kohdeyrityksillä on suurempi 
osuus käyttöomaisuutta taseessa kuin verrokeilla. Koh-
deyritykset toimivat todennäköisemmin etenkin mata-
lan teknologian teollisuudessa ja muilla kuin tietointen-
siivisillä palvelualoilla.

6.2	 Ekonometrinen analyysi

Vanhat yritykset

Vanhoja yrityksiä koskevat erotukset–erotuksissa (AIPW-
DID) -tulokset on esitetty kuvioissa 7–8. Näissä event 
study -kuvioissa on esitetty aiemman yrittäjän mukaan-
tulon keskimääräinen vaikutus kohdeyritysten tulemiin 
(ATET) ennen ja jälkeen yrityskaupan sekä samanai-
kaiset 95 % luottamusvälit, jotka kattavat kaikki tapah-
tuma-ajankohdat yhtäaikaisesti. Event study -kuvioiden 
ohella tarkastelemme koko tarkasteluperiodille aggre-
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Otos	 Ryhmä	 Muuttuja	 MT	 SDT	 NT	 MC	 SDC	 NC	 Erotus

Taulukko 5	 Kuvailevat tunnusluvut (vanhat yritykset)

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen.

Huomautukset: Paneeli A raportoi selitettävät muuttujat yritys-vuositasolla; NT ja NC ovat yritys-vuosihavaintojen lukumääriä. Paneeli B raportoi läh-
tötilanteen yritysominaisuudet yhdeltä havainnolta yritystä kohden; NT ja NC ovat yritysten lukumääriä. Yritykset on luokiteltu analysoitavan kohde-
yritysryhmän mukaisesti: Vastapuolet käsittää yritykset, jotka ovat olleet yrityskaupassa ostajana tai fuusiokumppanina poistuneen yrityksen kanssa. 
Muut käsittää yritykset, joissa vähintään yksi irtautunut aiempi yrittäjä on siirtynyt uuteen kohdeyritykseen omistajaksi vähintään 10 % osuudella, 
hallituksen jäseneksi ja/tai johtotason tehtäviin. MT (MC ), SDT (SDC ) ja NT (NC ) tarkoittavat keskiarvoa, keskihajontaa ja havaintomäärää käsitellyille 
yrityksille (verrokkiyrityksille) ja erotus on keskiarvojen erotus. Keskiarvot ovat vakioimattomia kuvailevia tunnuslukuja eivätkä kausaaliestimaatteja; 
binäärimuuttujien keskiarvot ovat osuuksia.

Paneeli A: Tulemat (yritysvuosihavainnot)

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 ln(Liikevaihto)	 16,356	 1,363	 1210	 14,790	 1,497	 4820	 1,566

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 ln(Tuottavuus)	 11,116	 0,664	 1168	 10,993	 0,709	 4542	 0,124

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Kannattavuus	 2,539	 34,239	 1210	 -2,341	 45,867	 4820	 4,881

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Rahoitus	 0,419	 0,494	 1110	 0,462	 0,499	 4397	 -0,043

Vanhat yritykset	 Muut	 ln(Liikevaihto)	 15,046	 1,563	 2814	 16,094	 1,431	 2019	 -1,049

Vanhat yritykset	 Muut	 ln(Tuottavuus)	 10,998	 0,557	 2692	 11,028	 0,621	 1958	 -0,030

Vanhat yritykset	 Muut	 Kannattavuus	 -0,278	 42,515	 2814	 3,568	 23,979	 2019	 -3,846

Vanhat yritykset	 Muut	 Rahoitus	 0,414	 0,493	 2567	 0,406	 0,491	 1844	 0,008

Otos	 Ryhmä	 Muuttuja	 MT	 SDT	 NT	 MC	 SDC	 NC	 Erotus

Paneeli B: Taustaominaisuudet (yritykset)

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 ln(Ikä)	 2,973	 0,733	 95	 2,555	 0,742	 405	 0,417

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 ln(Tase)	 15,679	 1,339	 95	 14,244	 1,554	 405	 1,435

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Monitoimipaikkainen	 0,442	 0,499	 95	 0,210	 0,408	 405	 0,232

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Kayttöomaisuus/tase	 0,338	 0,261	 95	 0,292	 0,274	 405	 0,046

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Korkea teknologia	 0,084	 0,279	 95	 0,062	 0,241	 405	 0,022

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Matala teknologia	 0,137	 0,346	 95	 0,119	 0,324	 405	 0,018

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Tietoint. palv.	 0,274	 0,448	 95	 0,494	 0,501	 405	 -0,220

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Muut palvelut	 0,326	 0,471	 95	 0,247	 0,432	 405	 0,079

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 Muut toimialat	 0,179	 0,385	 95	 0,079	 0,270	 405	 0,100

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 HT/KIS (korkea)	 0,137	 0,346	 95	 0,126	 0,332	 405	 0,011

Vanhat yritykset	 Vastapuolet	 HT/KIS (keskikorkea)	 0,221	 0,417	 95	 0,430	 0,496	 405	 -0,209

Vanhat yritykset	 Muut	 ln(Ikä)	 2,754	 0,717	 240	 2,549	 0,867	 165	 0,205

Vanhat yritykset	 Muut	 ln(Tase)	 14,374	 1,539	 240	 15,275	 1,592	 165	 -0,901

Vanhat yritykset	 Muut	 Monitoimipaikkainen	 0,271	 0,445	 240	 0,388	 0,489	 165	 -0,117

Vanhat yritykset	 Muut	 Kayttöomaisuus/tase	 0,270	 0,277	 240	 0,329	 0,245	 165	 -0,059

Vanhat yritykset	 Muut	 Korkea teknologia	 0,067	 0,250	 240	 0,097	 0,297	 165	 -0,030

Vanhat yritykset	 Muut	 Matala teknologia	 0,071	 0,257	 240	 0,248	 0,433	 165	 -0,178

Vanhat yritykset	 Muut	 Tietoint. palv.	 0,537	 0,500	 240	 0,170	 0,377	 165	 0,368

Vanhat yritykset	 Muut	 Muut palvelut	 0,212	 0,410	 240	 0,370	 0,484	 165	 -0,157

Vanhat yritykset	 Muut	 Muut toimialat	 0,113	 0,317	 240	 0,115	 0,320	 165	 -0,003

Vanhat yritykset	 Muut	 HT/KIS (korkea)	 0,125	 0,331	 240	 0,067	 0,250	 165	 0,058

Vanhat yritykset	 Muut	 HT/KIS (keskikorkea)	 0,479	 0,501	 240	 0,200	 0,401	 165	 0,279
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Otos	 Ryhmä	 Muuttuja	 MT	 SDT	 NT	 MC	 SDC	 NC	 Erotus

Taulukko 6	 Kuvailevat tunnusluvut (uudet yritykset)

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen.

Huomautukset: Paneeli A raportoi uusien yritysten selitettävät muuttujat yritys-vuositasolla ikävuosilta 1–3. Paneeli B raportoi yritystason lähtöti-
lanteen ominaisuudet yhden havainnon perusteella yritystä kohden. Paneelissa A havaintomäärät tarkoittavat yritys-vuosihavaintoja ja paneelissa B 
yritysten lukumääriä. Tarkastellut kohderyhmät on määritelty seuraavasti: Muut käsittää yritykset, joissa vähintään yksi irtautunut aiempi yrittäjä on 
siirtynyt uuteen kohdeyritykseen omistajaksi vähintään 10 % osuudella, hallituksen jäseneksi ja/tai johtotason tehtäviin yrityskauppaa seuraavana 
vuonna. Vastapuolet ja muut käsittää edellisten lisäksi myös yritykset, jotka ovat olleet yrityskaupassa ostajana tai fuusiokumppanina poistuneen 
yrityksen kanssa. MT (MC ), SDT (SDC ), NTT (NTC ) ja NT (NC ) tarkoittavat keskiarvoa, keskihajontaa, yritysvuosihavaintoja ja havaintomäärää käsitellyille 
yrityksille (verrokkiyrityksille) ja erotus on keskiarvojen erotus. Keskiarvot ovat ryhmäkohtaisia raakakeskiarvoja eivätkä kausaaliestimaatteja; binää-
rimuuttujien keskiarvot ovat osuuksia.

Paneeli A: Tulemat (yritysvuosihavainnot)

Uudet yritykset	 Muut	 ln(Liikevaihto) t+1 	 15,459	 1,390	 156	 13,279	 1,433	 3310	 2,179

Uudet yritykset	 Muut	 ln(Tuottavuus) t+1	 10,970	 0,668	 152	 10,913	 0,668	 3164	 0,057

Uudet yritykset	 Muut	 Kannattavuus t+1	 4,992	 17,635	 156	 1,464	 35,550	 3310	 3,527

Uudet yritykset	 Muut	 Rahoitus t+1	 0,468	 0,501	 156	 0,432	 0,495	 3310	 0,036

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 ln(Liikevaihto) t+1	 15,526	 1,301	 213	 13,429	 1,487	 3710	 2,097

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 ln(Tuottavuus) t+1	 11,002	 0,595	 209	 10,895	 0,666	 3559	 0,107

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Kannattavuus t+1	 5,988	 15,811	 213	 1,450	 34,188	 3710	 4,539

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Rahoitus t+1	 0,465	 0,500	 213	 0,433	 0,496	 3710	 0,032

Otos	 Ryhmä	 Muuttuja	 MT	 SDT	 NT	 MC	 SDC	 NC	 Erotus

Paneeli B: Taustaominaisuudet (yritykset)

Uudet yritykset	 Muut	 ln(Tase)	 14,656	 1,766	 76	 11,912	 1,574	 2004	 2,744

Uudet yritykset	 Muut	 Monitoimipaikkainen	0,224	 0,419	 76	 0,029	 0,168	 2004	 0,195

Uudet yritykset	 Muut	 Kayttöomaisuus/tase	0,283	 0,273	 76	 0,265	 0,275	 2004	 0,018

Uudet yritykset	 Muut	 Korkea teknologia	 0,039	 0,196	 76	 0,004	 0,063	 2004	 0,035

Uudet yritykset	 Muut	 Matala teknologia	 0,197	 0,401	 76	 0,032	 0,177	 2004	 0,165

Uudet yritykset	 Muut	 Tietoint. palv.	 0,329	 0,473	 76	 0,424	 0,494	 2004	 -0,095

Uudet yritykset	 Muut	 Muut palvelut	 0,303	 0,462	 76	 0,130	 0,337	 2004	 0,172

Uudet yritykset	 Muut	 Muut toimialat	 0,132	 0,340	 76	 0,410	 0,492	 2004	 -0,278

Uudet yritykset	 Muut	 HT/KIS (korkea)	 0,118	 0,325	 76	 0,210	 0,407	 2004	 -0,091

Uudet yritykset	 Muut	 HT/KIS (keskikorkea)	 0,250	 0,436	 76	 0,218	 0,413	 2004	 0,032

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 ln(Tase)	 14,607	 1,651	 103	 12,054	 1,620	 2213	 2,553

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Monitoimipaikkainen	0,252	 0,437	 103	 0,041	 0,199	 2213	 0,211

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Kayttöomaisuus/tase	0,307	 0,271	 103	 0,258	 0,274	 2213	 0,048

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Korkea teknologia	 0,039	 0,194	 103	 0,005	 0,067	 2213	 0,034

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Matala teknologia	 0,204	 0,405	 103	 0,028	 0,166	 2213	 0,175

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Tietoint. palv.	 0,320	 0,469	 103	 0,417	 0,493	 2213	 -0,097

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Muut palvelut	 0,301	 0,461	 103	 0,149	 0,356	 2213	 0,152

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 Muut toimialat	 0,136	 0,344	 103	 0,401	 0,490	 2213	 -0,265

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 HT/KIS (korkea)	 0,087	 0,284	 103	 0,190	 0,392	 2213	 -0,102

Uudet yritykset	 Vastapuolet ja muut	 HT/KIS (keskikorkea)	 0,272	 0,447	 103	 0,232	 0,422	 2213	 0,040
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goituja kokonaistuloksia (taulukko 7). Käytämme tu-
losten painotuksessa kohorttikohtaisia painoja18. Event 
study -kuvioissa käytetään adaptiivista perustasoa.19 Tar-
kastelemme ensin yrityskaupan vastapuolia ja tämän jäl-
keen muita yrityksiä.

Yrityskaupan vastapuolet

Yrityskaupan vastapuolina toimivia kohdeyrityksiä kos-
kevat tulokset ovat seuraavat: Liikevaihdossa havaitaan 
positiivinen ja tilastollisesti merkitsevä vaikutus kaikil-
le tarkasteluvuosille (t = 1–5) event study -tarkastelus-
sa (kuvio 7a). Koko tarkasteluajanjaksolle aggregoitu-
jen tulosten perusteella liikevaihto kasvoi keskimäärin 
1,001 log-pistettä suhteessa verrokkeihin. Tulos on ti-
lastollisesti merkitsevä 1 %:n tasolla. Tulosten mukaan 
kohdeyritysten liikevaihto on noin 2,7-kertainen suh-
teessa verrokkeihin. Vaikutus on taloudellisesti suuri, ja 
sitä on syytä tulkita suhteessa kohdeyritysten lähtöko-
koon sekä yrityskauppaan potentiaalisesti liittyviin liike-
toimintajärjestelyihin. Koska yrityskaupan vastapuolet 
määritellään yrityksiksi, joihin on siirtynyt poistuneen 
yrityksen liiketoimintaa ja henkilöstöä, liikevaihdon kas-
vu voi heijastaa toimintojen yhdistymistä eikä yksin-
omaan orgaanista kasvua. Estimoitu vaikutus ei siten 
erottele aiemman yrittäjän mahdollista kontribuutiota 
yrityskaupan kokoa kasvattavasta vaikutuksesta. Esitren-
ditesti ei hylkää nollahypoteesia, jonka mukaan yritys-

kauppaa edeltävät ATET-estimaatit ovat yhdessä nollia 
(p = 0,284). Tulos on yhdenmukainen rinnakkaistren-
dioletuksen kanssa, eikä se anna näyttöä yrityskauppaa 
edeltävistä eroista.

Työn tuottavuus kehittyi yrityskaupan vastapuolilla ver-
rokkeja heikommin. Tapahtuma-aikatarkastelussa työn 
tuottavuuteen kohdistuva negatiivinen vaikutus painot-
tuu yrityskaupan jälkeisiin vuosiin (t = 1 ja t = 2); tämän 
jälkeen ei havaita tilastollisesti merkitsevää vaikutusta 
(kuvio 7b). Koko tarkastelujaksolle aggregoitu vaiku-
tus on -0,155 log-pistettä, mikä vastaa noin 14 % laskua 
tuottavuudessa. Vaikutukset ovat tilastollisesti merkit-
seviä 1 % tasolla. Negatiivista tuottavuusvaikutusta kos-
kevaa tulosta on syytä tulkita varovaisesti kahdesta syys-
tä. Ensinnäkin tuottavuuden esitrendejä koskevan testin 
perusteella käsittelyä edeltävien vaikutusten yhteistestin 
nollahypoteesi hylätään heikolla 10 prosentin merkitse-
vyystasolla (p = 0,080). Tämän vuoksi ei voida sulkea 
pois mahdollisuutta, että osa negatiivisesta estimaatis-
ta heijastaa jo ennen kauppaa alkanutta eroavaa kehitys-
tä. Toiseksi yrityskaupan vastapuoliin siirtyy poistuneen 
yrityksen liiketoimintaa ja henkilöstöä, jolloin jalostusar-
vo henkilötyövuotta kohti voi laskea integraatiovaihees-
sa. Havaittu lasku voi siten osin heijastaa toimintojen 
yhdistymistä sen sijaan, että toiminnan tehokkuus olisi 
muuten laskenut.

Taulukko 7	 Kokonais-ATET-estimaatit erotukset–erotuksissa-malleille (AIPW-DID)

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen.

Huomautukset: Taulukko raportoi AIPW-DID-mallin kokonaisvaikutuksia kuvaavat aggregoidut ATET-estimaatit käyttäen kohorttikohtaisia painoja 
(Callaway & Sant’Anna, 2021). Lyhenteet: ATET: keskimääräinen vaikutus käsiteltyihin yrityksiin, SE: keskivirhe, p: p-arvo, CIll: 95 %:n luottamusvälin 
alaraja, CIul: 95 %:n luottamusvälin yläraja. Ptrends_p on p-arvo esitrendejä (pre-trends) koskevasta testistä, joka testaa, ovatko käsittelyä edeltävät 
ATET-estimaatit yhdessä nollia. Taulukossa raportoidaan pisteittäiset 95 prosentin luottamusvälit, yritysvuosihavaintojen lukumäärä sekä yritysten ja 
klustereiden lukumäärä. Keskivirheet on klusteroitu yritystasolla.

Tulema	 Ryhmä	 ATET	 SE	 p	 CIll	 CIul	 ptrends_p	 NT	 Yrityksiä	 Klustereita

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 1,001	 0,166	 0,000	 0,676	 1,326	 0,284	 6030	 500	 500

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 -0,155	 0,057	 0,007	 -0,267	 -0,043	 0,080	 5655	 488	 488

Kannattavuus	 Vastapuolet	 10,780	 4,861	 0,027	 1,252	 20,307	 0,760	 6030	 500	 500

Rahoitus	 Vastapuolet	 0,021	 0,052	 0,692	 -0,082	 0,123	 0,906	 5507	 500	 500

ln(Liikevaihto)	 Muut	 0,116	 0,096	 0,226	 -0,072	 0,304	 0,091	 4833	 405	 405

ln(Tuottavuus)	 Muut	 0,082	 0,057	 0,150	 -0,029	 0,193	 0,595	 4621	 399	 399

Kannattavuus	 Muut	 8,592	 4,231	 0,042	 0,299	 16,886	 0,409	 4833	 405	 405

Rahoitus	 Muut	 -0,036	 0,049	 0,461	 -0,132	 0,060	 0,152	 4411	 405	 405
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Kuvio 7	 Dynaamiset event study -kuviot erotukset–erotuksissa-malleille (AIPW-DID): 
	 yrityskaupan vastapuolet

  

Käyttökateprosentilla mitatun kannattavuuden kohdalla 
dynaamisen event study -tarkastelun estimaatit ovat po-
sitiivisia, mutta tilastollisesti merkitsemättömiä tarkas-
telussa käytetyillä konservatiivisilla samanaikaisilla luot-
tamusväleillä, jotka kattavat koko havaintopolun (kuvio 
7c). Koko aikavälille aggregoidut ATET-estimaatit indi-
koivat 10,8 %-yksikön parannusta kohdeyritysten kan-
nattavuuteen suhteessa verrokkeihin, ja tämä tulos on 
tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla. Kokonaisuudessaan 
kannattavuutta koskevat tulokset viittaavat taloudellises-

ti suureen, mutta epätarkasti estimoituun vaikutukseen. 
Havainto on yhdenmukainen sen kanssa, että aiemman 
yrittäjän mukaantulo voi parantaa kohdeyrityksen kan-
nattavuutta, mutta havainto voi osaltaan myös kuvastaa 
yhdistyneen kokonaisuuden koostumuksen muutosta tai 
mittakaavaetuja. Esitrenditesti ei hylkää nollahypoteesia, 
jonka mukaan yrityskauppaa edeltävät ATET-estimaatit 
ovat yhdessä nollia (p = 0,760). Tulos on yhdenmukai-
nen rinnakkaistrendioletuksen kanssa eikä anna näyttöä 
käsittelyä edeltävistä eroista.

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen.

Huomautukset: Kuviot esittävät yrityskaupan vastapuolille estimoidut dynaamiset ATET-estimaatit heterogeenisten vaikutusten erotukset–ero-
tuksissa-mallista (Callaway & Sant’Anna, 2021). Dynaamiset estimaatit on muodostettu aggregoimalla kohorttikohtaiset ATET-estimaatit tapah-
tuma-ajan mukaan käyttäen kohorttikohtaisia painoja. Kontrolliryhmänä ovat ei-vielä-käsitellyt (not-yet-treated) yritykset, ja käsittelyä edeltävis-
sä tapahtuma-ajoissa käytetään adaptiivista perustasoa. Kuvioissa raportoidaan samanaikaiset 95 prosentin luottamusvälit, jotka on laskettu 
multiplier bootstrap -menetelmällä 999 toistolla ja jotka kattavat koko tapahtuma-aikapolun.

a) ln(Liikevaihto) b) ln(Tuottavuus)

c) Kannattavuus d) Rahoitus
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Oman pääoman ehtoista rahoitusta mittaavan indikaat-
torin kohdalla ei havaita tilastollisesti merkitsevää vai-
kutusta event study -tarkastelussa: estimaatit vaihtelevat 
nollan molemmin puolin ilman selkeää kehityssuuntaa 
(kuvio 7d). Myöskään koko ajanjaksolle aggregoitu ko-
konaisvaikutus ei ole tilastollisesti merkitsevä. Piste-es-
timaatin mukaan todennäköisyys saada oman pääoman 
ehtoista rahoitusta on noin kaksi prosenttiyksikköä suu-
rempi kuin verrokeilla, mutta estimaatti on lähellä nollaa 
ja hyvin epätarkka. Tämän vuoksi tulos on epävarma sekä 
vaikutuksen suunnan että suuruuden osalta. Kohdeyritys-
ten rajallinen määrä ja tuleman binäärinen, suhteellisen 

harvoin toteutuva luonne rajoittavat tarkastelun tilastol-
lista voimaa. Tuloksen tilastollista merkitsemättömyyttä 
ei siksi tule tulkita näytöksi vaikutuksen puuttumisesta. 
Esitrenditesti ei anna näyttöä käsittelyä edeltävistä erois-
ta, mutta leveiden luottamusvälien ja alhaisen havainto-
määrän vuoksi testin ei-hylkäävä tulos (p = 0,906) voi 
heijastaa pikemminkin matalaa testivoimaa kuin vahvaa 
näyttöä rinnakkaisista kehityskuluista.

Muut yritykset

Muita kohdeyrityksiä, joissa aiemmin yrittäjänä toimi-
neen henkilön rooli muuttuu yrityskaupan jälkeen, koske-

Kuvio 8	 Dynaamiset event study -kuviot erotukset–erotuksissa-malleille (AIPW-DID): muut yritykset

 

  
 

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen.

Huomautukset: Kuviot esittävät muille kohdeyrityksille estimoidut dynaamiset ATET-estimaatit heterogeenisten vaikutusten erotukset–erotuk-
sissa-mallista (Callaway & Sant’Anna, 2021). Dynaamiset estimaatit on muodostettu aggregoimalla kohorttikohtaiset ATET-estimaatit tapahtu-
ma-ajan mukaan käyttäen kohorttikohtaisia painoja. Kontrolliryhmänä ovat ei-vielä-käsitellyt (not-yet-treated) yritykset, ja käsittelyä edeltävis-
sä tapahtuma-ajoissa käytetään adaptiivista perustasoa. Kuvioissa raportoidaan samanaikaiset 95 prosentin luottamusvälit, jotka on laskettu 
multiplier bootstrap -menetelmällä 999 toistolla ja jotka kattavat koko tapahtuma-aikapolun.

a) ln(Liikevaihto) b) ln(Tuottavuus)

c) Kannattavuus d) Rahoitus
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vat tulokset ovat seuraavat: Kohdeyritysten liikevaihdon 
ja työn tuottavuuden estimaatit ovat event study -tarkas-
telussa pääosin positiivisia, mutta kehitys ei poikkea ti-
lastollisesti merkitsevästi verrokeista (kuviot 8a ja 8b). 
Aggregoitujen kokonaisvaikutusten estimaatit viittaa-
vat siihen, että kohdeyritysten liikevaihto on noin 12 % 
suurempi (0,116 log-pistettä) ja työn tuottavuus noin 
8,5 % (0,082 log-pistettä) suurempi suhteessa verrok-
keihin, mutta vaikutukset eivät ole tilastollisesti mer-
kitseviä. Liikevaihdon tapauksessa esitrenditesti hylkää 
nollahypoteesin heikosti 10 %:n merkitsevyystasolla (p 
= 0,091). Event study -kuvioiden perusteella yrityskaup-
paa edeltävällä ajanjaksolla ei kuitenkaan havaita selkeää 
systemaattista esitrendiä. Tuottavuuden kohdalla esitren-
ditesti ei hylkää nollahypoteesia (p = 0,595), eikä tulos 
viittaa merkittäviin eroihin tuottavuuden kehityksessä 
ennen yrityskauppaa.

Dynaamisen event study -tarkastelun perusteella kohdeyri-
tysten kannattavuus kehittyy verrokkiryhmää paremmin 
neljäntenä vuonna yrityskaupan jälkeen, ja piste-estimaa-
tit ovat positiivisia koko tarkastelujaksolla (kuvio 8c). 
Kokonaisvaikutusta mittaavan aggregoidun ATET-esti-
maatin perusteella kohdeyritysten kannattavuus on noin 
8,6 prosenttiyksikköä verrokkeja suurempi; estimaatti 
on tilastollisesti merkitsevä 5 %:n tasolla. Vaikutus on 
taloudellisesti merkittävä, mutta – kuten edellä – esti-
maatti on suhteellisen epätarkka. Esitrenditesti ei hylkää 
nollahypoteesia, jonka mukaan yrityskauppaa edeltävät 
ATET-estimaatit ovat yhdessä nollia (p = 0,409). Koko-
naisuutena tulokset ovat yhdenmukaisia sen näkemyk-
sen kanssa, että aiemmin yrittäjänä toimineen henkilön 
mukaantulo omistajaksi tai aktiiviseksi päätöksentekijäk-
si voi tukea kohdeyritysten kannattavuuden positiivista 
kehitystä. Muiden kohdeyritysten tapauksessa tämä tul-
kinta on vähemmän altis liiketoimintojen mekaaniseen 
yhdistämiseen liittyvälle selitykselle kuin yrityskaupan 
vastapuolia koskevassa tarkastelussa.

Oman pääoman ehtoisia sijoituksia koskevan indikaat-
torin kohdalla kohdeyritysten estimaatit vaihtelevat nol-
lan molemmin puolin, eikä kehitys poikkea tilastollisesti 
merkitsevästi verrokeista event study -tarkastelussa (ku-
vio 8d). Aggregoitu kokonaisvaikutus on negatiivinen 
mutta ei tilastollisesti merkitsevä. Esitrenditesti ei hyl-
kää nollahypoteesia tavanomaisilla merkitsevyystasoil-
la (p = 0,152). Tämän tuleman kohdalla pätevät samat 
varaumat kuin edellä yrityskaupan vastapuolten kohdal-

la: estimoitu vaikutus on epätarkka vaikutuksen suun-
nan ja suuruuden osalta, ja esitrenditestin voima voi jää-
dä alhaiseksi.

Kaiken kaikkiaan tulokset viittaavat siihen, että yritys-
kaupan vastapuolet kehittyvät liikevaihdolla mitattuna 
paremmin kuin verrokit, mutta kohtaavat tuottavuuden 
pudotuksen, joka painottuu kaupan jälkeisiin ensimmäi-
siin vuosiin. Havainnot voivat liittyä yritysjärjestelyiden 
jälkeisiin haasteisiin toimintojen uudelleenorganisoin-
nissa, joskin negatiivinen tuottavuusvaikutus on havait-
tavissa myös koko tarkastelujaksolle aggregoiduissa ko-
konaistuloksissa. Kokonaisvaikutukset viittaavat myös 
siihen, että kohdeyritysten kannattavuus kehittyy ver-
rokkeja paremmin. Muiden kohdeyritysten kohdalla lii-
kevaihdon ja tuottavuuden estimaatit ovat positiivisia, 
mutta eivät tilastollisesti merkitseviä. Kannattavuuden 
osalta havaitaan, että aiemman yrittäjän mukaantulo on 
positiivisesti yhteydessä yritysten kannattavuuden ke-
hitykseen. Emme löydä tilastollisesti merkitsevää näyt-
töä siitä, että yrityskaupan vastapuolet tai muut kohde-
yritykset saisivat suuremmalla todennäköisyydellä oman 
pääoman ehtoista rahoitusta.

Uudet yritykset

Uusia yrityksiä koskevat AIPW-estimoinnin tulokset on 
esitetty taulukossa 8. Toisin kuin edellä vanhojen yritys-
ten erotukset–erotuksissa-analyysissa, uusien yritysten 
tulokset perustuvat ehdolliseen riippumattomuusole-
tukseen havaittujen ominaisuuksien suhteen (selection 
on observables) ilman ennen–jälkeen-vaihtelua. Tämä on 
vahvempi ja vaikeammin testattava oletus, minkä vuok-
si tuloksia on syytä tulkita kausaalisesti varovaisemmin 
kuin edeltävässä analyysissa.

Aiempien yrittäjien vastaperustettujen kohdeyritysten, 
joissa irtautumisen tehnyt yrittäjä on omistajana, halli-
tuksen jäsenenä tai johtajana, liikevaihto oli noin 38 % 
(0,322 log-pistettä) suurempi kuin verrokeilla. Tulos 
on tilastollisesti merkitsevä 1 %:n tasolla. Työn tuot-
tavuudella mitattuna kohdeyritykset kuitenkin suoriu-
tuivat verrokkeja heikommin, sillä kohdeyritysten työn 
tuottavuus oli noin 15,5 % (-0,169 log-pistettä) alempi, 
ja tämä tulos on tilastollisesti merkitsevä 1 %:n tasolla. 
Kannattavuuden ATET-estimaatti on positiivinen (3,5 
prosenttiyksikköä), mutta ei tilastollisesti merkitsevä 
(p = 0,113). Myös oman pääoman ehtoista rahoitusta 
koskevan indikaattorin ATET-estimaatti on positiivinen 
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(0,036 eli 3,6 prosenttiyksikköä), mutta ei tilastollisesti 
merkitsevä (p = 0,409).

Laajemmassa kohdeyritysmääritelmässä tarkasteluun si-
sällytetään edellisten yritysten lisäksi myös yrityskaupan 
vastapuolet eli uudet yritykset, joihin yrittäjän poistu-
neen yrityksen liiketoimintaa on sulautunut. Tässä yritys-
joukossa liikevaihtoa koskevat tulokset pysyvät positiivi-
sina ja merkitsevinä. Kohdeyritysten liikevaihto oli noin 
45 % (0,373 log-pistettä) suurempi kuin verrokeilla. Täs-
sä kohdeyritysjoukossa tuottavuuden ATET-estimaatti on 
negatiivinen (-0,064 log-pistettä), mutta ei tilastollisesti 
merkitsevä (p = 0,205). Kerroin on myös itseisarvoltaan 
pienempi kuin edellisessä ryhmässä ja vastaa noin 6,2 % 
alempaa työn tuottavuutta. Kannattavuutta koskevat tu-
lokset ovat positiiviset ja tilastollisesti merkitsevät 5 %:n 
tasolla (p = 0,013). Estimointitulosten mukaan kohdeyri-
tysten kannattavuus oli noin 4,6 prosenttiyksikköä ver-
rokkeja korkeampi. Oman pääoman ehtoista rahoitusta 
koskevan indikaattorin ATET-estimaatti on positiivinen 
(0,026 eli 2,6 prosenttiyksikköä), mutta ei tilastollisesti 
merkitsevä (p = 0,490).

Mallien diagnostiikassa tarkastellaan, ovatko käsittely-
mallin selittävät muuttujat tasapainoisesti jakautuneet 
kohde- ja verrokkiyritysten välillä painotuksen jälkeen. 
Tätä arvioidaan yli-identifioituvuustestillä, jonka p-ar-
vot on raportoitu taulukossa 8. Kummankaan kohdeyri-
tysmääritelmän kohdalla testi ei hylkää nollahypotee-
sia selittävien muuttujien tasapainoisuudesta. Tältä osin 
diagnostiikka ei anna näyttöä käsittelymallin muuttuji-
en tasapainon puutteista. Testi ei kuitenkaan sulje pois 
havaitsemattomaan valikoitumiseen tai mallin funktio-
naaliseen määrittelyyn liittyviä ongelmia. Tämän vuok-
si uusien yritysten tuloksia on tulkittava ennen kaikkea 
ehdollisina vertailuina havaittavilta ominaisuuksiltaan 
samankaltaisiin verrokkeihin.

Kokonaisuutena uusien yritysten tulokset viittaavat sii-
hen, että irtautuneiden yrittäjien uudet kohdeyritykset 
ovat liikevaihdoltaan selvästi verrokkeja suurempia. Sup-
peammassa kohdeyritysmääritelmässä suurempaan liike-
vaihtoon yhdistyy kuitenkin matalampi työn tuottavuus, 
kun taas laajemmassa määritelmässä tuottavuusero on 
pienempi eikä tilastollisesti merkitsevä. Kannattavuu-
den osalta tulokset ovat positiivisia, mutta tilastollises-
ti merkitsevä ero havaitaan vain laajemmassa kohdeyri-
tysmääritelmässä. Oman pääoman ehtoisen rahoituksen Ta
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osalta tulokset ovat positiivisia mutta epätarkkoja, eikä 
tilastollisesti merkitsevää eroa verrokkeihin nähden ha-
vaita. Tulokset ovat siten yhdenmukaisia sen kanssa, et-
tä aiempien yrittäjien yritykset käynnistyvät verrokkeja 
suurempina, mutta ne eivät tarjoa näyttöä paremmasta 
tuottavuudesta tai suuremmasta todennäköisyydestä saa-
da oman pääoman ehtoista rahoitusta.

7	 Johtopäätökset
 
Tässä tutkimuksessa tarkastelimme yrityskaupan jälkeen 
vapautuvan yrittäjyyspääoman kohdentumista ja sen yh-
teyttä myöhempään taloudelliseen kehitykseen sellaisissa 
yrityksissä, joihin yrityskaupan kohteena olleiden yritys-
ten omistajia siirtyy. Nämä tarkastelun kohteena olleet 
yritykset voivat olla omistajien perustamia uusia yrityksiä 
tai yrityskaupan vastapuolia, joissa ainakin yhdellä pois-
tuneiden yritysten omistajista on omistusosuus, hallituk-
sen jäsenyys tai johtajan asemataso yrityskaupan jälkeen. 
Kohdeyritykset voivat olla myös jo useamman vuoden 
toiminnassa olleita muita kuin yrityskaupan vastapuo-
lia, mikäli poistuneiden yritysten omistajat kasvattavat 
niissä omistusosuuttaan, tulevat hallituksen jäseniksi ja/
tai alkavat työskennellä johtotehtävissä.

Poistuneiden yritysten omistajat olivat tyypillisesti iältään 
jo varttuneempia, mediaani-iältään 50-vuotiaita. He olivat 
myös varsin korkeasti koulutettuja, ja heidän ansiotason-
sa ylitti selvästi palkansaajien keskimääräisen ansiotason. 
Omistamisen ohella suuri osa heistä oli myös aktiivisia 
toimijoita yrityksessään hallituksen jäsenenä tai johtoteh-
tävissä. Havainnot ovat yhdenmukaisia sen kanssa, että 
omistajille oli todennäköisesti kertynyt osaamista ja tie-
toa siitä, kuinka organisoida ja johtaa yritystoimintaa, ja 
kumuloitunut aineetonta pääomaa siirrettäväksi seuraa-
vaan yritykseen aineellisen pääoman ohella. 

Tulosten mukaan monet yrityksensä myyneet yrittäjät 
eivät poistu yritystoiminnasta kokonaan, vaan jatkavat 
aktiivisissa omistus-, hallitus- ja johtorooleissa. Yrittä-
jyyspääoman kierto näyttää kohdistuvan ennen kaikkea 
jo toimiviin yrityksiin. Tämä laajentaa kuvaa sarjayrittä-
jyydestä: yrityskaupan jälkeinen yrittäjäura ei rajoitu uu-
sien yritysten perustamiseen, vaan jatkuu usein myös jo 
toimivissa yrityksissä.

Ekonometriset tulokset viittaavat siihen, että yrittäjyys-
pääoman uudelleenkohdentuminen on yhteydessä kohde-
yritysten mittakaavan kasvuun ja kannattavuuteen. Yritys-
kaupan vastapuolten liikevaihto kasvaa selvästi suhteessa 
verrokkeihin, ja molemmissa vakiintuneiden kohdeyritys-
ten ryhmissä kannattavuus kehittyy verrokkeja myöntei-
semmin. Näitä havaintoja on kuitenkin tulkittava erikseen 
kohdeyritystyypeittäin. Yrityskaupan vastapuolia koske-
vat tulokset voivat heijastaa aiemman yrittäjän osaami-
sen ja verkostojen lisäksi myös yritysjärjestelyn mekaa-
nisia koko-, integraatio- ja allokaatiovaikutuksia. Muissa 
kohdeyrityksissä tulkinta on tältä osin selkeämpi, mut-
ta liikevaihtoa ja työn tuottavuutta koskevissa tuloksissa 
on havaittavissa varsin suuria yrityskohtaisia vaihteluita.

Tutkimuksessa ei saatu näyttöä siitä, että yrittäjyyspää-
oman uudelleenkohdentuminen tuottaisi tarkastelujak-
solla systemaattista tuottavuusetua. Yrityskaupan vasta-
puolilla työn tuottavuus heikkenee etenkin ensimmäisinä 
kaupan jälkeisinä vuosina, mikä voi kuvastaa toimintojen 
yhdistämiseen liittyviä sopeutumis- ja integraatiokustan-
nuksia. Vastaperustetuissa kohdeyrityksissä liikevaihto 
on verrokkeja suurempi, mutta niiden työn tuottavuus 
jää verrokkeja matalammaksi suppeammassa kohdeyri-
tysmääritelmässä, jossa yrityskaupan vastapuolina toimi-
neet vastaperustetut yritykset jätetään pois tarkastelusta. 
Tulokset sopivat tulkintaan, jonka mukaan irtautuneiden 
yrittäjien resurssit voivat auttaa yrityksiä saavuttamaan 
suuremman mittakaavan, mutta mittakaavan kasvu ei au-
tomaattisesti muutu korkeammaksi työn tuottavuudeksi.

Oman pääoman ehtoista rahoitusta koskevat tulokset 
ovat kauttaaltaan epätarkkoja eivätkä osoita tilastolli-
sesti merkitsevää eroa kohdeyritysten ja verrokkien vä-
lillä. Tämä ei välttämättä tarkoita, ettei rahoituskanaval-
la olisi merkitystä. Käyttämämme mittari havaitsee vain 
osan oman pääoman ehtoisesta rahoituksesta, ja erityi-
sesti kokeneiden yrittäjien vaikutus voi ilmetä myös epä-
muodollisena rahoituksena, parempana uskottavuutena, 
verkostojen kautta saatuna neuvontana tai strategisena 
päätöksentekokykynä. Näiden mekanismien erottaminen 
edellyttäisi jatkotutkimuksessa tarkempia tietoja sijoitus-
ten lähteistä, omistusrakenteiden muutoksista ja yrittä-
jien todellisesta päätöksentekovallasta kohdeyrityksissä.

Tulokset nostavat talous- ja elinkeinopolitiikan näkökul-
masta esiin muutamia keskeisiä huomioita. Yrityskau-
pat voivat toimia mekanismina, jonka kautta kokeneiden 
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yrittäjien varallisuus, osaaminen ja verkostot palautuvat 
yrityskentän käyttöön. Tämä tukee näkemystä, että toi-
mivat yrityskauppa- ja kasvurahoitusmarkkinat voivat 
edistää yritysdynamiikkaa myös yrityskaupan jälkeisessä 
vaiheessa. Tuloksia on kuitenkin varottava tulkitsemas-
ta liian suoraviivaisesti: kasvuvaikutukset eivät ole sama 
asia kuin tuottavuusvaikutukset, ja yrityskauppojen vas-
tapuolilla havaittava kehitys sekoittuu väistämättä yritys-
järjestelyjen muihin vaikutuksiin. Talous- ja elinkeino-
politiikan kannalta keskeistä ei ole vain uusien yritysten 
perustamisen lisääminen, vaan myös kokeneiden yrittä-
jien osaamisen ja pääoman tehokas kohdentuminen yri-
tyksiin, joissa niillä voi olla suurin lisäarvo.
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Tulema	 Ryhmä	 Tapahtuma-aika	 ATET	 Keskivirhe	 95 % LV, alaraja	 95 % LV, yläraja

Liitetaulukko A1	 Dynaamiset ATET-estimaatit

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 -3	 -0,102	 0,088	 -0,321	 0,117

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 -2	 0,011	 0,077	 -0,182	 0,203

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 -1	 0,085	 0,038	 -0,010	 0,181

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 0	 -0,010	 0,043	 -0,116	 0,096

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 1	 0,774	 0,135	 0,438	 1,109

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 2	 1,040	 0,157	 0,649	 1,430

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 3	 1,177	 0,184	 0,717	 1,637

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 4	 1,205	 0,194	 0,720	 1,689

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 5	 1,083	 0,200	 0,585	 1,581

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 -3	 -0,065	 0,049	 -0,194	 0,064

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 -2	 0,029	 0,054	 -0,112	 0,170

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 -1	 -0,009	 0,061	 -0,170	 0,153

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 0	 -0,092	 0,046	 -0,213	 0,029

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 1	 -0,396	 0,098	 -0,655	 -0,137

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 2	 -0,266	 0,095	 -0,516	 -0,016

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 3	 -0,185	 0,085	 -0,409	 0,038

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 4	 -0,177	 0,077	 -0,379	 0,025

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 5	 -0,145	 0,109	 -0,431	 0,141

Kannattavuus	 Vastapuolet	 -3	 -2,218	 4,743	 -15,383	 10,948

Kannattavuus	 Vastapuolet	 -2	 -0,458	 3,426	 -9,968	 9,052

Kannattavuus	 Vastapuolet	 -1	 4,238	 4,740	 -8,917	 17,393

Kannattavuus	 Vastapuolet	 0	 2,860	 4,338	 -9,179	 14,898

Kannattavuus	 Vastapuolet	 1	 7,307	 6,376	 -10,389	 25,003

Kannattavuus	 Vastapuolet	 2	 10,346	 6,254	 -7,012	 27,705

Kannattavuus	 Vastapuolet	 3	 14,011	 8,380	 -9,247	 37,270

Kannattavuus	 Vastapuolet	 4	 13,274	 6,705	 -5,335	 31,883

Kannattavuus	 Vastapuolet	 5	 14,605	 6,639	 -3,822	 33,032

Rahoitus	 Vastapuolet	 -3	 0,031	 0,056	 -0,120	 0,183

Rahoitus	 Vastapuolet	 -2	 -0,013	 0,059	 -0,171	 0,145

Rahoitus	 Vastapuolet	 -1	 -0,039	 0,057	 -0,191	 0,113

Rahoitus	 Vastapuolet	 0	 0,069	 0,059	 -0,088	 0,226

Rahoitus	 Vastapuolet	 1	 0,026	 0,056	 -0,126	 0,178

Rahoitus	 Vastapuolet	 2	 0,018	 0,079	 -0,195	 0,231

Rahoitus	 Vastapuolet	 3	 -0,055	 0,071	 -0,246	 0,136

Rahoitus	 Vastapuolet	 4	 0,014	 0,078	 -0,195	 0,222

Rahoitus	 Vastapuolet	 5	 0,096	 0,083	 -0,127	 0,319

ln(Liikevaihto)	 Muut	 -3	 0,003	 0,040	 -0,111	 0,117

ln(Liikevaihto)	 Muut	 -2	 0,025	 0,057	 -0,135	 0,185

ln(Liikevaihto)	 Muut	 -1	 -0,040	 0,037	 -0,144	 0,065

ln(Liikevaihto)	 Muut	 0	 -0,042	 0,030	 -0,127	 0,042

ln(Liikevaihto)	 Muut	 1	 0,044	 0,069	 -0,150	 0,239

ln(Liikevaihto)	 Muut	 2	 0,087	 0,094	 -0,178	 0,352

ln(Liikevaihto)	 Muut	 3	 0,119	 0,125	 -0,234	 0,471

Liitteet
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Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen.

Huomautukset: Taulukko raportoi dynaamiset ATET-estimaatit tapahtuma-ajan mukaan. ATET tarkoittaa keskimääräistä vaikutusta käsitellyil-
le yrityksille. Keskivirheet on klusteroitu yritystasolla. Esitetyt 95 prosentin luottamusvälit ovat samanaikaisia (simultaneous), ja ne on laskettu 
multiplier bootstrap -menetelmällä 999 toistolla. Tapahtuma-aika ilmaisee vuosien lukumäärän suhteessa yrityskauppavuoteen.

ln(Liikevaihto)	 Muut	 4	 0,255	 0,118	 -0,078	 0,588

ln(Liikevaihto)	 Muut	 5	 0,249	 0,130	 -0,117	 0,616

ln(Tuottavuus)	 Muut	 -3	 -0,032	 0,037	 -0,132	 0,068

ln(Tuottavuus)	 Muut	 -2	 -0,023	 0,035	 -0,119	 0,073

ln(Tuottavuus)	 Muut	 -1	 0,013	 0,040	 -0,096	 0,122

ln(Tuottavuus)	 Muut	 0	 -0,003	 0,041	 -0,113	 0,107

ln(Tuottavuus)	 Muut	 1	 0,046	 0,060	 -0,117	 0,209

ln(Tuottavuus)	 Muut	 2	 0,119	 0,067	 -0,062	 0,300

ln(Tuottavuus)	 Muut	 3	 0,069	 0,068	 -0,114	 0,251

ln(Tuottavuus)	 Muut	 4	 0,132	 0,090	 -0,111	 0,375

ln(Tuottavuus)	 Muut	 5	 0,109	 0,091	 -0,137	 0,354

Kannattavuus	 Muut	 -3	 -1,284	 2,944	 -8,953	 6,385

Kannattavuus	 Muut	 -2	 -5,847	 4,035	 -16,360	 4,666

Kannattavuus	 Muut	 -1	 0,282	 3,290	 -8,290	 8,853

Kannattavuus	 Muut	 0	 4,003	 2,625	 -2,836	 10,843

Kannattavuus	 Muut	 1	 8,688	 4,285	 -2,477	 19,852

Kannattavuus	 Muut	 2	 5,584	 4,737	 -6,759	 17,927

Kannattavuus	 Muut	 3	 10,226	 4,052	 -0,331	 20,782

Kannattavuus	 Muut	 4	 12,614	 4,744	 0,254	 24,974

Kannattavuus	 Muut	 5	 12,322	 5,970	 -3,232	 27,877

Rahoitus	 Muut	 -3	 0,040	 0,050	 -0,097	 0,178

Rahoitus	 Muut	 -2	 0,025	 0,042	 -0,090	 0,140

Rahoitus	 Muut	 -1	 0,096	 0,041	 -0,016	 0,207

Rahoitus	 Muut	 0	 -0,062	 0,045	 -0,187	 0,062

Rahoitus	 Muut	 1	 0,066	 0,055	 -0,084	 0,216

Rahoitus	 Muut	 2	 -0,016	 0,063	 -0,190	 0,158

Rahoitus	 Muut	 3	 -0,114	 0,063	 -0,288	 0,060

Rahoitus	 Muut	 4	 -0,137	 0,064	 -0,314	 0,039

Rahoitus	 Muut	 5	 0,021	 0,082	 -0,204	 0,247

Tulema	 Ryhmä	 Tapahtuma-aika	 ATET	 Keskivirhe	 95 % LV, alaraja	 95 % LV, yläraja
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Tulema	 Ryhmä	 Tapahtuma-aika	 Käsiteltyjä yrityksiä	 Käsiteltyjä havaintoja	 Kohortteja

Liitetaulukko A2	 Tapahtuma-aikakohtainen havaintopohja (event-time support)

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 -3	 95	 95	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 -2	 95	 95	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 -1	 95	 95	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 0	 94	 94	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 1	 76	 76	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 2	 74	 74	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 3	 71	 71	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 4	 68	 68	 6

ln(Liikevaihto)	 Vastapuolet	 5	 66	 66	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 -3	 91	 91	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 -2	 91	 91	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 -1	 92	 92	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 0	 88	 88	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 1	 73	 73	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 2	 71	 71	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 3	 69	 69	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 4	 66	 66	 6

ln(Tuottavuus)	 Vastapuolet	 5	 63	 63	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 -3	 95	 95	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 -2	 95	 95	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 -1	 95	 95	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 0	 94	 94	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 1	 76	 76	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 2	 74	 74	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 3	 71	 71	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 4	 68	 68	 6

Kannattavuus	 Vastapuolet	 5	 66	 66	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 -3	 83	 83	 5

Rahoitus	 Vastapuolet	 -2	 95	 95	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 -1	 95	 95	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 0	 94	 94	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 1	 75	 75	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 2	 73	 73	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 3	 71	 71	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 4	 68	 68	 6

Rahoitus	 Vastapuolet	 5	 66	 66	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 -3	 243	 243	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 -2	 243	 243	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 -1	 240	 240	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 0	 239	 239	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 1	 225	 225	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 2	 182	 182	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 3	 150	 150	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 4	 129	 129	 6

ln(Liikevaihto)	 Muut	 5	 122	 122	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 -3	 232	 232	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 -2	 228	 228	 6
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ln(Tuottavuus)	 Muut	 -1	 229	 229	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 0	 228	 228	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 1	 215	 215	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 2	 171	 171	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 3	 140	 140	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 4	 124	 124	 6

ln(Tuottavuus)	 Muut	 5	 115	 115	 6

Kannattavuus	 Muut	 -3	 243	 243	 6

Kannattavuus	 Muut	 -2	 243	 243	 6

Kannattavuus	 Muut	 -1	 240	 240	 6

Kannattavuus	 Muut	 0	 239	 239	 6

Kannattavuus	 Muut	 1	 225	 225	 6

Kannattavuus	 Muut	 2	 182	 182	 6

Kannattavuus	 Muut	 3	 150	 150	 6

Kannattavuus	 Muut	 4	 129	 129	 6

Kannattavuus	 Muut	 5	 122	 122	 6

Rahoitus	 Muut	 -3	 209	 209	 5

Rahoitus	 Muut	 -2	 243	 243	 6

Rahoitus	 Muut	 -1	 240	 240	 6

Rahoitus	 Muut	 0	 238	 238	 6

Rahoitus	 Muut	 1	 224	 224	 6

Rahoitus	 Muut	 2	 181	 181	 6

Rahoitus	 Muut	 3	 148	 148	 6

Rahoitus	 Muut	 4	 129	 129	 6

Rahoitus	 Muut	 5	 122	 122	 6

Lähde: Kirjoittajien laskelmat Tilastokeskuksen aineistoihin perustuen.

Huomautukset: Taulukko kuvaa dynaamisten ATET-estimaattien tapahtuma-aikakohtaista havaintopohjaa kaikille tulemille ja ryhmille. Sarak-
keissa raportoidaan kunkin tapahtuma-ajan osalta käsiteltyjen yritysten, käsiteltyjen yritys-vuosihavaintojen ja edustettujen käsittelykohort-
tien lukumäärät.

Tulema	 Ryhmä	 Tapahtuma-aika	 Käsiteltyjä yrityksiä	 Käsiteltyjä havaintoja	 Kohortteja
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Viitteet
1	 Yrittäjien irtautumisen jälkeinen toiminta voi olla 

myös muuta kuin varsinaista yritystoimintaa. Yrittä-
jät ovat perinteisesti tukeneet yhteisöään myös hy-
väntekeväisyydellä (Acs & Phillips, 2002). Listautu-
misanneilla vaurastuneet yrittäjät harjoittavat muita 
yleisemmin ja aktiivisemmin hyväntekeväisyyttä ja 
suuntaavat lahjoituksia todennäköisemmin korkea-
koulutuksen ja tieteen tukemiseen (Clayton, Feld-
man & Nwakpuda, 2021).

2	 Yrityskaupat ja fuusiot voivat johtaa yrityksen katoa-
miseen yritysrekisteristä. Ulkomaisten yritysostojen 
tapauksessa yrityskauppatransaktio voidaan pyrkiä 
tunnistamaan yrityksen omistusstatuksen muutok-
sena, mikäli yritys on ollut aiemmin kotimaisessa 
omistuksessa. Emme kuitenkaan pysty tarkastele-
maan ulkomaalaisomisteisten yritysten omistajakun-
taa henkilötasolla kotimaisilla rekisteriaineistoilla.

3	 Pienemmissä yrityksissä tilastoviranomaiset impu-
toivat puuttuvia tietoja useammin kuin suuremmis-
sa yrityksissä, koska tietojen kattavuus- ja keruutavat 
poikkeavat yrityskoon suhteen.

4	 EU-Klems -tietokannassa koodi MARKTxAG ”Non-ag-
ricultural market economy (Market economy less in-
dustry A)”, jossa MARKT on ”Market economy (all 
industries excluding L, O, P, Q, T and U)”. MARKT 
ei siis sisällä seuraavia Tilastokeskuksen TOL2008 
-luokituksen luokkia (https://www.stat.fi/fi/luokituk-
set/toimiala/): Kiinteistöalan toiminta (L), Julkinen 
hallinto ja maanpuolustus; pakollinen sosiaalivakuu-
tus (O), Koulutus (P), Terveys- ja sosiaalipalvelut 
(Q), Kotitalouksien toiminta työnantajina (T) ja 
Kansainvälisten organisaatioiden ja toimielinten toi-
minta (T). Mainittujen lisäksi MARKTxAG ei sisällä 
luokkaa: Maatalous, metsätalous ja kalatalous (A). 
On huomattava, että toki mainittuihin tilastoluok-
kiin voi sisältyä myös yksityistä toimintaa.

5	 Kyseisiä toimialoja ovat EU-KLEMS -rajausten lisäksi 
Tilastokeskuksen TOL 2008 -luokituksen luokat: ra-
hoitustoiminta (64–66) sekä hallintayhtiöt (701).

6	 FIRM_ENTER Yritystietovarasto: yritykset 2023 - ai-
neistokuvaus | Taika-tutkimusaineistokatalogi | Tilas-
tokeskus

7	 FOLK työssäkäynti - aineistokuvaus | Taika-tutkimus-
aineistokatalogi | Tilastokeskus

8	 Kävimme läpi yritysomistusten välillisiä omistusketju-
ja maksimissaan 50 välillisen omistajan osalta, mikäli 
välillinen omistus oli jonkin Suomeen rekisteröidyn 
yrityksen kautta. Aineistosta ei pystytty jäljittämään 
mahdollisten ulkomaille rekisteröityjen holding-yh-
tiöiden kautta tapahtuvaa välillistä omistusta.

9	 Ks. esim. https://stat.fi/tilasto/dokumentaatio/ssij#-
Tilaston%20perustiedot

10	 https://stat.fi/julkaisu/cm1ks981cdm5107w7ze-
me1ot7; käyty 22.12.2025.

11	 Mikäli oman pääoman arvo on ollut negatiivinen, 
omistuksen arvoksi on koodattu 0 euroa.

12	 Annex 3: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/meta-
data/en/htec_esms.htm#annexDisseminated

13	 Teollisuuden korkeampaan teknologialuokkaan 
kuuluu mm. sähkö- ja elektroniikkatuotteiden sekä 
lääkkeiden valmistus. Vastaavasti teollisuuden ma-
talampaan teknologialuokkaan lukeutuvat mm. elin-
tarvikkeiden, puutuotteiden ja metallituotteiden val-
mistus.

14	 Tietointensiivisiä palveluita ovat mm. suunnittelu-, 
konsultointi- ja tietotekniset palvelut. Muita palve-
luita ovat mm. tukku- ja vähittäiskauppa sekä majoi-
tus- ja ravitsemustoiminta.

15	 Yhdistämme tässä luokittelussa luokat korkea ja kes-
kikorkea teknologia sekä luokat matala ja keskima-
tala teknologia. Käytämme samaa toimialaluokitte-
lua AIPW-mallien tulemamalleissa (outcome model) 
toimialavaikutusten kontrolloimiseksi. Käsittelymal-
leissa (treatment model) karkeistamme luokittelua ja 
kontrolloimme teknologia-/tietointensiivisyyden ta-
soa kolmiportaisella luokittelulla (korkea, keskikor-
kea, matala).
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