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Tämän diplomityön päätavoitteena oli tarkastella M&A-neuvonantajan valintaa yrityskaup-
paprosessissa ostajan näkökulmasta. Lisäksi tarkasteltiin tekijöitä, jotka vaikuttavat neuvonanta-
jan vaihtamiseen tai käytöstä luopumiseen. Työn tavoitteena oli tuoda ymmärrystä merkittävim-
mistä tekijöistä M&A-neuvonantajan valinnassa. Tutkimuksen empiirinen osuus käsitteli erityisesti 
taloudellisen due diligence-neuvonantajan valintaa. Tutkimus toteutettiin toimeksiantona suoma-
laiselle yritysjärjestelypalveluita tarjoavalle M&A-neuvonantajalle. 

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostui agenttiteorian, resurssiperusteisen näkemyk-
sen, suhdeperusteisen näkemyksen sekä transaktiokustannusteorian avulla. Tutkimus toteutettiin 
kyselytutkimuksena, joka muodostui teoreettisen viitekehyksen sekä toimeksiantajayrityksen tar-
peiden pohjalta johdetuista kysymyksistä. Kyselyn tavoitteena oli saada käsitys siitä, mitkä tekijät 
vastaajat kokivat tärkeimmiksi neuvonantajavalinnassa ja mitkä tekijät taas johtivat neuvonanta-
jan vaihtoon. Kyselyn vastaanottajista 22 % vastasi ja otoskoko muodostui 88 vastauksesta.  

Tutkimuksen tulokset osoittavat, että asiantuntemus ja kokemus ovat tärkeimpiä tekijöitä 
M&A-neuvonantajan valinnassa. Lisäksi aiempi yhteistyö vaikuttaa valintaan. M&A-neuvonanta-
jan palkkiolla on merkitystä etenkin eri neuvonantajien tarjousten vertailussa, mutta valintapää-
tökseen vaikuttavat enemmän laadulliset tekijät. M&A-neuvonantajaa vaihdetaan, jos koettu arvo 
ja veloitettu hinta eivät kohtaa. Lisäksi heikko työn laatu tai puutteellinen asiantuntemus johtavat 
tyypillisesti neuvonantajan vaihtamiseen. Ostajat myös kierrättävät M&A-neuvonantajia tarkoituk-
sellisesti pitääkseen hinnat kilpailukykyisinä ja saadakseen tuoreita näkökulmia. 

Diplomityö tuo lisää tutkimustietoa M&A-neuvonantajan valintaan vaikuttavista tekijöistä sekä 
neuvonantajan vaihtoon johtavista syistä. Tulokset ovat linjassa etenkin resurssiperusteisen ja 
suhdeperusteisen näkemyksen kanssa, mutta ne saavat tukea myös transaktiokustannusteori-
asta. Tulokset täydentävät olemassa olevaa kirjallisuutta erityisesti ostajan näkökulmasta ja li-
säävät ymmärrystä siitä, millä perustein M&A-neuvonantaja valitaan ja mitkä syyt johtavat neu-
vonantajan vaihtamiseen.  
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ABSTRACT 

Alisa Kuusisto: Selection of M&A Advisors: A Buyer’s Perspective 
Master of Science Thesis, 76 pages, 8 appendix pages 
Tampere University 
Master’s Degree Programme in Management and Information Technology 
June 2025 
 

The main objective of this Master’s thesis was to examine the selection of an M&A advisor in 
the M&A process from the buyer’s perspective. In addition, factors that influence the switching or 
abandonment of advisors were examined. The aim was to provide an understanding of the most 
significant factors affecting the selection of an M&A advisor. The empirical part of the study fo-
cused specifically on the selection of a financial due diligence advisor. The study was conducted 
as a commissioned project for a Finnish company providing M&A advisory services. 

The theoretical framework of the study was based on agency theory, the resource-based view, 
the relational view, and transaction cost theory. The study was conducted as a survey, with ques-
tions derived from the theoretical framework and the needs of the commissioning company. The 
objective of the survey was to gain an understanding of which factors respondents considered 
most important in advisor selection, and which factors led to switching advisors. The survey re-
ceived a response rate of 22%, resulting in a sample of 88 responses. 

The results of the study show that expertise and experience in transactions are the most im-
portant factors in choosing an M&A advisor. In addition, previous cooperation influences the 
choice. The M&A advisor’s fee is important, especially when comparing quotations from different 
advisors, but the selection decision is more influenced by qualitative factors. An M&A advisor is 
changed if the perceived value and the price charged do not match. In addition, poor quality of 
work or insufficient expertise typically leads to changing advisors. Buyers also intentionally rotate 
M&A advisors to keep prices competitive and to gain fresh perspectives.  

 
Keywords: M&A advisors, mergers and acquisitions 
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1. JOHDANTO 

1.1 Johdatus tutkimuksen aiheeseen 

Yrityskaupat ovat keskeinen strateginen toimenpide ja tärkeä keino yritysten kasvun 

edistämiseksi (Steigenberger 2017; Xie et al. 2017; Fuad & Fenugopal 2024). Kasvua 

tavoittelevien yritysten on valittava panostavatko ne sisäiseen kasvuun vai hakevatko 

kasvua yritysostojen kautta. Sisäinen kasvu voi olla hidasta ja epävarmaa, kun taas yri-

tyskaupat mahdollistavat nopeamman laajentumisen uusille markkinoille tai oman ase-

man vahvistamisen olemassa olevalla toimialalla. Samalla yrityskauppojen avulla voi-

daan saavuttaa muita strategisia etuja, kuten synergiaetuja, uusia asiakkuuksia, tekno-

logiaa tai muuta arvokasta pääomaa. (Gaughan 2017; DePamphilis 2019) 

Yrityskauppoihin liittyy kuitenkin huomattavia haasteita. Prosessi on usein monimutkai-

nen, ja siihen liittyy paljon epävarmuutta sekä informaation epäsymmetriaa (DeMong 

2011). Informaation epäsymmetrialla tarkoitetaan tilannetta, jossa toisella osapuolella on 

enemmän tietoa myytävästä kohteesta kuin toisella (Akerlof 1970). Yrityskaupoissa myy-

jällä on usein parempi tietämys oston kohteena olevan yrityksen todellisesta menestyk-

sestä ja taloudellisesta tilasta kuin ostajalla. Informaation epäsymmetria voi johtaa sii-

hen, että myyjä ei kykene välittämään ostajalle uskottavasti tietoa myytävän yrityksen 

arvosta, minkä seurauksena ostaja on haluton maksamaan pyydettyä hintaa (Shen & 

Reuer 2005). Toisaalta myyjä voi myös jättää kertomatta sellaisia riskejä ja tekijöitä, joilla 

on negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon. Tämä voi johtaa tilanteeseen, jossa ostaja ei 

pysty erottamaan hyviä yrityksiä huonoista ilman ulkopuolista apua.  

Haasteiden helpottamiseksi yrityskaupan osapuolet palkkaavat usein ulkoisen M&A-

neuvonantajan avukseen. M&A-neuvonantajat ovat konsultteja, jotka palkataan avusta-

maan yrityskaupan osapuolia yrityskauppaprosessissa (Allinson et al. 2007). M&A-neu-

vonantajien tehtävänä on vähentää informaation epäsymmetriaa osapuolten välillä (Da-

vidson et al. 2008), ja auttaa niitä yrityskauppaprosessin eri vaiheissa (Smith & Lajoux 

2012). Ulkoiset neuvonantajat nopeuttavat prosessia tuoden yrityskaupan osapuolille 

asiantuntemusta ja kokemusta yrityskaupoista sekä resursseja ja objektiivisen näkemyk-

sen kohteesta (Howson 2003).  
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M&A-neuvonantajien käyttö ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Erityisesti tilanteissa, joissa 

neuvonantajan palkkio on sidottu kaupan toteutumiseen, syntyy mahdollinen intressiris-

tiriita: neuvonantajalla voi olla kannustin edistää kauppaa omien palkkioidensa maksi-

moimiseksi, vaikka se ei olisi asiakkaan edun mukaista (Hunter & Walker 1990; Gordon 

et al. 2019). Näin neuvonantajasta voi tulla uusi agentti, jonka toimintaa ohjaavat omat 

tavoitteet. Samalla neuvonantajan käyttöön liittyy taloudellisia kustannuksia, ajankäytön 

vaatimuksia ja yhteistyöhaasteita, mikäli tätä kohtaan asetetut odotukset eivät täyty 

(Smith & Lajoux 2012).  

Haasteista huolimatta useimmat yritykset kuitenkin hakevat apua ulkopuolisilta tahoilta, 

sillä 70–80 % yrityskaupoista käytetään ulkoisia neuvonantajia (Francis et al. 2006; van 

Teeffelen 2014), ja heidän palkkionsa ovat globaalisti lähes 40 miljardia dollaria vuosit-

tain (Thomson Reuters 2018). Yrityskaupoissa onkin usein mukana useita neuvonanta-

jia, jotka tukevat eri osa-alueilla (McCarthy et al. 2022). 

Neuvonantajien keskeisestä roolista huolimatta, heidän valintaansa liittyvää tutkimusta 

on olemassa varsin vähän. Vaikka tieteellinen kirjallisuus tuo esiin informaation epäsym-

metrian ja siihen liittyvät agenttiongelmat neuvonantajien käytön taustalla (Gordon et al. 

2019), ymmärrys niistä tekijöistä, jotka vaikuttavat ostajan päätökseen käyttää, vaihtaa 

tai olla käyttämättä M&A-neuvonantajaa, on edelleen hajanaista. 

Tämä tutkimus tarkastelee M&A-neuvonantajan valintaa ja siihen vaikuttavia tekijöitä os-

tajan näkökulmasta. Teoreettisessa viitekehyksessä yhdistyvät neljä teoriaa: agenttiteo-

ria, joka painottaa informaation epäsymmetriaa ja kannustinongelmia; resurssiperustei-

nen näkökulma, joka tarkastelee neuvonantajan valintaa tämän tuomien resurssien ja 

osaamisen näkökulmasta; suhdeperusteinen näkökulma, joka huomio myös aiempien 

suhteiden, luottamuksen ja yhteistyön merkityksen sekä transaktiokustannusteoria, joka 

puolestaan keskittyy neuvonantajapalveluihin liittyviin kustannuksiin. Näiden teorioiden 

avulla pyritään ymmärtämään ostajan kriteerejä neuvonantajavalinnassa ja arvioimaan, 

mitkä tekijät voivat johtaa neuvonantajan vaihtamiseen tai käytöstä luopumiseen.  

1.2 Tutkimuksen lähtökohdat 

Yrityskaupat ovat monimutkaisia ja moniulotteisia prosesseja, joiden onnistuminen edel-

lyttää huolellista suunnittelua, syvällistä due diligence -analyysia ja strategisesti perus-

teltuja päätöksiä. Yrityskaupan avulla ostaja voi saavuttaa nopeaa kasvua ja kilpailuetua, 

mutta epäonnistuessaan yritysosto voi merkittävästi heikentää omistaja-arvoa ja johtaa 

resurssien tehottomaan allokointiin (Russo & Perrini 2006).  
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M&A-neuvonantajien roolia yrityskaupoissa on tarkasteltu sekä rahoituksen ja laskenta-

toimen että johtamisen tutkimuskirjallisuudessa. Rahoituksen ja laskentatoimen kirjalli-

suus on keskittynyt pitkälti tarkastelemaan M&A-neuvonantajan ja yrityskaupan onnistu-

misen välistä yhteyttä, kun taas johtamisen tutkimus on keskittynyt selittämään, miten 

aiemmat suhteet, viestintä ja oppiminen vaikuttavat M&A-neuvonantajien, yritysten ja 

yrityskaupan lopputulosten välisiin suhteisiin (Gordon et al. 2019). M&A-neuvonantajan 

valintaa käsittelevää kirjallisuutta on kuitenkin olemassa varsin vähän. Aiemmat tutki-

mukset eivät juurikaan käsittele tekijöitä, jotka vaikuttavat M&A-neuvonantajan valintaan 

tai päätökseen siitä, toimiiko ostaja yrityskaupassa ilman neuvonantajaa (Anagnosto-

poulos et al. 2024). Aiempi tutkimuskirjallisuus ei myöskään käsittele sitä, mitkä M&A-

neuvonantajan ominaisuudet ovat tärkeimpiä neuvonantajavalinnassa tai mitkä tekijät 

vaikuttavat M&A-neuvonantajan vaihtamiseen (Gordon et al. 2019). Lisäksi ei ole ole-

massa juurikaan tutkimusta siitä, milloin yritykset päätyvät tekemään due diligence -tar-

kastuksen itse tai mitkä tekijät vaikuttavat due diligence -neuvonantajan valintaan.  

Tutkimuksessa hyödynnetään neljää teoriaa M&A-neuvonantajan valinnan tarkaste-

lussa. Agenttiteoria käsittelee informaation epäsymmetriaa sekä ostajan ja M&A-neu-

vonantajan välistä agenttiongelmaa. Resurssiperusteinen näkemys painottaa neuvonan-

tajan osaamista ja resursseja kilpailuedun lähteenä, kun taas suhdeperusteinen näke-

mys keskittyy luottamukseen ja pitkäaikaisiin asiakassuhteisiin M&A-neuvonantajan va-

linnassa ja vaihtamisessa. Transaktiokustannusteoria puolestaan tarkastelee neuvonan-

tajan valintaa kustannusten ja tehokkuuden näkökulmasta. Näiden näkökulmien yhdis-

täminen tarjoaa laajan ja kattavan analyysin siitä, miten yritysostajat tekevät päätöksiä 

M&A-neuvonantajan käytöstä ja valinnasta. 

1.3 Tutkimuksen tavoitteet, rajaukset ja tutkimuskysymykset 

Tutkimuksen päätavoitteena on tarkastella M&A-neuvonantajan valintaa yrityskaup-

paprosessissa ostajan näkökulmasta. Lisäksi tarkastellaan, mitkä tekijät vaikuttavat os-

tajan päätökseen vaihtaa neuvonantajaa tai luopua tämän käytöstä kokonaan. Kirjalli-

suuskatsauksessa tarkastellaan M&A-neuvonantajien roolia yleisesti ennen yrityskau-

pan toteutumista. 

Tutkimuksessa keskitytään erityisesti seuraaviin tutkimuskysymyksiin: 

• Mitkä tekijät vaikuttavat ostajan M&A-neuvonantajan valintaan? 

• Mitkä tekijät johtavat neuvonantajan vaihtamiseen tai tämän käytöstä luopumi-

seen? 
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Tutkimuksen tavoitteena on lisätä ymmärrystä siitä, mitkä tekijät ovat merkittävimpiä 

M&A-neuvonantajan valinnassa. Empiirinen osuus tarkastelee erityisesti taloudellista 

due diligence -neuvonantoa. Tutkimus kohdistuu suomalaisten yritysostajien käyttäyty-

mistä, sillä aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, että kansallisilla kulttuurieroilla on vai-

kutusta M&A-neuvonantajien valinnassa (Angwin 2001).  

Tutkimus toteutetaan toimeksiantona suomalaiselle M&A-neuvonantajalle Capton Part-

ners Oy:lle (jäljempänä Capton Partners), joka tarjoaa yritysjärjestely- ja arvonmääritys-

palveluja, taloudellista mallinnusta, restrukturointipalveluja sekä veroneuvontaa. Toi-

meksiantajan näkökulmasta tutkimuksen tavoitteena on syventää ymmärrystä asiakkai-

den käyttäytymisestä ja valintakriteereistä M&A-neuvonantajan valinnassa, mikä voi tu-

kea yrityksen strategista päätöksentekoa ja asiakassuhteiden hallintaa. 

Teoreettinen viitekehys käsittelee laajasti M&A-neuvonantajia yrityskaupoissa, mutta 

empiirisessä osuudessa keskitytään erityisesti ostajan näkökulmaan. Lisäksi tutkimuk-

sessa perehdytään syvemmin taloudellisen due diligence -neuvonannon valintaan, sillä 

se on toimeksiantajayrityksen erityisosaamista ja olennainen osa yrityskauppaprosessia. 

1.4 Tutkimuksen rakenne 

Diplomityö koostuu johdantoluvusta, neljästä pääluvusta sekä johtopäätösluvusta. Joh-

dannon jälkeen käsitellään yrityskauppoja ja yrityskauppaprosessia, M&A-neuvonantajia 

yrityskaupoissa sekä tutkimuksen teoreettista viitekehystä. Toisessa pääluvussa esitel-

lään tutkimusmenetelmät ja aineisto. Kolmannessa luvussa esitetään tutkimuksen tulok-

set, ja neljännessä analysoidaan havainnot suhteessa aiempaan kirjallisuuteen. Johto-

päätösluvussa esitetään tutkimuksen keskeisimmät löydökset ja johtopäätökset sekä tut-

kimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet. 
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2. M&A-NEUVONANTAJAT YRITYSKAUPASSA 

2.1 Yrityskaupat 

Organisaatiot käyttävät yrityskauppoja strategiana rakenteellisissa muutoksissa ja talou-

dellisen kasvun tavoittelussa. Yrityskaupoilla haetaan esimerkiksi synergia- ja mittakaa-

vaetuja, täydentävää teknologiaa ja osaamista, uusia tuotteita tai pääsyä uusille markki-

noille (Piesse et al. 2022; DePampihilis 2019, 9).  

Englanninkielisessä kirjallisuudessa yrityskaupoista käytetään usein lyhennettä M&A, 

joka koostuu sanoista merger and acquisition eli suomeksi käännettynä sulautuminen ja 

yritysosto. Yrityskauppoihin viitataan usein sanalla yritysjärjestely, vaikka sana ei sinäl-

lään tarkoita yrityskauppaa, vaan yrityskaupat ovat yleisin tapa järjestellä yrityksen omis-

tusta tai toimintaa uudelleen. Yritysjärjestely-sanaa voidaankin pitää kattoterminä, jonka 

alle eri yritysjärjestelymuodot voidaan asettaa. (Immonen 2024) Tässä tutkimuksessa 

käsitteinä käytetään sanoja yrityskauppa ja yritysosto. 

Yrityskaupoissa aiemmin itsenäisinä toimineet organisaatiot yhdistyvät osaksi samaa or-

ganisaatiota. Yrityskaupat voidaan yhdistää yritysostoiksi ja fuusioiksi. Yritysostoissa os-

taja hankkii yli 50 % kohdeyrityksestä, kun taas fuusiossa vähintään kaksi yritystä sulau-

tuu yhdeksi kokonaisuudeksi (Piesse et al. 2022; García-Nieto et al. 2024,1). Yrityskau-

pat voivat olla ystävällisiä, jolloin kohdeyrityksen johto hyväksyy kaupan, tai vihamielisiä, 

joissa ostotarjous suunnataan suoraan osakkeenomistajille (Weber et al. 2013).  

Yrityskaupat jaotellaan horisontaalisiin ja vertikaalisiin yrityskauppoihin ja konglomeraat-

teihin (Gaughan 2017). Horisontaalisissa kaupoissa saman toimialan yritykset yhdistyvät 

tavoitellen mittakaavaetuja, kilpailun vähentämistä ja markkinaosuuden kasvattamista. 

Vertikaalisissa kaupoissa yhdistyvät ostaja-myyjäsuhteessa olevat yritykset, mikä voi 

vahvistaa arvoketjun hallintaa ja vähentää riippuvuutta ulkopuolisista toimijoista (Weber 

et al. 2013). Konglomeraattikaupoissa puolestaan yhdistyvät eri toimialojen yritykset, 

mikä hajauttaa riskejä ja voi parantaa pääoman hallintaa (DePamphilis 2019).  

Yrityskauppa voidaan toteuttaa joko liiketoimintakauppana tai osakekauppana. Liiketoi-

mintakaupassa koko yrityksen liiketoiminta ja liikeomaisuus siirtyvät ostajayritykselle, 

kun taas osakekaupassa ostaja ostaa kohdeyrityksen osakkeet. Liiketoimintakaupassa 

myyvänä osapuolena toimii yritys, kun taas osakekaupassa myyvänä osapuolena on yri-

tyksen osakkeenomistaja. (Immonen 2024, 49) 
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2.1.1 Yrityskauppojen rooli 

Yritykset hyödyntävät yrityskauppoja sopeutuakseen muutoksiin ulkoisessa toimintaym-

päristössään, kuten teknologian kehitykseen ja sääntelyn muutoksiin. Esimerkiksi sään-

telyn purkaminen kiihdyttää yrityskauppoja, koska se murtaa keinotekoisesti luotuja es-

teitä ja lisää kilpailua. (DePamphilis 2019) Yrityskauppojen avulla tavoitellaan ennen 

kaikkea kasvua. Gaughanin (2017) mukaan yritysten on punnittava päätöstään siitä, ha-

luaako se kasvaa orgaanisesti eli sisäisen kasvun kautta vai epäorgaanisesti yrityskau-

pan avulla. Sisäinen kasvu on usein hitaampaa, ja siihen liittyy epävarmuustekijöitä, kun 

taas epäorgaaninen kasvu on huomattavasti nopeampaa, mutta myös siihen liittyy ris-

kejä. 

Tutkimukset ovat osoittaneet, että aktiivisuus yrityskaupoissa on usein syklistä 

(Gaughan 2017). Syklien aikana yrityskauppoja tehdään paljon, ja syklien jälkeen seuraa 

jakso, jolloin yrityskauppoja toteutetaan vähemmän. Yrityskauppa-aaltoja ohjaa yhdis-

telmä taloudellisia, lainsäädännöllisiä ja teknologisia shokkeja (Harford 2005). Voimakas 

taloudellinen kasvu motivoi yrityksiä laajentumaan ja vastaamaan talouden nopeasti kas-

vavaan kokonaiskysyntään. Yrityskauppojen avulla yritykset pystyvät kasvamaan ja vas-

taamaan markkinoiden kysyntään nopeammin kuin sisäisen kasvun avulla. Lainsäädän-

nöllisiä shokkeja puolestaan syntyy, kun esimerkiksi sääntelyssä tapahtuu muutoksia, 

jotka ovat aiemmin voineet estää yrityskaupan toteutumisen. (Gaughan 2017) 

Teknologiset shokit puolestaan voivat esiintyä monissa muodoissa, koska teknologian 

kehitys voi muuttaa toimialoja ja luoda jopa uusia (Gaughan 2017). Teknologian kehitys 

luo uusia tuotteita, ja vastatakseen kovaan kilpailuun, yritysten on usein nopeampaa os-

taa uutta teknologiaa valmistava yritys kuin ryhtyä kehittämään teknologiaa itse (De-

Pamphilis 2019). Harfordin (2005) mukaan kaikki shokit eivät kuitenkaan välttämättä 

synnytä aaltoa, vaan myös riittävää pääoman likviditeettiä on oltava, jotta tarvittavat lii-

ketoimet voidaan toteuttaa. 

Yrityskauppa-aallot seuraavatkin talouden yleistä kehitystä. Noususuhdanteessa yrityk-

set ovat optimistisempia tulevaisuuden suhteen, mikä lisää halukkuutta yrityskauppoihin. 

Myös rahoitusta on tyypillisesti saatavilla paremmin, mikä helpottaa yrityskauppojen ra-

hoitusta. Taloustilanteen heiketessä yritykset ovat varovaisempia investoinneissaan ja 

rahoitusta on vaikeampi saada. (Hardord 2005) 

2.1.2 Yrityskauppojen motiivit 

Yrityskauppojen motiiveista on olemassa paljon tieteellisiä tutkimuksia, jotka esittävät 

erilaisia näkemyksiä. Tyypillisesti yrityksen johto perustelee yrityskauppoja yrityksen 
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suorituskyvyn parantamisella, synergioiden hyödyntämisellä ja olemassa olevien resurs-

sien tehokkaammalla käytöllä (Ferreira et al. 2014). 

Haleblian et al. (2009) ovat tunnistaneet yrityskauppojen motiiveja tarkastelevasta tutki-

muskirjallisuudesta neljä pääteemaa yrityskauppojen motiiveille: 1) arvonluonti, 2) joh-

don omien etujen tavoittelu, 3) ympäristötekijät sekä 4) yrityksen ominaispiirteet. Seu-

raavaksi tarkastellaan pääteemoja tarkemmin: 

Arvonluontia voi tapahtua monin eri tavoin. Yritys voi kasvattaa arvoaan ostamalla kil-

pailijoita pois markkinoilta, jolloin yksittäisen yrityksen hinnoitteluvalta kasvaa (Haleblian 

et al. 2009). Lisäksi lisäarvoa voidaan hakea hyödyntämällä niin operatiivisia kuin talou-

dellisia synergiaetuja, joita yrityskauppa mahdollistaa (DePamphilis 2019). Operatiivisia 

synergiaetuja voidaan saavuttaa skaala- ja laajuuseduilla sekä täydentävillä teknisillä 

resursseilla ja osaamisella. Yritysosto voi parantaa toiminnan tehokkuutta vahvistamalla 

teknistä tai innovatiivista osaamista. Taloudellisia synergiaetuja puolestaan vodaan saa-

vuttaa yrityskaupasta seuranneiden alentuneiden pääomakustannusten myötä. Yritys-

ostot voivat tuottaa lisäarvoa myös tehostuneen johtamisen ansiosta (Haleblian et al. 

2009).  

Lisäksi kustannussäästöjä voi tulla aliarvostettujen varojen ostamisen myötä eli laske-

malla Tobinin Q-suhteen (DePamphilis 2019). Sillä tarkoitetaan yrityksen osakkeiden 

markkina-arvon ja omaisuuden jälleenhankintakustannusten välistä suhdetta. Yritys va-

litsee, investoiko se uuteen tuotantolaitokseen ja laitteisiin, vai hankkiiko se tarvittavat 

omaisuuserät ostamalla toisen yrityksen, jonka markkina-arvo on pienempi kuin uuden 

kaluston jälleenhankintakustannukset.  

Vaikka yritysostoja perustellaan usein osakkeenomistajien omistusten arvon kasvatta-

misella, ovat lukuisat tutkimukset osoittaneet, että yritysjohto tavoittelee yrityskaupoilla 

usein omaa etuaan. Tutkimusten mukaan yrityskaupat saattavat jopa tuhota osakkeen-

omistajien arvoa (Haleblian et al. 2009). Johto voi tavoitella yritysostolla korkeampaa 

arvovaltaa, palkkioita tai oman positionsa turvaamista (Masulis et al. 2007).  

Ympäristöllisillä tekijöillä Haleblian ym. (2009) tarkoittavat ympäristön epävarmuuteen 

liittyviä tekijöitä. Tällaisia voivat olla esimerkiksi teknologiset muutokset tai muutokset 

lainsäädännössä tai poliittisissa päätöksissä. Yrityskaupan avulla yritys voi kyetä mukau-

tumaan nopeammin muutoksiin kuin sisäisen kehityksen kautta (DePamphilis 2019).  

Yrityksen ominaispiirteillä nähdään myös olevan merkitystä yritysten motivaatioon tehdä 

yrityskauppoja. Tutkimukset ovat osoittaneet, että yritysten aiempi kokemus yrityskau-

poista sekä yrityksen strateginen asema voivat vaikuttaa yritysostokäyttäytymiseen (Ha-

leblian et al. 2009). Haleblianin et al. tutkimuksessa esiteltyjen tekijöiden lisäksi muita 
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motivaatiotekijöitä yrityskaupoille ovat yrityskaupan myötä parantunut tutkimus- ja tuote-

kehitys, paremmat jakelukanavat sekä yrityskaupan myötä saavutettavat veroedut 

(Gaughan 2017). 

2.1.3 Yrityskauppaprosessi 

Yrityskauppaprosessissa nähdään olevan useita vaiheita, mutta vaiheiden määrä ja nii-

den sisältö vaihtelevat huomattavasti aihealueen tutkimuksissa. Yksinkertaisimmat nä-

kemykset jakavat yritysoston ostoa edeltävään ja sen jälkeiseen vaiheeseen, kun taas 

jotkin tutkimukset ovat tunnistaneet jopa seisemän yritysostoprosessin vaihetta (Calipha 

et al. 2010). DePamphilis (2019) puolestaan jakaa prosessin kymmeneen vaiheeseen. 

Yrityskauppaprosessille ei siis ole yksiselitteistä mallia, jota voisi soveltaa jokaiseen yri-

tyskauppaan. Koska tämä tutkimus keskittyy erityisesti due diligence -vaiheeseen, käy-

dään yrityskauppaprosessin muut vaiheet vain pääpiirteissään läpi, jotta lukijalle muo-

dostuu yleiskäsitys yrityskaupan kulusta. 

Kuvassa 1 on esitetty yrityskauppaprosessi pääpiirteissään mukaillen Marksin et al. 

(2022, 132) esittämää mallia. Ensimmäisessä osassa prosessia etsitään sopiva osto-

kohde ja jälkimmäisessä vaiheessa kohdeyritystä tutkitaan tarkemmin, määritellään kau-

pan rakenne, päätetään kauppa ja lopulta integroidaan ostettu liiketoiminta. 

 

 

Kuva 1. Yrityskauppaprosessi (mukaillen Marks et al. 2022, 132) 

Yrityskauppaprosessi alkaa tyypillisesti strategian laadinnalla, joka sisältää laajan mark-

kina- ja kilpailija-analyysin sekä päätöksen siitä, millaisella kasvustrategialla yritys pyrkii 

tavoitteisiinsa (Marks et al. 2022, 133). Tässä vaiheessa tunnistetaan usein myös poten-

tiaaliset ostokohteet. Mikäli yritys päättää kasvaa yrityskauppojen avulla, sen on määri-

teltävä yrityskauppastrategia, jossa tunnistetaan esimerkiksi haettavat synergiaedut. 
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Myös kulttuuriset tekijät, kuten johtamiskäytännöt ja yrityskulttuuri tulisi huomioida tässä 

strategiassa (Weber et al. 2013). 

Kun yritysoston tavoitteet ja strategia on määritelty, yrityksen on helpompaa tunnistaa 

potentiaalisia ostokohteita määriteltyjen kriteerien perusteella (Smith & Lajoux 2013). 

Ostokohteen etsinnässä ja valinnassa kohteita käydään läpi kriteerien avulla ja karsitaan 

sopimattomat kohteet pois kohdelistalta. Kun sopiva kohde on löytynyt, ostaja lähestyy 

kohdetta valitsemallaan strategialla ja aloittaa neuvottelut. Tyypillisesti jossakin vai-

heessa prosessia ostaja ja myyjä allekirjoittavat aiesopimuksen (letter of intent), jossa 

ostaja ilmoittaa kiinnostuksensa kohdeyrityksen ostamiseen ja mahdollisen hintaindikaa-

tion. (Marks et al. 2022, 133–135) 

Hintaneuvottelujen rinnalla ostajan tulee suunnitella transaktion rakenne, joka huomioi 

molempien osapuolten intressit ja mahdolliset riskit. Tyypillinen transaktiorakenne voi 

koostua käteisen, ostajan oman pääoman ja mahdollisesti lainan yhdistelmästä. Lisäksi 

sovitaan mahdollisista palkkioista, jotka maksetaan myyjälle myöhemmin. (Marks et al. 

2022, 140) 

Olennaisena osana yrityskauppaa on due diligence -vaihe, jossa arvioidaan kohdeyrityk-

sen tilaa ja tunnistetaan kauppaan liittyvät riskit. Tyypillisesti due diligencessä käydään 

perusteellisesti läpi yrityksen johto ja operaatiot, taloudelliset luvut ja lainmukaisuus sekä 

perusteellinen selvitys yrityskauppadokumenteista ja -prosessista. (Smith & Lajoux 

2013)  

Kaupan toteutumisen jälkeen siirrytään integraatiovaiheeseen, jossa kohdeyrityksen lii-

ketoiminta liitetään osaksi ostavaa yritystä. Yrityskaupan luonteen mukaan yritys voi-

daan integroida joko kiinteäksi osaksi ostajayritystä, tai se voidaan jättää toimimaan it-

senäisenä yksikkönään (Marks et al. 2022, 145). 

Tässä tutkimuksessa tarkastelu kohdistuu erityisesti M&A-neuvonantajan valintaan due 

diligence -vaiheessa. Seuraavaksi syvennytään tarkemmin juuri tähän ostoprosessin 

vaiheeseen, jossa neuvonantajalla on keskeinen rooli riskien tunnistamisessa ja arvon-

määrityksen tukemisessa. 

2.1.4 Due diligence 

Due diligencen tarkoituksena on saada objektiivinen ja riippumaton arvio yritysoston koh-

teesta (Angwin 2001, 35). Due diligencen tavoitteena on saada ymmärrys ostokohteena 

olevan yrityksen taloudellisesta tilanteesta, veroista, omaisuuden arvostuksesta, operaa-

tioista sekä liiketoiminnan arvostuksesta. Prosessin tarkoituksena on minimoida kaupan 

riskit ja löytää kauppahintaneuvotteluissa huomioitavia asioita varmistaen, ettei ostaja 
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maksa kohteesta liikaa. Juridisen due diligencen tavoitteena on puolestaan vähentää 

mahdollisia juridisia riskejä kaupassa. Due diligence -tarkastuksessa saatuja tietoja hyö-

dyntävät ostajan lisäksi myös esimerkiksi lainanantajat ja muut yrityskaupan neuvonan-

tajat. (Angwin & Sawill 1997; Angwin 2001, 35; Howson 2003, 3–5) 

Tyypillisesti due diligence antaa ostajille kattavan kuvan kohdeyrityksen taloudellisesta 

tilasta. Sen avulla pyritään tunnistamaan riskit, jotka voivat liittyä esimerkiksi kohdeyhtiön 

riippuvuuteen yksittäisestä asiakkaasta, toimittajasta tai avainhenkilöstä (Marks et al. 

2022, 256). Muita huomionarvoisia tekijöitä voivat olla esimerkiksi mahdolliset oikeuden-

käynnit, virheellinen varaston arviointi, heikko kassavirta, riittämättömät taloudelliset 

kontrollit, toteuttamattomat tai tulevaisuuden investoinnit sekä lähipiiriliiketoiminta ja epä-

eettiset käytännöt (Angwin 2001, 36). Lisäksi due diligencen avulla voidaan analysoida 

hinnoittelua ja volyymia sekä myyntimixin vaikutusta yhtiön tuloihin ja katetuottoihin. Due 

diligencessä pyritään arvioimaan yrityksen käyttöpääoman tarve sekä tunnistamaan ja 

eliminoimaan liiketoiminnan epätavallisia ja kertaluonteisia eriä. Vaikka due diligencessä 

tarkastellaan historiallisia taloudellisia lukuja, pyritään sen avulla myös muodostamaan 

kuva kohdeyhtiön tulevaisuuden tuloksesta ja kassavirroista. (Marks et al. 2022, 156) 

Due diligencessä pyritään tunnistamaan yrityksen poikkeukselliset kehityssuunnat ja eri-

tyisesti ne tekijät, jotka vaikuttavat liikevaihdon vaihteluihin ja syyt muutosten taustalla. 

Liikevaihdon kasvu tai lasku heijastuu suoraan myös yrityksen katteisiin, joten kannatta-

vuuden ymmärtäminen vaatii syvällistä analyysiä. Pelkkä tilinpäätöksen lukeminen ei 

kuitenkaan paljasta kaikkia olennaisia taustatekijöitä. Esimerkiksi tarkempi analyysi saat-

taa paljastaa, että myynnin kehitykseen vaikuttavat muutokset tuotetarjonnassa tai kyp-

sässä vaiheessa olevissa tuotteissa, jotka ovat erityisen herkkiä kilpailijoiden hinnoitte-

lulle. Tällaiset tekijät voivat selittää sekä myynnin laskun että katteiden heikkenemisen. 

Potentiaaliselle ostajalle nämä tiedot ovat olennaisia, kun arvioidaan yrityksen kykyä 

tuottaa kestävää tulosta ja säilyttää kannattavuutensa pitkällä aikavälillä. (Marks et al. 

2022, 260) 

Ostaja on vastuussa perehtymisestä ostokohteeseen, minkä vuoksi huolellinen due dili-

gence on tarpeen. Myyjän vastuulla on antaa mahdollisimman laaja ja kattava kuva os-

tajalle, sillä tällöin vastuu kaupan virheistä siirtyy ostajalle. Mikäli seikka on annettu os-

tajan tietoon due diligence -vaiheessa, ei virheeseen vetoaminen esimerkiksi kauppa-

hinnan alenemisen muodossa ole useinkaan mahdollista. Siten myös myyjän intres-

seissä on antaa mahdollisimman totuudenmukainen kuva ostajalle due diligence -vai-

heessa. (Immonen 2024, 57) 
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Tyypillisesti ennen due diligence -vaihetta kaupan osapuolet sopivat hintaindikaatiosta, 

joka antaa myyjälle arvion hintaluokasta, jonka ostaja on valmis maksamaan tiettyjen 

ehtojen puitteissa. Nämä ehdot esitetään aiesopimuksessa. Jos due diligencessä havai-

taan sellaisia seikkoja, jotka vaikuttavat merkittävästi kauppahintaan, ostaja voi neuvo-

tella kauppahinnasta uudelleen. (Liimatainen & Lähteenmaa 2020) Mikäli due diligen-

cessä paljastuu, että kohdeyhtiön arvo on merkittävästi alhaisempi mitä alun perin ole-

tettiin, ostaja voi yrittää neuvotella kauppahintaa alaspäin, vetäytyä kaupasta tai pitäytyä 

sovitussa hinnassa (Puranam et al. 2006). Merkittävä osa kaupoista jää toteutumatta 

due diligencessä paljastuneiden löydösten perusteella. Heathin ja Mitchellin (2023) mu-

kaan kahdeksasosa julkisesti tiedossa olevista kaupoista peruttiin due diligence -pe-

riodin aikana vuosien 1986 ja 2018 välillä.  

2.1.5 M&A-neuvonantajat yrityskaupoissa 

Yrityskaupan neuvonantaja (jälj. M&A-neuvonantaja) voidaan määritellä laajasti yritys-

kaupan ostaja- ja/tai myyjäosapuolen palkkaamaksi ulkopuoliseksi konsultiksi, jolla on 

asiantuntemusta eri osa-alueilla ja joka palkataan avustamaan kaupan toteutumisessa. 

Näitä neuvonantajia voivat olla esimerkiksi investointipankit ja muut lainanantajat, juristit, 

kirjanpitäjät, yritysvälittäjät, strategiakonsultit ja muut taloudelliset neuvonantajat (Allin-

son et al. 2007). 

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa M&A-neuvonantajilla viitataan erityisesti financial 

advisor -roolia hoitaviin investointipankkeihin (ks. esim. Allen et al. 2004; Ismail 2010; 

Golubov et al. 2012). Toisaalta osa tutkimuksista käyttää termiä laajemmin kattaen myös 

tilintarkastusyhtiöt tai muut yrityskauppaneuvonantoa tarjoavat tahot (Bilinski & Yim 

2022). Tässä tutkimuksessa keskitytään nimenomaan due diligence -vaiheeseen liittyviin 

taloudellisiin neuvonantajiin, eli asiantuntijoihin, jotka osallistuvat ostokohteen arviointiin, 

riskien tunnistamiseen ja taloudellisen tiedon analysointiin ennen yrityskaupan toteutu-

mista. Vaikka kirjallisuuskatsauksessa hyödynnetään laajempaa financial advisor -kirjal-

lisuutta, empiirinen osa keskittyy erityisesti due diligence -neuvonantajiin. Tutkimuk-

sessa käytetään lyhennettä M&A-neuvonantaja viitatessa ulkoisiin taloudellisiin neuvon-

antajiin. 

Yrityskaupoista 70–80 prosentissa on mukana jokin ulkopuolinen neuvonantaja (van 

Teeffelen 2014). Käytännössä lähes kaikissa transaktioissa tarvitaan juridinen neuvon-

antaja, joka suorittaa omistusoikeuden laillisen luovutuksen sekä tekee juridisen due di-

ligence -tarkastuksen. Lisäksi myös jokin taloudellinen neuvonantaja tarkastaa yleensä 

yrityksen taloudelliset luvut. (Allinson et al. 2007) 
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Tyypillisesti yrityskaupassa ostajan ja myyjän välillä vallitsee informaation epäsymmet-

ria, joka aiheutuu siitä, ettei osapuolilla ole tietoa toisistaan (Servaes & Zenner 1996). 

Informaation epäsymmetria on tyypillisesti suurempi, kun ostaja- ja myyjä toimivat eri 

toimialoilla tai kun kyseessä on ostajan ensimmäinen yrityskauppa. Lisäksi yrityskaupan 

tyypillä (liiketoimintakauppa vs. osakekauppa) on vaikutusta informaation epäsymmetri-

aan. Ulkoiset neuvonantajat palkataan usein yrityskauppaprosessiin vähentämään infor-

maation epäsymmetriaa osapuolten välillä. (Davidson et al. 2008) 

Tyypillisiä M&A-neuvonantajia yrityskaupoissa ovat investointipankit ja liikepankit, jotka 

tarjoavat laajan valikoiman yritysostoihin liittyviä palveluita. Ne auttavat yrityksiä kerää-

mään velkaa ja omaa pääomaa arvopaperimarkkinoilta. Lisäksi pankit voivat auttaa os-

tettavien yritysten löytämisessä tai toimia välittäjinä, avustaa yritysosto strategian laati-

misessa sekä teettää due diligence -tarkastuksen esimerkiksi tilintarkastajan avustuk-

sella ja muodostaa sen pohjalta arvonmäärityksen (Smith & Lajoux 2012; McCarthy & 

Noseleit 2022) Niiden ohella suosituiksi neuvonantajiksi ovat nousseet ”putiikkineuvon-

antajat” (boutique advisors), jotka ovat yleensä itsenäisiä ja erikoistuneet tiettyihin teolli-

suudenaloihin ja yrityskauppoihin (Silver-Greenberg 2008; Song et al. 2013). Lisäksi yri-

tykset saattavat käyttää tilintarkastusyhtiöiden M&A-neuvonantajia. Näiden etuna on se, 

että tilintarkastusyksiköistä löytyy laajaa kirjanpito-osaamista eri toimialoilta, joka voi-

daan jakaa myös M&A-neuvonantotoiminnoille, mikä mahdollistaa oikean arvonmääri-

tyksen ja vähentää riskiä liian korkeasta kauppahinnasta. (Bilinski & Yim 2022) Näiden 

lisäksi neuvonantajina voivat toimia yrityskauppoihin erikoistuneet yritysvälittäjät tai liik-

keenjohdon konsultit (Smith & Lajoux 2012). 

2.1.6 M&A-neuvonantajat yrityskaupan vaiheissa 

M&A-neuvonantajien tehtävät yrityskaupan eri vaiheissa vaihtelevat. Smith ja Lajoux 

(2012) ovat käsitelleet ostajan neuvonantajan rooleja ja niiden tehtäviä kattavasti, joita 

seuraavaksi käydään läpi. Taulukkoon 1 on koottu yrityskaupan vaiheet, joissa neuvon-

antajat ovat tyypillisesti mukana sekä neuvonantajien rooli kussakin vaiheessa. 
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Taulukko 1.   M&A-neuvonantajat yrityskaupan vaiheissa 

Yritysostostrategian kehittämisessä yritys ei välttämättä tarvitse M&A-neuvonantajan 

apua. Mikäli yritys kuitenkin käyttää neuvonantajia yrityksen strategian kehittämisessä, 

on perusteltua ottaa samat neuvonantajat mukaan myös yritysostostrategian laadintaan. 

Jos suunniteltu kohdeyritys toimii ostajalle tuntemattomalla liiketoimintasektorilla tai 

maantieteellisellä alueella, ulkopuolisen konsultin käytöstä voi olla apua. (Smith & Lajoux 

2012) 

M&A-neuvonantajat voivat avustaa ostajaa kohteiden seulonnassa ja valinnassa sekä 

ottaa ensiyhteyden kohdeyritykseen. M&A-neuvonantajat ovat kokeneita ja tehokkaita 

taloudellisessa analyysissä, ja niillä on kokemusta kohdeyrityksen lähestymisestä. Siten 

M&A-neuvonantajat voivat olla tehokkaita löytämään ostajan kriteerit täyttäviä kohdeyri-

tyksiä. Toisaalta M&A-neuvonantajat voivat myös pystyä arvioimaan mahdollisia syner-

gioita kokemuksensa perusteella ja löytää potentiaalisia ostokohteita synergioiden mak-

simoimiseksi. (Smith & Lajoux 2012) 

Yrityskaupan arvonmääritys- ja neuvotteluvaiheessa M&A-neuvonantajat pystyvät laati-

maan aiemman kokemuksensa ja asiantuntijuutensa avulla arvonmäärityksen yrityk-

sestä ja arvioimaan tulevaisuuden kassavirtoja, osakkeen hintaa tai tulevaisuuden in-

vestointituottoja (Smith & Lajoux 2012). Lisäksi M&A-neuvonantaja voi auttaa informaa-

tion hankkimisessa myyjäpuolelta, sillä usein myyjät tai heidän neuvonantajansa luovut-

tavat tärkeitä, mutta harmittavilta vaikuttavia tietoja ostajapuolen neuvonantajalle (Marks 

et al. 2022, 156).  

Yrityskaupan vaihe M&A-neuvonantajan teh-
tävät 

M&A-neuvonantaja 

Yrityskauppastrategian 
laadinta 

Strategian muodostuk-
sessa avustaminen, yritys-
kaupan suunnittelu 

Strategiakonsultit, inves-
tointipankit 

Kohteen etsintä ja va-
linta 

Kohteiden seulonta ja va-
linta, kontaktointi, synergi-
oiden arviointi 

Investointipankit, pankit, 
konsultit, yritysvälittäjät 

Arvonmääritys ja neu-
vottelu 

Arvonmäärityksen laa-
dinta, tulevaisuuden tuot-
tojen arviointi, informaa-
tion kerääminen 

Kirjanpitäjät, investointi-
pankit, arvonmääritysasi-
antuntijat 

Due diligence Kohdeyrityksen arvon ja 
riskien määritys, johdon 
haastattelu 

Tilintarkastajat, liikkeen-
johdon konsultit, taloudelli-
set neuvonantajat 

Integraatio Integraatiosuunnitelman 
laadinta 

Liikkeenjohdon konsultit 
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Due diligence-vaiheessa ostajayritys tyypillisesti täydentää omia resurssejaan ulkopuo-

lisella neuvonantajalla. Due diligence -vaiheen tarkoituksena on antaa ostajalle kattava 

kuva kohdeyrityksen arvosta ja riskeistä. Due diligence -neuvonantajien avulla kohdeyri-

tyksen johtoa voidaan haastatella syvällisemmin ja yrityskauppaprosessi voi nopeutua 

M&A-neuvonantajien käytön ansiosta. (Marks et al. 2022, 255–257) 

Yrityskaupan jälkeisessä integraatiossa M&A-neuvonantajat voivat puolestaan tarjota 

kokemustaan, asiantuntemustaan ja objektiivisia näkemyksiä ostajayritykselle. Koke-

neilla yritysostajilla on usein kokemusta integraatiosuunnitelman laatimisesta ja toteutta-

misesta, mutta kokemattomalle yritysostajalle voi olla hyötyä ulkopuolisen neuvonanta-

jan laatimasta integraatiostrategiasta. Lisäksi tilanteissa, joissa yrityskauppa vaatii kil-

pailuviranomaisten hyväksynnän, yritys ei saa aloittaa integraatiota ennen hyväksyntää. 

Tällaisissa tapauksissa ulkopuolista M&A-neuvonantajaa voidaan käyttää integraa-

tiostrategian suunnitteluun. (Smith & Lajoux 2012) 

2.2 M&A-neuvonantajan valinta 

Howsonin (2003, 30) mukaan suurimmassa osassa yrityskauppaprosesseista käytetään 

ulkoisia neuvonantajia. Syitä neuvonantajien käyttöön ovat muun muassa neuvonanta-

jien kokemus, ammattitaito, arviointikyky, resurssit ja prosessin nopeus. Kokeneet M&A-

neuvonantajat ovat usein tehokkaita ja ammattitaitoisia tunnistamaan ongelmia sekä rat-

kaisemaan niitä. Kokemus ja ammattitaito puolestaan ovat kehittäneet M&A-neuvonan-

tajille hyvän arviointikyvyn. Yrityskauppa on aikaa vievä prosessi, ja ostajalla ei usein-

kaan ole resursseja tehdä kaikkia yrityskaupan vaiheita itse, jolloin ulkoisen neuvonan-

tajan käyttö vapauttaa ostajan resursseja muihin tehtäviin. Lisäksi yrityskauppojen aika-

taulu on yleensä tiukka, minkä vuoksi ulkoisten neuvonantajien käyttö on tarpeen, jotta 

kaikki tarvittavat toimet saadaan tehtyä rajallisen ajan puitteissa.  

Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, että muun muassa yrityskaupan koko ja ostaja-

tyyppi vaikuttavat toisaalta siihen, käytetäänkö ulkoista neuvonantajaa yrityskaupassa ja 

toisaalta siihen, minkä tyyppistä neuvonantajaa yrityskaupassa käytetään. Lisäksi osta-

jan maantieteellisellä sijainnilla on havaittu olevan merkitystä. (Angwin 2001; Gaughan 

2017) Esimerkiksi Angwin (2001) havaitsi kansallisia eroja neuvonantajien käytössä tar-

kastellessaan eurooppalaisten yritysten rajat ylittäviä (cross-border) yrityskauppoja. 

Englannissa ja Ranskassa käytetiin eniten taloudellisia M&A-neuvonantajia, kun taas 

Ruotsissa käytettiin tasaisesti sekä sisäisiä resursseja että ulkoisia M&A-neuvonantajia. 

Sen sijaan Hollannissa ja Saksassa käytettiin pääasiassa sisäisiä resursseja. Hänen tut-

kimuksensa osoitti, että myös kansallisella kulttuurilla ja kulttuurisilla tekijöillä saattaa olla 

vaikutusta siihen, tukeudutaanko yrityskaupassa ulkoisiin neuvonantajiin.  
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Servaes ja Zenner (1996) puolestaan havaitsivat, että yrityskaupan monimutkaisuus, ja 

yrityskaupan tyyppi sekä ostajan aiempi kokemus yrityskaupoista vaikuttavat M&A-neu-

vonantajan valintaan. Lisäksi M&A-neuvonantajia käytetään useammin yrityskaupoissa, 

joissa ostettavan yrityksen toimiala on eri kuin ostajan toimiala. Tämä selittyy sillä, että 

informaation epäsymmetria on usein merkittävämpi silloin, kun ostaja toimii eri toi-

mialalla. Kun ostaja toimii samalla toimialalla, se voi luottaa omaan osaamiseensa yri-

tyksen arvonmäärityksessä. Kun taas ostajalla ei ole omaa osaamista ja asiantunte-

musta myyjän toimialasta tai liiketoimintasektorista, se turvautuu tyypillisesti ulkopuoli-

sen neuvonantajan apuun. (Davidson et al. 2008) 

Isoissa kaupoissa, joissa on mukana julkisia yrityksiä, kaupan osapuolet palkkaavat 

usein investointipankin M&A-neuvonantajakseen (Gaughan 2017). Investointipankit ovat 

parempia avustamaan suurissa yrityskaupoissa, koska niillä on suhteita lainanantajiin ja 

välittäjäverkostoihin (DePamphilis 2019). Lisäksi isot yritykset käyttävät M&A-neuvonan-

tajinaan tyypillisesti neuvonantajia, joilla on laajempi kansainvälinen hajautuminen (Ra-

jamani et al. 2017). 

Pienillä yrityksillä puolestaan ei usein ole kokemusta yrityskaupoista, joten ne tarvitsevat 

ulkopuolista apua yrityskaupan toteutumiseen (Battisti & Williamson 2015). Pienet yrityk-

set käyttävät neuvonantajanaan mielellään ennestään tuttua ja luotettavaksi koettua 

neuvonantajaa, kuten tilintarkastajaansa (van Teeffelen 2006). Lisäksi muut neuvonan-

tajat eivät useinkaan ole kiinnostuneita pienten yritysten yrityskaupoista, koska kauppa-

hinnat ovat usein pieniä ja välittäjien palkkiot ovat usein sidoksissa kauppahintaan (Bat-

tisti & Williamson 2015). 

Myös ostajatyypillä on merkitystä M&A-neuvonantajan valinnassa. Yrityskaupan ostaja-

osapuolena toimii usein joko finanssisijoittaja tai strateginen ostaja. Finanssisijoittajat 

ovat usein pääomasijoitusyhtiöitä, yksilösijoittajia tai perhesijoitusyhtiöitä. Nämä ovat 

usein kokeneita ostajia, joilla on sisäiset resurssit koko yrityskauppaprosessiin. Strategi-

set ostajat ovat usein yksityisiä tai julkisia yhtiöitä, jotka etsivät kasvumahdollisuuksia 

yritysostoilla. Strategiset ostajat eivät välttämättä ole kokeneita ostajia, jolloin ne tarvit-

sevat avustusta M&A-neuvonantajalta. (Marks et al. 2022, 151–152) 

Kun tarkastellaan due diligence -neuvonantajan valintaa, Angwin ja Savill (1997) havait-

sivat, että 70 % kokemattomista ostajista käytti ulkoista neuvonantajaa taloudelliseen 

due diligence -tarkastukseen. Kokeneemmat yritysostajat puolestaan suosivat sisäisiä 

resursseja taloudellisessa due diligence -tarkastuksissaan. Tämä voi heidän mukaansa 

johtua siitä, että kokeneemmilla ostajilla on vähemmän optimistinen kuva ulkoisista neu-
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vonantajista due diligencessä tai siitä, että he kokevat sisäisen tiiminsä riittävän vah-

vaksi. Kuitenkin DePamphilisin (2019) mukaan viime vuosina aktiiviset ostajat ovat luot-

taneet enemmän sisäiseen osaamiseensa kuin palkanneet ulkopuolisia neuvonantajia. 

Tätä trendiä ajaa halu hallita kustannuksia ja pitää kaupat luottamuksellisina sekä tehdä 

tarvittaessa nopeita liikkeitä. 

Monet aiemmat tutkimukset ovat tarkastelleet M&A-neuvonantajan valintaa agenttiteo-

rian näkökulmasta sekä resurssiperusteisesta näkökulmasta. Tässä tutkimuksessa ote-

taan tarkasteluun mukaan vielä näiden teorioiden lisäksi suhdeperusteinen näkemys 

sekä transaktiokustannusteoria. Suhdeperusteinen näkökulma tarkastelee aiemman 

asiakassuhteen merkitystä M&A-neuvonantajan valinnassa, kun taas transaktiokustan-

nusteoria pyrkii selittämään M&A-neuvonantajan valintaa siitä aiheutuvien kustannusten 

näkökulmasta. 

2.2.1 Agenttiteoria 

Agenttiteoria, kuten Jensen ja Meckling (1976) sen määrittelevät, tarkastelee päämiehen 

(principal) ja agentin (agent) välistä suhdetta. Agenttiteoria keskittyy erityisesti tilantei-

siin, joissa yksi osapuoli (päämies) delegoi tehtävän toiselle osapuolelle (agentti), minkä 

seurauksena syntyy potentiaalisia ongelmia, jotka aiheutuvat intressiristiriidoista ja kan-

nustimien eroista osapuolten välillä. Teorian keskeisenä ajatuksena on, että agentti ei 

aina toimi päämiehensä edun mukaisesi, vaan pyrkii maksimoimaan omaa hyötyään. 

Agenttiteoriaa voidaan soveltaa myös M&A-neuvonantajan valintaan, jossa päämiehenä 

toimii yritysjohto tai omistajat ja agenttina M&A-neuvonantaja. 

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan päämiehen ja agentin välisessä suhteessa syntyy 

agenttikustannuksia, jotka aiheutuvat informaation epäsymmetriasta, koska päämiehellä 

ei ole täydellistä tietoa agentin toiminnasta tai motiiveista. Aiemmin mainittu informaation 

epäsymmetria, joka tunnistetaan myös yrityskaupan ostajaosapuolen sekä myyjäosa-

puolen välillä, pätee siis myös ostajan ja M&A-neuvonantajan väliseen suhteeseen. Teo-

ria esittää, että informaation epäsymmetria johtaa sopimusten ja päätösten vääristymi-

seen ennen sopimuksen tekemistä. Tällä tarkoitetaan sitä, että ennen kuin päämies palk-

kaa agentin, agentilla on enemmän tietoa omista kyvyistään, asiantuntemuksestaan ja 

luotettavuudestaan kuin päämiehellä. Tällöin on riski, että päämies palkkaa agentin, joka 

ei ole pätevä, tai tämän tavoitteet ovat ristiriidassa päämiehen tavoitteiden kanssa. Tämä 

voi johtaa haitalliseen valikoitumiseen (adverse selection), koska päämies ei kykene 

erottamaan hyviä agentteja huonoista. M&A-neuvonantajan valinnassa tämä siis tarkoit-

taa, ettei ostaja pysty tunnistamaan hyviä neuvonantajia huonoista.  
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Päämies-agenttiongelma esiintyy myös sellaisessa tapauksessa, että agentin (M&A-

neuvonantajan) ja päämiehen (ostajan) intressit eivät täysin kohtaa. Tämä tarkoittaa, 

että neuvonantaja ajaa omia intressejään asiakkaansa intressien sijaan. Yrityskauppojen 

yhteydessä päämies-agenttiongelma käy ilmi silloin, kun M&A-neuvonantajan palkkiot 

on sidottu yrityskaupan hintaan. Tällöin M&A-neuvonantajalla voi olla kannustin ajaa 

kauppahintaa ylöspäin korottaakseen omaa palkkiotaan eikä alaspäin päämiehensä etu-

jen mukaisesti. Lisäksi M&A-neuvonantaja saattaa olla kiinnostuneempi kaupan loppuun 

viemisestä, vaikka se olisi päämiehen kannalta epäedullista, koska neuvonantajan palk-

kio on usein sidottu kaupan toteutumiseen. (Hunter et al. 1990; Russo & Perrini 2006; 

Huang et al. 2023) Edellä mainitut syyt johtavat siihen, ettei M&A-neuvonantajien käyttö 

ole aina ostajalle hyödyllistä, vaikka niiden käyttö voisi tuoda ostajalle muita etuja (Allen 

et al. 2004). Rau (2000) havaitsi, että M&A-neuvonantajan ensisijainen tavoite voi olla 

kaupan saattaminen päätökseen, koska se varmistaa palkkion maksun. Tämä saattaa 

tapahtua asiakkaan pitkän aikavälin arvon tai osakkeenomistajien hyödyn kustannuk-

sella, jos yrityskauppa ei ole strategisesti tai taloudellisesti perusteltu. Lisäksi Rau ha-

vaitsi, että ensiluokkaisten M&A-neuvonantajien markkinaosuus riippuu niiden kyvystä 

saattaa yrityskauppa päätökseen. Tällöin yrityskauppa ei välttämättä tuo ostajalle lisäar-

voa, mutta kasvattaa neuvonantajan markkinaosuutta. Tämä tukee käsitystä siitä, että 

neuvonantajan intressit saattavat olla eriävät ostajan intresseistä, koska neuvonantajat 

saavat itse enemmän hyötyä päätettyjen kauppojen määrästä kuin niiden laadusta. Myös 

Russo ja Perrini (2006) havaitsivat, että M&A-neuvonantaja saattaa ohjailla ostajaa pois 

heidän tavoitteistaan ja vakuuttaa hankkimaan tiettyjä resursseja ja osaamista millä ta-

hansa hinnalla. Ostajan halu minimoida yritysoston hinta on ristiriidassa neuvonantajien 

tavoitteiden kanssa maksimoida oma tuloksensa. On kuitenkin huomattava, että kaup-

pahintaan liittyvä eturistiriita esiintyy tyypillisesti vain ostajan ja M&A-neuvonantajan vä-

lisessä suhteessa, sillä myyjäosapuolen ja tämän neuvonantajan kannustimet ovat lin-

jassa – molemmat hyötyvät korkeammasta kauppahinnasta (Huang et al. 2023, 18).  

Eturistiriitoja voi syntyä myös silloin, kun M&A-neuvonantajat tarjoavat yhdistyville yhti-

öille muita palveluja neuvonantopalvelujen ohella. Mikäli neuvonantajana toimii pankki, 

tämä saattaa pyrkiä viemään yrityskaupan päätökseen parantaakseen asiakkaansa ta-

loudellista asemaa. Toisaalta M&A-neuvonantaja voi olla haluton viemään kaupan maa-

liin, mikäli sillä on riski menettää asiakas yrityskaupan myötä. Lisäksi pankit voivat olla 

motivoituneita antamaan puolueellisia neuvoja, jos ne näkevät mahdollisuuden rahoittaa 

kaupan ja ansaita huomattavia palkkioita rahoituspalveluista. Tällaiset tilanteet voivat 

vaaranataa M&A-neuvonannon objektiivisuuden. (Allen et al. 2004) 



18 
 

M&A-neuvonantajan ja agenttiteorian välistä yhteyttä on tutkittu laajasti, mutta tutkimuk-

set käsittelevät pääasiassa aihetta pörssiyhtiön näkökulmasta (Kesner et al. 1994), ja 

yrityskauppojen tuottamaa lisäarvoa mitataan tyypillisesti yrityskaupan julkistusta seu-

raavan osakkeen hinnan muutoksen perusteella (Cole et al. 2010, 2). Teorian soveltu-

vuutta pienten ja keskisuurten yritysten keskuudessa on tutkittu varsin vähän. Van Teef-

felen (2011) tarkastelee tutkimuksessaan pienten ja keskisuurten yritysten neuvonanta-

jien käyttöä agenttiteorian näkökulmasta ja havaitsi, että M&A-neuvonantaja ajaa usein 

omaa etuaan myös pienten ja keskisuurten yritysten yrityskaupoissa. Hänen tutkimuk-

sensa paljasti, että neuvonantajien käyttö ei juurikaan tuo hyötyjä yrityksille, vaan saat-

taa jopa haitata yrityskauppaprosessia. Van Teeffelen kuitenkin esittää myös vaihtoeh-

toisia selityksiä havainnoilleen. Ensinnäkin tutkimusdatasta ei käy ilmi neuvonantajien 

kokemus yrityskaupoista. Toiseksi tutkimusdatasta ei selviä missä vaiheessa yrityskaup-

paprosessia neuvonantajat ovat olleet mukana. Muina vaihtoehtoisina selityksinä tutkija 

esittää, että ostajat eivät ole välttämättä kuunnelleet tai noudattaneet M&A-neuvonanta-

jien neuvoja tai prosessissa on ollut mukana useampia neuvonantajia, jotka eivät ole 

toimineet yhteistyössä tai jotka ovat antaneet esimerkiksi ristiriitaisia neuvoja.  

2.2.2 Resurssiperusteinen näkemys 

Resurssiperusteinen näkemys (resource-based view) tarkastelee yrityksen kilpailukykyä 

niiden resurssien näkökulmasta eikä yrityksen tuottamien tuotteiden perusteella. Resurs-

seilla tarkoitetaan aineettomia ja aineellisia varoja, jotka voidaan nähdä olevan sidottuja 

yritykseen. Esimerkkejä resursseista ovat brändin nimet, yrityksen sisäinen teknologia-

osaaminen, kokenut työvoima ja tehokkaat prosessit. (Wernefelt 1984) Barneyn (1991) 

mukaan yritysten kyky saavuttaa ja ylläpitää kilpailukykyä riippuu niiden resursseista, 

jotka ovat arvokkaita, vaikeasti kopioitavissa sekä korvaamattomia. 

Resurssiperusteinen näkemys perustelee M&A-neuvonantajien käyttöä yrityskaupoissa 

siitä näkökulmasta, ettei yrityksellä ole vaadittavia resursseja yrityskaupan edistämi-

seen. Ulkopuolisten asiantuntijoiden käyttö voi täydentää yrityksen omia resursseja ja 

vaikuttaa yritysostoprosessin onnistumiseen sekä yritysoston jälkeiseen menestykseen. 

M&A-neuvonantajaa hyödyntämällä ostava yritys saa käyttöönsä arvokkaat resurssit, ky-

vykkyydet ja neuvonantajan kokemuksen yrityskaupoista. (van Teeffelen 2014) 

Tutkimukset ovat osoittaneet, että M&A-neuvonantajan kokemuksella kohdeyrityksestä 

on arvoa ostajalle. Neuvonantaja, jolla on kokemusta toimialasta, voi paremmin avustaa 

sopivien ostokohteiden arvioinnissa ja tunnistaa yritykset, jotka voivat tuoda ostajalle 

parhaimmat tuotot (Wang et al. 2022). Ostajan kyky ymmärtää ja arvioida kohdeyritystä 

sekä ehdotettua transaktiota vaikuttaa merkittävästi kaupan hintaan ja rakenteeseen 
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(Field & Mkrtchyan 2017), minkä vuoksi neuvonantajien osaaminen voi tuoda ostajalle 

merkittäviä hyötyjä. Kohdeyrityksiin liittyy usein merkittävää informaation epäsymmet-

riaa, minkä vuoksi ostajat voivat yliarvioida kohdeyrityksen arvon ja transaktion hyödyt, 

mikä voi johtaa ylihintaan ja osakkeenomistaja-arvon heikkenemiseen. Yksi M&A-neu-

vonantajan rooleista onkin vähentää tätä informaation epäsymmetriaa ostajien näkökul-

masta. Epäsymmetriaa esiintyy varsinkin silloin, kun yritysosto on monimutkainen ja os-

tajalla ei ole aiempaa yritysostokokemusta. (Servaes & Jenner 1996) 

M&A-neuvonantaja, jolla on enemmän tuntemusta ostokohteen toimialasta, voi tuoda 

merkittävästi tehokkuutta yritysostoprosessiin. M&A-neuvonantajan aiemmista koh-

dealan transaktioista hankkima tieto ja kokemus antavat niille kilpailuetua perusteelli-

sessa due diligence -prosessissa, kohdeyrityksen vaihtoehtojen arvioinnissa sekä koh-

deyrityksen ja ehdotetun transaktion myötä muodostuvan yhdistyneen yrityksen todelli-

sen arvon määrittämisessä. Tämän seurauksena ostajat voivat lähestyä kohdeyrityksiä 

harkitulla tarjous- ja neuvottelustrategioilla, joiden avulla he voivat välttää ylihinnan mak-

samista, hyödyntää paremmin yritysoston synnyttämiä synergioita ja tuottaa korkeampia 

tuottoja osakkeenomistajilleen. (Wang et al. 2022) 

Etenkin pieniltä yrityksiltä puuttuu usein yrityskauppoihin liittyvää osaamista. Battistin ja 

Williamsonin (2015) mukaan pienten yritysten omistajat luottavat M&A-neuvonantajiin 

kriittisenä ulkoisena resurssina prosessissa, koska niillä ei ole sisäisesti tarvittavaa osaa-

mista. Lisäksi pienet yritykset joutuvat tyypillisesti turvautumaan useampaan eri palve-

luja tarjoavaan neuvonantajaan, sillä niille ei ole ”yhden luukun” palveluntarjoajaa, jolta 

ne saisivat apua koko yrityskauppaprosessin ajan. 

Pienten yritysten lisäksi etenkin strategiset ostajat turvautuvat usein M&A-neuvonantajiin 

yritysostoprosessissa, koska niillä ei useinkaan ole tarvittavaa osaamista yrityskau-

poista. Finanssisijoittajat, kuten pääomasijoittajat, puolestaan ovat usein kokeneita os-

tajia, joilla on sisäiset resurssit koko yrityskauppaprosessiin, jolloin niiden ei välttämättä 

tarvitse hankkia osaamista ulkopuoliselta neuvonantajalta. (Marks et al. 2022, 152) 

Neuvonantajien osaamisen ja kokemuksen lisäksi yrityksen maineen voidaan nähdä ole-

van yksi M&A-neuvonantajan resursseista. Tutkimustulokset neuvonantajan maineen ja 

yrityskaupan lopputuleman välisestä suhteesta ovat kuitenkin osin ristiriitaisia. Esimer-

kiksi kun Bowers ja Miller (1990) havaitsivat, että yrityskauppa luo enemmän arvoa sil-

loin, kun ostaja tai myyjä käyttää ensiluokkaiseksi (first-tier) luokiteltua M&A-neuvonan-

tajaa. Tutkimus osoittaa, että neuvonantajan aiemmista yrityskaupoista saavuttamalla 

maineella on merkitystä yrityskaupan onnistumisen kannalta. Toisaalta Servaes ja Zen-

ner (1996) eivät löytäneet merkittävää suhdetta M&A-neuvonantajan maineen ja kaupan 
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onnistumisen välillä. Heidän havaintojensa mukaan ensiluokkaisen M&A-neuvonantajan 

palkkaaminen liittyy kaupan monimutkaisuuteen, mutta se ei yleisesti ottaen johda kor-

keampiin tuottoihin. On kuitenkin huomattava, että he tarkastelivat ainoastaan suuria yri-

tyskauppoja, minkä vuoksi tulokset eivät välttämättä ole sovellettavissa pienempiin yri-

tyskauppoihin. Rau (2000) puolestaan havaitsi, että ensiluokkaiset M&A-neuvonantajat 

laskuttavat korkeampia palkkioita, mutta heidän avustamansa kaupat eivät tuota osta-

jalle korkeampia tuottoja. Ismail (2010) tarkasteli, tuottavatko ensiluokkaiset M&A-neu-

vonantajat suurempia hyötyjä yritysostojen kohteille, ostajille ja yhdistetylle kokonaisuu-

delle. Analysoidessaan 6 379 yhdysvaltalaista yrityskauppaa vuosilta 1985–2004, hän 

havaitsi, että ensiluokkaisten M&A-neuvonantajien käyttö johti yli 42 miljardin dollarin 

arvoon kohdistuneisiin menetyksiin ostajayritysten osakkeenomistajille. Sen sijaan vä-

hemmän arvostettujen neuvonantajien avulla ostajayritykset saivat yli 13,5 miljardin dol-

larin kokonaishyödyt. Kymmenestä suurimmasta neuvonantajasta kuusi hävitti enem-

män arvo kuin mitä neljä muuta tuottivat. Toisaalta Golubov et al. (2012) havaitsivat, että 

ensiluokkaisiksi luokiteltujen M&A-neuvonantajien käytön avulla ostajat savuttivat korke-

ammat tuotot, mutta ainoastaan julkisten yhtiöiden yrityskaupoissa.  

Edellä mainitut tutkimukset mittaavat M&A-neuvonantajien mainetta niiden markkina-

osuuksien perusteella, mutta Sibilkov ja McConnel (2014) havaitsivat, että ostajat valit-

sevat neuvonantajan sen aiemman yrityskaupoissa suoriutumisen perusteella. Myös 

Bao ja Edmans (2007) havaitsivat, että neuvonantajan aiempi neuvonantajasuorituskyky 

on luotettavampi mittari ensiluokkaisesta maineesta kuin markkinaosuus. 

Riippumatta siitä, että monet tutkimukset ovat osoittaneet, ettei ensiluokkaisesta M&A-

neuvonantajasta ole välttämättä yritykselle hyötyä, saattavat ne silti suosia suuria ja mai-

neikkaita neuvonantajia (Noonan 2016). Tämä saattaa Indapin (2015) mukaan johtua 

siitä, että etenkin suuret yritykset ovat statushakuisia ja tarkan juridisen tarkastelun alla, 

eivätkä siksi uskalla kääntyä vähemmän tunnettujen M&A-neuvonantajien puoleen.  

Kun tarkastellaan erityisesti due diligence -prosessia, neuvonantajalla tulee olla Howso-

nin (2003, 34) mukaan kolmenlaisia resursseja seuraavassa järjestyksessä: 

1) kokemusta due diligencestä 

2) kokemusta ostajasta ja 

3) kokemusta kohdeyrityksen toimialasta. 

Howsonin (2003, 34) mukaan tärkein M&A-neuvonantajan resurssi on aiempi kokemus 

due diligencestä. Kokemus ostajasta ja kohdeyrityksen toimialasta voi olla eduksi, muttei 

välttämätöntä. Hänen mukaansa toimialakokemuksella ei ole suurta merkitystä: mikäli 

toimialakokemus on due diligencessä kriittistä, voi M&A-neuvonantaja ostaa ulkopuolista 
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asiantuntijuutta. Toiseksi ”toimialaa” ei välttämättä ole olemassakaan yhtenäisenä koko-

naisuutena, vaan toimiala koostuu muiden toimialojen eri osista. Kolmanneksi yrityksen 

tekemä due diligence jollakin toimialalla ei tarkoita, että koko yritys olisi asiantuntija ky-

seisellä toimialalla. Henkilöt yrityksessä ovat voineet vaihtua tai mukana voi olla eri tiimi. 

Lisäksi alan tuntemus voi vanhentua, sillä etenkin nopeasti kehittyvillä toimialoilla tieto 

ehtii vanheta jo muutamassa vuodessa. 

Myös due diligence -neuvonantajan valinnassa tiimin maineella voi olla merkitystä, mutta 

tärkeintä neuvonantajan valinnassa on huomioida tiimin yksilölliset ominaisuudet ja ko-

kemus. Due diligencessä on tärkeää, ettei koko prosessi ole pelkästään nuorempien tii-

min jäsenten harteilla, vaan mukana täytyy olla myös kokeneempia neuvonantajia, joilla 

on kehittyneet analysointi- ja arviointikyvyt. (Howson 2003, 35–36) 

Kokemuksen ja teknisen osaamisen lisäksi Howson (2003, 33) painottaa ihmissuhteisiin 

liittyviä tekijöitä tärkeinä resursseina due diligencessä. M&A-neuvonantajan rehellisyyttä 

ja vilpittömyyttä tulisi pitää tärkeinä valintakriteereinä. Ostajan tulisi valita sellainen M&A-

neuvonantaja, joka aidosti huolehtii ostajan edusta eikä vaan pyri saamaan kauppaa 

päätökseen saadakseen palkkionsa. 

2.2.3 Suhdeperusteinen näkemys 

Dyer ja Singh (1998) laajentavat resurssiperusteista näkökulmaa keskittymällä yritysten 

välisiin suhteisiin ja verkostoihin kilpailuedun lähteenä. Suhdeperusteisen näkemyksen 

(relational view) mukaan kilpailuetua voi syntyä yritysten välisistä suhteista eikä vain yri-

tyksen sisäisistä resursseista. Dyerin ja Singhin mukaan myös yritysten väliset suhteet 

voivat tuottaa ainutlaatuisia resursseja ja kyvykkyyksiä, jotka tuottavat kilpailuetua. Kir-

joittajat esittelevät neljä mekanismia, jotka tuottavat kilpailuetua yritysten välisissä suh-

teissa: suhteeseen sidotut resurssit (relation-specific assets), tiedonjakokäytännöt 

(knowledge-sharing routines), toisiaan täydentävät resurssit ja kyvykkyydet (comple-

metary resources and capabilities) sekä toimivat hallintamekanismit (effective gover-

nance mechanisms). Suhteeseen sidotuilla resursseille Dyer ja Singh tarkoittavat, että 

jotkin resurssit ovat arvokkaita vain tietyssä yhteistyösuhteessa. Tiedonjakokäytännöillä 

taas tarkoitetaan, että yritykset saavat kilpailuetua luomalla tehokkaita tiedonjakoru-

tiineja ja oppimistapoja kumppanien välillä. Yrityskumppanit voivat myös täydentää tois-

tensa resursseja ja luoda yhdessä arvoa, joka ei olisi mahdollista yksin. Toimivilla hallin-

tamekanismeilla puolestaan tarkoitetaan luottamukseen perustuvaa hallintaa ja epämuo-

dollisia sopimuksia, joilla pystytään vähentämään yhteistyön kustannuksia ja lisäämään 

suhteen tehokkuutta. 
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Zaheer ja Bell (2005) puolestaan täydentävät teoriaa painottamalla verkostoposition ja 

verkoston rakenteellisten piirteiden vaikutusta yrityksen kilpailuetuun ja suorituskykyyn. 

Heidän mukaansa kilpailuetu ei synny pelkästään kahdenvälisistä suhteista, vaan myös 

yrityksen positiosta koko verkostossa. Lisäksi kirjoittajat painottavat rakenteellisten auk-

kojen hyödyntämistä. Näillä tarkoitetaan verkoston osien välisiä katkoja tai puutteita, joita 

täydentämällä yritys voi saavuttaa kilpailuetua, koska sillä on pääsy ainutlaatuiseen tie-

toon ja resursseihin. Yrityskauppojen kontekstissa rakenteellisia aukkoja ovat myyjät, 

jotka etsivät ostajia ja ostajat, jotka etsivät myyjiä. M&A-neuvonantajat toimivat linkkeinä 

näiden rakenteellisten aukkojen välillä (van Teeffelen 2014). Madhok ja Tallman (1998) 

yhdistävät suhdeperusteiseen teoriaan myös transaktiokustannukset, ja väittävät, että 

kilpailuetu ei riipu pelkästään positiosta verkostossa, vaan myös siitä miten yritykset hal-

litsevat näitä suhteita ja vähentävät transaktiokustannuksia.  

M&A-neuvonantajan valinnassa pitkäaikaisella ja luotettavalla suhteella on painoarvoa. 

Pitkäaikaisten, henkilökohtaisten suhteiden rakentaminen M&A-neuvonantajan kanssa 

on tärkeää, ja menestyneimmät yrityskaupat tehdään yleensä sellaisen neuvonantajan 

kanssa, jonka kanssa on työskennelty myös aiemmin (McCarthy et al. 2022). Myös Bat-

tisti ja Williamson (2015) havaitsivat, että etenkin pienten yritysten yrityskaupoissa pitkä-

aikaisessa suhteessa yrityksen kanssa olleet neuvonantajat olivat mukana yrityskau-

passa huolimatta siitä, ettei neuvonantajalla ole välttämättä erityisiä taitoja tai osaamista 

siihen. Myös Allenin et al. (2004) tutkimus osoittaa, että mikäli M&A-neuvonantajan 

kanssa on olemassa jo suhde, ostaja valitsee todennäköisemmin tämän mukaan yritys-

kauppaneuvonantoon. Toisaalta Francis et al. (2006) havaitsivat, että vuosien 1985–

2003 välillä 619 yrityskaupasta vain 15 % ostajat käyttivät samaa M&A-neuvonantajaa 

kuin aiemmissa yrityskaupoissa. Tutkimustulokset aiemman suhteen merkityksestä 

M&A-neuvonantajan valinnassa ovat siis osin ristiriitaiset. 

Siming (2014) puolestaan tarkasteli työnantajaverkoston vaikutusta M&A-neuvonantajan 

valintaan. Hän havaitsi, että pääomasijoittajat valitsivat M&A-neuvonantajan todennäköi-

semmin silloin, kun joku pääomasijoitustiimin jäsenistä on työskennellyt aiemmin kysei-

selle M&A-neuvonantajalle. Lisäksi sellaisissa tilanteissa, joissa myyjällä oli useampi os-

tajaehdokas, pääomasijoitusyhtiö voitti todennäköisemmin kaupan, jos myyjäosapuolen 

M&A-neuvonantaja oli aiemmin työskennellyt pääomasijoitusyhtiössä.  

2.2.4 Transaktiokustannusteoria 

Transaktiokustannusteoria (transaction cost theory) pyrkii selittämään, miten erilaisia ta-

loudellisia organisaatioita, kuten yrityksiä, markkinoita ja sopimuksia syntyy ja toimii. 
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Teorian keskeinen ajatus on, että taloudellisten toimijoiden kohtaamat transaktiokustan-

nukset vaikuttavat merkittävästi päätöksentekoon. Transaktiokustannukset ovat kustan-

nuksia, joita syntyy taloudellisten vaihtojen tai sopimusten toteuttamisesta. Niitä voivat 

olla esimerkiksi hakukustannukset, neuvottelukustannukset, valvontakustannukset ja oi-

keudelliset kustannukset. Hakukustannuksia syntyy sopivan resurssin tai kumppanin et-

simisestä. Neuvottelukustannuksia puolestaan syntyy sopimuksen laatimisesta ja ehto-

jen määrittelystä kumppanin kanssa. Valvontakustannukset viittaavat sopimusten nou-

dattamiseen ja vastapuolen valvontaan liittyviin kustannuksiin. Oikeudellisia kustannuk-

sia saattaa puolestaan syntyä esimerkiksi riidoista tai sopimusrikkomuksista. (William-

son 1979) 

Tarkasteltaessa transaktiokustannusteorian näkökulmasta M&A-neuvonantajan valin-

taa, aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, että etenkin vaihtokustannuksilla ja neuvon-

antajan veloittamalla hinnalla on merkitystä neuvonantajan valinnassa. Tyypillisesti kus-

tannukset ovat riippuvaisia yrityskaupan koosta: jos yrityskauppa on suhteellisen pieni, 

ostaja kokee usein, ettei esimerkiksi due diligenceen kannata panostaa (Harvey & Lusch 

1995). Toisaalta mitä suurempi ja monimutkaisempi yrityskauppa on kyseessä, sitä kor-

keammiksi myös neuvonantajille maksettavat palkkiot nousevat. Suuret yritykset ovat 

usein monimutkaisempia ja arvonmääritys on vaikeampaa verrattuna pieniin kohdeyhti-

öihin, ja siten myös M&A-neuvonantajalle maksetut palkkiot ovat korkeampia. Suurem-

mat yrityskaupat vievät myös tyypillisesti enemmän aikaa. (Walter et al. 2005) 

Saunders ja Srinivasan (2001) havaitsivat, että vaihtokustannuksilla on merkittävä rooli 

yritysjärjestelyjen neuvonantajamarkkinoilla. Heidän tutkimuksensa mukaan yritysostajat 

ovat korkeiden vaihtokustannusten vuoksi valmiita maksamaan korkeampia neuvonta-

palkkioita M&A-neuvonantajille, joiden kanssa heillä on ennestään olemassa oleva 

suhde. Vastaavasti ostajat maksavat alhaisempaa hintaa silloin, kun heillä ei ole aiem-

paa suhdetta neuvonantajan kanssa. Tutkimus ei kuitenkaan huomioinut yritysjärjeste-

lyjen luonnetta tai monimutkaisuutta, joilla on vaikutusta M&A-neuvonantajien laskutta-

miin palkkoihin (Hunter & Jagitiani 2003). 

Battisti ja Williamson (2015) puolestaan havaitsivat, että uuden neuvonantajan etsin-

nästä aiheutuvat kustannukset vaikuttavat myös siihen, miksi yritykset kääntyvät usein 

sellaisen M&A-neuvonantajan puoleen, jonka kanssa asiakassuhde on jo olemassa. 

Luottamussuhteen ansiosta neuvonantajalla ei tarvitse olla laajaa kokemusta yrityskau-

poista, vaan olemassa oleva suhde nousee tärkeämmäksi tekijäksi. 

Hunter ja Jagitiani (2003) havaitsivat, että ostaja maksaa korkeampia palkkioita neuvon-

antajalle, jos se käyttää ensiluokkaista M&A-neuvonantajaa. Tutkijat luokittelivat M&A-
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neuvonantajat eri luokkiin kahden kriteerin perusteella: 1) neuvonantajan neuvomien yri-

tysjärjestelyiden rahamääräisen arvon sekä 2) yritysjärjestelyiden lukumäärän perus-

teella. Lisäksi ostaja maksaa korkeampia palkkioita M&A-neuvonantajalle silloin, kun 

kohdeyritys käyttää ensiluokkaista neuvonantajaa. Tämä selittyy sillä, että kauppaneu-

votteluista tulee haastavampia, kun kohdeyritys käyttää ensiluokkaista neuvonantajaa. 

Heidän tutkimuksensa tuki myös Saundersin ja Srinivasanin (2001) tutkimuksen löydök-

siä osoittamalla, että yritykset maksoivat matalampia palkkioita vaihtaessaan M&A-neu-

vonantajaa, vaikka uusi M&A-neuvonantaja olisi heidän luokittelunsa mukaan samassa 

kategoriassa edellisen M&A-neuvonantajan kanssa. 

2.3 Teorioiden rajoitukset ja täydentävyys 

Kukin tarkastelluista teorioista tarjoaa oman lähestymiskulmansa M&A-neuvonantajan 

valintaan. Teoriat ovat kuitenkin kohdanneet myös kritiikkiä. Agenttiteoriaa on kritisoitu 

etenkin siksi, että se tekee liiallisia yksinkertaistuksia ihmisten toiminnasta (Eisenhardt 

1989). Lisäksi se olettaa agenttien aina toimivan opportunistisesti ja päämiehen kustan-

nuksella. Teoria ei myöskään huomioi luottamusta tai pitkäaikaisten suhteiden merki-

tystä päämiehen ja agentin välillä. (Fehr & Falk 2002; Wiseman et al. 2012) Lisäksi teoria 

ei tunnista sosiaalista kontekstia, jossa päämies ja agentti toimivat. Se ei huomioi sitä, 

miten tämä konteksti voi vaikuttaa sekä osapuolten intresseihin, että tapoihin, joilla pää-

miehen ja agentin välisiä intressejä pyritään yhteensovittamaan. (Wiseman et al. 2012) 

Jos M&A-neuvonantajan valintaa tarkastelee vain agenttiteorian näkökulmasta, saattaa 

näkökulma olla liian negatiivinen ja suoraviivaistaa ostajan päätöksentekoa liikaa. 

Vaikka resurssiperusteinen näkemys on yksi laajimmin hyväksytyistä teorioista, on se 

saanut myös merkittävää kritiikkiä osakseen. Priem ja Butler (2001) ovat kritisoineet teo-

riaa siitä, että teorian keskeiset väitteet eivät ole empiirisesti testattavissa, mikä tekee 

siitä heikon teorian. Resurssiperusteisen näkemyksen mukaan yritykset, joilla on arvok-

kaita, harvinaisia, vaikeasti jäljiteltäviä resursseja, saavuttavat kestävää kilpailuetua. Mi-

käli yrityksellä ei ole kilpailuetua, se voi aina jälkikäteen väittää, ettei sillä ollut näitä re-

sursseja. Lisäksi Priemin ja Butlerin mukaan teoria on liian triviaali ja sen opit ja käsitteet 

ovat epäselviä ja vaikeasti sovellettavissa. Teoriaa on myös kritisoitu sen ydinajatuk-

sesta, jonka mukaan arvokkaat, harvinaiset, vaikeasti jäljiteltävät resurssit voivat tuottaa 

kestävää kilpailuetua, mutta pelkkä resurssien omistaminen ei riitä, sillä niitä on osattava 

myös käyttää tehokkaasti. Teoria ei kuitenkaan selitä, miten näitä resursseja tulisi kehit-

tää ja hyödyntää. (Kraajienbrink et al. 2010) Lisäksi resurssiperusteista näkökulmaa on 

kritisoitu siitä, että se ei huomioi ympäristön dynaamisuutta, vaan olettaa, että kilpailuym-
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päristö pysyy staattisena. Siten se ei riittävästi käsittele esimerkiksi oppimista ja inno-

vaatioita tai uuden tiedon luomista, jotka ovat keskeisiä tekijöitä nykypäivän kilpailussa. 

(Teece et al. 1997) 

Suhdeperusteista näkemystä puolestaan on kritisoitu sen epämääräisyydestä käsit-

teissä ja mekanismeissa. Se ei määrittele mikä tekee suhteesta arvokkaan ja millä ta-

valla yhteistyö johtaa kilpailuetuun. Lisäksi suhteiden vaikutuksia on vaikeaa mitata eril-

lään muista tekijöistä, ja erottaa, kuka hyötyy yhteistyöstä eniten vai onko hyöty molem-

minpuolinen. (Lavie 2006) Lisäksi alkuperäinen suhdeperusteinen näkemys on staatti-

nen eikä huomioi sitä, että yhteistyö ja arvonluonti kehittyvät ajan myötä (Dyer et al. 

2018). Pitkäaikaisiin suhteisiin perustuvassa yhteistyössä voi olla myös riskinä opportu-

nismi, mikäli toinen osapuoli ei toimi reilusti (Madhok & Tallman 1998). Näkemys suh-

tautuu myös liian positiivisesti yhteistyösuhteisiin, eikä huomio sitä, että suhteet saatta-

vat olla myös tehottomia ja estää solmimasta kumppanuuksia muiden potentiaalisten 

yhteistyökumppaneiden kanssa (Gulati et al. 2000).  

Agenttiteorian tapaan myös transaktiokustannusteoriaa on kritisoitu sen voimakkaasta 

oletuksesta ihmisten opportunismista. Teoria yksinkertaistaa ihmisten motiiveja ja liioit-

telee instituutioiden kontrollikykyä (Granovetter 1985; Ghoshal & Moran 1996). Se ei 

myöskään huomioi sosiaalisia suhteita ja sosiaalisten verkostojen merkitystä liiketoimin-

nassa (Granovetter 1985). Lisäksi teoriaa on kritisoitu siitä, että monet tutkijat ovat erot-

taneet transaktiokustannukset ja yritysten kyvykkyydet toistaan, vaikka niitä tulisi tarkas-

tella kokonaisuutena. Molemmat vaikuttavat siihen, mitä yritys tekee itse ja mitä ulkoistaa 

yrityksen ulkopuolelle. (Argyres & Zenger 2012) Lisäksi kritiikkiä on saanut osakseen 

teorian voimakas painotus transaktiokustannusten minimointiin eikä transaktioarvon 

maksimointiin, sekä liiallinen ennakoinnin ja täydellisen sopimisen korostaminen (Keto-

kivi & Mahoney 2016). Lisäksi transaktiokustannusteoria ei juurikaan tarjoa ohjeita sii-

hen, millaisia transaktioita yritysten pitäisi ylipäätään hallita tai kehittää (Argyres & Zen-

ger 2012).  

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, että jokainen teoria on saanut osakseen kritiikkiä. 

Koska minkään edellä esitellyn teorian avulla ei kyetä yksin selittämään M&A-neuvon-

antajan valintaan liittyviä tekijöitä, teorioista on koottu kattava viitekehys tarkastelemaan 

neuvonantajan valintaa eri teorioiden näkökulmien yhdistelmästä.  
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2.3.1 Teoreettisen viitekehyksen linkitys tutkimuskysymyksiin 

Edellisissä luvuissa tarkasteltiin M&A-neuvonantajan valintaa selittäviä teorioita ja sekä 

niiden rajoitteita. Näiden pohjalta tässä luvussa yhdistetään teoreettinen viitekehys tut-

kimuksen tutkimuskysymyksiin, jotka ovat: 

• Mitkä tekijät vaikuttavat neuvonantajan valintaan? 

• Mitkä tekijät johtavat neuvonantajan vaihtamiseen tai tämän käytöstä luopumi-

seen? 

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys M&A-neuvonantajan valintaan vaikuttavista teki-

jöistä rakentui neljän teorian avulla: agenttiteorian, resurssiperusteisen näkemyksen, 

suhdeperusteisen näkökulman sekä transaktiokustannusteorian. Kukin teoria tuo oman 

näkökulmansa M&A-neuvonantajan valinnan ymmärtämiseen, mutta niiden käyttöön liit-

tyy myös rajoitteita, jotka on syytä huomioida tutkimuskysymyksiä tarkasteltaessa. Seu-

raavaan taulukkoon on koettu tutkimuksen teoriat, näkökulma neuvonantajan valintaan 

sekä niiden rajoitteet: 

Taulukko 2.    Keskeiset teoriat ja niiden soveltuvuus M&A-neuvonantajan valintaan 

Agenttiteoria pyrkii selittämään, miksi ostaja saattaa suosia tiettyjä neuvonantajia. Li-

säksi agenttiteoria luo näkökulman siihen, miksi M&A-neuvonantaja voidaan vaihtaa tai 

neuvonantajan käytöstä luopua kokonaan, mikäli tämä ei toimi ostajan etujen mukaisesti. 

Teoria Keskeinen näkö-
kulma M&A-neu-
vonantajan valin-
taan 

Soveltuvuus tutki-
muskysymyksiin 

Rajoitteet 

Agenttiteoria Intressiristiriidat ja 
informaation epä-
symmetria 

Neuvonantajan 
vaihto tai epäluot-
tamus 

Ei huomioi luotta-
musta tai pitkäai-
kaisia suhteita 

Resurssiperustei-
nen näkemys 

Neuvonantajan asi-
antuntemus ja ko-
kemus resurssina 

Perustelee valintaa 
asiantuntemuksella 
ja kokemuksella, 
auttaa vaihtopää-
töksen ymmärtämi-
sessä 

Ei huomioi dynaa-
misuutta tai resurs-
sien hyödyntämis-
tapoja 

Suhdeperustei-
nen näkemys 

Pitkäaikaiset suh-
teet, luottamus ja 
verkostot 

Selittää yhteistyön 
arvoa 

Suhteiden vaiku-
tusten mittaaminen 

Transaktiokustan-
nusteoria 

Kustannusten mini-
mointi päätöksen-
teossa 

Valintaan vaikutta-
vat kustannusteki-
jät 

Painottaa liikaa 
kustannuksia eikä 
huomioi suhteita tai 
sosiaalisia verkos-
toja 
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Resurssiperusteinen näkemys puolestaan pyrkii perustelemaan neuvonantajan valintaa 

osaamisen ja kokemuksen perusteella, jota ostaja voi saada neuvonantajan avulla. Li-

säksi teoria voi tarjota selityksen sille, miksi ostaja vaihtaa neuvonantajaa etsiessään 

laajempaa asiantuntemusta tai pidempää kokemusta. Suhdeperusteinen näkemys puo-

lestaan selittää neuvonantajavalintaa pitkäaikaisten suhteiden vaikutuksen kautta. Nä-

kemys auttaa selittämään, miksi joidenkin neuvonantajien kanssa ylläpidetään yhteis-

työsuhdetta, mutta se selittää myös, miksi yhteistyö päättyy, mikäli luottamus neuvonan-

tajaan menetetään. Transaktiokustannusteoria puolestaan auttaa ymmärtämään, miten 

kustannukset vaikuttavat neuvonantajan valintaan ja vaihtamiseen. Transaktiokustan-

nusteorian avulla voidaan myös selittää, miksi ostajat saattavat pitäytyä aiemmissa neu-

vonantajasuhteissa korkeiden vaihtokustannusten vuoksi.  

Yhdessä nämä teoriat muodostavat viitekehyksen ja tarjoavat eri näkökulmia M&A-neu-

vonantajan valintaan sekä vaihtamiseen liittyviin tekijöihin. Teorioita yhdistelemällä neu-

vonantajavalintaa pystytään tarkastelemaan syvällisemmin eri näkökulmista, ja analysoi-

maan siihen vaikuttavia tekijöitä. 

2.3.2 Teorian soveltaminen suomalaiseen M&A-ympäristöön 

Suomalainen liiketoimintaympäristö on suhteellisen pieni ja tiivis, mikä voi tarkoittaa, että 

maineella ja luottamuksella on enemmän merkitystä kuin monilla muilla markkinoilla (Ali-

Yrkkö ym. 2004). Tämä puolestaan voi vaikuttaa siihen, ettei eturistiriitoja koeta suureksi 

riskiksi, koska epäluotettavan tai omia etujaan ajavan neuvonantajan maine kiirii nope-

asti. Lisäksi suomalaiset luottavat muihin ihmisiin ja kokevat, että korruptio on vähäistä 

(Andersson 2023). Näin ollen agenttiongelma ja informaation epäsymmetria eivät toden-

näköisesti ole merkittävässä roolissa suomalaisessa liiketoimintaympäristössä, koska 

ostajat ja M&A-neuvonantajat tuntevat toisensa paremmin. Pienessä markkinassa myös 

huonot kokemukset leviävät nopeasti, ja ihmiset pystyvät luottamaan siihen, ettei M&A-

neuvonantajan näkemyksiin ole vaikuttaneet esimerkiksi rahalliset palkkiot. Lisäksi pieni 

ja tiivis yhteisö, sekä korkea luottamus saattavat tarkoittaa, että suhdeteorian painotta-

milla ihmissuhteilla ja verkostoilla on suurempi merkitys M&A-neuvonannossa kuin jolla-

kin toisella markkinalla. 

Suomen M&A-markkinoilla on kuitenkin useita toimijoita, jotka tarjoavat yrityskauppapal-

veluiden lisäksi myös muita palveluita, mikä saattaa johtaa siihen, että M&A-neuvonan-

tajalla on kannustin toimia oman etunsa mukaan. Esimerkiksi etsimällä Internetin haku-

koneesta hakusanalla ”taloudellinen due diligence”, hakutuloksissa esiintyy yrityksiä, 

jotka tarjoavat yrityskauppapalveluiden lisäksi myös esimerkiksi tilintarkastus-, talous-

hallinto-, ja lakipalveluita sekä rahoitusratkaisuja. 
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Koska Suomessa monet yrityskaupat ovat suhteellisen pieniä, M&A-neuvonantajien pal-

veluista voidaan olla haluttomampia maksaa, koska neuvonantajan palkkio voi nousta 

melko korkeaksi suhteessa kauppahintaan. Koska suomalaiset työvoimakustannukset 

sijoittuvat EU:n kärkikymmenikköön (Eurostat 2024), voi palkkioidenkin arvo nousta kor-

keaksi, koska neuvonantajatyö koostuu pitkälti työntekijöiden palkoista. Tämä voi tarkoit-

taa, että yritykset käyttävät vähemmän ulkopuolista M&A-neuvonantoa, ja tekevät yritys-

kaupat sisäisin resurssein. Siten transaktiokustannusteorian näkemysten avulla voidaan 

pystyä selvittämään M&A-neuvonantajan valintaa.  
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3. TUTKIMUSMENETELMÄT JA AINEISTO 

3.1 Tutkimusmenetelmä 

Tämän tutkimuksen pääasiallinen tutkimusmenetelmä on kvantitatiivinen tutkimus ja tie-

donkeruumenetelmänä on käytetty kyselytutkimusta. Kvantitatiivinen tutkimus liittyy 

yleensä deduktiiviseen lähestymistapaan, jossa tietoja kerätään ja analysoidaan teorian 

testaamiseksi. Mukana voi kuitenkin olla myös induktiivinen lähestymistapa, jossa teo-

riaa kehitetään kerätyn datan avulla. (Saunders at al. 2019, 177) Vaikka tutkimusmene-

telmä on ensisijaisesti kvantitatiivinen, kyselyssä mukana olleet avoimet kysymykset 

tuottivat myös kvalitatiivista aineistoa, jota analysoitiin täydentämään kvantitatiivisia vas-

tauksia. Näin ollen tutkimuksessa hyödynnettiin monimenetelmäistä lähestymistapaa, 

jossa kerätään, yhdistellään ja analysoidaan sekä laadullista että määrällistä aineistoa, 

ja näiden tulokset yhdistetään (Creswell & Plano Clark 2017, 5). Monimenetelmäisyys 

mahdollisti sekä tilastollisen tarkastelun, että vastaajien omien näkemysten syvällisem-

män esiintuomisen.  

Kvantitatiivinen tutkimus tarkastelee muuttujien välisiä suhteita, joita mitataan numeeri-

sesti ja analysoidaan tilastollisin ja graafisin menetelmin. Tutkimuksessa käytetään usein 

kontrollimuuttujia tiedon oikeellisuuden varmistamiseksi. Koska aineisto kerätään stan-

dardoidusti, on tärkeää, että kysymykset muotoillaan selkeästi, jotta kaikki osallistujat 

ymmärtävät ne samalla tavalla. Menetelmässä hyödynnetään yleensä todennä-

köisyysotantaa yleistettävyyden varmistamiseksi. Tutkija nähdään itsenäisenä suh-

teessa tutkittaviin, joita kutsutaan yleensä vastaajiksi. (Saunders et al. 2019, 178)  

Tutkimusmenetelmäksi valikoitui kyselytutkimus etenkin sen tehokkuuden takia. Koska 

tutkimukseen käytettävä aika on rajallinen ja tutkimuksen otokseen haluttiin kuitenkin 

useampi vastaus kattavampien tulosten saamiseksi, kyselytutkimus tuntui perustellulta 

menetelmältä. Kysely koostui monivalintakysymyksistä, kyllä/ei-vaihtoehdollisista kysy-

myksistä, 1–5 Likert-asteikollisista kysymyksistä sekä avoimista kysymyksistä.  Kysely-

tutkimus onkin yksi laajimmin käytetyistä datankeruutavoista sen tehokkuuden ansiosta. 

Vastaajat vastaavat samoihin kysymyksiin ennalta määrätyssä järjestyksessä, joka mah-

dollistaa tehokkaan datankeruun laajasta vastaajajoukosta. (Saunders et al. 2019, 505)  

Kyselytutkimus toteutettiin web-kyselyllä käyttäen apuna Microsoft Forms -työkalua. Ole-

tuksena oli, että vastaajamäärä jää melko alhaiseksi, minkä vuoksi kysely lähetettiin 

melko suurelle vastaajajoukolle. Tähän tarkoitukseen web-kysely on tehokkain vaihto-

ehto. Kysymysten muotoilussa pyrittiin selkeyteen ja yksiselitteisyyteen, jotta vastaajat 
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ymmärtäisivät ne samalla tavalla. Ennen kyselyn lähettämistä se testattiin muutamalla 

henkilöllä, minkä perusteella tehtiin pieniä muotoilumuutoksia tutkimuksen reliabiliteetin 

parantamiseksi.  

3.2 Tutkimuksen luotettavuus 

Tutkimuksen kokonaisluotettavuus muodostuu validiteetista ja reliabiliteetista, jotka ovat 

keskeisiä tutkimuksen laadun arvioinnissa (Heikkilä 2017, 174). Validiteetilla tarkoitetaan 

sitä, että kerätty tieto mittaa todella tutkittavaa ilmiötä, ja analyysi on paikkansapitävä ja 

yleistettävissä, kun taas reliabiliteetilla tarkoitetaan toistettavuutta ja johdonmukaisuutta. 

Mikäli tutkija kykenee toistamaan aiemman tutkimusaseman ja saavuttamaan samat tu-

lokset, tutkimusta voidaan pitää luotettavana. Reliabiliteetti voidaan myös nähdä kykynä 

tuottaa ei-sattumanvaraisia tuloksia (Saunders 2019, 213–214; Heikkilä 2017, 178) 

 Validiteetti voidaan jakaa sisäiseen ja ulkoiseen validiteettiin. Sisäisellä validiteetilla tar-

koitetaan sitä, missä määrin tutkimustulokset ovat seurausta tutkittavasta ilmiöstä, eikä 

samaan aikaan vaikuttavasta häiriömuuttujasta. Ulkoinen validiteetti puolestaan varmis-

taa, voiko tutkimuksen tuloksia yleistää muihin vastaaviin tilanteisiin. (Saunders 2019, 

215) Kyselytutkimuksessa sisäinen validiteetti viittaa siihen, missä määrin kysely kyke-

nee mittamaan juuri sitä, mitä sen on tarkoitus mitata. Validiteetista on löydettävissä 

kolme eri muotoa: sisältövaliditeetti, kriteerivaliditeetti ja rakenteellinen validiteetti. Sisäl-

tövaliditeetti tarkoittaa mittausvälineen kykyä kattaa riittävästi tutkimuksen kannalta kes-

keiset kysymykset. Kriteerivaliditeetti puolestaan liittyy siihen, miten hyvin kyselymittari 

kykenee ennustamaan ilmiöitä. Rakenteellinen validiteetti viittaa siihen, missä määrin 

tietty joukko kysymyksiä mittaa haluttua käsitettä siten, että kunkin kysymyksen merkitys 

ymmärretään oikein eikä väärinymmärryksiä synny. (Saunders 2019, 517) Validiteetin 

osalta pyrittiin varmistamaan erityisesti kysymysten sisällöllinen ja kriteerivaliditeetti. Ky-

symykset johdettiin pääosin aiemman kirjallisuuden pohjalta, ja vastausvaihtoehdot pe-

rustuivat kirjallisuudessa tunnistettuihin tekijöihin. Tämän lisäksi useissa kohdissa vas-

taajalle tarjottiin avoin vastausvaihtoehto, jotta vastaaja pystyi ilmaisemaan sellaisen nä-

kökulman, jota valmiit vastausvaihtoehdot eivät kattaneet. Tällä pyrittiin parantamaan 

mittarien kattavuutta ja estämään olennaisten näkökulmien jäämistä huomiotta.  Sen si-

jaan ulkoinen validiteetti eli tutkimuksen yleistettävyys on rajallinen. Vaikka vastauspro-

sentti (22 %) on kyselytutkimuksessa kohtuullinen, otoskoko jäi pieneksi, eikä se välttä-

mättä edusta kattavasti koko tutkimuspopulaatiota. Tämä rajoittaa mahdollisuuksia yleis-

tää tutkimuksen tuloksia laajemmin esimerkiksi kaikkiin suomalaisiin pääomasijoitusyh-

tiöihin tai strategisiin ostajiin.  
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Heikkilä (2017, 178) jakaa myös reliabiliteetin sisäiseen ja ulkoiseen reliabiliteettiin. Si-

säinen reliabiliteetti ilmenee, kun samaa kohdetta mitattaessa saadaan samat tulokset. 

Ulkoinen reliabiliteetti puolestaan viittaa siihen, että mittaustulokset on mahdollista tois-

taa myös muissa tutkimuksissa ja eri tilanteissa. Tämän tutkimuksen reliabiliteetti on 

mielestäni kohtuullisen hyvä. Kysymykset ovat johdonmukaisia ja kysely on toistetta-

vissa, sillä kysely löytyy tämän tutkimuksen liitteistä. Vaikka sisäistä johdonmukaisuutta 

ei tässä tutkimuksessa erikseen tilastollisesti testattu esimerkiksi Cronbachin alfalla, on 

reliabiliteetti arvioitavissa erityisesti strukturoitujen kysymysten, kuten monivalintakysy-

mysten ja Likert-asteikollisten kysymysten osalta. Vastaajille annettiin samat kysymykset 

samassa muodossa ja vastausten sisäinen logiikka ja yhteneväisyys antavat viitteitä 

siitä, että mittari on toiminut luotettavasti. Avoimiin kysymyksiin annetut vastaukset puo-

lestaan ovat luonnollisesti yksilöllisiä, eikä niihin vastata samalla tavalla uudelleen, toisin 

kuin monivalintakysymyksiin ja Likert-asteikollisiin kysymyksiin. Avoimet kysymykset täy-

densivät kuitenkin aineistoa ja tuottivat laadullista tietoa kvantitatiivisten vastausten tu-

eksi.  

3.2.1 Kyselylomakkeen rakenne 

Ensimmäisessä osassa vastaajat kertovat taustatietoja yrityksestään, kuten onko ky-

seessä strateginen ostaja vai pääomasijoittaja, yrityksen kokoluokka ja kuinka monta 

transaktiota yritys on tehnyt viimeisten viiden vuoden aikana. Lisäksi perustiedoissa ky-

syttiin, onko yrityksellä omaa M&A-tiimiä yrityksessään. 

Kyselyllä haluttiin ensisijaisesti tutkia sellaisia yrityksiä, jotka käyttävät tai ovat käyttäneet 

M&A-neuvonantajia taloudellisessa due diligencessä, joten kyselylomake jaettiin kah-

teen osaan sen mukaan, mitä vastaaja vastaa M&A-neuvonantajien aiempaa käyttöä 

koskevaan kysymykseen. Jos vastaaja ilmoitti, ettei ole käyttänyt ulkoisia M&A-neuvon-

antopalveluita, kysely oli hyvin lyhyt. Sen avulla keskityttiin selvittämään syitä käyttämät-

tömyyteen ja kartoittamaan tilanteita, jossa voitaisiin käyttää ulkoista M&A-neuvonantoa. 

Jos vastaaja puolestaan vastasi käyttäneensä ulkoista M&A-neuvonantajaa, hän pääsi 

vastaamaan varsinaiseen M&A-neuvonantoa koskevaan kyselyyn. Tämä jako oli perus-

teltua, sillä mikäli vastaaja ei ollut käyttänyt ulkoisia neuvonantopalveluita due diligen-

cessä, ei tämä kuulunut varsinaista kyselyä koskevaan kohderyhmään.  

Kyselyn toisessa osassa käsiteltiin M&A-neuvonantajan läpinäkyvyyttä ja luotettavuutta. 

Nämä kysymykset perustuivat agenttiteoriaan ja informaation epäsymmetriaan ja ne kä-

sittelivät palkkiorakennetta ja eturistiriitatilanteita.  
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Kolmannessa osassa käsiteltiin M&A-neuvonantajan kokemusta ja resursseja, ja kysy-

mykset perustuivat resurssiperusteiseen näkemykseen. Kysymykset tarkastelivat miten 

paljon M&A-neuvonantajan kokemuksella ja resursseilla on merkitystä neuvonantajan 

valinnassa ja vaihtamisessa. 

Kyselyn neljäs osio käsitteli M&A-neuvonantajan palkkioita ja erilaisia palkkiomalleja, ja 

kysymykset johdettiin transaktiokustannusteoriasta. Kysymyksillä pyrittiin kartoittamaan 

palkkioiden merkitystä neuvonantajavalinnassa. 

Viidennessä osiossa tarkasteltiin verkostosuhteiden merkitystä neuvonantajavalinnassa, 

ja kysymykset perustuivat suhdeperusteiseen näkemykseen. Kysymysten tavoitteena oli 

kartoittaa aiemman yhteistyön ja henkilökohtaisten suhteiden painoarvoa neuvonantajan 

valinnassa. 

 Viimeisessä osiossa puolestaan esitettiin avoimia kysymyksiä, jotka eivät olleet vastaa-

jalle pakollisia. Näihin vastaaja sai halutessaan kirjoittaa vastauksen, mutta ne jätettiin 

vapaaehtoisiksi, koska kysely oli melko pitkä. Avointen kysymysten jälkeen kysyttiin 

M&A-neuvonantajan suoriutumista ja sitä, kuinka tärkeää on, että M&A-neuvonantaja 

pystyy tarjoamaan myös muita palveluita due diligencen lisäksi.  

Viimeisessä osiossa vastaaja saattoi halutessaan jättää yhteystiedot ja osallistua lahja-

korttiarvontaan. Nämä osiot olivat vapaaehtoisia, sillä kysely luvattiin pitää vastaajalle 

anonyyminä. 

3.2.2 Kyselyjen toteutus ja aineiston kuvaus 

Tutkimuksen kysely lähetettiin 11. maaliskuuta 2025. Vastausaikaa annettiin 31.3. asti, 

jolloin vastausaikaa oli kolme viikkoa. Kyselyn vastaanottajat koostuivat toimeksianta-

jayrityksen CRM-järjestelmästä otettuun listaan. Kysely lähetettiin 395 vastaajalle, jotka 

toimivat suomalaisissa yrityksissä päättävässä roolissa tai olivat vastuussa yritysjärjes-

telyistä. Tutkimus toteutettiin suomeksi, minkä vuoksi myös vastaajiksi valikoitui suo-

menkielisiä henkilöitä. Todellisuudessa kyselyn vastaanottanut joukko saattaa olla suu-

rempi, sillä sähköpostia pystyi välittämään eteenpäin eikä vastaajia ollut rajattu esimer-

kiksi nimen tai sähköpostin perusteella. Kutsusähköpostin lisäksi vastaajia tavoiteltiin 

kaksi kertaa.  

Kaiken kaikkiaan kyselyyn tuli vastauksia 88 kappaletta. Kuvassa 2 on havainnollistettu 

vastausaktiivisuutta.  
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Kuva 2. Kyselyn vastausaktiivisuus  

Ensimmäisen yhteenoton jälkeen kyselyyn vastasi 9 % kaikista vastauskutsun saa-

neista, ensimmäisen muistutuksen jälkeen 8 % ja toisen muistutuksen jälkeen vielä 5 %. 

Kutsusähköpostin saaneista 78 % ei vastannut. Vastausprosentiksi tuli näin ollen 22 %. 

Kyselyyn osallistuneista henkilöistä hieman yli puolet oli pääomasijoittajia ja loput stra-

tegisia ostajia. Alkuperäisessä kyselylomakkeessa vastaajat ajettiin kolmeen ostajatyyp-

piin: strategiset ostajat, pääomasijoittajat ja ”muu”. Mikäli vastaaja valitsi ”muu”-vaihto-

ehdon, hänen tuli täsmentää valintaansa avoimella tekstivastauksella. Ne käytiin läpi si-

sällöllisesti, ja mikäli vastaaja toimi operatiivisena ostajan tai edusti teollista ja strategista 

toimijaa, hänet luokiteltiin strategiseksi ostajaksi. Tällä tavoin varmistettiin ostajaryhmien 

sisäinen johdonmukaisuus ja analyysien vertailukelpoisuus. Lopullisessa tarkastelussa 

ostajatyyppejä oli näin ollen kaksi: pääomasijoittajat (n = 47, 53 % vastaajista) ja strate-

giset ostajat (n = 41, 47 % vastaajista).  

Vastaajista suurin osa oli suuryrityksiä. Alla olevassa kuvassa on esitetty vastaajien ja-

kauma yrityksen koon mukaan prosenteittain.  
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Kuva 3. Vastaajien jakauma yrityskoon mukaan 

Kuva 4 havainnollistaa vastaajien jakaumaa yrityksen koon mukaan. 50 % vastaajista 

edusti suuryritystä, 23 % pienyritystä, 17 % keskisuurta yritystä ja 10 % mikroyritystä. 

Tilastollista analyysiä varten yritykset jaeoteltiin kahteen ryhmään: pk-yritykset (mikro-, 

pienet ja keskisuuret, n = 44) ja suuryritykset (n = 44).  

Lisäksi vastaajilta kysyttiin yrityskauppakokemusta. Vastausvaihtoehtoja oli kolme, ja ne 

on esitetty seuraavassa kuvassa. 
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Kuva 4. Vastaajien tehtyjen yrityskauppojen määrä 

Kuva 4 havainnollistaa vastaajien tekemien yrityskauppojen lukumäärää. 74 % vastaa-

jista ilmoitti tehneensä yli viisi yrityskauppaa viimeisten viiden vuoden aikana. 20 % vas-

taajista on tehnyt 3–5 yritysostoa ja 6 % 1–2 yrityskauppaa viimeisen viiden vuoden ai-

kana.  

Lisäksi vastaajilta kartoitettiin sitä, onko heillä yrityksessään omaa tiimiä, joka on vas-

tuussa yrityskaupoista. Seuraavassa kuvassa on esitetty vastaukset tähän kysymyk-

seen.  
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Kuva 5. Sisäinen M&A-asiantuntemus vastaajien yrityksissä 

Kuva 5 havainnollistaa vastaajien sisäistä asiantuntemusta yrityskaupoista. Suurimmalla 

osalla vastaajista oli organisaatiossaan pieni sisäinen M&A-tiimi, mutta he käyttävät li-

säksi ulkopuolisia asiantuntijoita apunaan. Yleisesti ottaen lähes kaikilla vastaajilla oli 

sisäistä asiantuntemusta tiimissään, sillä ainoastaan 2 % vastaajista ilmoitti, ettei täl-

laista asiantuntemusta löydy yrityksen sisältä. 

Tutkimuksessa kartoitettiin myös vastaajien kokemusta ulkoisista neuvonantajista talou-

dellisessa due diligencessä. 85 % eli 75 vastaajista ilmoitti käyttäneensä aiemmin ul-

koista neuvonantajaa, ja loput 13 (15 %) eivät olleet käyttäneet ulkoista neuvonantajaa 

taloudellisessa due diligencessä.  

Edellä esiteltyjä tuloksia käytettiin tutkimuksessa taustamuuttujina. Keskeisiksi ryhmitte-

lymuuttujiksi valittiin: 

• Ostajatyyppi: strateginen ostaja ja pääomasijoittaja 

• Yrityksen koko: pk-yritykset (mikro-, pienet ja keskisuuret) ja suuret yritykset  

• Yrityskauppakokemus: vähän ja kohtalaisesti kokemusta (1–5 ostoa viimeisten 

viiden vuoden aikana) ja paljon kokemusta (yli 5 ostoa viimeisten viiden vuoden 

aikana). 

Ryhmittelymuuttujien avulla pyrittiin selvittämään, vaihteleeko due diligence -neuvonan-

tajan valintaa ohjaavien tekijöiden tärkeys taustan mukaan. Yrityksen sisäistä asiantun-

temusta koskevaa taustatietoa ei hyödynnetty ryhmittelymuuttujana, koska lähes kaikki 

vastaajat ilmoittivat organisaatiollaan olevan jonkinlaista sisäistä asiantuntemusta, mikä 

teki muuttujasta tilastollisesti epätarkoituksenmukaisen vertailuun. 
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3.3 Tutkimusaineiston analyysi 

Aineiston analyysi tehtiin SPSS-ohjelmiston sekä Microsoft Excel -taulukkolaskentaoh-

jelman avulla. Forms-lomakkeen dataa siivottiin ja muokattiin Excel-ohjelmaa käyttäen, 

jotta se soveltuisi SPSS-laskentaan. Vastauksia siivottiin esimerkiksi erottamalla 1–5 Li-

kert-asteikosta selitteet, jotta SPSS pystyi lukemaan ja laskemaan numerodataa oikein. 

Lisäksi monivalintakysymysten vastauksia muutettiin binäärimuotoon taulukkolaskennan 

avulla tulosten tarkastelun helpottamiseksi. Avoimia vastauksia analysoitiin taulukkolas-

kentaohjelmassa. 

Tilastollisina testeinä käytettiin ristiintaulukointia ja khiin neliö- testiä sekä Mann-Whit-

neyn U-testiä. Ristiintaulukoinnin avulla voidaan selvittää kahden luokitellun muuttujan 

välistä yhteyttä, ja mikä niiden vaikutus on toisiinsa. Ristiintaulukointi soveltuu analysoin-

timenetelmäksi, koska se ei aseta ehtoja muuttujien mittaustasolle eikä niiden arvoluok-

kien määrä ole liian suuri. Lisäksi χ2 -riippumattomuustestin, eli khiin neliö -testin avulla 

selvitettiin, onko eri muuttujien välillä tilastollisesti merkittävää riippuvuussuhdetta. Khiin 

neliö -testi kertoo merkitsevyystason, joka ilmoittaa sen riskin suuruuden, että riippuvuus 

aiheutuu sattumasta. (Heikkilä 2017, 173, 199–200) Mann-Whitneyn U-testi puolestaan 

valittiin ei-parametriseksi vaihtoehdoksi t-testille, koska vastausten jakaumat eivät täyt-

täneet normaalijakauman oletusta. Mann-Whitneyn U-testi sopii erityisesti tilanteisiin, 

joissa otoskoko on pieni ja normaalijakauman noudattaminen ei ole todennäköistä (Heik-

kilä 2017, 218–219), mikä pätee tähän tutkimukseen. Vaikka Mann-Whitneyn U-testi ei 

perustu keskiarvoihin vaan järjestyslukuihin, joissain tapauksissa myös keskiarvot on 

esitetty havainnollistamaan vastausten suuntaa. Kaikissa testeissä käytettiin tilastollisen 

merkitsevyyden rajana 5 %:n (p-arvo < 0,05) tasoa. Tilastollisten testien tarkat tulokset 

on esitetty työn liitteissä.  

Koska vastausdatassa oli jonkin verran myös sanallisia vastauksia, analysoitiin dataa 

käyttäen paljon myös taulukkolaskentaa. Vastaajien antamien avovastausten lainaukset 

on esitetty työssä siten, että alkuperäisistä teksteistä on korjattu kirjoitusvirheitä ja muo-

kattu kieliasu yleiskieliseksi. Sisällöllisesti lainaukset vastaavat suoraan alkuperäisiä 

vastauksia.  
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4. TUTKIMUKSEN TULOKSET 

Tässä luvussa esitellään kyselytutkimuksen tulokset. Kyselytutkimuksen kysymykset ja-

ettiin tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen mukaisiin osioihin. Ensimmäinen osio kes-

kittyy M&A-neuvonantajan läpinäkyvyyteen ja luotettavuuteen. Toisessa osiossa tarkas-

tellaan M&A-neuvonantajan kokemuksen ja resurssien merkitystä neuvonantajavalin-

nassa. Kolmannessa osiossa keskitytään M&A-neuvonantajan palkkioiden merkitykseen 

ja neljännessä osiossa tarkastellaan aiempien suhteiden ja verkostojen merkitystä M&A-

neuvonantajan valinnassa. Viimeisessä osiossa tarkastellaan syitä siihen, miksi yrityk-

sissä ei käytetä ulkoista M&A-neuvonantajaa lainkaan. On tärkeää huomata, että M&A-

neuvonantajan käyttöä koskeviin kysymyksiin vastasivat vain ne vastaajista, jotka ilmoit-

tivat taustatiedoissa käyttäneensä ulkoista neuvonantajaa taloudellisessa due diligen-

cessä. Näiden vastaajien n = 75. Due diligencen tekemistä omin resurssein ja syitä olla 

käyttämättä neuvonantajaa tarkastelevissa alaluvuissa tarkastellaan myös niitä vastaa-

jia, jotka ilmoittivat, etteivät ole käyttäneet ulkoisia neuvonantopalveluita due diligen-

cessä. Tässä luvussa esitellään saadut vastaukset ja luvussa 5 tarkempi analyysi tulok-

sista.  

4.1 Läpinäkyvyys ja luotettavuus 

Taustatietojen antamisen jälkeen kyselyssä tarkasteltiin M&A-neuvonantajan läpinäky-

vyyden ja luotettavuuden merkitystä neuvonantajavalinnassa. Ensimmäisessä kysymyk-

sessä kartoitettiin due diligence -neuvonantajan toiminnan läpinäkyvyyden ja raportoin-

nin merkitystä neuvonantajavalinnassa. Vastaajista 63 % piti toiminnan läpinäkyvyyttä ja 

raportointia erittäin tärkeinä, kun taas kukaan ei arvioinut sillä olevan lainkaan merkitystä. 

Kysymyksen vastausten keskiarvo oli 4,52 ja keskihajonta 0,723. Kuvassa 6 on esitetty 

vastausten jakauma. 
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Kuva 6. Due diligence -neuvonantajan toiminnan läpinäkyvyyden ja raportoinnin 
tärkeys neuvonantajavalinnassa 

Läpinäkyvyyden ja raportoinnin tärkeyttä testattiin Mann-Whitneyn U-testillä eri ryhmitte-

lymuuttujien mukaan (ostajatyyppi, yrityskoko, yritysostokokemus) arvioiden, onko ryh-

mien välillä eroja siinä, kuinka tärkeänä he pitävät due diligence -neuvonantajan toimin-

nan läpinäkyvyyttä ja raportointia. U-testin tulokset osoittavat, että mikään ryhmä ei eron-

nut toisistaan tilastollisesti merkittävästi (p-arvot olivat kaikki yli 0,05). Tämä viittaa sii-

hen, että vastaajien suhtautuminen due diligence -neuvonantajan läpinäkyvyyteen ei 

vaihtele merkittävästi ryhmittelymuuttujien mukaan.  

Enemmistö vastaajista (65 %) puolestaan on harkinnut tai voisi harkita corporate finance 

ja due diligence -toimeksiannon hankkimista samalta toimittajalta. Vastaajista 21 % vas-

tasi kielteisesti ja 13 % koki kysymyksen epärelevantiksi heille. 

Vastaajista 75 % koki, ettei ollut kokenut tilanteita, joissa due diligence -neuvonantajan 

intressit eivät vastanneet yrityksen etua, kun taas 25 % vastaajista oli kokenut kyseisiä 

tilanteita. Tähän kysymykseen oli vaihtoehtona myös avoin kenttä, johon tuli kaksi vas-

tausta. Toinen vastaajista kertoi kohdanneensa tilanteita, jossa taloudellisen due diligen-

cen lisäksi on suositeltu esimerkiksi vero due diligencen tai kaupallisen due diligencen 

tekoa. Toinen vastaajista puolestaan kertoi, että M&A-neuvonantajan intressinä on ollut 

laskuttaa tuntipohjaisesti, ennemmin kuin tehostaa työtään esimerkiksi digitalisoinnin tai 

tekoälyn avulla.  
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Lisäksi vastaajilta kysyttiin, ovatko he kokeneet tilanteita, joissa M&A-neuvonantajan 

suositus ei ole vaikuttanut täysin puolueettomalta. Vastaajista 88 % ei ollut kokenut ky-

seisiä tilanteita, kun taas 9 % vastasi myönteisesti. Kaksi vastaajista jätti avoimen vas-

tauksen: 

”Liian varovainen tulkinta riskeistä. Kaikki möröt eivät ole mörköjä ollenkaan.” 

”Odotus on, että neuvonantaja katsoo asiat meidän näkökulmastamme.” 

Seuraavassa kysymyksessä kartoitettiin luottamusta lisääviä tekijöitä due diligence -neu-

vonantajan valinnassa monivalintakysymyksen avulla. Vastausvaihtoehdot saivat taulu-

kon 3 mukaiset prosenttimäärät vastauksia: 

Taulukko 3.   Luottamusta lisäävät tekijät due diligence -neuvonantajan valinnassa 

Taulukossa on esitetty tekijöitä, jotka vastaajat kokivat lisäävän luottamusta due dili-

gence -neuvonantajaa kohtaan. Lähes kaikki (99 % vastaajista) kokivat aiemman yhteis-

työn lisäävän luottamusta. Lisäksi muiden suositusten (63 %) ja yritysjärjestelyihin eri-

koistuneen tiimin (55 %) koettiin lisäävän luottamusta due diligence -neuvonantajaa koh-

taan. 

Kyselyn seuraavassa kysymyksessä kartoitettiin due diligence -neuvonantajan palkkio-

mallin merkitystä. Vastaajat kokivat tämän merkityksen vaihtelevasti, ja vastaukset ja-

kautuivat 1–5 Likert-asteikolla jokaisen vaihtoehdon kesken. Kuvassa 7 on esitetty vas-

tausten jakauma Likert-asteikolla.  

Luottamustekijä % vastaajista 

Aiempi yhteistyö 99 % 

Suositukset muilta 63 % 

Yritysjärjestelyihin erikoistunut tiimi 55 % 

Yrityksen tunnettu brändi 32 % 

Palkkiomalli 25 % 

Muu 1 % 
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Kuva 7. Palkkiomallin merkitys due diligence -neuvonantajan valinnassa 

Eniten vastauksia (40 %) sai vaihtoehto ”3 – Kohtalaisesti”, mutta myös vastausten ää-

ripäät saivat kannatusta. Vastausten keskiarvo oli 3,24 ja keskihajonta 0,956, mikä viittaa 

siihen, että palkkiomallilla on kohtalainen merkitys due diligence -neuvonantajan valin-

nassa. Kysymyksen vastauksia analysoitiin Mann-Whitneyn U-testillä kolmen eri ryhmit-

telymuuttujan (ostajatyyppi, yrityskoko ja yritysostokokemus) osalta. Tavoitteena oli sel-

vittää, eroavatko vastaajien näkemykset palkkiomallin merkityksestä eri taustamuuttujien 

perusteella. Mann-Whitneyn U-testien tulokset osoittivat, ettei ryhmien välillä ollut tilas-

tollisesti merkitseviä eroja (p-arvot kaikissa testeissä olivat yli 0,05). Näin ollen voidaan 

todeta, että palkkiomallin merkitys vastaajien keskuudessa koetaan samankaltaisena 

riippumatta taustatekijöistä. 

Seuraavassa kysymyksessä kartoitettiin vastaajien mielestä parasta palkkiomallia due 

diligence -neuvonantajalle. Kysymykseen oli mahdollista valita useampi vastausvaihto-

ehto, ja lisäksi vastaaja pystyi antamaan oman vastauksensa avoimeen kenttään. Suo-

situimmaksi vastaukseksi nousi kiinteä palkkio (71 % vastaajista). Hybridimallin valitsi 31 

% vastaajista ja tuntihintaa kannatti 17 %. Menestyspohjaista palkkiota kannatti vain 5 

% vastaajista. Taulukossa 4 on esitetty palkkiomallit sekä osuus vastaajista, jotka valit-

sivat kyseisen palkkiomallin. 
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Taulukko 4.   Due diligence -neuvonantajalle parhaat palkkiomallit 

Seuraava kysymys toimi jatkona edeltävään kysymykseen, ja siinä pyydettiin vastaajalta 

perusteluita parhaan palkkiomallin valintaan. Vastaaja pystyi valitsemaan useamman 

vaihtoehdon tai kirjoittamaan oman vaihtoehtonsa avoimeen kenttään. Kuvassa 8 on 

esitetty eri vastausvaihtoehtojen valintamäärät prosentteina.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kuva 8. Perustelut due diligence -neuvonantajan palkkiomallin valintaan 

Kuva havainnollistaa vastausten jakautumista eri vaihtoehdoille. Yleisimpiä perusteluita 

parhaalle palkkiomallille olivat ennakoitavuus ja kustannusten hallinta (86 %) vastaajista, 

intressien yhteensovittaminen (47 %) sekä kustannustehokkuus (35 %). Muille vaihtoeh-

doille tuli vain muutamia valintoja. Yksi ennakoitavuuden ja kustannusten hallinnan va-

linneista vastaajista kommentoi: 

”Kesken prosessin voi nousta asioita, joita pitää lisätä tarkastukseen.” 

Palkkiomalli % vastaajista 

Kiinteä palkkio 71 % 

Hybridimalli 31 % 

Tuntihinta 17 % 

Menestyspohjainen palkkio 5 % 
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4.2 M&A-neuvonantajan kokemus ja resurssit 

Seuraava kyselyn osioista tarkasteli due diligence -neuvonantajan kokemuksen ja re-

surssien merkitystä neuvonantajavalintaan. Ensimmäisessä kysymyksessä tarkasteltiin 

merkittävimpiä tekijöitä, jotka vaikuttavat due diligence -neuvonantajan valintaan. Vas-

taajien oli mahdollista valita useampi vaihtoehto tai lisätä oma vastauksensa. Seuraa-

vassa taulukossa on esitetty vastaajien valitsemat vastaukset.  

Taulukko 5.   Due diligence -neuvonantajan valinnan merkittävimmät tekijät 

Neuvonantajan valintaan vaikuttavat tekijät painottuivat vahvasti kokemukseen ja asian-

tuntemukseen. Yleisimmät kriteerit olivat kokemus vastaavista kaupoista (75 % vastaa-

jista), tiimin yleinen kokemus (71 %) sekä due diligenceen erikoistunut tiimi (68 %). 

Toimialan asiantuntemus oli merkittävä 59 %:lle vastaajista. Sen sijaan tekniset resurs-

sit, kuten analyysityökalut (8 %) tai kansainvälinen verkosto (7 %), korostuivat harvem-

min. Yksi vastaajista valitsi muun yksilöllisen perusten, joka oli ”joustavuus hinnoitte-

lussa”. 

Vastaajilta kysyttiin myös näkemyksiä liittyen due diligence -neuvonantajan osaamiseen 

ja resurssien merkitykseen valintapäätöksessä. Taulukossa 6 on esitetty kolmen keskei-

sen arviointikriteerin tärkeyttä vastaajien näkökulmasta. 

 

 

 

 

Valintatekijä % vastaajista 

Kokemus vastaavista kaupoista 75 % 

Tiimin yleinen kokemus (mukana myös kokeneita asiantuntijoita) 71 % 

Due diligenceen erikoistunut tiimi 68 % 

Toimialan asiantuntemus 59 % 

Analyysityökalut 8 % 

Kansainvälinen verkosto 7 % 

Muu 1 % 
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Taulukko 6.   Arviointikriteerit due diligence -neuvonantajan valintapäätöksessä 

Tulosten perusteella kokemus kohdeyrityksen toimialalta on selvästi tärkeä valintakri-

teeri, sillä 64 % arvioi sen joko melko tai erittäin tärkeäksi. Myös laajan ja monipuolisen 

tiimin merkitys sekä neuvonantajan tuoma lisäarvo nähtiin keskeisinä tekijöinä, mutta 

niissä jakaumat olivat hieman maltillisempia. Kaksi vastaajista painotti, että neuvonanta-

jan tuoma lisäarvo vaihtelee tapauksittain. Eräs vastaajista täydensi vastaustaan:  

”DD tehdään ”pakollisena pahana”, jotta meidät aikanaan ostava taho voi luottaa osaa-

miseemme” 

Due diligence -neuvonantajan valintaan liittyviä arviointikriteereitä tarkasteltiin myös 

Mann-Whitneyn U-testillä ostajatyypin ja yritysostokokemuksen mukaan. Yhdessäkään 

vertailussa ei havaittu tilastollisesti merkitseviä eroja (p-arvot kaikissa tapauksissa 

>0,05), mikä viittaa siihen, että vastaajien arviot näiden tekijöiden tärkeydestä ovat melko 

yhteneväisiä taustasta riippumatta. Tarkastelemalla vastaajaryhmien keskiarvoja voi-

daan kuitenkin havaita joitakin eroja. Esimerkiksi suuryritykset painottivat toimialakoke-

musta hieman enemmän kuin pk-yritykset (3,90 vs. 3,59) ja pääomasijoittajat hieman 

enemmän kuin strategiset ostajat (3,88 vs. 3,63). Vastaavasti kokemattomammat ostajat 

pitivät tiimin laajuutta tärkeämpänä (3,83 vs. 3,49), mikä voi viitata suurempaan neuvon-

antajan tuen tarpeeseen. Lisäarvon osalta arvostukset olivat hyvin samansuuntaisia kai-

kissa ryhmissä. 

Seuraavassa kysymyksessä kartoitettiin sitä, oliko vastaaja vaihtanut neuvonantajaa 

seuraavassa toimeksiannossa puutteellisen asiantuntemuksen takia. Vastaajista enem-

mistö (59 %) ei ollut vaihtanut due diligence -neuvonantajaa kyseisestä syystä ja 41 % 

puolestaan oli vaihtanut. Kysymykseen tuli myös muutamia täydentäviä vastauksia: 

”Ei vaihdettu, mutta annettiin kunnolla palautetta ja pyydettiin niin sanotusti rahat takai-

sin.” 

Arviointikriteeri 1 – Ei 
lain-
kaan 
tärkeä  

2  3 4 5 – Erit-
täin tär-
keä 

Keskiarvo Keski-
hajonta 

Kokemus kohdeyri-
tyksen toimialalta 0 % 15 % 21 % 37 % 27 % 3,76 1,011 

Laaja ja monipuoli-
nen tiimi 1 % 11 %  37 % 31 % 20 % 3,57 0,975 

Due diligence -
neuvonantajan 
tuoma lisäarvo 
transaktion onnis-
tumiseen 

0 % 4 % 25 % 56 % 15 %  3,71 0,955 
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”Eräässä tapauksessa fina-dd:n tekijä raportoi lähes 100 % myyntikatteita joistain tuot-

teista, mikä paljasti täydellisen ymmärtämättömyyden asiasta.” 

”Vaihto on liittynyt enemmän siihen, että on luvattu tehdä vaikkapa ERP:stä tiedonhakua, 

mutta käytännössä kyvykkyyttä tähän ei ole ollut.” 

 ”Haluttiin kokeilla toista tiimiä.” 

Ristiintaulukoinnin ja khiin neliö -riippuvuustestin avulla tarkasteltiin, eroavatko strategi-

set ostajat ja pääomasijoittajat toisistaan sen suhteen, ovatko he vaihtaneet due dili-

gence -neuvonantajaa puutteellisen asiantuntemuksen vuoksi. Tulosten mukaan ero oli 

tilastollisesti merkitsevä (p-arvo 0,005). Strategisista ostajista vain 26 % ilmoitti vaihta-

neensa due diligence -neuvonantajaa asiantuntemussyistä, kun taas pääomasijoittajista 

näin teki 58 %. Tämä viittaa siihen, että pääomasijoittajat kokevat useammin asiantun-

temuksen puutteelliseksi ja reagoivat siihen vaihtamalla neuvonantajaa. Sen sijaan yri-

tyskoon mukaan ryhmiteltynä ei havaittu tilastollisesti merkitseviä eroja vastaajien vaih-

tamiskäyttäytymisessä.  

Osion viimeisessä kysymyksessä haluttiin kartoittaa, onko vastaaja vaihtanut due dili-

gence -neuvonantajaa seuraavassa toimeksiannossa, koska yhteistyö ei vastannut odo-

tuksia esimerkiksi resursoinnin, aikataulujen tai kommunikaation osalta. Vastaukset ja-

kautuivat melko tasaisesti, vastaajista 52 % ei ollut vaihtanut neuvonantajaa edellä mai-

nituista syistä, kun taas 48 % oli vaihtanut. Lisäksi yksi myönteisesti vastannut täydensi 

vastaustaan seuraavasti: 

”Käytämme useampaa toimijaa laadun ja hintatason varmistamiseksi.” 

Toinen kielteisesti vastannut täydensi puolestaan vastaustaan sanallisesti: 

”Yleensä resursoinnin ja aikataulujen osalta haluamme olla yhteisymmärryksessä toimit-

tajan kanssa, vaikka se sitten tarkoittaisi vähän hitaampaa edistymistä kuin alun perin 

tavoittelimme. Nyt kun markkinalla on hiljaisempaa, neuvonantajat ovat kyenneet toimit-

tamaan halutun työn nopeammin. Jatkossa kun volyymit nousevat, meidän näkökulmas-

tamme on hyvä olla vähintään kaksi hyvää toimittajaa, koska aikataulu on yksi tärkeim-

mistä tekijöistä valittaessa neuvonantajaa.” 

Pääomasijoittajista 63 % ilmoitti vaihtaneensa neuvonantajaa, kun taas strategisista os-

tajista vain 31 %. Khiin neliö -testi osoitti, että ero ostajatyyppien välillä on tilastollisesti 

merkitsevä (p-arvo 0,007). Tulokset viittaavat siihen, että pääomasijoittajat ovat herkem-

piä vaihtamaan neuvonantajaa käytännön yhteistyön ongelmien vuoksi. Tämä täydentää 

edellisen kysymyksen havaintoja pääomasijoittajien vaihtamishalukkuudesta strategisiin 
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ostajiin verrattuna. Näin ollen pääomasijoittajat vaikuttavat olevan kokonaisuutena kriit-

tisempiä neuvonantajayhteistyön laatuun liittyvissä kysymyksissä. Sen sijaan yrityskoon 

näkökulmasta ei havaittu tilastollisesti merkitseviä eroja pk-yritysten ja suuryritysten 

vaihtamisherkkyydestä.  

4.3 M&A-neuvonantajan palkkiot 

Seuraavassa kyselyn osiossa tarkasteltiin neuvonantajien veloittamien palkkioiden mer-

kitystä valinnassa. Kysymyksissä kartoitettiin 1–5 Likert-asteikolla tarjotun hinnan mer-

kitystä toimittajavalinnassa, kustannusten ja hyötyjen suhteen merkitystä, sopimusehto-

jen, kuten irtosanomisehtojen ja eksklusiivisuuden vaikutusta päätöksentekoon sekä 

palkkiorakenteen ennustettavuuden merkitystä valintapäätökseen.  

Taulukko 7.   Neuvonantajavalinnan kriteerien koettu tärkeys 

Vastausten perusteella due diligence -neuvonantajan valinnassa tärkeimmäksi kritee-

riksi nousee kustannusten ja hyötyjen suhde, jonka lähes kaikki vastaajat kokivat melko 

tai erittäin tärkeäksi. Mann-Whitneyn U-testillä tarkasteltiin, eroavatko arviot ostajatyypin 

tai yritysostokokemuksen perusteella. Eri ryhmien välillä ei havaittu tilastollisesti merkit-

sevää eroa. Kustannus-hyötysuhdetta pidetään siis yleisesti erittäin tärkeänä tekijänä, 

eikä suhtautuminen siihen juuri vaihtele ostajatyypin tai kokemuksen mukaan.  

Myös palkkiorakenteen ennustettavuus korostui vahvasti. 88 % piti sitä vähintään melko 

tärkeänä, mikä kertoo ostajien arvostavan kustannusvarmuutta. Tarjottu hinta on merkit-

tävä tekijä, sillä valtaosa piti sitä vähintään kohtalaisen tärkeänä, mutta pelkkää hintaa 

ei pidetä yksinään valintaperusteena. Mann-Whitneyn U-testillä arvioitiin, eroaako hin-

nan merkitys ostajatyypin tai yrityksen koon mukaan. Testeissä ei kuitenkaan havaittu 

Kriteeri 1 – Ei 
lain-
kaan 
tärkeä 

2 3 4 5 – Erit-
täin tär-
keä 

Keskiarvo Keski-
hajonta 

Tarjottu 
hinta 0 % 7 % 35 % 45 % 13 % 3,65 0,797 

Kustannus-
hyötysuhde 0 % 3 % 7 % 35 % 56 % 4,44 0,740 

Sopimuseh-
dot 9 %  36 % 37 % 16 %  1 %  2,64 0,910 

Palkkiora-
kenteen en-
nustetta-
vuus 

0 % 0 % 12 % 41 % 47 % 4,35 0,688 
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tilastollisesti merkitsevää eroa. Keskiarvoja tarkasteltaessa huomattiin, että pääomasi-

joittajat pitivät hintaa hieman tärkeämpänä (3,78) kuin strategiset ostajat (3,51). Vastaa-

vasti pienemmissä yrityksissä hinta koettiin hieman tärkeämmäksi (keskiarvo 3,82) kuin 

suuremmissa (3,51). Vaikka erot eivät olleet tilastollisesti merkitseviä, tulokset viittaavat 

siihen, että pääomasijoittajat ja pienemmät yritykset saattavat painottaa hintaa valinta-

perusteena hieman enemmän kuin suuremmat yritykset ja strategiset ostajat.  

Sen sijaan sopimusehtojen vaikutus päätöksentekoon oli selkeästi vähäisempää, ja suu-

rin osa vastaajista piti niitä vain vähän tai kohtalaisen tärkeinä.  

Seuraavissa kysymyksissä kartoitettiin lisää vastaajien kokemuksia ja näkemyksiä due 

diligence -neuvonantajan palkkiosta. Taulukossa 8 esitetyissä kysymyksissä kahdessa 

ensimmäisessä vastausvaihtoehdot olivat kyllä/ei, ja kahdessa jälkimmäisessä vastaa-

jalle annettiin myös mahdollisuus valita oma vastauksensa tai perustella valintaa kom-

mentilla.  

Taulukko 8.   Vastaajien kokemukset ja näkemykset neuvonantajan palkkioista 

Vastauksista käy ilmi, että lähdes puolet (49 %) vastaajista on vaihtanut due diligence -

neuvonantajaa liian korkeiden palkkioiden vuoksi, mutta vielä useampi (61 %) on tehnyt 

vaihdon tilanteissa, joissa hinnan ja saadun arvon suhde ei ole vastannut odotuksia. Tu-

loksia tarkasteltiin edelleen ostajatyypin ja yrityksen koon mukaan. Khiin neliö -testin pe-

rusteella ostajatyypillä oli tilastollisesti merkitsevä yhteys siihen, onko neuvonantajaa 

vaihdettu hinnan ja saadun arvon epäsuhdan vuoksi (p-arvo 0,034): pääomasijoittajista 

jopa 73 % oli tehnyt vaihdon, kun taas strategisilla ostajilla vastaava osuus oli 49 %.  

Sen sijaan liian korkeiden palkkioiden perusteella tehtyihin neuvonantajavaihdoksiin ei 

liittynyt tilastollisesti merkitsevää eroa ostajatyypin välillä (p-arvo 0,13), vaikka pääoma-

sijoittajat raportoivat näitä tilanteita hieman useammin (58 % vs. 40 %). Sen sijaan yri-

tyksen koon mukaan tarkasteltuna ei havaittu tilastollisesti merkitseviä eroja kummassa-

kaan tapauksessa.  

Kysymys Kyllä 
(%) 

Ei (%) Muu 
(%) 

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa liian korkeiden 
palkkioiden vuoksi? 

49 % 51 % n.a. 

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa, koska hinnan 
ja saadun arvon suhde ei vastannut odotuksia? 

61 %  39 % n.a. 

Olisitteko valmiita maksamaan enemmän due diligence -neuvon-
antajalle, jos se toisi selkeää lisäarvoa? (esim. parempi kauppa-
hinta, nopeampi prosessi)? 

75 % 23 % 3 % 

Oletteko kohdanneet tilanteita, joissa due diligence -toimeksian-
nosta tarjottu hinta on ylittynyt ja loppuhinta on ollut odotettua 
korkeampi? 

75 % 25 % 0 % 
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Lisäksi vastaajista selvä enemmistö (75 %) olisi valmis maksamaan enemmän due dili-

gence -neuvonantajalle, jos selkeä lisäarvo (kuten parempi kauppahinta tai nopeampi 

prosessi) olisi saavutettavissa, mikä tukee havaintoa kustannushyötysuhteen keskei-

sestä roolista. Kyselyn mukaan 75 % vastaajista on kokenut tilanteita, joissa tarjottu hinta 

on ylittynyt ja loppuhinta ollut odotettua korkeampi.  

Kahteen viimeiseen kysymykseen vastaajilla oli mahdollisuus antaa oma vastauksensa 

tai täydentää annettua vastaustaan. Kysyttäessä olisiko vastaaja valmis maksamaan 

due diligencen tuomasta lisäarvosta, vastaajat kommentoivat: 

”Mahdollisesti jos sille olisi oikea tarve, esimerkiksi nopeutettu prosessi.” 

”Kyllä suhteessa käytettyyn aikaan, jos työtä voisi automatisoida ja tehostaa.” 

Osa vastaajista koki, ettei taloudellinen due diligence vaikuta heillä juurikaan kauppahin-

taan: 

”Meidän tapauksessamme dd:n tekijä ei vaikuta kauppahintaan.” 

”Meillä on vakiintunut, aika tarkka arvio siitä mitä haluamme pk-yrityksen FDD&TDD-

työstä maksaa. Joskus lisäarvo on korkeampi mitä maksamme, yleensä FDD ei meillä 

vaikuta kauppahintaan. Yhteinen aikataulu on tärkeä.” 

Avoimista vastauksista käy ilmi, että due diligence -työn vaikutus koetaan vaihtelevaksi. 

Osassa tapauksista due diligence ei suoraan vaikuta lopulliseen kauppahintaan, vaan 

painopiste on prosessin sujuvuudessa ja aikataulussa.  

Kysyttäessä hinnanylityksistä, eräs vastaajista kommentoi: 

”Tätä en koe negatiivisena, koska näistä aina sovitaan matkan varrella. Meillä on tyypil-

lisesti lähtöhinta matala ja toteutuu sellaisena vain silloin, kun kaikki menee kuin Ström-

sössä. Jos tulee haasteita, meillä on hyvä ymmärrys siitä, että aikaa menee enemmän 

ja siitä on reilua kompensoida. Yleensä perustyön jälkeen voi tulla myös ylimääräistä 

analyysiä ja näistä myös mieluusti maksamme. Olen tyytyväinen malliin, mikä nyt on ollut 

käytössä: aggressiivisesti hinnoiteltu perustyö ja sitten lisätyöt erilliskorvausta vastaan.” 

Kun vastaajia pyydettiin valitsemaan tärkeimmät tekijät due diligence -neuvonantajan 

valinnassa, vastaukset jakautuivat kuvan 9 mukaisesti. Vastaajilla oli mahdollisuus valita 

useampi tekijä ja kirjoittaa oma vastauksensa avoimeen kenttään. 
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Kuva 9. Tärkeimmät tekijät due diligence -neuvonantajan valinnassa 

Vastausten perusteella asiantuntemus on selvästi tärkein tekijä due diligence -neuvon-

antajan valinnassa: 88 % vastaajista nimesi sen tärkeimmäksi valintakriteeriksi. Aiemmat 

suhteet ovat myös merkittävä tekijä, sillä 45 % mainitsi ne vaikuttavana seikkana, mikä 

kertoo luottamuksen ja aiempien kokemuksen painoarvosta. Kustannuksia piti tärkeim-

pänä noin kolmannes vastaajista (33 %), mikä tukee aiempia havaintoja siitä, että hinta 

on tärkeä, muttei ensisijainen valintaperuste. Kansainvälisesti tunnettu brändin valitsi 

vain 1 % vastaajista. Eräs vastaajista antoi oman vaihtoehtonsa: 

”Ymmärrys pääomasijoittajan tarpeista. Proaktiivisuus ja kyky ehdottaa oleellisimpien 

asioiden analysoimista.” 

Lisäksi yksi vastaajista avasi näkökulmaansa syvemmin: 

”Haluaisin ainakin itse luoda kaikille meidän markkinoillemme sellaisen mallin, että meillä 

on kaksi neuvonantajaa jokaiselle DD-alueelle ja palvelun saatavuus ja joustavuus sco-

pen (eli hinnan) osalta päättää kumman kanssa edetään. Pitkässä juoksussa molemmille 

kuitenkin riittää töitä.” 

4.4 Verkostosuhteiden merkitys M&A-neuvonantajavalinnassa 

Seuraava osio käsitteli vastaajien suhteiden ja verkostojen merkitystä due diligence -

neuvonantajavalinnassa. Kysymykset käsittelivät sekä vastaajien aiempaa yhteistyötä ja 

sen painoarvoa, henkilökohtaisia suhteita että neuvonantajan yhteistyösuhteita verkos-

tossa. Vastaajat arvioivat taulukossa 9 esitettyjen tekijöiden merkitystä 1–5 Likert-as-

teikolla.  
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Taulukko 9.   Suhdepohjaisten tekijöiden merkitys neuvonantajan valinnassa 

Kyselyn tulosten perusteella due diligence -neuvonantajan valinnassa korostuu erityi-

sesti aiemman yhteistyön merkitys, sillä 92 % vastaajista piti aiempaa yhteistyötä melko 

tai erittäin tärkeänä tekijänä. Myös henkilökohtaisilla kontakteilla on paljon merkitystä, 

sillä 64 % koko niiden olevan tärkeä tai erittäin merkittävä tekijä. Aiempi työskentely joh-

don kanssa nähtiin merkittävänä, mutta hieman vähäisempänä tekijänä, sillä 66 % vas-

taajista painotti tätä melko tai erittäin paljon. 

Mann-Whitneyn U-testillä tarkasteltaessa havaittiin, että aiemmalla kokemuksella oli 

lievä yhteys arvioihin: kokeneemmat yritysostajat pitivät sekä aiempaa yhteistyötä (p-

arvo 0,094) että aiempaa työskentelyä yrityksen tai johdon kanssa (p-arvo 0,097) hieman 

tärkeimpinä kuin kokemattomammat yritysostajat. Vaikka erot eivät olleet tilastollisesti 

merkitseviä (p-arvo > 0,05), keskiarvot viittaavat siihen, että kokeneemmat ostajat saat-

tavat arvostaa näitä tekijöitä hieman enemmän kuin vähemmän kokeneet. Henkilökoh-

taisilla kontaktien merkityksestä ei havaittu tilastollisesti merkitsevää eroa kummankaan 

ryhmittelymuuttujan osalta.  

Neuvonantajan suhteet muihin toimijoihin, kuten sijoittajiin ja juristeihin, arvioitiin vähem-

män tärkeiksi. Tämän kysymyksen vastauksissa 34 % koki suhteiden olevan vai vähän 

tai ei ollenkaan merkittäviä. 

Vastaajat osoittautuivat uskollisiksi aiemmille neuvonantajilleen, sillä kysyttäessä oli-

vatko he pysyneet saman due diligence -neuvonantajan asiakkaana useammassa 

transaktiossa, 97 % vastasi myönteisesti ja vain 3 % kielteisesti. Perusteluissa nousivat 

esiin hyvät kokemukset due diligence -toimittajista sekä luottamuksen merkitys. Suurin 

osa vastaajista kertoi pysyneensä saman due diligence -toimittajan asiakkaana, mikäli 

Tekijä 1 – Ei 
lainkaan 
merki-
tystä 

2 3 4 5 – Erit-
täin pal-
jon mer-
kitystä 

Keskiarvo Keski-
hajonta 

Aiemman yhteistyön 
merkitys due dili-
gence -neuvonanta-
jan valinnassa 

0 % 0 % 8 % 41 % 51 % 4,43 0,640 

Due diligence -neu-
vonantajan suhteiden 
merkitys muihin toimi-
joihin 

7 %  27 % 35 % 27 % 5 % 2,97 1,013 

Henkilökohtaisten 
kontaktien merkitys 

0 %  8 % 28 % 45 % 19 % 3,75 0,856 

Aiemman työskente-
lyn merkitys yrityksen 
tai johdon kanssa 

0 % 15 % 19 % 53 % 13 % 3,65 0,893 
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aiempi yhteistyö oli ollut onnistunutta ja työn laatu sekä kustannustehokkuus olivat vas-

tanneet odotuksia. Toimivan yhteistyösuhteen nähtiin sujuvoittavan prosesseja, kun osa-

puolet tuntevat toistensa työtavat ja tavoitteet. Useampi vastaaja mainitsi, että pitkäai-

kainen kumppanuus vähentää tarvetta perehdyttämiseen ja lyhentää toimeksiantojen 

käynnistysaikaa.  

Kilpailukyvyn säilyminen hinnoittelussa nousi myös esiin yhteistyön jatkuvuuden ehtona. 

Vaikka uskollisuus vanhoja kumppaneita kohtaan oli yleistä, osa vastaajista toi tarpeen 

pitää vaihtoehtoisia neuvonantajia tarjolla esimerkiksi aikataulupaineiden tai tuoreiden 

näkökulmien vuoksi. Neuvonantajan vaihtaminen liittyi pääosin henkilöstömuutoksiin, 

kuten avainhenkilön siirtymiseen toiseen yritykseen.  

Ostajatyypin mukaan ei havaittu tilastollisesti merkitsevää eroa pysyvyyden suhteen. 

Sen sijaan yritysostokokemuksella oli merkitystä: kaikki kokeneemmat vastaajat olivat 

pysyneet saman neuvonantajan asiakkaina, kun taas vähemmän kokeneista noin 89 % 

oli pysynyt saman neuvonantajan palveluksessa (p-arvo 0,001). Tulos ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti luotettava, koska Khiin neliö -testin ehdot eivät täyttyneet. Tämän vuoksi 

testin antamaa p-arvoa ei voida pitää tilastollisesti luotettavana, eikä johtopäätöstä yh-

teydestä voi tehdä tämän analyysin perusteella.  

Sen sijaan vaikuttaa siltä, että vastaajat luottavat enemmän omiin kokemuksiinsa due 

diligence -neuvonantajan valinnassa, sillä 68 % vastaajista kertoi, ettei ole valinnut due 

diligence -neuvonantajaa ensisijaisesti suositusten perusteella. Vain noin 29 % strategi-

sista ostajista ja 35 % pääomasijoittajista ilmoitti valinneensa due diligence -neuvonan-

tajan ensisijaisesti suositusten perusteella. Erot ostajatyypin ja kokemuksen mukaan ei-

vät kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitseviä (p-arvot yli 0,05).  

Osion viimeinen kysymys käsitteli sitä, mitä asioita vastaaja painottaa päätöksessään 

verratessaan due diligence -neuvonantajilta saatuja tarjouksia. Vastaajilla oli mahdolli-

suus valita useampi vaihtoehto tai kirjoittaa oma vastauksensa avoimeen kenttään. Kuva 

10 havainnollistaa vastaajien valintoja.   
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Kuva 10.  Painotukset due diligence -tarjousten vertailussa 

Vastaajien painotuksissa korostui erityisesti hinta ja tiimin laatu. Tärkeimmäksi tekijäksi 

osoittautui tarjottu hintahaarukka, jota painotti 92 % vastaajista. Toiseksi tärkeimpänä 

pidettiin tiimin koostumusta (81 %). Referenssit puolestaan olivat merkittävässä roolissa 

68 %:lla vastaajista, mutta esimerkiksi lisätöiden hinnoittelua piti tärkeänä vain 40 %. 

Brändi nähtiin vähiten merkittävänä (15 %) monivalintavastauksista. Avoimissa vastauk-

sissa korostuivat aiempi kokemus kyseisestä neuvonantajasta ja heidän työnsä laa-

dusta.  

4.5 Tärkeimmät odotukset due diligence -neuvonantajalta sekä 
koettu lisäarvo 

Kyselyn lopussa vastaajat saivat omin sanoin kertoa odotuksensa due diligence -neu-

vonantajalta. Keskeisimmät teemat on koottu taulukkoon 10. 
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Taulukko 10.   Odotukset due diligence -neuvonantajalta 

Vastaajien mukaan tärkeimmät toiveet due diligence -neuvonantajalle liittyvät kokemuk-

seen, asiantuntemukseen ja olennaiseen keskittymiseen. Vastaajat arvostavat erityisesti 

tiimiä, jossa on senioriosaajia ja toimialakohtaista asiantuntemusta. Kokemus samankal-

taisista yrityskaupoista ja ymmärrys kohdeyhtiön liiketoiminnasta koetaan erittäin tärke-

äksi. 

Proaktiivisuus, selkeä kommunikointi ja aikataulujen hallinta korostuvat vastauksissa 

vahvasti. Vastaajat toivovat, että neuvonantaja nostaa aktiivisesti esiin olennaiset ha-

vainnot ilman, että toimeksiantajan tarvitsee jatkuvasti seurata työn etenemistä. Kom-

munikoinnin toivotaan olevan läpinäkyvää ja jatkuvaa koko prosessin ajan.  

Keskittyminen olennaiseen ja tiivis ja selkeä raportointi ovat keskeisiä odotuksia. Raport-

tien tulee tuoda selkeästi esiin liiketoiminnan ja kaupan kannalta merkittävimmät havain-

not ja suositukset ilman turhaa jargonia tai laajaa, epärelevanttia materiaalia. Vastaajat 

myös toivovat, että neuvonantajat pysyvät sovitussa eivätkä tee turhaa analyysiä epäre-

levanteista asioista. 

Lisäksi kustannustehokkuus ja hinnoittelun läpinäkyvyys ovat tärkeitä kriteereitä. Toi-

meksiannon laajuuden tulisi vastata kohteen kokoa ja riskitasoa, jotta kustannukset py-

syvät hallinnassa ja työn laatu vastaa odotuksia. 

Yleisesti toivotaan myös yhteistyökykyä, joustavuutta ja ratkaisukeskeisyyttä. Neuvon-

antajan tulisi tukea sekä transaktiopäätöstä, että mahdollisuuksien mukaan myös koh-

deyhtiön jatkokehitystä. 

Lisäksi vastaajilta kysyttiin miten he arvioivat taloudellisen due diligence -neuvonantajan 

suorituskykyä edellisessä transaktiossa. Vastaukset jakautuivat kuvan 11 mukaisesti. 

Teema  Kuvaus 

Kokemus ja asiantuntemus Senioriosaajat, toimialatuntemus, koke-
mus vastaavista transaktioista 

Proaktiivisuus ja kommunikaatio Aktiivinen läsnäolo, jatkuva yhteydenpito, 
aikataulussa pysyminen 

Keskittyminen olennaiseen Tiivis ja selkeä raportointi, fokusoitumi-
nen tärkeimpiin riskeihin ja mahdollisuuk-
siin 

Kustannustehokkuus Kilpailukykyinen ja läpinäkyvä hinnoittelu, 
skaalautuva palvelu kohteen mukaan 
sekä selkeä prosessi 

Yhteistyö ja joustavuus Ratkaisukeskeisyys, yhteistyö johdon ja 
muiden neuvonantajien kanssa 
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Kuva 11.  Due diligence -neuvonantajan suorituskyky edellisessä transaktiossa 

Valtaosa vastaajista (56 %) antoi arvosanan ”4 – Melko hyvä”, mikä osoittaa vastaajien 

olevan yleisesti tyytyväisiä neuvonantajien työhön. Muutama vastaaja arvioi suoritusky-

vyn erittäin hyväksi, ja kahden heistä mukaan transaktiot jäivät toteutumatta juuri talou-

dellisessa due diligencessä tehtyjen löydösten vuoksi. 

Mann-Whitneyn U-testillä tarkasteltiin, erosivatko arviot neuvonantajan onnistumisesta 

ostajatyypin tai yritysostokokemuksen mukaan. Tulokset eivät kuitenkaan osoittaneet ti-

lastollisesti merkitseviä eroja eri ryhmien välillä (p-arvot > 0,05).  

4.6 Due diligence -neuvonantajan vaihtaminen ja due diligen-
cen tekeminen omin resurssein 

Kyselyn viimeisessä osiossa annettiin vastaajien kertoa omia ajatuksiaan ja tarkentaa 

halutessaan vastauksiaan. Lisäksi tarkasteltiin syitä due diligence -neuvonantajan vaih-

tamiseen ja mahdollisia syitä sille, miksi yritys on toiminut ja harkinnut toimivansa ilman 

ulkopuolista due diligence -neuvonantajaa. Lisäksi kysyttiin, miten tärkeänä vastaaja pi-

tää sitä, että due diligence -neuvonannon yhteydessä pystytään tarjoamaan myös muita 

palveluita. Tässä luvussa tarkastellaan myös niitä vastauksia, joissa vastaaja kertoi, ettei 

ole käyttänyt ulkopuolista neuvonantajaa due diligencessä.  

4.6.1 Due diligence -neuvonantajan vaihtaminen 

Kyselyssä kartoitettiin syitä sille, miksi vastaajat ovat aiemmin vaihtaneet due diligence 

-neuvonantajaa. Avoimista vastauksista nousee selkeästi esiin, että tärkeimmät syyt 
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neuvonantajan vaihtoon liittyvät palvelun heikkoon laatuun, kustannustasoon ja osaami-

seen. Yleisimmin mainitut syyt on ryhmitelty taulukkoon 11.  

Taulukko 11.   Keskeisimmät syyt due diligence -neuvonantajan vaihtamiseen 

Yleisin syy due diligence -neuvonantajan vaihtoon on tyytymättömyys työn laatuun. Vas-

tauksissa mainittiin useimmiten heikko analyysin taso ja toimialatuntemus. Lisäksi tärke-

äksi tekijäksi nousi kustannukset: kustannusten selkeä ylittyminen sekä työn hinnan ja 

laadun kohtaamattomuus. Toisaalta myös tiimillä on merkitystä. Osa kertoi vaihtaneensa 

toimittajaa, kun tiimi on vaihtunut heikompaan tai tiimin asiantuntemus ja osaaminen ei 

ole ollut riittävää. Myös yhteistyön sujumattomuus ja heikko kommunikaatio mainittiin 

vastauksissa. Lisäksi vastauksista käy ilmi, että toimittajia ei sinällään vaihdeta, vaan 

kierrätetään tarkoituksella. Kierrättämisen tarkoituksena on kartoittaa mikä palvelutaso 

ja hinta-laatusuhde muilla toimittajilla on. Lisäksi monet kertoivat seuranneensa hyväksi 

todettua due diligence -neuvonantajaa toiseen yritykseen tämän vaihdettua työpaikkaa. 

4.6.2 Due diligencen tekeminen omin resurssein 

Kysely jaettiin siten, että taustatietojen kysymisen jälkeen kysely haaroittui kahteen 

osaan sen mukaan, oliko vastaaja käyttänyt ulkoista (taloudellista) due diligence -neu-

Teema Selitys 

Työn laatu ja asiantuntemus Pettymys työn laatuun: huono analyysin 
taso, heikko toimialantuntemus ja epäon-
nistuminen keskeisten havaintojen tun-
nistamisessa 

Hinta ja kustannusten hallinta Kustannukset ylittäneet alkuperäisen ar-
vioin ilman riittävää ennakointia tai kun 
edullisempia ja riittävän laadukkaita vaih-
toehtoja on ollut tarjolla 

Tiimin saatavuus ja kokoonpano Tiimin vaihtuminen kesken projektin, hei-
kompi kokoonpano tai avainhenkilöiden 
siirtyminen toisiin yrityksiin 

Yhteistyön sujuvuus ja kommunikaatio Huono prosessinhallinta, puutteellinen 
viestintä ja yhteistyön vaikeudet 

Strateginen kilpailutus Neuvonantajan vaihto kilpailutuksen yh-
teydessä osana normaalia toimintatapaa, 
jotta hinta-laatusuhdetta voidaan arvioida 
jatkuvasti ja tuoda uusia näkökulmia pro-
jekteihin 

Henkilövaihdokset ja pitkäaikaiset suh-
teet 

Avainhenkilöiden siirtyminen toiseen yri-
tykseen tai tarve tuulettaa pitkäaikaista 
yhteistyösuhdetta 
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vonantajaa aiemmin. Edellä esitellyt vastaukset käsittelivät niitä vastauksia, joissa ul-

koista neuvonantajaa oli käytetty. Tässä osiossa tarkastellaan vastauksia, joissa vas-

taaja ilmoitti, ettei ole käyttänyt ulkoista neuvonantajaa. Tähän osioon vastasi kuitenkin 

vain 13 vastaajaa, minkä vuoksi tuloksiin tulee suhtautua suuntaa antavina eikä niistä 

voida tehdä yleistettäviä johtopäätöksiä. Vastaukset kuitenkin antavat katsauksen siihen, 

millaisia syitä ulkopuolisen neuvonantajan käyttämättömyydelle esitettiin. Lisäksi tarkas-

tellaan niiden vastaajien vastauksia, jotka ilmoittivat sekä tekevänsä due diligence -tar-

kastusta itse, että käyttäneensä ulkoista neuvonantajaa. Tavoitteena oli kartoittaa millai-

sessa tilanteessa due diligence tehdään itse.  

Suurin osa ulkoista neuvonantajaa käyttäneistä vastaajista ilmoitti, ettei yrityksessä ole 

yleisesti harkittu due diligence -prosessin toteuttamista täysin ilman ulkopuolista neuvon-

antoa. Keskeisimmiksi syiksi mainittiin resurssien ja osaamisen puute, vastuukysymyk-

set sekä sijoittajien ja rahoittajien vaatimukset riippumattomasta arvioinnista. Ulkopuoli-

sen näkemyksen katsottiin myös parantavan prosessin laatua ja varmistavan olennais-

ten riskien havaitsemisen. 

”Omat resurssit ja asiantuntemus eivät riitä kaikkiin transaktioon liittyviin toimiin.” 

”Sijoitamme omien varojen lisäksi muiden varoja, joten sekä juridinen että eettinen nä-

kökulma vaatii riippumattoman kolmannen osapuolen käyttöä.” 

Osa vastaajista kertoi kuitenkin tehneensä poikkeuksia erityisesti hyvin pienten tai yksin-

kertaisten liiketoimintakauppojen yhteydessä. Erityisesti pienissä asset-kaupoissa ja li-

säsijoituksissa oman tiimin tekemä tarkastus voi riittää, kun ulkopuolisen neuvonantajan 

tuoma lisäarvo nähdään rajalliseksi suhteessa kustannuksiin. Kaupan kohteen selkeys 

ja sijainti, erityisesti Suomessa, vaikuttavat myös päätökseen. Tällöin due diligence on 

voitu toteuttaa joko kokonaan tai osittain omilla resursseilla, erityisesti silloin, kun kohde 

on ollut hyvin tunnettu tai transaktion riski pieni. Joissakin tapauksissa oma tiimi on suo-

rittanut kevyempiä tarkastuksia kustannustehokkuuden parantamiseksi. Osa vastaajista 

puolestaan toimii sekä oman osaamisen että ulkopuolisten neuvonantajien yhdistel-

mällä. Yksi vastaajista perusteli valintaa näin:  

”Toimimme säännöllisesti sekä ulkopuolisen toimijan kanssa että oman tiimin kesken. 

Tärkein syy käyttää ulkopuolista toimijaa on säästää omaa aikaa tärkeämmälle tekemi-

selle eli uusien kohteiden etsimiselle. Itse kannattaa tehdä silloin, kun homma on helppo 

eikä vaadi paljoa resursseja ja aikaa.” 

Yksittäisiä mainintoja oli myös siitä, että sisäinen asiantuntemus voi tietyissä tilanteissa 

tarjota riittävän analyysitason, mutta yleisesti nähtiin, että ulkopuolisten asiantuntijoiden 

käyttö tuo prosessiin syvyyttä, nopeutta ja riippumattomuutta. 
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Sen sijaan vastaajat, jotka eivät olleet käyttäneet ulkopuolista neuvonantajaa due dili-

gencessä, perustelivat omien resurssien käyttöä sillä, että heillä on riittävä sisäinen asi-

antuntemus. Lisäksi yksi vastaajista koki ulkopuolisten due diligence -neuvonantajien 

kustannusten olevan liian kalliita, ja toinen taas perusteli omien resurssien käyttöä koh-

teiden nuorella iällä ja transaktion luonteella. Osa vastaajista oli kuitenkin valmis harkit-

semaan ulkopuolisten neuvonantajien käyttöä, mikäli kohde vaatisi sellaista osaamista, 

jota omasta tiimistä ei löydy tai mikäli omat resurssit eivät riittäisi. 23 % vastaajista oli 

käyttänyt ulkoista neuvonantajaa, mutta vaihtaneet sitten omiin resursseihin. Peruste-

luiksi he esittivät tehokkuuden kaupan jälkeisen haltuunoton tukemisen sekä lisäänty-

neen liikevaihdon.  
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5. TULOSTEN TARKASTELU 

5.1 Keskeisimmät havainnot 

Diplomityöni päätavoitteena oli tarkastella M&A-neuvonantajan valintaa yrityskaup-

paprosessissa ostajan näkökulmasta. Toisena tarkastelun kohteena työssä olivat tekijät, 

jotka vaikuttavat ostajan päätökseen vaihtaa neuvonantajaa tai luopua neuvonantajan 

käytöstä kokonaan. Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksesta johdettuja vastauksia tutki-

muskysymyksiin. 

5.2 M&A-neuvonantajan valinta 

Diplomityöni ensimmäiseen tutkimuskysymykseen M&A -neuvonantajan valintaan vai-

kuttavista tekijöistä voidaan vastata vertailemalla eri kysymysten vastausten perusteella 

muodostuneita kokonaisuuksia. Tärkeimmiksi kriteereiksi neuvonantajan valinnassa 

nousivat asiantuntemus sekä kokeneisuus. Erityisesti kokemus vastaavista kaupoista ja 

tiimin yleinen osaaminen painottuivat. Kohdeyrityksen toimialatuntemusta pidettiin melko 

tärkeänä, mutta sen merkitys jäi hieman erikoistuneen yrityskauppakokemuksen var-

joon.  

Toimialatuntemusta koskevista vastauksista saatiin osin ristiriitaisia tuloksia. Vaikka toi-

mialantuntemusta arvostettiin, valinnassa painottui kuitenkin enemmän yleinen kokemus 

yrityskaupoista, ja tiimin erikoistuminen M&A-prosesseihin. Tästä voi päätellä, että toi-

mialatuntemuksesta on etua, mutta sitä voi kompensoida myös vahvalla yleisosaami-

sella. Tulokset voivat selittyä myös ostajien erilaisilla tarpeilla: eri ostajilla saattaa olla 

erilaiset painotukset valinnoissaan ja erityyppisissä yrityskaupoissa myös odotukset 

M&A-neuvonantajalta voivat vaihdella.  

M&A-neuvonantajan maine ja brändin merkitys puolestaan koettiin melko vähäiseksi. 

Vastaajat painottivat enemmän esimerkiksi asiantuntemusta, aiempaa asiakassuhdetta 

ja kustannuksia kuin isoa kansainvälistä brändiä neuvonantajavalinnassa. Näin ollen voi-

daan todeta, että neuvonantajan valinnassa korostuvat konkreettinen osaaminen ja 

aiempi yhteistyöhistoria enemmän kuin yrityksen tunnettuus tai brändimielikuva.  

Palkkioiden merkitys nähtiin kaksijakoisena. Vaikka valintaa ohjaavat ensisijaisesti asi-

antuntemus ja aiemmat suhteet, korostuu hinta erityisesti due diligence -tarjouksia ver-

tailtaessa. Tällöin keskeisiä valintakriteerejä ovat tarjottu hintahaarukka, kustannushyö-

tysuhde ja palkkiorakenteen läpinäkyvyys. Enemmistö vastaajista olikin kokenut tilan-
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teita, joissa veloitettu hinta ylitti tarjotun hinnan. Vaikka kustannukset eivät ole ensisijai-

nen valintakriteeri esimerkiksi asiantuntemukseen tai aiempiin suhteisiin verrattuna, ne 

nousevat selvästi esiin, kun eri M&A-neuvonantajia vertaillaan keskenään. Hinnan mer-

kitys korostuu etenkin silloin, kun hinta ja saatu hyöty eivät kohtaa.  

Tutkimuksen tulokset osoittavat, että aiemmalla yhteistyöllä ja suosituksilla on merkittävä 

rooli neuvonantajan valinnassa. Suurimmalle osalle ostajista aiemmalla yhteistyöllä tai 

työskentelyllä on joko melko paljon tai erittäin paljon merkitystä. Luottamus ja sujuva 

yhteistyö aikaisemmissa kaupoissa lisäsivät halukkuutta käyttää samaa neuvonantajaa 

uudelleen. Lisäksi aiemman yhteistyön ja muiden suositusten nähtiin lisäävän luotta-

musta neuvonantajaa kohtaan. Ostajan omalla kokemuksella M&A-neuvonantajasta on 

eniten painoarvoa, mutta myös muiden suosituksilla voi olla merkitystä valinnassa. Suo-

situkset myös lisäävät neuvonantajan luotettavuutta. 

Tulosten perusteella ostajatyypillä yritysostokokemuksella tai yrityksen koolla ei ollut ti-

lastollisesti merkitsevää vaikutusta M&A-neuvonantajan valintaan vaikuttaviin tekijöihin. 

Tämä viittaa siihen, että neuvonantajan valintakriteerit, kuten asiantuntemus, kokemus, 

aiempi yhteistyö ja luottamus näyttäisivät koskevan kaikkia riippumatta ostajaprofiilista.  

Tutkimuksen tulokset osoittavat, että M&A-neuvonantajan valinta perustuu ennen kaik-

kea asiantuntemukseen, kokemukseen ja aiempiin suhteisiin. Vastaajat korostivat erityi-

sesti kokemusta vastaavista transaktioista sekä tiimin yleistä kokemusta. Palkkiot eivät 

ole ensisijainen valintaperuste, mutta korostuvat erityisesti tarjousten vertailutilanteissa. 

Aiempi yhteistyö ja sen myötä syntynyt luottamus vahvistavat neuvonantajasuhteen jat-

kuvuutta. 

5.3 M&A-neuvonantajan vaihtaminen ja due diligencen tekemi-
nen itse 

Toisen tutkimuskysymyksen avulla pyrittiin selvittämään, mitkä tekijät vaikuttavat neu-

vonantajan käyttämiseen tai neuvonantajan käytöstä luopumiseen yrityskauppaproses-

sissa. Tulosten perusteella neuvonantajaa vaihdetaan useimmiten silloin, kun koetun 

hyödyn ja hinnan välinen suhde eivät kohtaa. Vaikka osa vastaajista kertoi vaihtaneensa 

neuvonantajaa liian korkeiden palkkioiden vuoksi, yleisempi syy oli kuitenkin lisäarvon 

puute suhteessa kustannuksiin.  

Keskeisiä neuvonantajan vaihtoon vaikuttavia tekijöitä olivat heikko työn laatu, puutteel-

linen asiantuntemus, kustannusten ylittyminen suhteessa tarjottuun hintaan sekä kilpai-

lijoiden alhaisemmat hinnat. Tämän lisäksi M&A-neuvonantajan tiimissä tapahtuneet 
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muutokset tai palvelutason heikkeneminen ovat olleet syitä, joiden takia neuvonantajaa 

on vaihdettu.  

Mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa oli, että osa ostajista kierrättää tarkoituksella 

M&A-neuvonantajia, ilman erityistä pettymystä edelliseen toimijaan. Tähän motivoi eri-

tyisesti hinta-laatusuhteen jatkuva uudelleenarviointi, tarve saada uusia näkökulmia pro-

jekteihin sekä halu tuulettaa pitkään jatkunutta yhteistyösuhdetta aiemman toimijan 

kanssa.  

Myös henkilösuhteilla on vaikutusta vaihtamiseen: avainhenkilöiden siirtyminen toisaalle 

voi katkaista yhteistyösuhteen tietyn neuvonantajayrityksen kanssa. Hyviksi havaittuja 

henkilöitä saatetaan myös seurata uuteen yritykseen. Lisäksi havainto siitä, että osa os-

tajista kierrättää neuvonantajia strategisesti, kertoo siitä, että yhteistyötä arvioidaan jat-

kuvasti ja kriittisesti myös ennakoivasti, eikä vasta epäonnistuneen projektin seurauk-

sena. Tämä korostaa dynaamista lähestymistapaa neuvonantajavalinnassa, jossa ei ole 

tarkoituskaan pysyä yhden neuvonantajan asiakkaana, vaan pitää useampia vaihtoeh-

toja avoinna.  

M&A-neuvonantajan vaihtamisessa havaittiin, että pääomasijoittajat vaihtavat helpom-

min M&A-neuvonantajaa, mikäli he kokevat, ettei esimerkiksi asiantuntemus ole riittä-

vää, yhteistyö sujuvaa tai hinta ja koettu arvo eivät kohtaa. Tulos voi kuvastaa pääoma-

sijoittajien liiketoimintamallia, jossa asiantuntemuksella on keskeinen rooli. Pääomasi-

joittajilla ei välttämättä ole syvällistä toimialaosaamista jokaisesta sijoituskohteestaan, 

jolloin he saattavat tukeutua vahvemmin ulkoisiin neuvonantajiin. Jos asiantuntemus 

koetaan puutteelliseksi, neuvonantaja voidaan vaihtaa nopeasti. Strategiset ostajat taas 

toimivat usein omalla toimialallaan ja voivat hyödyntää enemmän sisäistä asiantunte-

mustaan, jolloin ulkoisen M&A-neuvonantajan asiantuntemus ei välttämättä ole yhtä kriit-

tisessä roolissa kuin pääomasijoittajilla. Pääomasijoittajat vaikuttavat siis suhtautuvan 

M&A-neuvonantajavalintoihin kriittisemmin ja arvioivan neuvonantajan suoriutumista jat-

kuvasti. Strategiset ostajat puolestaan näyttäisivät olevan taipuvaisempia jatkamaan yh-

teistyötä myös tilanteissa, joissa M&A-neuvonantajan suorituskyky ei täysin vastaa odo-

tuksia. Tätä voi selittää harvempi yrityskauppatahti tai M&A-neuvonantajan pienempi 

rooli yrityskaupassa.  

Due diligence tehtiin itse sellaisissa tapauksissa, joissa yrityskauppa on hyvin pieni tai 

yksinkertainen. Tällöin M&A-neuvonantajan palkkiot suhteessa transaktion kokoon koet-

tiin liian suuriksi, ja niistä saatu lisäarvo vähäiseksi suhteessa kustannuksiin. Sen sijaan 

vastaajat, jotka toimivat täysin omin resurssein, kertoivat syyksi riittävän sisäisen asian-
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tuntemuksen. Vastaajat olivat kuitenkin valmiita käyttämään ulkoista neuvonantajaa, mi-

käli vaadittaisiin sellaista osaamista, jota tiimistä ei löydy tai mikäli omat resurssit eivät 

riittäisi.  

5.4 Tulosten vertailu aiempaan tutkimukseen 

Aiempi tutkimus M&A-neuvonantajan valinnasta on vielä varsin rajallista. Suurin osa 

aiemmasta kirjallisuudesta keskittyy tarkastelemaan M&A-neuvonantajan ja yrityskau-

pan onnistumisen välistä yhteyttä, ei itse M&A-neuvonantajan valintaa. Myöskään M&A-

neuvonantajan tärkeimpiä ominaisuuksia valintapäätöksen kannalta tai neuvonantajan 

vaihtoon johtavia tekijöitä ei ole käsitelty laajasti aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa. 

(ks. esim. Gordon et al. 2019) Tämän tutkimuksen tavoitteena onkin osaltaan täyttää tätä 

tutkimusaukkoa ja syventää ymmärrystä M&A-neuvonantajan valintaan ja vaihtamiseen 

vaikuttavista tekijöistä.  

Resurssiperusteinen näkemys saa lisävahvistusta tästä tutkimuksesta, sillä tutkimuksen 

perusteella M&A-neuvonantajien valinta perustuu siihen, millaisia lisäresursseja ja osaa-

mista he tuovat ostajan käyttöön. Ostajayritykset hyödyntävät ulkoisia neuvonantajia täy-

dentämään omia resurssejaan erityisesti silloin, kun yrityskauppaan liittyy asiantunte-

musta, jota yrityksen sisältä ei löydy. M&A-neuvonantajien asiantuntemus, kokemus ja 

toimialantuntemus nähtiin tutkimuksessa keskeisiksi valintakriteereiksi, mikä vahvistaa 

käsitystä M&A-neuvonantajasta arvokkaana resurssina, joka voi tuoda merkittäviä etuja 

ostajalle. Tämä tukee van Teeffelenin (2014) näkemystä siitä, että ulkoiset neuvonanta-

jat voivat täydentää puutteellisia sisäisiä resursseja ja parantaa yritysoston onnistumisen 

todennäköisyyttä. Lisäksi tulokset tukevat Howsonin (2003) näkemystä siitä, ettei toi-

mialatuntemus ole kriittistä, vaan enemmän painottuu yleinen kokemus due diligencestä. 

Sen sijaan M&A-neuvonantajan maineella, jota aiemmat tutkimukset (Rau 2000; Ismail 

2010; Golubov et al 2012) mittaavat markkinaosuuden perusteella, ei havaittu olevan 

suurta merkitystä M&A-neuvonantajan valinnassa. Jotkut ostajista suosivat suuria kan-

sainvälisiä brändejä, mutta suurimmalle osalle vastaajista M&A-neuvonantajan asian-

tuntemuksella ja kokemuksella on enemmän painoarvoa.  Lisäksi tutkimustulokset osoit-

tavat, että pidempiaikaiset asiakassuhteen M&A-neuvonantajan kanssa ovat yleisiä. 

Tämä voi viitata siihen, että sujuvan yhteistyön kautta syntyy luottamuksellinen ja arvo-

kas suhde, josta muodostuu itsessään vaikeasti kopioitavissa oleva resurssi. Tällainen 

resurssina toimiva suhde voi tuoda yritykselle Barneyn (1991) esittelemää kilpailuetua.  

Tutkimuksessa ilmeni, että aiemmalla yhteistyöllä ja suhteilla on merkittävä vaikutus 

M&A-neuvonantajan valintaan. Siten tämä tukee McCarthyn et al. (2022) sekä Battistin 
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ja Williamsonin (2015) löydöksiä siitä, että yrityskaupoissa käytetään usein M&A-neu-

vonantajia, joiden kanssa on jo olemassa oleva suhde. Aiemmat suhteet voivat vähentää 

epävarmuutta ja transaktiokustannuksia, sillä M&A-neuvonantaja, jonka toimintatavat ja 

laatu on jo koettu hyväksi, vähentää valintaan liittyvää riskiä. Tämä tukee transaktiokus-

tannusteoriaa, jonka mukaan toimijat pyrkivät minimoimaan sopimus- ja vaihtokustan-

nuksia luottamuksen kautta. Sen sijaan M&A-neuvonantajan positio verkostossa ei ole 

ostajille kovin tärkeä tekijä, sillä suhteilla muihin toimijoihin tai kansainvälisellä verkos-

tolla ei ollut juurikaan merkitystä. Siten voidaan todeta, ettei tässä tutkimuksessa Za-

heerin ja Bellin (2005) esittelemällä verkostopositiolla ole merkittävää vaikutusta M&A-

neuvonantajan valintaan.  

Tutkimuksen tulokset tukevat transaktiokustannusteorian näkemyksiä, sillä aiemman yh-

teistyön ja luottamuksen merkitys nousivat esiin tärkeinä valintaperusteina. Tämä ha-

vainto on linjassa Saundersin ja Srnivasanin (2001) sekä Battistin ja Williamsonin (2015) 

esiin nostamien vaihtokustannusten merkityksen kanssa. Vastaajat näyttävät suosivan 

tuttuja neuvonantajia, mikä pienentää sekä hakukustannuksia että valvontaan ja kom-

munikaatioon liittyviä kustannuksia. Lisäksi tulokset osoittivat, että palkkioiden merkitys 

korostui erityisesti silloin, kun hinta ei vastannut koettua arvoa. Tämä tukee Harveyn ja 

Luschin (1995) havaintoja siitä, että etenkin pienissä transaktioissa hinta on tärkeä tekijä 

neuvonantajavalintapäätöksessä.  

Tutkimuksen perusteella agenttiteorian näkemyksillä on melko vähän vaikutusta due di-

ligence -neuvonantajan valintaan. Neuvonantajan läpinäkyvyyttä ja luotettavuutta pidet-

tiin kyllä tärkeänä, mutta tutkimuksen tulokset osoittavat, ettei puolueellisia näkemyksiä 

tai intressiristiriitoja ole juurikaan koettu. Siten tutkimuksen tulokset eivät ole linjassa esi-

merkiksi Raun (2000) ja Russon ja Perrinin (2003) tutkimustulosten kanssa. Vastaajat 

eivät myöskään kokeneet ongelmalliseksi sitä, että due diligence -tarjoaa myös muita 

palveluita due diligencen ohella. Tätä tukee myös vastaajien myönteinen suhtautuminen 

saman M&A-neuvonantajan käyttämiseen sekä osto- että myyntitoimeksiannoissa. Seli-

tyksenä tälle voi olla se, että due diligence -neuvonannon palkkiot ovat yleensä kiinteitä, 

eivätkä ole sidoksissa kaupan toteutumiseen. Tällöin neuvonantajan ensisijaisena tavoit-

teena ei myöskään ole kaupan loppuun saattaminen hinnalla millä hyvänsä.  

Yhteen vetäen voidaan todeta, että tutkimuksen tulokset ovat linjassa etenkin resurssi-

perusteisen ja suhdeperusteisen näkemyksen kanssa, sillä asiantuntemus, kokemus 

sekä aiemmat suhteet ovat keskeisiä M&A-valinnassa, ja puutteellinen asiantuntemus 

saattaa johtaa neuvonantajan vaihtamiseen. Tulokset tukevat myös transaktiokustan-

nusteoriaa siinä mielessä, että aiempi yhteistyö vähentää hakemisesta, valvonnasta ja 

kommunikaatiosta aiheutuvia kustannuksia, mikä tekee neuvonantajan vaihtamisesta 
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vähemmän houkuttelevaa. Tutkimuksen tulokset ovat vähemmän linjassa agenttiteorian 

näkemysten vuoksi, mikä saattaa johtua siitä, että aiemmat tutkimukset ovat tarkastelleet 

pääosin M&A-neuvonantajia, joiden palkkiot ovat sidoksissa kaupan toteutumiseen.  

5.5 Toimeksiantajalle relevantit tutkimushavainnot 

Tämä diplomityö toteutettiin yhteistyössä taloudelliseen due diligenceen, yritysjärjestely- 

ja arvonmäärityspalveluihin, taloudelliseen mallinnukseen, restrukturointipalveluihin ja 

veroneuvontaan erikoistuneelle M&A-neuvonantajalle Capton Partnersille. Toimeksian-

tajan näkökulmasta tavoitteena oli tuoda syvällisempää ymmärrystä asiakkaiden käyt-

täytymisestä ja kriteereistä M&A-neuvonantajan valinnassa. 

Tutkimus osoitti, että M&A-neuvonantajan asiantuntemuksella ja kokemuksella on eniten 

painoarvoa neuvonantajavalinnassa. Lisäksi vastaajat arvostavat sitä, että tiimissä on 

myös kokeneita jäseniä. Toimialakohtainen kokemus koettiin tärkeäksi, mutta ei kriitti-

simmäksi tekijäksi, sillä M&A-neuvonantajan yleinen osaaminen ja referenssit vaikutta-

vat enemmän. Näin ollen voidaan päätellä, että M&A-neuvonantajien kannattaa tuoda 

selkeästi esiin tiiminsä kokemus sekä aiemmat samankaltaiset toimeksiannot ja varmis-

taa, että tiimissä on aina mukana myös kokeneita osaajia. 

Lisäksi aiemman yhteistyön ja luottamuksen merkitys korostui tutkimuksessa vahvasti. 

Asiakassuhteita jatketaan ja aiemmilla kokemuksilla on merkittävä vaikutus valintaan. 

Myös henkilökohtaisilla suhteilla ja suosituksilla on painoarvoa. Siksi M&A-neuvonanta-

jien kannattaa ylläpitää aktiivisesti olemassa olevia suhteita, koska luottamuksen ja asia-

kaskokemuksen laatu ratkaisevat uusien toimeksiantojen saamisessa. 

Vastaajien mukaan tärkeimmät odotukset due diligence -neuvonantajaa kohtaan liittyvät 

proaktiivisuuteen, kommunikaation laatuun ja kykyyn keskittyä olennaiseen. Vastaajat 

haluavat tiimin, joka ei pelkästään analysoi aineistoa, vaan nostaa aktiivisesti esiin olen-

naisia liiketoimintariskejä ja mahdollisuuksia ilman jatkuvaa ohjausta. On tärkeää viestiä 

proaktiivisesti, sillä vastaajat odottavat M&A-neuvonantajalta aktiivista läsnäoloa ja jat-

kuvaa yhteydenpitoa. Viivästykset ja aikataulun muutokset ymmärretään, kunhan niistä 

informoidaan aktiivisesti. Hyvä viestintä vähentää epävarmuutta ja auttaa asiakasta te-

kemään päätöksiä oikea-aikaisesti. Lisäksi raportoinnin tulee olla tiivistä ja keskittyä 

olennaiseen. Turhaa tai epärelevanttia ja liian laajaa analyysiä ei toivota. 

Toimeksiantajayritykselle on myös relevanttia tietää mitkä tekijät vaikuttavat M&A-neu-

vonantajan vaihtamiseen tai käytöstä luopumiseen. Tutkimus osoitti, että neuvonantajaa 

vaihdetaan liian korkean hinnan sekä yhteistyön sujumattomuuden vuoksi. Myös tiimin-
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vaihdokset, avainhenkilöiden lähtö tai halu saada uusia näkökulmia voivat johtaa vaihta-

miseen. Onkin tärkeää varmistaa, että tiimin osaaminen on riittävää ja työn laatu on kor-

keatasoista. Hinnoittelun osalta asiakkaat odottavat kustannustehokkuutta ja läpinäky-

vyyttä. Palkkion tulee heijastaa toimeksiannon laajuutta, ja hinta-laatusuhteen koettiin 

olevan tärkeässä roolissa yhteistyön jatkumisessa. Lisäksi hyvien työntekijöiden viihty-

vyydestä kannattaa pitää kiinni, jotta he eivät vaihda kilpailijalle. 

Lisäksi osa vastaajista kertoi kierrättävänsä neuvonantajia tarkoituksella. Tämän taus-

talla on halu arvioida hinta-laatusuhdetta, saada uusia näkökulmia sekä tuulettaa pitkään 

jatkunutta yhteistyötä. M&A-neuvonantajan on hyvä tunnistaa tällaiset asiakkaat ja pyr-

kiä pysymään tällaisessa neuvonantajakierrossa mukana.  

5.6 Havaintoja suomalaisesta M&A-markkinasta 

Tutkimus keskittyi suomalaiseen yrityskauppamarkkinaan, sillä kysely toteutettiin suo-

meksi ja vastaajiksi valikoitui vain suomalaisia yrityksiä. Tämän vuoksi on perusteltua 

tarkastella myös mitä tutkimus kertoo suomalaisesta yrityskauppamarkkinasta.  

Tulokset viittaavat siihen, että suomalaisessa M&A-markkinassa korostuu asiantuntija-

palveluiden henkilökohtainen ja pitkäjänteinen luonne. Neuvonantajan valintaan vaikut-

tavat ennen kaikkea luottamus, aiemmat kokemukset ja yhteistyö, mikä kertoo siitä, että 

markkina ei toimi puhtaasti hinnan tai kilpailutuksen perusteella, vaan suhteilla ja ver-

kostoilla on suuri merkitys.  

Kansainvälisyys ja tunnettu brändi eivät näyttäytyneet ostajille merkittävinä valintakritee-

reinä M&A-neuvonantajaa valittaessa. Tämä voi osaltaan heijastella Suomen markkinan 

erityispiirteitä: koska toimijat tuntevat toisensa melko hyvin pienellä markkinalla, henki-

lökohtaiset suhteet ja aiempi yhteistyö nousevat tärkeämpään rooliin kuin pelkkä brändin 

tunnettuus. Pienessä markkinassa hyvät ja huonot kokemukset leviävät suusanallisesti, 

joten vastaajien omilla kokemuksilla ja muiden suosituksilla on enemmän painoarvoa. 

Havainnot voivat toisaalta kertoa myös siitä, että ostajat tekevät yrityskauppoja pääosin 

Suomessa, jolloin M&A-neuvonantajan kansainvälisillä verkostoilla ole suurta merkitystä 

valinnassa. Kyselyssä ei kuitenkaan kartoitettu tekevätkö ostajat yrityskauppoja pääosin 

Suomessa vai ulkomailla.   

Pitkälti suhteisiin pohjautuvalla toimintatavalla voi kuitenkin olla myös kääntöpuolensa. 

Tiivis neuvonantajasuhde voi vaikeuttaa yhteistyöstä luopumista, vaikka jokin toinen toi-

mija tarjoaisi edullisemman hinnan tai paremman hinta-laatusuhteen. Tällaisessa tilan-

teessa M&A-neuvonantajien tietoinen kierrättäminen voi olla ostajalle toimiva ratkaisu. 

Sen avulla voidaan hankkia uusia näkökulmia ja kilpailuttaa hintaa ilman, että aiempi 
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yhteistyö katkeaa kokonaan. Sen lisäksi neuvonantajan vaihtoa voidaan perustella stra-

tegisilla syillä, mikä auttaa välttämään mahdollisia henkilösuhteisiin liittyviä konflikteja.  
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6. JOHTOPÄÄTÖKSET 

6.1 Vastaukset työn tavoitteisiin 

Tutkimuksen päätavoitteena oli tarkastella M&A-neuvonantajan valintaa yrityskaup-

paprosessissa ostajan näkökulmasta. Tarkastelun kohteena olivat myös tekijät, jotka vai-

kuttavat ostajan päätökseen vaihtaa neuvonantajaa tai luopua neuvonantajan käytöstä 

kokonaan.  

Tutkimus osoitti, että M&A-neuvonantajan valinnassa tärkein kriteeri on neuvonantajan 

asiantuntemus ja kokemus. Lisäksi aiempi yhteistyö nähdään merkittävänä tekijänä neu-

vonantajan valinnassa. Toimialantuntemuksella on painoarvoa, mutta enemmän koros-

tuu tiimin yleinen kokeneisuus vastaavista transaktioista. M&A-neuvonantajan hinnalla 

on merkitystä etenkin tarjousten vertailussa, mutta valintapäätöksessä vaikuttaa enem-

män neuvonantajan laadulliset tekijät. 

M&A-neuvonantajan vaihtamiseen vaikutti ennen kaikkea hinnan ja saadun arvon koh-

taamattomuus. Lisäksi hyväksi havaittuja M&A-neuvonantajia saatettiin seurata uusiin 

yrityksiin. M&A-neuvonantajasta luopumiseen tai due diligencen tekemiseen itse vaikutti 

eniten transaktion pieni koko tai yrityskaupan yksinkertaisuus. Tällöin M&A-neuvonanta-

jan veloittamat palkkiot koettiin liian korkeiksi suhteessa transaktioon ja neuvonantajan 

tuoma lisäarvo suhteellisen pieneksi. Lisäksi mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa 

oli, että ostajat kierrättävät tarkoituksella M&A-neuvonantajia pitääkseen hinnat kilpailu-

kykyisinä ja saadakseen tuoreita näkökulmia. 

Tutkimuksen tavoitteet voidaan nähdä saavutetuiksi, sillä tutkimuksessa pystyttiin tun-

nistamaan keskeiset valintakriteerit, esittämään vaihtoon johtavia syitä sekä vertaamaan 

havaintoja aiempaan kirjallisuuteen ja teoreettiseen viitekehykseen. Lisäksi tutkimus tar-

joaa empiiristä lisätietoa aihepiiristä. Tulokset täydentävät olemassa olevaa kirjallisuutta 

erityisesti ostajan näkökulmasta ja lisäävät ymmärrystä siitä, millä perustein M&A-neu-

vonantaja valitaan ja mitkä syyt johtavat neuvonantajan vaihtamiseen.  

6.2 Tutkimuksen rajoitteet ja luotettavuus 

Tutkimuksen empiirinen osuus rajoittuu due diligence -neuvonantajan valintaan eikä se 

tarkastele muiden M&A-neuvonantajien valintaa. Koska aiempi tutkimuskirjallisuus ei 

täysin erittele minkä tyyppisestä M&A-neuvonantajasta on kyse, ei tämän tutkimuksen 

tulokset välttämättä ole vertailukelpoisia aiempiin tieteellisiin tutkimuksiin.  
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Vaikka vastausprosentti oli odotuksia parempi (22 %), otoskoko on silti varsin pieni. 

Tämä vähentää tutkimuksen luotettavuutta ja saattaa altistaa satunnaisvaihtelulle ja vää-

ristymille (Heikkilä 2017), mikä voi johtaa virheellisiin johtopäätöksiin.  

Tutkimuksessa on pyritty tekemään mahdollisimman kattava ja huolellinen kirjallisuus-

katsaus aihealueen keskeisistä tutkimuksista ja julkaisuista. Tästä huolimatta on mah-

dollista, että osa tutkimustiedosta on jäänyt löytämättä esimerkiksi hakusanojen tai saa-

tavilla olevien lähteiden rajallisuuden vuoksi. Koska kyselyssä esitetyt vastausvaihtoeh-

dot on pääosin johdettu aiemmasta kirjallisuudesta, voi tämä rajoittaa vastausvaihtoeh-

tojen laajuutta. Tämän rajoitteen vaikutusta on pyritty kompensoimaan tarjoamalla avoin 

vastausvaihtoehto aina silloin, kun se on katsottu tarpeelliseksi. Tämä mahdollisti sen, 

että vastaajat voivat tuoda esiin myös näkökulmia, joita kirjallisuudessa ei ole esiintynyt.  

Kyselyn taustatekijöitä kartoitettiin varovaisesti ja tarkoituksellisesti rajatusti, jotta kyse-

lyn kokonaispituus pysyisi kohtuullisena ja vastauskynnys matalana. Vastausvaihtoeh-

dot taustatiedoissa olivat melko suppeat, eikä yksityiskohtaisia tietoja kerätty, minkä 

myötä vastaajien anonymiteetti voitiin paremmin turvata. Lisäksi yrityksen liikevaihdon 

käyttäminen taustamuuttujana osoittautui osin harhaanjohtavaksi, sillä pääomasijoitus-

yhtiöt voivat hallinnoida huomattavasti suurempia varoja kuin mitä niiden oma liikevaihto 

kuvastaa. Näiden syiden takia taustatietojen tarkkuus ja kattavuus eivät välttämättä mah-

dollista täysin luotettavien tai yleistettävien johtopäätösten tekemistä. Lisäksi otoksen 

rajallisuuden vuoksi taustamuuttujia on yhdistelty analyysien tilastollisen merkitsevyyden 

varmistamiseksi.  

6.3 Jatkotutkimusaiheet 

Tämä tutkimus tuo uutta ymmärrystä M&A-neuvonantajan valintaan ja vaihtamiseen vai-

kuttavista tekijöistä ostajan näkökulmasta. Aiheen tutkimisen vähyyden vuoksi työ herät-

tää useita jatkotutkimusmahdollisuuksia. Työ tarkastelee vain suomalaista markkinaym-

päristöä, joten tulokset eivät välttämättä päde eri markkinaympäristöissä. Havaintojen 

yleistettävyyttä olisi hyödyllistä testata laajemmalla ja kansainvälisemmällä otoksella. 

Maiden tai markkina-alueiden vertailu voisi tuoda esiin kulttuurisia eroja neuvonantajan 

valinnassa.  

Tämä tutkimus osoitti, että aiemmilla suhteilla ja yhteistyöllä on merkittävä vaikutus M&A-

neuvonantajan valinnassa. Jatkotutkimus voisi syventyä ostajan ja M&A-neuvonantajan 

väliseen suhteeseen, ja aihetta voitaisiin tarkastella syvemmin laadullisesta näkökul-

masta esimerkiksi tapaustutkimuksen avulla. Laadullisten menetelmien avulla voitaisiin 
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tutkia syvällisemmin sitä, miten yhteistyösuhteet rakentuvat tai miten ne vaikuttavat neu-

vonantajan valintaan ja käyttöön.  

Lisäksi tässä tutkimuksessa keskityttiin vain tarkastelemaan due diligence -neuvonan-

toa, mutta jatkotutkimuksen kannalta voisi olla hyödyllistä laajentaa tarkastelua myös 

muihin ostajan käyttämiin neuvonantopalveluihin yrityskauppaprosessin eri vaiheissa. 

Monia tässä tutkimuksessa tehtyjä havaintoja voidaan todennäköisesti soveltaa myös 

muihin M&A-neuvonantopalveluihin, mutta tämä edellyttää empiiristä tutkimusta.  
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LIITE A: MANN-WHITNEYN U-TESTIT 

 Ryhmittelymuuttuja R1 R2

Ostajatyyppi Strateginen ostaja Pääomasijoittaja

Yrityksen koko Pk-yritys Suuryritys

Yrityskauppakokemus 1-5 ostoa viim. 5v aikana Yli 5 ostoa viim. 5v aikana

Kysymys* Ryhmittelymuuttuja Keskiarvo, R1 Keskiarvo, R2 Mann-

Whitney U

p-arvo Tilastollinen 

merkitsevyys 

(p < 0,05)

Ostajatyyppi 4,54 4,50 666,0 0,672 Ei merkitsevä

Yrityksen koko 4,53 4,51 685,5 0,886 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 4,39 4,56 428,5 0,219 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 3,26 3,23 700,0 1,000 Ei merkitsevä

Yrityksen koko 3,35 3,15 610,0 0,330 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 3,17 3,26 478,5 0,653 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 3,63 3,88 601,5 0,274 Ei merkitsevä

Yrityksen koko 3,59 3,90 573,0 0,168 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 3,43 3,70 601,0 0,270 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 3,83 3,49 410,0 0,180 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 3,51 3,78 562,5 0,116 Ei merkitsevä

Yrityksen koko 3,82 3,51 561,5 0,121 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 4,49 4,40 648,5 0,536 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 4,44 4,44 507,0 0,933 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 4,37 4,48 652,5 0,573 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 4,17 4,51 392,5 0,094 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 3,66 3,83 632,5 0,444 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 3,56 3,81 420,5 0,221 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 3,51 3,78 597,0 0,232 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 3,39 3,74 390,5 0,097 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 3,80 3,73 686,0 0,869 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 3,94 3,70 451,0 0,395 Ei merkitsevä

Ostajatyyppi 4,09 4,00 655,0 0,594 Ei merkitsevä

Yrityskauppakokemus 3,89 4,09 444,5 0,343 Ei merkitsevä

*) Asteikko 1-5 Likert

Mann-Whitneyn U-testi on epäparametrinen testi kahden ryhmän erojen vertailemiseen, kun muuttujat eivät ole normaalisti jakautuneita. 

Kuinka tärkeää due diligence -neuvonantajan toiminnan 

läpinäkyvyys ja raportointi on neuvonantajan valinnassa? 

Kuinka paljon due diligence -neuvonantajan palkkiomalli 

vaikuttaa valintapäätöksessä?

Kuinka tärkeää on due diligence -neuvonantajan kokemus 

kohdeyrityksen toimialalta?

Kuinka tärkeänä pidätte, että due diligence -neuvonantajalla 

on laaja tiimi, jossa on monipuolista asiantuntemusta?

Miten arvioitte taloudellisen due diligence -neuvonantajan 

suorituskykyä edellisessä transaktiossa? 

Kuinka tärkeä kriteeri due diligence -toimeksiannon due 

diligence tarjouksessa tarjottu hinta on toimittajavalinnassa?

Kuinka tärkeänä pidätte due diligence -neuvonantajan 

kustannusten ja hyötyjen suhdetta?

Kuinka suuri merkitys on aiemmalla yhteistyöllä due diligence -

neuvonantajan valinnassa?

Kuinka suuri painoarvo on henkilökohtaisilla kontakteilla 

neuvonantajan valinnassa?

Miten tärkeänä pidätte, että due diligence -neuvonantaja on 

aiemmin työskennellyt yrityksenne tai sen johdon kanssa?

Miten arvioitte due diligence -neuvonantajan tuomaa lisäarvoa 

transaktion onnistumiseen?  
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LIITE B: RISTIINTAULUKOINTI JA KHIIN NELIÖ -
TESTIT 

  Ryhmittelymuuttuja R1 R2

Ostajatyyppi Strateginen ostaja Pääomasijoittaja

Yrityksen koko Pk-yritys Suuryritys

Yrityskauppakokemus 1-5 ostoa viim. 5v aikana Yli 5 ostoa viim. 5v aikana

Kysymys Ryhmittelymuuttuja Ryhmä Kyllä Ei χ² p-arvo Tilastollinen merkitsevyys 

(p < 0,05)

R1 25,7 % 74,3 % 7,710 0,005 Merkitsevä

R2 57,5 % 42,5 %

R1 50,0 % 50,0 % 1,367 0,242 Ei merkitsevä

R2 36,6 % 63,4 %

R1 31,4 % 68,6 % 7,220 0,007 Merkitsevä

R2 62,5 % 37,5 %

R1 58,8 % 41,2 % 2,919 0,088 Lähes merkitsevä

R2 39,0 % 61,0 %

R1 40,0 % 60,0 % 2,287 0,130 Ei merkitsevä

R2 57,5 % 42,5 %

R1 52,9 % 47,1 % 0,324 0,569 Ei merkitsevä

R2 46,3 % 53,7 %

R1 48,6 % 51,4 % 4,507 0,034 Merkitsevä

R2 72,5 % 27,5 %

R1 61,8 % 38,2 % 0,005 0,944 Ei merkitsevä

R2 61,0 % 39,0 %

R1 97,1 % 2,9 % 0,009 0,924 Ei merkitsevä

R2 97,5 % 2,5 %

R1 88,9 % 11,1 % 6,507 0,011 Merkitsevä*

R2 100,0 % 0,0 %

R1 28,6 % 71,4 % 0,355 0,552 Ei merkitsevä

R2 35,0 % 65,0 %

R1 22,2 % 77,8 % 1,041 0,308 Ei merkitsevä

R2 35,1 % 64,9 %

Khiin neliö -testi (χ²-testi) mittaa kahden muuttujan välistä riippuvuutta. p-arvo ilmoittaa tilastollisen merkitsevyyden: p < 0,05 viittaa tilastollisesti merkitsevään yhteyteen

*) Khiin neliö -testin ehdot eivät täyttyneet

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa liian korkeiden 

palkkioiden vuoksi?

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa, koska hinnan ja 

saadun arvon suhde ei vastannut odotuksia?

Oletteko pysyneet saman due diligence-neuvonantajan 

asiakkaana useammassa transaktiossa? 

Oletteko valinneet dd-neuvonantajan ensisijaisesti suositusten 

perusteella?

Ostajatyyppi

Yrityskauppakokemus

Ostajatyyppi

Yrityksen koko 

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa 

toimeksiannossa puutteellisen asiantuntemuksen takia? 

Ostajatyyppi

Yrityskauppakokemus

Ostajatyyppi

Yrityksen koko 

Ostajatyyppi

Yrityksen koko 

Ostajatyyppi

Yrityksen koko 

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa 

toimeksiannossa, koska yhteistyö ei vastannut odotuksianne 

esimerkiksi resursoinnin, aikataulujen tai kommunikaation osalta? 
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LIITE C: KYSELYLOMAKE 

Kutsusähköposti: 

 
 Hei, 

 
 

Olen Alisa Kuusisto, ja teen diplomityötä tuotantotalouden alalta, jossa tutkin ostajan neuvonan-
topalveluiden valintaa erityisesti taloudellisessa due diligence -prosessissa. Tavoitteena on ym-
märtää, mitkä tekijät ovat keskeisiä neuvonantajan valinnassa ja millaisia kokemuksia yrityksillä 
on aiheesta. Vastauksenne auttavat minua saamaan tietoa ja syventämään tutkimustani.  
Kyselyyn vastaaminen on anonyymiä, eikä yksittäisiä vastauksia voida yhdistää vastaajaan. Ha-
lutessanne voitte kuitenkin jättää nimenne ja/tai yrityksenne nimen lopussa olevaan avoimeen 
kenttään. Vastaaminen vie noin 10–15 minuuttia, ja kaikki vastaukset käsitellään luottamukselli-
sesti. Kysymykset ovat pääosin monivalintakysymyksiä, mutta voitte halutessanne tarkentaa vas-
tauksianne Muu -kenttään. Vastaaminen onnistuu myös mobiililaitteella. Kysely on avoinna 31.3. 
asti.  
Kysely on toteutettu yhteistyössä Capton Partners Oy:n kanssa, joka on taloudelliseen neuvon-
antoon ja yritysjärjestelyihin erikoistunut yritys. Vastaukset käsitellään luottamuksellisesti, eikä 
Capton Partners pääse yhdistämään vastauksia yksittäisiin henkilöihin tai yrityksiin. 
Kaikkien vastaajien kesken arvotaan 50 euron arvoinen lahjakortti Finnish Design Shopiin. Mikäli 
haluatte osallistua arvontaan, jätättehän sähköpostiosoitteenne kyselyn lopussa olevaan kent-
tään. Sähköpostiosoitteita käytetään ainoastaan arvontaan, eikä niitä yhdistetä vastauksiin. 

 
Linkki kyselyyn: {linkki kyselyyn} 

 
Kiitos ajastanne ja arvokkaasta panoksestanne tutkimukseen! 

Mikäli herää kysyttävää, voitte olla yhteydessä minuun sähköpostilla tai puhelimitse.  
 
Ystävällisin terveisin, 

Alisa Kuusisto 
[puhelinnumero] 

 
 

Muistutussähköposti: 
Hei, 

  
  

Tämä on muistutus diplomityökyselystäni, joka on avoinna 31.3. asti. Kyselyyn vastaaminen vie 
hieman vastauksista riippuen 10-15 minuuttia, ja jokainen vastaus on arvokas diplomityölleni. 
Vastaajien kesken arvotaan 50 euron arvoinen lahjakortti Finnish Design Shopiin. Mikäli haluatte 
osallistua arvontaan, jätättehän sähköpostiosoitteenne kyselyn lopussa olevaan kenttään. Säh-
köpostiosoitteita käytetään ainoastaan arvontaan, eikä niitä yhdistetä vastauksiin. 
Linkki kyselyyn: {linkki kyselyyn}  

 Kiitos ajastanne ja arvokkaasta panoksestanne tutkimukseen! 
 
Mikäli herää kysyttävää, voitte olla yhteydessä minuun sähköpostilla tai puhelimitse.  

Ystävällisin terveisin, 
Alisa Kuusisto 

[puhelinnumero] 
 

 
Kyselylomake: 

Perustiedot 
Mikä ostajatyypin kuvaus parhaiten vastaa yritystänne? 

Pääomasijoittaja 
Strateginen ostaja 

Muu, mikä? 
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Yrityksen koko 

Mikroyritys (vuosittainen liikevaihto 2M€ tai alle) 
Pienyritys (vuosittainen liikevaihto 10M€ tai alle 

Keskisuuri yritys (vuosittainen liikevaihto 50M€ tai alle) 
Suuryritys (vuosittainen liikevaihto enemmän kuin 50M€) 

 
Aiempi kokemus yritysostoista 

Ei tehtyjä yritysostoja 
1–2 yritysostoa viimeisen 5 vuoden aikana 

3–5 yritysostoa viimeisen 5 vuoden aikana 
Yli 5 yritysostoa viimeisen 5 vuoden aikana 

 
Onko yrityksessänne omaa M&A-tiimiä? 

Meillä ei ole sisäistä asiantuntemusta, käytämme aina ulkoisia neuvonantajia 
Meillä on yksittäisiä asiantuntijoita, mutta ei varsinaista M&A-tiimiä 

Meillä on pieni sisäinen tiimi, mutta käytämme myös ulkopuolisia neuvonantajia 
Meillä on vakiintunut M&A-tiimi, joka hoitaa suurimman osan prosessista itse 

Meillä on laaja M&A-tiimi, ja hoidamme yritysostot pääosin itsenäisesti 
 

Neuvonantopalveluiden käyttö 
Oletteko yrityksessänne käyttäneet ulkoista neuvonantajaa taloudellisessa due diligencessä? 

Kyllä/Ei 
 

a) Mikäli vastaaja vastasi edelliseen kysymykseen Ei: 
 

Mikä on tärkein syy siihen, ettei yrityksenne käytä ulkoisia neuvonantajia due diligencessä? 
Voitte valita useamman vaihtoehdon tai kirjoittaa vastauksen Muu -kenttään 

Meillä on riittävä sisäinen asiantuntemus 
Koemme, että kustannukset ovat liian korkeat 

Emme ole tehneet yritysostoja 
Muu, mikä? 

 
Onko jotain muuta, mikä vaikuttaa päätökseenne käyttää tai olla käyttämättä due diligence  

-neuvonantajaa? 
Avoin kenttä 

 
Oletteko joskus käyttäneet ulkoista neuvonantajaa ja vaihtaneet sitten omiin resursseihin? 

Kyllä/Ei 
 
Mikäli vastaaja vastasi Kyllä: 

Miksi olette vaihtaneet omin resurssein tehtyyn due diligenceen? 
Avoin kenttä 

 
Mikäli vastaaja vastasi Ei: 

Oletteko joskus harkinneet ulkoisen neuvonantajan käyttöä due diligencessä? 
Kyllä/Ei  

 
Mikäli vastaaja vastasi Kyllä: 

Millaisessa tilanteessa olette harkinneet ulkoisen neuvonantajan käyttöä due diligencessä?  
Avoin kenttä 

 
Mikäli vastaaja vastasi Ei: 

Minkä tekijöiden pitäisi muuttua, jotta harkitsisitte ulkoisen neuvonantajan käyttöä due diligen-
cessä?  
Avoin kenttä 

 
b) Mikäli vastaaja vastasi neuvonantajan valintaa koskevaan kysymykseen Kyllä: 
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Neuvonantajan läpinäkyvyys ja luotettavuus 
 

Kuinka tärkeää due diligence -neuvonantajan toiminnan läpinäkyvyys ja raportointi on neuvon-
antajan valinnassa? (1–5 asteikko) 
 
Oletteko harkinneet tai voisitteko harkita corporate finance ja due diligence -toimeksiannon 
hankkimista samalta toimittajalta? 

Kyllä/Ei/Ei koske meitä/ Ei relevanttia 
 

Oletteko kokeneet tilanteita, jossa due diligence -neuvonantajan intressit eivät ole vastanneet 
yrityksenne etua? Esimerkiksi tilanteita, joissa neuvonantaja on saattanut painottaa suosituksia 
tai toimintatapoja, jotka palvelevat enemmän omaa liiketoimintaansa (esim. uusien toimeksian-
tojen hankkimista tai lisätyön luomista) kuin yrityksenne parasta mahdollista lopputulosta? 
Voitte myös avata tapausta Muu -kentässä. 

Kyllä/Ei/Avoin 
 

Mitkä tekijät lisäävät luottamustanne due diligence -neuvonantajaan? Valitkaa niin monta kuin 
katsotte tarpeelliseksi. 
Aiempi yhteistyö 

Suositukset muilta 
Yrityksen tunnettu brändi 
Yritysjärjestelyihin erikoistunut tiimi 

Palkkiomalli 
Muu, mikä? 

 
Kuinka paljon due diligence -neuvonantajan palkkiomalli vaikuttaa valintapäätöksessä? 

(1–5 asteikko) 
 

Millainen palkkiomalli due diligence -neuvonantajalle on mielestänne paras? 
Kiinteä palkkio 

Menestyspohjainen palkkio 
Tuntihinta 

Hybridimalli 
Muu, mikä? 

 
Miksi valitsemanne palkkiomalli on mielestänne paras due diligence -neuvonantajalle? Voitte 
lisätä oman vastauksen Muu -kenttään tai täydentää vastaustanne 

Ennakoitavuus ja kustannusten hallinta 
Intressien yhteensovittaminen 

Joustavuus 
Kustannustehokkuus 

Reilu korvaus käytetystä ajasta 
Muu, mikä? 

 
Oletteko kokeneet tilanteita, joissa due diligence -neuvonantajan suositus ei vaikuttanut täysin 
puolueettomalta? Voitte halutessanne avata tapausta Muu -kentässä 
Kyllä/Ei/Muu 

 
Neuvonantajan kokemus ja resurssit 

 
Mitkä seuraavista tekijöistä ovat merkittävimpiä due diligence -neuvonantajaa valitessa? Voitte 
valita useampia vaihtoehtoja. 

Due diligenceen erikoistunut tiimi 
Toimialan asiantuntemus 

Kansainvälinen verkosto 
Analyysityökalut 

Kokemus vastaavista kaupoista 
Tiimin yleinen kokemus (mukana myös kokeneita asiantuntijoita) 

Muu, mikä? 
 



82 
 

Kuinka tärkeää on due diligence -neuvonantajan kokemus kohdeyrityksen toimialalta? 
(1–5 asteikko) 

 
Kuinka tärkeänä pidätte, että due diligence -neuvonantajalla on laaja tiimi, jossa on monipuo-
lista asiantuntemusta? 

(1–5 asteikko) 
 
Miten arvioitte due diligence -neuvonantajan tuomaa lisäarvoa transaktion onnistumi-
seen?  Voitte halutessanne tarkentaa vastausta Muu -kentässä 

(1–5 asteikko, Muu) 
 

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa toimeksiannossa puutteellisen 
asiantuntemuksen takia? Voitte halutessanne tarkentaa vastaustanne Muu -kentässä 
Kyllä/Ei 

 
Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa toimeksiannossa, koska yhteis-
työ ei vastannut odotuksianne esimerkiksi resursoinnin, aikataulujen tai kommunikaation 
osalta?  
Kyllä/Ei 

 
Neuvonantajan palkkiot 

 
Kuinka tärkeä kriteeri due diligence -toimeksiannon due diligence tarjouksessa tarjottu hinta on 
toimittajavalinnassa? 

(1–5 asteikko) 
 

Kuinka tärkeänä pidätte due diligence -neuvonantajan kustannusten ja hyötyjen suhdetta? 
(1–5 asteikko) 

 
Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa liian korkeiden palkkioiden vuoksi? 

Kyllä/Ei 
 
Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa, koska hinnan ja saadun arvon suhde ei vas-
tannut odotuksia? 

Kyllä/Ei 
 

 Miten arvioitte due diligence -neuvonantajan sopimusehtojen (esim. irtisanomisehdot, eksklusii-
visuus) vaikutusta päätökseenne? 
(1–5 asteikko) 

 
Mikä tekijä on tärkein due diligence -neuvonantajan valinnassa? 

Kustannukset 
Iso kansainvälinen brändi 

Asiantuntemus 
Asiantuntemus 

Muu, mikä? 
 
Olisitteko valmiita maksamaan enemmän due diligence -neuvonantajalle, jos se toisi selkeää 
lisäarvoa (esim. parempi kauppahinta, nopeampi prosessi)? Voitte myös tarkentaa vastaus-
tanne Muu -kentässä 

Kyllä/Ei/Muu 
 

Kuinka tärkeänä pidätte due diligence-neuvonantajan palkkiorakenteen ennustettavuutta? 
(1–5 asteikko) 

 
Oletteko kohdanneet tilanteita, joissa due diligence -toimeksiannosta tarjottu hinta on ylittynyt ja 
loppuhinta on ollut odotettua korkeampi? Voitte halutessanne tarkentaa vastaustanne Muu -
kentässä* 
Kyllä/Ei/Muu 
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Verkostosuhteiden merkitys neuvonantajavalinnassa 
 

Kuinka suuri merkitys on aiemmalla yhteistyöllä due diligence -neuvonantajan valinnassa? 
(1–5 asteikko) 

 
Miten tärkeänä pidätte due diligence -neuvonantajan suhteita muihin toimijoihin (sijoittajat, ra-
hoittajat, juristit)? 

(1–5 asteikko) 
 
Oletteko pysyneet saman due diligence-neuvonantajan asiakkaana useammassa transak-
tiossa? Miksi/miksi ette? Voitte tarkentaa vastaustanne Muu -kentässä 

Kyllä/Ei/Muu 
 

Kuinka suuri painoarvo on henkilökohtaisilla kontakteilla neuvonantajan valinnassa? 
(1–5 asteikko) 

 
Miten tärkeänä pidätte, että due diligence -neuvonantaja on aiemmin työskennellyt yrityksenne 
tai sen johdon kanssa? 

(1–5 asteikko) 
 

Oletteko valinneet due diligence -neuvonantajan ensisijaisesti suositusten perusteella? 
Kyllä/Ei 

 
Mitkä tekijät vaikuttavat eniten siihen, että luovutte due diligence -neuvonantajan palveluista, ja 
teette due diligencen sen sijaan itse? Jos kysymys ei ole teille relevantti, voitte ohittaa sen. 
Avoin kenttä 

 
Mitä asioita painotatte päätöksessä, kun vertaatte due diligence -neuvonantajalta saatuja tar-
jouksia? Voitte valita useamman vaihtoehdon. 

Tarjottu hintahaarukka 
Lisätöiden hinnoittelu 

Brändi 
Referenssit 

Tiimin koostumus 
Muu, mikä? 

 
Lisäkysymykset 

Mikä on tärkein syy, miksi olette vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa aiemmin?  
Avoin kenttä 

 
Mitkä ovat tärkeimmät asiat, joita toivoisitte due diligence- neuvonantajalta?  

Avoin kenttä 
 
Onko yrityksenne harkinnut toimimista kokonaan ilman ulkopuolista due diligence -neuvonanta-
jaa? Miksi/Miksi ei?  

Avoin kenttä 
 

Onko jotain muuta, mikä vaikuttaa päätökseenne käyttää tai olla käyttämättä due diligence -
neuvonantajaa? 
 Avoin kenttä 

 
Miten arvioitte taloudellisen due diligence -neuvonantajan suorituskykyä edellisessä transak-
tiossa? Voitte tarkentaa vastaustanne Muu -kentässä 

(1–5 asteikko, Muu) 
 
Kuinka tärkeää on että due diligence -toimittaja pystyy tarjoamaan myös muita palveluita (kuten 
tilintarkastus, kaupallinen due diligence, lakipalvelut, corporate finance palvelut, ESG neuvon-
anto) Voitte tarkentaa vastaustanne Muu -kenttään 

(1–5 asteikko, Muu) 
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Muita ajatuksia tai tarkennuksia vastauksiin 
Avoin kenttä 

 
Yhteystiedot 

Mikäli haluatte osallistua lahjakortin arvontaan, jätättehän sähköpostiosoitteenne alla olevaan 
kenttään.  

Avoin kenttä 
 

 
Vastaus on lähetetty. 

 

Kiitos ajastanne ja panoksestanne tutkimukseen! 
 

 

 

 

 


