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Yritykset tavoittelevat kasvua kansainvélisiltd markkinoilta kdyttdmalla erilaisia markki-
noille tulon tapoja. Tasséd kandidaatintydssa tutkittiin, miten yritysostoilla voidaan edistda
yrityksen kansainvilistd kasvustrategiaa ja milloin yrityksen kannattaa kayttia yritysos-
toja osana kansainvilistd kasvustrategiaansa. TyOssd tunnistettiin yritysostojen kiyttdon
liittyvid hydtyjé sekd yritysostojen soveltuvuutta tukevia tilanteita.

Tyo toteutettiin kirjallisuuskatsauksena alan aikaisempiin tutkimuksiin tarkkaa lahdekri-
tiikkid noudattaen. Tydsséd kdytettiin laadukkaissa journaaleissa julkaistuja tutkimuksia,
jotka ovat saavuttaneet paljon tieteellistd tunnustusta. Vertaamalla tutkimusten tuloksia
toisiinsa pyrittiin selvittdimadn yritysostojen kdyton hyotyjd ja soveltuvuutta yrityksen
kansainvilisessd kasvustrategiassa ja luomaan lopulta késitys siitd, miksi ja milloin yri-
tysostoja kannattaa kdyttad yrityksen kansainvélisessd kasvustrategiassa.

Ty6n tuloksina tunnistettiin, ettd yritysostojen avulla voidaan laajentaa markkinoille no-
peasti, vihentdi kilpailua ja riippuvuussuhteita, hankkia resursseja, saavuttaa edelldkavi-
jan etuja, parantaa kilpailukykyé sekd saavuttaa synergiaetuja. Tyossd havaittiin myos,
ettd yritysostot sopivat osaksi yrityksen kansainvilistd kasvustrategiaa erityisesti silloin,
kun makkinoille tulon esteet ovat korkeat, kotimarkkinat ovat saturoituneet, kohdemark-
kinoiden resurssivaatimukset ovat erilaiset tai kun markkinoille tulon nopeudella on mer-
kitystd. Yritysostoilla tunnistettiin myds olevan myynnin kasvua lisdévid vaikutuksia.
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Companies seek growth from international markets by using different market entry strat-
egies. This bachelor’s thesis focuses on how acquisitions can be used to promote the in-
ternational growth strategy of a company and when a company should use acquisitions in
their international growth strategy. This thesis focuses on recognizing benefits that acqui-
sitions can offer in addition to providing insight into situations that increase the feasibility
of acquisitions as a market entry mode.

This thesis was carried out as a literature review of the previous scientific publications.
Sources that have been published in journals of high academic standards were used in the
research in a critical manner. The results and views of different publications were com-
pared and analyzed in an attempt to create understanding and form a consensus about why
and when acquisitions should be used as a part of the international growth strategy of a
company.

This thesis recognized many aspects in which acquisitions can be used to promote inter-
national growth. The most important findings include fast market entry, potential to de-
crease competition and interdependencies, potential to acquire resources, first mover ad-
vantages, improved competitive advantage and synergistic benefits. It was also recog-
nized that high market entry barriers, different resource requirements of the target market,
home market saturation and need for fast market entry are associated with higher proba-
bility to use acquisitions as a part of the international growth strategy of a company. There
is also notable evidence available in literature suggesting that acquisitions can be used to
promote sales growth.



il

ALKUSANAT

Yritysostot ja niiden kayttd yrityksen kansainvélisessd kasvustrategiassa oli minulle sel-
ked aihe kandidaatintydlle. Strategiset valinnat ovat aina kiinnostaneet minua ja halusin-
kin aiheekseni jonkun ajankohtaisen, mutta pitkdén esilld olleen aiheen. Yritysostoja on
tapahtunut jo pitkddn, mutta halusin liittdd teeman johonkin ajankohtaiseen trendiin. Kan-
sainviliset markkinat ja yritysten kansainvélinen kasvu ovat ajankohtaisia aiheita, ja olen-
kin monesti pohtinut, mikéa olisi yritykselle oikea tapa tavoitella kansainvélistd kasvua.
Oman kokemukseni mukaan monet suomalaiset yritykset eivdt hyddynnd ulkomaiden
markkinoita tehokkaasti. Tdma motivoi minua aiheeni valinnassa. Ty opetti minua pal-
jon aiheeseen liittyen ja mahdollisti asiantuntemukseni laajentamisen strategisiin yritys-
ostoihin ja kansainvéliseen markkinakasvuun liittyen.

Haluan kiittdd henkilditd, jotka ovat auttaneet minua kandidaatintyoni teossa. Haluan an-
taa erityiskiitoksen Eila Pajarteelle sekd Saku Mikiselle, joilta sain paljon rakentavaa pa-
lautetta ty6honi liittyen. Liséksi haluan osoittaa kiitoksen kanssaopiskelijoille tyon kir-
joittamiseen liittyvistd vinkeistd sekd yleisesti tuesta 1dpi kurssin.

Tampereella, 10.12.2017

Heikki Jaakola
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1. JOHDANTO

Kiinan talous on herittidnyt paljon huomiota sen poikkeuksellisen nopean kasvun takia.
Maasta on tullut lyhyessé ajassa yksi nopeimmin kasvavista markkinoista. Talouskasvua
on seurannut myos nopea kansainvilisten fuusioiden ja yritysostojen (mergers and acqui-
sitions) lisdéntyminen. Vuonna 2010 kiinalaisten yritysten tekemien kansainvélisten fuu-
sioiden ja yritysostojen arvo oli yhteensa $29,8 miljardia. Vuonna 2013 arvo oli kasvanut
$51,5 miljardiin ja vuonna 2016 $92,2 miljardiin. (UNCTAD 2017) Kuuden vuoden ai-
kana kansainvilisten yritysostojen ja fuusioiden arvo siis kolminkertaistui. Luon ja Tun-
gin (2007) mukaan yritysostot ovat lisdéntyneet huomattavasti ldhihistoriassa myds
muilla markkina-alueilla. Kiinan esimerkki osoittaa, ettd kansainvilinen kasvu ja yritys-
ostot ovat ajankohtaisia aiheita, jotka liittyvét kiintedsti moderniin markkinatalouteen ja
sen kehitykseen.

Kirjallisuudessa on ndyttdd siitd, ettd yritysostot ndhdéén tarkedksi tavaksi saavuttaa kas-
vua (Luo & Tung 2007; McNamara et al. 2008). Yritysostojen méérd onkin kasvanut
paljon viime vousien aikana (UNCTAD 2017). Aihe on ollut paljon esilld myds mediassa.
Yritysostojen ajankohtaisuus yhdessd globalisaation trendin kanssa motivoivat valitse-
maan aiheeksi yritysostot osana yrityksen kansainvélistd kasvustrategiaa. Yritysostoista
ja kansainvélisestd kasvusta on olemassa paljon kirjallisuutta, joka tutkii esimerkiksi eri
markkinoille tulon tapojen (market entry strategies) valintaan liittyvid kysymyksid. Har-
zingin (2002) mukaan erityisesti yritysostoja ja uutta toimintaa luovia investointeja on
tutkittu paljon. Taémé kandidaatintyd on merkityksellinen niin suomalaiselle kuin kan-
sainviliselle yrityseldmaille, koska tutkimus liittdd yritysostojen teorian kansainvilisen
kasvun kontekstiin. Tyostd on hyotyé yritysten lisdksi myos sijoittajille. Yritysostot ovat
tarkeitd strategisia padtoksid, jotka madrittdvat yrityksen pitkédn aikavélin suunnan. Sijoit-
tajan on tarkedd ymmartid, mitéd yritysostot tarkoittavat yrityksen kasvun kannalta ja mi-
ten ne vaikuttavat yrityksen pitkén aikavélin kasvuun seka kilpailukyvyn kehitykseen.

Tédmin kandidaatintyon aiheena on yritysostot (acquisition) osana yrityksen kansainvi-
listd kasvustrategiaa. Tutkimuksen tavoitteena ja tutkimuskysymyksend on vastata siihen,
miten yritysostoilla voidaan edistdd yrityksen kansainvilistd kasvustrategiaa ja milloin
yrityksen kannattaa kéyttidd yritysostoja osana kansainvilistd kasvustrategiaansa. Tadma
on olennainen kysymys, koska kasvua haetaan usein jo olemassa olevien markkinoiden
liséksi uusilta markkinoilta, joilla yritys ei vield toimi. (Luo & Tung 2007) Tyo pyrkii
luomaan syvéa strategista ja taloudellista ymmarrystd yritysostojen potentiaalista yrityk-
sen kansainvilisessd kasvustrategiassa muun muassa havaintojen selkedn esitystyylin
sekd esimerkkien avulla. Tydssé keskitytddn yritysostojen potentiaalin ja hyotyjen késit-
telyyn kansainvélisen kasvun kontekstissa. Riskien ja uhkien tunnistaminen ja analysointi



eivit kuulu tutkimuksen piiriin aitheen laajuuden takia, mutta niiden ymmaértiminen on
kuitenkin tarkedd, koska yritysostoihin liittyy suuria riskejd menetelmén suosiosta huoli-
matta (Hitt et al. 2001, s. 5).

Yrityksen kasvun tarkoituksena on lisdtd yrityksen myyntid, markkinaosuutta tai arvoa
(Oxford Dictionary of English 2015; Sliwinski & Sliwinska 2016). Tutkimuksessa on
tunnistettu, ettd kasvuun on monia eri strategioita ja ettd yritysostoilla on my6s muita
kasvuun seka riskienhallintaan liittyvid implikaatioita, joiden ymmaértdminen on tirkeaa.
Luon ja Tungin (2007) mukaan yritysostoilla voidaan esimerkiksi parantaa yrityksen kil-
pailukykyd sekd vdhentdd yrityksen haavoittuvaisuutta kotimarkkinoilla. Muiden kas-
vustrategioiden ja markkinoille tulon tapojen analysointi eivét kuulu rajauksen piiriin,
vaan ty0Ossid keskitytddn tutkimaan yritysostoja. Tutkimuksen kannalta on olennaista ym-
martdd, ettd yritysostoja on erilaisia. Téssd tutkimuksessa keskitytddn horisontaalisiin,
vertikaalisiin ja konglomeraattisiin yritysostoihin.

Ty6 toteutetaan kirjallisuustutkimuksena. Tyd on monipuolinen katsaus olemassa ole-
vaan kirjallisuuteen ja se pyrkii analysoimaan aihetta kriittisesti sekd monipuolisesti tie-
teellisid julkaisuja apuna kayttden. Tutkimuksessa pyritdan kiyttdméan padosin strategi-
aan, kansainvéliseen talouteen ja liiketalouteen liittyvié ldhteitd, jotka on julkaistu laa-
dukkaissa journaaleissa ja joihin muissa tieteellisisséd tutkimuksissa on viitattu. Tyon teo-
riaa perustellaan erityisesti perinteisten ja paljon tieteellistd tunnustusta seka suosiota saa-
vuttaneiden teosten avulla. My0s alan kirjoja, oppikirjoja ja sanakirjaa kiytetdén kasittei-
den seka rakenteiden mairittelyn tukena. Uudempaa kirjallisuutta liitetdén tutkimukseen
tuomaan nykypédivian nikdkulmaa mukaan tarkasteluun. Uuden kirjallisuuden kéyton ta-
voitteena on tuoda esimerkkejd ajankohtaisista tapahtumista mukaan teoreettiseen tarkas-
teluun. Tydsséd suhtaudutaan ldhteiden tietoon kriittisesti. Esimerkiksi tiedon julkaisua-
jankohtaa, julkaisupaikkaa ja viittausten madrdé kdytetédn tiedon luotettavuuden arvioin-
nin tukena. Edelld mainituilla keinoilla pyritdédn lisidméién tutkimuksen luotettavuutta ja
syventdmédn aiheen tulkintaa.

Ty0 etenee viisivaiheisesti. Ensin késitelld4n kansainvilistd kasvua. Luvun tarkoituksena
on selventdd lukijalle kansainvilisten markkinoiden tarjoamaa potentiaalia sekd motii-
veja, joiden takia yritykset tavoittelevat ndille markkinoille padsya. Kansainvilisen kas-
vun jilkeen ty0 kasittelee yritysostoja. Tdmin luvun tarkoituksena on varmistaa lukijan
ymmaérrys tyOssd esiintyvien késitteiden yksiselitteisestd ymmartdmisestd ja johdatella
lukijaa yritysostojen teoriaan sekd motiiveihin. Neljannessé luvussa tarkastellaan tarkem-
min tutkimuskysymysti yhdistamélla yritysostojen ja kansainvélisen kasvun teoriat. Ky-
seisessd luvussa pyritddn selventdmién, miten yritysostoilla voidaan edistdd yrityksen
kansainvilistd kasvustrategiaa ja milloin yrityksen kannattaa kdyttdd yritysostoja osana
kansainvilistd kasvustrategiaansa. Viidennessd luvussa kootaan tutkimuksen 10ydokset
yhteen seki esitetdéin pohdintaa tuloksiin liittyen. Pédtelmissa esitetdin my0s potentiaa-
lisia jatkotutkimusaiheita.



2. KANSAINVALISEN KASVUN MOTIIVIT

Teknologian kehitys ja liikkkumisen sekd kommunikaation helpottuminen ovat myé&tévai-
kuttaneet globalisaation lisddntymiseen ja mahdollistaneet yritysten kansainvélistymisen.
Kansainvélistyminen on Sliwinskin ja Sliwinskan (2016) mukaan keskeinen kasite kan-
sainvilisen kasvun kannalta. Kansainvélistyminen miéritellddn prosessina, jossa yrityk-
set lisddvit toimintaansa kansainvalisessd ympadristossd (Johanson & Vahlne 1977). Kan-
sainvilinen kasvu miéritellddn tydssd yrityksen koon, taloudellisen aktiivisuuden kuten
myynnin, markkinaosuuden tai arvon lisdéntymiseksi kansainvélisessd ympéristossa (Ox-
ford Dictionary of English 2015; Sliwinski & Sliwinska 2016). Kansainvilinen kasvustra-
tegia puolestaan on tyOssd kdytetyn médritelmdn mukaan strategia, joka pyrkii kansain-
viliseen kasvuun.

Kansainvilistd kasvua on tutkittu laajasti kirjallisuudessa, ja kasvulle on tunnistettu mo-
nia motiiveja. Naméa motiivit ovat usein tapauskohtaisia, mutta kirjallisuudessa esitetddn
monia yleisen tason seikkoja, joilla kansainvélistd kasvua voidaan perustella. Yipin glo-
balisaation viitekehys (Yip’s globalization framework) on malli, joka kuvaa kansainvé-
listymisen motiiveja (Walters et al. 2008; Johnson et al. 2015, s. 158—159). Ndma motiivit
vievit yritystd kohti kansainvélisyyttd ja muokkaavat yrityksen kansainvélisté strategiaa.
Téssd tyossd késiteltdva kansainvdlinen kasvustrategia on kansainvélistd kasvua tavoitte-
leva strategia, joka on osa yrityksen kansainvélistd strategiaa. Mallissa esitetyt motiivit
ovat siis olennaisia myds kansainvélisen kasvustrategian kannalta. Tamé kansainvélisen
kasvun motiiveihin liittyvi viitekehys esitetddn Kuvassa 1.
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Kuva 1. Kansainvdlisten kasvun motiivien viitekehys (mukailtu lihteistd Johnson et
al. 2008, s. 70; Walters et al. 2008, Johnson et al. 2015, s. 159).

Téssd tyodsséd kdytetty kansainvélisen kasvun motiivien jaottelu pohjautuu Johansonin et
al. (2015, s. 158—-162) tapaan jaotella kansainvélisen kasvun motiivit. Kuva 1 luo viiteke-
hyksen tdlle kansainvélisen kasvun motiivien tarkastelulle. Nditd motiiveja késitellddn
tarkemmin seuraavissa alaluvuissa.

2.1 Markkinoihin liittyvat motiivit

Yritykselld on monia tapoja kasvaa. Téssi tydssd keskitytddn kasvuun, joka tapahtuu kan-
sainvilisille markkinoille laajentamisen avulla. Markkinat maaritelldén téssa tydssé pai-
kaksi, jossa hyddykkeen ostaja ja tarjoaja kohtaavat (Dictionary of Economics 2017).
Markkinat toimivat usein merkittdvd syynd kansainvélisen kasvun tavoittelulle.

Toisinaan yritys saattaa péddtyd tilanteeseen, jossa vanhat markkinat ovat saturoituneet tai
kasvu kyseisilld markkinoilla on hidastunut. Markkinat saturoituvat, kun tuotteen diffuu-
sio saavuttaa huippunsa. Diffuusio kuvaa hyddykkeen kdyttoon ottaneiden asiakkaiden
méérdd suhteessa teoreettiseen kokonaismarkkinaan. Diffuusion saavuttaessa huippunsa,
on maksimikysyntd saavutettu. (Johnson et al. 2015 s. 191-192) Saturoituneilla markki-
noilla on vaikeaa luoda kasvua juuri korkean diffuusioasteen takia, koska uutta kysyntiaa
vanhoille markkinoille ei endé voida luoda.

Markkinoiden koon kehitys ajan funktiona kuvaa markkinoiden kasvunopeutta, joka voi-
daan ndhdd Kuvan 2 kdyridn kulmakertoimesta. Markkinoiden kasvu ja litkevaihdon
kasvu riippuvat siis kokonaismarkkinoiden koon kehityksestd, joka noudattaa S-kéyraa.
Tédmai kuvaa sitd, ettd uusilla ja kehittyvilld markkinoilla havaitaan aluksi suurta ja nopeaa
markkinakasvua, mutta kasvu saavuttaa lopulta saturaatiotason ja tasaantuu tai kddntyy



laskuun markkinoiden koon pienentyessé. (Hitt et al. 2001, s. 86; Johnson et al. 2015, s.
35) Kuva 2 kuvaa markkinoiden kasvun kehitystd ajan funktiona.

S-kéyrd

Kidnnekohta

Markkinoiden koko

Aika

Kuva 2. Markkinoiden koon kehitys ajan funktiona (mukailtu ldhteistd Hitt et al.
2001, s. 86, Johnson et al. 2015, s. 35).

Kokonaismarkkinoiden kasvun hidastuminen seka lisdéntyva kilpailu pienentédvét yrityk-
sen kasvumahdollisuuksia kyseiselld markkinalla. Tama asettaa yrityksen valinnan eteen,
mikali se haluaa lisdtd markkinakasvuaan seka taloudellista kannattavuuttaan. Vaihtoeh-
toina ovat vanhojen markkinoiden markkinaosuuden kasvun tavoittelu seka uusille mark-
kinoille laajentaminen. Markkinaosuuden kasvattaminen vaatii oman toiminnan tehosta-
mista ja kilpailukyvyn parantamista suhteessa kilpailijaan. Usein markkinat vallataan hin-
takilpailun avulla, joka voi olla markkinaosuuden kasvua tavoittelevan yrityksen tuloksen
kannalta tappiollista lyhyelld aikavélilld (Johnson et al. 2015, s. 132). Lisdksi vanhat
markkinat ovat rajalliset, joten vaikka markkinaosuutta saataisiinkin kasvatettua, on po-
tentiaalisen kasvun miérd rajattu. Uudet markkinat voivat puolestaan tarjota kasvua,
jonka rajoitteet eivit ole yhtd tiukat kotimarkkinoihin verrattuna. Tdma toimii usein kan-
sainvélisen kasvun motiivina tilanteessa, jossa markkinat pienenevit tai ovat saturoitu-
neet.

Toinen vaihtoehto on uusille markkinoille laajentaminen. Yritys voi joko monipuolistaa
tarjontaansa ja alkaa tavoitella uutta kohderyhmia tai vaihtoehtoisesti etsii uusia markki-
noita jo olemassa oleville tuotteilleen (Johnson et al. 2008, s. 258). Jalkimmdiisessa ta-
pauksessa markkinoiden laajentaminen ulkomaille on usein potentiaalinen vaihtoehto,



koska se kasvattaa yrityksen globaalia markkinaosuutta ja nédin ollen mahdollistaa liike-
vaihdon kasvun.

Vaikkei yritykselld olisikaan pakottavaa tarvetta siirtyd kansainvilisille markkinoille,
voivat kansainviliset markkinat kuitenkin tietyissd tilanteissa tarjota potentiaalia nope-
ammalle kasvulle. Esimerkki tdstd on asiakastarpeiden samanlaisuus (Svensson 2001;
Johnson et al. 2015, s. 158—159). Toiminnan ldhtdkohtana yrityksessd on asiakastarve.
Mikili yrityksen tarjoamalle tuotteelle on tarvetta toisilla kohdemarkkinoilla, on yrityk-
sen syytd harkita ndille markkinoille laajentamista. Asiakastarpeiden samankaltaisuus
globaalilla tasolla voi siis lisdtd markkinoiden imua (market pull) ja toimia perusteluna
kansainviliselle kasvulle. On syytd huomata, ettd myods kohdemarkkinan asiakkaiden
mieltymykset vaikuttavat kansainvélisen kasvun houkuttelevuuteen. (Johnson et al. 2015,
s. 158—-159) Mikaili mieltymykset ovat samanlaiset, on uusille markkinoille laajentaminen
saman tuotteen kanssa helpompaa.

Yrityksen kansainviliseen kasvuun vaikuttaa my0s asiakkaiden kansainvilisyys (Svens-
son 2001; Walters et al. 2008; Johanson et al. 2015, s. 158-159). Mikéli yritykselld on
kansainvilisid asiakkaita, saattaa tdmé toimia motiivina yrityksen kansainviliselle kas-
vulle (Walters et al. 2008). Tdma johtuu siitd, ettd vain yhdessd maassa litketoimintaa
harjoittavan yrityksen tarjonta ei kohtaa globaalien asiakkaiden tarpeita. Yritys pystyy
palvelemaan globaaleja asiakkaitaan paremmin siirtymdlld my0s itse samaan markki-
naympdiristoon asiakkaansa kanssa. Kansainvilinen asiakas saattaa my0s helpottaa kan-
sainvélistymisprosessia, jos kansainvilisille markkinoille pyrkivé yritys voi hyddyntda
asiakkaansa verkostoja. Adritilanteessa yrityksen toiminnan laajentaminen kansainvéli-
sille markkinoille voi olla edellytys asiakassuhteen sdilymiselle, mikéli kansainvélinen
kilpailija pystyisi tdyttdméédn asiakkaan tarpeet paremmin globaalilla tasolla. (Liu et al.
2008) Globaali ldsndolo voi siis olla vélttdméatontd kokonaisliiketoiminnan kannalta,
vaikka yritys ei ndkisikdén tiettyd markkinaa yksin kannattavana. Tdma kyseinen mark-
kina voi kuitenkin olla valttdméton muiden paremmin tuottavien markkinoiden menes-
tyksen kannalta. (Walters et al. 2008)

My6s markkinointiin liittyvit ndkokulmat voivat lisétd markkinoiden imua ja motivoida
kansainvilistd kasvua. Mikéli kansainvilisilla kohdemarkkinoilla voidaan kédyttdd samaa
markkinointistrategiaa kuin kotimaassa, voidaan markkinointikuluissa saavuttaa kustan-
nussddstdjd. Yhteneviiselld markkinoinnilla voidaan myds mydtavaikuttaa kansainvali-
sen yhteneviisen brindin kehitykseen. Esimerkiksi Coca-Cola toteuttaa globaalia mark-
kinointistrategiaa, joka on yhtenevéinen globaalilla tasolla (Svensson 2001). Néin ollen
my0s markkinoinnin skaalautuvuus voi lisdtd kansainvélisen kasvun houkuttelevuutta.



2.2 Kustannusmotiivit

Maantieteelliset markkinat eroavat suurelta osin toisistaan kustannuksien osalta. Kustan-
nukset ovatkin usein merkittdva motiivi siirtdd esimerkiksi tuotantoa ulkomaille. Kustan-
nukset voivat siis toimia esimerkiksi vertikaalisten yritysostojen motiivina.

Uusille kansainvilisille markkinoille siirtymien tarjoaa yritykselle mahdollisuuden lisdta
tuotteiden kokonaiskysyntdé ja mahdollistaa néin ollen yrityksen mittakaavan kasvatta-
misen. Svenssonin (2001) mukaan mittakaavaetu onkin erds ulkomaan markkinoiden tar-
joamista kansainvilistd kasvua motivoivista seikoista (Svensson 2001; Johnson et al.
2008, s. 159-161). Suuremmat tuotantoméérdt mahdollistavat kiinteiden kustannusten
hintavaikutuksen laskun ja ndin ollen yksikkdkustannusten pienenemisen. Mikéli yritys
el tuota hyodykkeitddn itse, mahdollistavat suuremmat tilausmairét pienemmaét yksikko-
kustannukset. Erityisen tirkedd asia mittakaavaetu on toimialoilla, joissa tuotekehityskus-
tannukset ovat suuret. Esimerkiksi lentokoneteollisuus on esimerkki teollisuudesta, jossa
mittakaavaetu houkuttelee kansainvélistymiseen. (Johnson et al. 2015, s. 159-161) On
kuitenkin hyvd huomata, ettd mittakaavaedun merkitys kansainvélisen kasvun motiivina
vaihtelee liiketoiminnan tyypin mukaan. Esimerkiksi markkinointisektorilla mittakaava-
etua ei koeta tarkedksi kansainvilisen kasvun motiiviksi. Mittakaavasta saatuja kustan-
nussddstdjd ei ndhda tarkednd kilpailuedun ldhteend, koska markkinointisektorilla asiak-
kaat eivit ole herkkid hinnan muutoksille. (Walters et al. 2008).

Myo6s maakohtaiset erot voivat toimia kansainvélisen kasvun motiiveina. Esimerkiksi
vaateteollisuuden eri toiminnot ovat usein jakautuneet kansainvalisesti erilaisille alueille
maakohtaisten erojen takia. Vaateteollisuuden tuotanto on usein keskittynyt Bangla-
deshin kaltaisiin maihin, joissa tyovoima on halpaa. (Johnson et al. 2015, s. 159-161)
My06s muut maakohtaiset erot kuten vaihtokurssit sekd poliittiset etuudet voivat ovat yri-
tyksen toiminnan kannalta tirkeitd (Johnson et al. 2008 s. 69). Maakohtaiset erot tulevat
esiin my0s yrityksen hankinnassa (Johnson et al. 2008, s. 69). Alhaisten kustannusten
lisdksi hankintaan liittyva kansainvilistd kasvua suosiva motiivi voi olla raaka-aineiden
tai muiden resurssien saatavuus. Ruin ja Yipin (2008) mukaan resurssien harvinaisuus
kotimarkkinoilla lisdé yrityksen riskid, ja motivoi ndin uusille markkinoille laajentami-
seen. Resurssit voivat siis toimia kansainvilisen kasvun motiivina.

2.3 Lainsaadantoon ja politiikkaan liittyvat motiivit

Valtion lainsdddinto ja polititkka vaikuttavat kansainvélisen kasvun houkuttelevuuteen.
Erés tirkeimmistd valtion tai valtioliittojen politiikkaan liittyvistd kasainvilisen kasvun
motiiveista on kaupan ja investointien esteiden vahyys. Nédiden esteiden poistaminen hel-
pottaa kaupankdyntid ulkomaille. Globaalissa mittakaavassa onkin nidhty monia kauppa-
liittoja. Esimerkiksi Euroopan unionin yksi tarkoitus on madaltaa kaupan esteiti EU:n
sisélld. (Johnson et al. 2015, s. 159-161) Tdma lisdd kansainvilisen kasvun houkuttele-



vuutta EU-alueen sisdlld. Myo0s valtion asettamat regulaatiot voivat asettaa esteitd kau-
pankdynnille. Kaupan ja investointien esteisiin liittyvin politiikkan merkittdvyys riippuu
kuitenkin litketoiminnan tyypistd. Mikaéli investointien tekeminen on tehty vaikeaksi, voi
tamd vaikeuttaa erityisesti esimerkiksi konepajateollisuuden toimintaa. Markkinointisek-
torilla valtion harjoittaman polititkan merkitystd ei kuitenkaan nihdéd suurena. Vaikka
valtiot rajoittavat mainosten sisdltod ja ndin ollen kaupankéyntid, ei kokonaisvaikutus ole
litkketoiminnan kannalta merkittavi. (Walters et al. 2008)

Markkinoiden vapauttaminen on tekijd, joka helpottaa kaupankdyntid sekd investointeja.
Esimerkiksi Kiinan kaupan vapautuminen on toiminut merkittdvina yritysten kansainvé-
listymistéd edistdvind tekijand. (Johnson et al. 2015, s. 161) Kaupan vapautuminen loi
kiinalaisille yrityksille mahdollisuuden kasvattaa litketoimintaansa Kiinan markkinoiden
ulkopuolella ja saavuttaa nédin kansainvilistd kasvua. Kaupan vapautuminen voi toimia
ikddn kuin houkuttimena yrityksen kansainvilistymiselle. Todennékoistd on, ettd myds
kilpailijat ndkevédt saman mahdollisuuden. Mikéli kilpailija péattdd laajentaa uusille
markkinoille, luo tdmé painetta myds oman yrityksen kansainviliselle kasvulle. Toisi-
naan kansainvélinen kasvu voi tdmén kaltaisessa tilanteessa olla strategisesti vilttima-
tonta kilpailukyvyn sdilyttdmisen kannalta.

Kansainvélinen kasvu on suuri investointi strategisesta potentiaalista huolimatta. Tuot-
teeseen kohdistuvat standardit voivat hidastaa markkinoille tuloa ja lisdtd kustannuksia,
mikali tuotetta pitdd mukauttaa kohdemarkkinoiden standardeja vastaavaksi (Johnson et
al. 2008, s. 300). Standardeja on yritysten valilld, mutta niitd asetetaan myds valtion toi-
mesta lainsdddannon kautta. Esimerkiksi verkkovirran jannite tai tuotteen terveyteen liit-
tyvit vaatimukset ovat lakisddteisid standardeja, joka tulee ottaa huomioon laajentamista
suunniteltaessa. Mikili standardit kohdemaiden vililld ovat samanlaiset, helpottaa tdima
eri markkina-alueille siirtymistd samalla tuotteella (Johnson et al. 2015, s. 161). Standar-
dit vaikuttavat esimerkiksi yrityksen tuotekehityskustannuksiin ja mittakaavaedun saa-
vuttamiseen. Syynd tuotekehityskustannusten laskuun ja mittakaavaedun saavuttamiseen
on standardien kyky rajoittaa tuotevariaatioiden miédrad. Eroavilla standardeilla on ha-
vaittu olevan myds markkinakasvua hidastavia ominaisuuksia. (Tassey 2000)

2.4 Kilpailukykyyn liittyvat motiivit

Kansainvilistyminen on tirked valinta yrityksen kilpailukykystrategian kannalta (Simon-
Miller 1986; Svensson 2001). Liiketoimintaympériston muutokset ja kilpailijoiden paa-
toksen luovat yritykselle painetta uudistua, jotta se voisi sdilyttdd kilpailukykynsd. Kan-
sainvilinen kasvu voi mahdollistaa tdmén kilpailukyvyn sdilyttimisen. Simon-Millerin
(1986) ja Svenssonin (2001) mukaan kansainvélistyminen voikin johtaa huomattaviin kil-
pailuetuihin.



Markkinoiden, maiden ja yritysten vélilld vallitsee riippuvuussuhteita, jotka vaikuttavat
yrityksen tekemiin strategisiin padtoksiin (Johnson et al. 2015, s. 161). Esimerkiksi talou-
delliset ongelmat yhdessid maassa saattavat heijastua toisen maan litketoimintaan, mika
voi luoda paineen kansainviliselle kasvulle. Toimimalla monilla eri markkinoilla yritys
voi tasoittaa yhden markkinan taloudellisten ongelmien vaikutusta yrityksen kokonais-
valtaiseen liiketoimintaan. Kansainvilistd kasvua voidaan siis motivoida myds riskien-
hallinnan ndkdkulmasta.

My0s globaalit kilpailijat voivat toimia kansainvélisen kasvun motiiveina. Mikéli kilpai-
lija toimii kansainvilisilld markkinoilla, voi se kéyttdd ndiltd markkinoilta saamiaan tu-
loja markkinoiden valtaamiseen toisessa maassa. (Johnson et al. 2015, s. 161) Svenssonin
(2001) mukaan tdma asetelma johtaa pitkélld aikavélilld sithen, ettd yritys joka ei kan-
sainvilisty, menettdd lopulta markkina-asemansa kansainvéliselle yritykselle. Tdma joh-
tuu esimerkiksi kansainvélisen yrityksen suuremmista resursseista sekd sen potentiaali-
sesta mittakaavan luomasta kilpailuedusta.

2.5 Kansainvalinen kasvu

Yritys voi tavoitella kasvua ulkomaisilta markkinoilta kahdella eri tavalla. Yritys voi pyr-
ki néille markkinoille joko sisdisen kehityksen (internal development) tai ulkoisen kehi-
tyksen (external development) kautta. Sisdinen kehitys tavoittelee sisdistd kasvua (inter-
nal growth) ja ulkoinen kehitys ulkoista kasvua (external growth). Sisdiselld kasvulla vii-
tataan kasvuun, joka tapahtuu yrityksen omia resursseja hyodyntdmalld. Sisdistd kasvua
tavoittelevat erityisesti innovatiiviset yritykset, kun taas muut yritykset suosivat usein ul-
koista kasvua. (Dictionary of Business and Management 2016) Uutta toimintaa luovat
investoinnit (greenfield investment) ovat esimerkki sisdisestd kasvusta. Ulkoinen kasvu
puolestaan médritelldén tassé tyossd kasvuksi, joka tapahtuu fuusion (merger), yritysos-
ton tai yhteistoimintahankkeen (joint venture) avulla (Dictionary of Business and Mana-
gement 2016). Resursseilla viitataan téssd tyOssd yrityksen omaisuuseriin, kyvykkyyk-
siin, prosesseihin, tietoon ja tietouteen, joita yritys kontrolloi ja joita se voi kdyttdd omien
strategioidensa toteuttamiseen (Barney 1991).

Kun yritys on paattinyt siirtyd uusille markkinoille, tulee sen tehdd kaksi paatostd mark-
kinoille tulon tapaan liittyen (Chen 2008). Yritys voi laajentamalla ulkomaan markki-
noille kdyttamalld uutta toimintaa luovia investointeja, yritysostoja, fuusioita tai yhteis-
tyohankkeita. Myos lisensointi (licensing) ja vienti (export) voivat toimia markkinoille
tulon tapoina. (Hennart & Park 1993; Buckley & Casson 1998; Chen 2008; Liu et al.
2008). Toinen paitds koskee sitd, kuinka suuren osuuden kohteesta yritys haluaa omistaa
(Chen 2008). Markkinoille tulon tavan valinta on tirked, koska eri tavat eroavat toisistaan
riskin, hinnan ja nopeuden suhteen (Lee & Lieberman 2010). Téssd ty0ssd késitellddn
yritysostoja sisdisen kehityksen vaihtoehtona. Fuusiot, yhteistyohankkeet, lisensiointi ja
vienti jitetddn aiheen rajauksen ulkopuolelle.
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Yrityksen motiivit kansainvélisille markkinoille laajentamiseen ovat lahtdkohta markki-
noille tulon strategian valinnalle. Buckleyn ja Casson (1998) mukaan tdmén strategian
valintaan vaikuttavat kohdemaan hintataso, rahoitukseen liittyvit muuttujat, kulttuurite-
kijat kuten luottamus ja psyykkinen vilimatka (psychic distance), markkinarakenne, kil-
pailustrategia, sopeutumiskustannukset (adaptation cost) ja liiketoiminnan harjoittami-
seen liittyvdt kulut. N&itd ndkokulmia pohditaan Buckleyn ja Casson (1998) luomassa
mallissa.

Kansainvilisen kasvun suunnittelu on merkittiva osa yrityksen strategiaa. Anfoss-mat-
riisi on tydkalu, joka pyrkii auttamaan yrityksen strategisen suunnan miérittdmisessé tar-
joamalla neljd eri vaihtoehtoa yrityksen strategisen kehityksen tueksi. (Johnson et al.
2008, s. 257-258) Anfoss-markkinakasvumatriisi perustuu tuoteportfolion ja markkinoi-
den viliseen suhteeseen. Matriisin avulla voidaan maédrittdd strategisen kehityksen
suunta. (Johnson et al. 2015, s. 131) Yrityksen tulee selvittdd markkinoiden tilanne, sekd
tuotteet, joilla se haluaa kilpailla. Anfoss-matriisi koostuu neljdsta osasta, jotka esitetddn

Kuvassa 3.
Hyddykkeet
Olemassa olevat Uudet
A B
ki Markkinaosuuden Tuotekehitys
% kasvattaminen * Vanhoilla ominaisuuksilla
g |+ Toiminnan tehostaminen * Uusilla ominaisuuksilla
& |+ Kilpailukyvyn parantaminen * Nykyisten odotusten ylittiminen
§ |+ Hintakilpailu
o
Markkinat
C D
Markkinakehitys Erilaistaminen
* Uusia segmentteji * Liiketoiminnan laajuuden
_ﬂg » Uusia kayttdjid kasvattaminen
S * Uusia alueita (maantieteellisid) * Yritysostot
» Kansainvilistyminen

Kuva 3. Anfoss-matriisi (mukailtu ldhteistd Johnson et al. 2008, s. 341-347,; John-
sonetal 2015, s. 131-135).

Téssd tyossd keskitytddn matriisin C- ja D-lohkoihin, eli olemassa olevien tuotteiden
markkinakehitykseen (market development) ja liikketoiminnan erilaistamiseen (diversifi-
cation) yritysostojen avulla. Erilaistamisen kasvupotentiaali perustuu siihen, ettd yksittii-
nen liikketoiminta voi hy0tya siitd, ettd siitd tehdddn osa suurempaa kokonaisuutta (John-
son et al. 2015 s. 135). Markkinakehityksen strateginen potentiaali puolestaan liittyy uu-
siin asiakkaisiin, jotka tuottavat yritykselle arvoa kuluttamalla yrityksen tarjoamia hyo-
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dykkeitd. Markkinakehitys on erityisen houkutteleva vaihtoehto tilanteessa, jossa tuote-
kehitys on poikkeuksellisen riskialtista tai kallista (Johnson et al. 2015 s. 134-135).
Markkinakehitystd voidaan toteuttaa esimerkiksi muuttamalla segmentointia ja tilld ta-
voin laajentamalla markkinoita. Toisena vaihtoehtona on laajentaa markkinoita maantiet-
teellisesti uuteen paikkaan. Tamé kandidaatintyo tarkastelee juuri maantieteellisesti uusia
markkinoita, joille yritys voi laajentaa tavoitellessaan kansainvilistd kasvua. Namé mark-
kinat voivat olla joko kehittyneitd (developed) tai kehittyvid markkinoita (emerging mar-
kets). Kehittyneilld markkinoilla on jo vakiintunutta kilpailua, kun taas kehittyvilld mark-
kinoilla kilpailu ei ole vield tdysin kehittynyt. Kehittyvien markkinoiden kasvu on nope-
ampaa, ja ndin ollen yritys voi pystyd saavuttamaan suuren markkinaosuuden kilpaile-
malla ndilld markkinoilla ajoissa. Usein markkinat ovat kuitenkin jo valmiiksi kilpailtuja.
Erityisesti kehittyvien markkinoiden tapauksessa yritysostoilla voidaan saavuttaa merkit-
tavéda kilpailuetua ja edelldkavijén etua sisdiseen kehitykseen verrattuna (Luo & Tung
2007).
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3. YRITYSOSTOT JA NIIDEN MOTIIVIT

Markkinoille tulon tapoja on tutkittu paljon kirjallisuudessa, ja nédin ollen my0s yritysos-
tojen motiiveista ja hyodyistd on saatavissa paljon tietoa (Chen 2008). Yritysostot nih-
déadn hyviksi tavaksi tavoitella kasvua, mutta niihin liittyy myds monia riskejd (Morosini
et al. 1998; Hitt et al. 2001, s. 5; Lynch 2006). Yritysostojen tyyppien, ominaispiirteiden
ja motiivien ymmartdminen on tdrkedi, jotta yritysostojen potentiaalia kansainvélisessi
kasvustrategiassa voidaan tutkia. Chenin (2008) mukaan yritysostot voivat erota toisis-
taan esimerkiksi omistusrakenteen osalta. Tima tarkoittaa sitd, ettd ostava yritys voi ostaa
kohdeyrityksen osakepdioman kokonaan tai vain osittain. Pdatds riippuu kohdeyrityk-
sestd sekd oston motiiveista. My0s oston luonne voi erottaa ostot toisistaan.

3.1 Yritysostot

Kotimaiset ja kansainviliset yritysostot ovat jo pitkdédn olleet suosittu tapa tavoitella kas-
vua. Yritysostojen suosioon ovat vaikuttaneet erityisen paljon teknologian kehitys ja glo-
balisaatio. (Shimizu et al. 2004) Yritysosto mairitellddn kohdemarkkinoilla toimivan yri-
tyksen (incumbent) tai jonkun sen liiketoimintayksikon ostamisena (Lee & Lieberman
2010). Oston yhteydessd voidaan saavuttaa hallintaoikeus kohdeyrityksen liiketoimin-
taan, mikd lisdd yritysoston soveltuvuutta markkinoille tulon tapana kansainvélisessd
markkinakasvussa (Lynch 2006). Yritysostot voivat suuntautua eri markkinasektoreille
ja erilaisiin yrityksiin. Tastd johtuen yritysostot jaetaan usein kolmeen ryhmién, jotka
ovat vertikaalinen (vertical), horisontaalinen (horizontal) ja konglomeraattinen (conglo-
merate). (Haunschild 1993)

Horisontaalinen yritysosto tarkoittaa sitd, ettd yritys ostaa oman kilpailijansa (Haunschild
1993). Horisontaalisen yritysoston tavoitteena on usein kasvattaa yrityksen markkina-
osuutta markkinoilla. Esimerkki horisontaalisesta yritysostosta on L’Orealin toteuttama
Maybelinen osto (Jones 2011). L’Oreal osti suoran kilpailijansa vakauttaen nidin omaa
asemaansa markkinoilla. Horisontaaliset yritysostot ovat tdrkeitd kansainvilisen kas-
vustrategian kannalta, koska niiden avulla voidaan laajentaa jo olemassa olevien tuottei-
den markkinoita nopeasti ja tehokkaasti.

Vertikaalinen yritysosto tarkoittaa sité, ettd yritys ostaa tuotantoketjussa eri kohdassa ole-
van toimijan, kuten esimerkiksi valmistamansa tuotteen jakelijan tai raaka-aineiden tuot-
tajan (Haunschild 1993). Tuotantoketjussa eteenpdin suuntautuva yritysosto (forward ac-
quisition) pyrkii integroimaan jakelutoimintoja, kun taas taaksepdin suuntautuva yritys-
osto (backward acquisition) tavoittelee tuotantoon tarvittavien resurssien integrointia
(Lin et al. 2014). Haunschildin (1993) mukaan vertikaalisen yritysoston on tarkoitus pal-
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vella yrityksen ydinliiketoimintaa. Esimerkiksi Pepsi osti pullotuksesta vastaavan yrityk-
sen voidakseen paremmin kontrolloida jakeluaan. Tdma on esimerkki eteenpdin suuntau-
tuvasta yritysostosta. (Lin et al. 2014)

Konglomeraattinen yritysosto puolestaan tarkoittaa sellaisen yrityksen ostoa, joka ei liity
ostavan yrityksen liiketoimintaan (Haunschild 1993). Esimerkki konglomeraattisesta yri-
tysostosta on telekommunikaatioyritys I'TT:n hankinnat. ITT osti muun muassa autovuok-
rausyhtid AVIS:n, Continental Banking -yhtion, Atena-kirjanjulkaisuyhtion, yksityiskou-
luja ja Sheraton-hotelliketjun. (Sisaye 1998) Yipin (1982) mukaan tdmén tyypin yritys-
ostoja voidaankin kéyttdd Anfoss-matriisissa mainitun erilaistamisen vélineeni.

Yritysosto voi tapahtua joko ystévéllismielisesti (friendly) tai vihamielisesti (hostile). Y's-
tavillisessd mielessd tehty yritysosto tarkoittaa sitd, ettd oston kohteena olevan yrityksen
johto hyviéksyy ostotarjouksen. Vihamielinen yritysosto puolestaan viittaa tilanteeseen,
jossa kohdeyrityksen johto ei hyvéksy ostotarjousta, mutta ostava yritys silti pyrkii osta-
maan yrityksen. (Hitt et al. 2001, s. 65-79) Téssé tyossd keskitytdn erityisesti sovinnol-
lisiin yritysostoihin ja yrityskaappaukset jitetddn pois kisittelystd. Tadma johtuu siité, ettd
yrityskaappaukset ovat usein erityisen riskialttiita muutosvastarinnan ja yhteisymmarryk-
sen puuttumisen vuoksi, eivitkd ndin ollen ole ensisijainen vaihtoehto markkinakasvua
tavoiteltaessa (Hitt et al. 2001, s. 65-79).

Yritysostoja voidaan motivoida monilla yrityksen strategiaan, talouteen ja yritysjohdon
motiiveihin liittyvilld seikoilla. Erityisen tdrkeitd strategiaan liittyvid ndkokulmia ovat
yrityksen kasvun ja kilpailukyvyn parantaminen, joihin yritysostoilla voidaan mydtivai-
kuttaa. Yritysostoja toteutetaankin usein kasvun edistdmiseksi (Morosini et al. 1998;
Lynch 2006; McNamara et al. 2008). Luo ja Tung (2007) suosittelevat, ettd yritysostoja
kéytettdisiin systemaattisesti ja toistuvasti ponnahduslautana kasvuun ja kansainvilisty-
miseen esimerkiksi kriittisid resursseja hankkimalla. Ndiden resurssien avulla yritys voi
parantaa kilpailuetuaan ulkomailla ja kotimaassa sekd pienentdd haavoittuvaisuuttaan
kriittisilld markkinoilla (Luo & Tung 2007).

3.2 Strategiset motiivit

Téssd tydssd kdytetty yritysostojen motiivien jako pohjautuu Johansonin et al. (2015, s.
210-213) tapaan jakaa yritysostojen motiivit. Yritysostoissa on usein taustalla strateginen
syy, joka pyrkii parantamaan yrityksen kilpailuetua ja pitkén aikavélin menestysta. (John-
son et al. 2015, s. 210-213) Tdmén tyon kannalta yksi merkittdvimmisti strategisista mo-
titveista on markkinoiden laajentaminen. Yritysostoilla voidaan laajentaa toimintaa niin
kotimaassa kuin kansainvélisessd ympéristossd. Laajentaminen voi koskea maantiedettd,
tuotteita tai markkinoita. (Johnson et al. 2015, s. 210) Laajentaa voi myods esimerkiksi
sisdisen kehityksen avulla, mutta yritysostot ovat nopeampi tapa laajentaa uusille mark-
kinoille (Hitt et al. 2001, s. 157; Chen 2008). Tdmai on erityisen tarkedd kehittyvilld mark-
kinoilla, joilla markkinoille tulon viivistymisen vaihtoehtoiskustannus (opportunity cost)
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on suuri (Chen 2008). Kiinalainen monialayhtio Geely osti ruotsalaisen autonvalmistaja
Volvon, minkd seurauksena se pystyi laajentamaan maantieteellisesti uudelle alueelle ja
uusille markkinoille uudella tuotevariaatiolla sisdistd kehitystd nopeammin (Chen et al.
2015). Tdmai on esimerkki siitd, miten yritysostoilla voidaan pédsté kiinni uusiin markki-
noihin sisdistd kehitystd nopeammin.

Yritysostoilla voidaan my®0s tavoitella etuja, jotka liittyvét konsolidaatioon eli vakautta-
miseen (consolidation). Erityisesti horisontaalisilla yritysostoilla on havaittu olevan kon-
solidaatioon liittyvid hyotyjd. Kahden kilpailijan yhdistyessd yhdeksi kilpailu markki-
noilla vihenee, ja ndin ollen uuden yhdistyneen yrityksen markkinavalta kasvaa. (Chen
2008) Markkinavallan kasvu voi puolestaan mahdollistaa katteen kasvattamisen, joka voi
olla strategisesta ndkokulmasta tarkasteltuna merkittdva hyoty pitkélld aikavélilld. Cha-
terjeen (1986) mukaan yritysostojen arvon tuotto liittyy juuri yritysostojen kustannuksia
alentaviin ominaisuuksiin ja ominaisuuksiin, joiden seurauksena yritys voi nostaa hyo-
dykkeidensd hintoja. Konsolidaatiosta voi olla hydtyd myds mittakaavaedun saavuttami-
sessa. Yritysoston jilkeen uusi yritys voi pystyé tuottamaan tuotteita pienemmilléd yksik-
kokustannuksilla ja nédin ollen saavuttamaan kilpailuetua kilpailijoihin ndhden. Yrityksen
koko voi parantaa myds yrityksen neuvotteluasemaa (barganing power) seki tuottajien
ettd ostajien kanssa. (Johnson et al. 2015, s. 212) Porterin (2008) esittdmén viiden kilpai-
luvoiman mallin mukaan tdmé neuvotteluasema on kilpailuedun ldhde ja tukeekin ndin
ollen yrityksen strategiaa.

Kolmas nikokulma strategisiin motiiveihin on kyvykkyysndkokulma. Strategisia motii-
veja kuvataan kirjallisuudessa resurssiperusteisen teorian (resource dependence theory)
avulla, joka viittaa resurssipohjaiseen nikokulmaan (resource based view). Kyvykkyys-
ndkokulma hyoddyntdé resurssiriippuvuusteoriaa, jonka mukaan yritysostot ovat ratkaisu
rajoitteisiin, jotka johtuvat organisaatioiden keskindisistd riippuvuussuhteista (Haun-
schild 1993; Pfeffer & Salancik 2003, s. 118). Toisin sanoen yritysostoilla voidaan vi-
hentdi riippuvuutta toisista yrityksistd esimerkiksi hankkimalla kyvykkyyksid, joita yri-
tyksessd ei vield ole, mutta joita yritys tarvitsee. Esimerkiksi monet suuret teknologiayri-
tykset, kuten Cisco, Apple, Google ja Microsoft, kdyttavit yritysostoja osana tuotekehi-
tysprosessiaan (Phillips & Zhdanov 2012; Johnson et al. 2015, s. 212). Télla tavoin yritys
vélttdd kohderesurssin vuokraamisen eikd yrityksen mydskéén tarvitse itse kehittdd re-
surssia alusta asti. Ndin voidaan vélttda tuotekehitykseen liittyvat riskit sekd paédstidn ka-
siksi teknologioihin sisdistd kehitystd nopeammin (Child & Rodrigues 2005; Johnson et
al. 2015, s. 212). Leen ja Liebernammin (2010) mukaan yritys, jolla ei ole intensiivista
tuotekehitystoimintaa suosii usein yritysostoja, koska se tulee sisdistd kehitystd halvem-
maksi. My6s monet kiinalaiset yritykset kdyttavit ulkomaille suuntautuvia yritysostoja
hankkiakseen itselleen strategisia kyvykkyyksid (Child & Rodrigues 2005; Rui & Yip
2008). Chen (2008) esittda, ettd kyvykkyyksiin kohdistuvien yritysostojen tapauksessa on
yleistd, ettd kohdeyrityksen koko osakepddoma ostetaan pois markkinoilta. Muissa ta-
pauksissa hankinta kohdistuu vain osaan kohdeyrityksen osakepddomasta. (Chen 2008).
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3.3 Taloudelliset motiivit

Haunschildin (1993) mukaan yritysostojen motiivit liittyvdt useimmiten synergiaetujen
saavuttamiseen. Synergiaetunidkokulma on suurelta osin tehokkuusorientoitunutta.
Vaikka synergiaedut ndhdéddn usein tirkednd motiivina, on tutkimuksissa kuitenkin risti-
riitaisia tuloksia siitd, ohjaavatko synergiaedut lopulta paédtoksid yritysostoihin liittyen,
vai kdytetddnko niitd muiden tavoitteiden ajamisen apuvilineend (Jensen 1984; Chatter-
jee 1986). Hitt et al. (2001, s. 147) mukaan synergiaetuja syntyy erityisesti konsolidaation
seurauksena.

Yritysostoilla voidaan saavuttaa synergioita esimerkiksi talouteen liittyen. Taloudellinen
tehokkuus voi kasvaa, mikéli vahvan kassan omaava yritys ostaa velkaisen yrityksen.
Téssd tapauksessa ostava yritys voi maksaa hankittavan yrityksen velat, jolloin hankittava
yritys voi sdéstdd velan korkokuluissa ja hyotyé eduista, joita vahva talous tarjoaa. Ostava
yritys voi puolestaan ostaa velkaisen yrityksen halvalla. Ostohintaa voi alentaa entises-
tadn hyodyntdmailli erilaisia maksutapoja. Mikdli ostavan yrityksen osakekurssi on yliar-
vostettu, voi ostava yritys maksaa kaupan omilla osakkeillaan saavuttaen néin ollen yha
suuremman sdéston ostohinnassa. Leen ja Liebermannin (2010) mukaan myds mahdolli-
set maksutavat voivat vaikuttaa markkinoille tulon tavan valintaan. Osakkeen hinnan yli-
arvostus suosii usein yritysostoja ja vahva tuottavuus sisdistd kehitystd (Lee & Lieber-
mann 2010). Toisinaan yritysostoissa voi syntyd myods veroetuja, kun toisen yrityksen
tappiot yhdistetdén toisen yrityksen voittoihin. (Johnson et al. 2015, s. 212)

Yrityksen arvon muodostuminen on monimutkainen prosessi, ja toisinaan yrityksen hinta
voi olla alle sen matemaattisen arvon. Esimerkiksi yrityksen varallisuus voi olla suurempi
kuin yrityksen arvo. Téllaisessa tapauksessa yritysostojen motiivina voi toimia ostettavan
yrityksen aliarvostus. Tdssd tapauksessa jokin yritys voi ostaa timén yrityksen ja joko
kunnostaa sen tai myydi yrityksen osissa eteenpidin. Oikeiden liiketoimintayksikdiden
myyminen oikeille yrityksille voi johtaa merkittdvdin taloudelliseen hydtyyn. (Johnson
etal. 2015, s. 212)

3.4 Yritysjohdon motiivit

Yritysostoja koskevien piditdsten teko on yrityksen johdon vastuulla. Haunschildin
(1993) mukaan johdon motiivit (managerial motives) ovat usein taloudellisia motiiveja
tairkedmmaissd asemassa yritysostoista paitettdessd. Johdon motiivit ovat usein itsekkaita
ja ne pyrkivét edistimiéin johtajien omaa etua yrityksen edun sijaan. Johtamisteorioita
tarkastelemalla voidaan yleiselld tasolla todeta, ettd johtajien toimintaa ohjaavat valta,
palkka, kunnian tavoittelu sekd turva tyOpaikan sdilymisestd (Williamson 1963; Shleifer
& Vishny 1988; Haunschild 1993). Haunschieldin (1993) mukaan tdmi ndkdkulma on
erityisen olennainen konglomeraattisten yritysostojen tapauksessa. Tdmé johtuu siitd, ettd
johtajat voivat peittdd heikon taloudellisen menestyksen uuden hankitun liiketoiminnan
hyvélld menestykselld (Haunschield 1993).
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Johtajien palkitseminen on usein sidottu lyhyen aikavélin suoriutumiseen. Myds tdma
seikka voi toimia motiivina yritysoston suorittamiseen, koska yritysostot voivat olla tuot-
toisia lyhyelld aikavililld. Yipin (1982) mukaan sisdistd kehitystd noudattavalta startup-
tyyppiseltd liiketoiminnalta vie keskiméérin kahdeksan vuotta, ennen kuin siité tulee ta-
loudellisesti kannattavaa. Harva johtohenkild pysyy yrityksessd néin kauan, joten nopeita
tuottoja mahdollistavat yritysostot voidaan usein nihdé johdon ndkdkulmasta sisdisté ke-
hitystd houkuttelevampana vaihtoehtona (Yip 1982). Kirjallisuudessa on lisdksi todettu,
ettd ostavan yrityksen johto usein maksaa itselleen suuren osan nopeasti saavutetuista ta-
loudellisista hyddyistd (Shleifer & Vishny 1988; Haunschield 1993) Yritysostot saavat
usein paljon huomiota my6s mediassa ja timé voikin edistda yritysostoa johtavan henki-
16n uratavoitteita. Johtajien motiiveiksi voi nousta myds ystdvien ja omien alaisten pal-
kitseminen. Tadma johtuu siitd, ettd palkitseminen johtaa usein alaisten lojaalisuuden li-
sddntymiseen johtoa kohtaan. (Johnson et al. 2015, s. 212-213)

Yritysjohdon pditoksentekoon voi vaikuttaa myds niin sanottu kulkuevaikutus (bandwa-
gon effect) (McNamara et al. 2008; Johnson et al. 2015, s. 212-213). Yritysostot noudat-
tavat usein kausittaista trendid, eli tiettyind aikoina yritysostoja tapahtuu enemmén kuin
tavallisesti. Kulkuevaikutus johtuu suurelta osin yrityksen pelosta menettda kilpailuetua
suhteessa yritysostoja toteuttaviin yrityksiin. Kirjallisuudessa on ndyttod siité, ettd ole-
malla ensimmaisten joukossa alkavan yritysostotrendin alussa voi saavuttaa edelldkdvijan
etuja (first mover advantage). (McNamara et al. 2008) Yipin 1982 mukaan houkuttelevien
ostokohteiden 16ytdminen voi olla hankalaa, ja niiden lukuméérd on usein rajattu. Kilpai-
lijoiden ostaessa yrityksid voivat hyvit ostokohteet loppua ja niin ollen kilpailija voi
saada kilpailuedun omaan yritykseen verrattuna. Ensimmaiset ostajat voivat valita osto-
kohteista yrityksid, joiden resurssit ovat rajoitettuja ja arvokkaita avainresursseja (key re-
sources). Tamd lisdd kilpailuetua ja edelldkévijidn etua. (McNamara et al. 2008) Nama
seikat lisddvéat johdon painetta ostaa yrityksia.

Kulkuevaikutusta voivat vahvistaa myos pelko negatiivisesta mediakuvasta sekd pelko
vihamielisestd kaappausyrityksestd. Media voi kritisoida yritysté liiasta konservatiivisuu-
desta, mikili yritys ei tee yritysostoja muiden niin tehdessd. Taméa kritiikki voi toimia
pelotteena yritysjohtajille, jotka pelkdévit oman maineensa puolesta. Pelkoa saattaa lisdta
myOs ajatus siitd, ettd mikéli yritys ei osta toisia yrityksid, voi se itse joutua vihamielisen
kaappausyrityksen kohteeksi. My0s tdmé seikka voisi vaikuttaa negatiivisesti johtajan
maineeseen. Niin ollen pelko voi luoda johdolle paineita yritysostojen toteuttamiseen.
(Johnson et al. 2015, s. 212-213)

Kulkuevaikutus voi olla taloudellisesti haitallinen ostavan yrityksen kannalta, mikéli yri-
tysostopddtokset eivit ole hyvin perusteltuja (McNamara et al. 2008; Johnson et al. 2015,
s. 212-213). Ndin ollen yritysostojen motiivien tunnistaminen onkin tirked keino yritys-
oston kannattavuuden arvioinnissa. Yritysoston strategisten, taloudellisten sekd johdon
henkildkohtaisten motiivien tunnistaminen voi auttaa huonojen ostopdétdsten valttdmi-
sessd sekd parantaa yrityksen menestysté pitkalld aikavalilla.
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4. YRITYSOSTOT YRITYKSEN KANSAINVALI-
SESSA MARKKINAKASVUSSA

Yritysostoilla on havaittu olevan monia kansainviélistd kasvua edistdvid ominaisuuksia.
Téssd luvussa tutkitaan niditd ominaisuuksia yrityksen kansainvilisen markkinakasvun
kontekstissa. Luvussa arvioidaan, miten yritysostoilla voidaan edistdd yrityksen kansain-
vilistd kasvustrategiaa ja milloin yritysostoja kannattaa kéyttdd kansainvélisen kasvun
tavoitteluun. Aihetta ldhestytddn kansainvilisen kasvun motiivien viitekehyksen (Kuva
1) ndkokulmasta. Tarkastelu kohdistuu yritysostojen kilpailukykyyn, markkinoihin ja
kustannuksiin liittyviin ndkokulmiin. Lisdksi tarkastellaan myds lainsddadédnnén ja politii-
kan vaikutusta yritysostojen soveltuvuuteen kansainvilisen kasvun 1hteena.

Yritysostoilla on monia kilpailuun liittyvid etuja, jotka tukevat yrityksen kansainvélista
kasvustrategiaa. Leen ja Liebermanin (2010) mukaan resurssipohjaista ndkdkulmaa voi-
daan hyodyntéd yritysostojen markkinakasvupotentiaalin selvittimisessd. Kohdemarkki-
noiden resurssivaatimusten tdyttyminen on edellytys uusilla markkinoilla menestymi-
selle, ja ndin ollen yrityksen tulee hankkia tarvittavat resurssit ennen markkinoille laajen-
tamista (Lee & Lieberman 2010). Lee ja Lieberman (2010) sekd Barkema ja Vermeulen
(1998) toteavat, ettd yritys suosii usein sisdistd kasvua, kun kohdemarkkinoiden resurs-
siedellytykset ovat samankaltaiset kuin yrityksen omat resurssit. Tdma tarkoittaa sitd, ettd
kohdemarkkinat ovat samankaltaiset yrityksen kotimarkkinoihin verrattuna. Yritysostoja
puolestaan kéytetdédn sellaisille markkinoille laajennettaessa, joiden resurssivaatimukset
eroavat yrityksen omista resursseista (Barkema & Vermeulen 1998; Lee & Lieberman
2010). Toisin sanoen yritysostot ovat hyvé tapa hankkia uusia resursseja ja kyvykkyyksid,
joita yritykselld ei vield ole. Téstd on hydtyé erityisesti silloin, kun yritykselld ei ole kykya
kehittdd resursseja itse (Lee & Liebermann 2010). Resurssipohjaisen nikokulman mu-
kaan yrityksen kilpailukyky pohjautuu yrityksen resursseihin, ja ndin ollen yritysostoilla
voidaankin lisdté yrityksen kilpailukyky4 ja tukea kansainvilistd kasvua.

Yritysostoilla voidaan myds ratkaista ongelmia ja vahvistaa yrityksen heikkouksia. Esi-
merkiksi ongelma kansainvélisten asiakkaiden saavuttamisesta voidaan mahdollisesti
korjata kuljetusyrityksen oston avulla. Childin ja Rodriguesin (2005) mukaan kiinalaisten
yritysten keskuudessa vallitsevana motiivina on tavoitella kasvua vahvistamalla yrityksen
voimaa markkinoilla juuri omia heikkouksia vahvistamalla strategisten kansainvélisten
yritysostojen avulla. Kiinalaiset yritysostot kohdistuvat usein yrityksiin, jotka omistavat
esimerkiksi tirkeda teknologiaa tai arvokkaan brandin. Yritysostoilla voidaan pdastd hyo-
dyntdméén nditéd etuja sisdistd kehitystd nopeammin. Tarkeiden resurssien hankkiminen
ja litkketoiminnan vahvistaminen globaalilla tasolla vahvistavat yrityksen neuvotteluky-
kya (barganing power) sekd parantavat yrityksen kilpailuasemaa ulkomaisilla markki-
noilla. (Child & Rodrigues 2005) Esimerkki monen kiinalaisyrityksen strategiasta on
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hyvé esimerkki siité, ettd yritysostoilla voidaan vahvistaa heikkouksia ja néin ollen tukea
yrityksen kilpailuetua ja kansainvilistd kasvua.

Yritysostojen erds tarkeimmistd eduista on niiden nopeus uusille markkinoille laajennet-
taessa. Tdma on erityisen tirkedd, kun yritys tavoittelee edelldkdvijin etuja. (Wernerfelt
1984) Luon ja Tungin (2007) mukaan erityisesti kehittyvilld markkinoilla yritysostoilla
voidaan vaikuttaa positiivisesti yrityksen kilpailuetuun ja edellédkévijan etuihin. Yritysos-
toilla voidaan esimerkiksi hankkia strategisesti kriittisid resursseja, jotka ovat vilttimat-
tomid kilpailukyvyn kannalta (Barney 1991; Luo & Tung 2007). Yritysostot soveltuvat
ndiden resurssien hankkimiseen erityisesti silloin, kun yritykselld ei ole kyvykkyytta ke-
hittdd nditd resursseja sisdisesti (Barkema & Vermeulen 1998; Lee & Lieberman 2010).
Yritysostoilla voidaankin kompensoida myohéistd markkinoille tuloa ja padstd osalliseksi
edelldkavijan etuihin. (Luo & Tung 2007)

Yritysostojen houkuttelevuutta markkinoille tulon tapana voidaan tarkastella myds mark-
kinoihin liittyvien ndkdkulmien avulla. Kirjallisuudessa on néyttod siitd, ettd yritysos-
toista on hyotyd kasvumarkkinoiden lisdksi myds kypsilld markkinoilla (Lynch 2006).
Chenin (2008) mukaan yritysostoilla voidaan vihentéa kilpailua markkinoilla seka lisdta
yrityksen markkinavaltaa ja ndin ollen kilpailukykyi. Lynchin (2006) mukaan yritysos-
toilla voidaan my0s saada aikaan nopeampaa myynnin kasvua sisdiseen kehitykseen ver-
rattuna. Ruoka- ja juomateollisuuden kaltaisilla saturoituneilla markkinoilla, joilla koti-
mainen kasvu on hidasta, yritysostot ovat Lynchin (2006) tutkimuksen mukaan térkein
keino pienten, keskisuurten ja suurten yritysten myynnin kasvun sekd kokonaisvaltaisen
kansainvilisen kasvun tavoittelussa. Myynnin kasvu on taloudellisen aktiivisuuden li-
sddntymistd, ja tyossd kédytetyn miéritelmdn mukaan ndin ollen siis osa kansainvilisti
kasvua. Myynnin kehitystd kdytetdin myos yrityksen suorituskyvyn mittarina (Morosini
et al. 1998). Yritysostoilla voidaan siis kasvattaa myyntid sekd parantaa yrityksen suori-
tuskykyé ja ndin ollen lisitd kansainvilistd kasvua. Monet suuret monikansalliset elintar-
viketeollisuuden yritykset kuten Coca-Cola, PepsiCo ja Nestlé¢ kayttivit yritysostoja
osana kansainvélistd kasvustrategiaansa. Nestlé on ostanut monia ulkomaisia yrityksid
laajentaakseen uusille kansainvélisille markkinoille. Esimerkkeind tdstd ovat Nestlén
vuonna 1987 toteuttama ranskalaisen suklaayhtié Rowntreen ja vuonna 1990 toteutuneen
San Pellergrinon ostot. Elintarviketeollisuuden tapauksessa erityisesti vertikaalisia yri-
tysostoja kdytetdén kansainvilisen kasvun tavoittelussa. (Lynch 2006) Lynch (2006) laa-
jentaa tuloksiaan koskemaan myds muita saturoituneita markkinoita, kuten esimerkiksi
terds- ja autoteollisuutta.

Markkinoiden samankaltaisuus ja markkinoille tulon esteet (market entry barriers) vai-
kuttavat markkinoille tulon tavan valintaan (Yip 1982; Lee & Lieberman 2010). Markki-
noille tulon esteet mééritelldén tydssa tekijoiksi, jotka vaikeuttavat markkinoille tuloa tai
lisddvit sen kustannuksia (Hitt et al. 2001, s. 155). Samankaltaisten markkinoiden tapauk-
sessa yrityksen sisdisid voimavaroja voidaan hyodyntdd markkinoille tulon esteiden pie-
nentdmiseen ja nidin ollen kustannusten minimoimiseen (Yip 1982; Lee & Lieberman
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2010). Tamé onkin yksi merkittdvimmistéd syistéd sille, miksi uusille samoja resursseja
hy6dyntiville markkinoille pyritdén laajentamaan usein sisdisen kehityksen kautta. Toi-
saalta uusia resursseja vaativille markkinoille laajennettaessa omista resursseista ei ole
hyotyd markkinoille tulon esteiden pienentdmisessd. (Lee & Lieberman 2010) Yipin
(1982) mukaan yritysostojen soveltuvuus kasvaa erityisesti tilanteissa, joissa markki-
noille tulon esteet ovat korkeat ja kohdemarkkinat eivit ole samankaltaiset yrityksen mui-
den markkinoiden kanssa. Kansainvéliselle markkinakasvulle tyypillistd onkin, ettd sen
markkinoille tulon esteet ovat yleisesti kotimaan markkinoita korkeammat. Néin ollen
Yipin (1982) sekd Leen ja Liebermanin (2010) esittdmien ndkemysten mukaan yritysostot
soveltuvat kansainviliseen markkinakasvuun usein siséisté kehitystid paremmin.

Yritys voi kéyttdd yritysostoja niin oman litketoimintansa kehittdmiseen kuin my6s uu-
sille markkinoille kohdistuvien uusien liiketoimintojen perustamiseen. Yipin (1982) ja
Leen ja Liebermanin (2010) mukaan siséinen kehitys ja yritysostot ovat tapoja, joiden
avulla yritys voi erilaistua. Yritys voi esimerkiksi laajentaa ydinliiketoimintaansa kuulu-
vaa tuoteperhetti tai korjata puutteita resursseissa yritysostojen avulla (Lee & Lieberman
2010). Erilaistumiseen suuntaava uusi litketoiminta vaatii uusia resursseja, joten yritys-
ostot sopivat hyvin ndille uusille markkinoille laajentamiseen (Lee & Lieberman 2010).
Uusi kansainvélinen liiketoiminta puolestaan edistdd yrityksen kansainvilistd kasvua.
Erilaistaminen on yksi Kuvassa 3 mainituista yrityksen strategisista suunnista. Yritysos-
toilla voidaan tukea titd strategista suuntaa ja edistdé néin kasvua.

Johansonin ja Vahlnen (1977) luoma Uppsala-malli on perinteinen ndkdkulma yrityksen
kansainviliseen kasvuun sisédisen kehityksen avulla. Malli tuo esiin markkinoiden psyyk-
kisen vilimatkan vaikutuksen markkinoille tulon strategiaan. Psyykkinen vélimatka ku-
vaa tekijoitd, jotka vaikeuttavat informaation kulkua. Esimerkiksi kulttuurierot kasvatta-
vat psyykkistd vélimatkaa. (Johanson & Vahlne 1977) Tutkimuksissa on ndyttod my0s
siitd, ettd maantieteellinen vélimatka kasvattaa usein psyykkistd védlimatkaa (Barkema et
al. 1996). Kogutin ja Singhin (1988) mukaan kulttuurivélimatka ja psyykkinen vilimatka
ovat monessa suhteessa sama asia, joten kasitteitd késitellddn tydssd synonyymeind. Upp-
sala-malli késittelee kulttuurista johtuvia markkinoille tulon esteité ja korostaa oppimista
sekd asteittaista markkinasitoutumista osana kasvustrategiaa (Johanson & Vahlne 1977).
Uppsala-mallin prosessi on Johansonin ja Vahlnen (1977) mukaan hidas prosessi, johon
yritysostot tarjoavat nopeamman vaihtoehdon. On kuitenkin syytd huomata, ettd yritys-
ostot soveltuvat erityisesti tilanteisiin, joissa kulttuurivédlimatka on pieni (Kogut & Singh
1988; Barkema et al. 1996; Barkema & Vermeulen 1998). Nama tulokset esittdvat mark-
kinoille tulon esteiden mééritelmén puitteissa poikkeuksen Yipin (1982) ja Leen ja Lie-
bermanin (2010) ndkemykseen siitd, ettd yritysostot soveltuvat sisdistd kehitystd parem-
min sellaisille markkinoille laajentamiseen, jotka ovat kotimarkkinoiden kanssa erilaiset
ja joiden markkinoille tulon esteet ovat korkeat. Kirjallisuudessa on havaittavissa myos
maakohtaisia esimerkkejé, jotka ovat ristiriidassa edelld esitettyjen tulosten kanssa. Esi-
merkiksi kiinalaisten yritysten kansainvélinen kasvu ei kohdistu pelkastédén psyykkisesti
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lahelld oleviin yrityksiin, vaan monet kiinalaiset yritykset, kuten Lenovo, tavoittelevat
kansainvilistd kasvua myos psyykkisesti kaukana sijaitsevilta markkinoilta (Child &
Rodrigues 2005). Téstd esimerkkind on yritysosto, jossa kiinalainen Geely osti ruotsalai-
sen Volvon (Chen et al. 2015).

Wilson (1980) sekd Kogut ja Singh (1988) havaitsivat myos ostavan yrityksen kotimaalla
olevan vaikutusta sithen, kuinka houkuttelevana yritysostot ndhdéan markkinoille tulon
tapana. [sossa-Britanniassa yritysostojen on havaittu olevan suositumpia kuin esimerkiksi
Japanissa. My0s toimialojen vililld on havaittu olevan eroja eri markkinoille tulon tapo-
jen valilla. Esimerkiksi kestokulutushyddykkeitd valmistavassa teollisuudessa yritysosto-
jen suosio markkinoille tulon tapana on havaittu olevan erityisen suuri. (Kogut &
Singh1988)

Yritysostoilla on myds monia yrityksen liiketoiminnan kustannuksiin liittyvid vaikutuk-
sia. Kustannukset ovat merkittdvd motiivi yrityksen toiminnan kannalta ja vaikuttavat
ndin myos yrityksen kansainviliseen kasvustrategiaan. Wernerfeltin (1984) mukaan yri-
tysostoilla voidaan saavuttaa etua kohdeyrityksen asiakaskunnan avulla. Markkinaosuu-
den kasvattaminen ja asiakkaiden hankinta ovat kalliita myohdén markkinoille laajenta-
ville yrityksille sisdisen kehityksen tapauksessa (Wernerfelt 1984). Yritysostoja kannat-
taa harkita erityisesti tilanteessa, jossa hankinnan kohteena olevalla yritykselld on hank-
kivan yrityksen kansainvilisen kasvustrategian kannalta strategisesti merkittidvid asiak-
kaita. Tdma johtuu siitd, ettd hankkiva yritys pddsee hyotyméén ostettavan yrityksen asi-
akkaista. My0s esimerkiksi brindiarvon rakentaminen asiakkaiden keskuudessa vie aikaa
ja resursseja. Néin ollen my0s brandin hankinnalla voidaan nopeuttaa yrityksen kasvua.
Néami seikat nopeuttavat kansainvilistd kasvua, koska asiakassuhteita ja brindid ei tar-
vitse rakentaa alusta alkaen. Yritysosto voikin olla my0s kustannusten kannalta edullinen
vaihtoehto yritykselle. Luon ja Tungin (2007) mukaan asiakkaiden hankinnalla voidaan
my0s kompensoida kasvavien markkinoiden tapauksessa myo6hdisestd markkinoille tu-
losta aiheutuvia haasteita.

Kohdeyrityksen verkostot voivat olla hyddyllisid kansainvélistd kasvua tavoiteltaessa.
Verkostojen rakentaminen vie aikaa, ja yritysostojen avulla ndmé verkostot voidaankin
saada kdyttoon nopeammin. Verkostot ovat merkittiva tekijd kasvun nopeuttamisen kan-
nalta, koska ne ovat valttaméattomia markkinakasvun kannalta. Joissain kulttuureissa re-
ferenssien ja verkostojen merkitys liitketoiminnassa korostuu erityisen paljon. Esimer-
kiksi Ranskassa referenssien seké verkostojen merkitys litketoiminnan kannalta on suuri
esimerkiksi projektisopimuksien saamisen kannalta (Mamavi et al. 2017). Liiketoimin-
nan harjoittaminen ilman oikeita kontakteja kyseisilld markkinoilla voi olla vaikeaa. Ndin
ollen ulkomaiselle yritykselle, joka haluaa laajentaa uusille kansainvilisille markkinoille
nopeasti, saattaa olla parempi vaihtoehto ostaa paikallinen yritys uutta litketoimintaa luo-
van investoinnin sijaan.
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Yritysostoilla voidaan saavuttaa kustannusetuja myds konsolidaatioon liittyen. Tuotanto-
yritysten tapauksessa tuotteen valmistuskustannukset vaikuttavat tuotteen katteeseen, yri-
tyksen tulokseen ja ndin ollen kasvuun. Horisontaalisilla kansainvélisilld yritysostoilla
voidaan Chenin (2008) mukaan savuttaa konsolidaatioon liittyvid etuja. Yritysostojen
avulla voidaan laajentaa uusille markkinoille vanhalla tuotteella, jonka seurauksena ko-
konaiskysynti tuotteelle nousee. Tdma on esimerkki Anfoss-matriisin C-osiosta eli mark-
kinakehityksestd (Kuva 3). Mikali tuotanto voidaan keskittdd, padstdin eroon ylimaarai-
sestd tuotantokapasiteetista. Néin tuotannon tuotekohtaiset kiintedt kustannukset vihene-
vit, ja siten myos yksikkokustannukset pienenevit. Yritysostoilla voidaan siis saavuttaa
my0s synergiaetujen mahdollistamia kustannussiéstoja.

Yritysostoista voi olla hyotyd myds tilanteessa, jossa kilpaileva yritys pystyy tuottamaan
vastaavia hyddykkeitd omaa yritystd edullisemmin. Kustannusetu voi johtua esimerkiksi
maakohtaisista eroista. Maakohtaiset erot kuten kohdemaan palkkataso sekd materiaalien
saatavuus vaikuttavat kansainvilisen kasvun houkuttelevuuteen (Rui & Yip 2008; John-
son et al. 2015, s. 159-161). Nama seikat eivit kuitenkaan Barneyn (1991) mukaan luo
pysyvaa kilpailuetua, koska kustannusedut ovat helposti imitoitavissa ja saavutettavissa
myos sisdisen kehityksen kautta, mikali yrityksen tuotanto siirretdéin uuteen maahan. Pie-
nemmat yksikkokustannukset voivat olla seurausta myos pysyvistd kilpailuedusta, joka
voi johtua esimerkiksi paremmin koulutetusta tydvoimasta, tehokkaammista tuotantopro-
sesseista tai edistyneemmadstd tuotantoteknologioista. Barneyn (1991) mukaan resurssien
harvinaisuus sekd vaikea kopioitavuus yhdistettyné resurssin arvokkuuteen takaavat py-
syvin kilpailuedun. Mikili kohdeyritykselld on tdllaisia kriittisié ja harvinaisia resursseja,
ostavan yrityksen strategian kannalta voi olla kannattavaa ostaa tillainen yritys kustan-
nuksiin liittyvén kilpailuedun saavuttamiseksi. Tdmé on esimerkki tilanteesta, jolloin yri-
tysostoilla voidaan parantaa yrityksen kilpailuetua kustannussddstojen avulla.

Yritysostoihin liittyy my0s rajoitteita. Yritysostot vaativat usein paljon pddomaa kerta-
luontoisesti, koska yritysostoissa maksun vilineend kiytetddn useimmiten kiteistd (Hitt
et al. 2001, s. 31-32). Muita maksutapoja ovat esimerkiksi osakkeet, laina tai eri vaihto-
ehtojen yhdistelmét (Lee & Liebermann 2010). Sisdistd kehitystd voidaan puolestaan ra-
hoittaa kassavirroilla pitkdjanteisemmin (Lee & Liebermann 2010). Yipin (1982) mukaan
yritysostoja rajoittavat ostokohteiden saatavuus ja soveltuvuus seki rahoitukseen liittyvit
vaatimukset. Leen ja Liebermannin (2010) mukaan yritysostot soveltuvat osaksi kansain-
vilistd kasvustrategiaa erityisesti silloin, kun yritykselld on runsaasti taloudellisia resurs-
seja. Esimerkiksi hankkivan yrityksen osakkeen korkea arvostus voi lisdtd yritysoston
houkuttelevuutta (Lee & Liebermann 2010). Mikaili rahoitukselliset rajoitteet ja saata-
vuusongelmat pystytdén ratkaisemaan, ovat yritysostot 1dhtokohtaisesti potentiaalinen
vaihtoehto niitd harkitsevan yrityksen kansainvilisen kasvustrategian kannalta.

Yritysostojen houkuttelevuuteen kansainvélisen kasvun ldhteend vaikuttavat myos lain-
sdddanto ja politiikkka. Yrityksen kansainviliseen kasvuun liittyva kirjallisuus keskittyy
usein kansainvélisen kasvun kuvaamiseen yhteiskunnasta ja lainsdddanndsté irrallisena
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kokonaisuutena. Téllaisessa tarkastelussa painottuvat taloudelliset motiivit, eikd politiik-
kaan ja sosiaaliseen kontekstiin kiinnitetd paljon huomiota. (Child & Rodrigues 2005)
Téssd kandidaatintydsséd tuodaan my0s sosiaalinen ja poliittinen konteksti mukaan tarkas-
teluun erityisesti valtion lainsdddéntdon ja politiikkaan liittyen. Kiina on hyva esimerkki
lainsdddinnon ja polititkan vaikutuksesta kansainvéliseen kasvuun. Childin ja Rodrigue-
sin (2005) mukaan Kiinan valtio valvoo ja sddntelee yritysostoja. Valtion hallinnon linja
on myonteisempi ulkomaille suuntautuvia yritysostoja kuin kotimaan sisilld tapahtuvia
yritysostoja kohtaan. Kiinan valtio tukee kansainvilistd kasvua myds monin muin kei-
noin. Valtio on esimerkiksi helpottanut rahoituksen saamista kansainvélistyville yrityk-
sille. Leen ja Liebermannin (2010) mukaan taloudellisten resurssien saatavuus lisdd yri-
tysostojen houkuttelevuutta markkinoille tulon tapana kansainvilistd kasvua tavoitelta-
essa. Tdmad lienee osasyy sithen, miksi yritysostojen médrd Kiinassa on kasvanut paljon
viime vuosikymmenten aikana. Kiina on esimerkki siitd, miten politiikalla ja lainsdédéan-
nolla voidaan edistdd kansainvilistd kasvua yritysostoja apuna kéyttien.
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5. PAATELMAT

Yritysostot ovat yleistyneet kansainvélisen kasvun tavoittelun vélineend. Tédssd kandidaa-
tintyOssa tarkasteltiin kirjallisuuskatsauksen avulla, miten yritysostoilla voidaan edistda
yrityksen kansainvilistd kasvua ja milloin yrityksen kannattaa kdyttdé yritysostoja osana
kansainvilistd kasvustrategiaansa. Ty0ssd jaettiin yritysostot horisontaalisiin, vertikaali-
siin sekd konglomeraattisiin yritysostoihin. Yksi merkittivimmisté tutkimuksessa ilmen-
neistd tuloksista on se, ettd yritysostoilla voidaan saada aikaan sisdistéd kehitystd nopeam-
paa kansainvilistd kasvua. Yritysostoilla todettiin olevan erityisesti myynnin kasvua no-
peuttavia kansainvilistd kasvua tukevia ominaisuuksia (Lynch 2006). Ty0sséd havaittiin
yritysostojen edistdvin kansainvélistd kasvua my0s erityisesti siksi, ettd niiden avulla voi-
daan vihentad kilpailua, vihentda riippuvuutta, hankkia resursseja, saavuttaa edellakévi-
jan etuja, parantaa kilpailukykya sekd saavuttaa konsolidaation mahdollistamia synergia-
etuja. TyOssi tarkasteltiin my0s olosuhteita, jotka tukevat yritysostojen kiyttod kansain-
vilistd kasvua tavoiteltaessa. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yritysostojen kdyton toden-
nékoisyys kasvaa tilanteissa, joissa markkinoille tulon esteet ovat korkeat, kohdemarkki-
noiden resurssivaatimukset ovat erilaiset, kotimarkkinat ovat saturoituneet tai kun mark-
kinoille tulon nopeudella on merkitystd. Yritysostot soveltuvat myds resurssien hankki-
miseen, koska yritysostoilla saavutetaan omistusoikeus kohdeyritykseen. Namé tutki-
muksen tulokset vastaavat hyvin tutkimuskysymykseen, ja tarjoavat vahvan yleiskuvan
yritysostojen hyddyllisyydestd yrityksen kansainvilisessd kasvustrategiassa. Tulokset
ovat hyodyllisid kansainvélistd kasvua tavoittelevalle yritykselle niin kansallisesti kuin
kansainvilisestikin. Tuloksista on hydtyd myds sijoittajalle, joka pyrkii arvioimaan yri-
tyksen kansainviliseen kasvustrategiaan liittyvid valintoja. Esimerkiksi tutkimuksessa
esiin noussut yritysostojen myyntid lisddva vaikutus on merkittdvé tieto niin sijoittajan
kuin kansainvilistyvéan yrityksen kannalta.

Kansainviliseen kasvuun liittyvén kirjallisuuden todettiin perinteisesti keskittyvin ku-
vaamaan yritysostoja yhteiskunnasta ja lainsddddnnosté erillisend osana. Tédssd tyOssd
analysoitiin myos politiikan sekd lainsddadédnnon vaikutusta yritysostojen soveltuvuuteen
kansainvilisen kasvun ldhteend. Ty0ssd kdytettiin esimerkkind Kiinan valtion polititkkaa
yritysostoihin liittyen. Ty0ssd todettiin, ettd valtion harjoittama polititkka voi kannustaa
yrityksid kdyttdmain yritysostoja osana kansainvilistd kasvustrategiaa (Child & Rodri-
gues 2005). Tutkimuksessa tulee esiin myds mielenkiintoinen nikokulma yritysostojen
motiiveihin liittyen. Johdon motiivit ovat merkittiva tekija, jotka osaltaan vaikuttavat yri-
tyksen kansainvéliseen kasvustrategiaan (Haunschild 1993).

Kirjallisuudessa on yhtendinen ndkemys siitd, ettd yritysostoilla voidaan edistad yrityksen
kansainvilistd kasvua. Eri ldhteet tuovat esiin eri ndkdkulmia yritysostojen soveltuvuu-
teen, mutta ristiriitoja ei juurikaan ole, vaan yritysostojen soveltuvuudesta markkinoille
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tulon tavaksi vallitsee yhteisymmarrys. Poikkeuksena on psyykkisen vélimatkan merkitys
yritysostojen soveltuvuuteen maan rajojen ulkopuolelle suuntautuvassa markkinakas-
vussa. Tutkimuksessa todettiin yleiselld tasolla yritysostojen soveltuvan erityisesti psyyk-
kisesti 1dhelle kohdistuville markkinoille laajentamiseen (Kogut & Singh 1988; Barkema
et al. 1996; Barkema & Vermeulen 1998). Kirjallisuudesta 16ydettiin kuitenkin ndyttoa
my0s maakohtaisista eroista, joiden todettiin olevan ristiriidassa timén yleisen nédkdkul-
man kanssa (Child & Rodrigues 2005).

Tutkimuksessa tunnistettiin, ettd yritys voi kasvaa monella eri tavalla ja etté yritysostoilla
on my0ds muita kasvuun sekd riskienhallintaan liittyvid implikaatioita, joiden ymmarté-
minen on tarkedd. Riskeihin liittyvin ndkdkulman puuttuminen tyon laajuuteen liittyvista
syistd rajoittaa tutkimustulosten kdytettdvyyttéd, koska kokonaisvaltaisen pdéatoksen teke-
miseksi on yritysostojen potentiaalin lisdksi ymmaérrettdvd my0s valintaan liittyvat riskit.
Yritysostojen riskien ja uhkien tunnistamista ja analysointia ehdotetaankin jatkotutkimus-
kohteeksi kokonaisvaltaisemman kuvan saamiseksi. Eritysesti integrointiin seké yritys-
ostojen johtamiseen liittyvien haasteiden analyysi toisi lisdd ymmaérrysté timén tutkimuk-
sen tueksi. Tyon rajauksen ulkopuolelle jdivdt myds muut markkinoille tulon strategiat.
Niin ollen jatkotutkimus voisi kohdistua my6s muiden markkinoille tulon strategioiden
analysointiin osana yrityksen kansainvilistd kasvustrategiaa. Tutkimuksen tulokset antoi-
vat vahvan yleisen kuvan yritysostojen soveltuvuudesta osaksi yrityksen kansainvélista
kasvustrategiaa. Tyossd késiteltiin yritysostoja globaalissa kontekstissa, ilman maarajoit-
teita. Tutkimuksessa nousi kuitenkin esiin eroavaisuuksia eri maiden ja toimialojen vé-
lilld, mika toimii rajoitteena tutkimuksen tuloksille. Jatkotutkimusaiheeksi ehdotetaan
myds yritysostojen soveltuvuuden tutkimista osana yrityksen kansainvilisen kasvustrate-
giaa eri maa- ja toimialakonteksteissa. Jatkotutkimusten avulla voitaisiin saada kokonais-
valtaisempi kuva eri strategioiden eduista ja riskeistd kansainvélistd markkinakasvua ta-
voiteltaessa eri maa- ja toimialakonteksteissa.
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