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THVISTELMA

Taman tutkielman tarkoitus on selvittdd suomalaisten yritysten yt-neuvottelujen aloit-
tamisesta kertovien ilmoitusten aiheuttamaa osakemarkkinareaktiota Suomen osake-
markkinoilla. Tutkielmassa tarkastellaan myds yritysten yt-neuvotteluille ilmoittamien
syiden ja talouden lasku- ja noususuhdanteiden vaikutusta markkinareaktioon. Aiheesta
tehty aikaisempi tutkimus on keskittynyt 1ahinnd Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian osa-
kemarkkinoille, joiden osalta on havaittu padasiassa negatiivisia markkinareaktioita
irtisanomisten seurauksena.

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssissa listattujen yhtididen julkaisemista porssi-
tiedotteista, joissa ilmoitettiin yt-neuvottelujen aloittamisesta. Tutkittava ajanjakso si-
joittuu vuosiin 1999-2011. Tutkimusaineisto siséltdd 111 suomalaisen porssiyhtion yh-
teensd 449 porssitiedotetta. Tutkimusmenetelména tutkielmassa on kéytetty tapahtuma-
tutkimusta (event study), jonka avulla on selvitetty, miten osakkeiden hinnat reagoivat,
kun markkinoille tulee uutta informaatiota yt-neuvotteluihin liittyen. Osakkeiden epa-
normaaleja tuottoja on tarkasteltu viisi pdivaa ennen porssitiedotetta ja viisi paivaa sen
jalkeen.

Tutkimustulosten mukaan yt-neuvottelujen aloittamisesta kertovat ilmoitukset saavat
aikaan yleisesti negatiivisen osakemarkkinareaktion Suomen markkinoilla. Heikenty-
neelld kysynnalla perustellut ilmoitukset saavat aikaan negatiivisemman markkinareak-
tion kuin toiminnan tehostamisella perustellut ilmoitukset. Talouden laskusuhdanteen
aikana annetulla ilmoituksella on negatiivisempi vaikutus yhtion porssikurssiin kuin
talouden noususuhdanteen aikana annetulla ilmoituksella.

AVAINSANAT: yt-neuvottelut, markkinareaktio, tapahtumatutkimus
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1. JOHDANTO

Koko maailmaan vaikuttanut talouskriisi on viime aikoina koskettanut niin yrityksia
kuin kokonaisia kansantalouksiakin. Rahoitusmarkkinoilla epdvarmuus on jatkunut pit-
kaan ja talouden taantumaa on pidetty pahimpana sitten 30-luvun laman. Konkurssit ja
ty6ttdmyys ovat tulleet tutuiksi ympéri maailmaa. Euroopassa monien valtioiden talo-
uksien tulevaisuus on ollut kyseenalaistettuna ja elvytystoimia on jouduttu tekemaan.
Myo6s Suomessa talouspoliittisia paatoksia on seurattu tiiviisti ja tiedotusvalineissa ta-
louden epévakaus on tullut l&hes péivittaiseksi puheenaiheeksi. Varsinkin hyvin tyollis-
tavat suuret porssiyritykset ja niiden tekemat sééstoja koskevat paatokset ovat olleet
mielenkiinnon kohteena. Helmikuussa 2012 Nokia ilmoitti irtisanovansa Salon tehtaalta
yhteensa tuhat tyontekijaa. Samoihin aikoihin Suomen hallitus péatti lakkauttaa puolus-
tusvoimien varuskuntia eri puolilla Suomea. Varuskuntien lakkauttamisien my6té satoja
tyopaikkoja vahenee. Tyontekijoiden irtisanomiset ovatkin erittdin ajankohtaisia seka
yksityisella ettd julkisella sektorilla. Suomalaiset ovat téalla hetkella erityisen kiinnostu-
neita varsinkin julkisen sektorin irtisanomisten myota odotettavista séastoista.

Irtisanomisista koituvat valittomat hyddyt yrityksille eivat valttamatta ole edullisia yh-
teiskunnalle ja kansantaloudelle yleisesti ottaen. Irtisanomisilla voi olla yhteiskuntaa ja
kansantaloutta horjuttavia vaikutuksia, jotka liittyvat tyopaikkojen epavarmuuteen ja
tyottomyyteen (McKnight, Lowrie & Coles 2002). Mediassa onkin keskusteltu vii-
meaikoina myds irtisanomisten vaikutuksista yritysten tydntekijoihin ja heidan perhei-
siinsd. Samaan aikaan kun irtisanomisten vaikutus tyontekijoiden elamééan on selvasti
negatiivinen, mediassa on esitetty, ettd yritysten omistajien voitot eli osakkeiden tuotot
kasvavat irtisanomisjulkistusten yhteydessa. Tallaiset késitykset pitavat pintansa kasva-
vasta empiirisesta tutkimustyostd huolimatta. Empiirisissé tutkimuksissa on varsin joh-
donmukaisesti havaittu negatiivinen osakemarkkinareaktio irtisanomisjulkistusten yh-
teydessa. (Farber & Hallock 2009.)

Yritykset irtisanovat tyontekijoitansa usein tuotteiden alentuneen kysynnan vuoksi, kos-
ka talloin myds tyontekijoiden tarve vahenee (Chen, Mehrotra, Sivakumar & Yu 2001).
Monissa tapauksissa irtisanomiset ovat tarked askel yrityksen kilpailukyvyn ja toimin-
nan jatkamisen turvaamiseksi. Yrityksen toiminnan jatkuminen turvaa irtisanomisten
jalkeen jaljellejaavien tyontekijoiden tyopaikat tulevaisuudessa. Jos yrityksen talouden
tilanne on erityisen heikko, voi tyontekijoiden irtisanominen olla ainut keino pelastaa
yritys konkurssilta. Yrityksen konkurssista karsivat osakkeenomistajien lisaksi tyonteki-
jat ja laajemmassa mittakaavassa myds julkinen talous verotulojen vdhenemisen myota.
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Irtisanomiset ovat tehokas keino leikata kustannuksia. Tydvoimakustannusten séastot
vaikuttavat yrityksen arvoon olennaisesti, koska ne ovat useimmissa yhtidissa suurin
kustannusera (Igbal & Shetty 1995). Viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana tyon-
tekijoiden irtisanomiset ovat lisdantyneet yrityksissd, jotka tavoittelevat parempaa te-
hokkuutta. Yleensé irtisanomisten pdaméaarana on luoda organisaatiosta tehokkaampi ja
joustavampi, jotta se sopeutuisi Kilpailuymparistoonsa. Irtisanomisjulkistus voi olla
merkKi siitd, ettd yritys on viimein ymmartanyt tarvitsevansa muutoksia ja irtisanomi-
nen on positiivinen merkki uudelleenorganisoinnista, joka johtaa yrityksen parempaan
menestykseen. Toisaalta irtisanomisen voi olla merkki yrityksen laskevasta kehitys-
suunnasta. (Hallock 1998: 712.)

Yritykset voivat irtisanoa tyontekijoitda myds silloin kun uudet teknologiamuutokset
tuotantoprosessissa véhentavéat tyontekijoiden tarvetta (Chen ym. 2001). Irtisanomiset
saattavat merkita sitd, ettd johto on ldytanyt tehokkaampia tuotantotapoja kayttamalla
vahemman tyovoimaa tai korvaamalla olemassa olevan tydvoiman halvemmalla. Te-
hokkuuden tavoitteluun pyrkivisté irtisanomisista on tullut yleisempié verrattuna riitta-
mattomalla kysynnélla perusteltuihin irtisanomisiin viimeisten kolmen vuosikymmenen
kuluessa. (Farber & Hallock 2009.)

Myos globaalit markkinat ja sijoittajien toimet vaikuttavat entistd enemman yritysten
toimintaan. Yritykset eivat kilpaile valttamatta enaa pelkastaan omilla toimialoillaan,
silla sijoittajat arvioivat niita sijoituskohteina muiden vaihtoehtojen rinnalla. Ei riit,
etta yritys on oman alansa parhaiden joukossa markkinoilla, ei edes se, etté yritys tuot-
taa voittoa. Vertailu suoritetaan porssissa. Isommissa konserneissa ovat yleistyneet use-
amman vuoden saneeraussuunnitelmat ja tuotantotoimintaa siirretddn halvemman kus-
tannustason maihin. On myds tavallista, ettd ulkoistamisiin erikoistuneet yritykset osta-
vat yrityksilta toimintoja ja saneeraavat sen jalkeen osan henkildstosta ulos. (Puntari &
Roos 2007: 23.)

Yrityksen osakkeen markkinareaktion tulisi ilmentdad irtisanomisilmoituksen tuomaa
tietoa. Jos yritys ei ole antanut mitdan ennakkotietoa taloudellisista ongelmista ja irtisa-
nomisilmoitus tulee yllatyksend, markkinat reagoivat negatiivisesti, koska osakkeen-
omistajat olettavat tulevaisuuden tuottojen ja osinkojen pienenevan. Toisaalta, jos yritys
on jo aiemmin ilmaissut, ettd sill4 on ongelmia saavuttaa taloudelliset tavoitteensa ja se
tavoittelee nyt parempia tuottoja, irtisanomiset voivat aikaansaada positiivisen markKki-
nareaktion, koska osakkeenomistajat olettavat johdon ryhtyneen toimenpiteisiin tuotto-
jen parantamiseksi. (Collet 2002.)
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Suomessa suurten yritysten tyontekijoiden irtisanomiset tapahtuvat yhteistoimintaneu-
vottelujen kautta. Yt-neuvotteluista séadetylla lailla on tarkoitus edistda yrityksen ja
henkiloston valisid vuorovaikutuksellisia yhteistoimintamenettelyjd, jotka perustuvat
henkilostolle oikea-aikaisesti annettuihin riittaviin tietoihin yrityksen tilasta ja sen
suunnitelmista. Tavoitteena on yhteisymmarryksessa kehittdd yrityksen toimintaa ja
tyontekijoiden mahdollisuuksia vaikuttaa yrityksessé tehtaviin paatoksiin, jotka kosket-
tava heidén tyotaan, tydolojaan ja asemaansa yrityksessa. Tarkoituksena on myos tiivis-
tdd tyonantajan, henkildston ja tydvoimaviranomaisten yhteistoimintaa tydntekijoiden
aseman parantamiseksi ja heidan tyollisyytensa tukemiseksi yrityksen toimintamuutos-
ten yhteydessa. (Laki yhteistoiminnasta yrityksissa 18.)

Kéytannossa yritys julkaisee porssitiedotteen yt-neuvottelujen aloittamisesta ja paatta-
misestd. Ilmoituksessa yt-neuvottelujen aloittamisesta kerrotaan yrityksen aikeista irti-
sanoa tai lomauttaa tyontekijoitaan. Yt-neuvottelujen aloittamisilmoituksessa ei yleensa
kerrota vield tarkkoja lukumaaria irtisanottavista tai lomautettavista henkildistd, vaan
lukumaéarat ovat alustavia. Tarkat lukuméarat ilmoitetaan vasta yt-neuvotteluiden paa-
tyttyd julkaistavassa porssitiedotteessa. Tassd tutkielmassa tarkastellaan vain yt-
neuvottelujen aloittamisesta kertovia porssitiedotteita. IImoitus yt-neuvottelujen aloit-
tamisesta tuo uutta informaatiota markkinoille, koska talldin asiasta kerrotaan ensim-
maisté kertaa julkisesti.

Irtisanomisia on tutkittu paljon, mutta vasta 1990-luvulla on kiinnostuttu tutkimaan irti-
sanomisjulkistusten vaikutuksia porssiyhtididen osakekurssiin. Aikaisempi tutkimus on
keskittynyt padosin irtisanomisten taustoihin tai niiden vaikutuksiin tyontekijoiden koh-
dalla (Worrel, Davidson & Sharma 1991: 663). Worrel ym. olivat ensimmaisia, joiden
lahestymistapa oli selkedsti erilainen ja he tutkivat irtisanomisten taloudellisia vaikutuk-
sia yritysten osalta.

1.1. Tutkielman tarkoitus

Taman tutkielman tarkoitus on selvittdd suomalaisten yritysten yt-neuvottelujen aloit-
tamisesta kertovien ilmoitusten aiheuttamaa osakemarkkinareaktiota Suomen osake-
markkinoilla vuosina 1999-2011. Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssissa notee-
rattavien yritysten julkaisemista porssitiedotteista, joissa ilmoitetaan yt-neuvottelujen
aloittamisesta. Tutkielmassa tarkastellaan myds yritysten yt-neuvotteluille ilmoittamien
syiden ja talouden suhdanteiden vaikutusta markkinareaktioon. Muun muassa Farber ja
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Hallock (2009) huomasivat irtisanomisjulkistusten maaran seuraavan talouden suhdan-
nevaihteluja melko tarkasti. Tutkielman ajankohtaan sijoittuu eri taloussuhdanteita, jo-
ten suhdanteiden vaikutus on tutkielmassa mielenkiinnon kohteena. Myos se, ettd irtisa-
nomiset ovat talla hetkelld julkisuudessa varsin nékyvasti, lisaa aiheen kiinnostavuutta.

Aikaisemmat empiiriset tutkimukset ovat keskittyneet ldhinna Yhdysvaltojen markki-
noille. My6s Iso-Britannian, Japanin ja Kanadan markkinoilla on aihetta tutkittu. Suo-
messa aihetta on tutkittu melko vahan ja talla hetkelld aiheeseen liittyva tieteellinen tut-
kimus rajoittuu suomalaisissa yliopistoissa ja korkeakouluissa julkaistuihin pro gradu -
tutkielmiin. Aikaisemmat pro gradu -tutkielmat on tehty 3—11 vuotta pitkilla aineistoil-
la. Viimeisimman pro gradu -tutkielman aineisto paattyy vuoteen 2009. Tassa tutki-
muksessa tarkastellaan pidempaé ajanjaksoa kuin aikaisemmissa tutkielmissa ja tutki-
musaineisto on osaksi tuoreempaa, koska se ulottuu vuoden 2011 loppuun. Melko pit-
kalla tarkastelujaksolla varmistetaan runsaampi aineisto ja merkittdvampi tulos, koska
joinakin vuosina irtisanomisjulkistuksia on melko vahan.

Tutkielma eroaa aikaisemmista ulkomailla tehdyistd tutkimuksista, koska tutkielmassa
tutkitaan ilmoituksia yt-neuvottelujen aloittamisesta. Suomessa yritysten on kaytavéa yt-
neuvottelut ja vasta yt-neuvottelujen paattyessa julkistetaan lopulliset irtisanottavien ja
lomautettavien henkildiden lukumaérat. Yt-neuvottelujen alkaessa ilmoitetaan kuitenkin
syyt niiden aloittamiselle, joten yrityksen tilanne tulee tiedoksi markkinoille. Nain il-
moitus yt-neuvottelujen paattymisesta ei tuo enad kovin paljon uutta informaatiota
markkinoille.

Tutkielman hypoteesit on muodostettu aikaisempien aihetta kasittelevien tutkimusten
perusteella. Hypoteesit késitellddn ja perustellaan yksityiskohtaisesti myohemmin tut-
kielman luvussa kuusi. Tutkielman hypoteesit ovat:

Hi: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtion
porssikurssiin.

H,: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtion
porssikurssiin, jos irtisanomisten syyksi on kerrottu heikentynyt kysynté.

Hs: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa yhtion porssikurssiin
positiivisesti, jos irtisanomisten syyksi on kerrottu toiminnan tehostaminen.
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H,4: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa yhtion porssikurssiin
negatiivisemmin, jos irtisanomisten syyksi on kerrottu heikentynyt kysynté kuin silloin,
jos syyksi on kerrottu toiminnan tehostaminen.

Hs: Talouden laskusuhdanteessa annetulla ilmoituksella aloitettavista yt-neuvotteluista
on negatiivisempi vaikutus yhtion porssikurssiin kuin ilmoituksella, joka annetaan ta-
louden noususuhdanteessa.

Késitteella layoffs voidaan englannin kielessa tarkoittaa valiaikaisia lomautuksia tai
pysyvia irtisanomisia. Suomessa on selvé késitteellinen ero lomautuksien ja irtisanomis-
ten kesken. Lomautukset ovat véliaikaisia toisin kuin irtisanomiset. Yhteistoimintaneu-
vottelut on kaynnistettdvd kummassakin tapauksessa. Tdassd tutkielmassa yt-
neuvotteluja, lomautuksia ja irtisanomisia koskevista porssitiedotteista puhutaan ylei-
sesti irtisanomisjulkistuksina.

Tutkielman tavoitteena on tarkastella irtisanomisjulkistuksiin liittyvid epanormaaleja
osaketuottoja tapahtumatutkimusmenetelmaa (event study) kayttden. Tapahtumatutki-
muksen avulla on mahdollista tutkia erilaisten tapahtumien vaikutusta yrityksen osak-
keen arvoon. Tutkimusajanjakso koostuu viidesta pdivasta ennen tapahtumapéivaa ja
viidestd pdivasta tapahtumapdivan jalkeen. Nain on mahdollista havaita myds ennen
tapahtumapaivéé ja sen jalkeen mahdolliset epanormaalit tuotot. Samalla voidaan siis
tutkia, toteutuvatko markkinoiden keskivahvat ehdot Suomen osakemarkkinoilla.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu seké teoriaosasta ettd empiirisesta osasta. Tutkielman alussa johdan-
nossa kasitelld&n lyhyesti tutkimuksen taustaa ja aiheen merkitys. Liséksi johdannossa
esitellddn tutkielman tarkoitus ja kdydaan lyhyesti lapi tutkielman rakenne. Tutkielman
toisessa luvussa tutustutaan aikaisempiin aiheeseen liittyviin tutkimustuloksiin. Kol-
mannessa luvussa perehdytddn Suomen yt-neuvotteluja koskeviin erityispiirteisiin ja
yritysten yhteiskuntavastuuseen. Tutkielman neljannessé luvussa keskitytddn tehokkai-
siin markkinoihin, niiden ehtoihin ja tehokkaita markkinoita vastaan esitettyyn Kritiik-
kiin. Viidennessa luvussa késitelladn osakkeen arvon maaraytymiseen liittyvaa teoriaa.

Tutkielman empiirinen osa alkaa luvusta kuusi, jossa esitelladn tutkimuksessa kéaytetta-
va aineisto ja kerrotaan lyhyesti tutkimusaineiston valinnasta. Liséksi luvussa kuusi
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muodostetaan tutkimushypoteesit ja tutustutaan tutkielmassa kéytettavaan tutkimusme-
netelméan. Tutkielman seitsemannessa luvussa esitelldaan tutkimustulokset ja tutkimuk-
sen alussa esitetyt hypoteesit vahvistetaan tai hylatdan. Tutkielman viimeisessa luvussa
kaydaan lapi keskeisimmat tutkimustulokset ja esitetdén niiden pohjalta tehdyt johto-
paatelmat seké esiin nousevat mahdolliset jatkotutkimusaiheet.
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2. AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA

Irtisanomisjulkistusten vaikutusta yrityksen osakekurssiin on alettu tutkia vasta 90-
luvulla. Vaikka tyontekijoiden irtisanomiset ovat saaneet paljon huomiota taloudellises-
sa mediassa, niihin liittyvaa tieteellista tutkimusta on tehty melko vahén, varsinkin Yh-
dysvaltojen ulkopuolella (Hillier, Marshall, McColgan & Werema 2007). Aiheeseen
liittyva tutkimus on keskittynyt vahvasti Yhdysvaltojen osakemarkkinoille. Yhdysvalto-
jen lisdksi aihetta on tutkittu vain Iso-Britannian, Kanadan ja Japanin osakemarkkinoil-
la. Tassa luvussa tarkastellaan aikaisempia tutkimuksia ja niiden tuloksia, jotka luovat
pohjan talle tutkielmalle. Lopuksi esitetddn yhteenveto aikaisemmista tutkimustuloksis-
ta taulukkona.

2.1. Aikaisempia tutkimustuloksia

Worrel ym. (1991) tutkivat yritysten irtisanomisten ja osakekurssien vélista yhteytta
Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1979-87. Tutkimusaineisto sisalsi 194 irtisanomis-
julkistusta. Heidan tutkimustaan voidaan pitda pioneerityond, ja se on antanut pohjan
my6hemmaélle aiheeseen liittyvélle tutkimukselle. Tutkijat saivat selville, etté tilastolli-
sesti merkittava negatiivinen osakemarkkinareaktio oli yhteydessa irtisanomisjulkistuk-
siin. Tutkimustulosten mukaan markkinoiden reagointiin vaikutti irtisanomiselle esitetty
syy. Markkinat reagoivat paljon negatiivisemmin taloudellisista syistd johtuviin irtisa-
nomisjulkistuksiin kuin niihin irtisanomisjulkistuksiin, joiden tarkoitus oli yrityksen
toiminnan vakauttaminen tai uudelleenjarjesteleminen. Tulosten mukaan suuret ja pysy-
vat irtisanomiset aiheuttivat vahvimman negatiivisen reaktion. Markkinat reagoivat siis
negatiivisemmin irtisanomisjulkistuksiin kuin lomautusjulkistuksiin. Tutkijat 16ysivat
myos julkistusta edeltdvaa informaatiovuotoa. (Worrel ym. 1991.)

Lin ja Rozeff (1993) tutkivat erilaisten kustannusten leikkauspédétosten julkistamisten
yhteyttd osakkeiden hintoihin. Tutkijat muodostivat tehokkuus -hypoteesin (pure effi-
ciency) ja laskevan kysynnén (decreased demand) -hypoteesin. He tutkivat kustannusten
vahennyksia koskevia julkistuksia Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1978-85. Talla
aikavalilla oli kaksi laskusuhdannetta. Tutkimusaineisto sisalsi 383 irtisanomisjulkistus-
ta. Tutkimuksen mukaan irtisanomisten syyné oli laskeva kysyntd, ei niinkaan tehok-
kuuden parantamisen tavoittelu. Kustannusten leikkauspadtokset néyttivat esiintyvan
merkittdvien negatiivisten epanormaalien tuottojen seurauksena. Tutkimuksen mukaan
sijoittajat oppivat kysynnan laskemisen aiheuttavan osakkeiden hintojen laskua ja tamé
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johtaa siihen, ettd markkinat ennakoivat irtisanomisjulkistuksia. Irtisanomisjulkistus
taas tuo negatiivisia uutisia sijoittajille yrityksen tulevaisuuden kysynnésta. Tutkimuk-
sen mukaan lomautuksia ja irtisanomisjulkistuksia koskevien ilmoitusten kohdalla en-
simmaéinen asiaa koskeva ilmoitus aiheutti suuremman negatiivisen markkinareaktion
kuin myohemmét julkistukset. Liséksi kokopaivéisten tydntekijoiden irtisanomiset vai-
kuttivat osaketuottoihin negatiivisemmin kuin osa-aikaisten tyontekijéiden irtisanomiset
ja tyontekijoiden lomautukset. Tutkimuksen perusteella voidaankin paatelld, etté irtisa-
nomisjulkistukset ovat yleisesti yhteydessa negatiivisiin osaketuottoihin. (Lin & Rozeff
1993.)

Chatrath, Ramchander ja Song (1995) esittivét, ettd yrityskohtaisten tekijoiden lisaksi
osakkeenomistajat saattavat ottaa huomioon myds yleisen taloudellisen toimintaympa-
riston ja talouden syklit. Tutkijat segmentoivat kolme aikaperiodia tutkimuksen aikava-
lille, joka oli 1981-92. Aikaperiodit olivat 1981-83, 1984-90 ja 1991-92. Tutkimusai-
neisto sisélsi 231 irtisanomisjulkistusta. Tutkimuksen mukaan 90-luvun alun taantumas-
sa irtisanomisilla oli havaittavissa yhteys positiivisiin epdnormaaleihin osaketuottoihin.
Toisaalta 80-luvun alussa epanormaalit osaketuotot olivat negatiivisia, vaikka aikakau-
della oli taantuma. Samoin tuotot olivat negatiivisia 80-luvun lopun noususuhdanteessa.
Tutkimuksen johtopadtds on se, ettd sijoittajat reagoivat irtisanomisjulkistuksiin 90-
luvulla aikaisemmista vuosista poiketen. Tama viittaa Yhdysvaltojen tyémarkkinoiden
rakennemuutoksen alkamiseen 90-luivulla. (Chatrath ym. 1995.)

Igbal ja Shetty (1995) tutkivat osaketuottojen ja yritysten taloudellisten olosuhteiden
yhteyttd tyontekijoiden irtisanomisiin Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1986-89.
Tutkimusaineisto sisélsi 187 irtisanomisjulkistusta. Tulokset viittaavat siihen, etté tyon-
tekijoita irtisanovien yritysten julkistusta edeltdvd oman padoman tuotto oli huono. Irti-
sanomiset voidaankin n&hd& yhtion strategiana maksimoida yrityksen arvo. Tulokset
vahvistavat aikaisempien tutkimusten tulokset siitd, ettd yrityksen taloudelliset olosuh-
teet vaikuttavat markkinoiden tulkintoihin irtisanomisista. Yleisesti markkinareaktio oli
negatiivinen, joten osakkeenomistajat nakevat irtisanomiset negatiivisina tapahtumina.
Tulos on yhdenmukainen aiempien tutkimusten esim. Worrel ym. (1991) ja Lin ja Ro-
zeff (1993) kanssa. Tulosten mukaan taloudellisesti vahvojen yhtididen osaketuotot ovat
negatiivisempia kuin taloudellisesti heikkojen yhti6iden osaketuotot. Td&ma tulos on
ristiriidassa Worrelin ym. (1991) tulosten kanssa, joiden mukaan taloudellisesti heikko-
jen yhtididen osakkeet reagoivat irtisanomisjulkistuksin negatiivisemmin kuin taloudel-
lisesti vahvojen yhtididen osakkeet. Alhaisemmat osaketuotot taloudellisesti vahvojen
yhtididen kohdalla merkitsevat, ettd sijoittajien ndkokulmasta yhtidlle irtisanomisista
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koituva taloudellinen hyéty on pienempi, jos yrityksen taloudellinen tila on hyva ennen
irtisanomisia. Irtisanomisesta koituva hyoty tulevaisuudessa siis oletetaan olevan talou-
dellisesti vahvoille yrityksille pienempi kuin taloudellisesti heikoille yrityksille. Tutki-
muksen tulokset ovat yhdenmukaisia Linin ja Rozeffin (1993) laskevan kysynnén hypo-
teesin kanssa. (Igbal & Shetty 1995.)

Gunderson, Verma ja Verma (1997) tutkivat irtisanomisjulkistusten vaikutusta yritysten
markkina-arvoon Kanadan markkinoilla vuosina 1982-1989. Aineisto sisalsi 214 irtisa-
nomisjulkistusta. Tulosten mukaan markkinat reagoivat negatiivisesti irtisanomisjulkis-
tuksiin ja negatiivinen reaktio tapahtui lahes aina julkistuspéivana. Tama viittaa siihen,
ettd markkinat eivét kykene ennakoimaan uutta tietoa, ja ettd reaktio siihen on nopea.
Markkinat nayttavat kykenevén erottamaan hyvét uutiset huonoista uutisista julkistusten
informaation siséllon perusteella. Markkinat reagoivat positiivisesti ennakoiviin irtisa-
nomisiin, kuten toimintojen vakauttaminen ja negatiivisesti reagoiviin irtisanomisiin,
jotka ovat merkkeja yhtion perustavanlaatuisista ongelmista, kuten riittdmattomasta
kysynnasta tai tuotoista. Negatiivinen markkinareaktio oli voimakkaampi koko ty6voi-
maa koskeviin irtisanomisiin, kuin vain osaa tyovoimasta koskeviin irtisanomisiin.
Markkinat reagoivat negatiivisemmin irtisanomisiin niissa yhtioissa, joiden suhteelliset
palkkakulut olivat jo ennen irtisanomisia pienet. Lomautusten kestolla ei ollut vaikutus-
ta markkinareaktioon. Markkinareaktio oli yhtd negatiivinen ajallisesti maaritellyille
kuin méaarittelemattémillekin lomautuksille. (Gunderson ym. 1997.)

Palmon, Sun ja Tang (1997) esittivét hypoteesinsa irtisanomisten syiden pohjalta ja tut-
kivat irtisanomisjulkistuksia Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1982-90. Tutkimusai-
neisto sisalsi 140 julkistusta. Tutkijat 10ysivat nayttoa sille, etta irtisanomiselle esitetty
syy selittdd markkinareaktiota ja julkistuksen jalkeistd suorituskykya. Irtisanomisen syy
voi liittya joko yrityksen arvon kasvuun tai laskuun. Yrityksill, jotka ilmoittivat laske-
van kysynnén irtisanomisten syyksi, havaittiin negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Te-
hokkuuden parantamisen irtisanomisen syyksi ilmoittaneiden yritysten kohdalla oli ha-
vaittavissa positiivisia epanormaaleja tuottoja. Aikaisemmat tutkijat eivéat ole 16ytaneet
tilastollisesti merkittavia yhta positiivisia epanormaaleja tuottoja liittyen irtisanomisjul-
kistuksiin.

Palmon ym. (1997) tutkivat myods yhtididen taloudellista suorituskykya kolme vuotta
ennen irtisanomisjulkistuksia ja kolme vuotta julkistusten jalkeen. Tutkimustulosten
mukaan irtisanomisille esitetyt syyt vaikuttavat kannattavuuden mittareihin. N&in irtisa-
nomisille esitetyt syyt auttavat tulkitsemaan sitd, kuinka irtisanomisjulkistus vaikuttaa
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osakkeenomistajan sijoituksen arvoon, koska ne eivat vaikuta vain markkinareaktioon
vaan myos yrityksen tulevaisuuden taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkijat pohtivat
mya0s sitd, miksi yhtiot ilmoittavat irtisanomisen syyksi heikentyneen kysynnan, vaikka
sijoittajat selvasti pitdvat heikentynyttd kysyntdd negatiivisena tietona yhtion arvon
kannalta. Tutkijat totesivat, ettd yhtididen johto antaa virheetonta informaatiota yhtion
taloudellista tilaa koskien, koska johdon maine saattaisi vahingoittua harhaanjohtavan
informaation johdosta. (Palmon ym. 1997.)

Lee (1997) tutki ensimmadisena Yhdysvaltojen ulkopuolisia markkinoita. Han vertaili
irtisanomisjulkistusten vaikutuksia Japanin ja Yhdysvaltojen vélilla vuosina 1990-94.
Tutkimusaineisto koostui 300 havainnosta Yhdysvalloissa ja 58 havainnosta Japanissa.
Tutkimuksen mukaan markkinareaktio oli negatiivinen seka Yhdysvalloissa ettd Japa-
nissa. Japanissa markkinareaktio oli vain alle kolmanneksen Yhdysvaltojen markkinare-
aktiosta. Maiden erilaiset markkinareaktiot saattavat johtua siita, etta yritysten hallinto-
tavat Yhdysvalloissa ja Japanissa eroavat merkittévasti toisistaan. Lisaksi Japanissa yri-
tyksi& omistavat usein toiset yritykset ja pankit, jotka ovat myos lainanantajien roolissa.
Tasta johtuen tieto tulevista irtisanomisista saattaa vuotaa osakkeenomistajille jo ennen
varsinaista julkistusta. Talloin varsinaisen irtisanomisjulkistuksen aiheuttama markkina-
reaktio heikkenee. Pysyvat irtisanomiset aiheuttivat Yhdysvaltojen markkinoilla nega-
tiivisen markkinareaktion. Lomautusten aiheuttama positiivinen markkinareaktio ei ol-
lut tilastollisesti merkitseva.

Lee (1997) tutki myds saman yhtion aiempien irtisanomisten vaikutusta yhtion seuraa-
vien irtisanomisten aiheuttamaan markkinareaktioon. Yhtion ensimmaisen irtisanomis-
julkistuksen aiheuttama negatiivinen markkinareaktio oli selvasti seuraavia julkistuksia
negatiivisempi. Tutkimustulosten mukaan prosentuaalisesti yhtion tydntekijoista suu-
rimmat irtisanomiset aiheuttivat negatiivisimman markkinareaktion Yhdysvaltojen
markkinoilla. Japanin markkinoilla tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevid. Osak-
keiden hintojen muutokset riippuivat irtisanomisen luonteesta. Tutkimuksen mukaan
Yhdysvaltojen markkinoilla reagoivat irtisanomiset saivat aikaan merkittavasti negatii-
visemman markkinareaktion kuin ennakoivat irtisanomiset. Tama tulos on samansuun-
tainen Gundersonin ym. (1997) tutkimustulosten kanssa, joiden mukaan markkinat rea-
goivat positiivisesti ennakoiviin irtisanomisiin ja negatiivisesti reagoiviin irtisanomisiin.
Molemmissa tutkimuksissa ennakoivien irtisanomisten aiheuttama markkinareaktio oli
vain heikosti tilastollisesti merkitsevd. Palmon ym. (1997) havaitsivat tilastollisesti
merkitsevid positiivisia epdnormaaleja tuottoja niiden irtisanomisjulkistusten kohdalla,
joiden syyksi oli ilmoitettu yrityksen tehokkuuden parantaminen. Tehokkuuden paran-
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taminen voidaan luokitella ennakoivammaksi irtisanomissyyksi kuin laskeva kysynta,
joka ilmenté&é yhtion reagoimista jo olemassa oleviin ongelmiin. Yhdysvaltojen markki-
noilla toimialan ensimmainen irtisanomisjulkistus aiheutti merkittavasti negatiivisem-
man markkinareaktion kuin toimialan seuraavat julkistukset. (Lee 1997.)

Elayan, Swales, Maris ja Scott (1998) tutkivat kahta hypoteesia. Ensimmainen oli te-
hokkuus -hypoteesi ja toinen laskevien investointimahdollisuuksien hypoteesi. Lisaksi
he tutkivat irtisanomisten ominaispiirteité ja irtisanomisten tehokkuutta keinona kasvat-
taa yrityksen ja sen tydvoiman tehokkuutta. Aineisto oli aiempia tutkimuksia huomatta-
vasti laajempi, koska se sisalsi 646 irtisanomisjulkistusta Yhdysvaltojen osakemarkki-
noilta vuosilta 1979-91. Osakemarkkinoiden reaktio oli kaikkien irtisanomisjulkistusten
ymparilla keskimaérin negatiivinen. Tutkijat paattelivat irtisanomisjulkistusten vélitta-
van vyleisesti negatiivista informaatiota yritysten investointi- ja kasvumahdollisuuksien
pienenemisesté tai tulevaisuuden kassavirtojen heikkenemisesta. Irtisanomisia tutkittiin
my0s tehokkuutta mittavien tunnuslukujen valossa. Irtisanomiset jaettiin kahteen ryh-
maan toimialan keskiarvon mukaan. Keskiarvoa tehokkaampien yhtididen irtisanomis-
julkistukset aiheuttivat negatiivisen markkinareaktion. Keskiarvoa véhemmaén tehokkai-
den yhtididen kohdalla markkinareaktio ei ollut merkittava, joten irtisanomisjulkistukset
olivat odotettuja. Suhteellisesti suurempaa osaa tyontekijoistd koskevat irtisanomiset
aiheuttivat voimakkaamman negatiivisen markkinareaktion kuin pienempad osaa kos-
kevat irtisanomiset. Pysyvat irtisanomiset aiheuttivat voimakkaamman negatiivisen
markkinareaktion kuin lomautukset. Yrityksen ensimmainen irtisanomisilmoitus aiheut-
ti tutkimuksen mukaan voimakkaamman negatiivisen markkinareaktion kuin seuraavat
irtisanomisilmoitukset. Tdma osoittaa, ettd markkinat eivét pysty ennakoimaan ensim-
maisté irtisanomisilmoitusta ja se tulee yllatyksena.

Elayan ym. (1998) jakoivat irtisanomiset syiden perusteella jopa neljddn ryhmaan, jotka
olivat yrityksen huono kannattavuus, uudelleenjérjestelyt, henkiléstbongelmat ja yksi-
kon lopettaminen. Markkinareaktio oli kaikkien ryhmien osalta negatiivinen, mutta vain
huonon kannattavuuden ja henkiléstbongelmien osalta tilastollisesti merkitseva. Henki-
I6stbongelmilla Elayan ym. (1998) tarkoittivat lakkoja ja ammattiyhdistysongelmia.
Tutkijat huomasivat merkittavan eron markkinareaktiossa eri toimialojen valilla. Irtisa-
nomisilla oli suurempi vaikutus niiden yritysten osakkeisiin, jotka toimivat vahvasti
ihmisten osaamisen varassa. Myos yleinen taloudellinen tilanne vaikutti markkinareak-
tion voimakkuuteen. Laskusuhdanteessa osakemarkkinat reagoivat irtisanomisjulkistuk-
siin negatiivisemmin kuin noususuhdanteessa. Tutkimuksen mukaan yritysten tehok-
kuus ja tyovoiman tehokkuus lisadntyi irtisanomisten myotd. Irtisanovien yritysten ta-
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loudelliset tunnusluvut heikkenivat kahtena vuotena ennen irtisanomisia ja paranivat
kahtena vuotena irtisanomisten jalkeen. Yrityksen tehokkuutta mitattiin oman pddoman
tuotolla ja tydvoiman tehokkuutta mitattiin tyontekijad kohti lasketulla myynnilla ja
nettotuloksella. (Elayan ym. 1998.)

Hallock (1998) tutki irtisanomisjulkistuksia Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina
1987-95. Tutkimusaineisto sisélsi 1287 irtisanomisjulkistusta. Tutkimuksen koko otok-
sen osalta markkinatuotot olivat negatiivisia, mutta pienia riippumatta tapahtuman ym-
parilla tutkitusta aikavalistd. Pysyvat irtisanomiset aiheuttivat negatiivisen markkinare-
aktion, mutta lomautusten osalta markkinareaktio ei ollut tilastollisesti merkitseva. Hal-
lock (1998) tutki myos irtisanomisille esitettyjen syiden vaikutusta markkinareaktioon.
Irtisanomisten syyn ollessa yhtion siséiset sulautumiset, markkinareaktio oli positiivi-
nen. Positiivisen markkinareaktion selityksend Hallockin mukaan saattaa olla se, etta
sijoittajat uskovat sisdisten sulautumisien tekevan yrityksestd kilpailukykyisemman.
Irtisanomisten syyn ollessa yhtion konkurssi, havaittiin suurimmat negatiiviset tuotot.
Negatiivinen epanormaali tuotto irtisanomisten julkistuspaivéana oli jopa -12,3 %. Nain
merkittdvan epanormaalin tuoton selityksend on tiedon yllatyksellisyys. Markkinat eivat
siis tienneen etukateen yhtion taloudellisista, konkurssin johtaneista ongelmista. Myos
syyn ollessa tehtaan sulkeminen, markkinat reagoivat negatiivisesti. Hallock (1998)
tutki myos irtisanomisten ja irtisanovien yhtididen toimitusjohtajien palkkojen valista
yhteyttd. Tulosten mukaan toimitusjohtajat eivat saaneet taloudellista hyotya irtisano-
mispaatosten johdosta. Tata kuvastaa se, etté irtisanomisten aiheuttamat markkinatuotot
olivat yleisesti negatiivisia. (Hallock 1998.)

Pouder, Cantrell ja Kulkarni (1999) tutkivat yhtion hallintotavan vaikutusta sijoittajien
reaktioihin, kun yhtid irtisanoo tyontekijoitd Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina
1989-93. Tutkimusaineisto sisélsi 136 irtisanomisjulkistusta. Tutkimus keskittyi havait-
semaan osakemarkkinareaktiota niiden irtisanomisten kohdalla, jotka kohdistuivat in-
himilliseen p&&omaan, eivatkd olleet osana muihin kuin tydntekijoihin kohdistuviin
séastoihin. Varsinainen tutkimuskysymys oli, vaikuttavatko yhtion hallinnolliset kay-
tdnnot osakkeenomistajien odotuksiin yhtion tulevaisuuden suorituskyvysta, kun yhti6
irtisanoo tyontekijoitad. Tutkimuksen kohteena oli ajatus siitd, ettd yhtion vahva hallinto-
tapa kasvattaa irtisanomisjulkistusten vaikutuksia osakkeenomistajien varallisuuteen.
Tulosten mukaan markkinat reagoivat jonkin verran positiivisesti niiden yhtididen irti-
sanomisjulkistuksiin, joissa on suurempi maaré ulkopuolista johtoa. Tadma viittaa siihen,
ettd yrityksen ulkopuolinen johto muodostaa riippumattomamman johtoryhmén, joka
ajaa paremmin osakkeenomistajien etuja. Samoin markkinat reagoivat positiivisesti nii-
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den yhtididen irtisanomisjulkistuksiin, joiden institutionaalinen omistajuus kasvoi kol-
men vuoden aikaperiodilla ennen irtisanomisjulkistusta. T&ma viittaa siihen, ettd mark-
kinat ndkevat institutionaalisten sijoittajien kasvun merkkind institutionaalisten sijoitta-
jien suuremmasta sitoutuneisuudesta ja valvontakyvysta. (Pouder ym. 1999.)

Wertheimin ja Robinsonin (2000) tutkimuksen tarkoituksena oli luoda vaihtoehtoinen
hypoteesi yritysten taloudellisen aseman vaikutuksille, tutkittaessa irtisanomisten aihe-
uttamaa markkinareaktiota. He tutkivat markkinareaktiota Yhdysvaltojen osakemarkki-
noilla vuosina 1987-94. Tutkimusaineisto koostui 604 irtisanomisjulkistuksesta. Sen
sijaan, ettd aikaisempien tutkimusten (Worrel ym. 1991 ja Igbal & Shetty 1995) talou-
dellisen ahdingon hypoteesi ja potentiaalisen hyddyn hypoteesi olisivat toisensa pois-
sulkevia ja kilpailevia vaihtoehtoja, tutkimus todistaa, ettd ndmé hypoteesit yhtd aikaa
tutkittuna selittavat irtisanomisjulkistusten rinnakkaisia vaikutuksia osakemarkkinareak-
tioon. Tutkimuksessa yhtiot jaettiin kahteen ryhméan sen mukaan, reagoivatko markki-
nat irtisanomisjulkistuksiin negatiivisesti vai positiivisesti. Tulosten mukaan taloudelli-
sesti heikkojen yhtididen osakemarkkinareaktio oli negatiivisempi kuin taloudellisesti
vahvojen yhtididen osakemarkkinareaktio, kun tutkittiin pelkastaan irtisanomisiin nega-
tiivisesti reagoineiden yhtididen osaketuottoja. Samoin taloudellisesti heikkojen yhtioi-
den osakemarkkinareaktio oli positiivisempi kuin taloudellisesti vahvojen, kun tutkittiin
pelkéstdan irtisanomisiin positiivisesti reagoineiden yhtiéiden osakemarkkinatuottoja.
Worrelin ym. (1991) ja Igbalin ja Shettyn (1995) tulokset ovatkin yhdenmukaisia, kun
yrityksen taloudellisen tilanteen vaikutus tutkitaan erikseen positiivisia ja negatiivisia
markkinatuottoja omaavien yhtididen osalta. (Wertheim & Robinson 2000.)

Chen ym. (2001) tutkivat irtisanomisjulkistusten yhteyttd osakkeenomistajan sijoituksen
arvoon ja yritysten suorituskykya irtisanomisten jalkeen Yhdysvaltojen osakemarkki-
noilla vuosina 1990-95. Tutkimusaineisto sisalsi 349 irtisanomisjulkistusta. Tutkijat
selvittivat irtisanomisjulkistusten vaikutuksia johdon irtisanomisille esittdmien syiden
perusteella ja irtisanomisten aiheuttamia varsinaisia muutoksia yhtion toimintaan ja va-
rallisuuden tunnuslukuihin. Koko otoksen osalta keskimaarin irtisanomisia seurasi nega-
tiivinen markkinareaktio. Tutkijat jakoivat irtisanomiset niille esitettyjen syiden perus-
teella neljadn ryhmadn, joita olivat kustannusten leikkaaminen, heikentynyt kysyntd,
heikko tuottavuus ja uudelleenjérjestelyt. Alhaisimmat tuotot liittyivat niihin irtisanomi-
siin, jotka olivat yhteydessé laskevaan kysyntdan. Tamé tulos on yhdenmukainen Pal-
monin ym. (1997) tulosten kanssa. Kulujen leikkaamisella ja heikolla tuottavuudella
perustellut irtisanomiset aiheuttivat myos tilastollisesti merkitsevan negatiivisen reakti-
on. Uudelleenjéarjestelyjen aiheuttama reaktio ei ollut tilastollisesti merkitseva.
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Chenin ym. (2001) tutkimuksen mukaan irtisanomisia edeltdd huono kehitys osake-
markkinoilla ja toiminnallisessa suorituskyvyssa. Sen sijaan irtisanomisista seuraa mer-
kittdvia parannuksia edellisiin. Yritysten tulos ja osaketuotot laskivat ennen irtisanomis-
julkistuksia. Yritykset saattavatkin reagoida irtisanomisilla yrityksen osakkeen hinnan
laskuun ja yrittda néin saada kurssikehityksen k&dantyméaén. Osakkeen heikko tuotto voi-
kin olla yksi syy irtisanomisille. Kaikki kannattavuuden mittarit paranivat irtisanomis-
julkistuksien seurauksena. Irtisanomiset ovatkin tarkeitd paatoksia kaannettaessa yrityk-
sen suorituskyky kohti parempaa. Tutkijat I0ysivat myos todisteita paremmasta tyovoi-
man tuottavuudesta irtisanomisten seurauksena. Parantunut tyévoiman tuottavuus mer-
Kitsee sitd, ettd irtisanomiset eivat vahingoita tyontekijoiden moraalia ja ndin vahenna
tyontekijoiden tuottavuutta, kuten monesti epaillaan tapahtuvan. Tutkimuksessa havait-
tiin mielenkiintoinen asia liittyen yritysten tyontekijaméaaran kehitykseen. Irtisanomiset
eivét aiheuttaneet kokonaistyontekijamaaran vahenemista irtisanovissa yrityksissa. Toi-
sen irtisanomisjulkistusta seuranneen vuoden lopulla tyontekijoiden méara toipui korke-
ammalle tasolle kuin yhtenak&an kolmesta irtisanomisjulkistusta edeltdneesta vuodesta.
Tutkijat olettivat, ettd yritykset kayttavat irtisanomisia valikoivasti vahentaékseen tyo-
voimaa tuottamattomimmilta alueilta. Samalla tyontekijoiden méara voi lisaantya tuot-
tavammilla alueilla yrityksen sisalla.

Chenin ym. (2001) tutkimuksessa verrattiin irtisanovien yritysten ja niiden yritysten
tunnuslukuja, jotka eivat irtisanoneet tyontekijoitaan. Irtisanovien yritysten taloudellis-
ten tunnuslukujen kehitys oli muita saman toimialan yrityksia heikompaa kolmena vuo-
tena ennen irtisanomisia. Irtisanomisia seuranneina kolmena vuotena tunnuslukujen
kehitys oli muita saman toimialan yrityksia vahvempaa. Irtisanovien yritysten padoman
tuottoaste ja kédyttokate kasvoivat nopeammin, kuin niiden yritysten vastaavat tunnuslu-
vut, jotka eivat irtisanoneet tyontekijoitddn. Samoin irtisanovien yritysten tydvoiman
tuottavuus kasvoi nopeammin kuin niiden yritysten, jotka eivat irtisanoneet tyontekijoi-
td&n. Tutkimuksessa selvitettiin myds, johtavatko irtisanomiset muutoksiin yritysten
toiminnan keskittymisessd. Toiminnan keskittdmistda mitattiin yritysten toimintaseg-
menttien maaralla. Toimintasegmenttien mé&&ra pieneni irtisanomisten jalkeen, joten
irtisanovat yritykset keskittavat toimintojaan. Irtisanomiset ovatkin tarpeellinen keino
uudelleenjérjestell& yritysten toimintoja ja parantaa yritysten tulosta. N&in irtisanomiset
voivat olla tarkeitd ja rakentavia askeleita varmistettaessa yrityksen selviytyminen tule-
vaisuudessa. (Chen ym. 2001.)

Filbeck ja Webb (2001) tutkivat irtisanomisten vaikutusta osakemarkkinoiden reaktioon
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina 1990-97. Tutkimusaineisto koostui 366 irti-



25

sanomisjulkistuksesta. Tutkimuksessa selvitettiin irtisanomisjulkistusten aiheuttaman
osakemarkkinareaktion riippuvuutta irtisanomisten laajuudesta suhteessa yrityksen ko-
konaistydvoimaan ja markkinareaktion riippuvuutta yrityksen sisdisen omistajuuden
tasosta ja yrityskoosta. Irtisanomisjulkistusten aiheuttama osakemarkkinareaktio oli
yleisesti negatiivinen. Suurempaa osaa yhtion tyontekijoistd koskevat irtisanomiset ai-
heuttivat voimakkaamman osakemarkkinareaktion. Markkina-arvoltaan pienten yritys-
ten osakkeet reagoivat irtisanomisjulkistuksiin markkina-arvoltaan suurten yritysten
osakkeita voimakkaammin sekd negatiivisesti ettd positiivisesti. Informaation epasym-
metrisyys nayttaakin olevan suurempaa pienten yhtididen kohdalla. Koska pienemmisté
yhtidista on véhemman informaatiota saatavilla, markkinat voivat arvioida pienten yri-
tysten tekemét julkistukset informatiivisempina kuin suurten yritysten tekemat julkis-
tukset. Tutkimuksen mukaan irtisanomisten aiheuttama markkinareaktio ei ollut riippu-
vainen yrityksen sisdisen omistajuuden tasosta. (Filbeck & Webb 2001.)

Kashefi ja McKee (2002) tutkivat irtisanomisjulkistusten aiheuttamaa osakemarkkinare-
aktiota Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina 1992-98. Tutkimusaineisto sisalsi
174 irtisanomisjulkistusta. Tutkijat jakoivat irtisanomiset ennakoiviin ja reagoiviin irti-
sanomisiin. Irtisanominen luokiteltiin ennakoivaksi, kun sitd seurasi kasvanut myynti ja
osakekohtainen tuotto. Ennakoivat irtisanomiset ovat osa yrityksen strategiaa tai toi-
minnan uudelleenjérjestamissuunnitelmia, jotka ennakoivat yrityksen Kilpailuympéris-
ton tulevaa suuntaa. Irtisanominen luokiteltiin reagoivaksi, jos sitd seurasi myynnin ja
osakekohtaisen tuoton lasku. Reagoivat irtisanomiset ovat suora reaktio taloudellisiin
ongelmiin. Tutkimustulosten mukaan osakemarkkinareaktio oli positiivinen, kun irtisa-
nomisten syy oli ennakoiva ja negatiivinen, kun irtisanomisten syy oli reagoiva. Tulok-
set ovat yhdenmukaisia Gundersonin ym. (1997) tulosten kanssa, joiden mukaan mark-
kinat reagoivat positiivisesti ennakoiviin irtisanomisiin, kuten toimintojen vakauttami-
nen ja negatiivisesti reagoiviin irtisanomisiin, jotka ovat merkkejé yhtion perustavanlaa-
tuisista ongelmista, kuten riittdmattomastd kysynnasta tai tuotoista. Samansuuntaisia
ovat my6s Palmonin ym. (1997) tutkimustulokset, joiden mukaan Yhdysvaltojen mark-
kinoilla reagoivat, eli laskevalla kysynnalla perustellut irtisanomiset, saivat aikaan nega-
tiivisen markkinareaktion ja ennakoivat, eli tehokkuuden parantamisella perustellut irti-
sanomiset, saivat aikaan positiivien markkinareaktion. Myo6s Lee (1997) jakoi irtisano-
miset ennakoiviin ja reagoiviin irtisanomisiin irtisanomisten syiden perusteella. Tutki-
muksen mukaan Yhdysvaltojen markkinoilla reagoivat irtisanomiset saivat aikaan mer-
kittavasti negatiivisemman markkinareaktion kuin ennakoivat irtisanomiset.
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Chalos ja Chen (2002) tutkivat, miten markkinat reagoivat syihin irtisanomisten taustal-
la Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina 1993-95. He myds perehtyivét yritysten
erilaisiin strategioihin irtisanomisten yhteydessa. Tutkimusaineisto sisalsi 629 irtisano-
misjulkistusta. Tutkimuksessa selvitettiin irtisanomisjulkistusten aiheuttamaa osake-
markkinareaktiota ja liiketoiminnan uudelleenkeskittdmisen, kulujen leikkaamisen ja
tehtaiden sulkemisen jalkeista taloudellista suorituskykya. Tutkijat jakoivat julkistukset
sen perusteella, oliko samalla yrityksell& yksi tai useampia irtisanomisjulkistuksia. Irti-
sanomisjulkistukset, jotka liittyivét liiketoiminnan uudelleenkeskittdmiseen, johtivat
positiivisiin osaketuottoihin seka yksittaisten ettd useampien julkistusten kohdalla. Mui-
den tutkimusten tavoin positiiviset osaketuotot olivat pienid. Irtisanomisjulkistukset,
jotka liittyivat kustannusten leikkaamiseen, eivét johtaneet tilastollisesti merkittavaan
markkinareaktioon. Irtisanomisjulkistukset, jotka liittyivét tehtaiden sulkemisiin, johti-
vat heikosti negatiivisiin osaketuottoihin tutkittaessa tuottojen mediaaneja. Irtisanomis-
ten jélkeista taloudellista suorituskykyé tutkittaessa, otettiin huomioon vain saman yri-
tyksen yksittéiset irtisanomisjulkistukset. Yritykset, jotka irtisanoivat tyontekijoitdén
toiminnan uudelleenkeskittdamiseen perustuen, saavuttivat parannuksia yrityksen talou-
dellisessa suorituskyvyssd kolmen irtisanomisia seuranneen vuoden aikana verrattuna
kolmeen irtisanomisia edeltdneeseen vuoteen. Irtisanovat yritykset, jotka leikkasivat
kustannuksia, suoriutuivat taloudellisesti huonommin kuin liiketoimintaansa uudelleen-
keskittaneet yritykset. Tehtaiden sulkemiset johtivat keskimaaréista alempaan julkistus-
ten jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. (Chalos & Chen 2002.)

Collet (2002) tutki osakemarkkinoiden reagointia seka irtisanomisiin ettd uusien tyo-
paikkojen luontiin. Han oli ensimmainen joka tutki julkistuksia Iso-Britannian osake-
markkinoilla. Tutkimusaineisto sisélsi yhteensa 54 irtisanomisjulkistusta vuosilta 1990
99. Tutkimuksessa irtisanomisia edeltdva markkinareaktio oli negatiivinen kuten Yh-
dysvaltalaisissakin tutkimuksissa. Negatiivinen irtisanomista edeltdva markkinareaktio
viittaa siihen, ettd markkinat ovat taysin tietoisia yrityksista, joilla on vakavia ongelmia.
Toisin kuin Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa, irtisanomisten julkistushetken keskimé&é-
réiset tuotot olivat positiivisia. Tdmakin viittaa markkinoiden tietoisuuteen yrityksen
ongelmista, jolloin markkinat nakevat irtisanomiset johdon keinona parantaa yrityksen
tulosta. Tutkimuksessa selvitettiin myos irtisanomisten laajuuden vaikutusta markkina-
reaktioon. Irtisanomisten suhteellisen laajuuden ja niiden aiheuttaman markkinareaktion
valill4 havaittiin positiivinen riippuvuus. Markkinareaktio oli positiivisempi niiden yh-
tididen kohdalla, jotka irtisanovat suhteellisesti suurimman mééran tyontekijoita. (Collet
2002.)
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McKnight ym. (2002) tutkivat irtisanomisten vaikutusta osakkeenomistajien varallisuu-
teen. He myos tarkastelivat irtisanomisten aiheuttamia yhteiskunnallisia ja kansantalou-
dellisia vaikutuksia ja sitd miten sijoittajien reaktiot irtisanomisiin ovat muuttuneet ajan
kuluessa. Tutkimus kohdistui Iso-Britannian markkinoiden kahdelle eri ajanjaksolle,
jotka olivat 1980-84 ja 1991-95. Nailta ajanjaksoilta irtisanomisilmoituksia kertyi 88 ja
147 eli yhteensa 235. Tutkimustulosten mukaan Iso-Britannian osakemarkkinat reagoi-
vat irtisanomisjulkistuksiin negatiivisesti molemmilla tutkituilla ajanjaksoilla. Irtisano-
misjulkistusten aiheuttama markkinareaktio oli koko otoksen ja kaikkien erityispiir-
teidenkin kohdalla 90-luvulla 80-lukua negatiivisempi. Tamé voi johtua siitd, ettd in-
formaatio alkoi kulkea paremmin yrityksen ja osakkeenomistajien vélilla 90-luvulla,
jolloin sijoittajat saivat nopeammin tiedot johdon strategisista paatoksisté ja tekivat no-
peammin myyntipaatoksid. Iso-Britannian osakemarkkinat reagoivat huomattavasti ne-
gatiivisemmin irtisanomisjulkistuksiin kuin Yhdysvaltojen osakemarkkinat aiempien
yhdysvaltalaisten tutkimusten mukaan ovat reagoineet. Tdma on osoitus maiden valisis-
ta eroista sijoittajien suhtautumisessa irtisanomisjulkistuksiin. Eri maiden valiset kult-
tuuriset ja yhteiskunnalliset erot voivat vaikuttaa merkittavasti siihen, kuinka sijoittajat
reagoivat tietoihin irtisanomisista. Esimerkiksi tiedottamiskéytannot eri maiden valilla
voivat vaihdella merkittavasti. (McKnight ym. 2002)

McKbnightin ym. (2002) tulosten mukaan samoin kuin aiemmissa yhdysvaltalaisissa
tutkimuksissa, isobritannialaiset sijoittajat reagoivat negatiivisemmin irtisanomisjulkis-
tuksiin, jotka luokiteltiin luonteeltaan reagoiviksi. Iso-Britannian osakemarkkinoilla
negatiivinen markkinareaktio reagoiviin irtisanomisiin oli huomattavasti suurempi, kuin
Leen (1997) Yhdysvaltojen markkinoilta mittaama negatiivinen reaktio. Tutkimustulos-
ten mukaan Iso-Britannian osakemarkkinat reagoivat negatiivisemmin yksittaiseen irti-
sanomisjulkistukseen kuin sarjaan irtisanomisjulkistuksia. T&ma saattaa johtua siitg, etta
sijoittajat nakevat irtisanomisten sarjat véhittdisenda muutosstrategiana, jonka avulla or-
ganisaatio jatkuvasti hienosaatda ajankohtaisia toimintatapoja kohdatakseen toimin-
taympadriston haasteet. Yksittdiset irtisanomiset voivat ndin olla yllattdvampid. Tulosten
mukaan Iso-Britannian osakemarkkinat reagoivat negatiivisemmin pakollisiin irtisano-
misohjelmiin kuin vapaaehtoisiin irtisanomisohjelmiin. Markkinat voivat mieltdd va-
paaehtoiset irtisanomisohjelmat yritysten ennakoimiseksi ja sopeutumiseksi kysyntaan.
Pakolliset irtisanomiset voivat merkitd sitd, ettd yrityksen taloudelliset ongelmat ovat
vakavampia kuin alun perin oletettiin ja ndin markkinareaktio on voimakkaampi. (Mc-
Knight ym. 2002.)
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Hahn ja Reyes (2004) tutkivat irtisanomisjulkistusten vaikutusta osakkeiden hintoihin
Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1995-99. Tutkittu aikaperiodi sijoittui talouden
noususuhdanteeseen ja eroaa ndin aiempien tutkimusten aikaperiodeista sijoittuen nope-
an talouskasvun kauteen. Tutkimusaineisto sisalsi 78 irtisanomisjulkistusta. Tutkimus-
kohteena oli ainoastaan ne irtisanomisjulkistukset, jotka koskivat yli 1000 tydntekijaéa.
Néin tutkijat varmistivat, etta tutkittavat irtisanomisjulkistukset ovat taloudellisesti mer-
kittdvid. Tutkijat jakoivat irtisanomisjulkistukset niiden syiden perusteella kahteen ryh-
maan, joita olivat heikentynyt kysyntd ja uudelleenjérjestelyt. Samoin kuin aiemmissa
tutkimuksissa, Hahn ja Reyes (2004) havaitsivat tilastollisesti merkitsevén negatiivisen
osakemarkkinareaktion niiden irtisanomisten yhteydessd, joiden syyna oli heikentynyt
kysyntd. Irtisanomiset, joiden syyna olivat uudelleenjérjestelyt, aiheuttivat tilastollisesti
merkitsevan positiivisen osakemarkkinareaktion. Tdma tulos eroaa aiemmista tutkimuk-
sista, joissa uudelleenjarjestelyilld perustellut irtisanomiset eivat ole aiheuttaneet tilas-
tollisesti merkitsevia markkinareaktiota (vrt. Elayan ym. 1998; Chen ym. 2001). Ero
aiempien tutkimusten kanssa saattaa Hahnin ja Reyesin (2004) mukaan johtua tutki-
muksen aikaperiodista, koska suurin osa aiemmista tutkimuksista sijoittuu aikaan ennen
nousukautta. Yleinen irtisanomisia ymparoiva taloudellinen tilanne saattaa vaikuttaa
siihen, kuinka osakemarkkinat reagoivat irtisanomisiin. Sijoittajien optimismi nou-
susuhdanteessa saattaa aiheuttaa positiivisemman markkinareaktion, koska sijoittajat
uskovat talloin uudelleenjérjestelyjen todella parantavan yhtion tehokkuutta. (Hahn &
Reyes 2004.)

Abraham (2004) tutki irtisanomisjulkistusten vaikutusta yhtion osaketuottoihin Yhdys-
valtojen markkinoilla vuosina 1993-94. Tutkimusaineisto sisalsi 154 irtisanomisjulkis-
tusta, jotka jaettiin niiden syiden perusteella reagoiviin ja ennakoiviin irtisanomisjulkis-
tuksiin. Tutkimustulosten mukaan irtisanomisjulkistukset aiheuttivat negatiivisen mark-
kinareaktion, vaikka reaktio oli aikaisempia tutkimuksia pienempi. Irtisanomiset joiden
syyt luokiteltiin reagoiviksi, aiheuttivat negatiivisemman markkinareaktion kuin enna-
koiviksi luokitellut irtisanomiset.

Hillier ym. (2007) tutkivat irtisanomispaattsten syita ja taloudellisia ja toiminnallisia
seurauksia. Eri tekijoiden vaikutusta yrityksen osakkeen hinnan reagointiin tutkittiin
irtisanomisjulkistusten informaatiosisallon avulla. Tutkimuskohteena olivat isobritan-
nialaiset yritykset vuosina 1990-2000. Tutkimusaineisto sisélsi 322 irtisanomisjulkis-
tusta. Tutkimuksen mukaan johtajien ilmoittama yleisin syy irtisanomisjulkistuksille
liittyi toimintojen uudelleenjdrjestelyihin. Yritysten myynnin ja varallisuuden kasvu
laskivat irtisanomisia valittomasti edeltdvind vuosina ja elpyivét irtisanomisten jalkeisi-
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na vuosina. Irtisanomiset seurasivat toiminnallisen suorituskyvyn laskua eli irtisanovat
yritykset alisuoriutuivat toimialansa muihin yrityksiin verrattuna ennen irtisanomisjul-
Kistusta. Irtisanomisia esiintyi erityisesti merkittdvan kayttokatteen heikkenemisen ja
laskevan kannattavuuden seurauksena. Vaikka irtisanomiset pysayttivat yrityksen suori-
tuskyvyn heikkenemisen, niité seurasi vain marginaalinen suorituskyvyn parannus. Yri-
tykset jatkoivat alisuoriutumista toimialansa muihin yrityksiin verrattuna kolme vuotta
irtisanomisten jalkeen. Irtisanomisjulkistuksia seuraavaa toiminnallista suorituskykya
tutkittaessa saatiin selville, ettd toiminnallinen suorituskyy ei parantunut riippumatta
irtisanomisille esitetyista syista. Tulos on ristiriidassa Palmonin ym. (1997) ja Chalosin
ja Chenin (2002) tutkimusten kanssa, joiden mukaan suorituskyky parani niiden irtisa-
nomisten jalkeen, joiden tarkoitus oli tehokkuuden parantaminen, toiminnan keskitta-
minen ja kustannusten véhentaminen.

Samoin kuin Elayan ym. (1998) ja Chen ym. (2001), Hillier ym. (2007) saivat selville,
etta yritysten irtisanomisia edeltdva pdadoman tuotto laski kolmena vuotena ennen irtisa-
nomisia. Irtisanomiset nayttavatkin olevan vastaus yrityksen pitempiaikaiseen suoritus-
kyvyn laskuun. Muutos irtisanomisten jalkeen parempaan ei kuitenkaan ollut merkitta-
va. Yritysten velkaantuneisuutta tutkittaessa tulokset viittasivat siihen, etta irtisanomiset
tapahtuivat kasvavan velkaantuneisuuden seurauksena. Tuloksista oli huomattavissa
merkittava velkaisuuden nousu ennen irtisanomisjulkistusta. Tama viittaa siihen, etta
velkojien valvonta ja velkojen lyhennysten laiminlydntien uhka ovat tarkeitd motiiveja
irtisanomispaatoksille. Tutkijat eivat ldytdneet todisteita velkaisuuden merkittavasta
laskusta irtisanomisia seuranneiden kolmen vuoden aikana. Irtisanovat yritykset olivat
myos selvasti toimialan muita yrityksid velkaantuneempia irtisanomisia ympérdivien
seitseméan vuoden aikana.

Hillerin ym. (2007) tutkimustulokset osoittavat, etta irtisanomisia seuraa vahva tyonte-
kijoiden tuottavuuden kasvu tyontekijakohtaisella myynnilla mitattuna. Tyontekijékoh-
tainen myynti kasvoi kolmantena vuotena irtisanomisten jalkeen. Tyontekijoité irtisano-
neiden yritysten tyontekijamaarat laskivat myds irtisanomisia seuranneina vuosina.
TyoOntekijoita irtisanoneet yritykset kykenivat sdédstimaan ja tuottamaan tehokkaammin
jatkuvan kasvunsa myotd, vaikka tyontekijoitd vahennettiin. Namé& tulokset eroavat
Chenin ym. (2001) tuloksista, joiden mukaan irtisanovien yritysten tyontekijamaaréat
kasvavat irtisanomisia seuraavina vuosina. Tulosten mukaan yritykset, jotka ilmoittivat
irtisanomisten syyksi kysynnén laskun, olivat ainoa ryhmé, jonka toiminnan tehokkuus
el parantunut irtisanomisten jalkeen. Toimintaansa irtisanomisten avulla uudelleenjér-
jestelevat yritykset paransivat toimintansa tehokkuutta parhaiten. Tdama tulos on yh-
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denmukainen Palmonin ym. (1997) ja Chalosin ja Chenin (2002) tulosten kanssa, joiden
mukaan yritysten toiminnan tehokkuus parani niiden irtisanomisten jalkeen, joiden
syyksi oli ilmoitettu toiminnan tehostaminen ja uudelleenkeskittaminen. Hillier ym.
(2007) tutkivat myds yritysten toimintojen keskittamista irtisanomisten yhteydessa. Irti-
sanomisia tapahtui enemman yrityksissd, jotka olivat suhteellisesti monialaisempia ja
irtisanomiset johtivat merkittdvadn yrityksen toiminnan keskittdmiseen. Tutkimusotok-
sen yritykset keskittivat toimintaansa kolmen vuoden kuluessa irtisanomisten jalkeen.

Irtisanovien yritysten osaketuottoja tutkittaessa, samoin kuin Chen ym. (2001) ja Collet
(2002), Hillier ym. havaitsivat, etta irtisanovat yritykset alisuoriutuvat merkittavasti
markkinaindeksiin verrattuna ennen ensimmaisté irtisanomisjulkistusta. Irtisanomiset
siis seuraavat osakkeen hinnan kehityksessa tapahtuvaa heikkenemistd. Merkittavat irti-
sanomisia edeltdvat negatiiviset osaketuotot viittaavat siihen, ettd markkinat ovat aina-
kin osittain tietoisia yritysten irtisanomisia edeltdvéstd huonosta taloudellisesta tilasta.
Varsinaisen irtisanomisen aiheuttama osakemarkkinareaktio oli pieni, mutta negatiivi-
nen. Aiempiin Iso-Britannian markkinoilla tehtyihin tutkimuksiin verrattuna tulos on
samansuuntainen McKnightin ym. (2002) tulosten kanssa, mutta ristiriidassa Colletin
(2002) tutkimustulosten kanssa, joiden mukaan Iso-Britannian osakemarkkinat reagoi-
vat positiivisesti irtisanomisjulkistuksiin.

Irtisanomisjulkistusten aiheuttamaa markkinareaktiota tutkittiin myds johdon irtisano-
misille esittaméat syyt huomioiden. Irtisanomiset jaettiin tutkimuksessa niille esitettyjen
syiden perusteella viiteen ryhmaan, joita olivat uudelleenjérjestelyt, tehtaan sulkeminen,
tappiota tuottavat toiminnot, kustannusten leikkaaminen ja kysynnén lasku. Markkinat
reagoivat negatiivisimmin julkistuksiin, joissa tehtaan sulkeminen ja tappiota tuottavat
toiminnot oli yhdistetty johdon motiiviin irtisanoa tyontekijoitd. Uudelleenorganisointia,
kustannusten leikkaamista ja kysynnén laskua koskevat tulokset eivat olleet tilastollises-
ti merkitsevia. (Hillier ym. 2007.)

Hillier ym. (2007) jakoivat irtisanomiset reagoiviin ja ennakoiviin irtisanomisiin irtisa-
nomisten syiden perusteella. Tulosten mukaan markkinat nakivat irtisanomisjulkistukset
negatiivisina, kun yrityksen johto ilmoitti, ettd irtisanomiset ovat luonteeltaan reagoivia.
Tallaisia ovat esimerkiksi irtisanomiset, jotka reagoivat yrityksen tappiota tuottaviin
toimintoihin ja tehtaiden sulkemisiin. Irtisanomiset, jotka olivat luonteeltaan enna-
koivia, kuten toiminnan uudelleenjérjestelyihin ja kustannusten leikkaamiseen liittyvét
irtisanomiset, saivat aikaan vain minimaalisen osakemarkkinareaktion. Tulokset ovat
yhdenmukaisia monien aikaisempien tutkimusten kanssa. Esimerkiksi Gundersonin ym.
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(1997), Leen (1997), McKnightin ym. (2002) ja Abrahamin (2004) tutkimustulosten
mukaan reagoivat irtisanomiset aiheuttivat tilastollisesti merkitsevén negatiivisen osa-
kemarkkinareaktion, kun taas ennakoivat irtisanomiset eivét saaneet aikaan tilastollisesti
merkittdvad osakemarkkinareaktiota.

Samoin kuin aiemmissa tutkimuksissa, Hillierin ym. (2007) tutkimustulosten mukaan ne
irtisanomisjulkistukset, jotka koskivat suurempaa osaa yrityksen tyontekijoistd, saivat
aikaan negatiivisen osakemarkkinareaktion, kun taas pienempaa osaa yrityksen tyonte-
kijoista koskettaneiden julkistusten aikaansaama osakemarkkinareaktio ei ollut tilastol-
lisesti merkitseva. Lisaksi ensimmainen irtisanomisjulkistus aiheutti tilastollisesti mer-
Kitsevan negatiivisen markkinareaktion, mutta toisella tai sitd seuraavilla irtisanomisjul-
kistuksilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta osaketuottoihin. T&mé tulos on
samansuuntainen McKnightin ym. (2002) tulosten kanssa.

Hillier ym. (2007) tutkivat myds irtisanomisjulkistuksia ympéréivien paivien kaupan-
kayntivolyymia. Tulosten mukaan irtisanomisjulkistuksia ympardivien pdivien kaupan-
kayntivolyymi oli epdnormaalin korkea. Irtisanomisjulkistusta seurasi merkittava kau-
pankayntivolyymin nousu julkistuspdivana ja myos kahtena julkistusta edeltavana pai-
vand. Tama saattaa johtua siitd, etta sijoittajat ennakoivat julkistusta ja/tai sitten on ollut
olemassa julkistamista koskevaa informaatiovuotoa. Kaupankéyntivolyymi néaytti pysy-
van epanormaalin korkeana vield pdivan irtisanomisjulkistuksen jalkeen, mutta palasi
sen jalkeen normaalille tasolle.

Goins ja Gruca (2008) tutkivat, miten yrityksen irtisanomisjulkistus vaikuttaa samalla
toimialalla toimivien kilpailevien yritysten maineeseen. Vaikutusta selvitettiin tutkimal-
la muutoksia kilpailevien yritysten osakkeiden hinnoissa. Tutkimus tehtiin Yhdysvalto-
jen markkinoilla 6ljy- ja kaasuteollisuuden toimialoilla vuosina 1989-96 ja tutkimusai-
neisto sisalsi 71 irtisanomisjulkistusta. Useimpien aiempien tutkimustulosten tavoin
irtisanomisjulkistusten aiheuttama yleinen markkinareaktio oli heikosti negatiivinen.
Tassé tutkimuksessa negatiivinen reaktio ei ollut kuitenkaan tilastollisesti merkitseva.
Tutkimustulosten mukaan irtisanomisjulkistusten aikaansaama vaikutus yrityksen mai-
neeseen levisi irtisanovan yrityksen ulkopuolelle saman toimialan muihin yrityksiin. Jos
markkinat nakivat irtisanomisjulkistuksen positiivisena asiana irtisanovan yrityksen
osalta, markkinat nakivat julkistuksen positiivisena asiana myds muiden saman toimi-
alan yritysten kannalta. Samoin negatiivinen markkinareaktio irtisanovien yritysten
kohdalla n&htiin huonona uutisena myds muiden saman toimialan yritysten kohdalla.
Toisin sanoen, kun osakkeenomistajat reagoivat negatiivisesti irtisanomisjulkistukseen,
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mya0s niiden saman toimialan yritysten osakkeiden arvo laskee, jotka eivat ole irtisano-
neet tyontekijoita.

Tutkimustulokset osoittavat myds, ettd mitd useammat saman toimialan yritykset irtisa-
noivat, sitd enemmaén toimialaan yhdistettiin ongelmia ja negatiivinen markkinareaktio
kasvoi myos niiden yritysten osalta, jotka eivat irtisanoneet tyontekijoitdén. Liséksi kun
irtisanovan yrityksen markkinareaktio oli negatiivinen, sen laheisten Kkilpailijoiden
markkinareaktio oli vahemmaén negatiivinen. Irtisanovan yrityksen laheisten kilpailijoi-
den maine ei siis ollut taysin riippuvainen irtisanovan yrityksen markkinareaktiosta.
Silloin kun yrityksen osake oli tuottanut hyvin voittoa, markkinat nékivat saman toimi-
alan Kilpailevan yrityksen irtisanomisuutisen negatiivisemmin ja yrityksen osakkeen
hinta laski enemman kuin huonosti voittoa tuottaneen yrityksen osakkeen hinta. (Goins
& Gruca 2008.)

Goins ja Gruca (2008) paattelivét, ettd osakkeenomistajien kasitys yrityksen maineesta
ei ole taysin johdon hallittavissa. Samalla toimialalla Kilpailevien yritysten maineen
kohtalo on samanlainen, joten johtajat viisastuisivat tulemalla tietoisiksi kilpailijoiden
toiminnasta. Yrityksen Kilpailijan irtisanoessa tydntekijoitansd, johtajat voisivat yrittaa
tehda eroa irtisanovaan kilpailijaan osoittamalla, miksi yrityksen maine ei karsi kilpaili-
jan maineen huonontuessa. Todellisuudessa toimialan ensimmainen irtisanomisjulkistus
merkitsee koko toimialan laajuista heikkoutta ja on johdon velvollisuus toimia nopeasti
ja rohkaista myos muita toimialan yrityksia ryhtymaan yhteisiin ponnisteluihin maineen
korjaamiseksi. Johdon viivyttelylla asian suhteen on haitallinen vaikutus kilpailijoiden
osakkeiden arvoon, kuten myods koko toimialan maineeseen.

Cagle, Sen ja Pawlukiewicz (2009) laajensivat irtisanomisjulkistuksiin liittyvaa tutki-
musta tutkimalla pankkien ja muiden rahoitustoimintaan liittyvien laitosten irtisanomis-
julkistusten aiheuttamaa markkinareaktiota ja siihen liittyvid toimialansisaisia erityis-
piirteitd. Toimialan sisdisia eroja tutkiakseen, Cagle ym. (2009) huomioivat aikaisem-
missa tutkimuksissa esille nousseita irtisanomisjulkistusten aiheuttamiin markkinareak-
tiothin vaikuttaneita tekijoitd. Naité tekijoita olivat yrityksen koko, irtisanottujen luku-
mé&ara, irtisanomiselle esitetty syy ja yrityksen hallinnollinen rakenne. Tutkimusaineisto
sisalsi 79 irtisanomisjulkistusta Yhdysvalloista vuosilta 1994-2003. Tulosten mukaan
toimialan sisalla oli huomattavia eroja erilaisten rahoituslaitosten irtisanomisjulkistusten
aiheuttamien markkinareaktioiden suhteen. Pankkien tekemat irtisanomisjulkistukset
saivat aikaan positiivisen markkinareaktion. Arvopapereita valittavien yritysten tekemét
irtisanomisjulkistukset taas saivat aikaan pdinvastaisen, negatiivisen markkinareaktion.
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Pankkien irtisanomisjulkistukset saivat myos aikaan myénteisemman markkinareaktion
kuin minkd&n muiden saénneltyjen yritysten irtisanomiset. Tama tulos piti paikkaansa
my06s huomioitaessa erot irtisanovien yrityksien koossa, irtisanottujen lukumaarissé,
irtisanomisten syissa ja yritysten hallinnollisissa rakenteissa.

Pankit ja arvopaperien valittajat ovat alan sédéntelyasteikolla vastakkaisissa paissa. Tut-
kijoiden mukaan pankkien irtisanomisjulkistukset sisaltavat vahemman epasymmetrista
informaatiota, koska pankkien ulkopuolelta tulevan sdéntelyn taso on korkea ja ndin
pankkien toiminta on avoimempaa. Tasta johtuen pankkien irtisanomiset tulkitaan hy-
vaksyttavammiksi kuin arvopapereita vélittavien yritysten irtisanomiset. Koska markki-
nat kokevat pankkien irtisanomiset hyvéksyttdvampind, ne aikaansaavat myonteisem-
man osakemarkkinareaktion suhteessa muihin toimialan yrityksiin. (Cagle ym. 2009.)

Farber ja Hallock (2009) tutkivat suurten yhdysvaltalaisten yhtididen tekemien irtisa-
nomisjulkistusten aikaansaamaa osakemarkkinareaktiota. Heidan tutkimusaineistonsa
ulottui vuodesta 1970 vuoteen 1999 ja se sisalsi peréati 4273 irtisanomisjulkistusta. Far-
ber ja Hallock (2009) tutkivat todella laajaa aineistoa suurten yritysten tekemista irtisa-
nomisjulkistuksista kolmenkymmenen vuoden ajanjaksolta selvittadkseen onko yhteys
osakkeiden hintojen ja irtisanomisjulkistusten vélilla muuttunut ajan kuluessa. Heidan
merkittdvimman tutkimustuloksen mukaan irtisanomisjulkistusten aiheuttama osake-
markkinareaktio oli negatiivisin tutkimusperiodin alkupuolella ja se muuttui vahemman
negatiiviseksi tutkimusperiodin loppua kohden. Tutkijoiden tekema havainto on saman-
suuntainen Chatrathin ym. (1995) tekeman tutkimuksen tulosten kanssa.

Farber ja Hallock (2009) jakoivat irtisanomisille esitetyt syyt neljadn ryhmaan, joita
olivat uudelleenjarjestelyt, tehtaan sulkeminen, kysynnédn romahtaminen ja kustannus-
ongelmat. Kysynnan romahtamisella perusteltujen irtisanomisten maara laski jyrkasti
1990-luvulla. Uudelleenjéarjestelyilld perustellut irtisanomiset taas yleistyivat sek& 80-
ettd 90-luvulla. Myo6s kustannusongelmilla perustellut irtisanomiset yleistyivét ajan ku-
luessa. Tulosten mukaan kysynnan romahtamisella perustellut irtisanomisjulkistukset
aiheuttivat negatiivisemman osakemarkkinareaktion kuin muilla syilla perustellut irtisa-
nomisjulkistukset. Vaikka irtisanomisten syyt muuttuivat ajan kuluessa kysynnan ro-
mahtamisesta uudelleenjarjestelyjen ja kustannusongelmien suuntaan, tdma muutos ei
selittanyt negatiivisessa osakemarkkinareaktiossa tapahtunutta heikkenemista.

Farberin ja Hallockin (2009) tutkimustulosten mukaan pysyvat ja suuret irtisanomiset
saivat aikaan negatiivisemman osakemarkkinareaktion kuin tilapdiset ja vahéiset irtisa-



34

nomiset. 1970-luvulla suuret irtisanomiset yhdistettiin suurempaan negatiiviseen osa-
kemarkkinareaktioon kuin pienet irtisanomiset. Tallaista yhteytta ei kuitenkaan havaittu
1980- ja 1990-luvuilla. 90-luvulla pysyvat irtisanomiset olivat yhteydessa suurempaan
negatiiviseen osakemarkkinareaktioon kun lomautukset. Tallaista yhteyttd ei havaittu
kuitenkaan 1970- ja 1980-luvuilla. Irtisanomisjulkistusten koostumus muuttui syste-
maattisesti kolmenkymmenen vuoden kuluessa tutkittaessa kokopéivaisten tyontekijoi-
den osuutta irtisanotuista. Kokopaivaisten tyontekijoiden osuus irtisanotuista kasvoi
1970-luvusta 1990-lukuun verrattuna. Irtisanottujen tuntityoldisten osuus taas laski
1970-luvusta 1990-lukuun verrattuna. Vaikka tutkimuksessa huomioitiin irtisanottujen
tyontekijoiden lukumaéara, tyén vakinaisuus ja irtisanomisten kesto, nailla tekijoilla ei
ollut vaikutusta negatiivisen osakemarkkinareaktion heikkenemiseen ajan kuluessa.

Tutkimuksessa selvitettiin myos irtisanomisjulkistuksia lahelld olevia saman yrityksen
julkistuksia, jotka saattavat vaikuttaa osakemarkkinareaktioon. Tallaisia julkistuksia
ovat osingonjakojulkistukset, tuottojulkistukset ja muut irtisanomisjulkistukset. Tulos-
ten mukaan ne irtisanomisjulkistukset, joiden laheisyydessa ei ollut ilmoitettu muita
saman yrityksen julkistuksia, saivat aikaan voimakkaamman negatiivisen osakemarkki-
nareaktion kuin ne irtisanomisjulkistukset, jotka sijoittuivat lahelle muita julkistuksia.
Tutkimustulosten mukaan irtisanomisjulkistusten maaréd seurasi tiiviisti talouden suh-
dannevaihteluja. Irtisanomisjulkistusten aikaansaaman osakemarkkinareaktion varianssi
ei laskenut ajan kuluessa. Tama viittaa siihen, ettd irtisanomisjulkistusten yleinen in-
formaatiosisaltd ei vahentynyt. Irtisanomisjulkistusten toimialojen luonne on muuttunut
dramaattisesti kolmen vuosikymmenen aikana. 1970-luvun jalkeen irtisanomiset ovat
siirtyneet teollisuudesta muille toimialoille. Se, ettd irtisanomisjulkistusten ovat ajan
myota vahentyneet teollisuuden toimialojen yrityksissa ja yleistyneet ei-teollisilla toi-
mialoilla ei kuitenkaan selittanyt ajan kuluessa osakemarkkinareaktiossa tapahtunutta
heikkenemistd. Vaikka tutkijat osoittivat vakuuttavasti, ettd irtisanomisjulkistusten ai-
heuttama osakemarkkinareaktio on muuttunut vdhemman negatiiviseksi ajan kuluessa,
kovasta yrityksestd huolimatta he eivat onnistuneet erottamaan syyta muutokselle. (Far-
ber & Hallock 2009.)
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2.2. Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista

Taulukko 1. Yhteenveto aikaisempien tutkimusten tuloksista.

TUTKINAT | MARKKINAT | OTOS- | RYHMITTELY IKKUNA | TULOKSET
& OTOSPE- KOKO
RIODI
Worrel, Yhdysvallat 194 Koko otos -5-+5 -1,42%****
Davidson & | 1979 — 1987 -1 -0,45%***
Sharma Taloudelliset vaikeudet -5-+5 -2,46%****
(1991) -1 -0,81%****
> 4,5 % tyOntekijoista -1 -0,77%***
Pysyviét irtisanomiset 0 -0,43%**
Lin & Ro- Yhdysvallat 383 Lomautukset -1-0 -1,29%****
zeff 1978 — 1985 Irtisanomiset, osa-aikaiset -1-0 -2,12%****
(1993) Irtisanomiset, kokopdivaiset | -1 -0 -0,85%**
Chatrath, Yhdysvallat 231 1981 — 1983, laskusuhdanne | 0—+1 -1,21%*
Ramchander | 1981 — 1992 1984 — 1990, noususuhdanne | 0 — +1 -0,76%*
& Song 1991 — 1992, laskusuhdanne | 0—+1 +0,38%**
(1995)
Igbal & Yhdysvallat 187 Koko otos -1-0 -0,3%**
Shetty 1986 — 1989 Taloudellisesti heikko yhtid | -1-0 +1,4%*
(1995) Taloudellisesti vahva yhtio -1-0 -0,5%0**
Gunderson, | Kanada 214 Koko otos -1-+1 -0,47%***
Verma & 1982 — 1989 Reagoiva irtisanominen -1-+1 -0,79%****
Verma Ennakoiva irtisanominen -1-+1 +0,32%
(1997) Irtisanottu kaikki tyontekijat | -1 —+1 -0,57%***
Irtisanottu osa tyontekijoista | -1 — +1 -0,39%**
Palmon, Sun | Yhdysvallat 140 Laskeva kysynté -1-0 -1,820p****
& Tang 1982 — 1990 -1-+1 -2,23%p****
(1997) Tehokkuuden parantaminen | -1-0 +0,60%***
-1-+1 +0,80%***
Lee Yhdysvallat 300 Koko otos, U.S. -2 —+2 -1,78%****
(1997) Japani 58 Koko otos, Japani -2 —+2 -0,56%***
1990 - 1994 Irtisanomiset, U.S. 2—+2 -2,00%****
Lomautukset, U.S. 2—+2 +1,28%
Ensimmainen, U.S. -2 —+2 -3,58%p****
Seuraavat, U.S. -2 - +2 -0,65%**
< 4,2 % tyontekijoistd, U.S. | -2 —+2 -1,869%0****
< 52 % tydntekijoista, U.S. 2—+2 -3,66%**
Ennakoivat, U.S. -2 —+2 -0,24%
Reagoivat, U.S. -2 —+2 -2,72%***
1. toimialalla, U.S. -2 —+2 -3,59%p****
Seuraava toimialalla, U.S. -2 —+2 -0,97%**
Elayan, Yhdysvallat 646 Koko otos -1-0 -0,64%****
Swales, 1979 — 1991 > 2 % tyOntekijoista -1-0 -0,97%****
Maris & < 2 % tyontekijoista -1-0 -0,53%***
Scott Pysyvit irtisanomiset -1-0 -0,69%****
(1998) Lomautukset -1-0 -0,22%
Ensimmainen -1-0 -1,27%****
Seuraavat -1-0 -0,42%***
Syy: Kannattamattomuus -1-0 -0,97%****
Syy: Uudelleenjérjestelyt -1-0 -0,33%
Syy: Henkiléstdongelmat -1-0 -1,18%*
Syy: Yksikon lopettaminen -1-0 -0,28%
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Talouden noususuhdanne -1-0 -0,48%****
Talouden laskusuhdanne -1-0 -1,28%****
Hallock Yhdysvallat 1287 | Koko otos 0 -0,40%****
(1998) 1987 — 1995 0-+5 -0,5090****
Pysyvit irtisanomiset 0 -0,30%****
Lomautukset 0 -0,10%
Syy: Sisainen sulautuminen | 0 —+5 +5,00%***
Syy: Konkurssi 0 -12,3%****
Syy: Tehtaan sulkeminen 0 -0,40%*
Pouder, Yhdysvallat 136 Koko otos -1-0 -1,09%***
Cantrell & 1989 — 1993
Kulkarni
(1999)
Wertheim & | Yhdysvallat 604 Koko otos -1-0 -1,18%****
Robinson 1987 — 1994 Negatiiviset tuotot:
(2000) Taloudellisesti vahva yhti6 -1-0 -0,19%****
Taloudellisesti heikko yhtio | -1 -0 -0,43%****
Positiiviset tuotot:
Taloudellisesti vahva yhti6 -1-0 +0,16%****
Taloudellisesti heikko yhtio | -1 -0 +0,70%****
Chen, Meh- | Yhdysvallat 349 Koko otos -1-0 -1,20%***
rotra, Siva- | 1990 — 1995 Syy: Kulujen leikkaaminen -1-0 -1,10%**
kumar & Yu Syy: Heikentynyt kysynta -1-0 -2,40%***
(2001) Syy: Heikko tuottavuus -1-0 -1,20%**
Syy: Uudelleenjérjestelyt -1-0 -0,5%
Filbeck & Yhdysvallat 366 Koko otos -1-0 -1,15%****
Webb 1990 - 1997
(2001)
Kashefi & Yhdysvallat 174 Ennakoiva irtisanominen 0 +1,89%**
McKee 1992 - 1998 Reagoiva irtisanominen 0 -1,58%**
(2002)
Chalos & Yhdysvallat 629 Uudelleenjérjestelyt:
Chen 1993 — 1995 yksi ilmoitus 0 +0,70%****
(2002) useampia ilmoituksia 0 +0,60%***
Kustannusten leikkaaminen:
yksi ilmoitus 0 -0,14%
useampia ilmoituksia 0 -0,11%
Tehtaan sulkeminen:
yksi ilmoitus 0 -0,04%
useampia ilmoituksia 0 -0,04%
Collet Iso-Britannia 54 Koko otos -30--1 -3,47%***
(2002) 1990 — 1999 0—+1 +1,43%****
McKnight, Iso-Britannia 235 Koko otos: 80-luku 2—+2 -1,40%***
Lowrie & 1980 - 1984; 88;147 | Koko otos: 90-luku 2—+2 -2,05%****
Coles 1991 - 1995 Reagoivat: 80-luku 2—+2 -2,30%**
(2002) Ennakoivat: 80-luku 2-+2 +1,73%
Reagoivat: 90-luku -2—+2 -3,46%****
Ennakoivat: 90-luku -2 —+2 +0,30%
Yksittdiset: 80-luku -2 —+2 -2,70%**
Sarjat: 80-luku -2 —+2 -0,82%
Yksittdiset: 90-luku -2 —+2 -3,820p****
Sarjat: 90-luku -2 —+2 -1,16%***
Pakolliset: 80-luku -2 —+2 -1,40%**
Vapaaehtoiset: 80-luku -2—+2 -1,35%
Pakolliset: 90-luku -2—+2 -3,009****
Vapaaehtoiset: 90-luku -2 —+2 -0,00%
Hahn & Yhdysvalat 78 Syy: Heikentynyt kysynta 0 -2,03%**




37

Reyes 1995 — 1999 -3—+3 -5,68%**
(2004) Syy: Uudelleenjérjestelyt 0 +1,73%**
-3—+3 +2,62%**
Abraham Yhdysvallat 154 Koko otos -1-0 -1,07%***
(2004) 1993 - 1994 Reagoiva irtisanominen -1 -2,89%****
Ennakoiva irtisanominen -1 +0,1%
Hillier, Iso-Britannia 322 Koko otos =750 - -2 -14,64%***
Marshall, 1990 — 2000 Koko otos -1-—+1 -0,81%**
McCogan &
Werema Syy:
(2007) Uudelleenjérjestelyt -1-—+1 -0,16%
Tehtaan sulkeminen -1-—+1 -2,12%***
Tappiota tuottavat toiminnot | -1 —+1 -2,34%**
Kustannusten leikkaaminen | -1 —+1 +0,55%
Kysynnén lasku 1-+1 -0,99%
> 4,10 % tyontekijoista 1-—+1 -1,17%**
< 4,10 % tydntekijoista 1-+1 -0,44%
1. irtisanomisjulkistus 1-+1 -1,16%**
2. tai sitd seuraava 1-+1 -0,37%
Goins & Yhdysvallat 71 Koko otos -1-0 -0,15%
Gruca 1989 — 1996 Koko otos 5-+45 -1,03%
(2008)
Cagle, Sen Yhdysvallat 79 Pankit -1-0 +1,27%****
& Pawlu- 1994 — 2003 Arvopaperimeklarit -1-0 -1,17%**
kiewicz
(2009)
Farber & Yhdysvallat 4273 | Koko otos -1-+1 -0,32%****
Hallock 1970 - 1999 1970 - 1979 1-+1 -0,59%p****
(2009) 1980 - 1989 1-+1 -0,24%**
1990 - 1999 1-+1 -0,06%

**** Tulos merkitseva 0,1 % merkitsevyystasolla

*** Tulos merkitsevé 1 % merkitsevyystasolla

** Tulos merkitseva 5 % merkitsevyystasolla

* Tulos merkitseva 10 % merkitsevyystasolla
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3. YT-NEUVOTTELUT JA YRITYSTEN YHTEISKUNTAVASTUU

Taman tutkielman kohdemaan ollessa Suomi, on otettava huomioon, ettd Suomessa
kaytannossa kaikki porssiyritysten tekemat irtisanomiset tapahtuvat yhteistoimintaneu-
vottelujen kautta. Yhteistoimintaneuvottelut ovat siis tarked osa suomalaista irtisano-
miskaytantda. Tutkittaessa yt-neuvotteluilmoitusten vaikutusta osaketuottoihin on syyta
tarkastella lahemmin yt-neuvotteluprosessia ja yt-neuvotteluiden ilmoituskaytantoa.

Yt-neuvotteluista ja irtisanomisista puhuttaessa nousee usein esiin kysymys yritysten
yhteiskuntavastuusta. Yritysjohdon tulisi huomioida péaatoksissaan myoés yrityksen yh-
teiskuntavastuu ja siihen liittyvét asiat, koska ne vaikuttavat yrityksen imagoon ja kil-
pailukykyyn. Yrityksen yhteiskunnallinen hyvaksyttavyys on noussut yha tarkeammaéksi
asiaksi, koska ympdriston myonteinen suhtautuminen yritykseen turvaa sen tuotannon-
tekijoiden, kuten tydvoiman, saannin.

3.1. Suomalaisten yhteistoimintaneuvottelujen erityispiirteita

Suomessa yt-neuvotteluista saddetylla lailla on tarkoitus edistaa yrityksen ja henkiloston
valisia vuorovaikutuksellisia yhteistoimintamenettelyja, jotka perustuvat henkilostolle
oikea-aikaisesti annettuihin riittaviin tietoihin yrityksen tilasta ja sen suunnitelmista.
Tavoitteena on yhteisymmarryksessa kehittdd yrityksen toimintaa ja tyontekijoiden
mahdollisuuksia vaikuttaa yrityksessa tehtaviin paatoksiin, jotka koskettava heidan tyo-
taan, tydolojaan ja asemaansa yrityksessa. Tarkoituksena on myos tiivistaa tyonantajan,
henkildston ja tydvoimaviranomaisten yhteistoimintaa tyontekijéiden aseman paranta-
miseksi ja heidan tyollisyytenséd tukemiseksi yrityksen toimintamuutosten yhteydessa.
(Laki yhteistoiminnasta yrityksissé 18.) Suomessa irtisanomisia sadtelee myds TyGdso-
pimuslaki ja Tyoehtosopimuslaki.

Suomen yhteistoimintaneuvotteluk&ytantd eroaa useiden muiden maiden kaytannoista.
Suurin osa aihetta koskevasta aikaisemmasta tutkimuksesta on tehty Yhdysvalloissa,
jossa kaytossd on WARN -menettely (Worker Adjustment and Retraining Notification).
WARN:n mukaan tyonantajan tulee ilmoittaa tyontekijoille irtisanomisista ja toimipis-
teen sulkemisesta 60 paivaa etukateen. Menettely ei siis sisalld neuvotteluja tyénantajan
ja tyontekijoiden valilla, vaan se on l&hinnd ilmoitusluonteinen. (Worker Adjustment
and Retraining Notification 21028.)
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WARN:n mukaan suurissa yrityksissd, laajojen ja pysyvien irtisanomisten yhteydessa
irtisanomisista on ilmoitettava tyontekijoille 60 péivaa etukateen. Suurena yrityksena
pidetddn kokopaivaisesti yli 100 henkil6a tyollistavaa yritysta. Laajana irtisanomisena
pidetdén irtisanomisia, jotka koskevat vahintdadn 33 % kokopaivéisista tyontekijoista ja
vahintdan 50-499 tyontekijaa tai pelkastaan yli 500 tyontekijaé. Pysyvana irtisanomise-
na pidetddn WARN:n mukaan yli 6 kuukautta kestavaa irtisanomista. (Worker Adjust-
ment and Retraining Notification 2101-21028)

Suomessa yhteistoimintaneuvottelut on kaytava yrityksissa, joiden tydsuhteessa olevien
tyontekijoiden méaara saannollisesti on vahintdan 20. Yhteistoimintaneuvotteluissa on
kasiteltava henkilostévaikutukset, jotka aiheutuvat yrityksen tai sen jonkin osan lopet-
tamisesta, siirtdamisesta toiselle paikkakunnalle taikka sen toiminnan laajentamisesta tai
supistamisesta, kone- ja laitehankinnoista, palvelutuotannon tai tuotevalikoiman muu-
toksista, muista vastaavista yritystoiminnan muutoksista, tyon jarjestelyistd, tai ulko-
puolisen tyévoiman kaytosta. Jos tydnantajan suunnittelemien yritystoiminnanmuutos-
ten arvioidaan johtavan tyodntekijan irtisanomiseen, lomauttamiseen tai o0sa-
aikaistamiseen, yhteistoimintamenettelyssa noudatetaan saannoksia, jotka koskevat tyo-
voiman kéayton vahentamista taloudellisilla ja tuotannollisilla perusteilla. (Laki yhteis-
toiminnasta yrityksissa 28, 328.)

Taloudellisilla ja tuotannollisilla irtisanomisperusteilla tarkoitetaan sitd, ettd tyonantaja
saa irtisanoa tydsopimuksen, kun tarjolla oleva ty6 on taloudellisista, tuotannollisista tai
tyénantajan toiminnan uudelleenjérjestelyista johtuvista syista vahentynyt olennaisesti
ja pysyvasti. Tydsopimusta ei kuitenkaan saa irtisanoa, jos tyontekija on sijoitettavissa
tai koulutettavissa toisiin tehtaviin yrityksen sisalla. (Tydsopimuslaki 7. luku, 38.)

TyOnantajan on annettava Kirjallinen neuvotteluesitys yhteistoimintaneuvottelujen ja
tyollistdmistoimenpiteiden kaynnistdmiseksi viimeistddn viisi paivaa ennen neuvottelu-
jen aloittamista. Harkitessaan véhintddn kymmenen tyontekijan irtisanomista, lomaut-
tamista yli 90 pdivéksi tai osa-aikaistamista tyonantajan on annettava asianomaisten
tyontekijoiden edustajille kirjallisesti kaytettavissadn olevat tiedot aiottujen toimenpi-
teiden perusteista, alustava arvio irtisanomisten, lomauttamisten ja osa-aikaistamisten
méaéarasta ja selvitys periaatteista, joiden mukaan irtisanomisen, lomauttamisen tai osa-
aikaistamisen kohteeksi joutuvat tyontekijat méaraytyvat seka arvio ajasta, jonka kulu-
essa irtisanomiset, lomauttamiset tai osa-aikaistamiset pannaan toimeen. (Laki yhteis-
toiminnasta yrityksissa 458, 478.)
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Y hteistoimintaneuvottelujen paatyttya tyonantajan on esitettavé kohtuullisen ajan kulu-
essa henkilostérynmien edustajille yleinen selvitys yhteistoimintaneuvottelujen perus-
teella harkittavista paatoksista. Selvityksestd tulee kéyda ilmi, neuvotelluista asioista
riippuen, ainakin irtisanottavien, lomautettavien ja osa-aikaistettavien maéarat henkil6s-
toryhmittdin, lomautusten kestoajat sekd mink& ajan kuluessa tyonantaja aikoo panna
toimeen paatdksensa tyévoiman kayton vahentdmisesta. (Laki yhteistoiminnasta yrityk-
sissd 538.)

Pdrssiin listautuneiden yritysten on tiedotettava sellaisista paatoksista ja toimintaa kos-
kevista asioista, jotka voivat vaikuttaa niiden osakkeiden arvoon. Tamén vuoksi yt-
neuvottelujen aloittamisesta ja paattamisesta on julkaistava porssitiedote. Arvopaperi-
markkinalain mukaan julkisen kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseen-
laskijan on ilman aiheetonta viivytysté julkistettava ja toimitettava asianomaiselle julki-
sen kaupankaynnin jarjestajalle tiedoksi kaikki sellaiset paatoksensa seké liikkeeseen-
laskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun arvopaperin arvoon. (Arvopaperimarkkinalaki 2. luku, 78.)

3.2. Yritysten yhteiskuntavastuu

Takalan (2004) mukaan yrityksen yhteiskunnallisella vastuulla tarkoitetaan sita, etta
yrityksen tulisi kantaa vastuuta ympéristostaan ja ainakin lahiyhteisostaan. Yrityksen
ymparistolla tarkoitetaan yrityksen sidosryhmid, joiden tarpeet yrityksen tulisi ottaa
huomioon. Sidosryhmét ovat organisaatioon liittyvia ryhmig, joilla on oma panoksensa
organisaatioon ja ne asettavat myds omat vaatimuksensa organisaation suhteen. Yrityk-
sen sidosryhmid ovat mm. yrityksen asiakkaat, tyontekijat, tavarantoimittajat ja ympé-
roiva yhteiskunta. Sidosryhmét odottavat yrityksilta toimenpiteita sellaisillakin alueilla,
jotka eivat perinteisesti ole kuuluneet varsinaisen yritystoiminnan piiriin. Yrityksen yh-
teiskunnallinen vastuu riippuu paljolti siis eri sidosryhmien siihen kohdistamista odo-
tuksista. Yritystoiminnan seuraukset ja vastuut voivat koskea l&dhiyhteiséd, ymparoivaa
luontoa ja koko yhteiskuntaa. (Takala 2004: 212.)

Panapanaanin, Linnasen, Karvosen ja Phanin (2003) mukaan yrityksen yhteiskuntavas-
tuu kasittdd kolme ulottuvuutta, joita ovat taloudellinen, ymparistdllinen ja sosiaalinen
vastuu. Aikaisemmin huomio on kiinnitetty yrityksen taloudelliseen ja ymparistolliseen
vastuuseen, mutta viimeaikoina kasvava kiinnostus yrityksen sosiaaliseen vastuuseen, ja
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yrityksen monien eri sidosryhmien kasvavat odotukset yrityksen sosiaalisesta vastuusta,
ovat muodostaneet uuden huolenaiheen monissa yrityksissé.

Suomalaisessa yhteiskunnassa sosiaalisen vastuun muodot toteutuvat eri tavoin. Suo-
messa on erilaisia yrityksid, joilla on erilaiset mahdollisuudet, halut ja tavat toteuttaa
sosiaalista vastuuta. Ottamalla ja tunnustamalla sosiaalista vastuuta yritys pystyy oike-
uttamaan toimiaan ympéaroivan yhteiskunnan silmissa. Sosiaalisesti vastuullinen yritys
saa Kilpailuetua sellaisiin yrityksiin néhden, jotka eivét jostain syystd halua toimia yh-
teiskunnallisesti vastuullisella tavalla. (Takala 2004: 212.)

Panapanaan ym. (2003) tutkivat yrityksen sosiaalista vastuuta Suomessa. Heidén tutki-
muksessaan selvitettiin suomalaisten yritysten nédkemyksia sosiaalisesta vastuusta ja
sitd, millaisia kaytantdja suomalaiset yritykset ovat omaksuneet. Myos yritysten sosiaa-
lisen vastuun johtaminen oli tutkijoiden huomion kohteena. Heidan tutkimuksensa mu-
kaan suomalaiset yritykset johtavat sosiaaliseen vastuuseen liittyvia asioita progressiivi-
sesti. Suurin osa tutkimukseen osallistuneista yrityksistd pitavat sosiaalisen vastuun
haasteita mahdollisuuksina kehittdad heiddn menettelytapoja ja strategioita kohti hyvéa
yrityskuvaa ja kilpailukykya.

Sosiaalinen vastuullisuus, tai sen puuttuminen vaikuttaa suoraan ihmisten eldmanlaa-
tuun. Yrityksen sosiaalisella vastuulla tarkoitetaan sitd, etta yrityksen tulisi kantaa vas-
tuuta ympaéristostadn ja koko yhteiskunnasta. Kun yritys ajaa omaa etuaan ottamalla
huomioon myos yleisen edun, sen toiminta on sosiaalisesti vastuullista. Sosiaalinen vas-
tuu toimii ikdan kuin erdana kilpailukeinona eika toiminnan padméaéarana sinansa. (Taka-
la 2004: 214, 227.)

Panapanaanin ym. (2003) mukaan globalisaatio, lait ja asetukset, yrityksen sidosryhmat
ja kestavén kehityksen tavoittelu on tunnistettu tarkeimmiksi sosiaalisen vastuullisuu-
den motiiveiksi. Téana pdivana yrityksen sosiaalinen vastuullisuus kehittyy progressiivi-
sesti ja se on alkanut ottaa uutta jalansijaa suomalaisten yritysten johtamisessa. Pana-
panaanin ym. (2003) tutkimuksen mukaan globalisaatio lisé& yritysten halua tavoitella
sosiaalista vastuullisuutta vield yrityksen sidosrynmid enemmaén. Koska globalisaatio
tukee vapaata kansainvélistd kauppaa ja tavaroiden sekd tuotannon siirtdmistd ympaéri
maailmaa, se haastaa yritykset toimimaan sosiaalisesti vastuullisella ja eettisell tavalla
omaksuen tehokkaat sosiaalisesti vastuulliset menettelytavat ja johtamisk&ytannot. Yri-
tyksen sosiaalinen vastuu on erittdin herkk& globalisaatiolle. Yrityksen sosiaalinen vas-
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tuu voi olla yksi muoto pyrittdessa estaméan globalisaation haitallisia vaikutuksia ih-
misten eldmaén. (Takala 2004: 214-215.)

Kun suomalaiset suuryritykset globalisoituvat, yrityskulttuuri ja yrityksen arvot raken-
netaan yleensd emoyhtion kotivaltion yrityskulttuurin pohjalle. Vastuullinen ja eettinen
yritystoiminta pyrkii toteuttamaan omia liiketoiminnallisia tavoitteitaan sopusoinnussa
universaalien eettisten arvojen sekd myos toiminta-alueen oman kulttuurin ja tapojen
kanssa. Yritysten omistuspohjan voimakas kansainvalistyminen on johtanut siihen, etta
kansainvéliset pddomasijoitusyhtiot ovat ostaneet suomalaisia perheyrityksid. Yritysten
kansainvélistyessa yrityksen omistajat muuttuvat kasvottomammiksi ja tyontekijat eivéat
valttamatta ymmarra yrityksen johdon tekemié ratkaisuja. Talldin tuotannon siirtdmiset
ja tyontekijoihin kohdistuvat séastétoimenpiteet saattavat heikentaa tyontekijoiden luot-
tamusta ja sitoutumista yrityksen toimintaan. (Takala 2004: 213.)

Globaalien suuryritysten johtajien paatokset perustuvat usein osakkeiden tulevaisuuden
tuotto-odotuksiin ja voimakkaaseen voitontavoitteluun, mika voi johtaa paatdsten eetti-
syyden, ja ndin myos vastuullisuuden, unohtumiseen (Takala 2004: 212-213.) Yleisesti
ajatellaan, etté yritysjohdon tulisi toimia niin, ettd se ajaa parhaalla mahdollisella tavalla
osakkeenomistajien etua. Tama voi kuitenkin johtaa yritysten sidosryhmien kannalta
negatiivisiin lopputuloksiin. Esimerkiksi ajaakseen osakkeenomistajien etua, yritysjohto
Vvoi irtisanoa tyontekijoitd, jos irtisanomisista koituvat kustannusséaastot ylittavat tydnte-
kijoiden pitamisen hyddyt. Talléin usein keskustelun aiheeksi nousee yrityksen vastuu
ymparoivasta yhteiskunnasta ja ihmisten tyollistamisesta. (Collet 2002.)

2000-luvun nouseva teema on yleinen tietoisuus vaatia yha parempaa ja eettisesti kesta-
vampaa yritystoimintaa. Yrityksiltd vaaditaan vastuullisempaa kéyttaytymistd, mutta
vastuullista kayttaytymista on usein markkinapaineissa vaikea toteuttaa. Takalan (2004)
mukaan k&ynnissd on kaksisuuntainen liike. Yritykset haluavat integroitua yh& kiin-
teAmmin yhteiskuntaan. Toisaalta globalisoituva markkinatalous pakottaa yritykset
noudattamaan markkinarationaliteettia, joka vie yrityksen sinne, missé tuotto-
kustannussuhde on yrityksen kannalta optimaalisin. Pddomalla ei ole isdnmaata, toisin
kuin yrityksen sidosryhmill&, jotka toimivat usein juuri yrityksen lahiymparistossa. (Ta-
kala 2004: 213-214.)

Myds imagokysymykset ovat tulleet yrityksille yha tdrkedmmiksi. Imagon tahriintumi-
nen on konkreettinen uhka liiketoiminnalle. Nopean tiedonvélityksen aikana tieto yh-
teiskunnallisesti vastuuttomista teoista levidd nopeasti ympari maailmaa. Vastuullinen
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yritys vélttdd vaarat ennakoimalla potentiaaliset uhkatekijat ja muuttaa uhat mahdolli-
suuksiksi. (Takala 2004: 219.)

Yrityksen kannattaa rajoittaa oman edun tavoittelua ja toimia joskus vastuullisesti jopa
voiton kustannuksella, silla siten taataan yritystoiminnan yhteiskunnallinen hyvéksytta-
vyys. Yrityksellda on velvollisuus osallistua yhteisten ongelmien ratkaisuun siind missa
muillakin yhteiskunnan jasenilla. Kansalaisen roolissa toimiva yritys voi vaikuttaa posi-
tiivisesti arvoympaéristoonsa. N&in se vahvistaa ympériston myonteistd asennoitumista
toimintaansa kohtaan ja samalla turvaa omien tuotannontekijoidensa saannin. Esimer-
Kiksi yritys voi turvata, tarkean tuotannontekijén, tyévoiman saantia tarjoamalla tyosuh-
deasuntoja, joiden tarjoama tuotto pddomalle ei useinkaan ole maksimaalinen yrityksen
kannalta. (Takala 2004: 226-227.)

Keskustelu yrityksen roolista yhteiskunnassa on aktiivista. Menestyékseen nyt ja tule-
vaisuudessa on yrityksen vaalittava vihredd imagoa, toteutettava kestavaa kehitysta seka
sanoissaan ettd toimissaan. Yrityksen on kyettdva oikeuttamaan olemassaolonsa yha
sitoutuneempana yhteiskunnan jasenend. Yritysten on tavalla tai toisella siséistettdva
ekologis-eettinen ndkemys yrityksen tehtdvasta globaalissa kontekstissa ja kyettava
purkamaan se liiketoiminnalliseksi visioksi omalla alallaan. (Takala 2004: 229-230.)
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4. RAHOITUSMARKKINOIDEN TEHOKKUUS

Hyvin toimivat, tehokkaat rahoitusmarkkinat ovat tarkeat kansantalouden voimavarojen
ohjautumiselle mahdollisimman tuottavasti (Salmi & Yli-Olli 1990: 16). Mikali mark-
kinat eivat toimi tehokkaasti, yhteiskunnassa padomat eivét endd ohjaudukaan mahdolli-
simman tehokkaasti ja koko talouseldmé toimii vajaakdynnilla (Knipfer & Puttonen
2007: 164). Tehokkaat ja luotettavat rahoitusmarkkinat ovat siis taloudellisen toiminnan
ja kasvun ldhtékohta. Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla arvopapereiden hinnat reagoivat
uuteen informaatioon viivytyksetta ja oikein. Tehokkailla markkinoilla osakkeen eilinen
tuotto eli hinnan muutos ei kerro mitdén tdmanpaivaisesta tuotosta, koska osakkeen hin-
ta muuttuu vain uuden informaation tullessa markkinoille, ja uusi informaatio on ennus-
tamatonta. (Knupfer & Puttonen 2007: 162-163.)

Tehokkaiden markkinoiden kasite esitettiin jo 1900-luvun alussa. Silloin Bachelier
(1900) huomasi, ettd menneet, nykyiset ja tulevat tapahtumat heijastuvat markkinahin-
toihin, mutta harvoin ilmeni selvid yhteyksia hintojen muutoksiin. Bachelier paatteli,
ettd hyddykkeiden hinnat vaihtelivat satunnaisesti. Myds Working vuonna 1934 ja Co-
les ja Jones vuonna 1937 osoittivat, ettd yhdysvaltalaisilla osakkeilla ja muillakin talou-
dellisilla sarjoilla oli samoja ominaisuuksia. Nama tutkimukset jaivat huomiotta tutki-
joiden keskuudessa 50-luvulle saakka, kunnes markkinoiden tehokkuus alkoi heréttaa
kiinnostusta. (Dimson & Mussavian 1998: 92.)

Vield 1950-luvulla yrityksen osakkeen hinnan uskottiin seuraavan yrityksen perusteki-
jOitd, kuten kannattavuutta, kasvua ja velkaisuusastetta. Tahdn pohjautuen yrityksen
osakkeen hinnan ennustaminen olisi ollut helppoa. Porssikursseja alettiin kuitenkin tut-
kia tilastotieteen keinoin. Tutkijat eivéat loytdneet osakekursseista ennustettavuutta,
mink& todettiin osoittavan, ettd markkinat toimivat hyvin ja tehokkaasti. (Nikkinen,
Rothovius & Sahlstrom 2002: 79-80.)

60-luvun puolivéli oli k&&nnekohta osakkeiden hintojen satunnaisuuden tutkimisessa.
Samuelson (1965) todisti Random Walk -teorian empiirisesti. Samuelson (1965) ja
Mandelbrot (1996) osoittivat, ettd perakkaisten hintamuutosten riippumattomuus tar-
koittaa, ettd markkinat ovat tehokkaat, jolloin markkinat reagoivat uuteen tietoon nope-
asti. Fama, Fisher, Jensen ja Roll (1969) vahvistivat kasityksen tehokkaista markkinois-
ta todetessaan osakkeiden hintojen sopeutuvan uuteen informaatioon nopeasti. Fama
(1970) kokosi yhteen aiemmat tutkimukset ja eteni tehokkuuden maarittelyssa teoriasta
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kaytannon testeihin. 1980-luvulta l&htien tehokkaiden markkinoiden kasitetta on alettu
myos kritisoida. Talldin alkoi myds anomalioihin liittyva tutkimus.

4.1. Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

Faman (1970: 383) mukaan rahoitusmarkkinoiden ensisijainen tehtéva on talouden paa-
omakannan omistuksen allokointi. lhanteellisilla markkinoilla arvopapereiden hinnat
heijastavat kaiken saatavilla olevan informaation. Talléin pddomat ohjautuvat kohtei-
siin, missa ne ovat tehokkaimmin kédytossa. Tavoitteena on siis varojen ohjautuminen
ylijadmasektorilta (tyypillisesti kotitaloudet) alijadmaésektorille (tyypillisesti yritykset)
mahdollisimman pienin kustannuksin ja vahaisellda viiveella. Varat siirtyvét alijaa-
masektorille rahoituksen vélittdjien esim. pankkien kautta tai suoraan rahoitusmarkki-
noiden kautta. Allokatiivisesti tehokkailla markkinoilla ei ole tarpeettomia kaupankayn-
tikustannuksia tai veroja. (Knipfer & Puttonen 2007: 49-50.)

Toinen rahoitusmarkkinoiden tehtavé on informaation valittdminen yli- ja alijagd@méasek-
torien vélilla. Informatiivisesti tehokkailla markkinoilla sijoittajat ovat jatkuvasti perilla
eri sijoituskohteiden ominaisuuksista, tuotoista ja riskeista. Yrityksen toimintaedellytys-
ten muutokset selvidvat sdanndllisin véliajoin markkinoille toimitettavista tilinpaatos-
tiedoista. Yrityksen osakkeen kurssin lasku on sijoittajalle merkki siitd, ettd yritys on
muuttunut riskisemmaksi. Liséksi rahoitusmarkkinoiden tehtdvana on likviditeetin pa-
rantaminen. Rahoitusmarkkinat mahdollistavat lyhytaikaisten saatavien muuttaminen
pitkdaikaisiksi veloiksi. Yritysten investoinnit ovat tyypillisesti vuosien projekteja, eiké
sijoittaja valttamatta jaksa odottaa tuottoa néin pitk&an. Likvideilla markkinoilla sijoitta-
jat voivat realisoida osakkeensa tai velkakirjansa, mink& vuoksi sijoittaminen pitkaai-
kaisempiinkin projekteihin on mahdollista.

Neljas rahoitusmarkkinoiden tehtdvé on riskin hajauttamisen ja vahentdmisen mahdol-
listaminen. Sijoittajan ei kannata sijoittaa kaikkia varojaan yhden yrityksen osakkeisiin
tai lainoihin, vaan hajauttaa sijoitukset toisistaan riippumattomiin sijoituskohteisiin.
Esimerkiksi sijoitusrahastot tarjoavat saastajalle hajautettuja osake- tai velkakirjasalkku-
ja, joiden riski on yksittdisen yrityksen sijoituskohteita selvasti pienempi. (Malkaméki
1990: 29-30; Knupfer & Puttonen 2007: 50-51.)
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4.2. Taydelliset rahoitusmarkkinat

Markkinoiden tehokkuutta voidaan arvioida taydellisten rahoitusmarkkinoiden kasitteen
kautta. Taydellisesti toimivien rahoitusmarkkinoiden ehdot ovat seuraavat (Malkaméki
1990: 31; Martikainen 1998: 77-78) :

1. Markkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat, jolloin rahoitusmarkkinat ohjaavat
padomat niita tehokkaimmin hyddyntaviin kohteisiin.

2. Markkinat ovat operationaalisesti tehokkaat eli kitkattomat. Markkinoilla ei ole
veroja, valityspalkkioita tai muuta rajoittavaa lainsdadantoa. Lisaksi kaikki sijoi-
tuskohteet ovat taysin jaettavissa ja myytavissa.

3. Tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu. Tuotemarkkinoil-
la ei saa olla monopoleja. Arvopaperimarkkinoilla sijoittajat pitavat suurempaa
rahamaaraa pienempéa parempana. Arvopaperimarkkinoiden osapuolet kayvét
kauppaa markkinahinnoilla.

4. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, jolloin informaatio on maksutonta ja
kaikkien saatavilla samanaikaisesti.

5. Kaikki sijoittajat maksimoivat rationaalisesti omia hydtyjaan.

Kéytannossa taydellisia rahoitusmarkkinoita ei ole olemassa, koska markkinoilla on
kaupankéyntikustannuksia ja veroja, eikd informaation hankkiminenkaan ole ilmaista
(Knupfer & Puttonen 2007: 164). Markkinat voivat silti toimia tehokkaasti, vaikka
kaikki taydellisten markkinoiden edellytykset eivét tayttyisikaan. Taydelliset rahoitus-
markkinat luovat pohjan arvioida olemassa olevien markkinoiden tehokkuutta. (Marti-
kainen 1998: 78.)

4.3. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Fama (1970) esitteli tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, jonka mukaan tehokkailla
markkinoilla arvopapereiden hinnat sisaltavét kaiken saatavilla olevan informaation ja
hinnat reagoivat valittdmasti uuteen informaatioon. Tasté seuraa, ettd tehokkailla mark-
kinoilla saatavissa olevan informaation perusteella ei pystyta paatteleméan tulevaa kurs-
sikehitystd. Tehokkailla arvopaperimarkkinoilla uutinen vaikuttaa arvopapereiden hin-
toihin niin nopeasti, ettd kukaan ei pysty hy6tymaan siitd taloudellisesti muita enem-
maén. Jos kaikki julkistettu tieto on vaikuttanut markkinahintoihin, osakkeita tutkimalla
ja analysoimalla ei voida l6ytdd alihinnoiteltuja tai ylihinnoiteltuja osakkeita. Kun
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markkinat ovat tehokkaat, perakkéiset hinnanmuutokset ovat toisistaan riippumattomia.
(Leppiniemi 2002: 61.)

Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla sijoitushyddykkeiden hinnat ovat l&helld niiden teo-
reettista arvoa, joka perustuu arvonmaéaritysmalleihin. Mit& tehottomammat markkinat
ovat, sitd enemman sijoitushyddykkeiden todelliset hinnat poikkeavat niiden teoreetti-
sista hinnoista. (Malkamaki 1990: 28.) Kaytanndssa markkinoiden tehokkuus ei edelly-
t4, ettd markkinahinta on koko ajan sama kuin sijoituksen todellinen arvo. Markkinoi-
den tehokkuus tarkoittaa, ettd markkinahinnan poikkeamat todellisista arvoista ovat sa-
tunnaisia. Markkina-arvo voi olla oikean arvon yla- tai alapuolella, mutta ndiden poik-
keamien tulee olla sattumanvaraisia ja siten ennustamattomia. Lisédksi markkinahintojen
poikkeamat eivét saa olla korreloituneita mink&éan havaittavan muuttujan suhteen.

Jos markkinahinta poikkeaa satunnaisesti osakkeen oikeasta arvosta, ei yhdenkéan si-
joittajan pitdisi pystya l6ytdmaan jatkuvasti ali- tai yliarvostettuja osakkeita jollain tie-
tylla investointityylilld. Tehokkailla markkinoilla yksikaan sijoittaja ei siis pysty mil-
l&&n investointistrategialla tai -tyylilla saavuttamaan ylisuuria tuottoja. Ylisuurilla tuo-
toilla tarkoitetaan tuottoja, joissa on otettu huomioon sijoituksen riski. Ylisuuret tuotot
ovat siis tuottoja, jotka ovat suurempia kuin mita pelkka sijoituksen riski antaisi olettaa.
Tehokkailla markkinoilla suoraan indeksiin sijoittaminen olisi paras strategia, koska
muiden strategioiden kustannukset ovat isommat kaupankaynnin ja analyysityon seura-
uksena. (Knupfer & Puttonen 2007: 165-166.)

4.4. Tehokkaiden markkinoiden ehdot

Fama (1970) jakoi tehokkuuden kasitteen kolmeen tasoon. Markkinat toteuttavat heikot
ehdot, mikali sijoituskohteiden hinnoissa heijastuu kaikki sijoituskohteiden aikaisem-
paan hintakehitykseen sisaltyva informaatio. (Martikainen 1998: 78.) Jos arvopaperei-
den hinnat heijastavat vain osakkeen kurssihistorian ja kaupank&yntimaarat, voidaan
sanoa, ettd markkinat ovat vain heikosti tehokkaat. Tallgin teknisen analyysin (technical
analysis) eli hintahistoriaan perustuvan tuottojen ennustamisen avulla ei ole mahdollista
saavuttaa normaalia suurempia voittoja, koska kaikilla sijoittajilla on kaytéssa sama
informaatio. Sen sijaan esimerkiksi tilinpaatésanalyysin avulla voi heikon tehokkuuden
vallitessa olla mahdollista ennustaa tuottoja. (Niskanen & Niskanen 2000: 36.)
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Jos hinnat siséltavét kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation, kuten tilinpaatok-
set, osingot ja markkinoille tulevat uutiset, ovat markkinat keskivahvasti tehokkaat. Tal-
I6in perusteanalyysista (fundamental analysis), jossa selvitetddn osakkeesta tulevaisuu-
dessa saatavien rahavirtojen nykyarvo, ei ole sijoittajalle hyotya. Perusteanalyysi perus-
tuu yrityksen tilinpaatdstietojen analysointiin, ja koska tilinpdétdstiedot ovat julkisia,
niiden avulla ei voida ennustaa tuottoja. (Knlpfer & Puttonen 2007: 165.)

Markkinoiden vahvat ehdot tayttyvét silloin, jos hinnat heijastavat kaikkea mahdollista
niihin vaikuttavaa informaatiota, myos julkaisematonta. Tall6in myos sisapiiritieto na-
kyy hinnoissa. Tehokkaiden markkinoiden vahvojen ehtojen toteutuessa markkinoita ei
pitéisi olla mahdollista voittaa. Sisépiiritiedon kdyttaminen arvopaperikaupassa on kui-
tenkin kielletty, joten vahvat ehdot eivat kaytdnndssa voi toteutua.

Vahvat ehdot tayttavat markkinat ovat tehokkaat myos keskivahvojen ja heikkojen ehto-
jen osalta, joten edelld mainitut tehokkaiden markkinoiden ehdot ovat toisensa poissul-
kevia. Jos markkinat ovat keskivahvasti tehokkaat, ne ovat myods heikosti tehokkaat.
Samoin, jos markkinat ovat vahvasti tehokkaat, ne ovat talléin myos keskivahvasti ja
heikosti tehokkaat. (Nikkinen ym. 2002: 83-84.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kiinnostanut tutkijoita jo pitk&an. Liséksi se
kiinnostaa myos sijoittajia, koska poikkeamat tehokkuudessa voivat olla taloudellisesti
hyodynnettavissd. Tehokkuutta on tarked tutkia riittavan pitkalla aikavalilla, koska ly-
hyet poikkeamat eivat tarkoita markkinoiden tehottomuutta.

Fama (1991) on ehdottanut myos toisenlaista markkinoiden tehokkuuden jaottelua. Tas-
sé jaottelussa ensimmadinen taso késittad tuottojen ennustettavuuden testaamisen julki-
sen informaation perusteella, mik& ké&sittda tuottosarjojen lisdksi muun muassa toteutu-
neet voitot, osingot, korkotason ja yrityksen koon. Toinen taso kasittdd event-
tutkimukset, joissa testataan, kuinka nopeasti markkinat reagoivat johonkin tapahtu-
maan (event). Kolmas taso ké&sittaa testit sisépiiritiedon hyvéksikaytosta. (Nikkinen ym.
2002: 84-85.) Tehokkuusluokat eivét sindnsd muuttuneet, mutta Fama kiinnitti enem-
méan huomiota eri markkinatehokkuuden tasoja mittaaviin testeihin. Ainoastaan heikko-
jen ehtojen mukainen tehokkuus muuttui julkinen informaation avulla ennustettavien
tuottojen osalta.

Heikkoja ehtoja tutkitaan tilastollisesti testaamalla, ovatko tuottojen aikasarjat riippu-
mattomia. Jos tuottojen aikasarjat ovat riippumattomia eli paivén tuotto on riippumaton
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edellisen péivén tuotosta, aikasarja seuraa Random walk -mallia, jolloin markkinat téyt-
tavat heikot ehdot. Monet tutkimukset tukevat heikkojen tehokkuusehtojen toteutumista.
(Nikkinen ym. 2002: 85.)

Keskivahvojen ehtojen toteutumista tutkitaan tapahtumatutkimuksen (event-study) me-
netelmilld, joissa kéaytetddn markkinamallia epdnormaalien tuottojen laskemiseen. Jos
markkinat ovat tehokkaat, osakkeiden hintareaktiot kertovat parhaiten julkaisun infor-
maation merkityksen (Malkamaki 1990: 37). Keskivahvojen ehtojen tutkimustulokset
ovat ristiriitaisempia kuin heikkoja ehtoja koskevien tutkimusten tulokset. On 16ydetty
monia tekijoitd, jotka viittaavat siihen, ettd markkinat eivét ole tehokkaat. Naita tekijoita
kutsutaan anomalioiksi. (Nikkinen ym. 2002: 86.)

Vahvojen ehtojen toteutumista on tutkittu tarkastelemalla sisépiiriléisten, esimerkiksi
yrityksen johdon tekemié kauppoja. Sisépiirildisten on havaittu padsevan epanormaalei-
hin tuottoihin suuressa osassa tutkimuksia, joten markkinat eivét taytd vahvoja ehtoja.
Tulokset ovat yhtenevaisia eri markkinoilla. Maailman tehokkaimpina pidetyt Yhdys-
valtain markkinat eivat tdyta vahvoja ehtoja. (Nikkinen ym. 2002: 86.)

Vaikka onkin selvaa, ettd markkinat eivat voi tayttaa vahvoja ehtoja, heikkojen ja keski-
vahvojen ehtojen tayttymisen osalta on vahvaa todistusaineistoa (Dimson & Mussavian
1994: 96). Suomen arvopaperimarkkinoiden osalta on saatu tutkimustuloksia seka heik-
kojen ehtojen etta keskivahvojen ehtojen tayttymisesta. Tosin myds vastakkaisia tulok-
sia on esitetty. (Leppiniemi 2002: 62.)

Markkinoiden tehokkuutta voidaan arvioida myos osakevaihdon perusteella. Mita vilk-
kaampaa on osakevaihto, sitd tehokkaammat markkinat ovat. Mit4d enemmaén osakkeilla
kéydaan kauppaa, sitd tehokkaammin niiden hinnat paivittyvat uuden informaation tul-
lessa markkinoille. Osakevaihtoa voidaan mitata osakkeiden kiertonopeuden avulla.
Osakkeiden kiertonopeus kertoo osakkeiden vaihtonopeuden pdrssissa eli kuinka moni-
kertainen porssin kokonaisvaihto on yhden vuoden aikana sen yhteenlaskettuun markki-
na-arvoon verrattuna. (Leppiniemi 2002: 63.)

Kun kiertonopeus ilmaistaan prosentteina, sen ollessa 100 %, p6rssin kokonaisvaihto on
sen markkina-arvon suuruinen. Helsingin porssin (NASDAQ OMX Helsinki) kiertono-
peus vuonna 2009 oli 110 %. (The NASDAQ OMX Group 2009.) Yhdysvaltojen mark-
kinoilla (NASDAQ OMX) yltaa kiertonopeudessa 1000 % tuntumaan. Yhdysvaltojen
markkinat ovat siis ylivoimaisesti tehokkaammat osakkeen hinnoittelussa. (World Fede-
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ration of Exchanges 2009.) Kiertonopeuden perusteella arvioituna kaupankéynti Helsin-
gin Porssin osakkeilla on riittavan vilkasta, jotta pdorssi voi antaa kohtuullisen luotetta-
van hinnan osakkeille.

Markkinat eivat ole aina yhta tehokkaat, eivatkd yhtéd tehokkaat kaikkien arvopaperei-
den kohdalla. Mitd enemman on ostajia ja myyjid, ja mita vilkkaampaa on osakevaihto,
sitd tehokkaammat markkinat todennékaisesti ovat (Leppiniemi 2002: 61-62). Osakkei-
den vaihtuvuudessa on siis myds yhtiokohtaisia eroja. Vahéan vaihdettujen yhtididen
osakkeiden seuraaminen ei kiinnosta analyytikoita, joten tallaisten osakkeiden hinnat
eivat sisalla valttamattd kaikkea niihin vaikuttavaa tietoa. Téallaisten osakkeiden osalta
markkinoiden tehokkuus on heikkoa, joten epdnormaalien tuottojen saavuttaminen yhti-
0n osakkeilla on mahdollista. (Leppiniemi 2002: 64.)

4.5. Kritiikkia markkinatehokuutta vastaan

Kaésitys tehokkaista markkinoista on vahvalla pohjalla, mutta taydellinen tehokkuus ei
ole kiistaton oletus. Vaikka tutkimuksissa on havaittu, ettd pitkédn ajanjakson kuluessa
markkinoiden tehokkuusoletus pitda hyvin paikkaansa, on myds I6ydetty monia saan-
nollisia poikkeamia markkinoiden tehokkuudessa. Tehokkainakin pidetyilla markkinoil-
la esiintyy toisinaan poikkeuksia, jotka mahdollistavat epanormaalit tuotot. Naita poik-
keamia Kkutsutaan anomalioiksi, joita ovat muun muassa yrityskokoanomalia, P/E-
anomalia ja kalenterianomaliat. Tehokkailla markkinoilla anomalioiden tulisi kadota ja
ylisuurien voittojen mahdollisuuden havité, koska keskeisimmat anomaliat ovat maail-
manlaajuisesti tunnettuja. Anomalioiden pysyvyys markkinoilla viittaa osakemarkKki-
noiden tehottomuuteen. (Martikainen 1998: 114.)

Vaikka anomalioita nayttd4d markkinoilla esiintyvan, osa tutkijoista uskoo silti, ett4 osa-
kemarkkinat toimivat tehokkaasti. Anomalioiden uskotaan olevan enemminkin mittaus-
virheitd kuin todellista naytt6d markkinoiden tehottomuudesta. Osakkeiden tuottojen ja
riskin mittaamisessa voi olla ongelmia, jotka vé&ristavat mittaustuloksia. Riskin mit-
taamiseen liittyvat ongelmat on usein tulkittu keskeisimmaksi anomalioiden selityksek-
si. (Martikainen 1998: 115.)

Hintojen vaaristymisid ja jopa ennustettavia malleja osakkeiden tuotoille voi esiintya
ajoittain ja jatkua lyhyitd aikoja. Vaikka anomalioita vélilla 10ydetd&nkin, niiden hyo-
dyntdminen on vaikeaa, koska niiden jatkumisesta tulevaisuudessa ei voi tietdd mitéan.
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On mahdollista, ettd anomalia toimii tulevaisuudessa tai sitten se kaantyy painvastaisek-
si. On selvaa nayttoa siitd, ettd vaikka osakkeiden hinnoissa olisi havaittavissa mita ta-
hansa epdnormaalia kaytostd, tama ei luo kaupankayntimahdollisuuksia, jotka mahdol-
listaisivat sijoittajille erityisia riskikorjattuja tuottoja. (Malkiel 2003: 60.) Kokonaisuu-
tena ajatellen markkinat ovat tehokkaat, koska kéytannossé ne ovat riittdvan tehokkaat
estamaan ilmiselvien, systemaattisten ansaintamahdollisuuksien olemassaolon. (Knip-
fer & Puttonen 2007: 173.)

Tehokkaiden markkinoiden oletuksen realistisuutta on myds arvosteltu. Grossmanin ja
Stiglizin (1980) kritiikki tehokkaita rahoitusmarkkinoita kohtaan perustuu tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin loogisuuteen. Jos markkinat ovat tehokkaat ja kaikki infor-
maatio heijastuu osakkeiden hintoihin, kellddn ei ole kiinnostusta kayttda resursseja
informaation kerddmiseen ja hyodyntdmiseen. Koska markkinoilta saatava informaatio
ei ole ilmaista, se ei ole kaikkien saatavilla. Talldin osakkeiden hinnat eivét voi taysin
heijastaa saatavilla olevaa informaatiota. Mitd kalliimpaa informaatio on, sitd vahem-
man markkinoilla on sijoittajia, jotka toimivat rationaalisesti. Kaupankayntikustannuk-
set pitavat markkinat tehottomina, jolloin tehokkaiden markkinoiden késite on jarjen-
vastainen. Jos markkinat taas sisaltéisivat kaiken maksullisen informaation, eli tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesi pitéisi paikkaansa, kaupankaynti ei olisi jarkevéa ja
markkinat lakkaisivat toimimasta.

Voidaan myos ajatella, ettd jos markkinat olisivat jatkuvasti tehokkaat, sijoittajat lopet-
taisivat analyysin tekemisen ja tehottomuuksien etsimisen. Talléin markkinat muuttuisi-
vat tehottomiksi. Tehokkaita markkinoita voidaan ajatella itse korjaavana mekanismina,
jossa tehottomuuksia esiintyy saannéllisin valiajoin havitdkseen melkein saman tien
sijoittajien loytdessa ja hyddyntéessa ne. (Knipfer & Puttonen 2007: 168.)

Myo6s tehokkuuden maarittdmisessa kéytettyjd menetelmid on Kkritisoitu. Summers
(1986) on tutkinut tavallisesti kdytettyjen tilastollisten testien toimivuutta markkinoiden
tehokkuuden mittaamisessa. Ndma menetelmét ovat tutkimuksen mukaan tehottomia,
eivatkd ne huomio kaikkia merkittdvia poikkeamia yritysten perusarvoista. Markkina-
hinnat eivat siis edusta rationaalisesti yritysten perusarvoja, eivatka néin kerro koko
totuutta markkinatehokkuudesta.
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5. OSAKKEEN ARVON MAARAYTYMINEN

Osakkeen arvon maarittamisessa on kaksi keskeistda ongelmaa. Ensimmainen ongelma
on osakkeen todellinen arvo. Ongelman taustalla on nékemys, ettd osakkeen pdivén
porssikurssin mukainen markkina-arvo ei vélttdmatta ole todellisen arvon mukainen,
vaan osake saattaa olla markkinoilla hetkellisesti yli- tai aliarvostettu esimerkiksi yri-
tyksen kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja kasvunakymiin nédhden. Toinen keskeinen
ongelma on se, ettd mitka tekijat vaikuttavat osakkeen arvon maaraytymiseen. Arvoon
vaikuttavilla tekijoilla tarkoitetaan edella mainittuja yrityksen ominaisuuksia. Yrityksen
ominaisuuksia mitataan padasiassa yrityksen tilinpaatoksista laskettavilla tunnusluvuil-
la. (Suvas 1990: 63.)

1900-luvun alussa ajateltiin, ettd osakkeen todellinen arvo on yksinkertaisesti paivan
porssinoteerauksen mukainen hinta. Silloin osakkeisiin sijoittamisen suosio kasvoi
vauhdilla osakkeiden hyvén tuoton ansiosta. Tamé puolestaan johti osakkeiden yha kas-
vavaan kysyntéan ja arvonnousuun. Nousukierre ei voinut jatkua loputtomiin ja vuoden
1929 porssiromahdus johti ajattelutavan muutokseen ja synnytti osakkeen arvon maari-
tykseen kohdistuvan tutkimuksen. (Suvas 1990: 64.)

Sijoittajan saamien kassavirtojen ennustaminen on tarkein tehtdva arvonmaaritysmalleja
sovellettaessa. Osakkeen arvon madrityksessa keskeisend elementtind ovat sijoittajan
odotukset tulevista kassavirroista. Osakkeesta tulevat kassavirrat voivat olla joko osin-
koja tai osakkeen arvon kohoamisen seurauksena tulevaa padomatuottoa. Kassavirta-
odotusten lisdantymista tai vahenemista voivat aiheuttaa monet tekijat. Jos esimerkiksi
yritys julkistaa odotettuja suurempia voittoja, kassavirtaodotukset lisdéntyvét ja osak-
keen hinta nousee, koska yrityksen osingonmaksukyky paranee. Myds monet kansanta-
loudelliset tekijat voivat vaikuttaa kassavirtaodotuksiin. Esimerkiksi valuuttakurssien
muutokset vaikuttavat ulkomaankauppaa harjoittavien yritysten osakkeiden arvoon.
Myos valtiovalta voi vaikuttaa osakkeiden hintoihin. Jos esimerkiksi osinkojen verotus
vahenee, sijoittajien kassavirtaodotukset lisdantyvat ja osakkeiden hinnat nousevat.
Edelld mainittujen tekijoiden pitdisi heijastua osakkeiden hintoihin, mikali markkinat
toimivat tehokkaasti. (Martikainen 1998: 82—-83; Nikkinen ym. 2002: 149.)

Kassavirtojen ennustamisen lisaksi toinen tarked tehtdvé osakkeen hintaa maariteltdessa
on mé&arittaa sijoittajien tuottovaatimus, jota kdytetdan kassavirtojen diskonttaamiseen.
Rahoitusteorian perusoletuksen mukaan tuottovaatimus mééaraytyy sijoituskohteen ris-
kin mukaan. Mit& suurempi sijoituskohteen riski on, sitd suurempi on sijoituskohteen
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tuottovaatimus. Kassavirtoja ennustettaessa yrityksen riskisyys tarkoittaa toteutuneiden
kassavirtojen poikkeamista ennustetuista kassavirroista. (Martikainen 1998: 83-84;
Nikkinen ym. 2002: 149.)

5.1. Nykyarvomallit

Osakkeen arvo on periaatteessa osakkeen tuottamien kassavirtojen nykyarvo. Ongelma-
na on tulevien kassavirtojen ennustaminen. Kassavirtojen arviointi on vaikeaa, koska
oman padoman sijoittajat saavat tuottonsa osinkoina, joiden maaréd on riippuvainen yri-
tyksen tuloksentekokyvystd. Taman lisaksi osakkeen maturiteetti on ikuinen, joten kas-
savirtoja pitdisi periaatteessa pystyd ennustamaan ikuisuuteen asti, miké ei ole kaytan-
ndssa mahdollista. (Nikkinen ym. 2002: 141.)

Yleisimmin kéytetyt arvonmaaritysmallit ovat luonteeltaan niin sanottuja nykyarvomal-
leja. Osinkoperusteinen malli on perinteinen oman padoman arvonmaaritysmalli. Se on
myos lahtdkohta kehittyneimmissa malleissa, kuten vapaan kassavirran mallissa ja lisa-
arvomallissa. Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo on yrityksen tulevaisuu-
dessa jakamien osinkojen nykyarvo. (Kallunki & Niemela 2007: 104-106.)

Kaikissa arvonmaéaritysmalleissa tuottovaatimus maééritellddn samalla tavalla. Erona
malleissa on se, mité sijoittajan saamaa kassavirta- tai tulosméaretta niissa kaytetaan.
Osinkoperusteinen malli on teoreettisesti paras, silla siind diskonttauksen kohteena ovat
sijoittajan saamat osingot. Vapaaseen kassavirtaan perustuvan mallin diskonttauskoh-
teena on yrityksen tai osakekohtaisen vapaan kassavirran méaara, joka olisi periaatteessa
jaettavissa osakkeenomistajille. Lisdarvomallissa diskonttauksen kohteena on yrityksen
omalle padomalle tuottama lisdarvo, johon on lisatty yrityksen laskentahetken nettova-
rallisuus. (Nikkinen ym. 2002: 149.)

5.1.1 Osinkoperusteiset mallit

1930-luvulla Wiese (1930) ja Guild (1931) esittivéat, ettd osakkeen hinnan tulisi méaray-
tya diskonttaamalla osakkeesta tulevaisuudessa saatavat rahavirrat nykyhetkeen. Osak-
keen arvonmaééritysteorian kehittdjaksi katsotaan kuitenkin John B. Williams, joka esitti
osakkeen arvon muodostuvan kaikkien osakkeesta tulevaisuudessa saatavien netto-
osinkojen nykyarvona. Kaavan muodossa tdma voidaan ilmaista seuraavasti (Suvas
1990: 65):
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De _ _Di D, D¢
+)E T (147) + (1+7)2 + a+r)t’

1) Py = 2211 Rl

jossa

Po = osakkeen arvo tarkasteluhetkelld
D; = netto-osinko vuonna t

r = osakkeen tuottovaatimus.

Mikali oletetaan, ettei vuotuisten netto-osinkojen mééra kasva, saadaan osakkeen arvo
kaavasta (Suvas 1990: 65):

(2) Py =

D
-

Vasta Gordon ja Shapiro (1956) ottivat huomioon osinkojen kasvun tarkemmin ja kehit-
tivat jatkuvan kasvun mallin, jonka kaava esitetddn seuraavasti (Gordon & Shapiro
1956: 105):

3) Py =22

Tama on tunnettu Gordonin malli, jota kutsutaan myos osinkojen kasvumalliksi. Vaikka
osinkojen kasvunopeus on kaytannéssa harvoin vakio, kaava antaa kuitenkin tietoa siitd,
miten eri tekijat vaikuttavat osakkeen hintaan. Tuottovaatimuksen r nousu laskee osak-
keen hintaa ja vastaavasti kasvunopeuden g lisdys nostaa osakkeen hintaa. (Nikkinen
ym. 2002: 150.)

Osinkoperusteinen malli on nykyarvomalleista teoreettisilta l1&htokohdiltaan paras, silla
osinko on todellisuudessa ainut kassavirta, mité sijoittajat yrityksesta saavat. Kaytannon
arvonmaéarityssovellusten kannalta osinkoperusteisen arvostusmallin ongelma on se, etta
yritykset jakavat tuloksesta vain osan osinkoina, ja osingonjakosuhde vaihtelee hyvin
paljon yrityksittdin, samoin kuin vuosittain. Siten osinkojen l&ht6taso voi poiketa mer-
kittavasti. Toinen kaytdnndn ongelma on se, ettd osinkoennusteita on mahdollista saada
yleensé ainoastaan 1-2 vuodelle, kun tulosennusteiden saatavuus on selvasti parempi.
(Kallunki & Niemel& 2007: 104-106.)
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Nopeasti kasvavien yritysten maksamat osingot ovat pienid l&hitulevaisuudessa suhtees-
sa osakkeen arvoon. Vaikka yritys investoi voittonsa tuottavasti, tdma aiheuttaa laskel-
miin huomattavasti epdvarmuutta. Toisaalta mydhdisempien osinkojen merkitys nopeas-
ti kasvavan yrityksen arvossa on merkittdva. Né&in pienetkin virheet myohéisempien
osinkojen ennustamisessa aiheuttavat varsin suuren virheen osakkeen arvossa. (Nikki-
nen ym. 2002: 151-152.)

5.1.2. Kassavirtaperusteinen malli

Vapaan kassavirran malli perustuu yrityksen tuottamien vapaiden kassavirtojen nykyar-
von laskemiseen. Osinkojen sijasta diskontataan yrityksen tuottamia kassavirtoja, jotka
periaatteessa olisivat jaettavissa osakkeenomistajille. Kassavirtaperusteista mallia voi-
daan soveltaa laskemalla oman padoman arvo tai koko yrityksen arvo. Téssa tutkielmas-
sa tarkastellaan ainoastaan oman padoman arvonmaarittdmista. Talldin laskentakohteena
on nettokassavirta, jonka yritys on aikaansaanut omalle paddomalle tilikauden aikana.
(Nikkinen ym. 2002: 152.)

Vapaa kassavirta on kassavirta kaikkien liiketoiminnan kulujen, verojen seka korkome-
nojen jalkeen. Kassavirtojen maarittdmisen jalkeen oman padaoman arvo saadaan dis-
konttaamalla vapaat kassavirrat FCF nykyhetkeen oman padoman tuottovaatimuksella r
seuraavasti:

FCF

(4) Po = Xtta

1+t

Vapaan kassavirran malli toimii yleensa osinkoperusteista mallia paremmin. Mallin
etuna osinkoperusteiseen malliin ndhden on se, ettd osinkopolitiikka ei paése vaikutta-
maan mallin soveltamiseen. Mallin soveltamiseen liittyy myos useita ongelmia. Erityi-
sesti nopeasti kasvavien yritysten vapaa kassavirta on usein negatiivinen hyvinkin pitkia
aikoja. Talldin arvonmadrityksessa korostuvat pitkén aikavélin ennusteet, joita on vai-
kea arvioida. Samoin isojen investointien vaikutus kassavirtoihin on merkittévé, jolloin
kassavirrat voivat vaihdella vuodesta toiseen merkittavasti, mikd vaikeuttaa ennustamis-
ta. Malli toimiikin parhaiten silloin, jos voidaan olettaa yrityksen tuottavan tasaista kas-
savirtaa vuodesta toiseen ja yrityksen investoinnit ovat jatkuvasti suhteellisen samalla
tasolla. (Nikkinen ym. 2002: 152, 154.)
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Kassavirtalaskelmien kéyttéa yrityksen arvonmaarityksessda, samoin kuin muissakin
tilinpaétosanalyyseissd, perustellaan sillg, etteivat tilinpaatdksen harkinnanvaraisuudet
vaikuta kassavirtoihin. Kassavirtalaskelmissa seurataan pelkéstadn rahan liikkeitd, eli
tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja. Kassavirtaperusteisen arvonmaaritys-
mallin etuihin kuuluu myos, ettd silld voidaan tarkastella yrityksen tuloksen kasvun
taustatekijoita ja tulevan tuloskehityksen edellytyksia. (Kallunki & Niemeld 2007: 109—
110)

5.1.3. Lisdaarvomalli

Lisdarvomalli on tilinpaatosperusteinen arvonmaaritysmalli. Sen lahtékohtana on osin-
koperusteinen malli, jota on kehitetty siten, ettd osinkojen sijaan mallissa kdytetaan yri-
tyksen voittoja. Lisdarvomallin mukaan osakkeiden arvo Py muodostuu oman padoman
Kirjanpidollisesta arvosta BV, ja tulevasta lisavoitosta ae; seuraavasti:

w  ae
(5) PO = BVO + 2t=1 (1+—;)t

Yrityksen tuottama lisdvoitto ae on ennustetun voiton ja sijoittajien vaatiman voiton
erotus. Lisdvoitto mittaa, kuinka paljon yritys pystyy tekemé&an voittoa sijoittajien tuot-
tovaatimusta enemman. Jos lisdvoitto on positiivinen, yritys pystyy toiminnallaan tuot-
tamaan taloudellista lisdarvoa sijoitetulle omalle pa&domalle. Negatiivinen lisavoitto
merkitsee, ettd yritys ei pysty tuottamaan taloudellista lisdarvoa, vaan yrityksen liike-
toiminta vahent&a omistajan varallisuutta. (Kallunki & Niemeld 2007: 120.)

Vuosittaisten lisdarvojen laskemiseen tarvitaan ennusteet osakekohtaisesta voitosta EPS;
ja jokaisen vuoden alun kirjanpidollisesta arvosta BV:. N&in voidaan laskea vuosittaiset
lisdarvot (Nikkinen ym. 2002: 156):

Lisdarvomallia sovellettaessa tehd&an tarkat arviot lisdarvoista muutamalle seuraavalle
vuodelle, minka jalkeen arvioidaan lisatuottojen kasvavan vakionopeudella. Vuosittaiset
kirjanpidolliset arvot lasketaan siten, ettd yrityksen voitto lisad edellisvuoden kirjanpi-
dollista arvoa méaralla, jota ei jaeta osinkona ulos yrityksestd. Mallin k&ytannon sovel-
tamisessa otetaan kantaa yrityksen tulevaisuuden osinkopolitiikkaan. Tosin sanoen voit-
tojen ennustamisen lisaksi ennustetaan osinkosuhdetta. Lisdarvomallin soveltamiseen
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tarvitaan laskentahetken viimeisen tilikauden osakkeen kirjanpidollinen arvo, tulevien
vuosien tulosennusteet, ennusteet osinkosuhteista, oman padoman tuottovaatimus ja
ennuste lisdarvon kasvusta vuosittaisten ennusteiden jalkeisind vuosina paatearvon las-
kemiseksi. Paatearvolla tarkoitetaan vuosittaisten ennusteiden jalkeisien vuosien tuot-
tamaa lisdarvojen nykyarvoa. (Nikkinen ym. 2002: 156.)

Mallin kehittelyn lahtokohtana on ollut jaddnndstuottoajattelu. Ja&nndstuotolla tarkoite-
taan summaa, jolla jonkin investoinnin toteuttaminen lisad yrityksen nettonykyarvoa.
Jos investoinnin tuotosta vahennetaan sen kustannukset, mukaan lukien vieraan ja oman
padoman kustannukset, jéaljelle jaéva osuus on jaédnnostuottoa. Jaddnnostuoton tarkoituk-
sena on ilmaista, kuinka paljon tietyn omaisuuseran tuotto on suhteessa omaisuuseran
tuottovaatimukseen. (Nikkinen ym. 2002: 154-155.)

Lisdarvomallin lahtokohtana on yrityksen tai osakkeen kirjanpidollinen arvo tai tasear-
vo, jonka perusteella maaritellaan yrityksen omalle pd&domalle tuottamat lisdarvot vuo-
sittain. Jos tulevien vuosien lisdarvojen nykyarvot ovat positiivisia, niin yrityksen arvo
on suurempi kuin sen tasearvo ja péinvastoin. (Nikkinen ym. 2002: 155.)

Lisdarvomallilla on térkeité etuja osinkoperusteiseen ja vapaan kassavirran malliin ver-
rattuna. Tulevien voittojen ennustevirheet eivét vaikuta ratkaisevasti mallin antamiin
tuloksiin, koska diskontattava on tuloksen ja vaadittavan tuloksen (tuottovaatimuksen)
erotus. Osinkoperusteisessa ja kassavirtaperusteisessa mallissa osakkeen arvon oletetaan
muodostuvan kokonaisuudessaan ennustettujen tulevien virtojen nykyarvosta. Koska
lisdaarvomallissa diskontataan nettotuloksen ja vaaditun tuloksen erotusta vuosittaisten
osinkojen tai kassavirran sijasta, se merkitsee vakautta myos kaytetyille kasvunopeuk-
sille. (Kallunki & Niemeld 2007: 120-121.)

Lisdarvomallin kayttoon liittyy myos useita ongelmallisia ominaisuuksia. Erilaiset tilin-
paatoskaytannot vaikuttavat voittokasitteeseen ja sitd kautta lisdarvoihin. Laskelman
lahtokohtana on kirjanpidollinen arvo, jonka pitéisi kuvastaa yrityksen nykyista nettova-
rallisuutta. Kéytannossé kirjanpidollinen arvo voi olla my6s eri kuin yrityksen omai-
suuserien kdypa arvo. Useiden yritysten arvo perustuu henkiseen pddomaan eli henki-
I6ston osaamiseen. Tallaisten yritysten tasesubstanssilla ei ole juurikaan merkitysta yri-
tyksen arvonmaéarityksen kannalta. Lisaksi nopeasti kasvavissa yrityksissa kirjanpidolli-
sen arvon merkitys arvonmaéarityksen kannalta on pieni. (Nikkinen ym. 2002: 158.)
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Viimeaikaisissa tieteellisissé tutkimuksissa on pyritty vertailemaan eri arvonmaaritys-
malleja toisiinsa. Penmanin ja Sougiannisin (1998: 376) tutkimuksen tulokset osoittivat,
ettd lisdarvomalleihin perustuva ldhestymistapa johti valitussa otoksessa pienempiin
mittavirheisiin kuin vapaisiin kassavirtoihin tai osinkoihin pohjautuvat mallit. Lee ja
Swaminathan (1999: 6.) tutkivat lisdarvomallin antaman arvon poikkeamista markkina-
hinnoista Yhdysvaltojen markkinoilla. Lisdarvomallin antama hinta oli huomattavan
lahella markkinoiden hinnoittelutasoa tutkittavalla ajanjaksolla.

Edella mainitut osinkoihin, vapaaseen kassavirtaan ja lisdarvoon perustuvat arvonmaari-
tysmallit ovat kaikki teoreettisesti hyvia arvonmaarityksen tyokaluja. Kéytanndssa mal-
leissa tarvittavien muuttujien arviointi on kuitenkin hankalaa, ja mallit antavat usein
toisistaan poikkeavia tuloksia. Arvostusmalli tulisi valita kohteen taloudellisten funda-
menttien pohjalta. Talta osin ei ole olemassa ehdottoman oikeaa arvostusmallia. Vapai-
siin kassavirtoihin ja lisdarvoihin perustuvien mallien voidaan yleensé olettaa tuottavan
luotettavamman kuvan yrityksen todellisesta arvosta kuin osinkoperusteisen mallin.
(Kallunki & Niemel& 2007: 125.)

5.2. Tasapainomallit

Kuten aiemmin on todettu, tehokkailla osakemarkkinoilla osakkeiden hinnat reagoivat
nopeasti uuteen informaatioon ja seuraavat siten osakkeiden oikeita, teoreettisia arvoja.
Aika ajoin saattaa esiintya yli- tai alihinnoittelua, mutta pitkalla aikavalilla hinnat lahes-
tyvat niiden oikeaa tasoa, jolloin markkinat ovat tasapainossa. Osakkeiden teoreettisen
arvon madrittamiseen on kehitetty tasapainomalleja, joista yleisimmin tunnettuja ovat
Capital Asset Pricing Model eli CAP -malli ja Arbitrage Pricing Theory eli ATP. (Vieru
1990: 79.)

5.2.1. Capital Asset Pricing Model

CAP -mallin kehittivat 60-luvun alussa Sharpe (1964), Treynor (1962), Litner (1965) ja
Mossin (1966) (Perold 2004: 3). CAP -mallin avulla voidaan maarittaa eri riskitasolla
olevien sijoituskohteiden tuottojen odotusarvot. Malliin liittyy seuraavia oletuksia (Vie-
ru 1990: 83; Nikkinen ym. 2002: 68-69):

1. Markkinoilla ei ole kaupank&yntikustannuksia tai veroja.
2. Sijoittajien tavoitteena on maksimoida sijoituksen tuotto.
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3. Informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikkien markkinaosapuolten saata-
villa.

Sijoituskohteet ovat &arettéman pieniin osiin jaollisia.

Markkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu.

Sijoittajat tekevat valintansa arvopaperin riskin ja tuoton perusteella.
Rajoittamaton lyhyeksimyynti on sallittua.

Sijoittajat voivat sijoittaa tai lainata riskittdmalla korolla rajattomasti.

© o N o oA

Kaikilla sijoittajilla on yhtendiset odotukset arvopaperin riskista ja tuotosta.
10. Kaikki sijoitushyédykkeet ovat markkinoitavissa.

Jos oletukset ovat voimassa, asettuvat kaikkien arvopapereiden hinnat CAP -mallin mu-
kaisessa tasapainotilanteessa tasolle, jolla niiden tuotot voidaan esittaa seuraavasti (Mar-
tikainen 1998: 94):

() E(ry) =17 + Bi[E(r) — 7],

missé

E(r;) = osakkeen i odotettu tuotto

rs = riskiton korkokanta

Si = osakkeen i beeta-kerroin

E(rm) = markkinoiden odotettu tuotto.

Mallin mukaan sijoituskohteen tuoton odotusarvo koostuu kahdesta osasta: riskittomas-
t4 tuotosta ja riskipreemiosta. CAP -mallin mukaan osakkeen tuotto ylittad riskittomén
tuoton riskipreemion verran. Riskipreemio saadaan kertomalla markkinoiden riskipree-
mio osakkeen markkinariskilla eli beetalla. (Nikkinen ym. 2002: 72.)

Osakkeen beeta-kerroin kuvaa sité herkkyytta, jolla yksittaisen osakkeen tuotto heilahte-
lee suhteessa kaikkien riskillisten sijoituskohteiden keskimaaréiseen tuottoon. CAP -
mallin mukaan eri sijoituskohteille asetettavat tuottovaatimukset ovat erilaiset ainoas-
taan siksi, ettd niiden beeta-kertoimet ovat erilaiset. (Martikainen 1998: 94.)

CAP -mallin yhtalé maéarittelee arvopaperimarkkinasuoran, jolla CAP -mallin mukai-
sessa tasapainotilanteessa kaikki markkinoilla olevat sijoituskohteet sijaitsevat. Arvopa-
perimarkkinasuora voidaan piirta4 riskittéman tuoton ja markkinaportfolion koordinaat-
tien avulla. Arvopaperimarkkinasuoran avulla voidaan tutkia ovatko sijoituskohteet oi-



60

kein hinnoiteltuja. Mikali jokin arvopaperi ei sijaitse suoralla, se on vaarin hinnoiteltu,
koska tuotto-odotus ja riski eivét vastaa toisiaan. Mikali ndin on, markkinat eivat ole
tasapainossa, vaan osakkeiden hinnoilla on muutospainetta kohti CAP -mallin mukaista
tasapainotilaa. (Niskanen & Niskanen 2000: 221-222; Brealey, Myers & Allen 2008:
214.)

Alihinnoitellut osakkeet sijaitsevat suoran ylapuolella eli ne tuottavat enemman, kuin
niiden riskin mukaan pitéisi. Vastaavasti ylihinnoitellut osakkeet sijaitsevat suoran ala-
puolella. Osakkeen todellisen tuoton ja mallin antaman ennusteen erotusta kutsutaan
osakkeen alfaksi o, joka on osakkeen epdnormaali tuotto. CAP -mallilla on rajoitteita
kaytannon kannalta. Se pohjautuu markkinaportfolioon, joka sisaltaa kaikki mahdolliset
sijoituskohteet ja lisaksi se kertoo odotetuista, eikd toteutuneista tuotoista. (Nikkinen
ym. 2002: 73.)

5.2.2. Arbitrage Pricing Theory

Acrbitrage Pricing Theory eli ATP on toinen keskeinen tasapainomalli. Myds ATP -malli
perustuu CAP -mallin tavoin odotetun tuoton ja riskin tasapainoon. ATP -malli sallii
kuitenkin arvopapereiden odotettujen tuottojen olevan riippuvaisia useasta eri riskikom-
ponentista, eika vain beeta-kertoimesta. ATP -mallin oletukset ovat:

1. Taydellisen kilpailun markkinat, joilla informaatio on vapaasti ja samanaikaises-
ti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla.

2. Sijoittajat ovat riskinkarttajia. Jokainen sijoittaja on valmis lisédmaén salkkunsa
tuottoa, jos se voidaan tehdéa lisaamaétta riskia.

3. Tarkastelussa mukana olevien arvopapereiden lukumé&ara on suurempi kuin fak-
toreiden lukumaéra.
Lyhyeksimyynti on mahdollista.

5. Markkinoilla ei ole mahdollisuutta riskittémiin arbitraasivoittoihin.

Avrbitraasi tarkoittaa tilannetta, jossa samalla arvopaperilla on kaksi eri hintaa. Ostamal-
la arvopaperi halvemmalla ja myyméll& se korkeammalla hinnalla voidaan saada riski-
tonta tuottoa. Téallainen tilanne voisi muodostua esimerkiksi, jos arvopaperi olisi listat-
tuna samanaikaisesti eri porsseissé eri hinnoilla. ATP -malli olettaa, ettd useat kaikille
arvopapereille yhteiset taloudelliset tekijat eli faktorit, maaradvat yksittdisen arvopape-
rin tuotot. Jokaisen osakkeen hinta riippuu osaksi makrotaloudellisista tekijoista eli fak-
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toreista ja osittain tapahtumista, jotka liittyvét vain kyseiseen yritykseen. (Vieru 1990:
88-89; Nikkinen ym. 2002: 76-77.)

ATP -malli voidaan esittaa seuraavasti (Vieru 1990: 88):

(8) Rit = E(R;) + bj1 Fip + -+ + by Fye + €51,

missé

Rit = arvopaperin i tuotto hetkell& t

E(R;) = arvopaperin i tuoton odotusarvo

bik = arvopaperin i tuoton herkkyys faktorin k arvolle
Fi = faktorin k arvo hetkell& t

&jt = arvopaperin i epasystemaattinen tuotto hetkella t.

Jaannostermi gj; Kuvastaa sitd arvopaperin tuottoon liittyvad osaa, joka on riippumaton
muista arvopapereista ja taloudellisista tekijoistad. Herkkyydet by, ovat arvopaperin sys-
temaattisia riskikomponentteja. (Vieru 1990: 88-89.)

ATP -malli johtaa CAP -malliin, jos faktorit ovat tdydellisessa riippuvuussuhteessa
markkinatuoton kanssa tai jos faktoreita on vain yksi ja se on markkinatuotto. Talldin
ATP -mallin systemaattiset riskikomponentit ja CAP -mallin beeta-kerroin sisaltavat
saman informaation. ATP -malli on CAP -mallia kestavampi hinnoittelumalli, mutta
ATP -mallin ongelmana on faktorien tulkitseminen. Arbitrage pricing theory ei kerro
mité sen perustana olevat faktorit ovat. (Vieru 1990: 89-90; Brealey ym. 2008: 225.)

5.2.3. Indeksimalli

Kéytanndssé epanormaalien tuottojen méarittdmisessa kéytetddn indeksimallia. Indek-
simallista k&ytetddn myds nimitystd markkinamalli. Indeksimallissa voidaan erottaa
markkinariskin ja yrityskohtaisten tekijoiden vaikutukset osakkeen tuottoon tietylla pe-
riodilla jakamalla sen lisatuotto kolmeen komponenttiin. Indeksimallin mukaan osak-
keen tuotto ajanjaksolla i voidaan esittdé seuraavasti (Nikkinen ym. 2002: 67):

9) r=a;+BRy +e,
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jossa

a;i = osakkeen riskipreemio, kun markkinoiden riskipreemio on nolla
Rm = markkinaportfolion muutos

Si = osakkeen herkkyys markkinaportfolion muutokselle

ei = odottamattomien yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus.

Osakkeen tuoton vaihtelu riippuu siis kahdesta tekijasta, koko markkinoihin liittyvasta
tuoton vaihtelusta, joka yksittdisen osakkeen kohdalla voimistuu tai heikkenee beeta-
kertoimen mukaisesti, seké yrityskohtaisista tekijoistd. Sekd Ry ettd e; ovat odotusar-
voiltaan nollia, koska molemmat kuvaavat odottamattomien tekijoiden vaikutusta. In-
deksimallia sovellettaessa on ensin méaériteltava Ry eli tekija, joka selittdd osaketuottoja,
ja laskettava sen muutoksia. Tavallisesti tallaisena tekijana pidetadan osakeindeksid, joka
kuvaa markkinaportfoliota.

Indeksimallissa puhutaan toteutuneista tuotoista. Ndain mallia voidaan testata kaytannos-
sé, koska osakeindeksi ja toteutuneet tuotot on havaittavissa. Indeksimallin antama bee-
ta-kerroin ei ole sama kuin CAP -mallin antama. Indeksimallin kerroin on CAP -mallin
kertoimen estimaatti. Indeksimallia voidaan pitda suoraan regressiomallina, jossa osak-
keen tuottoa selitetddn markkinaportfolion tuotolla kéyttden toteutuneita tuottoja. Tal-
I6in malli antaa suoraan seké beeta-kertoimen estimaatin ettd vakiotermin «; estimaatin,
jonka tulkinta on osakkeen odotettu riskipreemio estimointiperiodilla silloin, kun mark-
kinaportfolion tuotto on neutraali. Yrityskohtainen riski saadaan virhetermin e; keskiha-
jonnasta. (Nikkinen ym. 2002: 66-67, 73-74.)
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6. TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMA

Tassa tutkielmassa kaytetty tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssissa (NASDAQ
OMX Helsinki) listattujen yhtididen julkaisemista yt-neuvotteluja koskevista porssitie-
dotteista, paivittdisista osaketuotoista ja markkinatuottona kéytettavasta OMX Helsinki
CAP -indeksin tuotoista. Tutkimushypoteesit on muodostettu aiheesta tehtyjen aikai-
sempien tutkimusten tulosten perusteella. Tutkimusmenetelma on event study eli tapah-
tumatutkimus, joka on tyypillinen tutkimusmenetelma tutkittaessa tietyn tapahtuman
vaikutusta tiettyna ajanhetkena osakkeen arvoon.

6.1. Tutkimusaineisto ja sen valinta

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin poérssissa (NASDAQ OMX Helsinki) listattujen
yhtididen julkaisemista porssitiedotteista, jotka koskevat yt-neuvottelujen aloittamista.
Tutkielmassa keskitytddn tutkimaan vain yt-neuvottelujen aloittamisesta kertovia porssi-
tiedotteita, koska yt-neuvottelujen aloittaminen on ensimmainen markkinoille tuleva
tieto mahdollisista irtisanomisista tai lomautuksista, ja talldin markkinoille tulee uutta
informaatiota. Muun muassa Palmon ym. (1997) ja Abraham (2004) huomioivat tutki-
muksissaan vain jokaista yhtiotad koskevan ensimmadisen irtisanomisjulkistuksen. Lisaksi
Linin ja Rozeffin (1993), Leen (1997), Elayanin ym. (1998), McKnightin ym. 2002 ja
Hillierin ym. (2007) tutkimustulosten mukaan lomautuksia ja irtisanomisjulkistuksia
koskevien ilmoitusten kohdalla ensimmadinen asiaa koskeva ilmoitus aiheutti suurem-
man negatiivisen markkinareaktion kuin myéhemmat julkistukset. VVoidaan siis olettaa,
etta yt-neuvotteluiden aloittamisella on suurin vaikutus yhtion osakkeen arvoon.

Tutkittava ajanjakso sijoittuu vuosiin 1999-2011. Tutkimusaikavéli on melko pitka,
jotta saataisiin mahdollisimman laaja aineisto ja talouden suhdanteiden tutkiminen olisi
mahdollista. Porssitiedotteet vuosilta 1999-2002 on keratty Vaasan yliopiston tietokan-
noista. Vuosien 2003-2011 osalta porssitiedotteet on keratty Helsingin pdorssin omista
tietokannoista. Osakkeiden kurssitiedot on saatu Vaasan yliopiston tietokannoista.
Normaalien ja epdnormaalien tuottojen maarittdmisesséd on markkinatuottona kaytetty
OMX Helsinki CAP -indeksia, joka on painorajoitettu siten, ettd yhden osakkeen enim-
maéispainoarvo on 10 % indeksin kokonaismarkkina-arvosta. OMX Helsinki CAP -
indeksid voidaan pitdd OMX Helsinki yleisindeksi& parempana vaihtoehtona markkina-
tuottoa méariteltdessa, koska Nokia Oyj:n osakkeen painoarvo on yleisindeksissé todel-
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la suuri tutkittavalla ajanjaksolla. OMX Helsinki CAP -indeksi kuvaa siis markkinatuot-
toa kokonaisuudessaan paremmin. (Vaihekoski 2004: 208-209.)

Tutkielmassa kaytetddn seké osakkeiden ettd indeksin osalta padomakorjattuja logarit-
misia pdivatuottoja. Osakkeiden logaritmoidut péivatuotot on laskettu seuraavalla kaa-
valla (Vaihekoski 2004: 194):

(1) Re=In(;5),

missé

Rit = osakkeen i logaritmoitu tuotto

Pi: = osakkeen i péivan t paatéshinta

Pit 1 = osakkeen i paivaa t edeltavan paivan paatéshinta.

Samalla kaavalla on laskettu myds OMX Helsinki CAP -indeksin logaritmoidut tuotot.

Pdrssitiedotteet yt-neuvotteluihin liittyen ovat usein sekavia, eika asioita ole kerrottu
selkeésti. Annetun informaation mééara ja tarkkuus vaihtelee paljon. Yt-neuvotteluiden
kaynnistdmisen ja mahdollisten irtisanomisten ja lomautusten syy on kerrottu useimmis-
sa porssitiedotteissa. Irtisanottavien ja lomautettavien maaraa ei ole ilmoitettu kaikissa
porssitiedotteissa ja maarat ovat usein ilmoitettu suuntaa antaviksi. Mydskaan irtisanot-
tavien tai lomautettavien maaraé suhteessa koko henkildston méaréan ei ole ilmoitettu.
Lomautusten kestot on ilmoitettu hyvin vaihtelevasti. Usein yt-neuvotteluissa on paatet-
ty vain mahdollisuudesta lomauttaa tyontekijoita. Lisdksi monissa ilmoituksissa ei ole
vedetty selkeéé rajaa irtisanomisille ja lomautuksille, joten ndiden eroa on mahdotonta
tutkia.

Tutkielmassa tutkittavalta aikavaliltda 1.1.1999-31.12.2011 16ytyi yhteensd 653 yt-
neuvottelujen aloittamisesta kertovaa porssitiedotetta. Tastd madrasta jatettiin pois pors-
sitiedotteita useasta eri syystd. Aineistoa keratessa huomioitiin vain sellaiset porssitie-
dotteet, joissa yt-neuvotteluista annettiin selkedsti oma tiedote. Esimerkiksi tilinpaatos-
tiedotteiden, tulosjulkistusten ja osavuosikatsausten yhteydessd ilmoitetut yt-neuvottelut
jatettiin pois tutkimusaineistosta. Tutkimusaineistosta karsittiin pois myos sellaisten
yritysten yt-neuvotteluilmoitukset, joiden tdydellinen osakeaineisto puuttui kokonaan tai
joiden paivittéista osakeaineistoa ei ollut saatavilla tarpeeksi pitkalta ajalta parametrien
estimointia ja normaalien ja epdnormaalien tuottojen laskemista varten.



65

Monien yritysten kohdalla osakkeen vahainen kaupankaynti johti porssitiedotteen pois-
tamiseen aineistosta. Aineistosta poistettiin myos sellaiset saman yrityksen perakkaiset
porssitiedotteet, jotka osuivat samaan tapahtumaikkunaan edellisen porssitiedotteen
kanssa. Né&in voitiin parantaa tapahtumien riippumattomuutta toisistaan. Jattamalla ai-
neistosta pois porssitiedotteita edella mainituista syista, tutkielman tuloksista pyrittiin
saamaan luotettavampia. Osalla yrityksista voi olla useampi osakesarja listattuna Hel-
singin porssissd. Tallaisten yritysten tapauksissa aineistoon valittiin kappalemaéaralla
mitattuna vaihdetumpi osakesarja.

Lopullinen tutkimusaineisto siséltdd 111 suomalaisen porssiyhtion yhteensa 449 porssi-
tiedotetta. Tutkielmassa kaytettavaa tapahtumatutkimus -menetelméa varten aineistoa
voidaan pitaa riittdvan suurena havaitsemaan epanormaaleja tuottoja. Yleisesti voidaan
pitéé toivottavana vahintadn noin sadan tapahtuman otosta (Vaihekoski 2004: 237).

Lopulliseen tutkimusaineistoon siséltyvien yt-neuvottelujen aloittamisesta kertovien
porssitiedotteiden jakautuminen eri vuosille on kuvattu kuviossa 1. Kuviota 1 verratta-
essa kuvioon 2, jossa on esitetty OMX Helsinki CAP -indeksin kurssikdyra tutkittavalta
ajanjaksolta, voidaan havaita yt-neuvotteluja esiintyvan enemman niind vuosina, jolloin
talous on ollut laskusuhdanteessa. Saman havainnon ovat tehneet mm. Farber ja Hallock
(2009).
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Kuvio 1. Yt-neuvotteluilmoitukset vuosina 1999-2011.
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Kuvio 2. OMX Helsinki CAP -indeksi vuosina 1999-2011.

6.2. Tutkimushypoteesit

Tutkielman hypoteesit on muodostettu aikaisempien aihetta kasittelevien tutkimusten
perusteella. Tarkoituksena on selvittdd, miten suomalaisten porssiyhtididen osakekurssit
reagoivat ilmoituksiin aloitettavista yt-neuvotteluista. Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla
osakkeiden hinnat pohjautuvat taysin saatavilla olevaan informaatioon, eika tallgin ole
mahdollisuuksia saavuttaa epanormaaleja tuottoja. (Fama 1970: 383.) Tutkimuksen nol-
lahypoteesi on, etta porssiyhtion ilmoituksella aloitettavista yt-neuvotteluista ei ole vai-
kutusta yhtion porssikurssiin.

Useiden aikaisempien tutkimusten (mm. Worrel ym. 1991; Igbal & Shetty 1995; Gun-
derson ym. 1997; Lee 1997; Elayan ym. 1998; Hallock 1998; Pouder ym. 1999; Wert-
heim & Robinson 2000; Chen ym. 2001; Filbeck & Webb 2001; McKnight ym. 2002;
Abraham 2004; Hillier ym. 2007; Farber & Hallock 2009) mukaan irtisanomisjulkistuk-
set vaikuttavat padasiassa negatiivisesti yhtion osakekurssiin. Tdméan tuloksen pohjalta
on muodostettu tutkimuksen ensimmainen ja tarkein hypoteesi, joka olettaa markkina-
reaktion olevan negatiivinen.

Hi: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtion
porssikurssiin,
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Toisen ja kolmannen hypoteesin tarkoituksena on selvittdd, onko irtisanomisille esite-
tyilla syilla vaikutusta markkinareaktioon. Irtisanomisten syyksi ilmoitetun tekijan on
tutkittu vaikuttavan markkinareaktioon. Monet tutkijat (mm. Palmon ym. 1997; Chen
ym. 2001; Hahn & Reyes 2004; Hillier ym. 2007) ovat havainneet heikentyneelld ky-
synnalla perusteltujen irtisanomisten aiheuttavan negatiivisen markkinareaktion.

H,: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtion
porssikurssiin, jos irtisanomisten syyksi on kerrottu heikentynyt kysynta.

Gunderson ym. (1997) totesivat toimintojen vakauttamisella perusteltujen irtisanomis-
ten olevan luonteeltaan ennakoivia. Kashefin ja McKeen (2002) mukaan ennakoivat
irtisanomiset ovat osa yrityksen strategiaa tai toiminnan uudelleenjarjestamissuunnitel-
mia, jotka ennakoivat yrityksen kilpailuympariston tulevaa suuntaa. Gundersonin ym.
(1997), Kashefin ja McKeen (2002) ja McKnightin ym. (2002) tutkimustulosten mu-
kaan osakemarkkinareaktio oli positiivinen, kun irtisanomisten syy oli ennakoiva. Reak-
tio oli kaikissa tutkimuksissa tilastollisesti heikosti merkitseva. Néiden tutkimusten ja
Leen (1997) sekd Abrahamin (2004) tutkimusten mukaan reagoivat irtisanomiset saivat
aikaan kuitenkin merkittavasti negatiivisemman markkinareaktion kuin ennakoivat irti-
sanomiset. Ainoastaan Palmon ym. (1997) totesi toiminnan tehostamisella perusteltujen
irtisanomisten aikaansaavan selkedsti positiivisen markkinareaktion.

Toiminnan udelleenjérjestelyt on joissakin tutkimuksissa (ks. Worrel ym. 1991; Elayan
ym. 1998) tulkittu toiminnan tehostamiseksi. Taman tutkielman aineistoon sisaltyvissa
suomalaisissa porssitiedotteissa viitattiin usein toiminnan uudelleenjarjestelyista kerrot-
taessa myos toiminnan tehostamiseen uudelleenjérjestelyjen avulla. Toiminnan tehos-
taminen -ryhmé&én onkin t&ssa tutkimuksessa otettu myos toiminnan uudelleenjérjeste-
lyill& perustellut ilmoitukset yt-neuvottelujen aloittamisesta. Hahn ja Reyes (2004) ha-
vaitsivat tilastollisesti merkitsevéan positiivisen markkinareaktion niiden irtisanomisten
yhteydess4, joiden syyna olivat toiminnan uudelleenjarjestelyt.

Hs: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa yhtion porssikurssiin
positiivisesti, jos irtisanomisten syyksi on kerrottu toiminnan tehostaminen.

Kahdesta edellisestd hypoteesista voidaan johtaa neljas hypoteesi.
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H,4: Porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa yhtion porssikurssiin
negatiivisemmin, jos irtisanomisten syyksi on kerrottu heikentynyt kysynté kuin silloin,
jos syyksi on kerrottu toiminnan tehostaminen.

Viidennen hypoteesin tarkoituksena on selvittad, onko taloudellisilla suhdanteilla vaiku-
tusta yt-neuvottelujen aloittamisesta kertovien ilmoitusten aiheuttamaan markkinareak-
tioon.

Aikaisempien tutkimusten mukaan (ks. Chatrath ym. 1995; Elayan ym. 1998) talous-
suhdanteilla voi olla vaikutusta irtisanomisjulkistusten aiheuttamaan markkinareaktioon.
Chatrath ym. (1995) totesivat, etta sijoittajat reagoivat julkistuksiin eri tavalla eri aika-
periodeilla. Elayanin ym. (1998) tutkimustulosten mukaan yleinen taloudellinen tilanne
vaikutti markkinareaktion voimakkuuteen. Laskusuhdanteessa osakemarkkinat reagoi-
vat irtisanomisjulkistuksiin negatiivisemmin kuin noususuhdanteessa.

Hs: Talouden laskusuhdanteessa annetulla ilmoituksella aloitettavista yt-neuvotteluista
on negatiivisempi vaikutus yhtion porssikurssiin kuin ilmoituksella, joka annetaan ta-
louden noususuhdanteessa.

6.3. Tapahtumatutkimus menetelmana

Tapahtumatutkimus (event study) on menetelmd, jonka avulla voidaan mitata erilaisten
taloudellisten tapahtumien vaikutusta yrityksen osakkeen arvoon osakemarkkina-
aineistoja hyvaksikayttaen. Nain menetelman avulla voidaan mitata markkinoiden te-
hokkuutta. Menetelmén hyddyllisyys perustuu siihen, ettd tehokkailla rahoitusmarkki-
noilla tapahtuman vaikutus heijastuu valittomasti osakkeiden hintoihin. N&in tapahtumi-
en taloudellista vaikutusta voidaan mitata kayttamalla osakemarkkina-aineistoa suhteel-
lisen lyhyelta ajanjaksolta. Tapahtumatutkimusta on sovellettu laskentatoimen ja rahoi-
tuksen tutkimuksessa monien yrityskohtaisten ja koko talousel&maa koskettavien tapah-
tumien tutkimisessa. (Brown & Warner 1980: 205; MacKinlay 1997: 13.)

Tapahtumatutkimuksella on pitk& historia, joka ulottuu 1930-luvun alkuun, jolloin
James Dolley (1933) tutki osakkeiden splittauksen vaikutusta osakkeen arvoon. Vuosi-
kymmenten kuluessa 1930-luvulta 1960-luvulle, useat tutkijat ovat kehittdneet tutki-
musmenetelmdd. 1960-luvun lopulla Ball ja Brown (1968) ja Fama ym. (1969) kehitti-
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vat menetelmdn, joka on péadpiirteittdin sama, mita kéytetddn nykyaan. (MacKinlay
1997: 13-14.)

Tapahtumatutkimusta voidaan soveltaa esimerkiksi fuusioiden, yrityskauppojen, tulos-
julkistusten, osakeantien seké erilaisten makrotaloudellisten muuttujien vaikutusten tut-
kimisessa (MacKinlay 1997: 13). Tapahtumatutkimusta on sovellettu lahes poikkeukset-
ta myos tutkittaessa irtisanomisjulkistusten vaikutusta yrityksen osakkeen arvoon. (Ks.
Worrel ym. 1991; Chatrath ym. 1995; Palmon ym. 1997; Elayan ym. 1998; Chalos &
Chen 2002; Collet 2002; Hahn & Reyes 2004; Abraham 2004; Hillier ym. 2007; Goins
& Gruca 2008; Cagle ym. 2009; Farber & Hallock 2009.)

Tapahtumatutkimukset keskittyvat tyypillisesti tapahtumaa ympardivien epanormaalien
tuottojen mittaamiseen. Tapahtumatutkimus pyrkii siis maarittdmaan, missa maarin
osakkeiden hintojen kehitys on epdnormaalia tapahtumaa ympaéroivélla ajanjaksolla.
Tama tarkoittaa osakkeiden tuottojen eroa verrattuna tavanomaisiin, jollakin tasapaino-
mallilla mitattuihin odotettuihin tuottoihin. Kun osakkeiden paivékohtaisia odotettuja
tuottoja verrataan toteutuneisiin tuottoihin, voidaan havaita mahdollisia epdnormaaleja
tuottoja, toteutuneiden tuottojen erotessa odotetuista tuotoista. (Brown & Warner 1980:
205; MacKinlay 1997: 36.)

Jarjestelmallisesti nollasta poikkeavat epanormaalit tuotot, jotka esiintyvét tietyn tapah-
tuman jalkeen, ovat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, jonka
mukaan osakkeiden hinnat reagoivat valittémasti uuteen informaatioon. Jos tapahtuma
on odottamaton, epanormaalin hintakehityksen laajuus varsinaisella tapahtumahetkella
toimii mittarina sille, kuinka tapahtuman vaikuttaa osakkeenomistajien varallisuuteen.
Tallainen epanormaali hintakehitys on yhdenmukainen tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin kanssa. Epdnormaalit tuotot voivat kuitenkin olla sijoittajien hyddynnettavissa
ainoastaan silloin, jos tapahtuman esiintyminen voidaan ennustaa varmasti. Erityisesti
silloin, jos markkinoiden reaktiot ovat hitaita tai ennustettavia, voidaan niiden pohjalta
tehdd kannattavia sijoitusstrategioita. Talloin markkinat eivét ole informaation suhteen
tehokkaat. (Brown & Warner 1980: 205-206; Vaihekoski 2004: 230.)

6.4. Tapahtumatutkimukseen liittyvat ongelmia

Tapahtumatutkimukseen liittyy myos joitakin ongelmia, jotka on otettava huomioon
tutkimusmenetelmén luotettavuutta arvioitaessa. Ongelmat koskevat tutkimusperiodin
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pituutta, tapahtumapdivan valintaa ja mahdollisia tutkimusmenetelmén oletuksiin ja
yleistyksiin liittyvid harhoja.

Tutkimusperiodin pituus vaikuttaa tapahtumatutkimuksen tulosten luotettavuuteen ja
tilastolliseen merkitsevyyteen. Tulosten tilastollinen merkitsevyys heikkenee, mité pi-
tempaa tutkimusperiodia kédytetadn. Tutkimukseen ulkopuolisten tapahtumien vaikutuk-
sen todennédkdisyys kasvaa pitkalla tutkimusperiodilla. Téssa tutkielmassa tutkimusai-
neistosta on pyritty jattdmaan pois sellaiset yt-neuvotteluilmoitukset, joiden tapahtuma-
periodilla on muita yrityksen osakkeen kurssiin vaikuttavia ilmoituksia tai tapahtumia.
Esimerkiksi yrityksen tulosjulkistus, osavuosikatsaus tai toinen ilmoitus yt-
neuvotteluista ovat tallaisia ilmoituksia. (MacKinlay 1997: 34.)

Oikean tapahtumapdivan valitseminen voi tuottaa ongelmia tapaustutkimuksessa. Esi-
merkiksi silloin, jos ilmoituksia keratdan lehdistd, ei voida olla varmoja siité, onko tieto
tullut markkinoille jo edellispaivana ennen porssin sulkeutumista. Tavallisesti ongelma
ratkaistaan laajentamalla tapahtumaperiodia varsinaisen tapahtumapéivan ymparilla.
Tassa tutkielmassa yt-neuvotteluilmoitukset on keratty virallisista porssitiedotteista,
joissa on ilmoitettu tiedotteen tarkka julkaisemisaika, joten oikean tapahtumapdivan
valinta ei pitéisi olla ongelma. Ainoastaan silloin, jos pdrssitiedote on annettu porssin
sulkeutumisen jalkeen, tapahtumapéivaksi on valittu seuraava kaupankayntipdiva.
(MacKinlay 1997: 35.)

Tutkittavien yritysten osakkeiden kaupankaynnin vahéisyys ja epéasaannollisyys voi
heikentad tutkimuksen luotettavuutta. Kaupankéaynnin epasaannollisyys tarkoittaa sita,
ettd tutkimuksissa kaytetdan yleisesti kaupankdyntipaivan paatdshintoja, jotka eivét
esiinny tasaisin aikavélein. Kaupankaynnin epéasaannollisyys heikentad tulosten luotet-
tavuutta, koska se vaikuttaa yksittéisten osakkeiden variansseihin ja kovariansseihin.
Kokonaisen otoksen tasolla se aiheuttaa vaaristymaa markkinamallin parametrien esti-
moinnissa. Tasséd tutkielmassa kaupankaynnin vahaisyyden aiheuttamat ongelmat on
huomioitu siten, ettd aineistosta on jatetty pois niiden yritysten yt-neuvotteluilmoitukset,
joiden osakkeen kaupankéaynti on ollut v&haist4 estimointi- ja tapahtumaperiodien aika-
na. (Brown & Warner 1985; MacKinlay 1997: 35.)
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6.5. Tapahtumatutkimuksen vaiheet

Useat tutkijat ovat antaneet ohjeita ja malleja tapahtumatutkimuksen toteuttamiseen
liittyen. Mallit tapahtumatutkimuksen toteuttamiselle ovat rakenteeltaan hyvin saman-
laisia. Campbell, Lo ja MacKinlay (1997: 151-152) ovat madrittaneet tapahtumatutki-
mukselle seuraavan rakenteen:

1. Tutkittavan tapahtuman ja tutkimusajanjakson (event window) maarittaminen
Tutkittavien yritysten valintakriteerien maéarittdminen
Normaalien ja epdnormaalien tuottojen mittaamistavan méaarittdminen
Tapahtuman estimointiajanjakson (estimation window) maarittaminen
Epanormaalien tuottojen tilastollinen testaus
Empiiristen tulosten esittdminen
Tulosten tulkinta ja johtopédatosten tekeminen

N o o~ e

Tutkimuksen ensimmadisessa vaiheessa maaritellaan tutkimuksen kohteena oleva tapah-
tuma ja varsinaisen tapahtumapdivan ympaérille tutkimusajanjakso, jolta osakkeiden
hintoja tarkastellaan. Tutkimusajanjaksoa kutsutaan tapahtumaikkunaksi (event win-
dow). Tavallisesti tapahtumaikkuna on tapahtumapaivaa laajempi ja kaytdnnossa se
usein siséltaa useita paivia ennen ja jalkeen varsinaisen tapahtuman. Néin on mahdollis-
ta tutkia osakkeen hinnan reaktiota myds varsinaisen tapahtuman ymparilla. (MacKin-
lay 1997: 15.)

Tassa tutkielmassa tutkimuksen kohteena oleva tapahtuma on yrityksen julkistama il-
moitus aloitettavista yt-neuvotteluista. Tapahtumapdiva on se paiva, jolloin ilmoituksen
sisaltdva porssitiedote on julkaistu. Tapahtumaikkuna koostuu viidesta paivésta ennen
tapahtumapaivaa ja viidesta paivasta tapahtumapaivan jalkeen. Tapahtumaikkuna koos-
tuu siis yhteensé 11 pdivastd. Nain on mahdollista havaita myds ennen tapahtumapaivéaa
ja sen jalkeen mahdolliset epanormaalit tuotot. Tapahtumaa edeltévia paivia tarkastele-
malla voidaan tutkia tiedon levidmista markkinoille ennen porssitiedotteen julkistamis-
ta. Tapahtuman jalkeisten pdivien avulla on mahdollista tutkia markkinoiden tehokkuut-
ta. Tapahtumaikkuna ei ole tatd pidempi, jotta mahdollisten ulkopuolisten tapahtumien
héiritseva vaikutus ei kasvaisi. (MacKinlay 1997: 14-15.)

Tapahtumatutkimuksen toisessa vaiheessa madritella&n valintakriteerit tutkimukseen
mukaan otettaville yrityksille. Voidaan esimerkiksi maarittdd, missa porssissa yritysten
osakkeita noteerataan tai mille toimialalle tutkittavat yritykset kuuluvat. Téhan tutkiel-
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maan on otettu mukaan kaikki Helsingin Porssissda (NASDAQ OMX Helsinki) vuosina
1999-2011 listatut yhtict.

Tutkimuksen kolmannessa vaiheessa maaritelldén laskentamenetelmat normaaleille ja
epanormaaleille tuotoille. Normaalituotto on toteutunut tuotto silloin, kun markkinoilla
ei tapahdu mitdan poikkeavaa. Epdnormaalit tuotot saadaan vahentamaélla tapahtuma-
ajanjakson toteutuneista tuotoista normaalit tuotot. Epanormaalit tuotot voidaan laskea
seuraavalla kaavalla (MacKinlay 1997: 15):

(11) AR = Ry — E(Rit)v

missé

AR;j; = osakkeen i epanormaali tuotto hetkelld t

Rit = osakkeen i todellinen tuotto hetkella t

E(Rj;) = osakkeen normaali eli odotettu tuotto hetkella t.

Tapahtumatutkimuksen neljannesséd vaiheessa maéaritelldédn tapahtuman estimointi-
ikkuna (estimation window), joka on normaalituottojen estimointiajanjakso. Kun esti-
mointiajanjaksolta on méaéritelty parametrit normaalille tuotolle, voidaan laskea epa-
normaalit tuotot tapahtumaperiodilla. Yleensé estimointi-ikkuna maaritetaan ajanjaksol-
le ennen varsinaista tapahtumaikkunaa, niin etta tapahtumaikkuna ei ole mukana esti-
mointiajanjaksossa. Estimointiajanjakson pituus vaihtelee tutkimuksittain, mutta yleen-
sé se on noin 250 kaupankayntipdivad ennen tutkimusajanjaksoa. (MacKinlay 1997:
15.)

Tassé tutkielmassa estimointiajanjakso on 250 pdivéé ennen tutkimusajanjaksoa. Esti-
mointiajanjakso alkaa 255 péivaa ennen tapahtumapdivad ja paattyy 6 péivaa ennen
tapahtumapéivad. Tutkielmassa kéytetyt estimointi-ikkuna ja tapahtumaikkuna on ha-
vainnollistettu kuviossa 3.
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Kuvio 3. Tutkielmassa kaytettavat estimointi- ja tapahtumaikkuna.

Tapahtumatutkimuksen viidennessa vaiheessa testataan epanormaalien tuottojen tilas-
tollinen merkitsevyys. Tilastollinen merkitsevyys voidaan testata kaksisuuntaisella t-
testilld. Tapahtumatutkimuksen viimeisissa vaiheissa esitetddn empiiriset tulokset ja
tehdaan johtopaatokset saaduista tuloksista. (Campbell ym. 1997: 152-153.)

6.5.1. Normaalien tuottojen méaarittdminen

Normaalien tuottojen méaéarittdminen on oleellista, jotta epdnormaalit tuotot voidaan mi-
tata. Normaalien tuottojen méaarittamisessa voidaan kayttaa useita eri menetelmid, jotka
voidaan Kkarkeasti jakaa tilastollisiin ja taloudellisiin menetelmiin. Tilastolliset mene-
telmét ottavat huomioon ainoastaan tilastollisia oletuksia, mutta taloudellisissa mene-
telmissé otetaan tilastollisten oletusten lisaksi huomioon myds sijoittajien kayttaytymi-
nen. Tilastollisista malleista tunnetuimpia ovat vakion keskiarvotuoton malli, markKki-
namalli ja faktorimalli. Luvussa viisi esitetyt CAPM (Capital Asset Pricing Model) ja
APT -malli (Arbitrage Pricing Theory) ovat puolestaan taloudellisia malleja. (MacKin-
lay 1997: 17-19.)

CAP -mallin kaytosséd ongelmaksi muodostuu sen rajoitukset. Mallilla saadut tulokset
ovat herkki& sen yksityiskohtaisten rajoitusten vaikutuksille. Koska CAP -mallin rajoi-
tukset voidaan vélttaa kayttaméalla markkinamallia, CAP -mallin k&yttd on véhentynyt
tapahtumatutkimuksessa. Samoin ATP -mallin tdrkeimman tekijan on havaittu kayttay-
tyvéan samoin kuin markkinatuotto, ja muiden tekijéiden on todettu lisddvén suhteellisen
vahan mallin selitysvoimaa. Nain ATP -mallin k&yttdmisen hyddyt verrattuna markKki-
namalliin ovat vahéisia. (MacKinlay 1997: 19.)
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Tassa tutkielmassa osakkeiden normaalit tuotot maaritelladn kayttdmalla markkinamal-
lia. Markkinamalli on tilastollinen malli, jossa yksittaisen osakkeen tuotto suhteutetaan
markkinaportfolion tuottoon. Mallin oletuksen mukaan osakkeen tuotto on lineaarisesti
riippuvainen markkinaportfolio tuotosta. Mallin lineaarisuuden maaritelmé perustuu
oletukseen osaketuottojen normaalijakautuneisuudesta. (MacKinlay 1997: 17-19.) Ra-
hoitusalan tutkimuksessa hyddynnetdan paljon logaritmisia eli jatkuva-aikaisia tuottoja.
Logaritmiset tuotot ovat normaalimmin jakautuneita, misté on tilastotieteellisessa tut-
kimuksessa hyotya. (Vaihekoski 2004: 193.)

Markkinamallia kayttden osakkeen i normaalituotto saadaan seuraavan kaavan avulla
(MacKinlay 1997: 18):

(12) Rit = a; + BiRpm: + &t Elei] =0, Varl[ei] = 0,

missa

Rit = osakkeen i normaalituotto hetkella t

ai = markkinaportfolion riskitonté tuottoa kuvaava parametri

Bi = osake- ja markkinatuoton vélist4 reagointiherkkyyttd mittaava riskikerroin
Rmt = markkinaportfolion tuotto hetkella t

eit = 0saketuoton virhetermi ajassa t.

Osaketuoton virhetermin ¢j; odotusarvo ollessa nolla, markkinamalli voidaan esittaa
seuraavan kaavan mukaisesti:

(13) Rit = a; + BiRm:,

missa

Rit = osakkeen i normaalituotto hetkella t

ai = markkinaportfolion riskitonté tuottoa kuvaava parametri

Si = osake- ja markkinatuoton valisté reagointinerkkyyttd mittaava riskikerroin
Rmt = markkinaportfolion tuotto hetkella t.

6.5.2. Markkinamallin parametrien estimointi

Markkinamallin parametrien «; ja f; estimoinnissa kdytetddn pienimman neliGsumman
menetelma4. Parametrit estimoidaan estimointiajanjaksolta. f; eli beeta-kerroin mittaa
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yrityskohtaista riskid suhteessa markkinoiden keskimaaraiseen riskiin. Kerroin mittaa
osakkeen systemaattista riskia eli markkinariskid, joten se mittaa osakkeen hinnan muu-
toksia ja herkkyyttd suhteessa markkinoiden keskimaardiseen tuottoon. Beeta-kerroin
kertoo siis, kuinka paljon osakkeen hinta muuttuu, kun markkinaindeksi muuttuu yhdel-
I& prosentilla. Markkinaportfolion beeta on 1. Mikéli osakkeen beeta on tasan yksi (5i =
1), osakkeen tuotto reagoi samalla tavalla kuin markkinoiden keskimaaréinen tuotto.
Beetan ollessa yli yksi (5 > 1), osakkeen tuotto reagoi keskiméarin markkinoita voi-
makkaammin. Jos beeta on alle yksi (5 < 1), osakkeen riski on markkinoiden riskié pie-
nempi ja tuotto vaihtelee markkinoiden muutoksia vahemman. (Vaihekoski 2004: 204;
Brealey ym. 2008: 193, 360; Bodie, Kane & Marcus 2009: 248.)

Osakkeen Beeta-kertoimen f; maarittdmiseen kaytetadn seuraavaa mallia (Vaihekoski
2004: 204):

(14) Bi — Cov (ri,/m)

Var(ry) '

missé

Bi = osakkeen beeta-kerroin

Cov(ri,rm) = osakkeen i ja markkinaportfolion tuoton vélinen yhteisvaihtelu, kovarianssi
Var(rn) = markkinaportfolion tuoton kokonaisvaihtelu, varianssi.

Kun Beeta-kerroin £ on madritelty, voidaan sen avulla estimoida alfa-kerroin ¢; nor-
maalituoton kaavan avulla. Osakkeen alfa-kerroin kuvaa osakkeen tuottoa suhteessa
vastaavan markkinariskin eli beeta-kertoimen omaavaan osakkeen tuottoon. Alfa-
kerroin kertoo siis, kuinka paljon osakkeen tuotto muuttuu keskimaarin, kun markKki-
naindeksi pysyy muuttumattomana (Brealey ym. 2008: 360). Osakkeen alfa-kertoimen
a; madrittdmiseen kéytetdén seuraavaa mallia (MacKinlay 1997: 20):

(15) a; = R; — BiRm,

missa
R; = osakkeen i keskiméaarainen tuotto

R,,, = markkinaportfolion keskimé&aradinen tuotto.
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6.5.3. Epadnormaalien tuottojen maarittaminen

Tapahtumatutkimuksessa on olennaista méérittad osakkeen epanormaali tuotto tutkitta-
van tapahtuman aiheuttaman markkinareaktion selvittdmiseksi. Kun markkinamallin
parametrit on estimoitu, niiden avulla voidaan mitata epdnormaaleja tuottoja. Epanor-
maali tuotto on toteutuneen tuoton ja odotetun tuoton vélinen erotus. Epanormaalit tuo-
tot (abnormal return) lasketaan seuraavan kaavan avulla (MacKinlay 1997: 20):

(16) AR;t = Ryt — (a; + BiRme),

missa

AR;j; = osakkeen i epanormaali tuotto hetkelld t
Rit = osakkeen i toteutunut tuotto hetkella t

ai = osakkeen i alfa-kerroin

Si = osakkeen i beeta-kerroin

Rmt = markkinaportfolion tuotto hetkella t.

Kaavassa 16 huomioidaan vain yhden osakkeen epanormaali tuotto yhden paivén ajalta.
Epanormaaleja tuottoja on tarkasteltava tutkittavien osakkeiden osalta ryhmana tutki-
musajanjaksolta, jotta tapahtuman vaikutuksista voidaan tehdd yleistavia paatelmié.
Havainnot on koottava yhteen ajallisesti ja eri osakkeiden osalta. Epanormaalit tuotot on
yhdistettava tapahtumaikkunan ajanjaksolta ja tapahtumahavaintojen osalta. N&in on siis
laskettava keskimaardiset ja kumulatiiviset epdnormaalit tuotot. (MacKinlay 1997: 21)

Kun epanormaalit tuotot on saatu laskettua kaikille osakkeille, voidaan laskea keski-
méaérdinen epanormaali tuotto jokaiselle tapahtumaikkunan péivalle kaikkien tutkittavi-
en osakkeiden osalta (Vaihekoski 2004: 232). Téssa tutkielmassa keskiméardinen epé-
normaali tuotto lasketaan yhteensa tapahtumaikkunan yhdentoista péivéan ajalta. Keski-
méaérdiset epanormaalit tuotot AAR; (average abnormal return) lasketaan seuraavan kaa-
van avulla (MacKinlay 1997: 24):

17) AAR, = % ?]:1ARita

missé
AAR; = osakkeiden keskimé&ardinen epanormaali tuotto hetkella t
AR;j; = osakkeen i epanormaali tuotto hetkelld t
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N = havaintojen lukumaaré.

Kun epanormaalit tuotot on saatu laskettua tapahtumaikkunan yksittdisten paivien osal-
ta, voidaan laskea epadnormaalit tuotot koko tapahtumaikkunan aikavaliltd. Kumulatiivi-
sen epanormaalin tuoton avulla voidaan kuvata tuottojen kayttaytymista tietylla aikava-
lilla. Kumulatiivinen epanormaali tuotto on tapahtumaikkunan epanormaalien tuottojen
summa. (Vaihekoski 2004: 233.) Yksittdisen osakkeen i kumulatiivinen epanormaali
tuotto kuvaa, kuinka suuri epanormaali tuotto ilmenee yksittdisella osakkeella tapahtu-
maikkunan aikavalilla. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot CAR (cumulative abnormal
return) lasketaan seuraavan kaavan avulla (MacKinlay 1997: 21):

(18) CAR;(ty, t;) = §2=t1 ARy,

missé
CAR;(t1,t;) = yksittaisen osakkeen i kumulatiivinen epdnormaali tuotto aikavalilla t; ja t,
AR;j; = osakkeen i epdnormaali tuotto hetkell t.

Kun kumulatiiviset epanormaalit tuotot on saatu laskettua yksittaisten osakkeiden osal-
ta, voidaan laskea kumulatiivinen keskimé&ardinen epanormaali tuotto kaikkien otokses-
sa olevien osakkeiden osalta. Kumulatiivinen keskima&rdinen epanormaali tuotto on
kumulatiivisten epanormaalien tuottojen aritmeettinen keskiarvo tapahtumaikkunan
aikavalilta. (Vaihekoski 2004: 233.) Laskentatapa on esitetty kaavassa 19. Vaihtoehtoi-
nen tapa on laskea yhteen paivittdiset osakkeiden keskimaardiset epanormaalit tuotot
tapahtumaikkunan aikavélilta. TAma vaihtoehtoinen tapa on esitetty kaavassa 20.

Kumulatiiviset keskimaaraiset epanormaalit tuotot CAAR (cumulative average abnormal
return) voidaan laskea seuraavien kaavojen avulla (MacKinlay 1997: 24):

1
(19) CAAR(tl, tz) = ;Zévzl CARI_ (tl, tz),
missa
CAAR(ty,t2) = osakkeiden kumulatiivinen keskimaarainen epanormaali tuotto aikavalilla
&) ja t

CAR; = yksittéisen osakkeen i kumulatiivinen epdnormaali tuotto aikavélilla t; jat,.
N = havaintojen lukumaaré.
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(20) CAAR (t;,t;) = %2, AAR,,

missé

CAAR(ty,t2) = osakkeiden kumulatiivinen keskimé&éardinen epanormaali tuotto aikavélilla
7] ja b

AAR; = osakkeiden keskiméaarainen epanormaali tuotto hetketté t.

6.5.4. Tilastollisen merkitsevyyden testaaminen

Epénormaalien tuottojen madrittamisen jélkeen on testattava niiden tilastollinen merkit-
sevyys. Testaus tulee tehdd, jotta voidaan varmistua, etteivat epanormaalit tuotot johdu
pelkéstdén sattumasta. Tassa tutkielmassa epanormaalien tuottojen tilastollista merkit-
sevyyttd testataan t-testilld. T-testilld voidaan testata kahden toisistaan riippumattoman
ryhmaén keskiarvoja. Tutkittavien epdnormaalien tuottojen oletetaan olevan normaalija-
kautuneita ja toisistaan riippumattomia. T-testilla mitataan, poikkeavatko epadnormaalit
tuotot odotusarvostaan. Odotusarvo on tassé tutkielmassa nolla. Tutkielmassa kéytetdan
kaksisuuntaista t-testid, koska epdnormaalit tuotot voivat poiketa odotusarvostaan joko
negatiivisesti tai positiivisesti.

Keskimé&ardisten epénormaalien tuottojen tilastollisen merkitsevyyden testaamiseen
voidaan kayttaa seuraavaa testisuuretta (Vaihekoski 2004: 233):

AARe
missé

AAR; = osakkeiden keskimé&é&rainen epanormaali tuotto hetkell4 t
a?(AAR,) = osakkeiden keskimaaraisten epanormaalien tuottojen varianssi hetkella t.

Tapahtumaikkunan jokaiselle pdivélle lasketut keskimaaréiset epdnormaalit tuotot siis
jaetaan estimointiperiodilta saadulla keskihajonnalla. Osakkeiden keskimaaréisten epa-
normaalien tuottojen varianssi saadaan laskemalla estimointiperiodilta kaikkien osak-
keiden varianssit yhteen ja jakamalla tapahtumien lukumé&éralla korotettuna toiseen. Se
voidaan maarittad seuraavan kaavan avulla (Vaihekoski 2004: 233):
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(22) 0%(AARy) = % §V=10i2t = # Iiv=1 o? (&0),

missé

o*(AAR,) = osakkeiden keskimaaraisten epanormaalien tuottojen varianssi

o’(s) = markkinaregression residuaalin varianssi eli kaytanndssa estimointiperiodin
epanormaalien tuottojen varianssi

N = havaintojen lukumaara.

Kumulatiivisten keskimaardisten epanormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyyden
testaamiseen voidaan kéayttad seuraavaa testisuuretta (Vaihekoski 2004: 233):

) CAAR(ty,tp) s ~ N(0,1),

4/ o2 (CAAR (tl,tz)

missa

CAAR(ty,ty) = osakkeiden kumulatiivinen keskiméaéarainen epanormaali tuotto aikavélilla
tpjaty

O'Z(CAAR(tl, tz)) = kumulatiivisten keskimaaraisten epanormaalien tuottojen varianssi
aikavalilla t; ja t,.

Kumulatiivisten keskimaaréisten epanormaalien tuottojen varianssi voidaan méaarittaa
seuraavan kaavan avulla (Vaihekoski 2004: 233):
1

(24) O'ZCAAR((H' tz)) = 1o (t,t))

NZ

1
= 12 ity — 6 + 1) o2 (e),

missa

o?CAAR(ty,t,) = kumulatiivisten keskimaaraisten epanormaalien tuottojen varianssi ai-
kavalilla t; ja t,

N = havaintojen lukumaara.

Kumulatiivisten keskimé&ardisten epdnormaalien tuottojen varianssi saadaan siis kerto-
malla osakkeiden keskimé&é&raisten epanormaalien tuottojen estimointiperiodilta laskettu
varianssi yhtélolla (t, — t; + 1), jossa t; ja t, ovat tapahtumaperiodin paivét, joiden véli-
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sid kumulatiivisia keskiméaéardisia epanormaaleja tuottoja tarkastellaan. (MacKinlay
1997; Vaihekoski 2004: 233.)

Sen jalkeen kun aineisto on jaettu osiin hypoteesien mukaan, keskiméaardiset epanor-
maalit tuotot otosparien osalta lasketaan erikseen samalla tavalla kuin aikaisemmin on
esitetty. Otosparien vélisten erojen tilastollinen merkitsevyys testataan seuraavan tes-
tisuureen avulla:

AAR 1—AARy ;

(25) ~ t(N),

\/0‘2 (AAR¢ 1)+ 02(AAR: )

missé

AAR:1 ja AAR;, = keskimaéaraiset epanormaalit tuotot otoksen osille 1 ja 2 hetkelld t
o’AAR; ja 6°AAR;, = keskimaaraisten epanormaalien tuottojen varianssien estimaatit
otoksen osille 1 ja 2.

Osakkeiden keskimaaraisten epanormaalien tuottojen varianssit saadaan laskettu kaavan
22 avulla. My6s kumulatiivisten keskiméaréisten epdnormaalien tuottojen erot otospari-
en valilla testataan seuraavan testisuureen avulla:

CAAR{(t1,t2)—CAAR,(tq,t3)
\/O'ZCAARl(tl,tz)+ O'ZCAARz(tl,tz)

(26)

~N(0,1),

missé

CAAR(t1,t2) ja CAAR,(t1,t2) = kumulatiiviset keskiméaaraiset epdnormaalit tuotot aikava-
lilld t; ja t, otoksen osille 1 ja 2

o?CAAR(ty,1) ja 6?CAAR,(ty,t,) = kumulatiivisten keskimaaraisten epanormaalien tuot-
tojen varianssien estimaatit otoksen osille 1 ja 2.

Osakkeiden kumulatiivisten keskiméaaraisten epdnormaalien tuottojen varianssit saadaan
laskettu kaavan 24 avulla.

T-testin avulla saatujen tulosten tilastollinen merkitsevyys voidaan analysoida maaritte-
leméll& saatujen epanormaalien tuottojen merkitsevyystasot. Merkitsevyystaso eli riski-
taso ilmoittaa, kuinka suuri riski on, ettd saatu ero tai riippuvuus johtuu sattumasta.
Merkitsevyystaso mittaa tehdyn johtopadtoksen tilastollista luotettavuutta. Se siis mittaa
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todennakdisyytta sille, ettd nollahypoteesi hylataéan virheellisesti. Mita pienempi merkit-
sevyystaso on, sitd merkitsevampi on tulos. Yleisimmin kéaytetyt merkitsevyystasot ovat
0,10 (10 %), 0,05 (5 %), 0,01 (1 %) ja 0,001 (0,1 %). Kyseisid merkitsevyystasoja kay-
tetddn myos tassa tutkielmassa. (Heikkild 2008: 194-195.)
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7. TUTKIMUSTULOKSET

Tassa luvussa esitellddn tutkielman empiiriset tulokset. Ensin tarkastellaan kaikkien
havaintojen tuloksia yhdessa. Toiseksi tarkastellaan yt-neuvottelujen aloittamiselle esi-
tettyjen syiden vaikutusta markkinareaktioon. Lopuksi tarkastellaan vield talouden suh-
danteiden vaikutusta markkinareaktioon.

7.1. Koko otos

Taulukossa 2 on esitetty keskiméaardiset epanormaalit tuotot koko otoksen osalta kol-
mentoista vuoden ajanjaksolta 1999-2011. Koko otos sisaltda 449 havaintoa. Tutkimus-
tulosten mukaan tilastollisesti erittdin merkitsevia negatiivisia keskiméaaraisia epanor-
maaleja tuottoja (AAR) esiintyy tapahtumapaivéna. Tapahtumapéivan -1,27 %:n keski-
maarainen epanormaali tuotto on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
Tasta voidaan paatelld, etta porssiyrityksen ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vai-
kuttaa selvasti negatiivisesti yhtion porssikurssiin.

Taulukko 2. Epanormaalit tuotot koko otoksen osalta. Havaintojen lukumaarad N=449.

Paiva (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,05 % -0,387 0,699 -0,05 %
-4 -0,07 % -0,549 0,583 -0,12 %
-3 0,17 % 1,285 0,199 0,05 %
-2 0,19 % 1,437 0,151 0,23 %
-1 -0,14 % -1,069 0,286 0,09 %
0 21,27 9% xrE* -9,841 0,000 -1,18 %
1 -0,05 % -0,382 0,703 -1,23 %
2 -023% * -1,797 0,073 -1,46 %
3 -0,01 % -0,111 0,912 -1,48 %
4 0,03 % 0,256 0,798 -1,44 %
5 -0,19 % -1,440 0,150 -1,63 %

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
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Koko otosta koskevat tulokset kumulatiivisten keskimaaréisten epanormaalien tuottojen
(CAAR) osalta on esitetty taulukossa 3. Tuloksia on tarkasteltu viidella eri aikaperiodil-
la: [-5,-1], [-1,+1], [0,0], [0,+1] ja [+1,+5]. Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti erit-
tdin merkitsevid negatiivisia keskimaardisia epanormaaleja tuottoja esiintyy aikape-
riodeilla, jotka sijoittuvat aikavélille paivéda ennen tapahtumahetked ja péivaa sen jal-
keen. My0s suurin negatiivinen keskiméardinen epanormaali tuotto -1,46 %, esiintyy
aikaperiodilla [-1,+1].

Taulukko 3. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot koko otoksen osalta. Havaintojen lu-
kumaara N=449

Paivat [ty,t,] CAAR t-arvo p-arvo

- !_ ) 0 ) )
[-5,-1] 0,09 % 0,321 0,374

- !+ - i) 0 - i) )
[-1,+1] 1,46 9% **** 6,519 0,000
[0,0] -1,27 % *ERxE -9,841 0,000
[0,+1] -1,32 9%  *Ax* -7,229 0,000
[+1,+5] -045% * -1,553 0,060

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Kuviossa 4 on havainnollistettu graafisesti seka keskimaaraiset epdnormaalit tuotot etta
kumulatiiviset keskimaaréiset epanormaalit tuotot 11 paivan mittaiselta tutkimusajan-
jaksolta. Keskimé&ardisia epanormaaleja tuottoja tarkastellessa nahdaan, ettd epanormaa-
lit tuotot ovat vaihdelleet melko vahé&n, mutta tapahtumapdivénd on havaittavissa selva
negatiivinen pudotus tuotoissa. Kumulatiivisia keskimaaraisid epdnormaaleja tuottoja
tarkastellessa ndhddén, ettd tuotot lahtevat melko jyrkk&an laskuun tapahtumapéivéna.

Tarkasteltaessa epanormaaleja tuottoja koko otoksen osalta, voidaan siis todeta, etta
sijoittajat reagoivat ilmoitukseen alkavista yt-neuvotteluista negatiivisesti. Tulos on
yhtenevainen ensimmadisen tutkimushypoteesin kanssa, jonka mukaan porssiyhtion il-
moitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtion porssikurssiin.
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Kuvio 4. Keskiméaaraiset epanormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskimaaraiset epanor-
maalit tuotot koko otoksen osalta.

Tutkimustulokset ovat myds saman suuntaisia aiheesta tehtyjen aikaisempien kansain-
valisten tutkimusten kanssa. Muun muassa Worrell ym. 1991, Pouder ym. 1999, Wert-
heim ja Robinson 2000, Chen ym. 2001 ja Abraham 2004 Yhdysvalloissa, McKnight
ym. 2002 ja Hillier ym. 2007 Iso-Britanniassa seka Lee 1997 Japanissa, havaitsivat irti-
sanomisjulkistuksen aiheuttavan negatiivisen markkinareaktion.

Markkinat ovat nayttdneet reagoivan jonkin verran toisena paivana tapahtumapéivan
jalkeen ja aikaperiodilla [+1,+5], mutta kummankin tuloksen reaktiot ovat pienia ja ti-
lastollisesti vain suuntaa antavia 10 %:n merkitsevyystasolla. Tulosten pohjalta voidaan
paéatelld, ettd markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot eivat néyttdisi toteutuvan Suo-
men markkinoilla, koska markkinat saattavat reagoida ilmoitukseen aloitettavista yt-
neuvotteluista jonkin verran vield viiveella.

7.2. Yt-neuvottelujen taustalla olevien syiden vaikutus markkinareaktioon

Tutkimuksen havainnot on jaettu kahteen ryhméén aloitettaville yt-neuvotteluille ilmoi-
tetun syyn perusteella. Ndma syyt ovat heikentynyt kysynté ja toiminnan tehostaminen.
Tutkimusaineistossa on yhteensa 190 porssitiedotetta, jossa ilmoitetaan yt-neuvottelujen
aloittamisen syyksi heikentynyt kysyntd. Vastaavasti toiminnan tehostaminen on ilmoi-
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tettu yt-neuvottelujen aloittamisen syyksi 246 porssitiedotteessa. Heikentynyttd kysyn-
tdéd koskevan toisen tutkimushypoteesin perusteella tdmén otoksen kohdalla markkinoi-
den odotetaan reagoivan negatiivisesti ilmoitukseen aloitettavista yt-neuvotteluista.
Kolmannen tutkimushypoteesin mukaan yt-neuvottelujen syyn ollessa toiminnan tehos-
taminen, markkinoiden odotetaan reagoivan positiivisesti. Tarkoitus on myds tutkia,
eroavatko eri syilla perusteltujen ilmoitusten aiheuttamat epanormaalit tuotot toisistaan.
Neljannen tutkimushypoteesin mukaan toiminnan tehostamisella perusteltujen yt-
neuvotteluilmoitusten odotetaan vaikuttavan yhtion porssikurssiin vahemman negatiivi-
sesti, kuin heikentyneella kysynnalla perusteltujen yt-neuvotteluilmoitusten.

7.2.1. Heikentynyt kysynta

Taulukossa 4 on esitetty keskimaaréiset epanormaalit tuotot heikentyneen kysynnén
ollessa yt-neuvottelujen aloittamisen syyna. Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti
erittdin merkitsevia negatiivisia keskimaaréisid epdnormaaleja tuottoja esiintyy ainoas-
taan tapahtumapaivéana. Tapahtumapaivan -1,91 %:n keskimaarainen epanormaali tuotto
on tilastollisesti merkitseva 0,1 %.n merkitsevyystasolla.

Taulukko 4. Epanormaalit tuotot syyn ollessa heikentynyt kysynta. Havaintojen luku-
maard N=190.

Paiva (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,09 % 0,408 0,684 0,09 %
-4 -0,29 % -1,361 0,175 -0,20 %
-3 0,15 % 0,726 0,469 -0,05 %
-2 0,23 % 1,086 0,279 0,18 %
-1 0,28 % 1,325 0,187 0,46 %
0 -1,91 9  *rE* -8,991 0,000 -1,45 %
1 0,04 % 0,201 0,841 -1,41 %
2 -0,12 % -0,577 0,564 -1,53 %
3 0,21 % 0,997 0,320 -1,32 %
4 -0,09 % -0,437 0,663 -1,41 %
5 -0,28 % -1,322 0,188 -1,69 %

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
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Taulukossa 5 on esitetty tulokset kumulatiivisten keskimaaraisten epanormaalien tuotto-
jen osalta heikentyneen kysynnén ollessa yt-neuvottelujen aloittamisen syyna. Tutki-
mustulosten mukaan tilastollisesti erittdin merkitsevia negatiivisia keskimaaraisia epa-
normaaleja tuottoja esiintyy aikaperiodeilla, jotka sijoittuvat aikavélille pédivaa ennen
tapahtumahetked ja paivéa sen jalkeen. Suurin negatiivinen keskimaarainen epanormaali
tuotto -1,91 %, esiintyy tapahtumapéivana.

Taulukko 5. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot syyn ollessa heikentynyt kysynté. Ha-
vaintojen lukumaara N=190.

Paivat [ty,t,] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,-1] 0,46 % 0,976 0,165
[-1,+1] -1,59 0p  *F** -4,310 0,000

[0,0] -1,91 %  *Fx* -8,991 0,000
[0,+1] -1,87 % *Ex* -6,215 0,000
[+1,+5] -0,24 % -0,508 0,306

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Kuviosta 5 voidaan havaita, ettd keskimé&ardiset epanormaalit tuotot ovat vaihdelleet
paivittain, mutta tapahtumapéivand on havaittavissa selked negatiivinen pudotus, joka
on koko otokseen verrattuna merkittavasti suurempi. Kumulatiivisia keskiméaaraisia
epanormaaleja tuottoja tarkastellessa nahdaan, ettd pdivaa ennen tapahtumapéivéé tuotot
ovat olleet jopa positiivisia, mutta laskeneet jyrkésti tapahtumapéivana. Tapahtumape-
riodin loppupuolella kumulatiiviset keskimaé&raiset epdnormaalit tuotot ovat olleet mel-
ko tasaisia.

Tulokset ovat yhtenevéisié toisen tutkimushypoteesin kanssa, jonka mukaan porssiyhti-
on ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtion porssikurssiin,
jos irtisanomisten syyksi on kerrottu heikentynyt kysyntd. Tuloksista voidaan myos paa-
telld, ettd jos aloitettavien yt-neuvottelujen syyksi ilmoitetaan heikentynyt kysynta,
markkinareaktio on koko otoksen tilanteeseen verrattuna vield merkittavéasti negatiivi-
sempi. Tdma on luonnollista, koska koko otokseen kuuluu mydés toiminnan tehostami-
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sella perustellut ilmoitukset aloitettavista yt-neuvotteluista, joiden kohdalla asetetun
hypoteesin mukaan odotetaan positiivisia markkinareaktioita.
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0,00% — /\ . —f : . . .
-5 > -3 -2 -1\ 0 1 2 3 4 5
-0,50%
-1,00% \
-1,50% \_Q_%
-2,00%
-2,50%
AAR Heikentynyt kysynta = CAAR Heikentynyt kysynta

Kuvio 5. Keskiméaaraiset epanormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskimaaraiset epanor-
maalit tuotot heikentyneen kysynnan osalta.

Tutkimustulokset heikentyneen kysynnén osalta ovat vahvasti yhtenevia aikaisempien
tutkimusten tulosten kanssa. Muun muassa Palmon ym. 1997, Chen ym. 2001 ja Hahn
ja Reyes 2004 havaitsivat markkinoiden reagoivan negatiivisesti irtisanomisjulkistuksen
syyn ollessa heikentynyt kysynta.

Heikentyneen kysynnédn ollessa syyna aloitettaville yt-neuvotteluille, markkinat ovat
nédyttaneet reagoivan merkittdvasti vain tapahtumapdivana. Markkinoilla ei nayttaisi
tapahtuvan merkittavia reaktioita tapahtumapéivan ulkopuolella, joten osakkeiden hin-
nat nayttavat reagoivan valittomasti uuteen informaatioon. Tulosten pohjalta voidaan
todeta, ettd markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot nédyttéisivat toteutuvan Suomen
markkinoilla heikentyneelld kysynnalla perusteltujen yt-neuvotteluilmoitusten osalta.

7.2.2. Toiminnan tehostaminen

Taulukossa 6 on esitetty keskimé&ardiset epanormaalit tuotot toiminnan tehostamisen
ollessa yt-neuvottelujen aloittamisen syynd. Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti
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erittdin merkitsevid negatiivisia keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja esiintyy tapah-
tumapdivana. Tapahtumapaivan -0,79 %:n keskimé&ardinen epanormaali tuotto on tilas-
tollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Myo6s toisena péivana tapahtumapaéi-
van jalkeen on havaittavissa negatiivinen markkinareaktio, joka tosin on vain pieni ja
tilastollisesti vain suuntaa antava 10 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukko 6. Epanormaalit tuotot syyn ollessa toiminnan tehostaminen. Havaintojen
lukumaéra N=246.

Paiva (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,19 % -1,140 0,255 -0,19 %
-4 0,09 % 0,551 0,582 -0,10 %
-3 0,13 % 0786 0,432 0,03 %
-2 0,14 % 0,878 0,381 0,18 %
-1 -0,18 % -1,121 0,263 -0,01 %
0 -0,79 9%  Fx** -4,869 0,000 -0,80 %
1 -0,01 % -0,041 0,967 -0,81 %
2 -0,28% * -1,713 0,088 -1,09 %
3 -0,15 % -0,903 0,367 -1,23 %
4 0,09 % 0,565 0,573 -1,14 %
5 -0,13 % -0,799 0,423 -1,27 %

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 7 on esitetty tulokset kumulatiivisten keskimaaraisten epdnormaalien tuotto-
jen osalta toiminnan tehostamisen ollessa yt-neuvottelujen aloittamisen syyna. Tutki-
mustulosten mukaan tilastollisesti erittdin merkitsevia negatiivisia keskimaaréisia epa-
normaaleja tuottoja esiintyy aikaperiodeilla, jotka sijoittuvat aikavélille péaivaa ennen
tapahtumahetked ja péivéaa sen jalkeen. Myos suurin negatiivinen keskiméaarainen epé-
normaali tuotto -0,98 %, esiintyy aikaperiodilla [-1,+1]. Markkinat ovat reagoineet jon-
kin verran myos aikaperiodilla [+1,+5], mutta reaktio on pieni ja tilastollisesti vain
suuntaa antavia 10 %:n merkitsevyystasolla.
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Taulukko 7. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot syyn ollessa toiminnan tehostaminen.
Havaintojen lukumé&ara N=246.

Paivat [ty,t,] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,-1] -0,01 % -0,021 0,492
[-1,+1] -0,98 %  **** -3,482 0,000

[0,0] -0,79 % **** -4,869 0,000
[0,+1] -0,80 % **** -3,472 0,000
[+1,+5] -047% * -1,293 0,098

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitsevé 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Kuviosta 6 voidaan havaita, ettd keskimé&ardiset epanormaalit tuotot ovat vaihdelleet
paivittain nollan ympaérilla, mutta tapahtumapaivané on havaittavissa pieni negatiivinen
pudotus, joka on koko otokseen verrattuna merkittavasti pienempi. Kumulatiiviset kes-
kimaardiset epanormaalit tuotot ndyttdvat nousevan tapahtumaperiodin alkupuolella,
mutta kaantyvat laskuun jo tapahtumapéivaé edeltdvand péivana ja jatkavat laskua ta-
pahtumaperiodin loppuun asti, lukuun ottamatta yhden péivén positiivista tuottoa.
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Kuvio 6. Keskiméaéaraiset epanormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskimaaraiset epanor-
maalit tuotot toiminnan tehostamisen osalta.
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Tutkimustulokset toiminnan tehostamisen osalta eivat ole kolmannen tutkimushypotee-
sin mukaisia. Tutkimushypoteesin mukaan porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-
neuvotteluista vaikuttaa yhtion porssikurssiin positiivisesti, jos irtisanomisten syyksi on
kerrottu toiminnan tehostaminen. Tutkimustuloksista ei ole havaittavissa tilastollisesti
merkitsevia positiivisia epdnormaaleja tuottoja miltadan tutkimuspaivalta tai -periodilta.
Epanormaalit tuotot toiminnan tehostamisen osalta ovat kuitenkin selvasti vahemman
negatiivisia kuin koko otoksen ja heikentyneen kysynnan kohdalla.

Tutkimustulokset toiminnan tehostamisen osalta ovat samansuuntaisia joidenkin aikai-
sempien tutkimusten tulosten kanssa. Muun muassa Leen (1997) tulosten mukaan enna-
koivat irtisanomiset saivat aikaan lievasti negatiivisen markkinareaktion. Elayan ym.
(1998), Chen ym. (2001) ja Hillier ym. (2007) havaitsivat uudelleenjarjestelyjen kohdal-
la lievésti negatiivisen markkinareaktion.

7.2.3. Ero heikentyneen kysynnan ja toiminnan tehostamisen valilla

Taulukossa 8 on esitetty keskiméaardisten epanormaalien tuottojen erot heikentyneen
kysynnan ja toiminnan tehostamisen vélilld. Tulosten mukaan tilastollisesti merkitsevia
negatiivisia epdnormaaleja tuottoja esiintyy ndiden kahden ryhman valisten erojen osal-
ta tapahtumapaivéana. Ero ryhmien epanormaalien tuottojen valilla on tapahtumapaivéana
-1,12 % ja se on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tapahtumapéivaa
edeltdvéana péivana ryhmien epanormaalien tuottojen vélinen ero on positiivinen, mutta
pieni ja tilastollisesti vain suuntaa antava 10 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukossa 9 on esitetty tulokset kumulatiivisten keskimaéaraisten epanormaalien tuotto-
jen erojen osalta. Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti merkitsevia negatiivisia kes-
kimadraisia epdnormaaleja tuottoja esiintyy néaiden kahden ryhman vélisten erojen osal-
ta tapahtumapéivané ja aikaperiodilla [0,+1]. Suurin negatiivinen keskimé&éarainen epéa-
normaali tuotto -1,12 %, esiintyy ryhmien valilla tapahtumapéivana.

Tuloksista voidaan paatelld, ettd markkinat reagoivat tilastollisesti merkitsevasti eri ta-
valla yt-neuvotteluilmoituksiin, joiden syyksi on ilmoitettu heikentynyt kysyntd kuin
ilmoituksiin, joiden syyksi on ilmoitettu toiminnan tehostaminen. Sijoittajat siis reagoi-
vat vdhemman negatiivisesti toiminnan tehostamisella perusteltuihin ilmoituksiin kuin
heikentyneen kysynnan ollessa yt-neuvottelujen aloittamisen syyné.
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Taulukko 8. Epadnormaalien tuottojen ero heikentyneen kysynnén ja toiminnan tehos-
tamisen vélilla. Havaintojen lukumaara: heikentynyt kysynta N= 190 ja toiminnan te-
hostaminen N= 246.

Paiva (t) AAR p-arvo CAAR
-5 0,27 % 0,525 0,27 %
-4 -0,38 % 0,163 -0,11 %
-3 0,03 % 0,923 -0,08 %
-2 0,09 % 0,726 0,01 %
-1 046% * 0,064 0,47 %
0 1,12 %  ** 0,011 -0,65 %
1 0,05 % 0,859 -0,60 %
2 0,16 % 0,496 -0,44 %
3 0,36 % 0,154 -0,08 %
4 -0,18 % 0,415 -0,27 %
5 -0,15 % 0,546 -0,42 %

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukko 9. Kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen ero heikentyneen kysynnén ja
toiminnan tehostamisen vélill4. Havaintojen lukumaéra: heikentynyt kysyntd N= 190 ja
toiminnan tehostaminen N= 246.

Paivat [t,t,] CAAR p-arvo
- !- ) 0 )
[-5,-1] 0,47 % 0,426
- !+ - i) 0 )
[-1,+1] 0,60 % 0,296
i) - i) 0 )
[0,0] 1,12% ** 0,011
!+ - i) 0 )
[0,+1] 1,07% ** 0,047
+ 1+ ) 0 )
[+1,+5] 0,23 % 0,654

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla



92

Kuviosta 7 voidaan havaita, ettd molempien ryhmien osalta kumulatiiviset keskiméaaréi-
set epdnormaalit tuotot nayttavat nousevan tapahtumaperiodin alkupuolella, mutta kaan-
tyvat laskuun tapahtumapéivana ja jatkavat laskua tapahtumaperiodin loppuun asti.
Heikentyneen kysynnén osalta kumulatiiviset keskimaaraiset epanormaalit tuotot néyt-
tavat laskevan tapahtumapaivand huomattavasti jyrkemmin kuin toiminnan tehostami-
sen osalta.
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Kuvio 7. Kumulatiiviset keskimaaraiset epanormaalit tuotot heikentyneen kysynnan ja
toiminnan tehostamisen osalta.

Tulokset ovat yhtenevaisia neljannen tutkimushypoteesin kanssa, jonka mukaan porssi-
yhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa yhtion porssikurssiin negatiivi-
semmin, jos irtisanomisten syyksi on kerrottu heikentynyt kysyntd kuin silloin, jos
syyksi on kerrottu toiminnan tehostaminen. Molemmilla syilla perustellut ilmoitukset
yt-neuvottelujen aloittamisesta saivat aikaan tilastollisesti erittdin merkitsevan negatiivi-
sen markkinareaktion, mutta heikentyneelld kysynnalld perustellut ilmoitukset saivat
aikaan suuremman negatiivisen markkinareaktion tilastollisesti merkitsevésti, merkitse-
vyystason ollessa 5 %.
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7.3. Talouden suhdanteiden vaikutus markkinareaktioon

Viidennen tutkimushypoteesin mukaan talouden laskusuhdanteessa annetulla ilmoituk-
sella aloitettavista yt-neuvotteluista on negatiivisempi vaikutus yhtién porssikurssiin
kuin ilmoituksella, joka annetaan talouden noususuhdanteessa. Lasku- ja noususuhdan-
teet on madritelty OMX Helsinki CAP -indeksia hyvéksikéayttaen. Laskusuhdanteen
tulkitaan loppuneen ja noususuhdanteen alkaneen, kun indeksi saavuttaa pienimmén
arvonsa. Samoin noususuhdanteen tulkitaan loppuneen ja laskusuhdanteen alkaneen,
kun indeksi saavuttaa suurimman arvonsa.

Tutkittavalle aikavélille vuosille 1999-2011 ajoittuu kaksi laskusuhdannetta ja kaksi
noususuhdannetta. Noususuhdanteet ajoittuvat aikavéleille 1.1.1999-6.3.2000,
1.4.2003-13.7.2007 ja laskusuhdanteet puolestaan ajoittuvat aikavaleille 7.3.2000-
31.3.2003 ja 14.7.2007-9.3.2009. Tutkittava ajanjakso on siis kokonaisuudessaan ly-
hempi kuin muiden tutkimushypoteesien kohdalla, koska OMX Helsinki CAP -indeksi
on saavuttanut alimman arvonsa viimeisen kerran 9.3.2009, jonka jalkeen indeksi ei ole
noussut yhtad merkittavasti kuin aiempina vuosina. 9.3.2009 jalkeen tapahtunutta lievaa
arvonnousua ei siis ole otettu tutkimuksessa huomioon. Kuviossa 8 on esitetty OMX
Helsinki CAP -indeksin kurssikehitys vuosina 1999-2011.
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Kuvio 8. OMX Helsinki CAP -indeksi vuosina 1999-2011.
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Tutkimuksen havainnot on jaettu kahteen ryhméén talouden suhdanteiden perusteella.
Tutkimusaineistossa on yhteensa 184 porssitiedotetta, jotka ajoittuvat laskusuhdantee-
seen. Vastaavasti noususuhdanteeseen ajoittuvia porssitiedotteita on 144.

7.3.1 Talouden laskusuhdanne

Taulukossa 10 on esitetty talouden laskusuhdanteiden aikana aloitettavien yt-
neuvottelujen aikaansaamat keskiméaardiset epanormaalit tuotot. Tutkimustulosten mu-
kaan tilastollisesti erittdin merkitsevié negatiivisia keskimaaréisia epdnormaaleja tuotto-
ja esiintyy tapahtumapaivéana. Tapahtumapaivan -1,79 %:n keskiméaardinen epanormaali
tuotto on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Myds kahtena tapahtu-
mapéivaa edeltavana paivéana ja viidentend paivana tapahtumapaivan jalkeen on havait-
tavissa markkinareaktioita, jotka tosin ovat pienid ja tilastollisesti vain suuntaa antavia
10 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukko 10. Epanormaalit tuotot talouden laskusuhdanteiden aikana. Havaintojen
lukumaéra N=184.

Paiva (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,25 % -1,059 0,291 -0,25 %
-4 -0,02 % -0,100 0,920 -0,28 %
-3 0,27 % 1,139 0,256 0,00 %
-2 040% * 1,666 0,097 0,39 %
-1 -042% * -1,744 0,083 -0,02 %
0 -1,79 % xrE* -7,484 0,000 -1,82 %
1 -0,10 % -0,437 0,663 -1,92 %
2 -0,32 % -1,351 0,178 -2,25 %
3 -0,26 % -1,076 0,283 -2,50 %
4 0,16 % 0,652 0,515 -2,35 %
5 -047% * -1,943 0,054 -2,81 %

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
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Taulukossa 11 on esitetty tulokset kumulatiivisten keskimééaraisten epanormaalien tuot-
tojen osalta talouden laskusuhdanteen ajalta. Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti
erittdin merkitsevia negatiivisia keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja esiintyy aikape-
riodeilla, jotka sijoittuvat aikavélille paivéd ennen tapahtumahetked ja péivaa sen jal-
keen. My0s suurin negatiivinen keskiméardinen epanormaali tuotto -2,32 %, esiintyy
aikaperiodilla [-1,+1]. Markkinat ovat reagoineet jonkin verran myos aikaperiodilla
[+1,+5], mutta reaktio on tapahtumapaivéaa pienempi.

Taulukko 11. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot talouden laskusuhdanteiden aikana.
Havaintojen lukuméaara N=184.

Paivat [ty,t,] CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1] -0,02 % -0,044 0,482

[
-1,+1] 2,32 % *FxE -5,580 0,000

[
[0,0] 1,79 %  *ExE -7,484 0,000
[0,+1] -1,90 %  *E** -5,601 0,000
[+1,+5] -1,00% ** -1,858 0,032

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Kuviosta 9 voidaan havaita, ettd keskimé&ardiset epanormaalit tuotot ovat vaihdelleet
paivittain nollan ymparilld, mutta tapahtumapdivana on havaittavissa selked negatiivi-
nen markkinareaktio, joka on koko otokseen verrattuna jonkin verran suurempi. Kumu-
latiiviset keskimaaradiset epanormaalit tuotot ndyttdvat nousevan tapahtumaperiodin al-
kupuolella, mutta k&éntyvét laskuun jo tapahtumapdivaa edeltavéna péivéana ja tapahtu-
mapaivan negatiivinen pudotus on selked. Kumulatiiviset keskimaéaraiset epdnormaalit
tuotot jatkavat laskua tapahtumaperiodin loppuun asti, lukuun ottamatta yhden paivén
positiivista tuottoa.

Tuloksista voidaan paatelld, ettd talouden laskusuhdanteen aikana aloitettavien yt-
neuvottelujen aikaansaama markkinareaktio on koko otoksen tilanteeseen verrattuna
vield merkittavasti negatiivisempi. Tdma tukee viidetté tutkimushypoteesia.
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Kuvio 9. Keskiméaaraiset epanormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskimaaraiset epanor-
maalit tuotot talouden laskusuhdanteiden aikana.

7.3.2 Talouden noususuhdanne

Taulukossa 12 on esitetty talouden noususuhdanteiden aikana aloitettavien yt-
neuvottelujen aikaansaamat keskiméaardiset epanormaalit tuotot. Tutkimustulosten mu-
kaan tilastollisesti erittain merkitsevia negatiivisia keskimaaréisia epdnormaaleja tuotto-
ja esiintyy ainoastaan tapahtumapéivana. Tapahtumapéivan -1,00 %:n keskiméaardinen
epanormaali tuotto on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukossa 13 on esitetty tulokset kumulatiivisten keskiméaaraisten epanormaalien tuot-
tojen osalta talouden noususuhdanteen ajalta. Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti
erittdin merkitsevid negatiivisia keskimaaraisia epdnormaaleja tuottoja esiintyy aikape-
riodeilla, jotka sijoittuvat tapahtumapdivéan ja sen jélkeiseen péivaan. Tilastollisesti
merkitsevid negatiivisia keskimaaréisid epdnormaaleja tuottoja esiintyy aikaperiodilla,
joka sijoittuu aikavélille pdivaa ennen tapahtumahetked ja paivaa sen jalkeen. Suurin
negatiivinen keskiméaérainen epdnormaali tuotto -1,02 %, esiintyy aikaperiodilla [0,+1].
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Taulukko 12. Epanormaalit tuotot talouden noususuhdanteiden aikana. Havaintojen
lukumaéra N=144,

Paiva (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,04 % 0,204 0,839 0,04 %
-4 -0,14 % -0,752 0,454 -0,10 %
-3 -0,01 % -0,067 0,947 -0,12 %
-2 -0,08 % -0,395 0,694 -0,19 %
-1 0,13 % 0,669 0,505 -0,07 %
0 -1,00 % *r** -5,224 0,000 -1,06 %
1 -0,02 % -0,095 0,925 -1,08 %
2 -0,26 % -1,380 0,170 -1,35 %
3 0,18 % 0,922 0,358 -1,17 %
4 -0,14 % -0,714 0,476 -1,31 %
5 0,07 % 0,372 0,711 -1,23 %

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukko 13. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot talouden noususuhdanteiden aikana.
Havaintojen lukumé&ara N=144.

Paivat [t,t,] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,-1] -0,07 % -0,152 0,439
[-1,+1] -0,89 % *** -2,685 0,004

[0,0] -1,00 % *rE* -5,224 0,000
[0,+1] -1,02 %  xxE* -3,761 0,000
[+1,+5] -0,17 % -0,400 0,344

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Kuviosta 10 voidaan havaita, ettd keskimaardiset epdnormaalit tuotot ovat vaihdelleet
paivittdin nollan ymparill4, mutta tapahtumapéivana on havaittavissa pieni negatiivinen
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pudotus, joka on koko otokseen verrattuna jonkin verran pienempi. Kumulatiiviset kes-
kimaaraiset epanormaalit tuotot ndyttavat pysyvén tasaisesti lievan negatiivisina tapah-
tumaperiodin alkupuolella, mutta tapahtumapéivéan negatiivinen pudotus on selkeé. Ta-
pahtumaperiodin loppupuolella kumulatiiviset keskimaaraiset epanormaalit tuotot vaih-
televat paivittain.
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Kuvio 10. Keskimaaraiset epanormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskimaaréiset epéa-
normaalit tuotot talouden noususuhdanteiden aikana.

7.3.3. Ero talouden lasku- ja noususuhdanteiden valilla

Taulukossa 14 on esitetty keskiméaaraisten epdnormaalien tuottojen erot talouden lasku-
ja noususuhdanteiden valilla. Tulosten mukaan on havaittavissa ainoastaan tilastollisesti
suuntaa antavia epanormaaleja tuottoja naiden kahden ryhman valisten erojen osalta.
N&ma tuotot esiintyvat kahta pdivad ennen tapahtumapdivaa ja viidentend paivana ta-
pahtumapaivén jalkeen. Ero ryhmien epédnormaalien tuottojen valilla on tapahtumapéi-
vana ainoastaan -0,80 %, eikad t&ma ero ole tilastollisesti merkitseva.

Taulukossa 15 on esitetty tulokset kumulatiivisten keskimé&araisten epanormaalien tuot-
tojen erojen osalta. Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti suuntaa antavia negatiivisia
keskimé&aréisiad epanormaaleja tuottoja esiintyy ndiden kahden ryhman valisten erojen
osalta ainoastaan aikaperiodilla [-1,+1]. My0s suurin negatiivinen keskimé&arédinen epa-



99

normaali tuotto -1,43 %, esiintyy ryhmien vélill4 aikaperiodilla [-1,+1], mutta reaktio on
tilastollisesti merkitsevé vain 10 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukko 14. Epanormaalien tuottojen ero lasku- ja noususuhdanteiden vélilla. Havain-
tojen lukumaara: laskusuhdanteet N= 184 ja noususuhdanteet N= 144,

Paiva (t) AAR p-arvo CAAR
-5 -0,29 % 0,583 -0,29 %
-4 0,12 % 0,700 -0,17 %
-3 0,29 % 0,333 0,11 %
-2 047% * 0,085 0,59 %
-1 -0,55 % 0,236 0,04 %
0 -0,80 % 0,117 -0,75 %
1 -0,09 % 0,790 -0,84 %
2 -0,06 % 0,816 -0,90 %
3 -0,43 % 0,115 -1,34 %
4 0,29 % 0,250 -1,04 %
5 -054% * 0,063 -1,58 %

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitsevé 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukko 15. Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen ero lasku- ja noususuhdanteiden
viélill&. Havaintojen lukumaéara: laskusuhdanteet N= 184 ja noususuhdanteet N= 144.

Paivat [t,t,] CAAR p-arvo
[-5,-1] 0,04 % 0,954
[-1,+1] -143% * 0,072

[0,0] -0,80 % 0,117
[0,+1] -0,88 % 0,154
[+1,+5] -0,82 % 0,158

**** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
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Kuviosta 11 voidaan havaita, ettd laskusuhdanteiden aikana kumulatiiviset keskimé&éarai-
set epdnormaalit tuotot nayttavat nousevan tapahtumaperiodin alkupuolella, mutta kaan-
tyvat laskuun jo tapahtumapaivaa edeltdvéna paivana. Tapahtumapdivana on havaitta-
vissa merkittava negatiivinen markkinareaktio ja tuotot jatkavat melko tasaista laskua
tapahtumaperiodin loppuun asti. Noususuhdanteen aikana kumulatiiviset keskiméaéaraiset
epanormaalit tuotot nédyttavat olevan tasaisen negatiivisia tapahtumaperiodin alkupuo-
lella ja ne laskevat vasta tapahtumapéivana jonkin verran. Tapahtumaperiodin loppu-
puolella tuotot laskevat hieman, mutta pysyvat melko tasaisina. Laskusuhdanteiden ai-
kana kumulatiiviset keskiméaéaraiset epanormaalit tuotot nayttavét laskevan tapahtuma-
paivana huomattavasti jyrkemmin kuin noususuhdanteiden aikana.
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Kuvio 11. Kumulatiiviset keskimaaréiset epanormaalit tuotot talouden lasku- ja nou-
susuhdanteiden aikana.

Tuloksista voidaan paatelld, ettd markkinat reagoivat aloitettaviin yt-neuvotteluihin vain
tilastollisesti suuntaa antavasti eri tavalla verrattaessa talouden lasku- ja noususuhdan-
teita. Sijoittajat nayttaisivat kuitenkin reagoivan jonkin verran negatiivisemmin aloitet-
taviin yt-neuvotteluihin laskusuhdanteiden aikana kuin noususuhdanteiden aikana. Li-
séksi on huomioitava, etta talouden laskusuhdanteiden aikana kumulatiiviset keskimaa-
réiset epdnormaalit tuotot ovat negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevié vielé tapahtuma-
paivan jalkeen aikavélilla [+1,+5]. Talouden noususuhdanteiden aikana markkinareaktio
tapahtuu ainoastaan tapahtumapdivan ympaérilla aikaperiodilla [-1,+1]. Talouden nou-
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susuhdanteiden aikana markkinat néyttaisivéat siis sopeutuvan nopeammin ilmoituksiin
aloitettavista yt-neuvotteluista.

Tulokset ovat jokseenkin yhtenevéisié viidennen tutkimushypoteesin kanssa, jonka mu-
kaan talouden laskusuhdanteessa annetulla ilmoituksella aloitettavista yt-neuvotteluista
on negatiivisempi vaikutus yhtion porssikurssiin kuin ilmoituksella, joka annetaan ta-
louden noususuhdanteessa. Molempien taloussuhdanteiden aikana ilmoitukset yt-
neuvottelujen aloittamisesta saivat aikaan tilastollisesti erittdin merkitsevan negatiivisen
markkinareaktion. Talouden laskusuhdanteessa annetut ilmoitukset saivat aikaan suu-
remman negatiivisen markkinareaktion kumulatiivisilla keskimaaraisilla epanormaaleil-
la tuotoilla mitattuna aikaperiodilla [-1,+1] tilastollisesti suuntaa antavasti, merkitse-
vyystason ollessa 10 %.

Tutkimustulokset talouden lasku- ja noususuhdanteiden erojen osalta ovat samansuun-
taisia Elayanin ym. (1998) tulosten kanssa, joiden mukaan talouden laskusuhdanteessa
tapahtuvat irtisanomiset saivat aikaan suuremman negatiivisen markkinareaktion kuin
talouden noususuhdanteissa tapahtuvat irtisanomiset.
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8. JOHTOPAATELMAT JA YHTEENVETO

Tutkielman tarkoituksena oli selvittad suomalaisten yritysten yt-neuvottelujen aloittami-
sesta kertovien ilmoitusten aiheuttamaa osakemarkkinareaktiota Suomen osakemarkKki-
noilla. Aikaisempien tutkimusten mukaan irtisanomiset aiheuttavat reaktioita yritysten
osakekursseissa. Reaktiot ovat vaihdelleet erilaisista tekijoista riippuen, joita ovat esi-
merkiksi irtisanomisille esitetyt syyt, tutkittava ajanjakso ja talouden suhdanteet. Valta-
osassa aiemmista tutkimuksista markkinareaktio on kuitenkin ollut negatiivinen.

Tutkimusaineisto koostui Helsingin porssissa listattujen yhtididen julkaisemista porssi-
tiedotteista, joissa ilmoitettiin yt-neuvottelujen aloittamisesta. Tutkittava ajanjakso si-
joittui vuosiin 1999-2011. Lopullinen tutkimusaineisto sisalsi 111 suomalaisen porssi-
yhtion yhteensd 449 porssitiedotetta. Porssitiedotteet jaettiin ryhmiin esitettyjen hypo-
teesien perusteella. Tutkimushypoteesien tarkoituksena oli selvittdd myos aloitettaville
yt-neuvotteluille esitettyjen syiden ja talouden suhdanteiden vaikutusta markkinareakti-
oon. Tutkimusmenetelména tutkielmassa kaytettiin tapahtumatutkimusta, jonka avulla
voidaan mitata erilaisten taloudellisten tapahtumien vaikutusta yrityksen osakkeen ar-
voon osakemarkkina-aineistoja hyvéksikéayttaen. Tapahtumatutkimuksen avulla maari-
tettiin yt-neuvottelujen aloittamisesta kertovien porssitiedotteiden aikaansaamat keski-
maaréiset epanormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskiméardiset epanormaalit tuotot.
Tutkittava tapahtuma-ajanjakso kaésitti viisi pdivad ennen tapahtumapdivaa ja viisi pai-
vaa tapahtumapéivan jalkeen, jotta voitiin havaita markkinoiden reaktiot myos varsinai-
sen tapahtumapéivan ymparilla. Samalla voitiin siis tutkia, toteutuvatko markkinoiden
keskivahvat ehdot Suomen osakemarkkinoilla.

Tutkielman ensimmaisen hypoteesin mukaan porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-
neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtion porssikurssiin, kun tarkasteltiin koko otos-
ta. Koko otos sisdlsi 449 havaintoa. Tulosten mukaan sijoittajat reagoivat ilmoitukseen
alkavista yt-neuvotteluista negatiivisesti. Tulos on yhtenevéinen sekd asetetun hypotee-
sin etté aiheesta tehtyjen aikaisempien kansainvélisten tutkimusten kanssa. Tutkimustu-
losten mukaan tilastollisesti erittdin merkitsevié negatiivisia kumulatiivisia keskimaaréi-
sid epdnormaaleja tuottoja esiintyi aikaperiodeilla, jotka sijoittuivat aikavélille pdivaa
ennen tapahtumahetked ja péivaa sen jalkeen. Lisaksi markkinat reagoivat jonkin verran
aikaperiodilla [+1,+5]. TAdma4 viittaa siihen, ett4 osa sijoittajista ennakoi tapahtumaa pai-
vaa ennen ilmoitusta ja osa sijoittajista reagoi vasta ilmoitusta seuraavina paivana. Tu-
losten pohjalta voidaan paatelld, ettd markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot eivat
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nayttéisi toteutuvan Suomen markkinoilla, koska markkinat saattavat reagoida ilmoituk-
seen aloitettavista yt-neuvotteluista jonkin verran viela viiveella.

Tutkielman toisen hypoteesin mukaan porssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-
neuvotteluista vaikuttaa negatiivisesti yhtién porssikurssiin, jos irtisanomisten syyksi oli
kerrottu heikentynyt kysyntd. Tutkimusaineistossa oli yhteensd 190 porssitiedotetta,
joissa ilmoitettiin yt-neuvottelujen aloittamisen syyksi heikentynyt kysynta. Tutkimus-
tulosten mukaan tilastollisesti erittdin merkitsevia negatiivisia keskimaaraisia epanor-
maaleja tuottoja esiintyi tapahtumapdivana. Tilastollisesti erittdin merkitsevia negatiivi-
sia kumulatiivisia keskiméaardisia epanormaaleja tuottoja esiintyi aikaperiodeilla, jotka
sijoittuivat aikavélille pdivaa ennen tapahtumahetked ja péivaa sen jalkeen. Tuloksista
voidaan péaatelld, ettd jos aloitettavien yt-neuvottelujen syyksi ilmoitetaan heikentynyt
kysyntd, markkinareaktio on koko otoksen tilanteeseen verrattuna vield merkittavasti
negatiivisempi. Heikentyneen kysynnédn ollessa syyna aloitettaville yt-neuvotteluille,
markkinat nayttivat reagoivan merkittavasti vain tapahtumapaivana. Markkinoilla ei
nayttanyt tapahtuvan merkittavid reaktioita tapahtumapaivan ulkopuolella, joten osak-
keiden hinnat nayttivat reagoivan valittdmasti uuteen informaatioon. Tutkimustulokset
heikentyneen kysynnan osalta ovat yhtenevaisia toisen tutkimushypoteesin kanssa ja
aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa.

Kolmannen hypoteesin mukaan pdérssiyhtion ilmoitus aloitettavista yt-neuvotteluista
vaikuttaa yhtion porssikurssiin positiivisesti, jos irtisanomisten syyksi oli kerrottu toi-
minnan tehostaminen. Tutkimusaineistossa toiminnan tehostaminen oli ilmoitettu yt-
neuvottelujen aloittamisen syyksi 246 porssitiedotteessa. Tilastollisesti erittdin merkit-
sevid negatiivisia keskimadraisia epanormaaleja tuottoja esiintyi tapahtumapéivana.
Tutkimustulosten mukaan tilastollisesti erittdin merkitsevid negatiivisia kumulatiivisia
keskimadréisia epanormaaleja tuottoja esiintyi aikaperiodeilla, jotka sijoittuivat aikava-
lille péivaa ennen tapahtumahetked ja paivaa sen jalkeen. Lisaksi markkinat reagoivat
jonkin verran aikaperiodilla [+1,+5]. Tutkimustulokset toiminnan tehostamisen osalta
eivat ole kolmannen tutkimushypoteesin mukaisia, koska tutkimustuloksista ei ole ha-
vaittavissa tilastollisesti merkitsevia positiivisia epanormaaleja tuottoja miltdan tutki-
muspaivalta tai -periodilta. Epdnormaalit tuotot toiminnan tehostamisen osalta ovat kui-
tenkin selvasti véhemman negatiivisia kuin koko otoksen ja heikentyneen kysynnén
kohdalla. Tutkimustulokset toiminnan tehostamisen osalta ovat samansuuntaisia joiden-
kin aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa.
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Tarkoitus oli myos tutkia, eroavatko eri syilld perusteltujen ilmoitusten aiheuttamat
epanormaalit tuotot toisistaan. Neljannen tutkimushypoteesin mukaan porssiyhtion il-
moitus aloitettavista yt-neuvotteluista vaikuttaa yhtion porssikurssiin negatiivisemmin,
jos irtisanomisten syyksi oli kerrottu heikentynyt kysyntd kuin silloin, jos syyksi oli
kerrottu toiminnan tehostaminen. Tulosten mukaan tilastollisesti merkitsevia negatiivi-
sia epanormaaleja tuottoja esiintyi ndiden kahden ryhmaén valisten erojen osalta tapah-
tumapdivana. Tilastollisesti merkitsevia negatiivisia kumulatiivisia keskimaaréisia epéa-
normaaleja tuottoja esiintyi ndiden kahden ryhman vélisten erojen osalta tapahtumapéi-
vana ja aikaperiodilla [0,+1]. Tulokset ovat yhtenevaisia neljannen tutkimushypoteesin
kanssa. Molemmilla syilld perustellut ilmoitukset yt-neuvottelujen aloittamisesta saivat
aikaan tilastollisesti erittdin merkitsevan negatiivisen markkinareaktion, mutta heiken-
tyneelld kysynnélla perustellut ilmoitukset saivat aikaan suuremman negatiivisen mark-
kinareaktion. Tuloksista voidaan siis paatella, etta sijoittajat reagoivat véhemmaén nega-
tiivisesti toiminnan tehostamisella perusteltuihin ilmoituksiin kuin heikentyneen kysyn-
nan ollessa yt-neuvottelujen aloittamisen syyna.

Tutkielman viidennen hypoteesin mukaan talouden laskusuhdanteessa annetulla ilmoi-
tuksella aloitettavista yt-neuvotteluista oli negatiivisempi vaikutus yhtion porssikurssiin
kuin ilmoituksella, joka annettiin talouden noususuhdanteessa. Tutkittavalle aikavélille
vuosille 1999-2011 ajoittui kaksi laskusuhdannetta ja kaksi noususuhdannetta. Tutki-
musaineistossa oli yhteensa 184 pdrssitiedotetta, jotka ajoittuvat laskusuhdanteeseen.
Vastaavasti noususuhdanteeseen ajoittuvia porssitiedotteita oli 144. Tutkimustulosten
mukaan molempien suhdanteiden osalta tilastollisesti erittdin merkitsevid negatiivisia
keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja esiintyi tapahtumapdivana. Laskusuhdanteen
osalta epanormaaleja tuottoja esiintyi myos tapahtumaa edeltévind ja tapahtuman jalkei-
sind paivina.

Tulosten mukaan oli havaittavissa ainoastaan tilastollisesti suuntaa antavia epanormaa-
leja tuottoja néiden kahden ryhman valisten erojen osalta. Nama tuotot esiintyivat kahta
paivaa ennen tapahtumapdivéd ja viidentend pdivana tapahtumapéivan jalkeen. Ero
ryhmien epénormaalien tuottojen valill4 tapahtumapéivané ei ollut tilastollisesti merkit-
seva. Tilastollisesti suuntaa antavia negatiivisia kumulatiivisia keskimaaraisia epanor-
maaleja tuottoja esiintyi néiden kahden ryhman vélisten erojen osalta ainoastaan aikape-
riodilla [-1,+1].

Tuloksista voidaan péatelld, ettd markkinat reagoivat aloitettaviin yt-neuvotteluihin vain
tilastollisesti suuntaa antavasti eri tavalla verrattaessa talouden lasku- ja noususuhdan-
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teita. Sijoittajat nayttaisivat kuitenkin reagoivan jonkin verran negatiivisemmin aloitet-
taviin yt-neuvotteluihin laskusuhdanteiden aikana kuin noususuhdanteiden aikana. Li-
séksi on huomioitava, etta talouden laskusuhdanteiden aikana kumulatiiviset keskimaa-
réiset epdnormaalit tuotot olivat negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevia viela tapahtu-
mapdivan jalkeen aikavalilla [+1,+5]. Talouden noususuhdanteiden aikana markkinare-
aktio tapahtui ainoastaan tapahtumapaivan ymparilla aikaperiodilla [-1,+1]. Talouden
noususuhdanteiden aikana markkinat nayttaisivét siis sopeutuvan nopeammin ilmoituk-
siin aloitettavista yt-neuvotteluista. Tulokset ovat jokseenkin yhtenevaisid viidennen
tutkimushypoteesin kanssa. Molempien taloussuhdanteiden aikana ilmoitukset yt-
neuvottelujen aloittamisesta saivat aikaan tilastollisesti erittdin merkitsevan negatiivisen
markkinareaktion. Talouden laskusuhdanteessa annetut ilmoitukset saivat aikaan suu-
remman negatiivisen markkinareaktion kumulatiivisilla keskimaaraisilla epanormaaleil-
la tuotoilla mitattuna aikaperiodilla [-1,+1] tilastollisesti suuntaa antavasti. Sijoittajat
nayttaisivat siis suhtautuvan ilmoituksiin aloitettavista yt-neuvotteluista jonkin verran
eri tavalla talouden suhdanteesta riippuen. Laskusuhdanteessa sijoittajien asenteet ovat
pessimistisempid, joten reagointi yt-neuvotteluihin on voimakkaampaa kuin noususuh-
danteessa.

Tutkimustulokset kokonaisuutena osoittavat, ettd markkinoiden keskimaérdinen suhtau-
tuminen ilmoituksiin aloitettavista yt-neuvotteluista on negatiivinen. Mediassa usein
esitetyt vaitteet siitd, ettd osakkeenomistajien tuotot kasvaisivat yt-neuvottelujen kaymi-
sen seurauksena, voidaan tdman tutkielman perusteella kumota. Tulokset kokonaisuu-
dessaan ovat hyvin yhdenmukaisia aiheesta tehtyjen aikaisempien tutkimusten kanssa.

Tutkielmassa keskityttiin tarkastelemaan yt-neuvotteluilmoitusten vaikutusta osake-
markkinareaktioon kymmenen péivan ajanjaksolla ilmoituksen ymparilla. Tutkielmassa
ei siis selvitetty, millaisia vaikutuksia yt-neuvotteluilla on yritysten pitempiaikaiseen
suorituskykyyn ja saavutetaanko niilla parannuksia yritysten tehokkuudessa. Nain mie-
lenkiintoinen jatkotutkimuskohde voisi olla yt-neuvottelujen pitempiaikaisten seurauk-
sien tutkiminen Suomen osakemarkkinoilla. Myds yritysten yt-neuvotteluja edeltavén
tuloskehityksen vaikutus markkinareaktioon voisi olla mielenkiintoinen tutkimuskohde.
Tutkielmassa tutkittujen yt-neuvotteluille esitettyjen syiden ja taloudellisten suhdantei-
den vaikutuksia markkinareaktioon voitaisiin myos tutkia samanaikaisesti. Tutkimusta
voisi myos laajentaa koskemaan pohjoismaisia yhtioita.
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