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Tiivistelma

Tamén tutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten makrotaloudellinen volatiliteetti ja talouspoliittinen
epavarmuus vaikuttavat earnout-sopimusten kayttoon yrityskauppojen maksurakenteessa.
Yrityskauppamarkkinoilla vallitseva epdsymmetrinen informaatio ja siitd johtuva arvostuskuilu ostajan ja
myyjén vililld vaikeuttavat transaktioiden toteuttamista, ja earnout-sopimukset toimivat strategisena tydkaluna
tdmaén riskin hallitsemiseksi. Tutkimus laajentaa aiempaa kirjallisuutta tarkastelemalla, onko epdvarmuuden
vaikutus heterogeeninen aineettomaan pddomaan perustuvan korkean teknologian toimialan seki aineelliseen
pddomaan nojaavan teollisuustoimialan valill.

Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen, ja se perustuu London Stock Exchange Groupin (LSEG) M&A
Screener -tietokannasta keréttyyn aineistoon vuosilta 2008-2022. Lopullinen otos koostuu 1 004
Yhdysvaltojen markkinoilla toteutetusta yrityskaupasta, joista 125 sisiltdéd earnout-lausekkeen. Empiirisessa
osassa hyoddynnetddn logistista regressiomallia, jossa epdvarmuutta mitataan VIX- ja EPU-indekseilla.
Analyysi keskittyy erityisesti korkean teknologian ja teollisuuden toimialoihin.

Empiiriset tulokset osoittavat, ettd informaatioepdsymmetriaan liittyvdt mikrotason tekijit, kuten kohteen
listaamattomuus ja yrityskaupan kateismaksu, ovat voimakkaimpia earnout-valintaa selittiviid tekijoitd. Vaikka
markkinatason epdvarmuusindikaattorit (VIX ja EPU) eivit saavuttaneet suoraa tilastollista merkitsevyytta
koko tarkastelujaksolla, tulokset viittaavat earnoutien rooliin vastasyklisend mekanismina: earnoutien kéyttd
lisddntyy poikkeuksellisten markkinashokkien aikana, kun muu yrityskauppa-aktiivisuus yleisesti laskee.

Toimialakohtainen analyysi vahvistaa earnout-sopimusten yleisyyden korkean teknologian alalla, mutta
markkinavolatiliteetin ja toimialan vélinen vuorovaikutus on negatiivinen. T&dméi viittaa siihen, ettd
poikkeuksellinen epdvarmuus kadantdd teknologia-alan tyypillisen earnout-mydnteisyyden laskuun, mika tukee
teoreettista janniteilmiotd. Poikkeuksellisessa epdvarmuudessa myyjien halu karttaa riskejd kasvaa, silld he
kokevat tavoitteiden saavuttamisen riippuvan enemmaén hallitsemattomista markkinariskeistd kuin yrityksen
omasta laadusta. Epédvarmuuden vaikutus earnout-valintaan onkin monimutkainen ja luonteeltaan
epélineaarinen.

Avainsanat: earnout-sopimukset, yrityskaupat (M&A), markkinaepdvarmuus, VIX-indeksi, EPU-indeksi,
informaatioepdsymmetria, arvostuskuilu
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1 Johdanto

Yrityskaupat ovat nykypdivédnd keskeisin viline yritysten strategisen kasvun sekd markkina-aseman
vahvistamisen saavuttamisessa (Dahlen ym. 2024). Yrityskauppamarkkina saavutti uuden
enndtyksen transaktioiden méidréssd vuonna 2022, mikd kuvastaa viime vuosien kasvutrendii
(Dahlen 2025). Vaikka yrityskaupat tarjoavat yrityksille mahdollisuuksia merkittidvien
synergiaetujen luomiseen, kauppojen onnistunut loppuunsaattaminen ja toteuttaminen kohtaavat
usein huomattavia haasteita. Suurin syy tdhén on osapuolten vélinen epdsymmetrinen informaatio,
joka johtaa ndkemyseroon kohdeyrityksen todellisesta arvosta (Cain ym. 2011). Yrityskohtaisten
kysymysten liséksi taloudellinen ja poliittinen epdvarmuus vaikeuttaa sopimusten
loppuunsaattamista ja pidentéé sithen kuluvaa aikaa (Bonaime ym. 2018). Bonaime ym. (2018)
toteavat myos, ettd talouspoliittinen epdvarmuus on voimakkaasti negatiivisessa yhteydessd myds
itse yrityskauppa-aktiivisuuteen. Epdvarmuus vaikeuttaa kohdeyritysten arvon seké odotettujen

synergioiden méarittdmistd, mika kasvattaa ostajan ja myyjén vélistd arvostuskuilua yrityksesta.

Tama sopimuksiin liittyvd epdvarmuus pakottaa osapuolia lykkdamain investointipaatoksia tai
turvautumaan riskinjakomekanismeihin, kuten muuttamalla yrityskauppasopimusten rakennetta
(Barbopoulos ym. 2024). Keskeinen sopimusrakenteen komponentti epavarmuutta varten on
earnout-lauseke. Earnout on yrityskaupan sopimuksellinen maksujarjestely, jossa osa
kauppahinnasta on ehdollinen kohdeyrityksen toteutuneesta suoriutumisesta kaupan jilkeisend
ajanjaksona. Earnoutin avulla maksu voidaan jakaa siis kahteen osaan, joista ensimmaéinen osa on
kiinted kauppahetkelld suoritettava maksu ja toinen ehdollinen lisémaksu, jos kohdeyritys on
saavuttanut sille asetetut suoritustavoitteet (Barbopoulos ym. 2024). Earnout toimii siis osana
sopimussuunnittelua ja on keskeinen riskinhallintatydkalu, jolla ostaja pyrkii hallitsemaan kohteen
arvonmaédritysepavarmuutta (Patschureck ym. 2015). Tutkimukset osoittavatkin, ettd earnout-
aktiivisuus saavuttaa huippunsa markkinashokkien yhteydessd kuten COVID-19-pandemian seké
finanssikriisin aikana (Barbopoulos ym. 2024; Bates ym. 2018). Dahlen (2025) arvioi tuoreessa
tutkimuksessa, ettd earnoutien kdyton lisddntyminen tulee todennékdisesti jatkumaan epavakaiden

markkinaolosuhteiden seki ylihinnoittelulta suojautumisen tarpeen vuoksi.

Vaikka earnoutien teoreettinen rooli epdvarmuuden hallinnassa on hyvin tunnistettu, niiden kaytto
ei ole yksiselitteistd. Epdvarmuus voi samanaikaisesti lisdtd earnoutien houkuttelevuutta ostajan
ndkokulmasta, mutta vihentdd niiden houkuttelevuutta myyjin nikokulmasta. Myyjé kokee

kyseisessi tilanteessa oman toiminnan vaikutuksen olevan pieni tulevaisuuden suorituskykyyn



ulkoisen epdvarmuuden takia. Tdma luo niin sanotun janniteilmidn, jossa earnoutien kaytto riippuu

epavarmuuden luonteesta ja voimakkuudesta (Barbopoulos ym. 2024).

Earnout-sopimusten tutkiminen on nykyisessd markkinaympéristossd poikkeuksellisen
ajankohtaista. Yhdysvaltojen yrityskauppamarkkina on kohdannut viime vuosina merkittivia
shokkeja, kuten kiihtyneen inflaation, korkotason nousun sekd geopoliittisia konflikteja. Myds
talouspoliittinen epavarmuus on korostunut, milld on todettu olevan huomattava vaikutus erityisesti

osakemarkkinoiden volatiliteettiin.
1.1 Tutkimuskysymykset ja tavoitteet

Aikaisemmissa tutkimuksissa on vakiintuneesti todettu, ettd yrityskauppamarkkinat kirsivat
epasymmetrisestd informaatiosta, miké johtaa kaupan osapuolten viliseen arvostuskuiluun (Cain
ym. 2011). Empiirinen tutkimus on péddosin keskittynyt sithen, miten markkinaepavarmuus
vaikuttaa yleisesti yrityskauppojen aktiivisuteen (ks. Nguyen & Phan 2017; Bonaime ym. 2018).
toimialaan ja listaamattomuuteen. Earnoutien ja taloudellisen epdvarmuuden vélistd suoraa yhteytté
on empiirisesti tutkinut indekseilld mitattuna toistaiseksi vain Barbopoulos ym. (2024).
Barbopouloksen ym. (2024) mukaan poikkeuksellisen korkea epdvarmuus saattaa lisita tarvetta
earnout-sopimuksille, mutta samalla myyjien riskiaversio voi rajoittaa tulevaisuudessa maksettavan
kauppahinnan suhteellista suuruutta, kun tulevaisuuden suoriutuminen koetaan olevan tiysin

itsestddn riippumattomia.

My®és toimialojen yhteyttd earnout-sopimusten kayttoon on aiheellista tutkia lisda, silld aikaisempi
tutkimus on todennut earnoutien kéyton vaihtelevan toimialoittain (ks. Barbopoulos & Adra 2016;
Viarengo ym. 2018). Lisdksi Barbopoulos ym. (2024) toteavat tuoreessa tutkimuksessa, etté
epdvarmuuden vaikutus ei ole homogeeninen toimialojen vililld. Tdmain takia on perusteltua tutkia,

miten eri luonteisten toimialojen yrityskauppasopimukset reagoivat epavarmuuteen.

Tamaén tutkielman ensisijaisena tavoitteena on selvittdd, miten markkinavolatiliteetti ja poliittinen
epdvarmuus vaikuttavat earnout-sopimusten kdyttoon yrityskaupoissa, ja onko tdma vaikutus

heterogeeninen aineettomien ja aineellisten toimialojen vélilld. Padtutkimuskysymys on:

Miten markkinavolatiliteetti ja poliittinen epdvarmuus vaikuttavat earnout-sopimusten kdyton

todenndkoisyyteen yrityskaupoissa?

Péaatutkimuskysymysti tukemaan on valittu myds alakysymyksié.



Ensimmaiseksi tarkastellaan, miten eri epdvarmuuden muodot vaikuttavat earnout-sopimusten

kayttoon:

1. Miten markkinaepdvarmuus (VIX) ja talouspoliittinen epdvarmuus (EPU) vaikuttavat
earnout-sopimusten kdyton todenndkoisyyteen, ja korostuuko tamd vaikutus

poikkeuksellisten markkinashokkien aikana?

Taman jélkeen analyysid syvennetdén tarkastelemalla, vaihteleeko epdvarmuuden vaikutus

toimialojen vililla:

2. Eroaako epdvarmuuden vaikutus earnout-sopimusten kdyttoon korkean teknologian

toimialan ja teollisuustoimialan vdlilld?

Lopuksi tarkastellaan epdvarmuuden ja toimialan yhteisvaikutusta seka sitd, muuttuuko vaikutus

epalineaariseksi korkeilla epdvarmuustasoilla:

3. Vahvistaako markkinoiden volatiliteetin kasvu korkean teknologian toimialan positiivista
Vvhteyttd earnoutin kdyttoon, vai kddntyyké vaikutus negatiiviseksi korkeilla

epdvarmuustasoilla?

Naitd tutkimuskysymyksié tarkastellaan, koska earnout-sopimusten kadyttoon vaikuttavat tekijéat
eivit ole yksiselitteisid, ja erityisesti makrotaloudellisen epdvarmuuden rooli on jddnyt aiemmassa
tutkimuksessa osin epéselviksi. Lisdksi poikkeuksellisten markkinashokkien tarkastelu on
perusteltua, koska niiden aiheuttama epévarmuus poikkeaa luonteeltaan tavanomaisesta

markkinaepdvarmuudesta.
1.2 Tutkimusaineisto, menetelma ja tulokset

Tutkimus on kvantitatiivinen ja perustuu LSEG:n M&A Screener -tietokantaan vuosilta 2008—2022,
kattaen useita merkittdvid taloudellisia shokkeja. Tutkimus rajataan Yhdysvaltoihin
lainsdddanndllisen yhtendisyyden ja aineiston luotettavuuden varmistamiseksi ja analyysi kohdistuu
korkean teknologian ja teollisuuden toimialoihin. Lopullinen otos koostuu 1004 yrityskaupasta,
joista 12,5 % siséltdd earnout-lausekkeen. Aineistoon on valittu vain tdydelliseen méaérdysvaltaan
johtavat yrityskaupat, joiden arvo ylittdd 5 miljoonaa dollaria ja joissa ostaja on julkisesti listattu

yhtio.

Empiirisessd analyysissa selitettdvind muuttujana toimii earnout-dummy, joka ilmaisee earnout-

sopimuksen kdyton. Keskeisid selittdvid muuttujia ovat markkinaepdvarmuutta mittaava VIX-
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indeksi, talouspoliittista epavarmuutta kuvaava EPU-indeksi sekéd toimialaa kuvaava dummy-
muuttuja. Liséksi mallissa kontrolloidaan useita yrityskohtaiseen epdvarmuuteen seké
informaatioepdsymmetriaan liittyvid tekijoitd, kuten kohteen listaamattomuus, kaupan koko ja
maksutapa. Analyysi toteutetaan logistisella regressiomallilla. Siind tarkastellaan epavarmuuden ja
toimialan itsendisid vaikutuksia sekd niiden vélistd vuorovaikutusvaikutusta earnoutien kayttoon.
Mallin luotettavuutta ja kestdvyyttd arvioidaan vaihtoehtoisten lisdanalyysien seké korrelaatiotestien

avulla.

Tutkimuksen empiiriset 10ydokset viittaavat siihen, ettd informaatioepdsymmetria ja kaupan
rahoituksen rakenne ovat keskeisid earnout-sopimuksen valintaa ajavia tekijoitd. Kohdeyrityksen
listaamattomuus ja kéteismaksu maksutapana nousevat mallissa tilastollisesti merkitsevimmiksi
earnoutien kayttod selittdviksi tekijoiksi. Vaikka epdvarmuusindeksit eivét osoittaneet suoraa
tilastollista yhteyttd earnoutien kéyttoon tarkastelujaksolla, tulokset viittaavat siihen, ettd earnout-
sopimukset yleistyvit markkinoiden kriisivaiheessa tiettyyn epavarmuuden pisteeseen saakka. Ne
toimivat siis erdénlaisena suojamekanismina, joka otetaan kaytt6on vasta, kun taloudessa tapahtuu
poikkeuksellisia ja &killisid muutoksia. Earnoutien suhteellinen osuus toteutuneista kaupoista
kasvaa otoksessa ennétykselliseen 25,6 prosenttiin vuonna 2022 markkinaepdvarmuuden ollessa

huipussaan Yhdysvalloissa.

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, etti vaikka earnout-sopimukset ovat keskimédrin yleisempié
korkean teknologian alalla, erittdin korkea markkinavolatiliteetti voi kdéntda timén yhteyden
negatiiviseksi. Tima viittaa siihen, ettd poikkeuksellisen suuri epdvarmuus saattaa lisita
earnouteihin liittyvéa koettua riskid, mikd heikentda luottamusta tavoitteiden saavuttamiseen ja voi
siten vihentdd earnoutien kiyttdd. Epavarmuuden vaikutus earnoutien kdyttoon ei ole siis

yksiselitteinen.

Tutkimukseen liittyy aineiston saatavuuteen ja muuttujien mittaamiseen liittyvid rajoitteita.
Puuttuvat havainnot pienentivit analyysiin sisdllytettidvaa otosta; esimerkiksi 494 yritysté jouduttiin
poistamaan puuttuvan markkina-arvotiedon vuoksi. My0s merkittédvia kontrollimuuttujia, kuten
ostajan ik ja kokemus, rahoitusrajoitteet ja likviditeetti jouduttiin jattdméain mallista pois tietojen
puutteen vuoksi. Nama puuttuvat kontrollimuuttujat voivat jo itsessddn vaikuttaa earnoutin
kayttoonottoon ja saattaa néin aiheuttaa harhaa. Sopimusten tarkempaan sisiltoon ei myOskain
padsté kisiksi tissé tutkimuksessa, koska yksityiskohtaisia tietoja sopimuksista on harvoin julkisesti
saatavilla. Tutkimus keskittyy vain kahteen toimialaan, mik4 saattaa vairistdd yleiskuvaa earnoutien

kaytostd, kun ulkopuolelle jad esimerkiksi earnouteja aktiivisesti hyodyntava ladkekehityssektori.
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Télloin tdmé tutkimus saattaa aliarvioida earnoutien kdyton yleisesti. My0ds toimialojen epétasainen
havaintomiiri voi johtaa siihen, ettd korkean teknologian alan tulokset ovat luotettavampia kuin
teollisuuden toimialaa koskevat tulokset. Rajaus Yhdysvaltoihin heikentd tulosten yleistettavyytta
maihin, joissa noudatetaan Yhdysvalloista poikkeavaa Civil Law -jérjestelmii ja joissa earnout-

sopimusten tdytdntdonpano voi olla heikompaa.

Lisdksi on huomioitava mahdollinen itsevalikoitumisesta johtuva harha. Tutkimus tarkastelee vain
toteutuneita kauppoja, joten on mahdollista, ettei kaikkein epdvarmimmat kaupat toteudu lainkaan
tai epdvarmuus johtaa kaupan peruuntumiseen jo neuvotteluvaiheessa. Tdma voi johtaa siihen, ettéd
aineisto antaa liian maltillisen kuvan epavarmuuden todellisesta vaikutuksesta yrityskauppojen

sopimusrakenteisiin.
1.3 Rakenne

Tama tutkielma on jaettu kuuteen péaédlukuun. Toisessa luvussa kisitellddn tutkimuksen teoreettinen
viitekehys ja aiempi kirjallisuus aiheesta. Luvussa syvennytiin yrityskauppojen taustatekijoihin,
informaatioepdsymmetriaan sekd earnout-sopimusten rooliin sopimusosapuolten vilisten
erimielisyyksien ratkaisemisessa. Lisdksi luvussa tarkastellaan taloudellisen epavarmuuden
vaikutuksia yrityskauppoihin ja earnoutien kayttoon sekd esitelldan VIX- ja EPU-indeksit. Luvun
lopussa esitetdédn tutkimushypoteesit. Kolmannessa luvussa kuvataan tutkimuksen empiirinen
aineisto ja kdytetyt menetelmit syvéllisemmin. Luvussa médritellddn my6s muuttujat tarkasti ja
perustellaan niiden valinta juuri tdhén tutkimukseen. Luvun lopussa esitetdén tutkimuksessa
padmallina kéytetty regressioyhtédld. Neljannessa luvussa esitellddn tutkimuksen empiiriset tulokset
ja arvioidaan mallien kestévyyttd korrelaatiomatriisin ja lisdanalyysien avulla. Tuloksia tulkitaan
regressiokertoimien perusteella. Viidennessd luvussa tuloksia tarkastellaan suhteessa aiempaan
tutkimuskirjallisuuteen ja arvioidaan, tukevatko ne aiempia havaintoja vai poikkeavatko niista.
Lopuksi kuudennessa luvussa esitetddn tutkielman keskeiset johtopddtokset seka vastataan
tutkimuskysymyksiin empiiristen tulosten pohjalta. Liséksi tarkastellaan tutkimuksen rajoitteita ja

esitetddn ehdotuksia jatkotutkimukselle.
1.4 Tutkimuksen uutuusarvo

Earnoutien kdyton ja taloudellisen epdvarmuuden vilistd yhteyttid koskeva tutkimus on vihéistd ja
nykyajan lisddntynyt poliittinen ja taloudellinen epédvarmuus tekee aiheesta entistékin

mielenkiintoisemman ja ajankohtaisemman. Erityisesti Barbopoulos ym. (2024) osoittavat, ettd
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epavarmuuden vaikutus earnout-sopimusten kiyttdon voi olla epélineaarinen, mika korostaa

lisdtutkimuksen tarvetta.

Tama tutkimus laajentaa aiempaa kirjallisuutta tarkastelemalla, vaihteleeko epavarmuuden vaikutus
earnoutien kdyttoon heterogeenisesti eri toimialojen vélilld. Erityisesti analyysissa hyddynnetidén
vuorovaikutustermid korkean teknologian toimialan ja markkinavolatiliteetin vélilld, mika
mahdollistaa epdvarmuuden ja toimialan yhteisvaikutuksen tarkastelun. Vaikka Barbopoulos ym.
(2024) ovat hiljattain osoittaneet epdvarmuuden ja earnoutien vélisen yhteyden, tdma tutkimus
menee hieman pidemmaélle analysoimalla, vaihteleeko tdmé vaikutus heterogeenisesti eri
omaisuusrakenteen omaavien toimialojen vélilld. Tdma tutkimus tarjoaa siten uutta ndyttod siitd,
kadntyyko korkean teknologian alan tyypillinen earnout-mydnteisyys negatiiviseksi ddrimmaisessa

epavarmuudessa.

Lisédksi epavarmuutta ja yrityskauppoja késitteleva tutkimus on keskittynyt pdéosin aikaisempiin
ajanjaksoihin ja se ei pida sisdllddn esimerkiksi COVID-19-pandemian jilkeistd epdvarmuuden
aikaa pois lukien Barbopouloksen ym. (2024) tutkimus, joka kisitteli nimenomaan pandemian
vaikutuksia yrityskauppoihin vuoteen 2021 saakka. Tdssé tutkimuksessa kéytetdéin siis modernia
tarkastelujaksoa 2008—2022. Eritysesti tarkasteltava vuosi 2022 on luonteeltaan ja
epdvarmuudeltaan poikkeuksellinen verrattuna aikaisempiin tutkimuksiin. Vuosikohtaiset
kontrollimuuttujat varmistavat, ettd malli huomioi ajallisen epdvarmuuden vaikutukset ja
markkinoiden yleisen kehityksen kunkin vuoden osalta. Markkinoiden luonne, yrityskauppojen
lukumééra ja earnout-frekvenssi on muuttunut huomattavasti verrattuna 2000-luvun alkuun. Tama
tutkimus késittelee epdvarmuutta laajemmin kahdella eri mittarilla (VIX ja EPU), miké on
poikkeuksellista aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa on keskitytty yrityskohtaiseen epavarmuuteen

tai vain toiseen ndistd indekseista.

Tama tutkimus tarjoaa siis kokonaisvaltaisemman ndkemyksen siitd, miten makrotaloudellinen
epavarmuus vaikuttaa earnout-sopimusten kayttoon ja milld tavoin vaikutus riippuu toimialan
luonteesta. Lisdksi tutkimus tuo metodologista lisdarvoa hyddyntdmaélla vuorovaikutustermid, jonka
avulla voidaan tarkastella epdvarmuuden ja toimialan yhteisvaikutusta earnout-sopimuksen

kayttoon.
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2 Kirjallisuuskatsaus ja teoreettinen tausta

2.1 Informaatioepasymmetria ja arvostusongelmat yrityskaupoissa

Yrityskaupat (M&A) ovat keskeinen tapa toteuttaa yrityksille strategista kasvua, mutta niiden
onnistuminen riippuu suuresti kohdeyrityksen arvonmaéarityksen tarkkuudesta (Ragozzino & Reuer
2007). Arvonméadritys perustuu usein diskontattuihin kassavirtoihin (DCF), mutta nimé mallit ovat
herkkié keskeisille oletuksille, kuten kasvuodotuksille ja diskonttokoroille (Dahlen 2025). Koska
arvonmaédritys nojaa vahvasti tulevaisuuden odotuksiin, se kasvattaa luonnostaan
informaatioepdsymmetriaa ostajan ja myyjén vélilld. Téma epdvarmuus korostuu erityisesti
listaamattomien yritysten kohdalla seki toimialoilla, joiden arvo perustuu aineettomaan pddomaan,

kuten korkean teknologian alalla (Barbopoulos & Danbolt 2021).

Niissd tilanteissa ostajilla on tyypillisesti kdytossdén puutteellista tietoa, mika altistaa heidét riskiin
maksaa kohteesta ylihintaa (Ragozzino & Reuer 2007). Myyjét ovat luonnostaan optimistisempia
yrityksensd kasvumahdollisuuksista ja vaativat korkeampaa preemiota, kun taas ostajat pyrkivét
minimoimaan riskinsa ja valttimiin maksamasta pelkisti toteutumattomista ennusteista (Dahlen
ym. 2024; Deloitte 2026). Cainin ym. (2011) mukaan ndmi eroavaisuudet luovat niin kutsutun

arvostuskuilun (valuation gap), joka voi estéd taloudellisesti jarkevien transaktioiden toteutumisen.

Taloudellinen epavarmuus vaikuttaa yrityskauppoihin lisdksi investointipddtosten kautta.
Reaalioptioteorian mukaan korkea epdvarmuus lisdé viivdstysoption arvoa, jolloin yritykset
pyrkivit lykkdamadn investointipadtoksia tirkeédn lisdtiedon saamiseksi (Nguyen & Phan 2017).
Yrityskaupoissa tdma ei kuitenkaan ole aina mahdollista, silld kilpailutilanne voi pakottaa
toimimaan nopeasti. Téllaisissa tilanteissa epavarmuus ei valttimétti poista transaktiota, vaan
siirtdd sen hallinnan mahdollisiin sopimusrakenteisiin (Bonaime ym. 2018). Talloin ostaja voi
pyrkiéd suojaamaan itsensi ylihinnoittelun riskilta siirtimailla osan kaupan vastikkeesta ehdolliseksi

kohdeyrityksen my6hemmin toteutuvan suorituskyvyn perusteella (Dahlen ym. 2024).

Lopuksi on korostettava, ettd yrityskauppa poikkeaa epavarmassa ympéristossa tehtdvina
investointipdatoksend merkittdvasti rutiininomaisista investoinneista. Koska yrityskaupat vaativat
suuria pddomia ja ovat usein luonteeltaan peruuttamattomia, taloudellinen epdvarmuus vaikuttaa
voimakkaasti yritysten halukkuuteen edeté transaktioissa (Bonaime ym. 2018; Nguyen & Phan

2017).
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2.1.1 Informaatioepasymmetria

Ragozzinon ja Reuerin (2007) mukaan yrityskauppojen yksi keskeisimmista haasteista liittyy
alkuvaiheen due diligence -prosessiin ja siihen liittyviin informaatio-ongelmiin.
Informaatioepdsymmetria syntyy tilanteessa, jossa kohdeyrityksen johdolla on ostajaa parempi tieto
yrityksen liiketoiminnan tilasta, investointien laajuudesta ja tulevaisuuden nikymisti. Jos myyjé
pystyisi uskottavasti vilittdimian kaiken olennaisen tiedon ostajalle, informaatioepadsymmetrialla ei
olisi merkittdvad vaikutusta yrityskauppaan. Kiytinndssi timi on kuitenkin harvoin mahdollista,
silld myyjilla on kannustin esittdd yrityksensi arvo mahdollisimman myonteisessd valossa. Lisdksi
osa yrityksen arvoon liittyvésti tiedosta on niin sanottua hiljaista tietoa, joka perustuu kokemukseen
ja kéytdnnon toimintaan, eiké sitd voida helposti siirtdd tai todentaa ulkopuoliselle ostajalle. Tdmin
seurauksena ostajien voi olla vaikeaa tai kallista vihentda yrityskauppoihin liittyvaa

informaatioepdsymmetriaa.

[lman informaatioepdsymmetriaa vihentdvid mekanismeja yrityskauppamarkkinoille voi syntya
tehottomuutta ja arvonmenetyksid. Ostajat saattavat maksaa kohteista liian korkeaa hintaa tai
vaihtoehtoisesti jittdd kannattavan yrityskaupan toteuttamatta epavarmuuden vuoksi. Samalla myo6s
laadukkaiden yritysten myyjét voivat saada yrityksestddn todellista arvoa alhaisemman hinnan,
koska ostajien on vaikea erottaa korkealaatuisia kohteita heikommista yrityksistd (Ragozzino &

Reuer 2007).

Informaatioepdsymmetria kytkeytyy myds agenttiteoriaan. Agenttiongelmia syntyy usein siksi, ettd
yrityksen arvo saattaa riippua omistaja-johtajien tydpanoksesta yrityskaupan jialkeen (Datar ym.
2001). Yritykset pyrkivét erityisesti lieventdimddn informaatioepdsymmetriaan liittyvid ongelmia,
jotka koskevat myytdvien varojen todellisen arvon arviointia, seki vihentiméén yrityksen
johtamiseen liittyvid agenttikustannuksia. Yrityskaupan rakenteeseen vaikuttavat kuitenkin myds
monet muut tekijét, kuten likviditeettiin liittyvét kysymykset seké transaktion toteuttamisen
monimutkaisuus. Tdmén vuoksi pelkéstddn informaatioepasymmetria tai agenttiongelmat eivét
yksin mééritd sitd, millainen maksutapa tai transaktiorakenne yrityskaupassa lopulta valitaan (Datar

ym. 2001).

Informaatioepdsymmetrian aste ei ole vakio, vaan se on todettu olevan merkittavésti suurempaa
listaamattomissa yrityksissd ja tytiryhtidissd, joilta puuttuu julkinen markkinahinta ja joita koskevat
kevyemmait tiedonantovelvollisuudet (Cain ym. 2011). Erityisen vaikeasti arvioitavia ovat myos
aineettomaan padomaan, kuten korkeaan teknologiaan tai osaamiseen nojaavat yritykset, joiden

arvo perustuu vahvasti tulevaisuuden potentiaaliin (Barbopoulos ym. 2007).
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Tédmai informaatioepdsymmetria ja sen eri ldhteet johtavat véistimitta tilanteeseen, jossa osapuolten
nidkemykset kohteen arvosta eridvit. Viarengon ym. (2018) mukaan earnout-sopimukset tarjoavat
strategisen ratkaisun tdhidn ongelmaan tasoittamalla ndkemyseroja ja muuttamalla osan
kauppahinnasta ehdolliseksi. Myyjille earnout on keino signaloida kohteen laatua. Suostumalla
ehdolliseen maksuun myyja osoittaa vahvaa uskoa yrityksen menestykseen, mité heikkolaatuisen
yrityksen omistaja ei olisi valmis tekeméén. On kuitenkin huomattava, etti kaupan jélkeen
informaatioepdsymmetria voi kddntyé painvastaiseksi: ostajalla on hallussaan tieto yrityksen
todellisesta suoriutumisesta, ja myyji joutuu luottamaan ostajan raportointiin saadakseen earnout-

maksunsa.
2.1.2 Arvostuskuilu

Edelld mainittu informaation epdtasapaino realisoituu yrityskauppaneuvotteluissa konkreettisena
hintaerimielisyytend (Cain ym. 2011). Arvostuskuilulla tarkoitetaan hintaeroa, joka muodostuu
myyjén vaatiman hinnan ja ostajan maksuhalukkuuden vélille. Tdima kuilu korostuu erityisesti
silloin, kun kohteena on listaamaton yritys tai aineettoman pddoman arvoon perustuva yritys. Kun
ndkemysero kohteen arvosta on suuri, taloudellisesti jarkevit kaupat voivat jadda toteutumatta
(Kohers & Ang 2000). Cain ym. (2011) toteavat, ettd arvostuskuilu voi muodostua esteeksi jopa
koko transaktion loppuunsaattamiselle, vaikka kaupalla olisikin positiivisia synergiaetuja. Tdma
johtuu siitéd, ettd ilman tehokasta ratkaisua arvostuskuilun kuromiseksi ostaja kantaa riskin

ylihinnasta, kun taas myyji kokee yrityksensé todellisen arvon jadvén aliarvioiduksi.

Arvostuserimielisyydet voivat synnyttdd my0ds epdluottamuksen kierteen ostajan ja myyjéan valilla.
Jos myyja hyviksyy ostajan tarjoaman matalan hinnan, ostaja saattaa tulkita timén signaaliksi
kohteen heikosta laadusta, mika voi entisestidin vaikeuttaa neuvotteluja (Ragozzino & Reuer 2007).
Arvostuskuilu on my6s suoraan yhteydessd kaupan loppuunsaattamiseen tarvittavan ajan
pidentymiseen (Al-Thaqeb & Algharabali 2019). Tdma toisaalta johtaa todennédkdisesti suurempiin
kustannuksiin taloudellisessa due diligence -prosessissa. Vilttddkseen pitkét ja monimutkaiset
neuvottelut, earnout-sopimukset voivat toimia ratkaisuna niille neuvottelujen umpikujille. Ne
mahdollistavat sen, ettd osapuolet voivat olla eri mieltd kohteen nykyarvosta, mutta silti jatkaa
neuvotteluja siirtdimaélld lopullisen hinnanmééarityksen tulevaisuuteen (Kohers & Ang 2000).
Dahlenin ym. (2024) tutkimuskyselyn mukaan 92% asiantuntijoista pitdd earnout-sopimusten

tarkeimpéna tehtdvina arvostuserimielisyyksien tasoittamisen.
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2.2 Earnout-sopimukset yrityskaupoissa

Laaja tutkimuskirjallisuus osoittaa, ettd yritysostot johtavat keskiméérin ostajayrityksen arvon
laskuun, mika johtuu usein siité, ettd kohteesta maksetaan liian korkea hinta (Roll 1986; Harford
ym. 2005). Néissa tilanteissa yrityskaupan osapuolet voivat pyrkid vihentdmaan ylihinnoittelun
riskid kayttdmalld earnout-sopimuksia. Myyjé saa suorituskykymittareihin (EBITDA, liikevaihto tai
nettotulos) perustuvan earnout-maksun, jos hankittu yritys saavuttaa niihin liittyvét ennalta sovitut
tavoitteet yrityskaupan toteutumisen jilkeen. My0s ei-taloudellisia mittareita kdytetién erityisesti
innovatiivisissa yrityksissd, joissa on tirked mitata esimerkiksi tuotekehitysté ja markkinointia
(Barbopoulos & Adra 2016; Cain ym. 2011). Kohdeyrityksen suorituskykyé arvioidaan yleensa
ennalta médriteltynd ajanjaksona, joka kestii tyypillisesti yhdestd viiteen vuotta yrityskaupan
toteutumisen jilkeen (Deloitte 2026). Cainin ym. (2011) tutkimus osoittaa, ettd keskiméérin
earnout-sopimus on voimassa 2,6 vuotta. Pidemmit earnout-kaudet tarjoavat enemmén
joustavuutta, ja voivat siksi olla suuremmassa suosiossa epdvarmuuden kasvaessa (Cain ym. 2011).
Esimerkki earnout-sopimuksen rakenteesta on esitetty Liitteessd 1 Graham Corporationin vuonna
2021 toteuttamasta Barber-Nichols Inc:n yrityskaupasta, joka on yksi harvoista transaktioista, jonka

sopimusyksityiskohdat ja laskentakaavat ovat julkisesti saatavilla (Graham Corporation 2021).

Deloitten (2026) raportin mukaan, ostajan ndkokulmasta earnoutilla voidaan varmistaa, etti
lopullinen kauppahinta perustuu toteutuneeseen suorituskykyyn eika pelkéstdan ennusteisiin. Se
mahdollistaa myds kauppahetken investointitarpeen pienentdmisen ja koko kauppahinnan
maksamisen useammassa erdssd tulevaisuudessa. Myyjian ndkékulmasta earnout tarjoaa
mahdollisuuden hyotyé yrityksen kaupan jélkeisestd suoritus- ja tuloksentuottokyvysti, jolloin tdméa
kaupanteon jdlkeinen kasvu huomioidaan osana kokonaishintaa. Néin ollen earnout vdhentda
ostajan riskid maksaa yrityksestd litkaa tilanteessa, jossa ennusteet yrityksen tulevasta kehityksesté
eivit toteudu, tarjoten samalla myyjélle mahdollisuuden saada lisdkorvausta yrityksen onnistuneesta
kehityksestd kaupan jdlkeen. Earnoutit toimivat strategisena vilineend yrityskaupoissa, silld ne
voivat ratkaista ostajan ja myyjin vilistd arvostus- ja ndkemyseroja yrityksen tulevasta
tuloksentuottokyvysti. Earnout-jérjestelyt voivat myos yhtendistéé ostajan ja myyjin kannustimia
yrityskaupan jélkeisen suorituskyvyn suhteen (Deloitte 2026). Earnout-sopimusten kaytto ei
kuitenkaan ole yhteniistd, vaan se vaihtelee merkittavésti esimerkiksi toimialan ja

markkinaolosuhteiden mukaan (Datar ym. 2001).
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2.2.1 Haitallinen valikoituminen

Earnout-jarjestelyt kytkeytyvit ldheisesti yrityskaupoissa esiintyvéén informaatioepdsymmetriaan,
erityisesti sithen liittyvdén haitalliseen valikoitumiseen. Haitallinen valikoituminen on
yrityskauppamarkkinoilla esiintyvé ennen kaupantekoa vallitseva informaatioepdsymmetrian
muoto, joka liittyy ns. piilotettuun tietoon. Se viittaa tilanteeseen, jossa kohdeyrityksen myyjillad on
hallussaan sellaista kriittistd tietoa yrityksen arvosta, taloudellisesta tilasta tai tulevaisuuden
nikymisti, jota ostaja ei pysty tdysin todentamaan edes due diligence -prosessin aikana
(Barbopoulos ym. 2018). Akateemisessa kirjallisuudessa yrityskauppamarkkinoita verrataan usein
Akerlofin (1970) kuvaamaan ”sitruuna-markkinaan” (market for lemons). Tassd mallissa ostajat
eivit pysty erottamaan laadukkaita yrityksid huonolaatuisista, ja siksi he tarjoavat kohteista vain
keskimadriistd hintaa riskin minimoimiseksi. Tdmé johtaa markkinoiden tehottomuuteen, jossa
korkealaatuisten yritysten myyjét vetiytyvét, koska eivét pysty saamaan kohteistaan niiden

todellista arvoa vastaavaa hintaa.

Earnout-sopimukset toimivat ensisijaisena ratkaisuna tdhén ongelmaan tarjoamalla myyjélle
vilineen uskottavaan laatusignalointiin. Heikkolaatuisen yrityksen myyjan ei kannata kayttaa
téllaista sopimusta, silld se voisi johtaa taloudellisiin tappioihin, mikali asetetut tavoitteet eivat
tayttyisi (Cain ym. 2011). Earnout sopimusrakenteena toimiikin tehokkaana
itsevalikoitumismekanismina, silld vain ne myyjét, jotka tosissaan uskovat yrityksensé tulevaan
suoriutumiseen ja arvoon, ovat valmiita hyvaksyméain suuren osan vastikkeesta ehdollisena

maksuna.
2.2.2 Kannustinongelma

Kannustinongelma (Moral Hazard) on yrityskaupan toteutumisen jilkeinen informaatio-ongelma,
joka liittyy osapuolten viliseen piilotettuun toimintaan. Moraalikato viittaa tilanteeseen, jossa
sopimuskumppanin suoriutumista ei voida tiysin valvoa tai sopimusehtoja ei voida tehokkaasti
taytdntoonpanna, miké antaa toiselle osapuolelle mahdollisuuden toimia toisen etua vastaan.
Earnout-sopimusten tdrkein tehtdvi onkin lieventdi titd ongelmaa sitouttamalla kohdeyrityksen
johto ja omistajat osaksi kaupan integraatiovaihetta (Barbopoulos ym. 2018). Koska osa
kauppahinnasta on ehdollista, se luo suoran yhteyden johdon tyopanoksen ja heididn saamansa
korvauksen vilille, mikd voi auttaa yhteensovittamaan myyjén ja ostajan intressit toteutuneen

kaupan jilkeen. Tatd kutsutaan usein "pysymisestd sopimiseksi" (Agreeing to Stay), jolloin earnout
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toimii tehokkaana sitouttamisbonuksena ja vakuutena inhimillisen pdioman sédilymiselle (Kohers

ym. 2000).

Vaikka earnout-sopimukset on suunniteltu ratkaisemaan kannustinongelmia, ne voivat
paradoksaalisesti synnyttdd uusia moraalikato-ongelmia kummallekin osapuolelle. Myyjén osalta
tama riski ilmenee mahdollisena lyhytndkdisend kéyttdytymisend: myyjéd voi pyrkid maksimoimaan
earnout-mittareina kéytettavat taloudelliset luvut pitkin aikavélin arvon kustannuksella, esimerkiksi
vahentdmalla tutkimus- ja kehitysmenoja, huoltokustannuksia tai muita harkinnanvaraisia kuluja
(Dahlen 2024). Toisaalta, kaupan jdlkeen informaatioepdsymmetria kiéntyy usein toisinpdin, silld
ostaja saa hallintaansa yrityksen operatiivisen toiminnan ja taloudellisen raportoinnin. Taéma luo
ostajalle moraalikadon riskin, jossa ostaja voi pyrkid minimoimaan earnout-maksuja
manipuloimalla kirjanpidollisia lukuja tai vihentdmalld tukeaan kohdeyrityksen liikketoiminnalle
(Viarengo ym. 2018). Tdman riskin hallitsemiseksi myyjat voivat suorittaa ostajalle ns. "kaddnteisen
due diligencen", jossa he arvioivat ostajan luotettavuutta ja timédn aiemman taloudellisen

raportoinnin laatua ennen sopimuksen hyvéksymisti (Prencipe & Viarengo 2022).
2.2.3 Riskit ja rajoitukset

Earnout-sopimuksiin liittyy kuitenkin riskejé ja rajoituksia. Ensinndkin earnout-sopimukset ovat
ristiriidassa yritysoston jdlkeisen integraation kanssa. Jotta earnout-vastike voidaan laskea
luotettavasti, kohdeyritystd on usein pidettavi erillisend yksikkond. Integraation lykkddminen
vaikeuttaa resurssien jakamista ja pédllekkéisyyksien poistamista, miké voi tuhota kaupalla
tavoitellut synergiat (Patschureck ym. 2015). Toisaalta liian varhainen integraatio voi vaikeuttaa
yhteisten kustannusten kohdentamisen todentamista, mika voi lisdtd osapuolten vilisid ristiriitoja.
(Datar ym. 2001). Riitoja voi syntyd myds kirjanpidollisesta joustavuudesta, joka voi aitheuttaa
erimielisyyksid kohdeyrityksen kulujen allokoinnissa (Caselli ym. 2006). Téllaiset tilanteet ovat
my0s haastavia riitaa ratkaisevalle ulkopuoliselle tuomarille, koska usein on vaikea saada taydellisti

kuvaa yrityksen todellisesta suoriutumisesta informaatioepdsymmetrian takia (Viarengo ym. 2018).

Earnout-sopimusten laadinta ja hallinnointi on monimutkaista ja siten my0s kallista. Tutkimuksissa
ja ammattilaisten keskuudessa earnout-sopimuksia kuvataan usein ilmauksella ’nightmare to draft,
negotiate and live with” (painajaismainen laatia, neuvotella ja hallinnoida), joka viittaa sopimusten
monimutkaisuuteen ja niiden vaikeaan toteutukseen, jolloin sopimuksista koituvat haitat voivat jopa
ylittdd niill4 saavutetut riskinhallintahyddyt (Choi 2016). Sopimusneuvotteluissa osapuolilla on
useita tekijoitd, joista on pédstdva yksimielisyyteen: suoritusmittarien madrittely, kirjanpidolliset

sdannot sekd earnout-jakson kesto (Caselli ym. 2006). My0s asiantuntijakéytto
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sopimusneuvotteluissa aiheuttaa kustannuksia, joita syntyy esimerkiksi lakimiesten ja

tilintarkastajien palkkioista (Dahlen ym. 2024).

Maksukyvyttomyys- ja vastapuoliriski on myds olennainen uhka earnout-sopimuksissa. Myyjén
kannalta earnout on “haavoittuva optio”, jonka arvo riippuu tdysin ostajan tulevasta maksukyvysti
(Battauz ym. 2021). Koska earnout-maksut suoritetaan yleisimmin 0,5-3 vuotta kaupan jélkeen, on
olemassa aito riski siitd, ettd ostaja ajautuu taloudellisiin vaikeuksiin ennen maksuhetked. Tdma
riski korostuu taloudellisen epdvarmuuden aikana. Tilanteesta tekee vaikeamman se, ettd earnouteja
kayttdvat usein myds pienemmat ja rahoituksellisesti rajoittuneet ostajat, joilla on luonnostaan

korkeampi konkurssiriski kuin suurilla vakavaraisilla yhti6illd (Battauz ym. 2021).
2.3 Taloudellinen epavarmuus ja yrityskauppamarkkinat Yhdysvalloissa

Korkean taloudellisen ja poliittisen epdvarmuuden on havaittu vaikuttavan merkittavésti
yrityskauppamarkkinoiden aktiivisuuteen ja sopimusrakenteisiin. Empiirinen tutkimus osoittaa, ettd
epiavarmuuden kasvaessa yritysostojen méérd vihenee ja sopimusneuvottelut pitkittyvat, mika
heijastaa yritysten taipumusta lykatd investointipdétoksid (Bonaime ym. 2018; Nguyen & Phan
2017). Lisédksi epdvarmuus vaikuttaa suoraan yrityskauppojen sopimusehtoihin. Nguyen ja Phan
(2017) osoittavat, ettid korkean epdvarmuuden aikana maksutapana kdytetddn useammin osakkeita ja
maksettavat preemiot ovat keskimadrin alhaisempia. Rahoitusmarkkinoiden volatiliteettia kuvaavan
VIX-indeksin seké talouspoliittista epdvarmuutta mittaavan EPU-indeksin on todettu olevan
negatiivisesti yhteydessé yrityskauppojen médrdén (Bonaime ym. 2018; Bhagwat ym. 2016).
Voidaan siis todeta, ettd epdvarmuus ei pelkédstddn vihennd yrityskauppojen toteutumista, vaan
muuttaa myos sopimusten rakennetta ja hinnoittelua. Uudempi tutkimus laajentaa titd ndkokulmaa
tarkastelemalla epdvarmuuden vaikutusta earnout-sopimusten kiyttoon. Barbopoulos ym. (2024)
osoittavat, ettd nimad epdvarmuusmittarit ovat keskeisessd roolissa my0s ehdollisten

maksujirjestelyjen yleistymisessa.

Taloudellinen epavarmuus ja tiukentuneet rahoitusmarkkinoiden olosuhteet lisddvit earnoutien
houkuttelevuutta, silld ne tarjoavat vaihtoehtoisen rahoitusldhteen ja suojaavat ostajaa ylihinnan
riskiltd tilanteissa, joissa tulevaisuuden kassavirtojen ennustaminen on vaikeaa (Barbopoulos ym.
2024). Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd taloudellisesti haastavat olosuhteet voivat lisata
earnoutien kayttod, silld esimerkiksi kiristyneet yritysrahoitusmarkkinat on yhdistetty suurempaan
earnoutien todennékdisyyteen (Bates ym. 2018). [lmion taustalla on pankkiluottojen kiristynyt
tarjonta, jolloin earnoutit toimivat ostajalle vaihtoehtoisena rahoitusmuotona. Toisaalta

rahapolitiikan kiristyminen ja korkotason nousu voivat viahentdd earnoutien kéyttod, koska
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kohdeyritykset suosivat tdlloin kauppahinnan maksamista heti yrityskaupan yhteydessd (Adra ym.
2020). Nykyinen tutkimus tukee ndkemysta siité, ettd earnout-jarjestelyjd kiytetdan
riskinhallintamekanismina. Tilanteissa, joissa yrityskauppaan liittyvé epdvarmuus ja riskit ovat
pienempid esimerkiksi kypsillda markkinoilla tai johdon yritysostoissa, earnoutien kaytté on

harvinaisempaa (Dahlen 2025).
2.3.1 Taloudellista epavarmuutta mittaavat indeksit: VIX ja EPU

Taloudellisen epdvarmuuden mittaamiseen kiytetdédn kirjallisuudessa yleisesti kahta toisiaan
tdydentdvad mittaria: VIX-indeksid (CBOE Volatility Index) ja EPU-indeksid (Economic Policy
Uncertainty) (Paudyal ym. 2021). VIX-indeksi mittaa osakemarkkinoiden odotettua volatiliteettia
seuraavan 30 pdivin aikana ja perustuu S&P 500 -indeksin optioiden implisiittiseen volatiliteettiin.
Sen sijaan Bakerin ym. (2016) kehittdimad EPU-indeksi on uutisperusteinen mittari, joka huomioi
uutisoinnin tiheyden liséksi erdantyvét verosdddokset sekd talousennustajien ndkemyserot
inflaatiosta ja julkisesta kulutuksesta (Nquyen & Phan 2017). Nama indeksit kuvaavat eri
ulottuvuuksia epdvarmuudesta silla VIX reagoi erityisesti rahoitusmarkkinoiden lyhyen aikavélin
shokkeihin, kun taas EPU mittaa pidemman aikavéilin poliittista ja taloudellista epdvarmuutta
(Bonaime ym. 2018). Vaikka indeksit korreloivat keskendin, ne reagoivat eri tyyppisiin
makrotaloudellisiin shokkeihin, kuten finanssikriiseihin, vaaleihin tai geopoliittisiin konflikteihin

(Baker ym. 2016).

Earnout-sopimusten ndkokulmasta ndmai indeksit kuvaavat sitd markkinatason epavarmuutta, joka
vaikeuttaa kohteen arvonmaaritystd ja kasvattaa myyjén ja ostajan vélista arvostuskuilua (Cain ym.
2011). Erityisesti ddrimmaiset epavarmuuden huiput, kuten COVID-19-pandemia, nostavat
molemmat indeksit ennétyskorkealle tasolle, mikd on johtanut earnout-sopimusten kdyttotiheyden
merkittdvain kasvuun etenkin Yhdysvaltojen markkinoilla (Barbopoulos ym. 2024). Kuitenkaan
epavarmuuden vaikutus ei ole tdysin yksiselitteinen: Barbopoulos ym. (2024) havaitsevat
tutkimuksessaan epdvarmuuden ja earnout-sopimusten vilisen epélineaarisen kdyttdytymisen.
Erittdin korkea epdvarmuus voi vihentdd earnoutien kdyttod, kun earnout-sopimuksen lopputulos
alkaa madrdytyd enemmain markkinariskien kuin kohdeyrityksen todellisen suorituskyvyn
perusteella. Tutkimuksessa todettiin myds, ettd earnout-maksun suhteellinen osuus koko
kauppahinnasta kaintyy laskuun, miké kertoo myyjien kasvavasta halusta vilttad riskeja.
Epédvarmuus ei siis ainoastaan séétele earnout-sopimusten yleisyyttd markkinoilla, vaan muokkaa

myds niiden rakennetta ja riskinjaon tasapainoa.
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2.3.2 Yhdysvaltojen yrityskauppamarkkinoiden erityispiirteet

Yhdysvallat on maailman johtava markkina earnout-sopimusten kaytossé seké absoluuttisesti ettd
suhteellisesti mitattuna (Barbopoulos ym. 2021). Yhdysvalloissa on valtava midird myos korkean
teknologian kasvuyrityksid, joiden yritysostoissa kdytetdén suhteellisen usein earnouteja.
Earnoutien kaltaisten erikoisempien kauppahintasopimusten kiytté on mahdollista Yhdysvalloissa
maan vahvan oikeusturvan ja tarkkojen kirjanpitostandardien ansiosta. Ne tarjoavat tarvittavan
suojan ja sddnnot, joiden avulla ostaja ja myyjé voivat sopia hinnasta vaikeissakin
markkinatilanteissa. Earnoutien kaytté on my0s voimakkaasti keskittynyt aineettoman pidédoman

aloille kuten korkean teknologian alaan ja terveydenhuoltoon (Quinn 2013).

Kohersin ja Angin (2000) tutkimuksessa esitetddn, ettd earnout-sopimuksia kdytetdén
todenndkdisemmin yrityskaupoissa, joissa sovelletaan Yhdysvaltojen oikeusjirjestelmééan
perustuvaa lainsdddintod. Tdma selittyy Yhdysvaltojen ”Common Law” -oikeusjirjestelmilld, joka
tarjoaa vahvan pohjan monimutkaisten earnout-sopimusten kéytdlle (Barbopoulos ym. 2021).
Common Law -maissa vahva oikeusturva vdhentdd myyjan pelkoa siité, ettd ostaja manipuloisi
tulosta vilttadkseen ehdolliset maksut. Kddntopuolena tdssi tilanteessa on kuitenkin korkea
oikeudenkayntiriski, joka on todennikdisinti earnout-sopimuksissa, jotka perustuvat
tulkinnanvaraisiin kirjanpidollisiin mittareihin. Sen sijaan Civil Law maissa véhdisempi
oikeudenkdyntien maird voi heijastaa markkinoiden tehottomuutta, mikéli sijoittajansuoja on
heikko ja sopimusten oikeudellinen sitovuus puutteellista. Jos myyjé ei luota oikeusjirjestelmin
tarjoamaan suojaan tai arviointiin, hén saattaa hylita earnout-ehdon ja vaatia suurempaa maksua
heti kaupanteossa (Viarengo ym. 2018). Viarengo ym. (2018) esittdvit myds, ettd vahva sopimusten
tdytantoonpanon laatu lisdd earnoutien kayttod. He 10ytavét oikeudellista suojaa mittaavien
indeksien avulla tukea hypoteesille, jonka mukaan earnouteja kiytetdin todennékdisemmin

ympaéristoissd, joissa sopimusten tehokas tdytdntdonpano on mahdollista.
2.4 Toimialakohtaiset erot: Korkea teknologia ja teollisuus

Toimiala on yksi merkittdvimmistd earnout-sopimusten kayttod ja rakennetta selittivista tekijoista,
silld se toimii usein viélillisend muuttujana kohteen arvonmééritykseen liittyville epdvarmuudelle ja
informaatioepdsymmetrialle (Cain ym. 2011). Tutkimusten mukaan earnout-sopimukset keskittyvt
voimakkaasti aloille, joilla yrityksen arvo perustuu aineettomaan pdiomaan ja tulevaisuuden

kasvuodotuksiin perinteisten fyysisten varojen sijaan (Barbopoulos & Adra 2016).
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Korkean teknologian toimiala (High-Tech) on yksi aktiivisimmista earnout-sopimusten
hyodyntidjistd yhdessé terveydenhuoltoalan sekd media- ja viihdealan kanssa. Barbopouloksen ja
Adran (2016) mukaan jopa 82% listaamattomien teknologia-alan yritysten kaupoista siséltda
jonkunlaisen earnout-ehdon. Ilmid heijastaa teknologia-alan luonnetta, jossa aineettoman
omaisuuden suuri painoarvo tekee toteutuneista tulosluvuista epiluotettavan mittarin tulevalle
arvonluonnille (Barbopoulos & Danbolt 2021). Korkean teknologian alalla
informaatioepdsymmetria on yleensd suurta, silld myyjélla on syvéllinen tieto teknologian
toimivuudesta ja kaupallisista mahdollisuuksista, joita ostajan on haastavaa arvioida. Liséksi
teknologiayritykset ovat usein vahvasti riippuvaisia avainhenkildistd, joten earnout-sopimus toimii
myos tirkednd sitouttamismekanismina ja moraalikadon hallintatydkaluna, jolloin varmistetaan

avainhenkil6iden pysyminen kohdeyrityksessa integraation aikana (Caselli ym. 2006).

Kuten Barbopouloksen ym. (2024) aiemmin esitetyssi teoriassa todetaan, taloudellinen epédvarmuus
synnyttdd strategisen jannitteen, joka korostuu erityisesti jo valmiiksi riskialttiilla korkean
teknologian alalla. Téll4 aineettoman pddoman alalla, jossa arvonmairitys on
informaatioepasymmetrian vuoksi muutenkin vaikeaa, poikkeukselliset ulkoiset shokit voivat
muuttaa earnout-sopimuksen perusluonnetta. Téstd aiheesta on kuitenkin toistaiseksi vdhén

tutkimusnayttoa.

Korkean teknologian alalla earnoutien kéyttd vaatii myos vahvaa luottamusta ja sopimusehtojen
valvottavuutta. Myyjéyritykselld voi olla motiivia pyrkid manipuloimaan suoritusmittareita, joista
ehdollinen maksu on riippuvainen (Cain ym. 2011). Myyjé voi pyrkié yrityskaupan jilkeen
esimerkiksi parantamaan tulosta vahentdmalla tutkimus- ja kehitysmenoja, miké ei kuitenkaan luo
arvoa yritykselle. Toisaalta ostajalla voi olla kannustin kohdistaa kohdeyritykselle yliméaréisia
kuluja minimoidakseen earnout-osuuden. Tdméin takia korkean teknologian yrityskaupoissa

pyritddn suosimaan myyntiin perustuvia mittareita tulosperusteisten sijaan.

Korkean teknologian alan mielenkiintoinen erityispiirre on myds se, ettd earnout on taloudellisesti
merkittdva rahoituslahde (Bates ym. 2021). Maksun ajoitus on korkean teknologian kohdeyrityksen
ostajalle tirked tekijé, koska timéin toimialan kohdeyritysten arvostuskertoimet ovat usein korkealla
ja ostajalla voi olla my0s tavoitteena ostaa monta alan yritystd pienelld aikavalillad. Batesin ym.
(2021) esittdma rahoitushypoteesi on kuitenkin 1dhtokohtaisesti ostajakohtainen motiivi, joka liittyy
yrityskaupan rahoittamiseen, kun ostajalla on rajalliset rahoitusresurssit. Nama kaksi tekijdd voivat

esiintyd samanaikaisesti, mutta ne ovat teoreettisesti eri asioita.
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Kontrastina korkean teknologian alalle, perinteiselld teollisuus- ja valmistussektorilla earnout-
sopimusten kéyttd on tutkimusten mukaan huomattavasti harvinaisempaa pienemmaén
informaatioepdsymmetrian takia (Barbopoulos ym. 2018). Valmistavassa teollisuudessa earnoutien
osuus on todettu olevan vain noin 1,5 prosenttia kaupoista, joskin osuus nousee 6,9 prosenttiin
tilanteissa, joissa ostaja toimii eri toimialalla (Ragozzino & Reuer 2009). Teollisuusalalla yrityksen
arvo on helpompi méarittdd, koska se perustuu usein aineelliseen omaisuuteen, joka on
todennettavissa yhtion taseesta. Lisdksi vakiintuneilla teollisuusyrityksilld on tyypillisesti pidempi
toimintahistoria ja vakaammat kassavirrat, mikd vihentda arvostuskuilua ostajan ja myyjén valilla
(Zhang 2006). Néin ostaja kokee vihemmaén informaatioepdsymmetriaa ja arvonméaéritys voidaan
tehda luotettavammin kuin varhaisessa vaiheessa olevien yritysten kohdalla. Samalla ostaja pystyy
tulkitsemaan kohdeyrityksen selviytymistd aikaisemmista suhdanteista ja taloudellisen
epavarmuuden ajoista. Earnoutien tarvetta vahentdd myo0s teollisuusyritysten kauppojen
vertailukelpoisuus, joka helpottaa arvonmadritysté ja pienentéd siihen liittyvad epdvarmuutta (Datar
ym. 2001). Teollisuusaloilla earnouteja saatetaan kuitenkin kayttéa silloin, kun kaupan kohteen
toiminta on varhaisessa vaiheessa, jolloin ostajan puutteellinen tieto ja kasvattaa ylihinnan

maksamisen riskid (Battauz ym. 2021).

Earnoutien kdytto korostuu myos hyvin poikkeuksellisissa ja omalaatuisissa toimialoissa.
Esimerkiksi lddkealalla ehdolliset maksut on tyypillisesti sidottu ei-taloudellisiin tavoitteisiin kuten
FDA-viranomaishyviksynt6ihin tai kliinisten kokeiden onnistumiseen (Battauz ym. 2021). Myds
pankki- ja finanssiala poikkeaa muista toimialoista ehdollisten maksujen suhteen, ja toimialalla
earnouteja kdytetdén erittdin harvoin, ja kiyttofrekvenssi on lahes 0 prosenttia (Datar ym. 2001).
Syyni tdhén on tiukka sdéntely ja jatkuvat auditoinnit, jotka vdhentdvét piilevda informaatiota ja

tekevit kohdeyrityksen taloudellisesta tilasta erittdin ldpindkyvén ostajalle.
2.5 Hypoteesien muodostaminen

Seuraavat tutkimushypoteesit muodostetaan edelld esitetyn teoreettisen viitekehyksen ja aiemman
kirjallisuuden pohjalta. Taloudellinen epdvarmuus lisda yrityskauppoihin liittyvéa
arvonmairitysepdvarmuutta ja kasvattaa osapuolten vilistd ndkemyseroa kohdeyrityksen arvosta,
jolloin earnout-sopimukset voivat toimia riskinjakomekanismina. Liséksi kirjallisuus viittaa sithen,
ettd epdvarmuuden vaikutus ei ole homogeeninen, vaan vaihtelee toimialoittain erityisesti

aineettoman padoman merkityksen mukaan.

Taloudellisen epavarmuuden kasvaessa yritysten tulevaisuuden kassavirtojen ennustaminen

muuttuu huomattavasti haastavammaksi. Kun tulevaisuuden ndkymét muuttuvat epdvarmoiksi,
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perinteiset arvonmédritysmenetelmét eivit kykene arvioimaan kohteen todellista potentiaalia. Tadma
heijastuu suoraan yrityskauppaprosessiin, jossa ostajan ja myyjan ndkemykset kohteen arvosta
alkavat eriytymédan. Earnout-sopimukset toimivat mekanismina, jonka avulla titi epdvarmuutta
voidaan jakaa siirtdimalld osa kauppahinnasta tulevaan kehitykseen. Kohers ja Ang (2000) kuvaavat
tatd tilannetta sopimukseksi olla eri mieltd (Agreeing to Disagree): earnout-sopimus mahdollistaa
neuvottelujen jatkamisen siirtdmalld lopullisen hinnanméérityksen tulevaisuuteen, jolloin
epavarmuus on mahdollisesti ehtinyt vihentyd. Koska korkea VIX- ja EPU-taso heijastavar
markkinoiden pelkoa ja vaikeutta ennustaa tulevaa, niiden voidaan olettaa korreloivan positiivisesti
sellaisten sopimusmekanismien kanssa, jotka vihentdvit ostajan valitonta riskinkantoa. Liséksi
Barbopoulos ym. (2024) ovat osoittaneet empiirisesti, ettd earnouteja kdytetdin merkittdvasti
enemmaén korkean taloudellisen epdvarmuuden aikoina. Tdémén kappaleen perusteella asetetaan

seuraava hypoteesi:

H1: Markkinoiden epdvarmuuden (EPU ja VIX) kasvu lisdd earnout-lausekkeiden kéyton

todenndkoisyyttd yrityskaupoissa.

Aineettomaan pddomaan perustuvilla toimialoilla, kuten korkean teknologian alalla, yrityksen arvo
perustuu usein tulevaisuuden kasvuodotuksiin ja vaikeasti mitattaviin tekijoihin. TAma lisaa
informaatioepdsymmetriaa ja arvonmédrityksen epdvarmuutta verrattuna aineelliseen pddomaan
perustuviin toimialoihin, joissa arvonmaéritys perustuu enemmin taseesta havaittaviin ja vakaisiin
tekijoihin. Néiden aineellisten toimialojen arvostaminen on suoraviivaista, ja niiden tuottama
kassavirta on historiallisesti vakaampaa. Earnout-sopimus toimii myos johdon sitouttamiskeinona
aineettoman pddoman toimialoilla, joissa yrityksen arvo nojaa vahvasti henkiloston osaamiseen ja
tietoon. Néiden asioiden seurauksena earnout-rakenteiden kéyttod voidaan pitdd todenndkdisempéana

aineettoman pddoman toimialoilla:

H?2: Earnout-sopimuksia kdytetddn todenndkéisemmin aineettomaan pddomaan perustuvilla

toimialoilla kuin aineelliseen pddomaan perustuvilla toimialoilla.

Epdvarmuuden vaikutus earnout-sopimusten kdyttoon voi lisdksi vaihdella toimialoittain.
Teknologia-alalla arvonmiéritys perustuu voimakkaasti tulevaisuuden odotuksiin, jolloin
markkinavolatiliteetin kasvu voi kasvattaa osapuolten vélistd arvostuskuilua entisestdin. Kun
markkinavolatiliteetti kasvaa, timéd informaatiovaje ei ainoastaan siily, vaan se kumuloituu: ostajan
on entistd vaikeampaa erottaa, johtuuko kohteen mahdollinen heikko suoriutuminen sen laadusta vai

yleisestd markkinatilanteesta. Tdlloin earnout-sopimuksesta tulee yha tarkedmpi tyokalu. Ilman sitd
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kauppa todennékdisesti kariutuisi, koska ndkemysero hinnasta kasvaa suuremmaksi kuin mité

kiinted kauppahinta sallii. Tdmén vuoksi asetetaan seuraava hypoteesi:

H3: Markkinoiden volatiliteetin (VIX) kasvu vahvistaa korkean teknologia-alan positiivista
vaikutusta earnout-sopimusten kdyttoon, silld se kasvattaa osapuolten vdilistd arvostuskuilua
entisestdan.
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3 Aineisto ja menetelmat

Tamén tutkielman empiirinen osio tarkastelee kvantitatiivisesti, kuinka taloudellinen ja poliittinen
epdvarmuus vaikuttaa earnout-sopimusten kayttoon yrityskaupoissa. Empiirinen analyysi perustuu
aineistoon, joka kattaa yrityskauppoja korkean teknologian (High-Tech) ja teollisuuden (Industrials)
toimialoilta Yhdysvalloissa. Tarkoituksena on selvittdad, kuinka epdvarmuuden mittarit VIX
(markkinavolatiliteetti) ja EPU (poliittinen epdvarmuus), vaikuttavat earnout-sopimuksen valintaan
yrityskaupassa. Téssd tutkimuksessa kiytetddn R-studiossa laadittavia logistisia regressiomalleja,
jotka mahdollistavat selittivien muuttujien, kuten markkinavolatiliteetin ja poliittisen
epavarmuuden, vaikutusten erittelyn. Erityisesti tutkimuksessa tarkastellaan, kuinka nimé keskeiset
selittdvit epavarmuusmuuttujat sekd kontrollimuuttujat, kuten yrityksen koko ja kaupan maksutapa,

ennustavat earnoutin kyttod yrityskauppojen yhteydessa.
3.1 Aineisto ja otanta

Tédma empiirinen tutkimus perustuu London Stock Exchange Group (LSEG) -tietokannasta
kerattyihin tietoihin listattujen ostajayritysten yrityskaupoista vuosina 2008-2022. LSEG:n M&A
Screener tarjoaa laajan ja kattavan tietokannan, joka sisdltdd merkittdvan osan maailmanlaajuisista
yrityskaupoista. Yhdysvallat edustaa yhtd maailman merkittivimmistd earnout-markkinoista, minka
vuoksi tutkimuksen maantieteellinen rajaus on kohdistettu juuri tille alueelle. Tarkastelujakso
2008-2022 kattaa useita merkittdvid epavarmuuden ajanjaksoja, kuten finanssikriisi ja sen jdlkeinen
aika (2008-2012), Brexit ja Donald Trumpin presidentinvaalit (2014-2019) sekd COVID-19-
pandemia, Ukrainan sota ja korkojen nousu (2020-2022). Aineisto VIX-indekseihin sekd EPU-

indekseihin on keridtty Federal Reserve Economic Data (FRED) tietokannasta.

Taulukko 1. Otannan muodostuminen

Suodatusvaihe Havaintoja jiljelli Ero
Vaihe 1: LSEG:n aineisto (2008-2022), kohdemaa USA 19 883

Vaihe 2: Rajaus, ostajamaa USA 14 960 (-4 923)
Vaihe 3: Rajaus, kohdeyrityksen toimiala 3911 (-11 049)
Vaihe 4: Rajaus, kaupan arvo >5MS$ ja >50% omistusosuus 1 662 (-2 249)
Vaihe 5: Rajaus, puuttuva tieto ostajan markkina-arvosta 1168 (-494)
Vaihe 6: Rajaus, poissuljetaan jakautumiset, sulautumiset, 1 004 (-164)
vaihtotarjoukset ja LBO-yritysostot

Lopullinen otos 1004

(joista earnout-sopimuksia) 125

Taulukko havainnollistaa tutkimusaineiston muodostamisen vaiheittain LSEG:n raakadatasta lopulliseen
analyysiotokseen. Toimialakohtainen rajaus kohdistuu korkean teknologian ja teollisuusalan yrityksiin. Huomattava osa
havainnoista karsittiin puutteellisen raportoinnin vuoksi, jotta mallissa voidaan kayttdd tarvittavia kontrollimuuttujia.
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LBO-yritysostolla tarkoitetaan velalla tehtyd ostoa, jonka vakuutena kéytetddn ostettavan kohteen omaisuutta ja
kassavirtaa.

Tutkimuksen otos on muodostettu useassa vaiheessa (ks. Taulukko 1). Tutkimus on rajattu
Yhdysvaltojen markkinoille useasta painavasta syystd. Ensinndkin Yhdysvallat on maailman
aktiivisin yrityskauppa- ja samalla earnout-markkina, miké tarjoaa hyvit 1dhtékohdat earnoutien
analysointiin. Toiseksi keskittyminen yhteen markkina-alueeseen poistaa maiden véliset erot, kuten
lainsd@ddédnnon (Common Law — Civil Law) ja kirjanpitostandardien erot. Samalla viltetdén rajat
ylittdvat yrityskaupat, jotka voivat itsessdin luoda informaatioepdsymmetriaa ja ndin vairistia
tuloksia. Rajaus Yhdysvaltoihin takaa myds laajat raportointivelvollisuudet ja tiedon saatavuuden,

mika helpottaa aineiston muodostumista.

Aineiston ostajayritykset on rajattu julkisesti listattuihin yrityksiin, jotta keskeisten
kontrollimuuttujien, kuten ostajan markkina-arvon ja kaupan suhteellisen koon, tiedot olisivat
luotettavasti saatavilla. Lisdksi julkisesti raportoivat yhtiot ovat tiukan sddntelyn alaisia, miké takaa

kattavan ja julkisesti saatavilla olevan tiedon kauppasopimusten rakenteesta ja earnout-ehdoista.

Aineisto yrityskaupoista on rajattu kahteen toimialaan: korkea teknologia ja teollisuus. Tdma
toimialavalinta mahdollistaa earnout-sopimusten tarkastelun kahdessa omaisuusrakenteeltaan
erilaisessa toimialaympéristdssd. Korkean teknologian toimiala edustaa aineetonta omaisuutta ja
inhimillisti pddomaa, johon liittyy tyypillisesti suuri informaatioepdsymmetria ja vaikeasti
todennettava arvo. Ndisté asioista syntyy usein syvét arvostuskuilut ostajan ja myyjan vélill.
Teollisuuden ala tarjoaa vertailukohdan, jossa aineellisen omaisuuden osuus on suurempi, miké
tyypillisesti helpottaa yrityksen arvonmairitystd. Selkeyden vuoksi aineistosta on jétetty pois
erityissddntelyn alaiset alat, kuten lddkekehitysala, vaikka niilld aloilla earnoutien kéytt6 onkin
tyypillistd. Erityissddntelyn alaiset toimialat ovat kuitenkin vaikeasti verrattavissa muihin

toimialoihin.

Otokseen on valittu vain puhtaat yrityskaupat, joissa tapahtuu mééraysvallan muutos (> 50%
omistusosuus). Yrityskaupan vihimmaisarvo on rajattu 5 miljoonaan dollariin aineiston laadun ja
raportoinnin kattavuuden varmistamiseksi. Pienemmissa transaktioissa tiedonantovelvollisuus on

usein puutteellista, miké voi johtaa raportointiharhaan.

Otoksesta on rajattu pois havainnot, jotka eivit sisdllé tietoa ostajayrityksen markkina-arvosta
ennen toteutunutta yrityskauppaa. Tdmaé rajaus on tirked tehdé, koska ostajayrityksen markkina-

arvo edustaa tutkimuksessa tirkedéd kontrollimuuttujaa. Jotta analyysi pysyisi johdonmukaisena,
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aineistosta on rajattu pois monimutkaiset ja poikkeavat yritysjérjestelyt, kuten jakautumiset,

sulautumiset, vaihtotarjoukset ja velkavivulla toteutetut kaupat.

Lopullinen aineisto on muodostettu yhdistimalld yrityskauppatiedot FRED-tietokannasta haettuihin
VIX- ja EPU-indekseihin. VIX-indeksin havainnot on kerétty kuukausitasolla ja EPU-indeksin
neljannesvuositasolla. Alkuperdiset aikasarjat on muunnettu R-ympéristossd vastaamaan
tutkimuksen analyysijaksoa ja liukuvia keskiarvoja. Néiden rajauksien jélkeen lopulliseksi
otoskooksi muodostui N = 1004 yrityskauppaa, joista earnout-sopimusta on kiytetty 125 kaupassa

(12.5%).
3.2 Muuttujien maarittely

Téssd osiossa kuvataan tutkimuksessa kdytetyt muuttujat, niiden tekninen muodostaminen ja
teoreettiset perustelut nojaten aiempaan yrityskauppakirjallisuuteen. Kaikki kdytetyt muuttujat,

médritelmat ja tietoldhteet on tiivistetty Taulukkoon 2.

Taulukko 2. Muuttujien maaritelmat ja lahteet

Muuttuja Maaritelma Lahde

Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 ,jos yrityskauppa sisaltda earnout-

EARNOUT : : LSEG
sopimuksen, ja 0 muuten.

Keskeiset selittavat

IN VIX VIX—|ndeI§S|n 3kk I|uI§uva.n kesharvon luonnollinen logaritmi, mitattuna FRED

- ennen yrityskaupan ilmoitusajankohtaa.

Talouspoliittisen epavarmuusindeksin kahden kvartaalin liukuvan

LN_EPU keskiarvon luonnollinen logaritmi, mitattuna ennen yrityskaupan FRED
ilmoitusajankohtaa.

HITECH Dummy-muuttpjg, joka saa arvon 1, jos kohdeyritys kuuluu korkean LSEG
teknologian toimialaan, ja 0, jos teollisuusalaan.

Kontrollit
Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos ostaja- ja kohdeyritys toimivat

CROSS_IND eri toimialoilla (SIC-koodilla tarkasteltuna), ja O muuten. LSEG

LN_ACQ SIZE O__stajayntyksen r_’narkkma-arvon luonnollinen logaritmi, mitattuna 4 LSEG
viikkoa ennen yrityskauppaa.

LN DEAL SIZE Kaupan_arvo.suhte_ute_ttuna ostajayrityksen markkina-arvoon. Muutettu LSEG

- — luonnolliseksi logaritmiksi.

CASH D_gmmy-fnyuttUJa, joka saa arvon 1, jos yrityskauppa rahoitetaan LSEG
kateiselld, ja 0 muuten.

PRIVATE Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos kohdeyritys on yksityinen, ja 0 LSEG

muuten.
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Vuosikohtaiset kiinteat vaikutukset (Fixed Effects), jotka kontrolloivat

YEAR _FE S er: LSEG
- ajallisia tekijoita.

Taulukko tiivistdd tutkimuksen empiirisessd analyysissa kdytetyt muuttujat, niiden méaéritelmét seka tietoldhteet.
Selitettdvand muuttujana toimii bindédrinen EARNOUT. Keskeiset selittivit muuttujat mittaavat taloudellista
epdavarmuutta sekd toimialakohtaista informaatioepdsymmetriaa. Kontrollimuuttujilla pyritdén vakioimaan yrityskaupan
rakenteeseen liittyvét tekijét.

Tutkimuksen selitettivd muuttuja on earnout-dummy, joka saa arvon 1, jos kauppasopimus sisaltaa
earnout-ehdon, ja muussa tapauksessa arvon 0. Tdma bindérinen l&hestymistapa on vakiintunut

menetelma tutkittaessa yrityksen valintaa eri sopimusrakenteiden valilla.

Tutkimuksen pééselittdjind kiytetddn VIX- ja EPU-indeksejd, jotka on kerédtty FRED-tietokannasta.
Indeksit ovat toisiaan tdydentivid. VIX heijastaa osakemarkkinoiden vilitontd volatiliteettia ja
sijoittajien lyhyen aikavélin odotuksia. EPU-indeksi taas tavoittaa laajemman talouspoliittisen
epavarmuuden. Yhdessi ne antavat kattavan kuvan strategiseen padtoksentekoon vaikuttavasta
ympdristosti. Indekseistd on laskettu liukuvat keskiarvot paivittidisen satunnaisvaihtelun
tasoittamiseksi, minka jélkeen arvot on muunnettu luonnollisiksi logaritmeiksi. VIX-indeksi on
muutettu kolmen kuukauden liukuvaan keskiarvoon ja EPU-indeksi kahden kvartaalin liukuvaan
keskiarvoon. VIX-indeksi kuvaa markkinoiden lyhyen aikavélin volatiliteettia yrityskaupan
tyypillisen valmisteluvaiheen aikana. Poliittinen epavarmuus realisoituu hitaammin, joten pidempi

aikavili kuvaa paremmin sen vaikutusta yritysten investointisuunnitelmiin.

Molemmat indeksit on mitattu ennen kaupan julkistuspdivdd, mika varmistaa epdvarmuuden
ajallisen edeltdvyyden suhteessa padtoksentekoon. Samalla viltetddn samanaikaisuusongelmat, silla

suuret yrityskaupat voisivat itsessddn heilauttaa markkinoiden volatiliteettia ja vadristad tuloksia.

Erityisen keskeinen rooli on HITECH -muuttujalla, jota kdytetdén vertailemaan korkean
teknologian toimialaa vakaamman omaisuusrakenteen teollisuuden alaan. Korkean teknologia on
médritelty "aineettoman omaisuuden rikkaaksi" -sektoriksi, jossa yrityksen arvo perustuu usein
patentteihin ja tulevaisuuden kasvumahdollisuuksiin eiké fyysiseen omaisuuteen. Tésti syysté
korkean teknologian alan kohteet ovat tyypillisesti vaikeasti arvostettavia, mika lisdd earnoutien
tarvetta riskinhallintakeinona verrattuna teollisuusyrityksiin, joiden omaisuus on helpommin

todennettavissa.

Mallissa kontrolloidaan useita kauppa- ja yrityskohtaisia tekijoitd, joiden tiedetddn vaikuttavan
informaatioepdsymmetriaan. Jatkuvat muuttujat on winsorisoitu 1. ja 99. prosenttipisteen vilille,
jotta ddriarvojen vaikutus tuloksiin minimoituu. Jatkuville muuttujille on tehty myos

logaritmimuunnokset. Analyysissa kontrolloidaan ajallisia tekijoitd vuosikohtaisten kiinteiden
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vaikutusten avulla. Ajallisia tekijoitd kontrolloimalla voidaan erottaa sellainen ajallinen vaihtelu ja
makrotaloudelliset tekijat, jotka vaikuttavat kaikkiin yrityskauppoihin samanaikaisesti.
Vuosikontrollit mahdollistavat myos poikkeuksellisten ajanjaksojen, kuten finanssikriisin
vaikutusten huomioimisen. Tutkimuksessa kaytettdva listaamattomuutta kuvaava muuttuja
(PRIVATE) on keskeinen informaatioepdsymmetrian l&dhde, silld listaamattomien kohteiden
kohdalla julkisen markkinatiedon puute kasvattaa arvonmairitysriskid ja siten earnout-sopimusten
tarvetta. Kaupan suhteellinen koko (LN _DEAL SIZE) puolestaan kuvastaa mahdollisen
arvonmadritysvirheen taloudellista vakavuutta ostajalle: mitd suurempi kohde on suhteessa ostajaan,
sitd suurempi on kannustin suojautua ylihinnan maksamiselta earnout-sopimuksen avulla. Ostajan
koko (LN_ACQ SIZE) kuvaa ostajayrityksen resursseja ja kykyé sietdd riskid. Suuremmilla
ostajayrityksilld on usein paremmat valmiudet due diligence -prosessiin, mutta ne saattavat valttaa
earnouteja sopimusrakenteen monimutkaisuuden vuoksi. Toimialarajat ylittdva kauppa

(CROSS _IND) on todettu kasvattavan haitallisen valikoitumisen riskid, koska ostajalla on
tyypillisesti vihemmaén asiantuntemusta itselleen vieraan toimialan liiketoiminnasta. Lopuksi
kéiteismaksua kuvaava muuttuja (CASH) kontrolloi rahoitusrakennetta. Toisin kuin osakemaksu,
kéteinen ei sisdlld automaattista riskinjakoa, jolloin earnout-sopimus toimii tirkeénd

suojamekanismina mahdollista ylihinnoittelua vastaan.
3.3 Menetelmat ja malli

Tutkimuksen ensisijaisena estimointimenetelména kiytetdin logistista regressioanalyysia (Logit-
malli), jolla mallinnetaan todennédkdisyytta sille, siséllytetddanko yrityskauppasopimukseen earnout-
sopimus vai ei. Logit-malli on muodostunut akateemiseksi standardiksi yrityskauppatutkimuksessa
silloin, kun kohteena on nimenomaan sopimusrakenteeseen liittyvé valintapdatos (ks. Kohers &
Ang 2000; Cain ym. 2011; Barbopoulos ym. 2024). Menetelmén keskeinen etu verrattuna
perinteiseen lineaariseen regressioanalyysiin (OLS) on se, ettd logistinen funktio rajoittaa ennustetut
todennékdisyydet loogisesti nollan ja yhden vilille, miké estéd teoreettisesti mahdottomien arvojen

syntymisen. Tdma on kriittistd huomioida earnout-paatosten mallinnuksessa.

Vaikka yrityskauppakirjallisuudessa kéytetdén joskus myds probit-mallia, logit-mallin kdytto
laajasti perusteltua sen tulkinnallisen selkeyden ja vakiintuneen aseman vuoksi. Mallin kertoimet
kertovat selittivdn muuttujan vaikutuksen earnout-valinnan logaritmisella todennékdoisyysasteikolla.
Heteroskedastisuutta on testattu Breusch—Pagan-testilla (Liite 2), jonka tulokset osoittavat
heteroskedastisuuden olevan ldsni aineistossa. Logit-mallin kertoimien tilastollinen merkitsevyys

on varmistettu kayttamélld pdamallissa heteroskedastisuutta huomioivia robusteja standardivirheité
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(White-korjaus, HC1), miké vdhentdd véirien johtopédétdsten riskié tilanteissa, joissa virhetermin
varianssi ei ole vakio. Menettely on linjassa tuoreen earnout-tutkimuksen kanssa (Barbopoulos ym.

2024).

Tutkimuksen hypoteesien testaamiseksi estimoidaan seuraava logistinen regressioyhtild, joka on

tutkimuksen ensisijainen empiirinen malli:

Logit (Prob(Earnouti = 1))
= Bo+ By (HITECH; » LN_VIX,) + B,LN_VIX; + BsLN_EPU; + B,HITECH,
+ ysPRIVATE; + y4,CASH; + y,CROSS_IND;+ ysLN_DEAL_SIZE;

T-1

+ y,LN_ACQ_SIZE; + z 0, YEARsg, + €
t=1

Missé alaindeksi ; viittaa yksittdiseen yrityskauppaan ja ; kaupan ilmoitusvuoteen. Mallissa on
eroteltu keskeiset selittdjét (B) ja kontrollit (y). Mallissa kdytetddn vakiintunutta rakennetta, jossa
selitettdvd muuttuja suhteutetaan seki keskeisiin epdvarmuusmuuttujiin, ettd kontrollimuuttujien
vektoriin. Toimialakohtaisen analyysin saavuttamiseksi mallin ytimessd on vuorovaikutustermi
(B1), joka mittaa toimialan ja markkinoiden volatiliteetin (VIX) yhteisvaikutusta earnout-valintaan.
Tama vuorovaikutustermi on valttdmaton tutkimuksen kannalta, jotta voidaan testata, onko
epdvarmuuden vaikutus heterogeeninen eri toimialoilla (H3). Tilastollisen kdytdnnon mukaisesti
malliin on sisdllytetty myos vuorovaikutustermin komponentit, eli toimiala-dummy (f,) ja VIX-
indeksi (f5;), itsendisind muuttujina. B,- ja [3-selittdjid tarkastellaan ensimmdiisen hypoteesin (H1)
kannalta. 5,-selittdjd on tirked toisen hypoteesin (H2) kannalta. Mallin vuosikohtaiset dummyt
kontrolloivat ajasta riippuvia tekijoitd ja makrotaloudellisia shokkeja, jotka vaikuttavat

yrityskauppamarkkinaan mutta joita VIX- tai EPU-indeksi eivit suoraan tavoita.

Mallin tilastollista merkitsevyyttd arvioidaan p-arvojen perusteella. Tassd tutkimuksessa p-arvo alle
0,01 ilmaisee vahvaa merkitsevyyttd, alle 0,05 merkitsevid tulosta ja alle 0,1 tulkitaan heikosti
merkitseviksi, kun taas titd suuremmat arvot eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Kaytettava
tilastollinen ohjelmisto (R-studio) raportoi oletusarvoisesti kaksisuuntaiset p-arvot, jotka ovat
hieman konservatiivisempia. Tutkimuksessa on péétetty raportoida kaksisuuntaiset p-arvot, jotta
viltetddn tulosten liiallista korostamista. Mallin muuttujien vélinen multikollineaarisuus tarkistetaan

kayttimalla GVIF-testid.
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4 Tulokset

Téssd luvussa esitellddn ja analysoidaan tutkimuksen empiiriset 16ydokset. Analyysin ensisijaisena
tavoitteena on selvittdd markkinavolatiliteetin (VIX) ja talouspoliittisen epavarmuuden (EPU)
vaikutus earnout-sopimusten kayttoon yrityskaupoissa, painottaen erityisesti toimialan ja
markkinaepdvarmuuden vilistd vuorovaikutusta. Analyysi aloitetaan kuvailevien tilastojen
lapikdymiselld, jonka jélkeen tarkastellaan muuttujien vilisid korrelaatioita ja varmistetaan mallin
tilastollinen perusta multikollineaarisuustestien avulla. Luvussa raportoidaan logistisen
regressioanalyysin tulokset ja lopuksi esitellddn kestidvyystarkastelu (robustness), jolla varmistetaan

padloydosten kestivyys lisdanalyyseilla ja erilaisilla otosrajauksilla.
4.1 Kuvailevat tilastot ja otoskuvaus

Téssé osiossa tarkastellaan tutkimusaineiston ominaisuuksia ja earnout-sopimusten kéyton kehitysta
tarkastelujaksolla 2008-2022. Tutkimuksen lopullinen otos koostuu 1004 yrityskaupasta, joista 125
(12,45%) sisdltdd earnout-ehdon. Tama on linjassa aiemman yrityskauppakirjallisuuden kanssa,
jossa earnoutien osuus on vaihdellut 4-20 prosentin vélilld riippuen tarkastellusta markkinasta ja

ajanjaksosta (vrt. Datar ym. 2001; Barbopoulos ym. 2024).

Taulukko 3 esittdd otoksen vuosittaisen jakauman ja yhdistid earnout-sopimusten kéyton
markkinoiden yleiseen epavarmuuteen (VIX) seké talouspoliittiseen epdvarmuuteen (EPU).
Aineistossa on havaittavissa yleinen nouseva suuntaus earnoutien kaytdssi: earnoutien suhteellinen
osuus on kasvanut alhaisimmasta arvostaan 4,17 prosentista vuonna 2010 ennédtykselliseen 25,64
prosenttiin vuonna 2022. Tam4 jyrkka nousu varsinkin tarkastelujakson lopussa tukee uudempia
16ydoksid, joiden mukaan globaali epdvarmuus, kuten COVID-19-pandemia ja sitd seurannut
kasvanut markkinoiden volatiliteetti, on lisdnnyt tarvetta riskinjako- ja arvonmééritysmekanismeille
(Battauz ym. 2021). Taulukosta 3 on havaittavissa myds selkeidsti kohonneet VIX- ja EPU-arvot
finanssikriisin aikana 2008-2012 sekd COVID-19-pandemian aikana 2019-2022. Taulukon 3
perusteella markkinavolatiliteetti (VIX) ja talouspoliittinen epdvarmuus (EPU) eivit aina litku
tdysin synkronoidusti, mika perustelee molempien muuttujien sisdllyttdmistd malliin. Vuoden 2022
poikkeuksellinen earnout-frekvenssi vastaa ldhes identtisesti Barbopouloksen ym. (2024)
havaitsemaa ennétysmadistd 25,4 prosentin tasoa COVID-19-pandemian aikana. On kuitenkin
huomattava, ettd vuonna 2022 kauppojen maira (39 kauppaa) on yksi otoksen pienimmista.

Havaintojen méérd kyseisend vuonna on siis hieman rajallinen.
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Taulukko 3. Yhteenvetotilastot vuosittain

Vuosi Kaupat Earnoutit Frekvenssi LN_VIX LN_EPU
2008 111 13 11,71% 3.21 4.78
2009 73 7 9,59% 3.36 4.94
2010 96 4 4.17% 3.12 4.99
2011 68 7 10,29% 3.07 5.04
2012 78 7 8,97% 292 4.97
2013 73 14 19,18% 2.67 4.77
2014 86 14 16,28% 2.62 4.31
2015 82 10 12,20% 2.79 4.24
2016 47 3 6,38% 2.74 4.38
2017 43 6 13,95% 2.50 4.61
2018 52 3 5,77% 2.72 4.50
2019 44 7 15,91% 2.78 4.68
2020 37 4 10,81% 3.23 5.30
2021 75 16 21,33% 2.99 4.99
2022 39 10 25,64% 3.21 4.93

Taulukko esittdéd vuosittaiset yhteenvedot yrityskaupoista, earnoutien lukumairasté ja niiden suhteellisesta osuudesta
(frekvenssi). VIX-indeksi ja EPU-indeksi on esitetty vuosittaisina logaritmisoituna keskiarvoina. Havaintojen
kokonaisméadra n=1004.

Toimialakohtainen tarkastelu (Taulukko 4) paljastaa earnout-sopimusten vahvan keskittymisen
korkean teknologian toimialalle. Vaikka earnout-intensiteetti korkean teknologian alan (12,6 %) ja
perinteisen teollisuuden (12,0 %) vililla on lihes identtinen, korkean teknologian kohteet
muodostavat aineiston selvin enemmiston (68,5 %) ja vastaavat 69,6 prosenttia kaikista earnout-
kaupoista. Tdima antaa vankan empiirisen pohjan tarkastella earnout-sopimuksia ympéristossa, jolle

on ominaista korkea informaatioepdsymmetria ja aineettoman omaisuuden suuri painoarvo.

Taulukko 4. Earnoutien kaytt6é toimialoittain

Toimiala Kaupat Earnoutit Frekvenssi Osuus earnouteista
Korkea teknologia 688 87 12,6% 69,6%
Teollisuus 316 38 12,0% 30,4%

Taulukko esittdd yrityskauppojen ja earnout-sopimusten méaréllisen jakautumisen tutkimuksen kahden péddtoimialan
vélilld. Sarake osuus earnouteista ilmaisee, kuinka suuri osuus koko aineiston kaikista earnout-sopimuksista kohdistuu
kyseiseen toimialaan. Earnout-frekvenssi ero todetaan pieneksi toimialojen vililld. Kauppojen kokonaismééra n=1004.

Taulukossa 5 esitetyt binddrimuuttujien jakaumat tarjoavat tarkemman kuvan yrityskauppojen
ominaisuuksista. Keskeinen havainto on listaamattomien kohteiden (PRIVATE) hallitseva osuus.
Huomattavaa on myds, ettd 47 % kaupoista on toteutettu kateismaksulla. Kirjallisuuden mukaan

earnout-lausekkeet toimivatkin kiteiskaupoissa keskeisena likviditeetin hallintatykaluna ja



“myyjdn tarjoamana rahoituksena”, jolla ostaja voi lykétd osan maksusta ja suojautua samalla
mahdolliselta ylihinnan maksamiselta. Regressioanalyysi vahvistaa listaamattomuuden olevan

voimakkain yksittdinen earnout-sopimusta selittdvi tekijd, mikd on linjassa kirjallisuuden kanssa.

Taulukko 5. Dummy-muuttujien jakaumat

34

Mittari Havainnot Osuus aineistosta
CASH 472 47 %
CROSS_IND 414 41 %
HITECH 688 69 %
PRIVATE 673 67%

Muuttujien mééritelmét on esitetty Taulukossa 2. Taulukko esittdd kunkin binddrimuuttujat esiintymisméérén ja
prosentuaalisen osuuden koko otoksesta n=1004.

Taulukko 6 esittidd tutkimusaineiston keskeiset tunnusluvut kaikille regressiomallissa kiytetyille
muuttujille pl. vuorovaikutustermi. Edellé esitettyjen muuttujien ohella ostajan koon logaritminen
keskiarvo on 7,4 ja kaupan suhteellisen koon logaritminen keskiarvo on -2,2. Suhteellisen koon
negatiivinen arvo johtuu logaritmimuunnoksesta ja osoittaa, ettd keskiméérdinen kauppahinta on

~22~(,11). Logaritmisoitujen epdvarmuusindeksien

noin 11 % ostajan markkina-arvosta (e
huomattava vaihteluvili (VIX 2,3—4,1;EPU 4,1-5,9) osoittaa, ettd aineisto kattaa erilaisia

markkinaolosuhteita finanssikriisistd pandemian jélkeiseen volatiliteettiin ja Ukrainan sotaan.

Taulukko 6. Muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi
EARNOUT 0,12 0,33 - - -
LN_VIX 3,00 0,32 2,90 2,30 4,10
LN_EPU 4,80 0,36 4,80 4,10 5,90
HITECH 0,69 0,46 - - -
PRIVATE 0,67 0,47 - - -
CROSS_IND 0,41 0,49 - - -
LN_ACQ_SIZE 7,40 2,30 7,40 0,36 15,00
LN_DEAL SIZE -2,20 1,70 -2,20 -9,40 2,50
CASH 0,47 0,50 - - -

Muuttujien mééritelmét on esitetty Taulukossa 2. Taulukko esittda tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien keskeiset
tunnusluvut. Jatkuvat muuttujat on winsorisoitu 1. ja 99. prosenttipisteen tasolla dariarvojen vaikutuksen
minimoimiseksi. Binddrimuuttujien (EARNOUT, HITECH, PRIVATE, CROSS IND, CASH) keskiarvot kuvaavat
kyseisen ominaisuuden esiintymistiheyttd aineistossa. Ndille muuttujille mediaania sekd minimi- ja maksimiarvoja ei
raportoida erikseen, koska niiden tulkinta on binddrimuuttujissa rajallinen.
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4.2 Korrelaatioanalyysi ja mallin diagnostiikka

Ennen varsinaista regressioanalyysia on valttamétonta tarkastella muuttujien vélisid lineaarisia
suhteita ja arvioida mallin tilastollista luotettavuutta. Korrelaatiomatriisin tehtdvé on havaita
mahdollinen multikollineaarisuus, joka voi vairistdd regressiokertoimien keskivirheitd ja
tilastollista merkitsevyyttd. Alla oleva Taulukko 7 kuvaa muuttujien viélisti korrelaatiota Pearsonin
korrelaatiomatriisin avulla. Taulukko osoittaa, ettd korkein muuttujien vélinen korrelaatio havaitaan
VIX- ja EPU-indeksien vililld (0,60), mutta kertoimet pysyvit kirjallisuudessa yleisesti hyvéksytyn
0,70-0,80 raja-arvon alapuolella. Tima havaittu korrelaatio on hyvin tyypillistd alan
kirjallisuudessa (ks. Scott ym. 2016). Korrelaation ollessa ldhelld riskirajaa, mallin kestédvyys
varmistetaan vield erillisellda GVIF-analyysilla. Myos ostajan ja kaupan suhteellisen koon vilinen
negatiivinen korrelaatio (-0,53) on odotettu, silld suuremmat ostajat toteuttavat tyypillisesti
kauppoja, jotka ovat pienid suhteessa niiden markkina-arvoon. Taulukko vahvistaa myds oletukset
esimerkiksi listaamattoman kohteen ja ostajan vélisestd informaatioepdsymmetriasta korrelaation

ollessa merkittavé ja (0,26).

Taulukko 7. Pearsonin korrelaatiomatriisi

Muuttuja 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. EARNOUT 1.00

2. HITECH 0.01 1.00

3. PRIVATE 0.26*** -0.05 1.00

4. CASH -0.01 0.06 -0.17*** 1.00

5. CROSS_IND 0.03 -0.17*** 0.07* 0.03 1.00

6. LN_VIX -0.02 0.07* 0.02 0.01 0.02 1.00

7.LN_EPU -0.01 -0.02 0.07* -0.01 0.07* 0.60*** 1.00

8. LN_ACQ_SIZE -0.20*** 0.10*** -0.33*** 0.30*** -0.04 -0.11*** 0.01 1.00

9. LN_DEAL_SIZE 0.00 -0.18*** -0.06 -0.31*** 0.03 -0.04 -0.07* -0.53"** 1.00

Muuttujien méaéritelmét on esitetty Taulukossa 2. Taulukko esittda tutkimusmuuttujien viliset Pearsonin
korrelaatiokertoimet koko aineistossa n=1004. Sarakkeiden numerointi (1-9) vastaa rivien muuttujia. Tilastollinen
merkitsevyys on osoitettu tahdilld: *** p < 0,01, ** p<0,05ja* p<0,l.

Yleistetty Varianssin Inflaatiotekijd (GVIF) on keskeinen diagnostiikkatydkalu, joka otetaan
kayttoon regressiomallissa, jossa on interaktiotermi. Timi on erityisen tirkedd, koska
interaktiotermit voivat vaikuttaa muuttujien vélisten korrelaatioiden arviointiin, jolloin perinteinen
VIF (Variance Inflation Factor) -testi ei valttamaéttd ole riittdvan tarkka. GVIF-testi on yleistetty

versio VIF-testistd, joka ottaa huomioon muuttujien eri vapausasteet seké interaktioiden
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rakenteellisen korrelaation. GVIF-testi siis auttaa arvioimaan, kuinka paljon interaktiotermi

kasvattaa selittivien muuttujien vilisten korrelaatioiden aiheuttamaa varianssin inflaatiota.

Taulukossa 8 raportoidut GVIF-arvot vahvistavat mallin olevan tilastollisesti vakaa. Tulkinnan
kannalta keskeiset korjatut arvot (skaalattu GVIF) vaihtelevat vélilld 1,02—1,29, mika alittaa selvésti
akateemisessa kirjallisuudessa yleisesti kédytetyt kriittiset rajat, kuten arvon 5 tai 10. Erityisen
huomionarvoista on, ettd vaikka markkinoiden volatiliteetti (LN _VIX) ja talouspoliittinen
epavarmuus (LN _EPU) korreloivat keskenédédn (Pearson r = 0,60), niiden GVIF-korjauskertoimet
(1,10 ja 1,29) osoittavat, ettd molemmat epdvarmuusmittarit voidaan sisdllyttdd samaan malliin
ilman kertoimien véaristymistd. Taulukko osoittaa, ettd mallin rakenne on riittdvén luotettava ja etté

GVIF-diagnostiikka tukee mallin pitevyytta.

Taulukko 8. Muuttujien GVIF-arvot

Muuttuja GVIF Df Skaalattu GVIF Vuorovaikutus
HITECH 1.804 3 1.103 LN _VIX
LN_VIX 1.804 3 1.103 HITECH
LN_EPU 1.674 1 1.293 --
CROSS_IND 1.044 1 1.022 --
LN_ACQ_SIZE 1.667 1 1.291 --
LN_DEAL SIZE 1.589 1 1.260 --

CASH 1.171 1 1.082 --
PRIVATE 1.271 1 1.127 --

Muuttujien médritelmét on esitetty Taulukossa 2.Taulukko esittdd mallin muuttujien yleistetyt varianssin
inflaatiotekijit (GVIF). Vuorovaikutustermien takia taulukkoa arvioidaan ensisijaisesti sarakkeen Skaalattu GVIF
avulla. Sarake Df kuvaa muuttujien vapausastetta. Mahdollinen muuttujien vuorovaikutus on merkattu viimeiseen
sarakkeeseen. Pienet GVIF-arvot viittaavat siihen, ettei mallissa esiinny merkittdvdd multikollineaarisuutta, ja kaikkien
muuttujien skaalatut GVIF-arvot jadvit selvésti tavanomaisten raja-arvojen alle.

4.3 Regressioanalyysi ja paatulokset

Téssé alaluvussa kdydéén 14pi tutkimuksen keskeisin regressioanalyysi ja sen pdétulokset. Tuloksia
arvioidaan vain tdmén tutkimusaineiston perusteella huomioiden tilastollinen merkitsevyys seka
kertoimien taloudellinen suunta. Seuraavaksi esitellddn estimoidut kertoimet jakamalla ne
epavarmuutta kuvaaviin kertoimiin, toimialaa kuvaaviin kertoimiin sekd mikrotasoa selittaviin

kontrollimuuttujiin.



37

4.3.1 Epavarmuuden vaikutus earnoutien kayton todennakoisyyteen

Paamallin regressiotulokset (Taulukko 9) tarjoavat tirkeéé tietoa siitd, miten yrityskauppojen
earnout-sopimusten todennédkdisyys riippuu tietyistd muuttujista, kuten toimialan,

markkinavolatiliteetin ja muiden taloudellisten tekijoiden vaikutuksesta.

Taulukko 9. Regressioanalyysin tulokset

Muuttuja Kerroin Keskivirhe z-arvo p-arvo
vakiotermi -4,541 4,345 -1,045 0,296
HITECH 4,644 2,417 1,922 0,055*
LN_VIX -0,327 1,153 -0,283 0,777
LN_EPU 0,532 0,792 0,672 0,502
HITECH x LN_VIX -1,520 0,792 0,672 0,064
CROSS_IND 0,024 0,222 0,107 0,914
LN_ACQ_SIZE -0,535 0,080 -6,700 <0,010***
LN_DEAL SIZE -0,319 0,097 -3,277 0,001***
CASH 0,741 0,250 2,963 0,003***
PRIVATE 3,777 1,064 3,549 <0,010***
2009 -0,206 0,563 -0,365 0,715
2010 -1,249 0,667 -1,874 0,061*
2011 -0,711 0,620 -1,147 0,251
2012 -0,754 0,630 -1,197 0,231
2013 0,040 0,734 0,054 0,957
2014 -0,199 0,751 -0,265 0,791
2015 0,273 0,685 0,399 0,690
2016 0,135 0,879 0,154 0,878
2017 0,495 0,923 0,537 0,592
2018 -0,342 0,871 -0,393 0,694
2019 0,525 0,663 0,792 0,429
2020 0,400 4,345 -1,045 0,619
2021 0,983 2,417 1,922 0,084*
2022 1,702 1,153 -0,283 0,002***

Muuttujien mééritelmét on esitetty Taulukossa 2. Mallissa on kdytetty heteroskedastisuutta huomioivia robusteja
standardivirheitd (White-korjaus, HC1). Taulukko esittd logistisen regressiomallin estimaatit earnout-sopimuksen
kayton todennédkdisyydelle (EARNOUT = 1). Pédasialliset selittdvat muuttujat on tummennettu taulukkoon HITECH,
LN VIX, LN EPU seka interaktiotermi HITECH x LN _VIX, joilla tarkastellaan markkinaepdvarmuuden,
talouspoliittisen epdvarmuuden ja toimialan vaikutusta earnout-sopimusten kayttoon. Kontrollimuuttujina kaytetdéan
muuttujia CROSS IND, LN ACQ SIZE, LN DEAL SIZE, CASH ja PRIVATE, joilla huomioidaan yrityskaupan
rakenteelliset ominaisuudet. Taulukossa vaakaviivoilla on erotettu pidasialliset selittdvat muuttujat, kontrollimuuttujat
sekd vuosikohtaiset kiinteét vaikutukset toisistaan havainnollisuuden parantamiseksi. Jatkuvat muuttujat on winsorisoitu
1. ja 99. prosenttipisteen tasolla. Vertailuvuotena toimii vuosi 2008. Tilastollinen merkitsevyys on osoitettu téhdilla:

*** p <0,01, ¥* p<0,05ja*p<0,l1.

Tutkimuksen ensimméinen hypoteesi (H1) olettaa, ettd markkinoiden epdvarmuuden kasvu,

mitattuna talouspoliittisella epavarmuudella (EPU) ja markkinavolatiliteetilla (VIX), lisdd earnout-
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lausekkeiden kdyton todennédkoisyyttd yrityskaupoissa. Taulukosta 9 huomataan, ettd jatkuvat
muuttujat LN VIX ja LN _EPU eivit itsessdédn saavuttaneet tilastollista merkitsevyyttd padamallissa,
joten ei ole ndyttod siitd, ettd epdvarmuus yksin lisdisi earnouteja. Vuosidummyisté tilastollisesti
merkitseviksi nousevat 2010, 2021 ja 2022. Vuosina 2021 ja 2022 earnoutien kayttd oli
todenndkdisempéd, kun taas vuonna 2010 vihemmain todenndkdistd kuin vertailuvuonna. Liitteen 3
lisdmallissa vuosikohtaiset kiinteédt vaikutukset on poistettu, eivitki epavarmuusmuuttujat saavuta
tilastollista merkitsevyyttd myoskdan kyseisessd mallissa. Néin ollen vuosidummyt eivét selitd
epavarmuusmuuttjien heikkoa selitysvoimaa. Tulos viittaa pikemminkin siihen, ettd makrotason

epavarmuus ei tdssé aineistossa ole systemaattisesti yhteydessd earnout-sopimusten kadyttoon.

Péaamallissa on kontrolloitu aikaan liittyvid kiinteitd vaikutuksia vuosidummyilla, joka on
kirjallisuudessa standardikéyténto kontrolloimaan sellaisia ajallisia tekijoitd, jotka vaikuttavat
kaikkiin kauppoihin samanaikaisesti mutta joita mallin muut muuttujat eivét tavoita. Tallaiset voivat
olla esimerkiksi globaalit suhdanteet ja poikkeukselliset shokit kuten COVID-19-pandemia ja
Ukrainan sota. Kuten Taulukosta 9 havaitaan, earnoutien kéytto ei ole ajallisesti vakio, vaan se
painottuu tiettyihin poikkeuksellisiin vuosiin. Mallin vuosidummyt paljastavat earnout-sopimusten
painottuvan poikkeuksellisen epadvakaisiin ajanjaksoihin, jolloin myos EPU- ja VIX-arvot ovat
suhteellisen korkeat. Taulukosta 9 nihddén, ettd erityisesti vuosi 2022 nousee mallissa tilastollisesti
merkitseviksi (kerroin 1,702; p < 0,01), miké osoittaa earnoutien kdyton todenndkdisyyden olleen
kyseisend vuonna huomattavasti korkeampi kuin vertailuvuotena. Earnoutien kiyton kasvu voidaan

huomata jo vuonna 2021 (kerroin 0,983; p <0,1).

Sen sijaan vuoden 2010 negatiivinen ja suuntaa-antava kerroin (-1,249; p <0,1) viittaa siihen, ettid
finanssikriisin jélkeinen earnout-markkina oli varovaisempi. Tdmai saattaa heijastaa aikaisemmin
kuvattua ilmi6td myyjien halusta vélttdd riskid poikkeuksellisessa epdvarmuudessa tai

yksinkertaisesti markkinoiden véhdisempaé likviditeettia.

Tulosten perusteella H1 hyldtién. Se saa kuitenkin osittaista tukea: vaikka earnout-aktiivisuus ei
reagoi lineaarisesti pieniin indeksimuutoksiin, se aktivoituu selkeimmin suurten markkinashokkien
yhteydessa. Kokonaisuutena tulokset viittaavat siihen, ettd epdvarmuuden vaikutus earnout-

sopimusten kdyttoon ei ole yksiselitteinen.
4.3.2 Toimialojen ja earnoutien valinen yhteys

Kolmannessa hypoteesissa (H3) ennustettiin, ettd markkinoiden volatiliteetti vahvistaisi teknologia-

alan positiivista vaikutusta earnoutien kéyttoon. Empiiriset tulokset ovat kuitenkin odotusten
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vastaisia. Epdvarmuuden vaikutus ei ole homogeeninen toimialojen vililld, mika kéy ilmi
vuorovaikutustermistd korkean teknologian alan ja markkinavolatiliteetin valilla.
Vuorovaikutustermi on negatiivinen ja suuntaa-antavasti merkitsevé (kerroin -1,520; p <0,1), mika
viittaa siihen, ettd epdvarmuuden kasvu ei lisdd earnout-sopimusten kayttod korkean teknologian
alalla samalla tavalla kuin teollisuuden alalla. Pdinvastoin, tulos viittaa sithen, ettd epavarmuuden
kasvaessa earnoutien suhteellinen kaytto voi jopa heikentyé korkean teknologian alan kohteissa.
Positiivinen HITECH- muuttuja (kerroin 4,644; p < 0,1) tukee toista hypoteesia (H2), joka oletti,
ettd earnout-sopimuksia kdytetddn todennékdisemmin aineettomaan pddomaan perustuvilla
toimialoilla kuin aineelliseen pddomaan perustuvilla toimialoilla. Yhdessa positiivisen HITECH-
muuttujan kanssa voidaan todeta, ettd vaikka earnout-sopimukset ovat keskiméérin yleisempia
korkean teknologian alalla, jolla informaatioepdsymmetria on suurempaa, epavarmuuden kasvu
kaventaa tété eroa. Tulos viittaa siithen, etti korkean teknologian alan earnoutien kiytté perustuu
ensisijaisesti yrityskohtaisen epdvarmuuden hallintaan, kun taas makrotaloudellisen epdvarmuuden
kasvu voi lisdta sopimusten monimutkaisuutta ja ulkoisia riskejé siind méérin, ettd niiden kaytto ei

endd lisddnny odotetusti.

Toisin sanoen taloudellinen epdvarmuus saattaa muodostua ylivoimaiseksi lisdtaakaksi jo
entuudestaan epavarmalla aineettoman omaisuuden toimialalla. Tdma edellisessd kappaleessa
mainittu ostajan ja myyjan vilinen jénnite on siis suurempi korkean teknologian alalla, jolloin
poikkeuksellisen epdvarma tilanne tekee earnoutista myyjélle vedonlyonnin kaltaisen arvion

markkinoiden suunnasta enemmaén kuin yrityksen laadun mittarin.

Edella esitetyn perusteella tutkimuksen toinen hypoteesi (H2) hyvaksytdan, silla HITECH-
muuttujan positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé kerroin osoittaa earnout-lausekkeiden olevan
todenndkdisempéd aineettomaan paddomaan perustuvilla toimialoilla. Sen sijaan kolmas hypoteesi
(H3) hylatién. Vaikka markkinoiden volatiliteetin vaikutus on heterogeeninen toimialojen vililla,
vaikutuksen suunta on pdinvastainen oletettuun nihden tissi aineistossa. Tdmén aineiston mukaan
volatiliteetin kasvu ei vahvista, vaan pikemminkin vaimentaa korkean teknologian alan positiivista

vaikutusta earnout-sopimuksiin.

Vaikka aiemmin esitetyissd kuvailevissa tilastoissa (Taulukko 4) havaittu frekvenssiero korkean
teknologian ja teollisuusalojen vilill4 oli erittdin pieni (vain 0,6 prosenttiyksikkdd), interaktiotermin
merkitsevyys osoittaa, ettd toimialojen véliset erot earnoutien kaytossé aktivoituvat vasta yleisen

markkinaepdvarmuuden muuttuessa.
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4.3.3 Mikrotason tekijat ja kontrollimuuttujat

Mallin kontrollimuuttujien tulokset tarjoavat tirkedd lisiymmaérrysti earnout-sopimusten taustalla
olevista mekanismeista. Erityisesti listaamattomia kohteita mittaava PRIVATE on positiivinen ja
erittdin tilastollisesti merkitseva (kerroin 3,777; p < 0,001), mika viittaa siihen, ettd earnouteja

kiytetddn huomattavasti todennidkoisemmin listaamattomien kohdeyritysten kohdalla.

Ostajan koko ja kaupan suhteellinen koko ovat tilastollisesti merkitsevid kontrollimuuttujia
mallissa. Ostajan koko on voimakkaasti negatiivisessa yhteydesséd earnout-paitokseen (kerroin -
0,535; p <0,001) kuten my0s kaupan suhteellinen koko (kerroin -0,319; p < 0,01). Ndmé& havainnot
viittaavat sithen, ettd suuremmat ostajat kayttdviat vahemmaén earnouteja, ja myds suuremmat kaupat

suhteessa ostajan kokoon véhentévit earnoutien kayttod.

Mallista havaitaan myos, ettd kidteismaksu on positiivisesti yhteydessd earnoutin kdyttoon (kerroin
0,741; p <0,01). Tama viittaa sithen, ettd earnouteja kiytetdén todenndkdisimmin kiteiskauppojen
yhteydessa. Earnout toimii téssi tilanteessa mahdollisesti niin sanottuna myyjan tarjoamana
rahoituksena, jolloin ostaja voi maksaa osan kauppahinnasta tulevaisuudessa ja ndin ostajan ei

tarvitse hankkia kallista ulkoista rahoitusta tai kuluttaa kaikkea kéteistdan kerralla.

Huomionarvoinen havainto on, etti tulosten perusteella toimialarajat ylittavilld kaupoilla ei havaita

tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta earnout-sopimusten kayttoon
4.4 Tulosten luotettavuuden tarkastelu ja lisaanalyysit

Téssé luvussa arvioidaan padmallin tuloksia vaihtoehtoisten mallien ja lisdanalyysien avulla.
Tarkastelun tavoitteena on varmistaa, etteivét saadut tulokset ole seurausta yksittdisistd
mallivalinnoista, kuten aikakontrollien méérittelystd, epdvarmuusmuuttujien mittaustavasta tai

mallin médrittelytavasta.

Liitteen 3 mallissa tulosten kestdvyyttd testattiin poistamalla vuosikohtaiset kiinteét vaikutukset
mallista. Lisdmallilla on tdrkeda varmistaa, ettd vuosikohtaiset kontrollit eivit kaappaa VIX- ja
EPU-indeksien selitysvoimaa. T&lld lisdmallilla saadaan pdamallin kanssa linjassa olevia tuloksia, ja
keskeiset kertoimet pysyvit vakaina ja merkitsevina. Lisdmalli vahvistaa my0s paamallin
havainnon siitd, ettd darimmaéisessd epdvarmuudessa korkean teknologian alalla earnoutien maara

voi jopa laskea.

Vuosikohtaiset kiinteédt vaikutukset korvattiin myos jatkuvalla ajallisella trendilld ja sen

nelidtermilld (Liite 4). Tdmén 1dhestymistavan tarkoituksena on varmistaa, etteivit paatulokset ole
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riippuvaisia tavasta, jolla ajallinen vaihtelu mallinnetaan. Epédlineaarisen trendin kayttd
mahdollistaa joustavamman ajallisen kehityksen huomioimisen. Toimialan ja VIX-indeksin vilisen
interaktiotermin kerroin sédilyy samansuuntaisena ja samankokoisena tdssi mallissa, mika tukee
tulosten kestavyyttd. Liséksi epdlineaarinen trendimalli tuottaa paremman sovitteen verrattuna
lineaariseen vaihtoehtoon, miké viittaa sithen, ettd epdvarmuuden ajallinen kehitys on luonteeltaan
epélineaarista. Vaikka ajallinen kehitys on selked, korkean teknologian toimialan ja

markkinavolatiliteetin vélinen negatiivinen vuorovaikutus sdilyy.

Lisidksi tulosten kestdvyyttd arvioidaan muuttamalla epdvarmuusmittareiden médrittelya.
Epédvarmuutta mitataan vaihtoehtoisilla spesifikaatioilla, kuten residuaalipohjaisella mittarilla, jossa
LN VIX-ja LN EPU-muuttujien vilinen yhteisvaihtelu on poistettu. Residuaalimallissa (Liite 5)
LN EPU -muuttujasta on poistettu ensin sen VIX-indeksiin liittyvé selitysvoima estimoimalla
apuregressio, jossa LN EPU selitettiin LN VIX -muuttujalla. Taémén regression residuaali kuvaa

LN _EPU-indeksin sitd osaa, joka ei ole yhteydessid VIX-indeksiin. Tassi residuaalimallissa LN _VIX
ja LN EPU muuttujat eivét ole tilastollisesti merkitsevid. Tulosten pysyvyys tukee vahvasti sité,

ettd paatulokset eivit ole seurausta epdvarmuusmittareiden vélisestd korrelaatiosta tai mallin

madrittelytavasta, vaan heijastavat systemaattista ilmioti aineistossa.

Péaamallin tueksi on estimoitu malli (Liite 6), jossa LN VIXja LN EPU on médritelty yhden
periodin viiveelld (1 kuukausi ja 1 kvartaali). Tdmén ldhestymistavan tarkoituksena on varmistaa,
ettd epavarmuus edeltid ajallisesti yrityskauppaa ja ettd tulokset eivét johdu samanaikaisuudesta
epavarmuuden ja earnout-sopimusten vililld. Tulosten perusteella voidaan paételld, ettd padmallissa
kaytetty epavarmuusmittareiden painotettu keskiarvo ei johda epavarmuuden systemaattiseen
aliarviointiin. Tulokset osoittavat, ettd myOskién viivéstettyjen muuttujien tapauksessa LN _VIX ja

LN EPU-muuttujat eivit ole tilastollisesti merkitsevié.

earnoutien kayttd tutkimuksen mukaan keskittyy (Liite 7). Timan mallin tarkoituksena on osoittaa,
ettd pddmallin havainnot eivit johdu pelkistdén listattujen ja listaamattomien yritysten vélisistd
eroista. Tulokset osoittavat, ettd keskeiset kontrollimuuttujat siilyttdvit suuntansa ja

merkitsevyytensd myds pelkdstddn yksityisten kohteiden otoksessa.
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5 Tulosten analyysi

5.1 Markkinaepavarmuuden ja earnoutien yhteys (H1)

Tutkimuksen empiiriset tulokset antavat huomionarvoisen ja osin odotusten vastaisen kuvan
epavarmuuden vaikutuksesta. Vaikka ensimméinen hypoteesi (H1) oletti markkinaepédvarmuuden
lisddvén earnoutien kayttod, epavarmuusmuuttujat VIX ja EPU jdivét mallissa tilastollisesti
merkitsemdttomiksi. Tdméa havainto on merkittdvé, silld se haastaa vakiintuneen késityksen
epavarmuuden ja earnout-sopimusten vélisestd suoraviivaisesta positiivisesta korrelaatiosta.
Epédvarmuusmuuttujien tilastollinen merkitseméttomyys voi heijastaa earnout-sopimuksiin liittyvaa
kaksijakoista roolia. Barbopoulos ym. (2024) toteavat tutkimuksessaan, ettd vaikka epdvarmuus
lisdd earnoutien hyotya riskinjakomekanismina, se samalla kasvattaa sopimusten monimutkaisuutta,
altistaa myyjan talouden yleisille riskeille ja lisdd manipulointimahdollisuuksia. TAma4 viittaa siihen,
ettd epdvarmuuden vaikutus earnoutien kiyttoon ei ole yksiselitteinen, mika voi selittdd sen, ettei

makrotason epavarmuusmuuttujille havaita tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd mallissa.

Havainto saa tukea Paudyalin ym. (2021) tutkimuksesta, jonka mukaan yrityskauppamarkkinat eivit
reagoi niink#én jatkuvaan volatiliteettiin tai vdhittdiseen indeksimuutokseen, vaan nimenomaan
akillisiin ja suuriin markkinashokkeihin. Tdma havainto saa tukea myds pddmallin vuosimuuttujia
koskevista tuloksista, joista huomataan, etta erityisesti vuosi 2022 nousee mallissa merkitsevaksi ja
earnoutien kaytto oli tilldin todenndkdisempéd. On kuitenkin syytd huomata, ettd aineistossa myos
yrityskauppojen maira oli absoluuttisesti pienempi vuonna 2022 kuin vertailuvuosina. Vuonna
2022 epavarmuuteen yhdistyi korkotason nousu, mikd on voinut muuttaa dynamiikkaa: kun vieraan
pddoman hinta nousi, ostajilla oli entistd suurempi kannustin siirtdd osa kauppahinnasta
tulevaisuuteen. Sen sijaan vuoden 2010 negatiivinen kerroin saattaa heijastaa finanssikriisin
jélkeista tilannetta. Tall6in myyjéat olivat joko voimakkaasti riskid vélttdvia tai pakotettuja
myynteihin, eivétkd he suostuneet earnout-sopimuksiin, jotka olisivat altistaneet heidét epdvarmalle
talouskehitykselle. Aineistossa havaittu 25,6 prosentin earnout-frekvenssi vuonna 2022 on
kaytdnndssd samalla tasolla Barbopoulos ym. (2024) raportoiman aiemman huipputason kanssa
COVID-19-pandemian puhjetessa vuonna 2020. Vuosi 2022 oli erittidin poikkeuksellinen Ukrainan
sodan, kiihtyvén inflaation ja korkotason nousun takia. Tdmai on linjassa esimerkiksi Battauz ym.
(2021) uusimman tutkimuksen kanssa, jossa ennustetaan, ettda COVID-19-pandemiasta ldhtenyt

epavarmuus tulee ndkymaéén earnout-sopimusten maaréssi tulevaisuudessa.
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Mielenkiintoinen vastakohta vuoden 2022 kasvulle on vuoden 2010 negatiivinen ja suuntaa-antava
kerroin. Tdma viittaa sithen, ettd finanssikriisin jdlkeisend aikana earnoutien kaytto oli
epdtodennikoisempdd kuin vertailuvuonna 2008. Ilmi6td voidaan selittdd Barbopouloksen ym.
(2024) havaitsemalla jannitteelld, jossa markkinoiden epédvarmuus luo kaksi vastakkaista voimaa:
toisaalta earnoutit ovat houkuttelevia ostajille riskinhallintatydkaluna, mutta toisaalta ne voivat olla
myyjille liian suuri taakka, koska tavoitteiden saavuttaminen muuttuu epavarmaksi myyjésti
riippumattomien ulkoisten shokkien vuoksi. Toisin sanoen, vaikka teoriassa earnoutit soveltuvat
epavarmuuden hallintaan, darimmaisissé kriisitilanteissa niiden kayttd voi vihentyd, mika korostaa
earnoutien hyotyjen ja haittojen vilistd tasapainoa. Tdma samankaltainen jannite havaitaan

tutkimuksessa LN VIX-muuttujan ja HITECH-muuttujan vilisessd vuorovaikutustermissa.

Vaikuttaa siltd, etteivat maltilliset indeksimuutokset kasvata téitd arvostuskuilua riittadvasti
muuttaakseen vakiintuneita maksutapoja. Sen sijaan vuoden 2022 kaltaiset poikkeukselliset shokit
saattavat luoda ympériston, jossa kassavirtojen ennustaminen vaikeutuu niin merkittavasti, ettd
perinteiset arvonmairitysmenetelmét menettdvit luotettavuutensa. Tamain seurauksena
epavarmuuden nettovaikutus jai empiirisesti heikoksi, eikd ensimmadistd hypoteesia (H1) voida

yksiselitteisesti vahvistaa.
5.2 Toimialakohtaiset erot ja informaatioepasymmetria (H2 & H3)

Tutkimuksen tulokset toimialojen vaikutuksesta earnout-paitokseen tarjoavat syvillisen ndkymén
sithen, miten informaatioepasymmetria ja markkinoiden epdvarmuus liittyvit toisiinsa. Vaikka
teknologia-ala itsessddn suosii earnout-lausekkeita, markkinoiden volatiliteetin kasvu nayttaa

paradoksaalisesti kddntdvan tdmén vaikutuksen negatiiviseksi.

Péaamallin positiivinen HITECH-muuttujan kerroin antaa tukea tutkimuksen toiselle hypoteesille
(H2) ja on vahvasti linjassa vakiintuneen kirjallisuuden kanssa (vrt. Kohers & Ang 2000; Datar ym.
2001). My6s nama tutkimukset ovat osoittaneet, ettd earnouteja kdytetddn merkittdvisti enemmin
aloilla, joiden arvo perustuu aineettomaan pddomaan ja kasvuodotuksiin. Vaikka korkean
teknologian toimialadummyn (HITECH) p-arvo (0,055) jd4 pdédmallissa hieman 5 prosentin
merkitsevyysrajan ylidpuolelle, tulosta voidaan pitdé asetetun hypoteesin H2 kannalta vahvana
suuntaa-antavana ndyttond. Mikéli HITECH-muuttujan merkitsevyytta tarkasteltaisiin
yksisuuntaisena, sen p-arvo puolittuisi arvoon 0,0275, mika alittaisi selvésti kriittisen 5 prosentin
kynnyksen ja antaisi vakuuttavan tuen oletukselle teknologia-alan earnoutien kéyton yleisyydesta.
Earnout siis sdilyy ensisijaisena vdlineend vaikeasti ennustettavan korkean teknologian toimialan

myyjén ja ostajan vélisen arvostuskuilun kuromiseen. Perinteisimmilld aineellisen omaisuuden
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aloilla, kuten tdssa utkimuksessa tarkastellulla teollisuuden alalla, earnout-tavoitteet ovat usein
helpommin todennettavissa (esim. volyymit tai kiinteédt tilauskannat), mika helpottaa myds

earnoutien soveltamista poikkeuksellisissa ymparistoissa.

Tutkimuksessa kéytetty vuorovaikutustermi on earnouteja kasittelevéssa kirjallisuudessa
harvinainen ja tuo uutta nikokulmaa aiempaan tutkimukseen. Kolmannen hypoteesin (H3) mukaan
kasvavan volatiliteetin oletettiin vahvistavan earnoutien kdytt6d korkean teknologian alalla, mutta
tulokset viittaavat pdinvastaiseen. Adrimmiinen epidvarmuus niyttii vaimentavan
informaatioepdsymmetrian vaikutusta earnoutien kiyttoon. Yksisuuntaisella testauksella
vuorovaikutustermin merkitsevyys asettuisi arvoon 0,031. Tdma4 tulos alittaisi perinteisen 5
prosentin merkitsevyyskynnyksen ja antaisi vahvaa empiiristd ndyttoa siitd, ettd toimialan vaikutus
earnout-valintaan ja kykyyn sietdd markkinavolatiliteettia on selvésti tunnistettava ilmid. Tama
havainto saa teoreettista tukea aikaisemmin tdssd luvussa mainitusta Barbopouloksen ym. (2024)
’janniteilmiostd”. Korkean teknologian toimialalla, jossa litketoimintaan liittyvd epdvarmuus on jo
lahtokohtaisesti korkea, lisddntynyt markkinavolatiliteetti voi heikentdd earnoutien houkuttelevuutta
myyjén ndkokulmasta. Talloin myyjé voi kokea earnoutin liian riskialttiiksi ja epédvarmaksi, eikd
sitd pidetd enéé luotettavana mittarina yrityksen todelliselle laadulle tai suorituskyvylle. Kun
myyjan kokema riski ylittdd ostajan saaman suojautumishyodyn, nettovaikutus kadntyy
negatiiviseksi ja earnout-sopimusten kaytto vahenee. Barbopouloksen ym. (2024) tutkimuksen
mukaan taloudellisen epavarmuuden vaikutus earnout-sopimusten rakenteeseen ei ole
suoraviivainen, vaan se on luonteeltaan epélineaarinen. On perusteltua arvioida, ettd earnout-
sopimuksella on tietty “’kriittinen murtumispiste”: kohtuullisessa epdvarmuudessa earnout toimii
laatusignaalina ja riskinhallintavilineend, mutta kun epdvarmuus ylittda tietyn kynnyksen, earnout-

sopimuksen luonne muuttuu.

H3 hylitién, ja tulos viittaa siithen, ettd darimmaisessa epavarmuudessa teknologia-alan myyjien
halu vélttia riskeja kasvaa niin suureksi, ettd earnoutien kéytto kdéntyy laskuun. Kuitenkin H2
vahvistuu selkedsti, koska mallin mukaan korkean teknologian alalla kéytetéén todenndkdisemmin

earnout-sopimuksia.
5.3 Yrityskohtaiset tekijat ja kontrollimuuttujat

Tamaén tutkielman empiiriset havainnot mikrotason tekijoistd ja kontrollimuuttujista tarjoavat
vankan pohjan earnout-sopimusten strategisen kdyton ymmaértdmiseen, ja ne ovat padosin linjassa
vakiintuneen tutkimuskirjallisuuden kanssa. Tassé osiossa tarkastellaan vain keskeisimpia

kontrollimuuttujien tuloksia.
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Mallin voimakkaimmaksi selittdvéiksi muuttujaksi todetaan listaamattoman kohdeyrityksen
muuttuja. Tulos vahvistaa esimerkiksi Kohersin ja Angin (2000) sekd Datarin ym. (2001)
tutkimuksia, jotka ovat osoittaneet earnout-lausekkeiden keskittyvén nimenomaan listaamattomien
yritysten kauppoihin. Teoriassa listaamattomuuden katsotaan maksimoivan
informaatioepdsymmetrian, silld julkisen markkinahinnan ja tiukkojen tiedonantovelvollisuuksien
puute kasvattaa merkittdvésti arvonmééritykseen liittyvad epdvarmuutta. Onkin perusteltua arvioida,
ettd vaikka makrotaloudellinen epdvarmuus heiluttaa markkinoita, yrityskohtaiset tekijét, kuten
tiedon puute, sdilyvit earnout-padtoksen olennaisimpana ajurina. Tdmén kontrollimuuttujan vahva

merkitsevyys lisdd tutkimuksen mallin uskottavuutta ja kyseinen tulos muuttujasta oli odotettavissa.

Toinen keskeinen 10ydos on kdteismaksun erittdin merkitseva positiivinen yhteys earnoutien
kayttoon. Tama havainto antaa vahvaa empiiristd tukea Batesin ym. (2018) esittimaélle
likviditeettihypoteesille, jonka mukaan earnout toimii strategisena rahoitusvélineend lykéten osan
maksuista tulevaisuuteen. Vaikka kéteistarjous signaloi teoriassa ostajan vahvaa luottamusta
kohteen arvoon, se rasittaa samalla tasetta vélittomasti ja jattdd ostajan ilman osakemaksun
tarjoamaa automaattista riskinjakoa. Témén takia earnout voi olla hyvé vaihtoehto ostajalle
kateismaksun yhteydessd. Earnoutien kdytto rahoitusvilineend voidaan olettaa olevan jarkevaa
tilanteissa, joissa ulkoinen rahoitus on kallista tai vaikeasti saatavilla. Téllaisten tilanteiden voidaan

olettaa olevan yleisempia taloudellisen epdvarmuuden aikoina.

Yllattava poikkeama keskeisestd teoriasta on se, ettei toimialarajojen ylittimiselld havaittu olevan
tilastollisesti merkitsevid vaikutusta. Vaikka Kohers ja Ang (2000) olettivat asiantuntemuksen
puutteen vieraalla toimialalla lisddvén earnoutien kayttod, timén tutkimuksen tulokset vastaavat
uudempia havaintoja (esm. Principe & Viarengo 2022; Reuer ym. 2004). Nykyajan
yrityskauppamarkkinassa vaikuttaa olevan muita hallitsevampia informaatioepdsymmetrian ldhteita,
kuten kohteen listaamattomuus ja toimialan luonne itsessddn. Myds yrityskauppojen neuvonantajien
ammattitaidon kasvu ja asiantuntemus saattavat vihentéé toimialarajojen ylittimisen
merkittdvyyttd. Toisin sanoen neuvonantajien tarjoama toimialakohtainen osaaminen voi toimia
earnout-sopimuksen substituuttina, jolloin toimialarajat ylittdva kauppa ei enii itsessddn toimi

earnoutin kayttda ajavana tekijana.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset
6.1 Tutkielman yhteenveto

Tamaén tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten makrotaloudellinen epavarmuus ja
toimialakohtaiset ominaisuudet vaikuttavat earnout-lausekkeiden kayttoon yrityskauppojen
sopimusrakenteissa. Erityisesti tarkasteltiin, eroavatko aineettomaan pddomaan perustuvat toimialat
aineelliseen pddomaan perustuvista toimialoista epdvarmuuden vaikutusten osalta. Vaikka
epavarmuuden tiedetdén vihentdvin yrityskauppa-aktiivisuutta yleisesti, empiirinen ndyttd earnout-
sopimusten kdytostd modernissa ymparistossd on ollut puutteellista. Erityisesti suoran ulkoisen
epavarmuuden yhteyttd earnoutien kidyttoon on tutkittu puutteellisesti; aiempi tutkimus on

painottunut kohdeyrityskohtaisiin epdvarmuusmuuttujiin.

Earnout-sopimukset ndhdéén rahoitusvilineen liséksi strategisena ratkaisuna
informaatioepdsymmetriaan ja siitd johtuvaan arvostuskuiluun. Earnout-sopimusten avulla kaupan
osapuolet voivat tasoittaa ndimi nikemyserot kohdeyrityksen arvosta ja transaktio voidaan suorittaa
epavarmuudesta huolimatta. Informaatioepdsymmetria eroaa toimialojen vélilld, koska korkean
teknologian alalla on tyypillisesti aineetonta pddomaa ja teollisuusalalla on aineellista pddomaa,
jonka arvo on todennettavissa suoraan yhtion taseesta. Téstd syystd earnoutien kdytté on korkean

teknologian aloilla odotetusti tavallisempaa.

Kvantitatiivinen analyysi perustuu Yhdysvaltojen markkinoilta keréttyyn otokseen vuosilta 2008—
2022, joka kasittad 1004 yrityskauppaa, joista 125:ssd kéytettiin earnout-sopimusta. Analyysin
paddmallina kdytettiin logistista regressiota, jolla pyrittiin selittimédédn earnoutin kiytt6d dummy-
muuttujalla. Malliin siséllytettiin epdvarmuusmuuttujat ja aikaisemmissa tutkimuksissa vakiintuneet
kontrollimuuttujat. Mallissa hyodynnettiin my6s vuorovaikutustermid eristimién toimialan ja

volatiliteetin yhteisvaikutus.

Empiirisen analyysin tulokset osoittavat, ettd makrotaloudellisen epdvarmuuden ja earnout-
sopimusten kdyton vilinen yhteys ei ole yksiselitteinen. Keskeiset epdvarmuusmittarit (VIX ja
EPU) eivit osoittautuneet tilastollisesti merkitseviksi. Tulos viittaa siihen, ettd jatkuva
markkinaepdvarmuus ei yksindén selitd earnoutien kdyttod. Sen sijaan tulokset korostavat
yksittidisten markkinashokkien merkitystd, silld erityisesti vuosi 2022 néyttaytyy aineistossa
poikkeuksellisen merkittdvana. Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd earnout-sopimukset ovat
yleisempid korkean teknologian toimialalla, mikd tukee aiempaa kirjallisuutta. Kuitenkin

markkinavolatiliteetin ja teknologia-alan vélinen vuorovaikutus on negatiivinen, joten voidaan
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olettaa, ettd ddrimmadinen epdvarmuus voi vihentdé earnoutien kayttod. Tdma havainto tukee

kisitystd earnoutien epilineaarisesta roolista riskinjakomekanismina.
6.2 Tutkielman johtopaatokset

Tamén tutkimuksen keskeinen johtopaitds on, ettd makrotaloudellisen epavarmuuden ja earnout-
sopimusten kdyton vélinen yhteys ei ole yksiselitteinen. Tulokset osoittavat, ettd epdvarmuusmittarit
eivit olleet tilastollisesti merkitsevid, mika viittaa siithen, ettei jatkuva markkinaepdvarmuus
yksinéddn selitd earnoutien kiyttod. Tulosten perusteella poikkeuksellisilla markkinashokeilla
ndyttdisi olevan keskeisempi rooli earnout-sopimusten kdytossd. Tama korostuu erityisesti vuonna
2022, jolloin Ukrainan sota ja kiihtyva inflaatio lisdsivdt markkinaepdvarmuutta. [lmié on myos
vastasyklinen, silld samalla kun earnoutien suhteellinen osuus kasvaa, yleinen kauppa-aktiivisuus
laskee epdvarmuuden vuoksi. Havainnon perusteella my0s nykyiset kriisit, kuten 6ljyn hinnan
nousu ja Lahi-idén konfliktit, voivat muodostaa vastaavia markkinashokkeja, jotka vaikuttavat
earnout-sopimusten kayttoon. Tadma voi johtua siitd, ettd kiytetyt epavarmuusindeksit (VIX ja EPU)
mittaavat ensisijaisesti yleisti ja jatkuvaa epdvarmuutta, eivitka valttamétté tdysin heijasta dkillisid
ja poikkeuksellisia markkinashokkeja. Tallaiset yksittdiset tapahtumat voivat vaikuttaa
yrityskauppamarkkinoihin eri tavalla kuin asteittain muuttuva epavarmuus, mika voi selittia

indeksimuuttujien tilastollisen merkitseméttomyyden.

Tutkimuksen toinen keskeinen johtopéitos liittyy toimialakohtaisiin eroihin. Tutkimuksen tulokset
osoittavat korkean teknologian toimialan suosivan earnouteja informaatioepdsymmetrian vuoksi, ja
adrimmaéinen epdvarmuus saattaa kdintdd timén suhteen negatiiviseksi. Tutkimuksen perusteella
voidaan suuntaa-antavasti todeta, ettd korkean teknologian toimialan ja markkinavolatiliteetin
valilld esiintyy negatiivinen vuorovaikutus, mika viittaa sithen, ettd epdvarmuuden vaikutus
earnoutien kdyttoon ei ole lineaarinen. Tdma tukee uusinta ndkemysti, jonka mukaan
epdvarmuuden mukana tulevat hallitsemattomat ulkoiset riskit tekevét earnoutista myyjan silmissa

liian riskialttiin.

Mallin mikrotason tuloksista erityisesti kohdeyrityksen listaamattomuus nousee voimakkaimmaksi
selittdjiksi, mikd tukee késitystd informaatioepdsymmetriasta earnout-sopimusten keskeisend
ajurina. Liséksi kdteismaksun positiivinen yhteys earnoutien kéyttoon viittaa siihen, ettd earnout
toimii myds rahoitusvélineend lykéten osan kauppahinnasta tulevaisuuteen. Mikrotason
yrityskohtaiset tekijét selittdvét earnoutien kéyttdd siis huomattavasti enemman, kuin taloudellinen

epavarmuus.
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Tutkimuskysymyksiin voidaan vastata seuraavasti. Padatutkimuskysymyksen osalta tulokset
viittaavat siihen, ettd makrotaloudellisen epdvarmuuden vaikutus earnout-sopimusten kayttoon ei
ole yksiselitteinen eika lineaarinen. Jatkuva epdvarmuus ei yksinddn selitd earnoutien kayttdd, vaan
keskeisemmassa roolissa ndyttavit olevan yksittdiset markkinashokit ja yrityskohtaiset tekijat.
Hypoteesien osalta H1, jonka mukaan epdvarmuus lisdé earnoutien kayttod, ei saa tukea, silla
keskeiset epavarmuusmittarit eivét ole tilastollisesti merkitsevid. Sen sijaan H2 saa tukea, koska
korkean teknologian toimialalla earnoutien kaytto on todennékoisempdd. H3 hylatian, silla
vuorovaikutustermi viittaa siihen, etti epdvarmuuden kasvu ei vahvista vaan pikemminkin

heikentdé earnoutien kayttdd korkean teknologian toimialalla.

Tuloksilla on my06s kdytdnnon merkitysté yrityskauppojen osapuolille. Erityisesti poikkeuksellisten
markkinashokkien aikana earnout-sopimukset voivat toimia tehokkaana vélineend arvostuserojen
hallintaan, mutta samalla niiden kayttoon liittyvit riskit korostuvat myyjian ndkoékulmasta. Taéma
viittaa siithen, ettd sopimusrakenteiden suunnittelussa tulisi huomioida paitsi epdvarmuuden taso
myds sen luonne. Kokonaisuutena tutkimus osoittaa, ettd earnout-sopimusten kéytté madraytyy
useiden samanaikaisten tekijoiden vuorovaikutuksesta, eika sitd voida selittdd yksittdiselld
makrotaloudellisella muuttujalla. Epdvarmuuden vaikutus on luonteeltaan monimutkainen ja
riippuvainen sekd markkinaolosuhteista ettd toimialan erityispiirteistd, mika korostaa tarvetta

tarkastella yrityskauppojen sopimusrakenteita vaihtelevissa markkinaolosuhteissa.
6.3 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet

Aineistoon liittyvit rajoitteet, kuten havaintojen poistaminen puuttuvien tietojen vuoksi seka
keskeisten kontrollimuuttujien puuttuminen, voivat vaikuttaa tulosten tulkintaan. Ostajakohtaisten
tekijoiden, kuten 1dn, kokemuksen ja rahoitusaseman, puuttuminen voi jattdd osan earnoutien
kayttod selittavistd mekanismeista mallin ulkopuolelle. Ostajat on myds rajattu pelkéstédn
listattuihin yrityksiin, mika saattaa vdaristdd kuvaa ostajayritysten epavarmuudesta ja
riskinsietokyvysté. Lisdksi tutkimuksen keskittyminen kahteen toimialaan ja Yhdysvaltojen
markkinoihin rajoittaa tulosten yleistettavyytti. Néin ollen tuloksia tulee tulkita ensisijaisesti
kyseisessd institutionaalisessa ja toimialakohtaisessa kontekstissa. Myods mahdollinen
itsevalikoitumisharha on huomioitava, silld analyysi kattaa vain toteutuneet yrityskaupat. Tdma voi
johtaa siihen, ettd epdvarmuuden vaikutus earnout-sopimusten kayttdon aliarvioituu, jos kaikkein

epavarmimmat kaupat jddvit toteutumatta.

Epédvarmuutta voitaisiin tutkia yksittdisten markkinashokkien avulla tapahtumatutkimusasetelmassa.

Télloin olisi mahdollista analysoida, miten earnoutien kayttd muuttuu valittdmaisti kriisien tai
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geopoliittisten konfliktien yhteydessé. Jatkotutkimuksessa epavarmuuden epélineaarista vaikutusta
earnoutien kayttoon voitaisiin tutkia syvallisemmin, koska tdssé tutkimuksesta ilmidsté saatiin
viitteitd, mutta tulokset jdivét suuntaa-antaviksi. Liséksi olisi perusteltua eritelld epdvarmuuden
keston vaikutus lyhytaikaisiin shokkeihin ja pitkittyneeseen epdvarmuuteen, ja tarkastella,
vaikuttavatko ndmi eri tavalla earnoutien kayttoon. Jatkotutkimuksessa toimialakohtaista
tarkastelua voisi tarkentaa korvaamalla karkean toimialajaon jatkuvalla mittarilla, kuten
aineettomien hyddykkeiden osuudella yrityksen taseesta. Tama antaisi realistisemman kuvan

informaatioepdsymmetrian asteesta ja sen vaikutuksesta earnoutien kayttoon.
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Liitteet

Liite 1 Esimerkki earnout-sopimuksen rakenteesta

Mittausaikajana ja pituus: Tulos vuodelle 2024 (12 kuukautta)

Palkkioalue: 0—14 miljoonaa euroa

Suorituskyvyn vertailuarvo: EBITDA

Laskentakaava: 7 000 000 $ + (Toteutunut EBITDA - 8 750 000 $) x (7,00 / 2,25)
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Liite 2 Breusch—Pagan-testi

studentized Breusch-Pagan test
data: TIm_check_main
BP = 142.61, df = 9, p-value < 2.2e-16



Liite 3 Lisamalli 1

Ccall:

glm(formula = earnout ~ hitech * In_vix +
Tn_epu + In_vix + cross_ind + Tn_acq_size + In_deal_size + cash + private,
family = binomial, data = reg_data_3)

Coefficients:
Estimate Std. Error z value Pr(=|z|)

(Intercept) -4.48346 2.40913 -1.861 0.062741 .
hitech 4.20357 2.30503 1.824 0.068205
Tn_vix -0.15565 0.68771 -0.226 0.820950
Tn_epu 0.27928 0.39348 0.710 0.477844
cross_ind 0.06278 0.21182  0.296 0.766931
In_acq_size -0.39446 0.07187 -5.488 4.05e-08 ===
Tn_deal size -0.21919 0.09271 -2.364 0.018065 *
cash 0.48549 0.22044  2.202 0.027641 *
private 3.85919 1.01254  3.811 0.000138 ===
hitech:Tn_vix -1.36141 0.78285 -1.739 0.082027 .
Signif. codes: 0 ‘#**7 0.001 ***’ 0.01 ‘*’ 0.05 *.” 0.1 * ' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 754.61 on 1003 degrees of freedom
Residual deviance: 614.19 on 994 degrees of freedom
AIC: 634.19

Number of Fisher Scoring iterations: 8

Liite 4 Lisamalli 2

call:

glm(formula = earnout ~ hitech * Tn_vix +
In_epu + In_vix + cross_ind + In_acq size + In_deal_size + cash + private +
year_fe + I(yearA2),family = binomial, data = reg_data_3)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)
(Intercept) 8.646e4+04 3.926e+04 2.202 0.027634 =
hitech 4.390e+00 2.445e+00  1.795 0.072620
Tn_vix -5.218e-01 8.579%e-01 -0.608 0.543047
Tn_epu -2.284e-02 4.202e-01 -0.054 0.956648
cross_ind 6.072e-02 2.176e-01  0.279 0.780227
In_acq_size -5.315e-01 7.957e-02 -6.680 2.39e-11 **=*
In_deal_size -3.243e-01 9.826e-02 -3.300 0.
cash 7.550e-01 2.333e-01 3.236 0.
private 3.777e+00 1.014e+00 3.727 0.
year_fe -8.594e+01 3.896e+01 -2.206 0.027391 *
I(yeara2) 2.135e-02 9.666e-03 2.209 0.027159 *
hitech:Tn_vix -1.438e+00 8.317e-01 -1.729 0.083861
Signif. codes: 0 ****’ 0.001 ‘**' 0.01 ‘*" 0.05 ‘." 0.1 * "1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 754.61 on 1003 degrees of freedom
Residual deviance: 585.97 on 992 degrees of freedom
AIC: 609.97

Number of Fisher Scoring iterations: 8
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call:

glm(formula = earnout ~ hitech * In_vix +

Tn_epu_residual + Tn_vix + cross_ind + In_acq_size +

private, family = binomial, data = reg_data_3)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)
(Intercept) -2.753391 3.403604 -0.809 0.418536
hitech 4.660683 2.417335 1.928 0.053852 .
Tn_vix -0.110598 1.022911 -0.108 0.913900
Tn_epu_residual -0.269387 0.740646 -0.364 0.716068
cross_ind 0.028806 0.221195 0.130 0.896387
In_acq_size -0.536238 0.081007 -6.620 3.6e-11 **=
Tn_deal_size -0.326799 0.099997 -3.268 0.001083 *=*
cash 0.746416 0.238540 3.129 0.001753 *=*=
private 3.787171 1.017940 3.720 0.000199 ===
2009 -0.172563 0.539970 -0.320 0.749287
2010 -1.020964 0.657978 -1.552 0.120742
2011 -0.436393 0.609673 -0.716 0.474126
2012 -0.470366  0.647044 -0.727 0.467259
2013 0.243104 0.681257  0.357 0.721207
2014 -0.347743 0.705971 -0.493 0.622313
2015 0.005366 0.664522 0.008 0.993558
2016 0.035958 0.861277 0.042 0.966698
2017 0.682989  0.894938 0.763 0.445363
2018 -0.350184 0.857031 -0.409 0.682832
2019 0.606691 0.676303 0.897 0.369682
2020 0.922978 0.954883  0.967 0.333751
2021 1.227698 0.559186  2.196 0.028127 =
2022 1.820067 0.560602 3.247 0.001168 **
hitech: Tn_vix -1.526719 0.822329 -1.857 0.063371 .
Signif. codes: 0 ***=’ 0.001 ‘**” 0.01 **” 0.05 *.” 0.1 * " 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Liite 6 Lisamalli 4

call:

gIlm(formula = earnout ~ hitech * In_vix_lag +

In_epu_lag + In_vix + cross_ind + In_acq_size +

private, family = binomial, data = reg_data_3)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) -3.28477
hitech 3.98309
Tn_vix_lag 0.99519
In_epu_lag -0.64787
cross_ind 0.05370
In_acq_size -0.53791
Tn_deal_size -0.32925
cash 0.75375
private 3.80026
2009 -0.20571
2010 -0.82933
2011 -0.12834
2012 -0.06366
2013 0.89537
2014 0.20486
2015 0.30476
2016 0.38887
2017 1.48565
2018 0.13538
2019 1.04432
2020 1.31268
2021 1.66761
2022 1.89937
hitech:n_vix_lag -1.29588
Signif. codes: 0 ****° 0.001 “**’

(Dispersion parameter for binomial

Null deviance: 754.61 on 1003
Residual deviance: 577.28 on 980
AIC: 625.28

2.98643 -1.100 0.271377
2.02329  1.969 0.048997 =
0.74383  1.338 0.180921
0.47241 -1.371 0.170244
0.22093  0.243 0.807956
0.08135 -6.612 3.79%e-11
0.10010 -3.289 0.001004
0.23947 3,148 0.001646
1.01777  3.734 0.000189
0.55622 -0.370 0.711511
0.63962 -1.297 0.194770
0.57636 -0.223 0.823783
0.59622 -0.107 0.914963
0.58994 1.518 0.129080
0.56958 0.360 0.719094
0.56745  0.537 0.591215
0.79998 0.486 0.626899
0.78774  1.886 0.059300
0.81171 0.167 0.867544
0.61868 1.688 0.091414
0.83698 1.568 0.116798
0.54748  3.046 0.002319 **
0.56033  3.390 0.000700 *==
0.68426 -1.894 0.058246 .
0.01 **” 0.05 .7 0.1 ° * 1

family taken to be 1)

degrees of freedom
degrees of freedom

Number of Fisher Scoring iterations: 8

In_deal_size + cash +

Tn_deal_size + cash +
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call:

glm(formula = earnout ~ hitech * Tn_vix +
Tn_epu + cross_ind + In_acq_size+ In_deal_size +
cash, family = binomial, data = reg_private)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)
(Intercept) -1.8778640 3.3257793 -0.565 0.572319
hitech 4.0535545 2.0792870  1.949 0.051237 .
Tn_vix 0.7355466 0.8817687 0.834 0.404184
Tn_epu -0.0334518 0.7309704 -0.046 0.963499
cross_ind 0.0003773 0.2214919 0.002 0.998641
In_acq_size -0.4814104 0.0769550 -6.256 3.96e-10 *=*=
Tn_deal_size -0.3229122 0.0935974 -3.450 0.000561 =*=
cash 0.7413891 0.2394520 3.096 0.001960 **
2009 -0.3212350 0.5508413 -0.583 0.559778
2010 -1.0307886 0.6579349 -1.567 0.117184
2011 -0.3508105 0.6069700 -0.578 0.563284
2012 -0.2743686 0.6388340 -0.429 0.667571
2013 0.6154901 0.6389956 0.963 0.335440
2014 0.1256173 0.6317934 0.199 0.842398
2015 0.4783445 0.6229551 0.768 0.442568
2016 0.5049052 0.8307912 0.608 0.543360
2017 1.2809599 0.8533619 1.501 0.133336
2018 0.1483400 0.8210690 0.181 0.856629
2019 0.9273966 0.6521965 1.422 0.155038
2020 0.6825900 0.9449728 0.722 0.470087
2021 1.3342670 0.5606748  2.380 0.017324 *
2022 1.7347841 0.5606374 3.094 0.001973 ==
hitech: Tn_vix -1.3043663 0.7008193 -1.861 0.062716 .
Signif. codes: 0 ‘***' 0,001 “**’ 0.01 “*' 0.05 “." 0.1 * " 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 643.09
Residual deviance: 571.02
AIC: 617.02

on 672 degrees of freedom
on 650 degrees of freedom

Number of Fisher Scoring iterations: 5

Liite 8 Selvitys tekoalyn kaytosta

Tamén tutkielman valmistelussa on hyddynnetty tekodlytyokaluja (kuten ChatGPT ja Gemini)
tekstin kielellisen asun, rakenteen ja kieliopin parantamiseen. Tekoélyd on hyddynnetty tekstin
kadntdmisessd englannista suomeen, erityisesti teknisen sanaston tdsméllisyyden ja kielellisen
sujuvuuden varmistamiseksi. Lisdksi empiirisesséd analyysissa kdytettyd R-koodia on optimoitu ja
korjattu tekoélytyokalujen avustuksella. Tyon sisdllosti, tulosten tulkinnasta ja johtopéaatoksisté

vastaa kokonaisuudessaan tutkielman tekija. Alla kuvattu tarkemmin tekodlyn kayttoa.

1. Kaytetty tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (GPT-5 versio)

e Kaiyton vaihe: aiheen ideointi, rakenteen ideointi, suomentaminen ja empiirinen analyysi
o Kiyttotarkoitus: Kéytin tekoélyd aiheeni rajaamiseksi, jonka jélkeen kysyin tekodlyltd

mielipidettd suunnittelemaani rakenteeseen. Suomensin my0s ldhteiténi tekoélylld, jotta
saisin syvemman ymmarryksen aineistoista. Liséksi hyddynsin tekodlyd empiirisen
analyysin tukena, jos R-ohjelmalla tehtévin regressioanalyysin skriptissd ilmeni toistuva

virhe. Kédytin tekodlyé apuna virheen tunnistamisessa.
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Todentaminen: Kaikki tekodlyn ehdottamat ideat, rakenteet ja kdfinnokset on tarkistettu
alkuperdisldhteistd. Tekodlyé ei ole kdytetty suorien viittausten tai faktatiedon luomiseen
ilman riippumatonta varmistusta vertaisarvioiduista artikkeleista. Tekodlyd on kdytetty
sparrauskumppanina ja kielellisend tukena, mutta lopullinen teksti on kirjoitettu itse, ja

tyon johtopddtdkset ovat kirjoittajan omia.

2. Kiytetty tyokalu: Google Gemini 3

Kéyton vaihe: Tekstin kirjoittaminen ja sujuvoittaminen

Kayttotarkoitus: Kéytin Google Geminid rinnakkaisena ty0kaluna tekstin hiomiseen ja
siséltdjen varmentamiseen. Vertailemalla kahden eri tekodlymallin (ChatGPT ja Gemini)
tuottamia vastauksia ja rakenteellisia ehdotuksia kykenin tunnistamaan mahdolliset
virheet, hallusinaatiot ja painotuserot. Tdma auttoi 10ytdmééin objektiivisemman
ndkokulman ja tarkemman suomenkielisen ilmaisun erityisesti vaativissa kddnnoksissa ja

teknisissé selityksissa.

Todentaminen: Kaikki tekodlyn ehdottamat teoreettiset viitaukset on tarkistettu
manuaalisesti alkuperdisisté artikkeleista. Tekodlyé ei ole kdytetty uusien faktojen
luomiseen, vaan olemassa olevan aineiston jasentdmiseen ja kielelliseen

muokkaamiseen.
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