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Kansainvilistyvé ja jatkuvasti muuttuva kilpailuympéristd pakottaa yritykset tehosta-
maan toimintaansa ja miettimadn uusia toiminnan ratkaisuja. Tdstd johtuen henkildston
vihentdmiseen johtavat yt-neuvottelut ovat yleistyneet Suomessa 1990-luvulta ldhtien.
Tédmin tutkielman tarkoituksen on tutkia, vaikuttaako yrityksen yt-neuvotteluilmoitus
sen markkina-arvoon eli miten sijoittajat reagoivat tihdn uutiseen. Aihetta on aiemmin
tutkittu erityisesti Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian markkinoilla, missd irtisanomiset
ovat ldhes poikkeuksetta aiheuttaneet negatiivisen markkinareaktion.

Tutkielmassa selvitetdén yt-neuvottelujen vaikutus yrityksen markkina-arvoon Helsin-
gin porssissd vuosina 2006-2014 listattujen yritysten osalta. Tutkimusaineisto siséltda
405 aloitusilmoitusta sekd 338 lopetusilmoitusta. Markkinareaktio tutkitaan siis yt-
neuvottelujen aloitusilmoituksen ympdriltd, mutta my6s lopetusilmoitusten ymparilta.
Lisdksi tutkitaan arvo- ja kasvuyrityksié erikseen ja selvitetddn reagoivatko sijoittajat eri
tavalla eri yritysten yt-neuvotteluilmoituksiin. Tutkimusmenetelméni kéytetddn tapah-
tumatutkimusta, minkd avulla markkinareaktio saadaan tutkittua epdnormaalien tuotto-
jen muodossa. Tutkimuksen tapahtumaikkuna siséltdd yhteensd 21 pdivdd, kymmenen
pdivad ennen yt-neuvotteluilmoitusta ja kymmenen pdivéd sen jilkeen. Ndin saadaan
selvitettyd toimivatko Suomen osakemarkkinat markkinatehokkuuden keskivahvojen
ehtojen mukaisesti.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd yt-neuvottelujen aloitusilmoitus vaikuttaa keski-
méidriisesti negatiivisesti yrityksen markkina-arvoon. Sen sijaan yt-neuvottelujen lope-
tusilmoituksilla ei todeta olevan vaikutusta yrityksen osakekurssiin. Kasvuyritysten yt-
neuvottelujen aloitusilmoituksiin reagoidaan negatiivisemmin kuin arvoyritysten vas-
taaviin ilmoituksiin.

AVAINSANAT: irtisanomisilmoitus, yt-neuvottelut, markkina-arvo, markkinareaktio
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1. JOHDANTO

Kansainvilistyneet markkinat ja sijoittajien toiminta vaikuttavat nykymaailmassa suu-
resti yritysten toimintaan. Sijoittajat arvioivat yrityksié sijoituskohteina muiden vaihto-
ehtojen ohella ja siksi yritysten kilpailu onkin siirtynyt yli toimialarajojen. Ei endi riité,
ettd yritys on oman alansa parhaita markkinoilla tai tuottaa jatkuvasti voittoa, kun ver-

tailu suoritetaan porssin puolella. (Puntari & Roos 2007: 23.)

Nykyajan globaalissa muuttuvassa maailmassa kaikkien alojen yritysten tiytyy olla
joustavia ja mukautua markkinoiden koviinkin vaatimuksiin. Tydeldmén toimintatavat
muuttuvat nopeaan tahtiin, joten yritystenkin tiytyy olla ajan tasalla ja sopeutua uusiin
haasteisiin. Nykyajan teknologia mahdollistaa tuotannon ulkoistamisen maantieteelli-
sesti sekd palvelujen kaupan kansainvélistymisen. (Kairinen, Uhmavaara & Finne 2005:
6.) Yritykset perustavat yhd useammin uusia tuotantolaitoksia edullisten kustannusten
maihin, mutta sen lisdksi myds monia aikaisempia toimintoja siirretdéin kehitysmaihin.

Nailla siirroilla pyritddn lahinnd valmistuskustannussédéstoihin. (Ali-Yrkko 2006: 1, 10).

Kansainvilistyminen ja jatkuvasti muuttuvat toimialojen toimintatavat viimeisten vuo-
sikymmenten aikana ovat dramaattisesti lisdnneet yritysten kilpailupaineita. Pysyékseen
kehityksen edelld, yritykset ovat pakotettuja arvioimaan strategiaansa jatkuvasti. Usein
tamé johtaa kulurakenteen tarkistamiseen ja tehokkuutta parantaviin ratkaisuihin tutus-
tumiseen. Ei siis pitdisi tulla yllatyksend, ettd tyontekijoiden vdhentdmisestd on tullut

olennainen osa yrityseldmai. (Datta, Basuil & Radeva 2012.)

Irtisanomisilmoitusten vaikutus yrityksen osakekurssiin on mielenkiintoinen tutkimus-
kohde sen ajankohtaisuuden johdosta. Irtisanomiset yrityksissd vaikuttavat moniin asi-
oihin, kuten jokaisen irtisanotun tyontekijdn yksityiseldméén sekd tydyhteisdon, joka
menettdd yhden tai useamman jésenensd. Markkinoiden kannalta on myds tdrked tietdi,

miten irtisanomiset keskiméaariisesti vaikuttavat osakekursseihin.

1.1. Tutkielman tarkoitus

Tamén tutkielman tarkoituksena on tarkastella Suomen osakemarkkinoiden reaktiota
yritysten yt-neuvotteluilmoituksiin vuosina 2006-2014. Tutkimusaineisto koostuu Hel-
singin pOrssissd noteerattujen yritysten porssitiedotteista, joissa he ilmoittavat aloitetta-

vista yt-neuvotteluista, joiden tarkoituksena on tyontekijoiden irtisanominen. Tarkoituk-
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sena on my0s huomioida yt-neuvottelujen lopetusilmoitukset, jolloin selvidé todellinen
vidhennyksen tarpeen mddrd. Koko otoksen lisdksi tutkimuksen tarkoituksena on tarkas-
tella aihetta kasvu- ja arvoyhtididen ndkdkulmasta. Mielenkiintona on selvittdd rea-
goivatko sijoittajat eri tavoin kasvu- ja arvoyhtididen ilmoittamiin yt-neuvotteluihin.
Témi nidkokulma tutkimuksessa on ensimmdistd laatuaan. Lisdksi aineistona kédytetddn

yt-neuvotteluista ilmoittavien yritysten porssikursseja tutkimusajanjaksolta.

Aikaisemmat akateemiset tutkimukset aiheesta painottuvat ulkomaille erityisesti Yh-
dysvaltoihin ja Iso-Britanniaan. Tutkimuksissa on havaittu suurimmaksi osaksi irtisa-
nomisilmoituksia seuraavan negatiivinen markkinareaktio. Suomessa aihetta on aikai-
semmin tutkittu suhteellisen vdhén ja tutkimukset rajoittuvat yliopistoissa tehtyihin pro
gradu —tutkielmiin. Suomalainen tutkimusaineisto viimeisiltd vuosilta on hyvin laaja
suurten irtisanomisaaltojen ansiosta. Irtisanomisten ajankohtaisuus tekee tédstd tutkimus-
aiheesta erityisen mielenkiintoisen. Verrattuna muiden maiden tutkimuksiin tiytyy pitda
mielessd, ettd suomalainen yhteistoiminta on ainutlaatuinen kdytantd, mikd saattaa vai-

kuttaa tutkimustuloksiin.

Tutkielman hypoteesit on muodostettu aikaisempien tutkimustulosten pohjalta ja niiden

perustelut kiydaan tarkemmin ldpi luvussa viisi. Tutkielman hypoteesit ovat:

H;: Yt-neuvottelujen aloitusilmoituksella on negatiivinen vaikutus yrityksen osakekurs-

siin.
H,: Yt-neuvottelujen lopetusilmoituksella ei ole vaikutusta yrityksen osakekurssiin.

Hi: Yt-neuvottelujen aloitusilmoituksella on negatiivisempi vaikutus kasvuyrityksen

osakekurssiin kuin arvoyrityksen osakekurssiin.

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella yt-neuvotteluilmoitusten ympérilld tapahtuvia
osakekurssimuutoksia ja tapahtumatutkimuksella selvittdd, esiintyykd epdnormaaleja
tuottoja ilmoitusten johdosta. Event study - eli tapahtumatutkimus on yleinen tutki-
musmenetelmd, kun tutkitaan tietyn tapahtuman vaikutusta osakekurssiin. Tutkittavana
on otos yrityksid saman tapahtuman vaikuttamana ja téssé tutkielmassa tapahtumana on

yrityksen yt-neuvotteluilmoitus.

Tutkielman tutkimusperiodi on yhteensd 21 pdivdd, kymmenen pédivdd ennen yt-
neuvotteluilmoitusta, ja kymmenen péivad ilmoituspdivén jalkeen. Néin voidaan selvit-

tad, reagoivatko Suomen osakemarkkinat ilmoitukseen jo etukiteen, ilmoituspdivinad vai
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heijastuuko tieto osakekurssiin vasta ilmoituspdivédn jélkeen. Témén avulla mitataan,

toteutuvatko tehokkaiden markkinoiden keskivahvat ehdot Suomen osakemarkkinoilla.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu teoreettiseen ja empiiriseen osioon. Teoriaosiossa tutustutaan aihee-
seen ja pyritddn luomaan hyvéa pohja tutkielman empiiriselle osiolle. Empiirisessé osios-
sa kasitellddn tutkimusmenetelmid, tutkimusaineistoa, tutkimuksen hypoteeseja ja esi-

telladn tutkimustulokset.

Tutkielman toisessa pddluvussa esitellddan aiheesta tehtyja aikaisempia tutkimuksia. Ul-
komailla tehdyt tutkimukset on jaoteltu tutkimustulostensa mukaan useampaan alalu-
kuun ja néilld pyritddn selkeyttimdin saatuja tuloksia. Aiemmista tutkimuksista on
koottu yhteenvetotaulukko, joka sijoittuu luvun loppuun. Aikaisempien tulosten perus-
teella voidaan tehdd johtopditoksid, joiden mukaan on muodostettu timén tutkielman

hypoteesit.

Kolmannessa luvussa esitellddn suomalaista yhteistoimintamenettelyi, yrityksen yhteis-
kuntavastuuta ja kansainvilisid eroja tyOvoiman jdrjestimisessd. Nditd késittelemalld
ymmérretddn syvemmin irtisanomisten taustalla olevat asiat. Neljannessd luvussa esitel-
lddn tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden ehdot ja toiminta. Liséksi tutustutaan muuta-

maan tirkeimpdan osakkeen arvonméaéritysmalliin.

Viidennestd luvusta alkaa tutkielman empiirinen osa, jossa esitelldéin tutkimusaineisto
ja sen valinta, muodostetaan hypoteesit, ja tutustutaan tapahtumatutkimukseen tutki-
musmenetelménd. Tutkielman kuudennessa luvussa esitellddn ja kdydéén lapi tutkimus-
tulokset, joiden perusteella muodostetaan tutkielman lopulliset johtopéatokset sekéd yh-

teenveto.
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2. AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA

1980—Iuvun lopulta asti irtisanomisista on tullut yleinen termi liiketoiminta-
kirjallisuudessa, kun yritykset ovat vihentineet tyontekijoitdén eri syistd. Tutkijat ovat
alkaneet tutkia empiirisesti irtisanomisten ja irtisanomisilmoitusten vaikutuksia yrityk-
siin. Gundersonin ym. (1997) mukaan laajat irtisanomiset Pohjois-Amerikassa 1980-
luvulla johtuivat taantuman sykleistd, mutta myds laajoista uudelleenjérjestelyistd, joita
tehtiin varautuen uusiin haasteisiin, kuten kaupankdynnin kasvuun ja kansainviliseen
kilpailuun. Huolimatta irtisanomisten yleisestd kdytostd sopeutumistydkaluna, vaikutuk-

set yrityksen markkina-arvoon eivit ole yleisesti tiedossa.

Irtisanomisten vaikutusta yritysten markkina-arvoon on tutkittu 1990-luvulta ldhtien.
Tutkimukset sijoittuvat l&hinnd vain Yhdysvaltojen markkinoille, mutta my6s Kanadan
(kts. Ursel & Armstrong-Stassen 1995; Gunderson ym. 1997), Iso-Britannian (kts. Mc-
Knight ym. 2002) ja Japanin (kts. Lee 1997) markkinoilta 16ytyy tutkimustietoa. Yh-
dysvaltalaisia tutkimuksia tarkasteltaessa tdytyy ottaa huomioon, ettd heididn kéyttima
termi /ayoff tarkoittaa sekd pysyvid irtisanomisia ettd viliaikaisia lomautuksia. Osassa
tutkimuksista on mainittu ja nimenomaan tutkittu ainoastaan pysyvien irtisanomisten
vaikutusta. Markkina-arvon lisdksi tutkimuksissa on tarkasteltu irtisanomisten vaikutus-
ta yrityksen suorituskykyyn. Lisdksi on pohdittu eri ndkokulmista, ovatko irtisanomis-
ten tietyt ominaisuudet vaikuttaneet erisuuntaisiin ja -vahvuisiin markkinareaktioihin.

Irtisanomisia on luokiteltu esimerkiksi laajuuden, keston ja syyn mukaan.

2.1. Irtisanomisilmoituksia seuraava markkinareaktio yleisesti

Worrel, Davidson ja Sharma (1991) olivat ensimmaisii, jotka tutkivat irtisanomisten
vaikutuksia nimenomaan yrityksen taloudellisesta nikokulmasta. He tutkivat irtisano-
misilmoitusten vaikutusta yrityksen markkina-arvoon Yhdysvalloissa vuosina 1979—
1987. Tutkimusotos sisélsi 194 irtisanomisilmoitusta ja tutkimuksen tuloksena havait-
tiin tilastollisesti merkittdvi negatiivinen markkinareaktio, joka syntyi irtisanomisilmoi-
tusten jdlkeen. Tutkimusta voidaan pitdd ensimmadisend laatuaan ja se on antanut pohjan

myO6hemmille tutkimuksille.

Ursel ja Armstrong-Stassen (1995) tutkivat osakkeenomistajien reaktioita 137 irtisano-

misilmoitukseen vuosina 1989-1992 Kanadan markkinoilla. Worrelin ym. (1991) ta-
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paan tutkijat paatyivit tulokseen, ettd osakkeenomistajat ndyttavit keskiméiérdisesti rea-

goivan negatiivisesti yritysten irtisanomisilmoituksiin.

Igbal ja Shetty (1995) tarkastelivat irtisanovien yritysten, osakekurssien vaihteluja seké
taloudellista tilaa Yhdysvalloissa. Heidén lopullinen tutkimusotos sisdlsi 187 irtisano-
misilmoitusta vuosilta 1986—1989. Tulokset koko otoksesta osoittivat, ettd osakkeen-

omistajat reagoivat negatiivisesti irtisanomisiin.

Palmonin, Sunin ja Tangin (1997) tutkimuksen tarkoituksena oli analysoida irtisano-
misilmoitusten syité ja tutkia, ottavatko sijoittajat huomioon ilmoituksen luonteen rea-
goidessaan tapahtumaan. Tutkimusotos sisélsi 140 irtisanomisilmoitusta vuosilta 1982—
1990 Yhdysvalloissa. He jakoivat irtisanomiset kahteen ryhméén syynsd mukaan. En-
simmadinen ryhmad sisdlsi yrityksid, joiden irtisanomisten syyni oli heikentynyt kysynta
ja toinen ryhmaé yrityksid, joiden irtisanomisten tarkoituksena oli parantaa tehokkuutta.
Tuloksena he totesivat negatiivisen markkinareaktion, mutta myds ensimmaéisen tilastol-
lisesti merkittdvan positiivisen reaktion, kun irtisanomisten syyni oli tehokkuuden pa-

rantaminen.

Lee (1997) vertasi markkinoiden reaktiota irtisanomisilmoituksiin Yhdysvalloissa sekd
Japanissa vuosina 1990-1994. Tulosten mukaan irtisanomisilmoitukset aiheuttivat ne-
gatiivisen markkinareaktion molemmissa maissa. Yhdysvalloissa irtisanomisilmoitukset

saivat aikaan huomattavasti negatiivisemman reaktion kuin Japanissa.

Gunderson ym. (1997) analysoivat irtisanomisilmoitusten vaikutusta yrityksen markki-
na-arvoon. Tutkimuksessa tarkasteltiin merkittdvien kanadalaisten pdorssiyritysten 214
irtisanomisilmoitusta ajanjaksolla 1982—1989. Tutkimuksen tuloksena havaittiin irtisa-
nomisuutisia seuraavan negatiivinen markkinareaktio, joka ilmaantui ldhes kokonaan
irtisanomisilmoituspdivand. Tdmai viittaa sithen, ettd markkinat eivdt pysty kunnolla
kisittelemadn uutta tietoa, mutta reagoivat sithen nopeasti. Heidén tulos todistaa myo-

hemmin tutkielmassa kasitellyn markkinoiden tehokkuuden.

Elayan, Swales, Maris ja Scott (1998) tutkivat irtisanomisten ominaisuuksia, yritysten
irtisanomisten tehokkuutta ja markkinareaktioita. Verrattuna aikaisempaan kirjallisuu-
teen he selvittivét yrityksen edeltivdn suorituskyvyn yhteyttd irtisanomisilmoitusten
aiheuttamaan markkinareaktioon. He tutkivat yritysten irtisanomisten tehokkuutta tapa-
na parantaa yritysten yleistd sekd erityisesti tydvoiman tehokkuutta. Lisdksi tutkimuk-

sessa tarkasteltiin irtisanomisten ominaisuuksia ja syitd, sekd niiden vaikutusta markki-
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nareaktioon. Tutkimuksessa kéytettiin 646 irtisanomisilmoitusta vuosilta 1979-1991 ja

se oli laajin tutkimus sithen mennessa.

Elayan ym. (1998) totesivat tutkimuksen perusteella, ettd irtisanomisilmoitukset paljas-
tavat negatiivista informaatiota yrityksestd mahdollisesti tarkoittaen, ettd yritykselld on
vihemmén sijoitus- tai kasvumahdollisuuksia sekd odotettavissa vihemmén tulevia kas-
savirtoja. Tédmikin tutkimus todisti irtisanomisilmoituksia seuraavan negatiivinen

markkinareaktio.

Filbeck ja Webb (2001) tarkastelivat yhdysvaltalaisten yritysten irtisanomis- ja organi-
saatiomuutosilmoituksia vuosina 1990-1997. Lopulliseen otokseen otettiin 366 ilmoi-
tusta. Tutkimuksen tarkoituksena oli testata irtisanomisilmoitusten vaikutusta osake-
kursseihin ottaen huomioon irtisanomisten laajuuden verrattuna yrityksen kokonaishen-
kilostoon, sisdisen omistajuuden tason sekéd yrityksen koon. He havaitsivat tilastollisesti

merkittdvin negatiivisen markkinareaktion irtisanomisilmoitusten jélkeen.

Chen, Mehrotra, Sivakumar ja Yu (2001) tutkivat irtisanomisten ja osakkeenomistajien
tuottojen vélistd suhdetta sekd yrityksen suorituskykyd irtisanomisten jélkeen. Chenin
ym. (2001) tutkimus oli ensimmadisten joukossa tutkittaessa irtisanomisten, yrityksen
suorituskyvyn ja osakkeenomistajien tuoton suhteita. He tutkivat vain pysyvid ja laajoja
irtisanomisia yhdysvaltalaisissa organisaatioissa. Lopullinen otos sisélsi 349 irtisano-
misilmoitusta vuosilta 1990-1995. Tulokset osoittivat, ettd irtisanomiset seuraavat
heikkoja osakemarkkinoita sekd heikkoa tuloksentekoa. Sitd vastoin irtisanomisia seu-
raavat sekd paremmat osakemarkkinat ettd tulokset. Tdma tutkimus havaitsi niin ikddn

negatiivisen osakemarkkinoiden reaktion irtisanomisilmoitusten yhteydessa.

McKnight ym. (2002) tutkivat irtisanomisilmoitusten vaikutusta osakkeenomistajien
varallisuuteen Iso-Britanniassa. He tarkastelivat my0s irtisanomisten yhteiskunnallisia
vaikutuksia seki sijoittajien asennetta irtisanomisia kohtaan, jotka ovat saattaneet muut-
tua ajan myoOta. Irtisanomisilmoitukset kerittiin ajalta 1980—-1984 ja 1990—-1995 ja niité
kertyi vastaavasti 88 sekd 147. Iso-Britanniassa irtisanomisiin reagoitiin 90—luvulla ne-
gatiivisemmin kuin 80—luvulla. Tdmai saattaa johtua tiedonkulun nopeutumisesta yrityk-
sen ja osakkeenomistajien vililld, jolloin markkinat tekivit myyntipddtoksensd nope-
ammin. Verrattuna saman aikajakson havaintoihin Yhdysvalloissa, tulokset osoittivat,
ettd Iso-Britannian markkinat reagoivat herkemmin ja negatiivisemmin irtisanomisil-
moituksiin. Tdméd osoittaa maiden vililld olevan yhteiskunnallisia ja kulttuurisia eroja,

jotka johtavat erilaiseen suhtautumiseen irtisanomisia kohtaan.
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Abraham (2004) tutki irtisanomisilmoitusten vaikutuksia osakekursseihin Yhdysvallois-
sa. Tutkimuksessa tarkasteltiin vuosien 1993 ja 1994 aikana tapahtunutta 154 irtisano-
misilmoitusta. Irtisanomisilmoitusten vaikutusta testattiin tapahtumatutkimuksella. Ai-
empien tutkimusten perusteella (kts. Worrel ym. 1991; Elayan ym. 1998; Chen ym.

2001) odotettu negatiivinen markkinareaktio huomattiin.

Hahn ja Reyes (2004) tutkivat osakemarkkinoiden reaktiota yritysten irtisanomisilmoi-
tuksiin Yhdysvalloissa. He valitsivat tutkimusotokseensa yrityksid, joiden irtisanomiset
koskivat yli 1000 tyontekijad, mikd varmisti sen ettd tutkimus oli taloudellisesti merkit-
tavd. Tutkimusperiodi sijoittui talouden noususuhdanteeseen 1995-1999. Yritysten piti
olla julkisia osakeyhtiditd, joiden porssikurssitiedot olivat saatavilla yleisestd tietokan-
nasta. Lisdksi he tarkistivat, ettei sekoittavia julkistuksia tai muita tapahtumia esimer-
kiksi tulosjulkistuksia tai osingonjakoja 10ytynyt irtisanomisilmoituspéivien ldhettyvilta.
He keskittyivit irtisanomisilmoitusten taustalla oleviin syihin. Lopullinen otos koostui
36 yrityksestd, jotka irtisanoivat heikon kysynnén vuoksi ja 42 yritystd, jotka ilmoittivat
vihennyksistd yrityksen uudelleenjéirjestelyn takia. He havaitsivat positiivisen markki-

nareaktion, kun irtisanomisen syyni oli organisaation uudelleenjérjestely.

Farber ja Hallock (2009) tutkivat osakekurssien reaktioita henkildston
irtisanomisilmoituksiin  kdyttden 1160 yhdysvaltalaisen suuren yrityksen 4273
irtisanomisilmoitusta ajalta 1970-1999. He tutkivat pitkdd aikavilid, koska halusivat
tietdd onko suhtautuminen markkinoilla muuttunut irtisanomisilmoituksia kohtaan ajan
myotd. Tutkimus todistaa, ettd markkinoiden reaktio irtisanomisilmoituksia kohtaan
todella on muuttunut. Markkinareaktio oli keskimédardisesti negatiivisin tutkimusjakson
alussa ja viimeisind tarkasteluvuosina se on muuttunut vdhemmén negatiiviseksi.
Monissa tapauksissa reaktio on ollut jopa positiivinen. Tutkijat toteavat timén johtuvan
luultavasti siitd, ettd irtisanomisia tehdddn nykyddn useammin tehokkuuden
parantamiseksi eikd heikosta kysynnéstd johtuen. Tulosten perusteella he eivit

kuitenkaan 16ytineet yhté selkedd syytd markkinareaktion muutokselle.

2.2. Irtisanomisten vaikutus yrityksen suorituskykyyn

Tutkimuksissa on tarkasteltu irtisanomisten vaikutuksia myds yrityksen taloudellisen

suorituskyvyn ndkokulmasta. Yrityksen suorituskyky ja taloudellinen tilanne vaikutta-

vat olennaisesti sijoittajien ajatuksiin yrityksesti ja siten vélillisesti yrityksen markkina-
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arvoon. Irtisanomisten vaikutusta yrityksen suorituskykyyn ovat tutkineet useat tutkijat
muun muassa Elayan ym. 1998 sekd Chen ym. 2001.

Igbal ja Shetty (1995) toteavat, ettd henkilOstod irtisanovat yritykset tekevédt huonoa
tulosta ennen irtisanomispddtostd. Tama viittaa sithen, ettd huomattavat rakennemuu-
tokset kuten irtisanomiset toimivat usein yrityksend parantaa tulosta. Johto toteuttaa
tallaisia muutoksia parantaakseen yrityksen suorituskykyé ja vihentddkseen kustannuk-

sia. Taten irtisanomiset voidaan ndhdd arvon maksimointistrategiana.

Chen ym. (2001) vertasivat irtisanovien yritysten ja niiden yritysten taloudellisia tun-
nuslukuja, jotka eivit irtisanoneet tyontekijoitdén. Irtisanovien yritysten taloudellinen
suorituskyky oli heikompaa kuin muiden saman toimialan yritysten kolmena vuotena
ennen irtisanomisia. Irtisanomisten jdlkeen kolmena vuotena yrityksen taloudelliset
tunnusluvut kehittyivdt muita saman alan yrityksid vahvemmin. Irtisanovien yritysten
voittomarginaalit ja tyOvoiman tuottavuus kasvoivat huomattavasti nopeammin kuin
niiden yritysten, jotka eivét irtisanoneet. My0s Elayan ym. (1998) huomasivat irtisano-
misten parantavan yrityksen ja sen tydvoiman tehokkuutta. Tdma todettiin kokonais-
pddoman sekd oman pddoman tuottoprosenttien merkittdvistd noususta irtisanomisten
jédlkeen. Chen ym. (2001) totesivat, ettd irtisanovat yritykset panostavat jatkossa yhtiol-
lisyyteen ja keskittdvit toimintojaan. Tulokset tukevat kantaa, ettd padtos irtisanomisista
on rationaalinen ratkaisu varmistaa yhtion selviytyminen tulevaisuudessa ja he eivit tue

viitettd siitd, ettd irtisanomisia toteuttavat yritykset tekisivit itselleen hallaa.

Chen ym. (2001) eivét 10yténeet todisteita, ettd irtisanomisilmoituksia seuraisi véhenty-
nyt kokonaistyontekijimadrd yrityksessd. Vaikka henkilostomaddréit laskevat irtisano-
misvuoden aikana, ne palautuvat irtisanomisia edeltidville tasolle kolme vuotta myo-
hemmin. Téma viittaa yrityksen haluun vidhentdé tyontekijoitd kannattamattomilta osas-
toilta ja keskittdd tuottaviin alueisiin. Tutkijat totesivat myds viliaikaisen laskun inves-
tointien madrédssi irtisanomisvuonna ja sitd seuraavana vuonna, mutta lasku katoaa kol-
mantena vuonna irtisanomisilmoitusten jélkeen. Viliaikainen investointien pienentdmi-
nen irtisanomispéatdsten jdlkeen, on linjassa johdon halun kanssa leikata kustannuksia

ja parantaa tehokkuutta lyhyelld aikavalilla.

De Meuse, Bergmann, Vanderheiden ja Roraff (2004) tarkastelivat yrityksen irtisano-
misilmoituksia seki viittd taloudellisen toiminnan mittaria vuosina 1987-1998 Yhdys-
valloissa. Tutkimuksessa seurattiin yritysten kannattavuusmarginaalia, koko pddoman
tuottoa, oman padoman tuottoa, pddoman tehokkuutta ja market-to-book -lukua kahtena

vuotena ennen irtisanomisia, irtisanomisvuotena sekd yhdeksdnd seuraavana vuotena.
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Verrattuna yrityksiin, jotka eivit irtisanoneet tdmén periodin aikana, irtisanoneilla yri-
tyksilld huomattiin yleisesti huonompi suorituskyky pari vuotta irtisanomisten jalkeen.
Kolmantena vuotena irtisanoneiden yritysten suorituskyvyt paranivat ja seuraavina vuo-
sina suoritus oli parempaa kuin yrityksillé, jotka eivit irtisanoneet. Irtisanomisten frek-
venssilld, eli jos samassa yrityksessé toistuvat irtisanomiset, oli hyvin pieni negatiivinen
vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Irtisanomisten laajuudella todettiin
olevan vaikutus suorituskykyyn, jos yritys irtisanoi yli 10 prosenttia tyontekijoistdan.
Néama yritykset alisuoriutuivat market-to-book —luvun sekd koko padoman ja oman péa-
oman tuottoprosenttien valossa tutkimusperiodin aikana verrattuna yrityksiin, jotka irti-
sanoivat vihemmain. Kokonaisuudessaan 16yddkset viittaavat siithen, ettd yrityksen suo-
rittaessa irtisanomisia, kestdd vuosia ennen kuin sen taloudellinen suorituskyky ja vaka-

varaisuus palautuvat ennalleen. (De Meuse ym. 2004.)

Hillier, Marshall, McColgan ja Werema (2007) tutkivat iso-britannialaisten yritysten
taloudellista ja toiminnallista suorituskykyé irtisanomisten ympérilld vuosina 1990—
2000. Irtisanomiset johtuivat heikosta suorituskyvysté ja laskevasta osakekurssista. Irti-
sanomisilmoituksia seurasi merkittdvé negatiivinen markkinareaktio. Taloudellinen suo-
rituskyky ei tulosten mukaan parantunut ainakaan vélittomasti. Samoin kuin Elayan ym.
(1998) ja Chen ym. (2001), Hillier ym. (2007) totesivat irtisanomisten jilkeen tyovoi-
man tuottavuuden ja toimintojen tehostamisen parantuneen ja nithin myds keskityttiin
ailempaa enemman. Tutkijat pitdvit irtisanomisia tehokkaana keinona tehostaa ja orga-

nisoida huonosti menestyvai yritysta.

Said, Le Louarn ja Tremblay (2007) tarkastelivat yritysten suorituskykyé irtisanomisten
jélkeen vertailemalla kahta ryhméaa. Tutkimusryhma sisélsi 239 suurta tuotantoalan yri-
tystd Yhdysvalloista ja Kanadasta, jotka irtisanoivat vihintdén 5 prosenttia tyontekijois-
tadn aikavalilld 1990-1996. Vertailuryhma sisélsi 99 yritystd, jotka pitivdt tyontekija-
médrianséd vakiona samalla aikavililld. Kanadalaisten yritysten prosentuaalinen mééra oli
molemmissa ryhmissé ldhes sama. Tutkimuksen tarkoituksena oli testata tyontekijoiden
irtisanomisten vaikutusta yrityksen toiminnalliseen ja taloudelliseen suorituskykyyn.
Mittareina kadytettiin tyontekijoiden tuottavuutta ja yrityksen velkaantuneisuusastetta.
Toisin kuin Elayanin ym. (1998) ja Chenin ym. (2001) tutkimukset, Saidin ym. (2007)
tutkimus todisti, ettd irtisanoneiden yritysten tydvoiman tuottavuus ei muuttunut lyhyel-
13 eikd keskipitkdlld aikavalilld. Tosin pitkélld aikavélilld tydovoiman tuottavuus oli pa-

rantunut molempien ryhmien yrityksissa tilastollisesti merkittavésti.
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Said ym. (2007) huomasivat irtisanomisten laajuudella olevan vaikutusta tuloksiin. Eni-
ten irtisanovien yritysten velkaantuneisuusaste heikentyi merkittdvésti ja tyOvoiman
tuottavuus ei muuttunut. Tutkimuksen tulokset ovat yhdensuuntaisia De Meuse ym.
(2004) kanssa, jotka eivdt myoskddn todenneet merkittdvdd parannusta organisaation
suorituskyvyssé irtisanomisten jdlkeen. Irtisanomisten vaikutusta yrityksen suoritusky-
kyyn ei voida ennustaa ja se on monimutkaisempaa kuin taloudessa on rationaalisesti
ajateltu. Téstd syystd johdon pitdisi miettid tarkkaan ennen huomattavia irtisanomisia.
Téllaiset paédtokset voivat tuhota organisaation rakenteellisen kyvyn ja vaikuttavat nega-

tiivisesti kestévin kilpailuedun rakentamiseen. (Said ym. 2007.)

Edelld esiteltyjen tutkimusten perusteella voidaan havaita, ettd irtisanomisten vaikutus
yrityksen suorituskykyyn ei ole selvé, vaan tulokset ovat ristiriitaisia. De Meuse ja Dai
(2012) toteavat, ettd yritysten irtisanomiset vaativat strategisia analyyseja, tarkkaa
suunnittelua ja varovaisuutta toimeenpanoissa. Vaikka tdmai kaikki toteutuisi, johto ei
saisi odottaa taloudellisia ihmeitd tapahtuvan saman tien. Todennékdisesti yritys ei ole
joutunut taloudelliseen ahdinkoon yhdessd y0ssé, joten yhdessd yossi siitd selvidminen
ei myoOskddn ole mahdollista. Tutkimusten mukaan kestdd 2—-3 vuotta ennen kuin yritys
voi huomata irtisanomisista koituneet hyodyt. Heiddn mukaan yrityksen tdytyy myos
panostaa toimintatapoihinsa irtisanomisten jélkeen, jos ne haluavat saada niistd mahdol-

lisen hyodyn irti.

2.3. Irtisanomisten syyt ja niiden vaikutus markkinareaktioon

On olemassa useita syitd miksi yritykset voivat ilmoittaa irtisanomisista. Irtisanomisia
voi ilmaantua, jos yrityksen tuotteiden kysyntd laskee, yrityksen padoma tai teknologia
vaihtuu tai tuotteiden valmistusprosessi vaatii vihemmain tydvoimaa. Liséksi irtisano-
miset voivat olla ratkaisu vihentéd kustannuksia tai jarjestdd strategiset voimavarat uu-
delleen. Irtisanomispédtokset tehddén sen jilkeen, kun yrityksen kirjanpidon tulos ja
osaketuotot ovat tehneet alisuorituksen. (Chen ym. 2001.)

Irtisanomiset voidaan jakaa kahteen ryhmééin syynsd mukaan. Ne voivat olla reagoivia
(reactive) tai ennakoivia (proactive). Reagoivat irtisanomiset tapahtuvat yrityksen suori-
tuskyvyn laskun tai taloudellisen ahdingon jdlkeen. Irtisanomisten avulla yritys yrittda
parantaa suorituskykyéén ja taloudellista tilannettaan. Ennakoivat irtisanomiset sen si-
jaan tapahtuvat, kun yritys haluaa uudistaa organisaatiotaan tai tehostaa toimintojaan.

Suurin osa yrityksistd on ottanut ennakoivan ldhestymistavan irtisanomisiin, jolloin ta-
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loudellisesti hyvin voivat yritykset vdhentdvit tyontekijaimadrddnsi péadstdkseen eroon

niin sanotuista “organisaation yliméaaraisista kiloista”. (Datta ym. 2012.)

Palmon ym. (1997) jakoivat tutkimusotoksensa irtisanomisilmoitukset kahteen ryhméan
ilmoitetun syyn mukaan. Toinen ryhmé sisilsi yrityksid, joiden irtisanomisten syind
olivat heikentynyt kysynté tai laskevat tuotteiden hinnat ja toinen ryhma yrityksié, joi-
den irtisanomisten tarkoituksena oli parantaa kannattavuutta tai tehokkuutta. Tutkimus
paljasti heikentyneen kysynnin vuoksi irtisanoneille yrityksille negatiivisia epdnormaa-
leja osaketuottoja. Sen sijaan tehokkuuden parantamiseksi irtisanoneet yritykset kokivat
positiivisia epdnormaaleja osaketuottoja. Tdma oli ensimmadinen tilastollisesti merkitta-

vé positiivinen markkinareaktio, joka seurasi irtisanomisilmoituksia.

Palmonin ym. (1997) mukaan yrityksen johdon ilmoittamat irtisanomisperusteet ovat
tarkeitd, silld ne selittdvét miksi irtisanomisiin pddadyttiin, kertovat yrityksen arvoista ja
toimivat ennusteina yrityksen tulevaisuuden kannattavuudesta. Tutkijat pédttelevét si-
joittajien kéyttdvéan irtisanomisen syytd merkkind, joka auttaa ennustamaan irtisano-
misilmoituksen jdlkeisen markkina-arvon yritykselle. Tutkijat pohtivat myds, miksi
yritykset ilmoittavat irtisanomisten syyksi heikentyneen kysynnin, vaikka markkinat
selvésti reagoivat sithen negatiivisesti alentaen yrityksen markkina-arvoa. He péatyvit
johtopaitokseen, ettd yritysjohto haluaa antaa oikeata tietoa yrityksen taloudellisesta

tilasta, ettei johdon maine vahingoitu védrin informaation antamisesta.

Elayan ym. (1998) jakoivat irtisanomiset syyn perusteella neljadn ryhméén, jotka olivat
yrityksen heikentynyt kysyntd, uudelleenjérjestelyt, henkilostdongelmat ja yksikon lo-
pettaminen. Henkilostoongelmilla he tarkoittivat lakkoja ja ammatti-yhdistysongelmia.
Markkinareaktio oli kaikkien ryhmien osalta negatiivinen, mutta tilastollisesti merkitta-
vé vain heikentyneen kysynnén ja henkildstdongelmien ryhmien osalta. Myds Chen ym.
(2001) jakoivat yritysten irtisanomissyyt neljadn ryhméén, jotka olivat kustannussaéstot,
heikentynyt kysynti, heikko tuottavuus ja uudelleenjérjestelyt. Kaikkien ryhmien osalta
todettiin negatiivinen markkinareaktio. Uudelleenjérjestelyjen osalta reaktio ei ollut
tilastollisesti merkittdva. Negatiivisin reaktio ilmeni, kun irtisanomisten syyné oli hei-

kentynyt kysynté.

Abraham (2004) jakoi yritykset irtisanomisten syyn mukaan kahteen ryhméén: yrityk-
set, jotka toteuttivat irtisanomisia pakollisena reaktiona (reagoivat) ja yritykset, jotka
irtisanoivat ennakoidessaan tarpeen tulevan (ennakoivat). Hin huomasi, etti reagoivia
irtisanomisia seurasi suurempi negatiivinen markkinareaktio kuin ennakoivia irtisano-

misia.
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Hahnin ja Reyesin (2004) tuloksista kdvi ilmi merkittivd negatiivinen reaktio markki-
noilla, kun irtisanomisten syyni oli heikentynyt kysyntd. Kun syyna oli yrityksen uudel-
leenjdrjestely, markkinoilla ilmeni merkittdvd positiivinen reaktio irtisanomisilmoitus-
pdivén jdlkeisend aikana. Aikaisemmissa tutkimuksissa uudelleenjirjestelysti johtuvista
irtisanomisilmoituksista, ei ollut havaittu juuri mitdén reaktiota sijoittajilta. Tutkijat
epdilivdt eron johtuvan tutkittavasta aikajaksosta. Heidén tutkimusperiodinsa sijoittui
talouden nousukaudelle 1995-1999, kun aikaisempien tutkimusten tutkimusperiodit
olivat taantuman ajalta. Tutkimus antaa uuden nidkokulman irtisanomisilmoituksen vai-
kutukselle yrityksen osakekurssiin, kun vihennysten syyni on uudelleenjérjestely vah-

van talouden ja markkina-aseman aikana.

Ylla kasiteltyjen tutkimusten perusteella voidaan paitelld reagoivien irtisanomisten ai-
heuttavan negatiivisemman markkinareaktion kuin ennakoivien. Tulokset ovat hyvin
yhdenmukaisia ja kertovat irtisanomisten ilmoitetun syylld olevan suuri vaikutus mark-
kinareaktioon. Heikentyneen kysynndn vuoksi irtisanovat yritykset kokevat negatiivi-
semman markkinareaktion kuin yritykset, jotka tehostavat toimintojaan. Palmon ym.
(1997) sekd Hahn ja Reyes (2004) toteavat jopa tilastollisesti merkittdvén positiivisen
markkinareaktion, kun irtisanomisten syynd on tehokkuuden parantaminen tai uudel-

leenjdrjestelyt.

2.4. Irtisanomisten laajuuden vaikutus markkinareaktioon

Jo Worrel ym. (1991) jakoivat irtisanovat yritykset kolmeen ryhméén sen perusteella,
minkd verran tyontekijoitd irtisanottiin suhteessa kokonaistyontekijimairaan. He totesi-
vat merkittdvin eron markkinareaktion voimakkuudessa vertaillessaan irtisanomisia,
jotka koskivat yli 4,5 prosenttia henkildstostd sekd pienid irtisanomisia, jotka koskivat
alle 0,98 prosenttia tyontekijoistd. Laajemmat irtisanomiset saivat aikaan negatiivisem-
man osakemarkkinareaktion kuin pienet. Pienimmat irtisanomiset saivat itse asiassa

aikaan pienen positiivisen reaktion.

Samoin kuin Worrel ym. (1991), Ursel ja Armstrong (1995) totesivat laajempien irtisa-
nomisten aiheuttavan negatiivisemman markkinareaktion kuin pienemmét irtisanomiset.
Heidédn mukaan yritysjohtajien tiytyy olla varovaisia irtisanomisten suhteen, koska si-
joittajien mielesti ne eivét ole positiivisia. Tutkimustulosten perusteella he korostavat,
ettd johdon tdytyisi vélttda erityisesti laajoja irtisanomisia, koska ne saavat vield nega-

titvisemman vastalauseen.
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Myos Elayan ym. (1998) jakoivat yritykset ryhmiin irtisanomisten koon perusteella.
Toisen ryhmén yritykset irtisanoivat yli kaksi prosenttia henkilostdstddn ja toisen ryh-
mén alle kaksi prosenttia. Laajat irtisanomiset saivat aikaan ldhes kaksinkertaisen nega-
titvisen markkinareaktion verrattuna suppeisiin irtisanomisiin. My6hemmin myds Fil-
beck ja Webb (2001) huomasivat, ettd mitd suurempaa osaa yrityksen henkilostosta irti-
sanomiset koskivat, sitd negatiivisemmin markkinoilla reagoitiin. Farber ja Hallock
(2009) todistivat saman reaktion tapahtuneen 1970-luvulla, mutta 1980- ja 1990-luvuilla

eroa ei endd havaittu.

Ylla esiteltyjen tutkimusten tutkijat ovat huomanneet tutkiessaan irtisanomisilmoitusten
vaikutusta yrityksen markkina-arvoon, ettd irtisanomisten laajuudella on vaikutusta
markkinareaktioon. Yhdenmukaisten tulosten mukaan irtisanomiset, jotka koskettavat
suurempaa prosenttiosuutta yrityksen henkilostostd, aiheuttavat keskimiérdisesti voi-

makkaamman negatiivisen markkinareaktion kuin pienemmdt irtisanomiset.

2.5. Yrityksen taloudellisen tilanteen vaikutus markkinareaktioon

Elayanin ym. (1998) mukaan yritykset, jotka kannattavat keskimddrdisti paremmin
omalla alallaan, saavat irtisanomisilmoituksellaan sijoittajat tarkistamaan odotuksiaan
alaspdin. Sen sijaan yritykset, jotka kannattavat keskimiérdistd huonommin alallaan
saavat irtisanomisilmoituksellaan aikaan hyvin pienen markkinareaktion. Sijoittajat
ndyttdvdt olevan tietoisia yritysten vaikeuksista, jolloin irtisanomiset eivét tule yllatyk-
send ja niihin ei reagoida. Yritysten markkina-arvo ennen irtisanomisilmoitusta ndyttaa
olevan jo valmiiksi laskussa, mikd viittaa sithen, etti irtisanomisilmoitukset seuraavat

yrityksen alentunutta suorituskykya tai kannattamattomuutta.

Igbalin ja Shettyn (1995) mukaan sijoittajien mielestd irtisanomiset ovat tavallisesti
epdsuotuisia tapahtumia. Heidén tulokset koko otoksesta osoittavat, ettd osakkeenomis-
tajat reagoivat negatiivisesti irtisanomisiin. Tarkempi analyysi osoittaa, ettd sijoittajien
reaktio irtisanomisiin on riippuvainen yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Tutkijat
huomasivat, ettd osaketuotot vakavaraisille yrityksille ovat negatiivisempia kuin osake-
tuotot taloudellisesti heikoille yrityksille. Tama viittaa potentiaalisen hyddyn hypotee-
siin. Tutkijoiden mukaan negatiivisemmat osaketuotot taloudellisesti kannattaville yri-
tyksille osoittavat, ettd sijoittajien mielestd irtisanomisten mahdolliset hyddyt ovat epi-

todennikoisempid, kun yritykset ovat jo taloudellisesti hyvinvoivia.
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Wertheimin ja Robinsonin (2000) tutkimuksen tarkoituksena oli tarjota vaihtoehtoinen
tulkinta irtisanovien yritysten taloudellisen tilan vaikutuksesta yrityksen markkina-
arvoon. Tutkimusotos sisdlsi 604 irtisanomisilmoitusta Yhdysvalloista vuosilta 1987—
1994. Sen sijaan, ettd taloudellisen ahdingon ja potentiaalisen hyddyn -hypoteesit olisi-
vat toisensa poissulkevia ja kilpailevia, tdmé tutkimus yhdistdd ne. Yritykset jaettiin
tutkimuksessa kahteen ryhmédn sen mukaan, reagoivatko osakemarkkinat irtisano-
misilmoituksiin negatiivisesti vai positiivisesti. Tutkittaessa negatiivisia reaktioita, ta-
loudellisesti heikot yritykset kokivat huomattavasti negatiivisemman reaktion kuin ta-
loudellisesti vahvat yritykset. My0s positiivinen reaktio oli taloudellisesti heikoilla yri-
tyksilld vahvempi. Tdmé tutkimus tarjoaa ndkokulman, ettd yrityksen taloudellisella
tilalla on vaikutus irtisanomisten jdlkeiseen markkinareaktioon. Taloudellinen ahdinko
ja potentiaalinen hydty irtisanomisten taustalla eivit tulosten mukaan ole poissulkevia

vaan selittdvit rinnakkaisia vaikutuksia osake-markkinareaktioon.

Tutkimusten mukaan yrityksen taloudellisella tilalla on vaikutus irtisanomisten jélkei-
seen markkinareaktioon. Ylld esiteltyjen tulosten mukaan taloudellisesti kannattavat
yritykset kokevat negatiivisemman markkinareaktion kuin taloudellisessa ahdingossa
olevat. Markkinat eivét usko kannattavien yritysten hyotyvén irtisanomisista yhta paljon
kuin kannattamattomat yritykset. Wertheim ja Robinson (2000) havaitsevat myds posi-

tiivisten reaktioiden olevan vahvempia kannattamattomille yrityksille.

2.6. Muiden tekijoiden vaikutus irtisanomisia seuraavaan markkinareaktioon

Worrel ym. (1991), Lee (1997) sekid Elayan ym. (1998) totesivat kaikki pysyvien irtisa-
nomisten aiheuttavan suuremman negatiivisen reaktion osakemarkkinoilla kuin tilapii-
set irtisanomiset. Lomautukset aiheuttivat jopa pienen positiivisen reaktion, joka ei kui-
tenkaan ollut tilastollisesti merkittavd. Myos Farber ja Hallock (2009) totesivat saman
vaikutuksen. Heiddn mukaan pysyvit irtisanomiset sisdltdvdt enemmén informaatiota
yrityksen tulevaisuudesta pitkdlld aikavélilld kuin lomautukset, jolloin sijoittajat reagoi-

vat nithin voimakkaammin.

Ursel ja Armstrong (1995) huomasivat kanadalaista aineistoa kayttdessdan, ettd markki-
noiden reaktio yrityksen ensimmaéiseen irtisanomisilmoitukseen oli negatiivisempi kuin
myOhempiin irtisanomisiin. Saman totesivat Elayan ym. (1998) Yhdysvalloissa huoma-
tessaan, ettd aikaisemmin irtisanoneet yritykset eivit aiheuta niin suurta markkinareak-

tiota kuin ensimmaisté kertaa irtisanovat yritykset, silld ndissd irtisanomiset voivat olla
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ennakoitavissa eivitké tule ylldtyksend. Liséksi Lee (1997) huomasi, ettd Yhdysvaltojen
markkinoilla saman toimialan ensimmaéiinen irtisanomisilmoitus aiheutti merkittavasti

negatiivisemman markkinareaktion kuin sitd seuraavat ilmoitukset samalla toimialalla.

Cagle, Sen ja Pawlukiewicz (2009) tutkivat toimialan vaikutusta irtisanomisilmoitusten
aiheuttamaan osakemarkkinareaktioon. He selvittivit toimialan sisdisid eroja vertaamal-
la yhdysvaltalaisten pankkien ja muiden rahoitusalan yritysten irtisanomisilmoitusten
vaikutuksia niiden markkina-arvoihin. Tutkimusotos sisélsi 79 irtisanomisilmoitusta
vuosilta 1994-2003. Tulokset viittaavat huomattaviin eroavaisuuksiin irtisanomisten
markkinareaktioissa rahoitusalan sisdlld. Pankkien irtisanomiset saivat aikaan pienen
positiivisen markkinareaktion ja niiden irtisanomisilmoitukset johtavat yleisesti myon-
teisempddn markkinareaktioon kuin muiden rahoitusalan yritysten, silld esimerkiksi
arvopapereita vilittdvit yritykset kokivat negatiivisen markkinareaktion. Tutkijat perus-
televat tuloksia silld, ettd pankkien toiminta on avoimempaa, koska niiden ulkopuolinen
sadntely on tarkkaa. Markkinat pitdavét avointa toimintaa positiivisena ja timd vaikuttaa

myos sithen, ettd ilmoitukset eivit tule niin ylldtyksina.

Elayan ym. (1998) markkinoiden reaktio irtisanomisilmoituksiin riippuu merkittdvasti
yrityksen toimialasta. Yritykset, jotka ovat palvelusuuntaisella alalla ja enemmén riip-
puvaisia inhimillisestd pddomasta, ovat herkempid henkilostomuutoksille ja irtisanomis-
ten vaikutus niihin on haitallisempi kuin yrityksiin, jotka ovat enemmain riippuvaisia

fyysisestd padomasta.

Pouder, Hindman ja Cantrell (2004) tutkivat sijoittajien reaktioita ammattiliittoon kuu-
luvien seka -liittoon kuulumattomien tyontekijoiden irtisanomisilmoituksiin. Tutkimus-
periodi oli 1989-1996 ja irtisanomisilmoituksia 16ytyi 233 kuljetus- ja tuotantoalanyri-
tyksistd Yhdysvalloissa. Tulokset osoittivat negatiivisen markkinareaktion, kun liittoon
kuulumattomia tyontekijoitd irtisanotaan. Kun liittoon kuuluvia tyontekijoitd irtisanot-
tiin, markkinat reagoivat sitd vastoin positiivisesti. Abraham (2006) laajensi Pouderin
ym. (2004) tutkimusta ottamalla tutkimusotteeseen 135 irtisanomisilmoitusta kaikilta
toimialoilta vuosilta 1993—1994. Hén toteaa saman selvésti negatiivisemman markkina-
reaktion, kun ei- liittoon kuuluvia tyontekijoitd irtisanotaan. Hankin huomaa irtisano-
misilmoitusta ympérdivien kahden pdivén aikana positiivisen reaktion kun irtisanotut
tyontekijit ovat liittoon kuuluvia. Sijoittajat mieltdviat ammattiliitot monopolistisina ja
negatiivisesti yrityksen tehokkuuteen vaikuttavina ja siksi reagoivat positiivisesti, kun

liittoon kuuluvia tyontekijoité irtisanotaan.
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Filbeck ja Webb (2001) huomasivat, ettd pienempien yritysten irtisanomisilmoitukset
saavat aikaan vahvemman negatiivisen markkinareaktion. He havaitsivat, ettd sijoittajat
reagoivat ndin ilman tahallisia aikomuksia. Tétd he perustelevat silld, ettd pienemmisté
yrityksistd on saatavilla vihemmén informaatiota, joten markkinat eivét osaa ennakoida
irtisanomisilmoituksia ja pitdvit niitd informatiivisempina kuin suurten yritysten ilmoi-
tuksia. Wertheim ja Robinson (2004) sen sijaan havaitsevat pienempien yritysten irtisa-
nomisilmoituksia kohtaan vahvemman osakemarkkina-reaktion oli se sitten negatiivinen

tai positiivinen.

Flanagan ja O’Shaugnessyn (2005) tutkivat irtisanomisten vaikutusta yrityksen mainee-
seen. Heidédn mukaan yrityksen maine on sen tédrkein strateginen resurssi. Tulosten mu-
kaan irtisanomisilla on merkittdva negatiivinen vaikutus yrityksen maineeseen ja lisdksi
taméa vaikutus on huomattavasti negatiivisempi uusilla yrityksilld kuin vanhoilla. Vaiku-

tus on liséksi negatiivisempi pienilld yrityksilld kuin suurilla.

Myd6s Goins ja Gruca (2008) tutkivat irtisanomisten vaikutusta yrityksen maineeseen.
He kéyttivét yrityksen maineen mittarina yrityksen arvon kehitysti eli osakekurssia. He
tarkastelivat yhdysvaltalaisia 6ljy- ja kaasualan yrityksid vuosina 1989-1996. Tulokset
osoittavat, ettd irtisanomisten vaikutus maineeseen levidd irtisanovan yrityksen lisdksi
muihin saman toimialan yrityksiin. Markkinat reagoivat samansuuntaisesti irtisano-
misilmoituksiin, eli jos irtisanovaan yritykseen suhtaudutaan negatiivisesti, levidd sama
negatiivinen suhtautuminen yrityksiin, jotka eivit irtisano. Mitd yleisempid irtisanomi-
set ovat samalla alalla, sitd suurempi timi samansuuntainen vaikutus on. Goins ja Gru-
ca (2008) toteavatkin, ettd yritysjohdon on hyvé olla tietoinen kilpailijan tekemisistd,

silld se saattaa vaikuttaa myds oman yrityksen maineeseen seké osakekurssiin.

Kasitellyissd tutkimuksissa on huomioitu erilaisia tekijoitd, jotka vaikuttavat irtisano-
misten aiheuttamaan markkinareaktioon. Tutkimusten tulosten perusteella voidaan ha-
vaita useiden eri piirteiden vaikuttavan irtisanomisten jdlkeisen markkinareaktion suun-
taan ja vahvuuteen. Seuraaville sivuille on kerdtty yhteenveto aikaisemmista tutkimuk-

sista ja niiden havainnoista.
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Taulukko 1. Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista ja niiden tuloksista.

Tutkijat ja Tutkittava Tutkitta- Otos- Tutkimuksen keskeisimmiit
julkaisuvuosi periodi vamark- koko tulokset
kina

Gunderson, Ver- 1982-1989 Kanada 214 Negatiivinen markkinareaktio joka

ma & Verma, ilmaantuu kokonaan irti-

1997 sanomisilmoituspéivini

Ursel & Arm- 1989-1992 Kanada 137 Keskiméirdisesti negatiivinen reak-

strong-Stassen, tio, laajat irtisanomiset aiheuttavat

1995 negatiivisemman reaktion kuin
suppemmat

McKnight, 1980-1984, Iso- 88 & Negatiivisempi markkinareaktio

Lowrie & 1990-1995 Britannia 147 1990-1uvulla kuin 1980-luvulla. Iso-

Coles, 2002 Britanniassa negatiivisempi reaktio
kuin Yhdysvalloissa saman aikajak-
son havainnot

Lee, 1997 1990-1994 Japani & 73 Yhdysvalloissa negatiivisempi reak-

Yhdysvallat tio kuin Japanissa

Worrel, Da- 1979-1987 Yhdysvallat 194 Merkittdva negatiivinen markkina-

vidson & reaktio, laajempia irtisanomisia

Sharma, 1991 seuraa negatiivisempi reaktio kuin
pienempii irtisanomisia

Igbal & Shetty, 1986-1989 Yhdysvallat 197 Negatiivinen reaktio, markkinareak-

1995 tio on negatiivisempi vakavaraisille
yrityksille kuin taloudellisesti
heikoille yrityksille

Palmon, Sun & 1982-1990 Yhdysvallat 140 Negatiivinen kun syyni heikentynyt

Tang, 1997 kysyntd, positiivinen kun syyna
tehokkuuden parantaminen

Elayan, Swales, 1979-1991 Yhdysvallat 646 Negatiivinen markkinareaktio, kan-

Maris & Scott, nattavammat yritykset kokevat

1998 negatiivisemman reaktion kuin jo
valmiiksi heikosti kannattavat

Filbeck & 1990-1997 Yhdysvallat 366 Tilastollisesti merkittdvé negatiivinen

Webb, 2001

markkinareaktio



Chen, Mehro-
tra, Sivakumar
& Yu, 2001

Abraham, 2004

Hahn & Reyes,
2004

Farber & Hal-
lock, 2009

De Meuse,
Bergmann,
Vanderheiden
& Roraff, 2004

Hillier, Mar-
shall,
McColgan &
Werema, 2007

Said, Le Louarn
& Tremblay,
2007

Wertheim &
Robinson, 2000

Cagle, Sen &
Pawlukiewicz,
2009

1990-1995

1993-1994

1995-1999

1970-1999

1987-1998

1990-2000

1990-1996

1987-1994

1994-2003
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Yhdysvallat

Yhdysvallat

Yhdysvallat

Yhdysvallat

Yhdysvallat

Iso-
Britannia

Yhdysvallat
ja Kanada

Yhdysvallat

Yhdysvallat

349

154

78

4273

239

604

79

Negatiivinen markkinareaktio

Negatiivinen markkinareaktio

Positiivinen markkinareaktio, kun ir-
tisanomisten syyni organisaation
uudelleenjérjestely

Markkinareaktio muuttunut
ajanmyotd vihemmén negatiiviseksi,
jopa positiivisia havaintoja

Yrityksen irtisanoessa, kestdd vuosia
ennen kuin sen taloudellinen suori-
tuskyky ja vakavaraisuus palautuvat
ennalleen

Irtisanomisilmoituksia seurasi mer-
kittivd negatiivinen markkinareaktio
ja taloudellinen suorituskyky ei pa-
rantunut ainakaan valittomasti

Irtisanoneiden yritysten tydvoiman
tuottavuus ei muuttunut lyhyelld eika
keskipitkélld aikavililld

Taloudellisesti heikommin kannatta-
vat yritykset kokevat negatiivisem-
mat ja positiivisemmat markkinareak-
tiot kuin taloudellisesti vahvat yri-
tykset

Pankkien irtisanomisilmoitukset sai-
vat aikaan pienen positiivisen mark-
kinareaktion ja myonteisemmén reak-
tion kuin muiden rahoitusalan
yritysten irtisanomiset



Pouder, Hind-
man & Cantrell,
2004

Abraham, 2006

Wertheim &
Robinson, 2004

Goins & Gruca,
2008

1989-1996

1993-1994

1987-1994

1989-1996
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Yhdysvallat

Yhdysvallat

Yhdysvallat

Yhdysvallat

233

135

604

Negatiivinen markkinareaktio kun
liittoon kuulumattomia tyontekijoitd
irtisanotaan, positiivinen reaktio kun
liittoon kuuluvia tyontekijoitd irti-
sanotaan

Negatiivisempi reaktio kun liittoon
kuulumattomia tyontekijoitd irti-
sanotaan kuin jos liittoon kuuluvia ir-
tisanotaan

Pienempien yritysten irtisanomiset
aiheuttavat vahvemman markkina-
reaktion, oli se negatiivinen tai
positiivinen

Irtisanomisten aiheuttama markkina-
reaktio levidd yleisesti yrityksen ja
saman alan muiden yritysten main-
eeseen
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3. IRTISANOMISILMOITUKSET JA YT-NEUVOTTELUT

Vaikka irtisanomiset eivit ole uusi asia, niin vasta 1980-luvun talouden alamiessi alet-
tiin kokea suuren tason irtisanomisia muista kuin tydsuoritukseen perustuvista syista.
Tétd ennen suuria vdhennyksid oli néhty talouden laskusuhdanteissa viliaikaisina rat-
kaisuina. Nykyéén yritysten tapana on vdhentdd tyontekijoitd pysyvésti. Radikaalit or-
ganisaatiomuutokset on otettu kdyttdon johtuen usein kansainvilisestd kilpailusta ja
yritysten halusta pienentdd henkilostokuluja. Téstéd syystéd yksikoiden lakkauttamisista ja
massairtisanomisista on kehittynyt tirked ase yritysten ylimmaélle johdolle parantaa yri-
tyksen tehokkuutta ja suorituskykyé. (Datta ym. 2012.)

Yritysjohdon pitdéd analysoida irtisanomisten hyddyt ja haitat ja miettid pitkalla aikava-
lilld yrityksen tavoitteita ja strategiaa. Téarkeimpdnd asiana johdon pitéisi pohtia, jos
vihennetddn niin milld tavalla ja misté. Irtisanomiset eivét johda yksinkertaisesti tilan-
teeseen “tehddén enemmin vihemmaélld”. Niilld luodaan joustavuutta, uudistuksia ja
avoimuutta sekd parannetaan kommunikaatiota ja padtoksentekoa. Sen sijaan, ettd irti-
sanomisten padmadrand olisi olla pienempi, kilpailukykyisempi ja tehokkaampi tdndan,

yrityksen pitdisi tdhdété kilpailemaan markkinoilla huomenna. (De Meuse & Dai 2012.)

Esimerkiksi Yhdysvalloissa on irtisanottu miljoonia, ja etenkin rahoituskriisid seurannut
viimeisin lama aiheutti ennityksellisen irtisanomisaallon. Yhdysvaltojen tyovoimaviras-
ton tilastojen mukaan pelkéstdén vuonna 2009 tapahtui 28 000 massairtisanomista, jotka
johtivat yli 2,7 miljoonan tydpaikan menetykseen. (Datta ym. 2012.)

3.1. Suomalainen yhteiskunta ja irtisanomiset

Suomalainen yhteiskunta on kdynyt 14pi voimakkaan yhteiskunnallisen seki taloudelli-
sen muutoksen viimeisen sadan vuoden aikana. Maatalousvaltaisesta yhteisosti on tullut
globaalissa liiketoimintaympdristossd toimiva moderni valtio. (Takala 2004: 218.)
Markkinoiden haasteiden ja kansainvélisen kilpailun seurauksena yt-neuvottelut Suo-
messa alkoivat lisddntyd merkittdvésti vuonna 2001. Usein henkildston vdhentdminen
viittaa kustannusten karsimiseen ja tehokkuuden parantamiseen. Muuttuvan kilpailuti-
lanteen johdosta 2000-luvulla yhteistoimintaneuvotteluja on kdyty ldhes jokaisella toi-
mialalla ja monissa yrityksissd henkildston vihentdmiskierroksia on kiyty useita. (Kai-
rinen ym. 2005: 7; Puntari & Roos 2007: 24).
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Viime vuosina yt-neuvotteluista, irtisanomisilmoituksista ja lomautuksista on tullut ar-
kipdivdd suomalaisissa tiedotusvilineissd. Lehdissd uutisoidaan ldhes viikoittain alka-
vista yritysten yt-neuvotteluista, tai jos ei suoraan niin esimerkiksi Kauppalehden vii-
meaikaiset otsikot tulosvaroituksista, tulevasta konkurssiaallosta, sekd tuotannon supis-

tamisesta voidaan ajatella johtavan henkildston vahentdmiseen.

Vuonna 2008 Yhdysvaltojen rahoituskriisistd alkanut taantuma sai aikaan maailmanlaa-
juisen irtisanomiskierteen, joka on vaikuttanut myds Suomessa yritysten henkilostomaa-
rien vdhentdmiseen. Suomen Ammattiliittojen Keskusjirjestd6 SAK:n (2011) mukaan,
vuonna 2007 irtisanottiin 4373 henkild4, joka oli puolet enemmin kuin edellisvuonna.
Seuraavana vuonna talouskasvun kddnnyttyd laskuun, oli varsinaisten irtisanottujen
méérd yli puolet enemmén eli 9521. Vasta vuonna 2009 nékyi talouskriisin todellinen

vaikutus irtisanottujen méérissa, silld 19658 henkil6d menetti tydpaikkansa.

Varsinaisten irtisanottujen mairé ei kuitenkaan vastaa lukuja, joita yritykset alun perin
yt-neuvottelujen alkaessa olivat ilmoittaneet vdhennystarpeekseen. Kuviossa 1 on ver-
tailtu 2007 ja 2008 vélisid kuukausittaisia vahennystarpeen eroja ja kuviossa 2, 2008 ja
2009 vilisid eroja luvuissa. Kuviossa 1 néhdddn, ettd vuoden 2008 pylvidit osoittavat
lahes kaksinkertaisen tyontekijoiden vihennystarpeen verrattuna vuoteen 2007. Kuvios-
sa 2 ndhdddn 2009 vuoden vdhennystarve, joka on seurausta taantumasta. Irtisanottujen

tyontekijoiden médrd vuosina 2007-2009 on ollut 47,09-70,25 % irtisanomistarpeesta.
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Yt-neuvottelujen vahennystarve,
kuukausivertailu 2007 ja 2008

3389
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mmm 2008 Yht 16 674 (12/2008)

31.12.2008/SAK/TJ —e— 2007 Yht 9636 (12/2007) !

Kuvio 1. Henkilston vihennystarve yt-neuvotteluissa vuosina 2007 ja 2008 (SAK 2011).
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Kuvio 2. Henkilston vihennystarve yt-neuvotteluissa vuosina 2008 ja 2009 (SAK 2011).

Irtisanomisten lisdksi my0s lomautuksia tehtiin SAK:n mukaan enndtysmédird. Ennen

uusinta taantumaa oli paisty siithen tilanteeseen, ettei lomautuksia tarvittu yrityksissi
ollenkaan. Vuonna 2008 jouduttiin kuitenkin lomauttamaan 30681 henkil6d ja 2009
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117376 henkil6d joutui lomautuksen alaiseksi. Lomauttamisella tarkoitetaan tyonanta-
jan péatoksestd tehtdvid sopimusta tyonteon ja palkanmaksun keskeyttimisestd mééra-

ajaksi tai toistaiseksi tydosuhteen muutoin pysyessi voimassa (Tyosopimuslaki 5: 18§).

Suomessa vuodesta 1994 asti tyottomyysaste on laskenut tasaisesti vuoteen 2009 asti,
jolloin se 1dhti uudelleen nousuun. Tydttdmyysaste oli 6,1 prosenttia vuonna 2008. Ti-
lastokeskuksesta saadusta kuviosta 3 voidaan huomata nousu vuoden 2009 kohdalla.
Taantuman aikana ty6ttomyys kasvaa myds, koska tydpaikkoja on vaikea 10ytdéd eiké
vain siksi, ettd erityisen paljon ihmisié irtisanotaan (Hall 2005). Kuviosta 3 huomataan,
ettd tyottomyysaste 1dhti laskuun vuoden 2010 aikana, mutta vuonna 2012 kéaintyi taas
nousuun. Vuoden 2016 aikana ty6ttomyysaste on laskenut, mutta edelleen ollaan korke-

ammalla tasolla, kuin vuonna 2008.

% Tyottomyysaste  =—=Tyo6ttomyysaste, trendi
25

15 4

10

0

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Vuosi/kuukausi

Kuvio 3. Tyottomyysasteen kuvaaja Suomessa 1/1989—-10/2016 (Tilastokeskus 2016).

3.2. Suomalainen yhteistoimintamenettely

Yhteistoiminta yrityksissé tarkoittaa yrityksen ja sen henkildston vuorovaikutuksellisia

menettelyjd, jotka perustuvat henkildstolle oikea-aikaisesti annettuihin riittdviin tietoi-
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hin yrityksen tilasta ja sen suunnitelmista. Tavoitteena on yhdessd kehittdd yrityksen
toimintaa ja tyontekijoiden mahdollisuuksia vaikuttaa heitd koskeviin pdétoksiin, kuten
esimerkiksi tydoloihin ja asemaan yrityksessd. Neuvottelujen pitdisi myods tiivistda
tyOnantajan, henkildston ja tydvoimaviranomaisten yhteistyotd koskien tyontekijoiden
tyollistymistd myds yrityksen toimintamuutosten yhteydessd. (Laki yhteistoiminnasta
yrityksissd 1§.) Yhteistoimintaneuvottelut eivét siis ole yhtd kuin irtisanomisneuvotte-

lut, vaan sanan merkitys on paljon laaja-alaisempi.

Yt-neuvottelut ja irtisanomiset ovat poikkeustilanteita, joissa yrityksen johtamiskulttuu-
ri tulee esille. Luottamukseen perustuva hyvin toimiva yhteistoimintaneuvottelukunta
voisi olla molemmin puolin hyva yhteistoiminnan oppimisen paikka. Tavallisessa yri-
tyksen arjessa késiteltdvit asiat eivét yleensd ole niin paljon tunteita nostattavia kuin
irtisanomisiin johtavissa yt-neuvottelutilanteissa. Irtisanomisiin johtavat yt-neuvottelut
eivét ole yrityksen arkipdivda tai perustehtévid. Yrityksen tdytyy panostaa yhteistoimin-
taan jatkuvasti, jotta kriittiselld hetkelld osataan toimia, minimoida vahingot ja varmis-

taa sekd yksildiden ettd tydyhteison tulevaisuus. (Puntari & Roos 2007: 138.)

Tyonantaja saa irtisanoa tydsopimuksen taloudellisista, tuotannollisista tai tydnantajan
toiminnan uudelleenjérjestelyistd johtuvista syisté, jos tyd on nédiden johdosta vihenty-
nyt olennaisesti ja pysyvisti. Tydsopimusta ei kuitenkaan saa irtisanoa, jos tyOntekijé

on sijoitettavissa tai koulutettavissa toisiin tehtéviin. (Tydsopimuslaki 3§.)

Yrityksessd, jonka tydsuhteessa olevien tyontekijoiden mddrd sdénnéllisesti on vdhin-
tadn 20, on tyOnantajan annettava kirjallinen neuvotteluesitys yhteistoimintaneuvottelu-
jen kdynnistdmisestd viimeistddn viisi pdivdd ennen neuvottelujen aloittamista. Esityk-
sen pitdd sisdltdd ainakin alkamisaika ja -paikka sekd késiteltdvit asiat padkohdittain.
Taloudellisilla tai tuotannollisilla perusteilla harkitessaan véhintddn kymmenen tyonte-
kijin irtisanomista, lomauttamista yli 90 péiviksi tai osa-aikaistamista tyOnantajan on
annettava tyontekijoiden edustajille kirjallisesti kéytettdvissdén olevat tiedot aiottujen
toimenpiteiden perusteista, alustava arvio irtisanomisten, lomauttamisten ja osa-
aikaistamisten méérdstd, selvitys periaatteista, joiden mukaan kohteeksi joutuvat tyon-
tekijdt madraytyvét sekd arvio ajasta jonka kuluessa asiat pannaan toimeen. (Laki yh-
teistoiminnasta yrityksissd 2§, 45§ & 478§.)

Jos tyOnantajan harkitsemat irtisanomiset tai muut tyon vdhentdmiset kohdistuvat alle
kymmeneen tyontekijddn, tyonantajan katsotaan tiyttineen neuvotteluvelvoitteensa, kun
neuvotteluja on kiyty 14 pdivin aikana niiden alkamisesta, jollei neuvotteluissa toisin

sovita. Jos tyonantajan harkitsemat irtisanomiset koskevat vihintdan kymmentd tyonte-
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kijaa, tyonantajan velvoitteena on kéydad neuvotteluja kuuden viikon ajanjaksona niiden
alkamisesta, jollei toisin sovita. Tdytettydén neuvotteluvelvoitteensa, on tydnantajan
esitettdva kohtuullisen ajan kuluessa henkildstoryhmien edustajille selvitys harkittavista
padtoksistd. Selvityksestd pitdd ainakin kdyda ilmi irtisanottavien ja osa-aikaistettavien
médrdt henkilostoryhmittdin, lomautusten kestoajat seki aika, jonka kuluessa péaétokset

aiotaan panna toimeen. (Laki yhteistoiminnasta yrityksissd 51§ & 53§.)

3.3. Yrityksen yhteiskuntavastuu

2000-luvun kasvavana ja kuumana teemana on ollut yrityksen yhteiskuntavastuu eli
eettisesti kestdvampi litketoiminta. Kansalaiset vaativat yrityksiltd vastuullista kayttay-
tymistd, mutta yritysten saattaa olla vaikea toteuttaa sitd kovassa kilpailun ja markkina-
paineiden alaisuudessa. Yritysten on hankala integroitua tiukemmin yhteiskuntaan, kos-
ka samanaikaisesti kansainvélinen markkinatalous pakottaa yritykset toimimaan ratio-
naalisesti eli ajaa toiminnan sinne, missa yrityksen tuotto-kustannussuhde on tehokkain.
(Takala 2004: 213.)

Yrityksen yhteiskunnallisella vastuulla tarkoitetaan, ettd yrityksen pitéisi kantaa vastuu-
ta ympéristostddn tai ainakin ldhiyhteisdstddn. Vaatimuksen esittdjid ovat yritysten eri
sidosryhmiit, jotka ovat organisaatioon liittyvid ryhmii, joilla on oma panoksensa orga-
nisaatioon ja asettavat myoOs omat vaateensa organisaatiolle. Usein kansainvilisten
suuryritysten johtohenkildiden linjaukset pohjautuvat osakkeiden tuotto-odotuksiin ja
voimakkaaseen voiton tavoitteluun, miké saattaa johtaa péitdsten eettisyyden ja siten

my0s vastuullisuuden sivuuttamiseen. (Takala 2004: 212-214.)

Suomessa on tapahtunut viimeisen parin vuosikymmenen aikana valtaisa muutos, kun
siirtyminen angloamerikkalaiseen omistajakeskeiseen ajatteluun on tapahtunut. Omista-
jat ovat aktivoituneet toimimaan liséksi yritysten hallituksissa. Vuonna 2002 suomalai-
set suuryritykset jakoivat enndtysméérdn osinkoja. Omistajakeskeinen ajattelu on syr-
jayttdiméssd perinteistd pohjoismaista sidosryhmivastuulle perustuvaa toimintalogiik-
kaa. (Takala 2004: 215.)

Yrityksen yhteiskunnallinen vastuu on yrityksille positiivinen asia modernissa kansain-
viélisessd 2000-luvun maailmassa. Harjoittamalla sosiaalista vastuuta yritys pystyy oi-
keuttamaan toimintaansa ympérdivin yhteiskunnan silmissé ja saa kilpailuetua sellaisiin

yrityksiin verrattuna, jotka eivit syystd tai toisesta halua toteuttaa yhteiskunnallisesti
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vastuullista toimintaa. Yritys haluaa harjoittaa kilpailullista toimintaa eli tuottaa voittoa,
mutta samalla osallistua aktiivisesti yhteiskunnan kehittdmiseen. Yrityksen johto ei siis
huomioi vain omistajien intressejd, vaan ottaa huomioon myds tyontekijoiden, asiakkai-

den ja tuottajien edut aina kun vain mahdollista. (Takala 2000.)

Imagokysymykset ovat tulleet yrityksille yha tairkedmmaksi, silld maineen tahraantumi-
nen on suuri uhka liiketoiminnalle. Tietotekniikan kehityttyé tiedot yhteiskunnallisesti
vastuuttomasta toiminnasta levidvit nopeasti ympéri maailmaa. Vastuuton kdytds voi
johtaa porssikurssien ankaraan laskuun. Vastuulliset yritykset osaavat ennakoida mah-
dolliset uhkatekijit ja muuttaa ne positiivisiksi mahdollisuuksiksi. Takala (2004: 215,
219) toteaa: ’Sosiaalisen vastuun toteuttaminen ei saa olla brandin kiillottamista, vaan
sen tulee olla aitoa vastuunottoa, jossa oman edun uhraaminenkin on mahdollista”. Laa-

jat irtisanomiset voidaan ndhdé vastuuttomana kdytoksena.

Yrityksiltd vaaditaan suurempaa roolia yhteiskunnallisten asioiden hoidossa kuin aikai-
semmin. Vield 1990-luvun alkupuolella esimerkiksi ty6ttomyys ndhtiin hallituksen poli-
titkkan epdonnistumisena. Nykyédn protestit kohdistuvat entistd useammin suuryrityk-
siin. Vastuu tydllisyydestd vaikuttaakin olevan yritysten tehtdvéné eikd niinkddn poliit-
tisten paittdjien. Yrityksiin kohdistuu yhd enemmén kritiikkid, jossa kyseenalaistetaan
niiden moraalia tai vastuuta. Julkisessa keskustelussa yritysten voitontavoitteluun téh-

tadvd toiminta ndhdadn helposti moraalittomana. (Malmelin & Vaarla 2005: 13.)

3.4. Kansainviilisié eroja tyovoimapolitiikassa

Suomalainen yhteistoimintaneuvottelukdytintd eroaa suuresti muiden maiden henkil6s-
toprosesseista. Suurin osa tutkielman aihetta koskevasta aikaisemmasta tutkimuksesta
on tehty Yhdysvalloissa, jossa ei ole kdytdssd samanlaista yhteistoimintaa. Yhdysvalto-
jen tydoikeuden (29 United States Code) 23. luku kisittelee WARN -toimintaa (Worker
Adjustment and Retraining Notification). WARN-toiminnan mukaan tyOnantajan pitda
ilmoittaa tyontekijdille kirjallisesti toimipisteen lakkauttamisesta tai irtisanomisista 60
pdivéd ennen niiden toteuttamista (29 USC § 2101-2102).

WARN:n piiriin kuuluvat suuret tyénantajat, laajat irtisanomiset sekd pysyvit irtisa-
nomiset. WARN:n mukaan suuri tyonantaja on sellainen yritys, jossa on tdissd kokopdi-
véisesti yli sata henkil6d. Laajan irtisanomisen késite kattaa irtisanomiset, jotka koske-

vat vihintddn 33 prosenttia kokopdiviisistd tyOntekijoistd ja vahintddn 50 tyontekijaa fai
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yli 500 tyontekijdd. Pysyvé irtisanominen médritellddn yli kuusi kuukautta kestdvana
irtisanomisena. (29 USC § 2101-2102.)

Menettely on ilmoitusluonteinen eika siihen sisdlly neuvotteluja tyonantajan ja tyonteki-
joiden vililldi. WARN:n tarkoituksena on luoda suojaa tyontekijoille, heidén perheilleen
ja yhteisoille. Etukéteen irtisanomisista ilmoittaminen tuo tyontekijoille ja heidén per-
heilleen aikaa sopeutua muutokseen, etsid uutta tyotd ja jos vilttimatontd, osallistua
koulutukseen, joka parantaa heiddn tulevaa tydllistyvyyttddan. (20 CFR § 639.1.) Seu-
raavaksi késitellddn muita eroavaisuuksia yhdysvaltalaisessa ja eurooppalaisessa tyo-

voimapolitiikassa.

Leen (1997) mukaan henkildston supistaminen ja irtisanomiset ovat tirked mekanismi
yhdysvaltalaisille yrityksille sopeutua niiden strategiseen ja taloudelliseen ympéristoon.
Gunderson, Verma ja Verma (1997) toteavat myos, ettd Yhdysvalloissa ja Kanadassa
tydvoiman vihentdminen on yleinen tapa sopeutua toisin kuin Lansi-Euroopassa ja Ja-
panissa, missd lukuisa méérd institutionaalisia ja oikeudellisia rajoitteita vihentdd sen
kayttod. Lee (1997) jatkaa, ettd japanilainen perinne elinikdisestd tyOnantajasta rajoittaa
yrityksid suorittamasta irtisanomisia strategisina padtoksind. Sielld irtisanomiset viittaa-

vat yleensi yrityksen taloudellisiin vaikeuksiin.

Henriot (2010) tarkastelee viimeisimmén taantuman vaikutuksia tyovoimaan vertaamal-
la sopeutumisen keinoja Yhdysvalloissa sekd Euroopassa. Laaja toiminnan supistami-
nen rahoituskriisin aikaansaaneen taantuman aikana, johti yhdysvaltalaiset ja eurooppa-
laiset yritykset toimimaan liiallisen henkildston kanssa. Tavat jérjestdd tydovoima kriisin

aikana ovat olleet hyvin erilaisia eri maiden vililla.

Kova taantuma iski ldhes kaikkiin kansantalouksiin vuoden 2008 lopulla. Tama vaikutti
tietenkin my0s tyomarkkinoihin. Ty0voiman jérjestelyjen voimakkuus vaihteli merkit-
tavésti eri maiden vililld. Yhdysvaltalaisissa yrityksissé jirjestelyt aloitettiin heti toi-
minnan supistamiseksi, ja laskukauden aikana tuottavuus henkildd kohden pysyi ldhes
samana. Sen sijaan Euroopassa tyon tuottavuus alkoi sopeutua vasta 2009 alussa, ldhes
vuosi taantuman alkamisen jdlkeen. TyOntekijoiden mdird on myds sopeutunut pitem-
mélld aikaviiveelld verrattuna Yhdysvaltoihin. Vuoden 2009 lopulla, kun palautuminen
taantumasta alkoi, Yhdysvalloissa tyon tuottavuus on noussut voimakkaasti. Euro-
alueella tuottavuuden lasku on myds hiipunut, mutta toisaalta ponnahdusta ylospéin ei

ole myoskdin nédhty. (Henriot 2010.)
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Henriotin (2010) mukaan Yhdysvalloissa strategiana oli varmistaa suuri joustavuus
tyomarkkinoilla ja valttad liiallista henkilokunnan méardé. Euro-alueella hallitukset yrit-
tivit pitdd tyontekijit yrityksissd vikisin, vélttddkseen merkittdvan inhimillisen pai-
oman menetyksen, joka johtaisi voimakkaaseen tydttomyyteen kuten 1970 ja -80 luvuil-
la. Tavoitteen saavuttamiseksi kéytettiin erilaisia keinoja, etenkin rohkaistiin osa-

aikaty0hon irtisanomisten sijasta.

McKnight, Lowrie ja Coles (2002) huomauttavat, ettd tutkittaessa irtisanomisilmoitus-
ten vaikutusta yritysten markkina-arvoihin eri maissa, tdytyy maiden véliset kulttuuriset
ja sosiaaliset erot huomioida. Maakohtaisia tekijoitd voivat olla tydlainsdddanto, irtisa-
nomisperusteet sekd maan kulttuurin suhtautuminen tyontekijoiden irtisanomisiin. Yri-
tysten siirtdessd toimintojaan ulkomaille, on otettava huomioon kohdemaan tydkulttuuri

sekd arvostaa tyontekijoiden perinteitd.
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4. MARKKINATEHOKKUUS JA OSAKKEEN ARVON MAARAYTYMINEN

Markkinoiden tehokkuus on tdrkedd koko yhteiskunnan kannalta, koska rahoitusmark-
kinoiden tehtdvéd on allokoida pddomia ylijadmésektorilta alijadmasektorille mahdolli-
simman tehokkaasti. Mikéli markkinat eivét toimi tehokkaasti, sijoittajat pystyvit saa-
maan suuria tuottoja ilman vastaavia riskejé eivitkd pddomat endd ohjaudu tehokkaasti.

Tédmai johtaa koko talouseldmén vajaakdyntiin. (Kniipfer & Puttonen 2009: 164.)

Markkinatehokkuus on rahoituksen teorian yksi keskeisimmistd késitteistd (Shleifer
2000: 1). Vield ennen 1950-lukua yleinen késitys oli, ettd yrityksen osakkeen hinta on
helposti ennustettavissa yrityksen taloudellisia tunnuslukuja analysoimalla (Nikkinen,
Rothovius & Sahlstrom 2002: 79). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi sai 1960-
luvulla paljon teoreettista ja empiiristd tukea, kun syntyi lukuisia tutkimuksia, jotka to-
distivat teorian paikkaansa pitdvyyttd. (Shleifer 2000: 1-2.) Jensen (1978) totesi, etté
taloustieteissé ei ole mitddn niin ehjdd kokonaisuutta kuin tehokkaiden markkinoiden

hypoteesi, joka olisi saanut yhtd paljon pitdvda empiiristé tukea.

4.1. Taydelliset ja tehokkaat markkinat

Vuonna 1953 Kendallin tutkimus osakemarkkinoiden hintojen kdyttdytymisestd pitkalla
aikavililld mullisti kdsityksen yrityksen osakekurssin ennustettavuudesta. Hin ei 16yté-
nyt mitddn jatkuvuutta osakkeiden hintojen muutoksissa. Hinnat ndyttivét kdyttdytyvin
satunnaisesti eikd menneen suorituskyvyn perusteella siten ole mahdollista ennustaa
tulevia tuottoja. Vaikka Kendallin havainnot nostattivat ristiriitaisia tunteita tutkijoiden
keskuudessa, péddtyivdt useimmat tutkijat samaan tulokseen. Satunnaiset hinnan muu-
tokset viittasivat hyvin toimiviin tehokkaisiin markkinoihin eivitkd irrationaalisiin.
Hinnat siséltivit kaiken saatavilla olevan tiedon ja vain uusi informaatio voi nostaa tai
laskea niité sijoittajien reaktioiden tuloksena. (Bodie, Kane & Marcus 2009: 344-346.)

1960-luvun puolivélissd tapahtui kddannekohta osakkeiden hintojen satunnaisuuden tut-
kimisessa. Samuelson (1965) ja Mandelbrot (1966) todistivat Random Walk -teorian
empiiristen testien avulla. Samuelson (1965) todisti, ettd hinnat muuttuvat satunnaisesti
edellisestd pdivdstd riippuen. Hinnat saattavat yhtd suurella todennékdéisyydelld nousta
tai laskea seuraavana péiviand. Hén totesi perdkkéisten hintamuutosten riippumattomuu-

den tarkoittavan, etti markkinat reagoivat uuteen tietoon nopeasti, jolloin ne ovat te-
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hokkaat. Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) kéyttivit ensimméisend event- eli tapah-
tumatutkimusta tutkiessaan yritysten osakesplittien vaikutusta osakekursseihin. He vah-
vistivat kdsityksen tehokkaista markkinoista todetessaan osakkeiden hintojen reagoivan

uuteen informaatioon nopeasti. (Fama ym. 1969: 25.)

Fama (1970) kokosi aikaisemman teorian ja kehitti kdytdnnon testien kautta tehokkai-
den markkinoiden hypoteesin. Hén toteaa, ettd ihanteellisilla markkinoilla arvopaperei-
den hinnat siséltavét tdydellisesti ja vélittomésti kaiken saatavilla olevan tiedon eli ne
ovat allokatiivisesti tehokkaita. Talloin ne heijastavat merkkejd kansantalouden varojen
kohdistamiseen, jolloin yritykset voivat tehdd investointipddtoksid ja sijoittajat voivat
valita ndiden yritysten osakkeiden vilill4, joiden hintojen voidaan olettaa sisdltdvin

kaiken saatavilla olevan informaation. (Fama 1970: 383.)

Resurssien tehokkaalla allokaatiolla on edellytyksend, ettd markkinat ovat seké siséises-
ti ettd ulkoisesti tehokkaat. Sisdiselld tehokkuudella tarkoitetaan markkinoiden alhaisia
kaupankdyntikustannuksia ja nopeaa kaupankdyntid, jotka seuraavat vilittdjien vélistd
kilpailua. Ulkoisella tehokkuudella viitataan markkinoiden informaatiotehokkuuteen.
Osakkeiden hinnat sopeutuvat vélittomadsti ja oikein uuteen informaatioon, kun se on
nopeasti ja laajasti saatavilla kaikille markkinaosapuolille. (Fama 1970.) Tdma tarkoit-
taa sitd, ettd tehokkailla markkinoilla arvopapereiden hinnat ovat oikein hinnoiteltuja
sisdltden kaiken tiedon niin, ettd odotettu tuotto vastaa riskin tasoa. Sijoittajilla ei ole

mahdollisuutta ylisuuriin epdnormaaleihin tuottoihin. (Jones 2007: 321-322.)

Tehokkaita markkinoita voidaan mitata tdydellisten rahoitusmarkkinoiden kisitteella.

Fama (1970) méadrittad tietyt ehdot tdydellisesti informaatiotehokkaille markkinoille:

1. Markkinoilla ei ole kaupankdyntikustannuksia.

2. Kaikki mahdollinen informaatio on markkinaosapuolille maksutta ja samaan ai-

kaan saatavilla.

3. Kaikki markkinaosapuolet ovat yksimielisid informaation vaikutuksesta osakkei-

den tdmin hetkisiin ja tuleviin hintoihin.

Téllaisilla markkinoilla arvopapereiden hinnat siséltavét tdysin kaiken saatavilla olevan
tiedon. Faman (1970) mukaan ndmi ehdot kuvaavat taydellisid markkinoita, mutta eivét
ole valttimattomid tehokkaille markkinoille. Markkinoita, joilla kaikki tieto olisi saata-

villa ja kaikki sijoittajat olisivat samaa mieltd tiedon vaikutuksista, ei kdytdnndssa ole
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tavattu. Ndmid ehdot ovatkin vain teoreettisia ja antavat viitekehyksen, jonka pohjalta
voidaan arvioida markkinoiden tehokkuutta. Mikédédn ndistd ehdoista ei toteudu taydelli-
sesti oikeilla markkinoilla, joten empiirisissd tutkimuksissa haasteena onkin maérittada

niiden vaikutus hintojen muodostumisessa. (Fama 1970: 387-388.)

4.2. Tehokkuuden kolme astetta

Fama (1970) maédrittelee tehokkaiden markkinoiden késitteen siten, ettd osakkeiden
hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Hén jakaa tehokkuuden kol-
meen eri asteeseen sen perusteella mitd tarkoitetaan kaikella informaatiolla. Nama te-
hokkuuden eri luokat ovat: heikot ehdot, keskivahvat ehdot, ja vahvat ehdot tiyttava
tehokkuus. Heikkojen ehtojen mukaan osakkeiden hinnat heijastavat kaiken historiatie-
don osakkeiden hinnoista. Keskivahvojen ehtojen mukaan hinnat heijastavat kaiken
informaation, mikd on julkisesti saatavilla. Vahvojen ehtojen mukaan hinnat heijastavat
edellisten lisdksi myos sisépiiritiedon. Tehokkuuden asteet ovat sisdkkéisid, kuten alla
oleva kuva osoittaa. Jotta hinnat heijastaisivat kaikkea informaatiota, tdytyy markkinoi-
den téyttdd ensin heikot ehdot tdyttddkseen keskivahvat, ja edelleen keskivahvat ehdot
ennen vahvojen ehtojen tdyttdmistd. (Fama 1970: 383; Malkamaéki 1990: 35.)

Vahvat ehdot

Keskivahvat ehdot

Heikot ehdot

Kuvio 4. Markkinatehokkuuden kolme astetta ja niiden sisdkkdisyys.

Heikot ehdot tdyttdvilldi markkinoilla osakkeiden hintoihin siséltyy kaikki aiempien
kauppojen informaatio. Heikosti tehokkailla markkinoilla informaatiotehokkuus tarkoit-
taa, ettd menneen hintakehityksen perusteella ei voi ennustaa tulevia tuottoja eikd saa-

vuttaa keskimddrdistd suurempia voittoja. Tallaisilla markkinoilla teknistd analyysié ei
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siis pystytd hyodyntdmién. Teknisessd analyysissd pyritddn analysoimaan osakkeiden
toteutuneita hintoja ja kdyttimaén niitd paételtdessé tulevaa hintakehitystd. (Fama 1970;
Kniipfer & Puttonen 2009: 165; Malkaméki 1990: 35; Nikkinen ym. 2002: 83.)

Keskivahvasti informaatiotehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat sisdltdvat histo-
riatietojen lisdksi kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation, esimerkiksi yritysten
tulosjulkistukset, tilinpdétokset, osingot ja voittoennusteet. Keskivahvasti tehokkailla
markkinoilla fundamenttianalyysi on olennainen, mutta kdytdnndssd hyodyton. Sen
avulla yritetddn analysoida yrityksen tilinpdatostietoja ja selvittdd osakkeen kaikkien
tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvo. Koska tilinpdétdstiedot ovat julkisia, pitéisi kes-
kivahvoilla markkinoilla, tulevaisuuden tuottoennusteet nikya jo osakkeen hinnassa.
(Fama 1970; Kniipfer & Puttonen 2009: 165; Nikkinen ym. 2002: 83.)

Informaatiotehokkaiden markkinoiden vahvat ehdot tayttyvét silloin, kun hinnat heijas-
tavat kaikkea yritykselle olennaista informaatiota eli myds monopolistinen sisépiiritieto
nékyy hinnoissa vélittomasti. Esimerkiksi yrityksen hallituksen kokouksen péétdsten
informaatio vilittyy hintoihin heti, eikd vasta sitten kun pdétos julkistetaan. Koska vah-
vojen ehtojen tdyttdvid markkinoita ei ole tavattu, voidaan sisédpiiritiedolla ansaita
ylisuuria tuottoja. Siksi arvopaperilaki rajoittaa sisépiiritietoa saavien henkildéiden kau-
pankdyntid. (Fama 1970; Kniipfer & Puttonen 2009: 165; Malkamaiki 1990: 38—-39.)

Fama (1991) jakaa markkinatehokkuuden asteet myos toisella tavalla kolmeen tasoon.
Néma tasot perustuvat siithen, miten markkinatehokkuutta voidaan testata. Ensimmaéinen
taso testaa tuottojen ennustettavuutta. Aikaisemmin tuottoja on ennustettu vain historia-
tietoihin perustuen, mutta Faman mukaan painotus pitdisi siirtdd hyodyntdméain tuot-
toennustuksissa myos julkista tietoa, esimerkiksi osinkoja ja yrityksen kokoa. Toinen
taso sisaltdd event- eli tapahtumatutkimuksen, jossa testataan markkinoiden reaktiono-
peutta johonkin tapahtumaan. Kolmas taso koostuu sisdpiiritiedon hyviaksikdyton tes-
taamiseen, esimerkiksi tarkastelemalla sisépiirihenkildiden voittoja ja ammattilaisten
johtamien sijoitusrahastojen voittoja. (Fama 1991: 1576—-1577; Malkamiki 1990: 39.)

4.3. Tehokkaiden markkinoiden haasteita ja siinnonmukaisia poikkeamia

Vaikka tutkimuksissa on havaittu, ettd pitkdn ajanjakson kuluessa markkinoiden tehok-
kuusoletus pitdd paikkaansa, tutkijoiden keskuudessa herési 1980-luvulla epiilys mark-
kinoiden kaikkitietdvyyttd kohtaan. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ryhdyttiin
alan kirjallisuudessa kisittelemddn erittdin kriittisesti. (Martikainen 1995: 114-115.)
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Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kulta-ajan jilkeen alkoikin syntyé ristiriitaisia
tutkimuksia, jotka haastoivat sekd tehokkaiden markkinoiden teorian ettd empiiriset
tulokset (Shleifer 2000: 10).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin liittyy teoreettisia haasteita esimerkiksi se, ettd
kaikki ihmiset ja etenkin sijoittajat olisivat rationaalisia. Useat sijoittajat reagoivat epa-
olennaiseen tietoon ja muodostavat timdn omia mielikuvia arvopapereiden tuotoista.
(Shleifer 2000: 10.) Rahoituksen teoria jéattdakin usein huomioimatta sen, miten ja min-
ki perusteella tavallinen ihminen toimii ja tekee padtoksid. Tatd psykologista puolta
tarkastelee behavioristinen rahoitus. Sijoittajat eivét aina kisittele tietoa oikein ja luovat
védrid tulevaisuuden odotuksia. Nama piirteet eivdt kumoa tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia, mutta jos ndiden irrationaalisten sijoittajien padtokset vaikuttavat hintoihin,

voivat arbitraasikaupankévijdt tehdé ylisuuria tuottoja. (Bodie ym. 2009: 385.)

Sijoittajien informaation késittelysséd voi tapahtua useita virheitd, kuten ennustusvirheet,
yli-itseluottamus, konservatismi ja otoksen edustavuus. Ennustusvirheelld tarkoitetaan
sijoittajien tapaa painottaa litkaa nykyhetken suoriutumista, eikd aiempaa suorituskykya
oteta tarpeeksi huomioon. Toinen mahdollinen virhe on yli-itseluottamus. Sijoittajat
saattavat yliarvioida ennustuksiaan ja omia kykyjddn, miki johtaa alisuoriutumiseen
markkinoilla. Kolmas sijoittajien luonteen ominaisuus, joka vaikuttaa kursseihin, on
konservatismi. Jos sijoittajat ovat konservatiivisia, he saattavat reagoida liian hitaasti
uuteen merkittdvadn tietoon. Tdma johtaa alireagointiin ja pdddytddn siihen, ettd infor-
maation vaikutus nékyy hinnassa vasta ajan kanssa. Neljds ominaisuus on otoksen edus-
tavuus, jolla tarkoitetaan sité, ettd sijoittajat eivdt ota huomioon testatun otoksen kokoa.
IImeisesti ajatellessaan, ettd pieni otos on yhtd edustava kuin isompi. Ndmi ovat asioita,

joita behavioristinen rahoitus ottaa huomioon. (Bodie ym. 2009: 385-386.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi nojaa vahvasti oletukseen rationaalisista kaupan-
kdvijoistd, joten psykologiset todisteet ovat haaste hypoteesille. Tehokkaiden markki-
noiden tukijat ovat perustelleet asiaa siten, ettd irrationaalisia kaupankévijoitd voi olla,
mutta he kdyvit kauppaa sattumanvaraisesti ja ndin heiddn kauppansa nollaavat toisen-
sa. Psykologiset todisteet osoittavat kuitenkin tarkalleen, ettd ihmiset eivét poikkea ra-
tionaalisuudesta sattumanvaraisesti, vaan suurin osa poikkeaa siitd juuri samalla tavalla.
Sijoittajat, jotka tekevét kauppaa myos epdolennaisen tiedon pohjalta eivit siis sijoita
sattumanvaraisesti, vaan usein yrittdvit ostaa samaa arvopaperia ja samaan aikaan. Té-
mé ongelma korostuu entisestddn silloin, kun irrationaaliset kaupankévijat kayttaytyvét

sosiaalisesti kuuntelemalla samoja huhuja ja matkimalla toisiaan. (Shleifer 2000: 12.)
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Osakemarkkinoita tarkastelevissa empiirisissé tutkimuksissa on havaittu, ettd tuotoissa
esiintyy tiettyjd selvittdméttomid sddnnonmukaisuuksia, joita ei voida selittdd osakkeen
systemaattisen riskin avulla. Néitd kutsutaan anomalioiksi ja rahoituksessa anomalialla
tarkoitetaan nimenomaan sellaista poikkeusta markkinatehokkuudesta, joka jatkuu pit-
kén ajan. (Nikkinen ym. 2002: 86—88; Malkamiki ja Martikainen 1990: 113-114.)

Anomaliat voidaan jakaa yritysominaisuusanomalioihin sekd kausianomalioihin. Yri-
tysominaisuusanomalioita ovat ilmidt kuten yrityskokoanomalia sekd P/B-anomalia.
Kausianomalioita ovat esimerkiksi tammikuuilmi6 sekd viikonpdivdilmié. Tammikuu-
ilmidon mukaan osakkeet tuottavat tammikuussa enemmén tuottoja kuin muina kuukau-
sina. Viikonpdivdanomalialla tarkoitetaan ilmi6td, jonka mukaan tietyn viikonpdivin
tuotot ovat sdénnollisesti keskimédardistd suurempia tai pienempid kuin normaali yhden
pdivén tuotto. (Malkamiki & Martikainen 1990: 116—121; Nikkinen ym. 2002: 86—88.)

Yrityksen koon vaikutus osakkeen tuottoon on todettu monissa tutkimuksissa ja tété
ilmidtd on alettu kutsua nimelld small cap —anomalia. Yrityskokoanomalialla tarkoite-
taan 1lmiotéd, jonka mukaan markkina-arvoltaan pienempien yritysten osakkeet tuottavat
keskimidrdisesti paremmin kuin suurten yritysten osakkeet. Ensimmadisen kerran tima
havaittiin Yhdysvaltojen markkinoilla (Banz 1981 ja Reinganum 1981). My6hemmin
sama on todettu esimerkiksi Australian (Brown ym. 1983), Kanadan (Berges ym. 1984)
ja Japanin (Kato ja Schallheim 1985) markkinoilla. Tutkimusten tuloksien mukaan pie-

nen markkina-arvon yritykset parjadvat keskimaaréistd paremmin markkinoilla.

Toinen yleinen yritysominaisuusanomalia liittyy yrityksen B/M-tunnuslukuun, jota kut-
sutaan book-to-market —arvoksi ja jolla tarkoitetaan oman pddoman tasearvon suhdetta
markkina-arvoon. Se kertoo kuinka yrityksen osake on hinnoiteltu tasearvoonsa verrat-
tuna. Léhtokohtaisesti voidaan ajatella, ettd alle yksi arvon saavat osakkeet ovat ylihin-

noiteltuja tasearvoonsa néhden ja yli yksi arvon saavat osakkeet alihinnoiteltuja.

Book-to-market —anomalian havaitsivat ensimmaéisen kerran Rosenberg, Reid ja Lan-
stein (1985) Yhdysvalloissa ja myohemmin se on todettu myds muilla markkinoilla
muun muassa Faman ja Frenchin (1998) toimesta. Tulosten mukaan osakkeet, joiden
paddoman tasearvo on korkea markkina-arvoon verrattuna, ovat keskiméérin tuottaneet
paremmin. Tétd keskiméérdisesti parempaa tuottoa on kutsuttu arvopreemioksi ja sitd on
pyritty selittdméén erilaisin syin. Luvun perusteella voidaan my6s lédhtokohtaisesti jao-
tella osakkeet arvo- ja kasvuyrityksiin. Tunnusluvun matalammat arvot ovat tyypillisid
kasvuosakkeille ja vastaavasti arvo-osakkeet saavat korkeampia arvoja. B/M-lukua voi-

daan kirjallisuudessa kutsua my6s BV/MV tai B/P —luvuiksi. Liséksi ndiden kaikkien
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kadnteislukuja kéytetdén usein. Kéanteislukuja tulkitaan pdinvastaisesti, eli matalat ar-

vot ovat yleisid arvo-osakkeille ja korkeat kasvuosakkeille. (Bodie ym. 2009: 364-368)

Chan, Hamao & Lakonishok (1991) totesivat Japanin markkinoilla, ettd B/M-luku selit-
tad ylivertaisesti parempia poikkileikkauksellisia tuottoja arvo- ja kasvuyritysten vililla.
Fama ja French (1992) tutkivat Yhdysvalloissa pitkdlld aikavélilld 1963-1990 keski-
médrdisten tuottojen ja B/M-luvun suhdetta ja havaitsivat niiden vililld olevan riippu-
vuussuhde. Merkittdvimpand tuloksena he totesivat, ettd B/M-luku ja yrityskoko do-
minoivat muuttujina, kun esimerkiksi P/E-luvun ja velkaantuneisuusasteen vaikutus
tuottoihin katosi huomioitaessa kaikki muuttujat yhtdaikaisesti. Fama ja French (1998)
laajensivat myohemmin tutkimusotostaan kansainvilisille markkinoille tutkiessaan ar-
vopreemion esiintymistd vuosina 1975-1995. He havaitsivat arvopreemion toteutuneen
12/13 tutkitussa maassa sekd suurilla ettd kehittyvilli markkinoilla. Vuosituoton kes-
kiarvojen erotus arvo- ja kasvuosakeportfolioiden vililld oli 7,68% arvo-osakkeiden
hyvéksi.

Chan ja Lakonishok (2004) havaitsivat uudemmalla aineistolla myds IT-kuplan ajalta,
ettd arvo-osakkeet tuottavat paremmin kuin kasvuosakkeet. Heiddn mukaansa syy ei
piile arvo-osakkeiden korkeammassa riskissd vaan sijoittajien behavioristisissa oletuk-
sissa ja agenttikustannuksissa. Lee, Strong ja Zhu (2014) tutkivat arvopreemion olemas-
saoloa vuosina ennen rahoituskriisid ja rahoituskriisin aikana (4/2007-12/2008) ja totea-
vat ilmion kddntyneen pdinvastaiseksi rahoituskriisin aikana. Kriisin aikana kasvuosak-
keet ovat tuottaneet paremmin kuin arvo-osakkeet ja syynd pidetddn arvo-osakkeiden

suurempaa riskid, joka nékyy rajuna tuottojen vaihteluna taloustilanteen mukaan.

B/M-anomaliaa on pyritty selittimédin erilaisin keinoin, mutta yhté pitdvad syytd ilmiol-
le ei ole voitu todeta. Tutkijat ovat esittdneet neljad mahdollista syytd anomalian esiin-
tymiselle. Ensimmaéinen selitys on aineistosta johtuva sattuma, mutta koska ilmié on
havaittu eri markkinoilla ja ajanjaksoilla monissa tutkimuksissa, ei titi syytd voida pitda
patevénd. Toinen selitys, josta ilmi6 voi johtua on Faman & Frenchin (1993) mukaan
arvo-osakkeisiin sisdltyy riski, joka jdd perinteistdi CAP-mallia kdyttdessd huomioimat-
ta. Kolmas ehdotettu selitys on sijoittajien ylireagointi yritysten menestykseen. Korkean
B/M-luvun yrityksilld on usein heikot myynti- ja pddomantuottoluvut, kun taas matalan
B/M-luvun yrityksilld nimd ovat paremmat. Sijoittajat luottavat harhaisesti parempiin
lukuihin ja sijoittavat kasvuyrityksiin arvoyritysten sijaan. Kun ylireagointi korjaantuu,
tuottavat arvoyritykset paremmin kuin kasvuyritykset. Neljds selitys arvopreemiolle on
Daniel ja Titmanin (1997) kehittima ajatus, ettd behavioristisista syisté sijoittajat pita-

vit enemmén kasvu-osakkeista kuin arvo-osakkeista ja tdmén takia arvo-osakkeiden
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markkinahinnat pysyvét maltillisina ja niiden tuotto padomalle osinkojen ominaisuudes-

sa on parempi. (Davis, Fama & French 2000.)

Tehokkailla markkinoilla edellé lueteltujen ilmididen tulisi kadota ja samalla systemaat-
tisten voittojen mahdollisuuden héviti, silld yleisimmét anomaliat tunnetaan maailman-
laajuisesti ja niitd on raportoitu kaikilla keskeisilld osakemarkkinoilla. Havaittu ilmioi-
den pysyvyys viittaa osakemarkkinoiden tehottomuuteen. (Martikainen 1995: 115.) Toi-
saalta vaikka anomalioita on todettu, niiden hyddyntdminen kdytdnnossd on hankalaa.
Hyddyntdmisen ongelma on siind, ettd niiden kdyttdytyminen tulevaisuudessa on epi-
varmaa. On yhté todenndkdisté, ettd anomalia toimii tulevaisuudessa tai sitten se kéan-
tyy péinvastaiseksi. Kokonaisuutena markkinat ovat siis varsin tehokkaat. Kdytdnnon
sijoittajan nidkokulmasta markkinoiden voidaan sanoa olevan riittdvdn tehokkaat esti-
méén systemaattisten tuottomahdollisuuksien olemassaolon. (Kniipfer & Puttonen 2009:
173.)

4.4. Arvo- ja kasvusijoitusstrategiat

Yrityksid ja niiden osakkeita jaotellaan usein eri kategorioihin niiden ominaisuuksien
perusteella. Arvo-osakkeisiin sijoittavan strategian kehitti alun perin 1930-luvun alussa
Benjamin Graham, jota edelleen arvostetaan suuresti sijoitusmaailmassa. Kasvuosak-
keisiin sijoittamisen suosion maailmalle toivat erityisesti David L. Babson ja T. Rowe
Price 1940 ja 1950 —luvuilla. (Bauman, Conover & Miller 1998.) Strategioita on kdytet-
ty ja niiden toimivuutta on tutkittu tieteellisissd rahoitusalan tutkimuksissa paljon. Vield
tandkin pdivdnd molemmat sijoitusstrategiat ovat kdytettyjd ja molemmille riittdd kan-

nattajia.

Arvosijoittamisen helppous houkuttelee silld sen ydin piilee osakkeen todellisessa kir-
janpitoarvossa. Strategia perustuu uskoon, ettdi markkina-arvo pyrkii kirjan-pitoarvoa
kohti. Tarkoituksena on pitdd ylipainossa osakkeita, jotka on mahdollisesti alihinnoitel-
tu markkinoilla. Apuna hinnoittelun mairittelemiseen kiytetdéin yleisid tunnuslukuja
esimerkiksi B/M-lukua ja E/P-lukua tai niiden kéénteislukuja M/B-lukua ja P/E-lukua.

Arvosijoittaminen on kurinalainen strategia, jonka sijoituskohteiden valitseminen perus-
16ytdd markkinoilla alihinnoiteltu arvo-osake. Listaan sisdltyy muun muassa pienten
muutoksille herkkien yritysten vélttdminen, osingonmaksun jatkuvuus, maltillinen tuot-

tojen kasvu sekid alhainen P/E-luku. Arvo-osakeportfolio koostuu usein yrityksistd, joi-



47

den padoman arvo on aliarvioitu markkinoilla esimerkiksi yritykset joilla ei ole vahvoja
kasvuennusteita, ja jotka ovat taloudellisesti huonossa asemassa, mutta joiden odotetaan
palautuvan. Arvo-osakkeilta ei odoteta samanlaista osaketuottoa kuin kilpailevilta osak-
keilta, ja timin takia ne saattavat ylldttdd positiivisesti kasvuosakkeisiin verrattuna.
Arvoyritykset toimivat usein kypsilld toimialoilla, jossa ei kuohuta kasvusta vaan odote-
taan vakaata toimintaa yleisen taloustilanteen mukaan. Lisdksi on havaittu, ettd arvoyri-
tyksissd on keskimédrdisesti enemmain tyontekijoitd kuin kasvuyrityksissd ja ne ovat
enemmain tyonteosta riippuvia. Useimmat arvoyritykset toimivat palvelu- ja kestokulu-
tustavara-aloilla. (Chan & Lakonishok 2004; Siegel 2002: 137-141.)

Kasvuyrityksiin sijoittamisen voidaan ajatella olevan suosittua erityisesti vahvan talo-
uskasvun aikaan. Erityisesti silloin kasvusijoittajat ostavat osakkeita, joiden emoyritys-
ten pddomantuotot ja myynnit ovat vahvassa kasvussa. Kasvusijoittajat keskittyvét tule-
vaisuuteen ja ovat kiinnostuneita menneestd tuottokasvusta sekd tulevaisuuden tuot-
toennusteesta. Kasvustrategiaan kuuluu ndiden mittareiden seuraaminen ja osakkeiden
ostaminen, kun ndma luvut ovat keskiméardistd korkeammat, markkinahinnasta piittaa-
matta. Tulevaisuuden odotukset nékyvit osakkeen hinnassa, jolloin tunnusluvut kuten
B/M-luku ja E/P-luku ovat matalia. Kasvuyritykset toimivat usein kasvavilla trenditoi-
mialoilla, kuten lddke-, telekommunikaatio- tai tietokonealoilla. Tyontekijoitd on usein
vihemmién kuin arvoyrityksilld ja henkildstd on asiantuntijapainotteisempaa, jolloin
yritykset ovat enemmain riippuvaisia henkilostostdan yksiltasolla. (Chan & Lakonishok
2004.)

Arvo- ja kasvuyritysten tuottoeroja on tutkittu maailmanlaajuisesti eri markkinoilla eri
ajankohtina ja yritysten jaotteluun on kaytetty erilaisia tunnuslukuja kuten B/M, E/P ja
C/P (cash flow to price). Tutkimusten ja tulosten perusteella yrityksen book-to-market
eli B/M-luku on todettu suosituimmaksi ja tdrkedksi tunnusluvuksi osakkeiden ja sijoi-
tusstrategian suuntauksen jaottelussa. (Chan & Lakonishok 2004, Fama & French
1995.) B/M-luvun kéént6luku on M/B-luku, joka taas on vastaava kuin price-to-book,
P/B-luku. Fama ja French (2007) toteavat, ettd arvo-osakkeet ovat niité, joiden P/B-luku
on alhainen ja kasvuosakkeet niité, joiden vastaava luku on korkea. Téssé tutkimuksessa
kiytetddin arvo- ja kasvuyritysten jaotteluun kyseistd P/B-lukua eli osakkeen markkina-

hinnan suhdetta tasearvoonsa.



48

4.5. Osakkeen arvon mairaytyminen tehokkailla markkinoilla

Rahoitusmarkkinat tarjoavat sijoittajille riskittomié seka riskisié sijoituskohteita. Riskit-
tomain sijoituskohteeseen sijoittaessaan tuotto on tiedossa jo sijoitushetkelld. Sen sijaan
riskisissd sijoituskohteissa tuotto on epavarmaa, mutta odotettu tuotto on suurempi kuin
riskittomissd kohteissa. Riski tarkoittaa positiivista tai negatiivista poikkeamaa tuoton
odotetusta arvosta ja mahdollistaa suuret voitot, mutta my0s suuret tappiot. Kuten ai-
emmin on todettu, tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat reagoivat nopeasti uuteen
tietoon, eli osakkeiden hintojen pitéisi vastata niiden oikeita teoreettisia arvoja. Markki-
noilla saattaa esiintyé hetkellisesti yli- tai alihinnoittelua, mutta pitkdlld aikavélilld taméa
markkinoiden tasapaino toteutuu. Ndiden teoreettisten arvojen méiérittdmiseen on kehi-
tetty niin sanotut tasapainomallit, joista yleisimpid ovat CAP-malli (Capital Asset Pri-
cing Model) ja arbitraasihinnoitteluteoria (Arbitrage Pricing Theory). (Vieru 1990: 79.)

4.5.1. CAP—malli

CAP-mallia voidaan kutsua modernissa rahoitusteoriassa ehkd tarkeimméksi kulmaki-
veksi. Sen kehittdjind toimivat Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin (1966). CAP—
malli on arvopapereiden hinnoittelumalli, joka mééarittdd eri riskitasolla olevien sijoitus-
kohteiden tuottojen odotusarvot. Se sitoo osakkeen odotetun tuoton suoraan sen riskiin:
mitd suurempi riski, sitd suurempi tuotto. Malliin olettaa seuraavat asiat (Nikkinen ym.
2002: 68—69; Vieru 1990: 83.):

Markkinoilla ei ole kaupankéyntikustannuksia eikd veroja.

Sijoittajien tavoitteena on maksimoida sijoituksensa tuotto.
Sijoituskohteet voi jakaa ddrettdmén pieniin osiin.

Markkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu eiké hintoihin voi vaikuttaa.
Sijoittajat tekevét ratkaisunsa arvopaperin riskin ja tuoton perusteella.
Sijoittajat voivat sijoittaa ja lainata riskittomalld korolla rajattomasti.
Lyhyeksimyynti on sallittua eiké rajoitettua.

Sijoittajilla on yhteinen sijoituskausi ja yhtenevéat odotukset riskisté ja tuotosta.

N T I R

Informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikkien sijoittajien saatavilla.

10. Kaikkia padomahyddykkeitd voidaan markkinoida.

Jos nima oletukset toteutuvat, kaikkien arvopaperien hinnat asettuvat CAP—mallin mu-

kaisesti tasapainotasolle, jolloin niiden odotetut tuotot voidaan ennustaa seuraavasti:
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(1 E(ry) =17 + BIE(rn) — 17]

jossa

E (r;) = osakkeen i odotettu tuotto

77 = riskiton tuotto

B = osakkeen markkinariskid kuvaava beeta-kerroin

E (1,,) = odotettu markkinatuotto.

Malli kertoo siis arvopaperin tuoton odotusarvon, joka saadaan yhdistdmalld riskiton
tuotto ja tuoton riskipreemio. Riskipreemio saadaan kertomalla markkinoiden riski-
preemio (markkinoiden tuotto-odotuksen ja riskittomdn tuoton erotus) arvopaperin
markkinariskilld eli beeta-kertoimella. (Vieru 1990: 85-86; Nikkinen ym. 2002: 72.)

CAP-mallin mukaan markkinoiden tasapainotilanteessa kaikkien arvopaperien pitdisi
sijaita arvopaperimarkkinasuoralla (Security Market Line SML). Jos osake poikkeaa
arvopaperimarkkinasuoralta, se on hinnoiteltu védirin, silld sen tuotto-odotus ja riski
eivit vastaa toisiaan. Alihinnoitellut osakkeet sijaitsevat suoran yldpuolella, eli ne tuot-
tavat enemmén kuin niiden riskin mukaan pitdisi. Vastaavasti ylihinnoitellut osakkeet
sijaitsevat suoran alapuolella. Timé osakkeen todellisen tuoton ja mallin antaman en-

nusteen erotus on osakkeen epdnormaali tuotto eli alfa a. (Nikkinen ym. 2002: 73.)

E(ry), SML

E(ryg) oo . markkinaportfolio

Ty

Kuvio 5. Arvopaperimarkkinasuora.

Vaikka CAP-malli on laajasti hyviksytty ja kéytetty rahoitusmarkkinoilla, se ei ole
taydellinen ja sen oletukset eivit kuvaa todellisuuden markkinoita. Se onkin saanut aka-
teemisessa maailmassa paljon kritiikkid osakseen. Roll (1977) kritisoi CAP-mallin

kayttokelpoisuutta, silld beeta-kertoimien estimointi porssien yleisindeksejd vastaan ei
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ota huomioon kaikkia riskisid sijoitushyddykkeitd. Hianen ehdottamaa todellista mark-
kinaportfoliota on my0s kéytdnndssd mahdoton havainnoida. Myo6hemmin Fama ja
French (1992) esittivit, ettd tiettyjen yrityskohtaisten tekijoiden toteutuessa, beeta-
kerroin ei selitd lainkaan osakkeen odotettua tuottoa. Heikkouksistaan huolimatta CAP—
malli on tunnetuin arvopapereiden hinnoittelumalli ja sitd kdytetddn useissa yrityksissé

erilaisten investointien suunnittelussa. (Vieru 1990: 87; Nikkinen ym. 2002: 74-75.)
4.5.2. Fama-French kolmen faktorin malli

Faman ja Frenchin (1993) kehittdmé kolmen faktorin regressiomalli on edelld esitellyn
CAP-mallin laajennus. He kehittivit mallin, koska tutkimusten mukaan CAP-malli ei
antanut pelkdn beta-kertoimen avulla tarpeeksi hyvdad ennustetta tulevasta arvopaperin
tuotosta. He lisdsivdt malliin markkinatuoton lisdksi muuttujiksi yrityksen koon SMB
(small minus big) ja book-to-market -luvun HML (high minus low). SMB faktori kuvaa
isojen ja pienten yritysten tuottoeroa, joka saadaan pienten yritysten portfoliotuoton ja
isojen yritysten portfoliotuoton erotuksena. HML puolestaan kuvaa korkeiden ja matali-
en B/M-lukujen yritysten viélistd tuottoeroa, joka saadaan korkeiden B/M-lukujen yri-
tysten portfoliotuoton ja matalien B/M-lukujen yritysten portfoliotuoton erotuksena.

Kolmen faktorin malli voidaan esittdd néin:

(2) E(m) = e+ Bi [E(T'm) - rf] + Bisup E(SMB) + Biym, E(HML)

jossa

E (r;) = osakkeen i odotettu tuotto,

17 = riskiton tuotto,

B = osakkeen markkinariskid kuvaava beeta-kerroin,
E (1,,) = markkinaportfolion odotettu tuotto,

Pisms = osakkeen 7 herkkyyskerroin faktorille SMB ja
Bimmr, = osakkeen i herkkyyskerroin faktorille HML.

Faman ja Frenchin (1993) tutkimus muiden tutkimusten joukossa on osoittanut markki-
natuoton, yrityskoon ja B/M-luvun olevan suuressa roolissa yrityksen osakkeen tuoton
muodostumisessa. Kannustimena mallin luomiseen olivat aiemmat tutkimustulokset,
joiden mukaan pienet yritykset ja korkean B/M-luvun yritykset tuottavat paremmin ver-
rattuna isoihin yrityksiin tai pienen B/M-luvun omaaviin yrityksiin. Mallin avulla ndmé

riskifaktorit pyritdéin ottamaan huomioon ennustettaessa osakkeen tulevia tuottoja.
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Téssd luvussa esitellddn tutkimuksessa kéytetty aineisto, hypoteesit seké tutkimus- me-
netelmi. Ensimmadisessd alakappaleessa méadritellddn tutkimuksen kolme hypoteesia ja
niiden perustelut. Toisessa alakappaleessa kuvataan aineiston valintaprosessia, otokseen
valitut tapahtumat ja kdytetty tutkimusajanjakso. Kolmas alakappale kertoo tutkimuk-
sessa kiytetystd tapahtumatutkimusmenetelmasté, siihen sisdltyvistd vaiheista ja kaytet-

tdvistd malleista.

5.1. Hypoteesit

Tutkielmassa tarkastellaan Suomen yt-neuvotteluilmoitusten vaikutusta yritysten mark-
kina-arvoon eli osakekurssiin. Tutkimus toteutetaan koko otokselle aloitusilmoitusten ja
lopetusilmoitusten osalta. Lisdksi aloitusilmoitusten osalta yritykset jaetaan arvo- ja
kasvuyrityksiin ja ndma kaksi ryhmaé testataan erilldéin. Tutkielman hypoteesit on muo-
dostettu aikaisempien tutkimusten pohjalta ja niistd saatua tietoa on pyritty muokkaa-

maan tdhéin tutkimukseen sopivaksi.

Tutkielman ensimmaéinen hypoteesi tutkii yt-neuvottelujen aloitusilmoituksen vaikutus-
ta yritysten osakekurssiin koko otoksen osalta. Tdmé hypoteesi on muodostettu suoraan
aikaisempien tutkimustulosten perusteella, silld useat tutkimukset ulkomailta ovat to-
denneet irtisanomisilmoituksen aiheuttavan negatiivisen markkinareaktion (Worrel ym.
(1991) Yhdysvalloissa, Lee (1997) Japanissa, Gunderson ym. (1997) Kanadassa ja Mc-
Knight ym. (2002) Iso-Britanniassa).

H;: Yt-neuvottelujen aloitusilmoituksella on negatiivinen vaikutus yrityksen osakekurs-

siin.

Tutkielman toinen hypoteesi tarkastelee yt-neuvottelujen lopetusilmoituksia ja niiden
aiheuttamaa reaktiota markkinoilla. Lopetusilmoituksen ajankohta vaihtelee runsaasti
yt-neuvottelujen keston perusteella. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettd lopetusilmoitus
annetaan viikko — kolme kuukautta aloitusilmoituksen jédlkeen. Lopetusilmoituksessa
yritykset ilmoittavat yt-neuvottelujen pédttyneen ja useasti tidssd mainitaan myos tar-

kemmin yt-neuvottelujen tuloksista eli minkélaisiin toimenpiteisiin neuvottelut ovat
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johtaneet. Lopetusilmoitusten ei kuitenkaan ajatella tuovan markkinoille merkittavaa

uutta tietoa, silld aloitusilmoitus on jo annettu ja sijoittajat ovat reagoineet siithen.

H,: Yt-neuvottelujen lopetusilmoituksella ei ole vaikutusta yrityksen osakekurssiin.

Tutkielman kolmas hypoteesi testaa arvo- ja kasvuyritysten yt-neuvotteluilmoitusten
aikaansaamaa markkinareaktiota. Aloitusilmoituksen antaneet yritykset jactaan kahteen
ryhmédin, ndmi ryhmit tutkitaan erikseen ja tuloksia vertaillaan. Arvoyritykset ovat
tunnetusti isoja ja vakaita yrityksid, kun taas kasvuyritykset ovat pienempii ja kasvavia.
Téten voidaan olettaa, ettd arvoyritysten ilmoittaessa yt-neuvotteluiden alkamisesta,

markkinat eivét reagoi yhti jyrkésti kuin, jos kasvuyritys tekee vastaavan ilmoituksen.

H;: Yt-neuvottelujen aloitusilmoituksella on negatiivisempi vaikutus kasvuyrityksen

osakekurssiin kuin arvoyrityksen osakekurssiin.

Néiden kolmen hypoteesin paikkaansa pitdvyyttd testataan tapahtumatutkimuksen avul-
la. Tutkielman seuraavassa pdiluvussa kisitellddn tutkimustulokset hypoteesi kerral-

laan.

5.2. Tutkimusaineisto

Tutkielman aineistona kéytetdéin Helsingin porssin péélistan yritysten porssitiedotteita,
joissa yritykset ilmoittavat aloitettavista tai lopetettavista yt-neuvotteluista. Yt-
neuvottelut tdsséd siséltdvit keskustelua henkiloston lomauttamisesta tai irtisanomisesta
tai molemmista. Ilmoitukset on kerdtty Helsingin pdrssin tietokannasta ja tarkasteltava
aikajakso on 1.1.2006 — 31.12.2014. Tutkittavan ajanjakson yhdeksén vuotta ovat olleet
myllerryksen aikaa sekd maailman taloudessa ettd suomalaisessa yritysmaailmassa, jo-
ten vuosilta 10ytyy runsaasti yt-neuvotteluaineistoa. Liséksi aineisto on melko tuore,

jotta saadaan uutta tietoa markkinoiden toiminnasta ja suhtautumisesta.

Aineisto koostuu ilmoituksista, joissa erillinen porssitiedote on koskenut ainoastaan yt-

neuvotteluja, eikd ilmoitettu esimerkiksi osavuosikatsauksen yhteydessd. Porssitiedot-
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teiden ilmoitusten lisdksi aineistona on kéytetty kyseisten yritysten osakekurssisarjoja,

jotka on saatu Vaasan yliopiston tietokannoista.

Markkinaportfoliona normaalien ja epdnormaalien tuottojen médrittimisessd on kéytetty
OMX Helsinki CAP —indeksid, joka sisdltdd samat yritykset kuin OMX Helsinki All
Share —yleisindeksi, mutta on painorajoitettu niin, ettd yhden osakkeen paino on enin-
tadn kymmenen prosenttia indeksin koko markkina-arvosta. Indeksin voidaan olettaa
toimivan parempana markkinaportfoliona tutkimuksessa kuin yleisindeksi, sillé painora-
joituksensa ansiosta se kuvaa markkinoita yleisesti paremmin. Indeksi toimii tutkimuk-
sessa markkinatuottona ja vertailukohtana laskettaessa yksittdisten osakkeiden epdnor-

maaleja tuottoja.

Tarkasteltavalta ajanjaksolta yt-neuvottelujen aloitusilmoituksia 16ytyi 495 ja lope-
tusilmoituksia 424. Ilmoituksia jéitettiin pois tutkimusotoksesta, jos yrityksen osake-
kurssiaineisto oli vajavainen. Pois jatettiin kaikki senttiosakkeet, joiden hinta porssissd
oli alle euron ilmoituspéivdna ja sen ympérilld. Lisdksi, jos yrityksen osakekurssitietoja
ei ollut saatavilla tarpeeksi pitkéltd ajalta tapahtumatutkimusta varten, niin ndma ilmoi-
tukset jétettiin pois otoksesta. Lopulliseen tutkimusotokseen otettiin mukaan 405 aloi-
tusilmoitusta ja 338 lopetusilmoitusta. Tapauksissa, joissa tiedote oli annettu vasta pors-

sin sulkeuduttua, on tapahtumapdivé siirretty seuraavalle kaupankdyntipdiville.

Arvo- ja kasvuyritysten jaotteluun kéytetty P/B luku saatiin myods Vaasan yliopiston
tietokannoista ja tdmén perusteella yritykset on jaoteltu ilmoitusvuotena arvo- tai kas-
vuyritykseksi. Lukujen perusteella yritykset on jaettu kahtia mediaanin kohdalta ja kes-
kelle jétetty neutraaliryhmi, joka on jdtetty tutkimusta tehdessd huomioimatta. Néin

saadaan selkeimmin eroteltua kaksi otosryhmaa.

Kuvio 5 havainnollistaa yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten lukuméérin tutkimusvuosil-
ta 2006-2014. Kuviosta huomataan, ettd Yhdysvalloista rahoituskriisind alkanut koko
maailmalle levinnyt talouden taantuma nikyy myods Suomessa yt-neuvottelujen aloi-
tusilmoituksissa vuonna 2008 ja piikkind seuraavana vuonna 2009. Témén jalkeen il-
moitusten lukumidrd on tasaantunut, mutta médrd on edelleen korkeampi verrattuna
aikaan ennen taantumaa. Melko tuore tutkimusaineisto ja edelleen jatkuva taantuma

tekevit tutkimuksesta erityisen mielenkiintoisen.
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Yt-neuvottelujen aloitusilmoitukset vuosina
2006-2014
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Kuvio 6. Yt-neuvottelujen aloitusilmoitukset vuosina 2006-2014.

5.3. Tapahtumatutkimusmenetelma

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella yt-neuvotteluilmoitusten ympdirilld tapahtuvia
osakekurssimuutoksia ja selvittdd tapahtumatutkimuksen (event study) avulla, esiintyy-
ko ilmoitusten johdosta epdnormaaleja tuottoja. Tapahtumatutkimus on yleinen tutki-
musmenetelmd, kun tutkitaan tietyn tapahtuman vaikutusta yrityksen markkina-arvoon.
Tutkittavana on otos yrityksid saman tapahtuman vaikuttamana ja tdssd tutkielmassa

tapahtumana on Helsingin porssin pailistalla listatun yrityksen yt-neuvotteluilmoitus.

Tapahtumatutkimusta on kiytetty laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksissa tutkitta-
essa useita erilaisia yrityskohtaisia tapahtumia esimerkiksi yrityskauppoja, tulosjulkis-
tuksia, uusia liikkeellelaskuja seké tutkittaessa makrotaloudellisia tapahtumia esimer-
kiksi taantumaa tai kauppavajetta. Useimmiten tutkimuksissa keskitytddn yritysten osa-
kekurssin heilahteluihin, mutta myds muita arvopaperilajeja on tarkasteltu. Téssd tut-
kielmassa tarkastellaan nimenomaan yritysten osakekurssissa tapahtuvia muutoksia.
(MacKinlay 1997.)

Tapahtumatutkimusta on ensimmaéisen kerran kdytetty vuonna 1933, kun James Dolley

julkisti tutkimuksensa splittauksesta ja sen vaikutuksista osakehintoihin. Tutkimusme-
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netelmé on kehittynyt ja muuttunut vuosien mydtd, mutta Ball ja Brownin (1968) seké
Faman ym. (1969) kiyttimét menetelmét ovat suurimmaksi osin edelleen vallassa. Fa-
ma ym. (1969) tutkivat osakesplittien vaikutusta osakekursseihin ja toteavat tutkimuk-
sessaan, ettd osakemarkkinat ovat tehokkaat, silld osakehinnat reagoivat uuteen tietoon
hyvin nopeasti. Tapahtumatutkimuksen ldhtokohtana pidetdan, ettd tutkielmassa aiem-
min esitellyt tehokkaiden markkinoiden keskivahvat ehdot toteutuvat. Muutoin uusi
tieto vilittyy osakehintoihin vain osittain tai ei ollenkaan. (Fama ym. 1969, MacKinlay
1997.)

Tapahtumatutkimukselle ei ole mééritty tiettyd rakennetta tai tapaa muodostaa tutki-
musta, vaan tekijd saa médritelld itse oman tyylinsd soveltaa teoriaa. Aikaisemmissa
tutkimuksissa on kuitenkin annettu ohjeistuksia, miten tutkimus kannattaa rakentaa.
Esimerkiksi Campbell, Lo ja MacKinlay (1997) esittivit seitsemdnvaiheisen rakenteen

tapahtumatutkimukselle:

Tutkimuksen tapahtuman ja tapahtumaikkunan mééritteleminen.
Tutkittavien yritysten ja tapahtumien kriteerien méaéritteleminen.
Normaalin ja epdnormaalin tuoton laskutavan méiritteleminen.
Tapahtuman havainnointi-ikkunan mééritteleminen.
Epédnormaalien tuottojen tilastollinen testaaminen.

Empiiristen tulosten esitteleminen.

o

Tulkinnat ja johtopéatosten esitteleminen.

Tapahtumatutkimuksen ensimmaéinen vaihe koostuu siis tutkittavan tapahtuman seka
tapahtumaikkunan (event window) maéérittdmisestd. Tapahtumaikkuna tarkoittaa tutki-
musajanjaksoa, joka koostuu itse tapahtumapdivésti ja sitd ympéroivistd pdivistd. Ta-
pahtumaikkuna muodostuu usein useammasta péivistd kuin vain tapahtumapéivisti,
silld tapahtuma saattaa vaikuttaa osakkeen hintaan jo etukéteen tai vasta muutama paiva
tapahtuman jilkeen. Niin voidaan tutkia ja huomioida my0s ympardivét paivit, mutta
toisaalta tapahtumaikkuna ei mydskdén voi olla liian pitka, silld silloin muut yritysté
koskevat tiedotteet tai muu informaatio saattavat vaikuttaa osakkeen hintaan. (MacKin-
lay 1997.)

Téssd tutkielmassa tapahtumana on yrityksen porssitiedote, joka koskee aloitettavia tai
lopetettavia yt-neuvotteluja. Tapahtumapidivd on madritelty porssitiedotteen pédiviayksen
mukaan tai, jos tiedote on annettu porssin sulkeuduttua, télloin tapahtumapiivédnd kéyte-
tadn seuraavaa kaupankdyntipdivid, eli jolloin pdrssi on auki seuraavan kerran. Tapah-

tumaikkuna on laajennettu tapahtumapdéivin ympdrille, kymmenen péivdd ennen tapah-
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tumaa ja kymmenen péivdd jilkeen. Yhteensd tapahtumaikkuna eli tutkimusajanjakso

tassd koostuu siis 21 péivistd, jolloin epdnormaaleja tuottoja tarkastellaan.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa midritellddn kriteerit tutkittaville havainnoille eli mita
yrityksid halutaan tutkia ja minkélaiset tapahtumat otetaan mukaan otokseen. Tédssd tut-
kimuksessa tarkastellaan kaikkia Helsingin porssissdé (OMX Helsinki) vuosina 2006-
2014 listattuja yrityksid ja niiden erillisid pdrssitiedotteita, joissa ilmoitetaan yt-

neuvotteluista.

Tutkimuksen kolmas vaihe koostuu normaalin ja epédnormaalin tuoton laskutavan maé-
rittelemisestd. Normaalituotto tarkoittaa toteutunutta tuottoa, kun markkinoilla ei tapah-
tumaperiodin aikana tapahdu mitdén erikoista. Normaalituoton laskemiseen on olemassa
useita eri tapoja; seké tilastollisia ettd taloudellisia. Tilastollisissa laskutavoissa otetaan
huomioon ainoastaan tilastolliset oletukset, kun taas taloudellisissa malleissa huomioi-
daan lisdksi myds sijoittajien kdyttdytyminen. Suosituimpia tilastollisia malleja ovat
markkinamalli, markkinakorjattumalli sekd keskiarvokorjattu tuottomalli. Taloudellisia
malleja ovat esimerkiksi aikaisemmin tutkielmassa esitellyt CAP-malli ja Faman ja
Frenchin kolmen faktorin malli. (Campbell ym. 1997: 152-156.)

Markkinamalli on yksinkertainen, silld se yhdistdd lineaarisesti yksittdisen osakkeen
tuoton ja markkinaportfolion tuoton. Sen muuttujat on helppo arvioida ja silti sen avulla
voidaan havaita ylituottoja paremmin kuin monimutkaisilla malleilla. Markkinamalli on
nykydin suosituin laskutapamalli, kun mééritetdéin osakkeiden normaalituottoja ja sité
kiytetddn myos téssd tutkielmassa. Osakkeen normaalituotto lasketaan markkinamallilla
yhdistdmaillad yksittdisen osakkeen tuotto markkinaportfolion tuottoon ndin (MacKinlay
1997.):

(3) Rit = a; + BiRpme + €1

jossa

R;; = osakkeen i normaalituotto hetkella t

a; = markkinaportfolion riskitonté tuottoa kuvaava vakio

B; = osake- ja markkinatuoton vilistd reagointiherkkyyttd mittaava riskikerroin
R, = markkinaportfolion tuotto hetkelld t

€;r = osaketuoton virhetermi ajassa t.

Lihtokohtana on, ettd osaketuoton virhetermin g;; odotusarvo on nolla, joten malli voi-

daan esittda niin:
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4) Rt = a; + BiRp

Markkinamallin muuttujat o; ja ; lasketaan havainnointiajanjaksolta kayttdmalla pie-
nimmén nelidsumman menetelméé. Beeta-kerroin f; mittaa yrityskohtaista riskid suh-
teessa markkinoiden keskimédiréiseen riskiin eli osakkeen markkinariskié. Se siis kertoo
osakkeen hinnan muutoksen, kun markkinaindeksi muuttuu yhden prosentin. Markkina-
portfolion beeta on tasan yksi, eli jos osakkeen beeta on myos yksi, on osakkeen tuotto
sama kuin markkinoiden tuotto. Jos beeta on alle yksi, on osakkeen riski markkinariskia
pienempi ja tuotto vaihtelee vihemmaén kuin markkinatuotto. Jos taas beeta on yli yksi,

osakkeen tuotto vaihtelee voimakkaammin kuin markkinat. (Bodie ym. 2009: 385.)

Osakkeen beeta-kerroin f3; lasketaan seuraavalla kaavalla:

Cov(Ri,Rm)
Var(Rm)

(5) Bi =
jossa
Cov(R;, R,,) = kovarianssi eli osakkeen i ja markkinaportfolion vélinen yhteisvaihtelu

Var(R,,) = varianssi eli markkinaportfolion tuoton kokonaisvaihtelu.

Beeta-kertoimen f; avulla voidaan médritelld alfa-kerroin a;, joka puolestaan kertoo
osakkeen tuoton verrattuna vastaavan markkinariskin eli beeta-kertoimen omaavan
osakkeen tuottoon. Alfa-kerroin kuvaa siis sitd, minkd verran osakkeen tuotto muuttuu
keskimidraisesti, kun markkinaportfolion tuotto pysyy ennallaan. Toisin sanoen, minka
verran osakkeen tuotto on alittanut tai ylittdnyt saman beeta-kertoimen omaavan koh-

teen tuoton. Normaalituoton laskukaavaa kéyttden alfa-kerroin voidaan laskea niin:
(0) a; = Ry — BiRp

jossa

R; = osakkeen i keskimdirdinen tuotto havainnointi-ikkunassa

R,, = markkinaportfolion keskiméirdinen tuotto havainnointi-ikkunassa.

Markkinamallilla lasketut normaalituotot kuvaavat siis tuottoja, jotka saavutetaan, kun
tapahtuma-ajanjakson aikana ei tapahdu mitdén erikoista. Epanormaalit tuotot tarkoitta-
vat tuottoa, joka saadaan vdhentdmélld normaalituotto tapahtuman jilkeisestd tuotosta.

Tutkimuksessa oletetaan, ettd jidnndstermin epdnormaali tuotto koostuu vain markki-
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noille tulleesta uudesta informaatiosta. Epédnormaalin tuoton laskukaava voidaan esittié

seuraavasti (MacKinlay 1997.):

(7) AR = Rt — ERy;

jossa
AR;; = osakkeen i epdnormaali tuotto
R;: = osakkeen i todellinen tuotto

ER;; = osakkeen normaali eli odotettu tuotto ajanhetkell ¢.

Tutkittaessa tietyn tapahtuman vaikutusta yrityksen osakekurssiin, pitdd selvittdd osak-
keen epanormaali tuotto. Tdmai on siis toteutuneen tuoton ja normaalin eli odotetun tuo-
ton vilinen erotus. Epdnormaalin tuoton laskutapa markkinamallilla onnistuu ndin
(McWilliams & Siegel 1997.):

(8) ARt = Ryt — (a; + BiRpt)

jossa

AR;; = osakkeen i epdnormaali tuotto hetkell4 t
R;: = osakkeen normaalituotto hetkelld t

R, = markkinaportfolion tuotto hetkell4 t

a; = osakkeen 1 alfa-kerroin

Bi = osakkeen i beeta-kerroin.

Mallilla voidaan laskea kerralla yhden pdivén ajalta yhden osakkeen epidnormaali tuotto,
mutta tutkimusta varten epidnormaaleja tuottoja tdytyy tarkastella pidemmaltd ajalta ja
ryhmaéssé. Néin saadaan kattava ndkemys tutkittavan tapahtuman keskiméérdisestd vai-
kutuksesta osakekurssiin. Koko aineiston osalta tulee laskea keskimiérdiset ja kumula-
titviset tuotot, jotta ndmi voidaan yhdistdd kaikkien tapahtumien osalta tapahtumaikku-

nassa.

Keskimdirdinen epdnormaali tuotto tietylle tapahtumaperiodin péiville saadaan laske-
malla koko aineiston osakkeiden epidnormaalin tuoton keskiarvo télle pdivélle. Néité
tarkastelemalla voidaan selvittdd ovatko markkinat keskimédriisesti reagoineet tapah-
tumaan normaalista poikkeavasti. Tdiméd keskimdirdinen epidnormaali tuotto AAR (ave-

rage abnormal return) lasketaan tapahtumaperiodin jokaiselle havaintopdiviélle.
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9) AAR =~ AR,

jossa
AAR = osakkeiden keskimédrdinen epdnormaali tuotto hetkelld t
AR;; = osakkeen i epdnormaali tuotto hetkell4 t

N = otoksen havaintojen eli yt-neuvotteluilmoitusten lukumaéra.

Kumulatiivinen epidnormaali tuotto CAR (cumulative abnormal return) saadaan laske-
malla yhteen osakkeen i1 péivittdiset epdnormaalit tuotot tietyltd tapahtumaikkunan
[Ty; T,] ajalta. Télld kuvataan yksittdisen osakkeen epanormaalia tuottoa tutkitulta aika-
periodilta: (MacKinlay 1997.)

(10) CAR,[T;; T,] = X2 1, ARy,

jossa
CAR; = yksittdisen osakkeen i kumulatiivinen epédnormaali tuotto vélilld T; ja T,

AR;; = osakkeen i epdnormaali tuotto hetkell t.

Jotta epdnormaalien tuottojen jakautumista eri aikaperiodeille saadaan tarkasteltua koko
otoksen osalta, lasketaan keskimiérdiset pdivittdiset epdnormaalit tuotot yhteen. Télla
tavalla saadaan kumulatiivinen keskiméérdinen epdnormaali tuotto CAAR (cumulative
average abnormal return) (Fama ym. 1969.):

1

(11) CAAR[Ty; T,] = n ?:11 CAR; [T;; T,]

jossa

CAAR;[T,; T,] = osakkeiden keskimdérdinen kumulatiivinen epidnormaali tuotto ajalla
TyjaT,

CAR;[T;; T,] = osakkeen i kumulatiivinen epédnormaali tuotto ajalla T; ja T,

N = havaintojen lukumaéra.

Tapahtumatutkimuksen neljds vaihe koostuu havainnointi-ikkunan (estimation window)
médrittdmisestd. Taltd ajalta lasketaan jokaista tapahtumaa kohden muuttujat alfa ja
beeta sekd normaalituotot, joiden avulla voidaan tapahtumaikkunan ajalta laskea epi-
normaalit tuotot. Havainnointi-ikkuna koostuu ajanjaksosta ennen itse tapahtumaikku-

naa. Havainnointiajanjakson pituus voi vaihdella tutkimuksissa, mutta useimmiten se on
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250 kaupankdyntipdivdd ennen tutkittavaa tapahtuma-ajanjaksoa. (Campbell ym. 1997:
152) Tassédkin tutkimuksessa kéytetdédn 250 kaupankdyntipdivin havainnointi-ikkunaa

ennen 21 pidivan tapahtumaikkunaa.

Havainnointi-ikkuna Tapahtumaikkuna
t260 tio to tiio
< >< } >
missé,
t = aika

to = tapahtumapdiva.

Kuvio 7. Tutkimuksessa kiytettavit havainnointi- ja tapahtumaikkuna.

Tutkimuksen viidennessd vaiheessa testataan havaittujen epdnormaalien tuottojen tilas-
tollinen merkitsevyys. Tamé tehddén varmistukseksi, ettd epdnormaalit tuotot eivét ole
vain sattuman tulosta ja tulokset voidaan yleistdd koko otoksen osalta. Tulosten tilastol-
lista merkitsevyyttd eli luotettavuutta analysoidaan saatujen epdnormaalien tuottojen
merkitsevyystasojen avulla. Merkitsevyystaso ilmoittaa riskistd, ettd saatu tulos johtuu
sattumasta. Téssd tutkimuksessa kdytetddn merkitsevyystasoja 0,1 (10%), 0,05 (5%),
0,01 (1%) ja 0,001 (0,1%). Tulos on sitd merkitseviampi ja nollahypoteesi voidaan hyla-
td suuremmalla todenndkdisyydelld, mitd pienempi merkitsevyystason arvo (p-arvo) on.
(Heikkild 2005: 190-195.)

Téssid tutkimuksessa tilastollinen merkitsevyys testataan kaksisuuntaisella t-testilld, joka
on keskiarvotesti ja jolla mitataan epédnormaalien tuottojen poikkeavuutta odotusarvos-
taan. Tutkimuksessa oletetaan odotusarvon olevan nolla ja ettd epdnormaalit tuotot ovat
ldhes normaalijakautuneita. Kaksisuuntaisuutta kdytetddn siksi, ettd tuotot voivat poike-

ta joko positiivisesti tai negatiivisesti odotusarvostaan. (Vaihekoski 2004: 233.)

Keskimairdisten epdnormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttd voidaan testata
seuraavalla kaavalla (Vaihekoski 2004: 233):

AAR;
(12) T ~t )

jossa
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AAR, = osakkeiden keskimiérdinen epdnormaali tuotto hetkelld t

02?AAR, = osakkeiden keskimdériisten epdnormaalien tuottojen varianssi hetkell4 t.

Osakkeiden keskimdidrdisten epdnormaalien tuottojen varianssi lasketaan ynnadmalla
havainnointiajanjakson kaikkien tapahtumien varianssit ja jakamalla tapahtumien luku-

madralla korotettuna toiseen seuraavasti (Vaihekoski 2004: 233):

1
(13) 02AAR, = — T, 02 (;)

jossa
05 (AAR,) = osakkeiden keskiméiriisen epinormaalin tuoton varianssi
02 (&;) = havainnointi-ikkunan epénormaalien tuottojen varianssi

N = havaintojen lukuméara.

Lisdksi halutaan selvittdd kumulatiivisten keskiméérdisten epdnormaalien tuottojen ti-

lastollinen merkitsevyys, joka testataan seuraavalla kaavalla (Vaihekoski 2004: 233):

CAAR(t1,t)

/JZ(CAAR(tL,tZ))

(14) ~N(0,1)

jossa
CAAR(t,, t;) = kumulatiivinen keskimaérdinen epanormaali tuotto vélilla ¢, ja ¢,
0?(CAAR (tl,' tz)) = kumulatiivisen keskimédrdisen epdnormaalin tuoton varianssi vé-

lilld ¢ ja >,

Kumulatiivisten keskimiérdisten epanormaalien tuottojen varianssi puolestaan mééritel-
ladn seuraavalla kaavalla (Vaihekoski 2004: 233):

1
(15) 0?CAAR ((t1,' tz)) =32 L107(t,t))
1
Nz §V=1(t2 -t +1) Uz(gi)

jossa
02CAAR (tl,, tz) = kumulatiivisen keskimddrdisen epdnormaalin tuoton varianssi aika-
vélilla t; jat,

N = havaintojen lukumaéra.
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Tapahtumatutkimuksen kaksi viimeistd vaihetta ovat tutkimustulosten esitteleminen
sekd niiden perusteella vedettdvit johtopéddtokset ja yhteenveto. Namé vaiheet kdydddn

lapi tutkielman seuraavissa padluvuissa.
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Téssd tutkielman osiossa esitellddn tapahtumatutkimuksessa ilmenneet tulokset. En-
simmaisend esitellddn koko otoksen osalta yt-neuvottelujen aloitusilmoituksia seuraavat
markkinareaktiot ja niistd paiteltdvit tulokset. Seuraavaksi tarkastellaan tuloksia yt-
neuvottelujen lopetusilmoitusten osalta. Lopuksi esitellddn arvo- ja kasvuyritysten yt-

neuvottelujen aloitusilmoitusten aiheuttamien markkinareaktioiden eroavaisuuksia.

6.1. Yt-neuvottelujen aloitusilmoitukset

Tutkimuksessa tarkastellaan Helsingin porssiin listautuneiden yritysten yt-neuvottelujen
aloitusilmoituksia ja niiden jélkeisid markkinareaktioita vuosien 2006-2014 vililla. T&l-
ta ajalta lopullisen tutkittavan otoksen méérd on 405 havaintoa. Koko otoksen osalta
keskiméérdinen epdnormaali tuotto (AAR) tapahtumapéiviltd seké sitd ympéaroiviltd 20
paivaltd esitetdén alla olevassa taulukossa 2. Taulukossa esitetdédn lisdksi t-testin arvo,
sen merkitsevyyttd mittaava p-arvo sekd kumulatiiviset keskimédrdiset epdnormaalit
tuotot (CAAR) tapahtumaikkunan péiville.

Tutkielman ensimmaéisen hypoteesin mukaan yt-neuvottelujen aloitusilmoituksilla on
negatiivinen vaikutus yrityksen osakekurssiin eli markkinat reagoivat ilmoitukseen ne-
gatiivisesti. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd yt-neuvottelujen aloitusilmoitusta ym-
pardivien pdivien aikana keskiméérdiset epdnormaalit tuotot ovat pienid ja vaihtelevat
seki negatiivisina etti positiivisina. Tuotot eivit ole tilastollisesti merkitsevid, joka viit-
taa entistid enemmin siihen, ettd ne ovat muodostuneet satunnaisesti ja vaihtelevat run-
saasti. Kuitenkin tapahtumapiivdnd keskimédrdinen epdnormaali tuotto on -0,72% ja
tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva tasolla 0,1 %. Tama tulos todistaa markkinoi-
den reagoivan keskiméddrdisesti negatiivisesti yritysten yt-neuvottelujen aloitusilmoituk-

siin ja tdlloin yrityksen osakekurssi laskee.
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Taulukko 2. Keskiméérdiset epidnormaalit tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoituksen ymparil-

14.

Aloitusilmoitukset koko otos n=405
Péiva (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-10 -0,15 % -1,2282 0,2201 -0,15 %
-9 -0,16 % -1,2837 0,2000 -0,31 %
-8 0,19 % 1,4167 0,1573 -0,12 %
-7 0,00 % 0,0290 0,9769 -0,12 %
-6 0,10 % 0,7847 0,4331 -0,02 %
-5 0,17 % 1,3422 0,1803 0,15 %
-4 -0,08 % -0,7467 0,4557 0,08 %
-3 0,01 % 0,0998 0,9206 0,09 %
-2 0,20 % 1,5829 0,1142 0,28 %
-1 0,07 % 0,6302 0,7355 0,36 %
0 -0,72 % ****  _3.8049 0,0002 -0,36 %
1 0,09 % 0,6853 0,4935 -0,28 %
2 -0,08 % -0,8332 0,4052 -0,36 %
3 -0,08 % -0,7488 0,4544 -0,44 %
4 0,00 % 0,0319 0,9746 -0,44 %
5 -0,09 % -0,7657 0,4443 -0,53 %
6 0,05 % 0,4517 0,6517 -0,48 %
7 0,02 % 0,1689 0,8660 -0,46 %
8 -0,09 % -0,7836 0,4337 -0,54 %
9 0,06 % 0,5014 0,6164 -0,48 %
10 0,01 % 0,1028 0,9182 -0,47 %

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
***  Tilastollisesti merkitsevd 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Seuraavassa kuviossa 8 esitetdéin yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten koko otoksen osal-
ta keskimédrdiset epdnormaalit tuotot tapahtumaikkunan [-10;+10] ajalta. Kuviosta
ndhdédan epdnormaalien tuottojen vaihtelevan heikkoina sekd negatiivisina ettd positiivi-
sina tapahtumapéivan ymparilld. Tapahtumapdivind ndhddin selked negatiivinen epé-

normaali tuotto, kun markkinat reagoivat yt-neuvottelujen aloitusilmoitukseen.
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Keskimaaridiset epinormaalit tuotot
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Kuvio 8. Keskimiirdiset epdnormaalit tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoituksen ympaérilla.

Seuraavassa taulukossa 3 esitetdéin keskimédrdiset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot
tapahtumapdivdd ympérdivien tapahtumaikkunoiden aikana. Koko tapahtumaikkuna
siséltdd kymmenen pdivdd ennen tapahtumapiivad sekd kymmenen pdivad tapahtuma-
pdivan jdlkeen. Tapahtumaikkuna siséltdd siis 21 pdivad ja lisdksi tdimé on jaettu lyhy-
empiin ikkunoihin sisdltden aina tapahtumapiivan. Yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten
koko otoksen osalta tapahtumaikkunan [-10;+10] kumulatiivinen epdanormaali tuotto on

negatiivinen -0,47 %, mutta tima tulos ei ole tilastollisesti merkitseva.

Tapahtumaikkunoissa [-1;+1], [0;+1], [0;+2], [-1;+5] ja [0;+5] esiintyy negatiivisia epi-
normaaleja tuottoja, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid. Esimerkiksi [0;+5] aikavélilla
kumulatiivinen epidnormaali tuotto on -0,89 % ja se on tilastollisesti merkitsevé 0,1 %:n
merkitsevyystasolla. Ndiden tulosten perusteella voidaan péételld yt-neuvottelujen aloi-
tusilmoituksen aiheuttavan negatiivisen markkinareaktion, joka ndyttdd kumuloituvan
hiukan my0s seuraavien pdivien tuottoihin. Tulokset viittaavat siithen, ettd Suomen osa-
kemarkkinoilla eivdt tdyty markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot, koska kaikki in-

formaatio ei heijastu osakkeen hintaan vain tapahtumapaivana.



66

Taulukko 3. Kumulatiiviset keskiméariiset epanormaalit tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoi-
tuksen ymparilld tapahtumaikkunassa [-10;+10].

Aloitusilmoitukset koko otos n=405

Tapahtumaikkuna CAAR t-arvo p-arvo
[-10;+10] -0,47 % -0,8674 0,3862
[-5;+5] -0,51 % -1,2767 0,2025
[-5;-1] 0,38 % 1,4991 0,1346
[-2:42] -045 % -1,5285 0,1272
[-1;+1] -0,56 % ** -2,2782 0,0232
[0;+1] -0,63 % F** -2,8756 0,0042
[0;+2] -0,72 Yo Fx* -2,9396 0,0035
[-1;+5] -0,81 % ** -24749 0,0137
[0;+5] -0,89 P F** -2,8376 0,0048

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
**%  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Kuviossa 9 esitetdén yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten koko otoksen osalta tapahtu-
maikkunassa kumulatiiviset keskimdiraiset epdnormaalit tuotot. Kuviossa ndhdédén en-
nen tapahtumapdéivdd positiivinen trendi, joka muodostuu perikkéisten péivien heikoista
positiivisista epdnormaaleista tuotoista. Ennen tapahtumapdivdd sijoittajat ndyttivit
ennakoivan positiivisia uutisia, mutta ilmoitus yt-neuvotteluista vaikuttaa tulevan yll-
tyksend ja sithen suhtaudutaan keskimiérdisesti negatiivisesti. Tapahtumapéivin epi-
normaali tuotto -0,72 % kadntdd kumulatiiviset epdnormaalit tuotot negatiiviseksi, jonka

jélkeen trendi jatkuu tasaisena ja negatiivisena.
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Kumulatiiviset keskimddraiset epanormaalit tuotot
tapahtumaikkunassa [-10;+10]
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Kuvio 9. Kumulatiiviset keskiméariiset epdnormaalit tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoituksen
ympdérilla.

Koko otoksen tulosten perusteella voidaan todeta markkinoiden reagoivan keskiméérii-
sesti negatiivisesti yrityksen yt-neuvottelujen aloitusilmoitukseen. Tulos on linjassa
tutkimuksen ensimmaéisen hypoteesin kanssa, jonka mukaan yt-neuvottelujen aloitusil-
moituksella on negatiivinen vaikutus yrityksen osakekurssiin. Téten tutkielman ensim-
méiinen hypoteesi voidaan hyviksyéd. Tulos on samansuuntainen monen aikaisemman
tutkimuksen tuloksen kanssa. Esimerkiksi Worrel ym. 1991; Gunderson ym. 1997 ja
McKnight ym. 2002 toteavat negatiivisen markkinareaktion seuraavan yritysten irtisa-
nomisilmoituksia tutkiessaan aihetta Yhdysvaltojen, Kanadan ja Iso-Britannian osake-

markkinoilla.

6.2. Yt-neuvottelujen lopetusilmoitukset

Tutkielman kiinnostuksen kohteena on tarkastella yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten
liséksi niiden lopetusilmoituksia seuraavaa markkinareaktiota. Yt-neuvottelujen lope-
tusilmoituksia ajalta 2006-2014 kertyi otokseen 338 kappaletta. Tutkielman toinen hy-

poteesi ennakoi, ettd lopetusilmoituksilla ei ole vaikutusta yrityksen markkina-arvoon.
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Téssd kappaleessa esitetddn ja tarkastellaan yt-neuvottelujen lopetusilmoitusten jilkeistad

markkinareaktiota seki paétellddn hypoteesin pitdvyys.

Alla olevassa taulukossa 4 esitetddn yt-neuvottelujen lopetusilmoitusten jilkeinen
markkinareaktio keskiméérdisten epanormaalien tuottojen muodossa tapahtumaikkunan
[-10;+10] pdiville. Taulukossa esiintyvét paivittdiset keskiméiérdiset epdnormaalit tuotot
ovat hyvin heikkoja ja vaihtelevat negatiivisina seké positiivisina. Ainoastaan kahdek-
san ja kaksi pédivdd ennen tapahtumapéivdd epdanormaalit tuotot ovat tilastollisesti mer-
kitsevid kymmenen prosentin tasolla, mutta ndistd on hankala paitelld mitddn ilmoituk-

seen liittyvaa.

Taulukko 4. Keskimiirdiset epdnormaalit tuotot yt-neuvottelujen lopetusilmoituksen ympérilla.

Lopetusilmoitukset n=338
Péivai (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-10 0,18 % 1,1544 0,2491 0,18 %
-9 -0,05 % -0,3706 0,7112 0,14 %
-8 -0,23 % * -1,8261 0,0687 -0,09 %
-7 -0,22 % -1,5614 0,1194 -0,31 %
-6 -0,10 % -0,7206 0,4717 -0,41 %
-5 -0,09 % -0,7092 0,4787 -0,50 %
-4 0,00 % 0,0181 0,9856 -0,50 %
-3 0,01 % 0,0933 0,9257 -0,49 %
-2 0,27 % * 1,7472 0,0815 -0,22 %
-1 0,13 % 0,7826 0,4344 -0,09 %
0 0,05 % 0,3342 0,7384 -0,04 %
1 -0,18 % -1,3776 0,1692 -0,22 %
2 0,02 % 0,1594 0,8735 -0,20 %
3 -0,05 % -0,2647 0,7914 -0,25 %
4 0,11 % 0,8006 0,4239 -0,14 %
5 -0,01 % -0,1299 0,8967 -0,15 %
6 0,10 % 0,8518 0,3949 -0,05 %
7 0,08 % 0,6854 0,4936 0,03 %
8 0,08 % 0,6284 0,5302 0,11 %
9 -0,08 % -0,6539 0,5136 0,03 %
10 0,03 % 0,2578 0,7967 0,06 %

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
***  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla
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Taulukossa 5 esitetdén yt-neuvottelujen lopetusilmoituspdivdd ympérdivian tapahtu-
maikkunan ajalta keskiméérdiset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot. Koko tapahtu-
maikkunan [-10;+10] ajalta kumulatiivinen epidnormaali tuotto on 0,06 %. Lyhyemmain
tapahtumaikkunan [-1;+1] ajalta vastaava tuotto on 0,00 %. Kumulatiivisia epdnormaa-
leja tuottoja on laskettu useamman ikkunan ajalle ja kaikki ovat heikkoja eivétka tilas-

tollisesti merkitsevia.

Taulukko 5. Kumulatiiviset keskiméaariiset epanormaalit tuotot yt-neuvottelujen lopetusilmoi-
tuksen ymparilld tapahtumaikkunassa [-10;+10].

Lopetusilmoitukset n=338
Tapahtumaikkuna CAAR t-arvo p-arvo
[-10;+10] 0,06 % 0,1094 0,9130
[-5:+5] 0,26 % 0,6211 0,5350
[-5;-1] 0,32 % 1,0621 0,2890
[-2;12] 0,29 % 1,1167 0,2649
[-1;+1] 0,00 % 0,0161 0,9871
[0;+1] -0,13 % -0,7345 0,4632
[0;+2] -0,11 % -0,5201 0,6034
[-1;+5] 0,07 % 0,2049 0,8377
[0;+5] -0,06 % -0,2061 0,8368

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
**%  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevd 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Kuviossa 10 on esitetty yt-neuvottelujen lopetusilmoitusten osalta tapahtumaikkunan
ajalta keskimadirdiset epidnormaalit tuotot sekd keskimidirdiset kumulatiiviset epdnor-
maalit tuotot. Kuvaajista ndhdédédn, ettd epanormaalit tuotot ovat suhteellisen heikkoja
suurimman ollessa 0,27 % kaksi pdivdd ennen tapahtumapdivdd. Epdnormaalit tuotot
vaihtelevat negatiivisina ja positiivisina ja titen myos kumulatiivinen epanormaali tuot-

to on hyvin heikko.
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Keskimadardiset epanormaalit tuotot ja
keskimaardiset kumulatiiviset epanormaalit
tuotot
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Kuvio 10. Keskimédriiset epdnormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskiméariiset epdnormaalit
tuotot yt-neuvottelujen lopetusilmoituksen ympérilla.

Tulosten perusteella voidaan péitelld, ettd yt-neuvottelujen lopetusilmoituksilla ei ole
vaikutusta yritysten markkina-arvoon eli sijoittajat eivit reagoi ndihin uutisiin millddn
tavalla. Voidaan ajatella, etti yt-neuvottelujen aloitusilmoitukseen on jo reagoitu ja
neuvottelujen lopetusilmoitus ei endd tuo merkittdvad uutta tietoa markkinoille. Tutki-
muksen hypoteesin kaksi mukaan yt-neuvottelujen lopetusilmoituksilla ei ole vaikutusta
yrityksen osakekurssiin eli, ettd ilmoituksen jdlkeen markkinoilla ei esiinny epdnormaa-

leja tuottoja. Toinen hypoteesi voidaan hyviksyi edelld esiteltyjen tulosten mukaan.

6.3. Arvo- ja kasvuyritysten yt-neuvottelujen aloitusilmoitukset

Tutkimuksessa tarkastellaan koko otoksen lisdksi arvo- ja kasvuyritysten yt-
neuvottelujen aloitusilmoitusten jélkeistd markkinareaktiota. Koko otoksen (405) yritys-
td jaetaan kahtia P/B-luvun perusteella. Yrityksen P/B-luku on otettu samalta vuodelta,
kuin mind yt-neuvotteluilmoitus on tapahtunut. Korkeiden ja matalien P/B-lukujen
ryhmien véliin on jétetty niin sanottu neutraali ryhmé, joka parantaa tuloksen pitivyytta.
Téssd tutkimuksessa véliin on jétetty 81 tapahtumaa, joita ei tdssd tarkastelussa oteta

huomioon. Lisdksi otoksesta on poistettu yhteensd 16 tapahtumaa, kahdeksan sekd ne-
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gatiivisesta ettd positiivisesta epdnormaalin tuoton &dirilaidasta. Taten sekd kasvuyritys-
ten (korkeammat P/B-luvut) tapahtumia ettd arvoyritysten (matalammat P/B-luvut) ta-
pahtumia jaa tarkasteluryhmiin 154 kappaletta. Kasvuyritysryhmin kaikkien yritysten
P/B-luvut ovat yli 1,5 korkeimman ollessa 7,64. Arvoyritysryhméin P/B-luvut jaavét
kaikki alle 1,1 pienimmin ollessa 0,17.

Tutkielman kolmannen hypoteesin mukaan markkinat reagoivat kasvuyritysten yt-
neuvottelujen  aloitusilmoituksiin  negatiivisemmin  kuin  arvoyritysten  yt-
neuvotteluilmoituksiin. Tutkimuksessa on tarkasteltu molempien ryhmien yt-
neuvotteluilmoitusten jélkeistd markkina-arvoa erikseen. Alla esitelldén ensin kasvuyri-
tysten ryhmin tuloksia ja sen jdlkeen vastaavat tulokset arvoyritysten osalta. Tdmédn
jélkeen esitelldén tarkasteluryhmien tulosten erot tilastollisesti testattuna ja tehddén joh-
topadtokset hypoteesin osalta.

Alla olevassa taulukossa 6 esitetddn yt-neuvotteluilmoituksen jilkeiset epdnormaalit
tuotot kasvuyritysotoksen osalta tapahtumaikkunan [-10;+10] péiviltd. Epanormaalit
tuotot vaihtelevat pdivien aikana sekd negatiivisina ettd positiivisina, mutta tapahtuma-
pdivand todetaan selked negatiivinen markkinareaktio -0,92 % epédnormaalilla tuotolla.
Tédma tulos on tilastollisesti merkitsevd 0,1 %:n merkitsevyystasolla eli erittdin merkit-
sevéd. Tuloksen perusteella voidaan pdatelld markkinoiden reagoivan keskiméérdisesti

negatiivisesti kasvuyritysten yt-neuvottelujen aloitusilmoituksiin.
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Taulukko 6. Keskimiardiset epdnormaalit tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoituksen ymparilla
kasvuyritysten osalta.

Aloitusilmoitukset kasvuyritykset n=154
Péivi (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-10 -0,04 % -0,2559 0,7984 -0,04 %
-9 -0,34 % -1,6282 0,1055 -0,38 %
-8 0,32 % 1,3119 0,1915 -0,06 %
-7 0,06 % 0,3922 0,6955 0,00 %
-6 0,17 % 0,8496 0,3969 0,17 %
-5 0,07 % 0,3774 0,7064 0,24 %
-4 0,18 % 1,1574 0,2489 0,42 %
-3 -0,20 % -1,1444 0,2542 0,22 %
-2 0,21 % 1,5018 0,1352 0,43 %
-1 -0,04 % -0,2105 0,8336 0,39 %
0 -0,92 9% *F*E 41113 0,0001 -0,53 %
1 -0,02 % -0,1248 0,9008 -0,55 %
2 -0,18 % -1,3493 0,1792 -0,73 %
3 0,15 % 0,7894 0,4311 -0,58 %
4 -0,09 % -0,5231 0,6017 -0,67 %
5 -0,11 % -0,5985 0,5504 -0,78 %
6 -0,12 % -0,6337 0,5272 -0,90 %
7 0,06 % 0,3052 0,7606 -0,84 %
8 -0,34 % * -1,8676 0,0637 -1,18 %
9 -0,19 % -1,1898 0,2360 -1,37 %
10 0,13 % 0,8598 0,3912 -1,23 %

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
**%  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Seuraavassa taulukossa 7 on laskettu yhteen tapahtumaikkunan epédnormaaleja tuottoja,
jotta voidaan tarkastella kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja eri aikavéleilld tapahtu-
maikkunan sisélld. Kaikkien alla laskettujen tapahtumaikkunoiden tuotot ovat tilastolli-
sesti merkitsevid lukuun ottamatta tapahtumaikkunaa [-5;-1], mistd voidaan paéitella,
ettd tieto yt-neuvotteluilmoituksesta ei ole vuotanut markkinoille etukéteen. Merkitsevin
kumulatiivinen epdnormaali tuotto on -1,12 % aikavalilld [0;+2] ja tima on tilastollisesti

merkitseva 0,1 %:n tasolla.

Tuloksista voidaan paitelld, ettd markkinat reagoivat nopeasti ja negatiivisesti kasvuyri-
tysten yt-neuvotteluilmoituksiin, mutta tapahtumapéivin lisdksi reaktio jatkuu edelleen
seuraavina pdivind. Tdma viittaa siihen, ettd tieto ei saavuta kaikkia sijoittajia samaan

aikaan tai, ettd kaikki sijoittajat eivét reagoi uutiseen yhtd nopeasti. Tdma taas johtaa
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sithen, ettd tieto ei heti heijastu tdydellisesti osakkeen hintaan jolloin voidaan todeta,
ettd markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot eivit toteudu markkinoilla.

Taulukko 7. Kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot kasvuyritysten yt-neuvottelujen
aloitusilmoituksen ympérilld tapahtumaikkunassa [-10;+10].

Kasvuyritykset n=154

Tapahtumaikkuna ~ CAAR t-arvo p-arvo
[-10;+10] -1,23% * -1,7842 0,0764
[-5;+5] -0,95% * -1,8248 0,0700
[-5;-1] 0,22 % 0,7146 0,4759
[-2;+2] -0,95 % ***  -2,8053 0,0057
[-1;+1] -0,98 % ***  -3,1150 0,0022
[0;+1] -0,94 % *** 33337 0,0011
[0;+2] -1,12 % **#* - _3.8350 0,0002
[-1;+5] -1,21 % % 26223 0,0096
[0;+5] -1,17 % *** -2,6323 0,0094

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
**%  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Kuviossa 11 on kuvattu kasvuyritysten yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten osalta kes-
kimédrdiset epanormaalit tuotot ja keskimdidrdiset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot
tapahtumaikkunassa [-10;+10]. Keskimdirdisten epdnormaalien tuottojen osalta néh-
déaan jyrkka negatiivinen pudotus tapahtumapdivén kohdalla ja keskimddréisten kumula-
titvisten tuottojen osalta negatiivinen trendi tapahtumapdéivin jélkeen. Tulosten perus-
teella voidaan todeta kasvuyritysten yt-neuvotteluilmoitusten vaikuttavan negatiivisesti

yrityksen osakekurssiin.
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Keskimadaraiset epanormaalit tuotot ja
kumulatiiviset keskimddraiset epanormaalit
tuotot
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Kuvio 11. Keskimédriiset epdnormaalit tuotot ja kumulatiiviset keskiméériiset epdnormaalit
tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten ympérilld kasvuyritysten osalta.

Seuraavaksi esitelldén arvoyritysten osalta tulokset yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten
jélkeisestd markkinareaktiosta. Alla olevassa taulukossa 8 esitetddn keskimaardiset epa-
normaalit tuotot tapahtumaikkunan [-10;+10] péivien osalta. Myds arvoyritysten osalta
epanormaalit tuotot vaihtelevat pdivien aikana sekd negatiivisina ettd positiivina. Tapah-
tumapdiviand keskimdirdinen epdnormaali tuotto on -0,35 ja heti seuraavana pdivédnd
ndhdédan positiivinen 0,24 % korjausliike. Tama viittaa siihen, ettd sijoittajat reagoivat
uutiseen ensin negatiivisesti, mutta seuraavana pdivini edellisen pdivin reagointi voi-
daan ndhdi ylireagointina ndiden yritysten osalta. Ainoastaan neljd pdivdd ennen tapah-
tumapdivéi todetaan tilastollisesti merkitseva -0,41 %:n epdnormaali tuotto, mutta télle

on hankala péételld tarkempaa syyta.
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Taulukko 8. Keskimiardiset epidnormaalit tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoituksen ymparilla
arvoyritysten osalta.

Aloitusilmoitukset arvoyritykset n=154
Péiva (t) AAR t-arvo p-arvo CAAR
-10 -0,25 % -1,2082 0,2288 -0,25 %
-9 -0,16 % -0,9549 0,3411 -0,40 %
-8 -0,07 % -0,4047 0,6863 -0,48 %
-7 -0,15 % -0,7655 0,4452 -0,62 %
-6 -0,02 % -0,0975 0,9225 -0,64 %
-5 0,09 % 0,4868 0,6271 -0,55 %
-4 -0,41 % **  -2.3725 0,0189 -0,96 %
-3 0,16 % 0,7753 0,4394 -0,80 %
-2 0,32 % 1,4610 0,1461 -0,48 %
-1 0,31 % 1,5433 0,1248 -0,17 %
0 -0,35 % -1,4479 0,1497 -0,51 %
1 0,24 % 1,0921 0,2765 -0,27 %
2 -0,16 % -1,0163 0,3111 -0,44 %
3 -0,16 % -0,9586 0,3393 -0,60 %
4 0,12 % 0,6799 0,4976 -0,48 %
5 0,18 % 0,9252 0,3563 -0,30 %
6 -0,07 % -0,4014 0,6887 -0,37 %
7 0,06 % 0,2881 0,7737 -0,31 %
8 0,12 % 0,7039 0,4826 -0,19 %
9 0,22 % 1,2210 0,2240 0,03 %
10 0,17 % 0,5436 0,5875 0,19 %

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
***  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Taulukkoon 9 on koottu arvoyritysotoksen osalta keskiméérdiset kumulatiiviset epé-
normaalit tuotot tapahtumaikkunan siséltd eri aikavileille. Koko tapahtumaikkunan [-
10;+10] osalta keskimédrdinen kumulatiivinen epédnormaali tuotto on positiivinen 0,19
% ja kapeamman ikkunan [-5;5] osalta 0,34 %. Myos ikkunan [-2;2] tulos 0,36 % seké
[-1;+1] tulos 0,20 % ovat positiivia, minké perusteella voidaan péételld markkinoiden
reagoivan osittain jopa positiivisesti arvoyritysten yt-neuvotteluilmoituksiin tarkastelta-
essa kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja tapahtumapidivan ymparilld. Namé tulokset

eivét ole tilastollisesti merkitsevid, mutta antavat suuntaa paatelmille.
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Taulukko 9. Kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot arvoyritysten yt-neuvottelujen
aloitusilmoituksen ympérilld tapahtumaikkunassa [-10;+10].

Arvoyritykset n=154

Tapahtumaikkuna CAAR t-arvo p-arvo
[-10;+10] 0,19 % 0,2077 0,8357
[-5:+5] 0,34 % 0,5588 0,5771
[-5;-1] 0,47 % 1,1290 0,2607
[-2;12] 0,36 % 0,7278 0,4678
[-1;+1] 0,20 % 0,5223 0,6022
[0;+1] -0,11 % -0,3267 0,7443
[0;+2] -0,27 % -0,7167 0,4747
[-1;+5] 0,18 % 0,3561 0,7222
[0;+5] -0,13 % -0,2798 0,7800

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
**%  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevd 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Kuviossa 12 esitetddn arvoyritysotoksen osalta keskimédridiset epdnormaalit tuotot seké
keskimidrdiset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot tapahtumaikkunan [-10;+10] pdivien
osalta. Kuviosta ndhddin kuinka keskimiérdiset epdnormaalit tuotot heiluvat sekd posi-
titvisella ettd negatiivisella puolella. Keskimairdinen kumulatiivinen epdnormaali tuotto
kapuaa negatiivisesta lopulta positiiviseksi arvoyritysotoksen osalta tapahtumaikkunan
aikana. Ennen tapahtumapdivdd ndhddén positiivisia epdnormaaleja péivituottoja, ta-
pahtumapédivind negatiivinen ja taas seuraavana pdivind positiivinen. Vaihtelevat tuotot
viittaavat markkinoiden epdvarmuuteen ja siihen, ettd sijoittajat eivét ole varmoja suh-

tautumisestaan yt-neuvotteluilmoitukseen.
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Keskimadaraiset epanormaalit tuotot ja
kumulatiiviset keskimddraiset epanormaalit
tuotot
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Kuvio 12. Keskimédriiset epdnormaalit tuotot ja keskimidrdiset kumulatiiviset epdnormaalit
tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten ympérilld arvoyritysten osalta.

Tutkielman hypoteesin kolme mukaan kasvuyritysten yt-neuvotteluilmoitukset aiheut-
tavat negatiivisemman markkinareaktion kuin arvoyritysten yt-neuvotteluilmoitukset.
Ylla esitettyjen tulosten perusteella kasvuyritysten yt-neuvotteluilmoitukset aiheuttavat
tilastollisesti erittdin merkitsevdn negatiivisen -0,92 % keskimédirdisen epdnormaalin
tuoton tapahtumapiivind, joka tdssd tutkimuksessa on ilmoituspdivd. Arvoyritysten
osalta vastaava tuotto on ei merkitseva -0,35 %. Tdmén tuoton p-arvo 0,1497 on kuiten-
kin melko 14helld merkitsevdd arvoa eli epdnormaalia tuottoa voidaan pitdé ldhes péte-

vana.

Tarkasteltaessa ympardivid paivid, kasvuyritysten otoksen keskimiérdiset kumulatiivi-
set tuotot ovat tilastollisesti merkitsevid ja negatiivisia. Arvoyritysten otosta tarkastelta-
essa vastaavat tuotot ovat osittain jopa positiivisia, mutta eivit tilastollisesti merkitse-
vid. Tulokset ovat yhtenevéisid hypoteesin kanssa, jonka mukaan yt-neuvottelujen aloi-
tusilmoituksella on negatiivisempi vaikutus kasvuyrityksen osakekurssiin kuin arvoyri-

tyksen osakekurssiin.

Markkinat eivdt vélttdmattd osaa odottaa kasvuyritysten osalta yt-neuvotteluilmoitusta
ja sithen reagoidaan vahvemmin. Arvoyritykset ovat usein isoja organisaatioita mihin

sijoitetaan muun muassa vakaan kassavirran takia. Talldin sijoittajat eivit reagoi ndiden
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yritysten osalta uutisiin yhtd herkésti kuin pienempien ja uudempien yritysten osalta.
Arvoyritykset ovat my0s saattaneet ilmoittaa yt-neuvotteluista useammin ja irtisanoa
tyontekijoitddn aiemminkin, mikd saattaa pienentdd markkinareaktiota. Uutiset irtisa-
nomisista eivét endd jarkyti sijoittajia, ja pdinvastoin irtisanomiset voidaan nihdd myds
positiivisesta ndkokulmasta, ettd yritys panostaa tehokkuuteen ja tekee muutoksia orga-

nisaatiossaan tuottavampaa tulevaisuutta ajatellen.

Taulukossa 10 esitetddn kasvu- ja arvoyritysten epanormaalin tuoton erotus, tulosten p-
arvot sekd kumulatiivinen epdnormaalituotto tapahtumaikkunan pdiville [-10;+10]. Tu-
losten avulla voidaan tarkastella tuottojen eroavaisuuksien tilastollista pitdvyyttd. Tulos-
ten perusteella ndhddén, ettd kasvu- ja arvoyritysten epdnormaalit tuotot eroavat useam-
pana péivana tilastollisesti merkitsevasti. Tdmd merkitsee sité, ettd markkinat reagoivat

todistetusti eri tavalla ndiden kahden yritysryhmén yt-neuvotteluilmoituksiin.

Tapahtumapéivind eli yt-neuvottelujen ilmoituspédiviand kasvu- ja arvoyritysten osake-
kursseissa todetaan -0,58 %:n tuottoero ja timad on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n mer-
kitsevyystasolla. Tapahtumaikkunan sisilld neljand pdivdnd ennen tapahtumapdivii ja
kahtena jdlkeen, ndhdéén tilastollisesti eroavat epdnormaalit tuotot kasvu- ja arvoyritys-

ten osalta.
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Taulukko 10. Kasvu- ja arvoyritysten keskiméérdisten epdnormaalien tuottojen erot.

Kasvuyritykset n=154 ja arvoyritykset n=154
Péivai (t) AAR p-arvo CAAR
-10 0,20 % 0,2273 0,20 %
-9 -0,18 % 0,2479 0,02 %
-8 0,39 % * 0,0985 0,42 %
-7 0,20 % 0,1994 0,62 %
-6 0,19 % 0,2419 0,81 %
-5 -0,02 % 0,4666 0,79 %
-4 0,59 % *** 0,0058 1,38 %
-3 -0,36 % * 0,0923 1,02 %
-2 -0,11 % 0,3320 0,91 %
-1 -0,34 % * 0,0955 0,56 %
0 -0,58 % ** 0,0399 -0,01 %
1 -0,26 % 0,1803 -0,28 %
2 -0,01 % 0,4769 -0,29 %
3 0,31 % 0,1098 0,02 %
4 -0,22 % 0,1974 -0,19 %
5 -0,29 % 0,1393 -0,48 %
6 -0,05 % 0,4253 -0,53 %
7 -0,01 % 0,4919 -0,53 %
8 -0,46 % ** 0,0329 -0,99 %
9 -0,41 % ** 0,0449 -1,40 %
10 -0,03 % 0,4641 -1,43 %

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
**%  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Taulukossa 11 on tarkasteltu ldhemmin kasvu- ja arvoyritysryhmien vélisen epdnormaa-
lin tuoton eroa yt-neuvotteluilmoituksen ympérilld kumulatiivisten epanormaalien tuot-
tojen muodossa eri tapahtumaikkunoiden aikana. Taulukosta ndhddén tapahtumapéivia
ympérdivan kapean ikkunan [-2;+2] osalta -1,31 %:n kumulatiivinen epidnormaalituotto,
joka kuvaa kasvu- ja arvoyritysten tuottojen eroa. Tama tulos on tilastollisesti merkitse-
vé viiden prosentin merkitsevyystasolla. Lisdksi taulukossa néhdédn tilastollisesti mer-
kitsevit erot kumulatiivisissa epdnormaaleissa tuotoissa ikkunoiden [0;+1], [-1;+5] ja
[0;+5] osalta. Tulokset viittaavat siihen, ettd markkinat reagoivat eri tavalla kasvu- ja
arvoyritysten yt-neuvotteluilmoituksiin ja tdten vaikutuksessa yrityksen osakekurssiin

on €roa.
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Taulukko 11. Kasvu- ja arvoyritysten vélisten kumulatiivisten keskimédéréisten epanormaalien
tuottojen ero.

Kasvuyritykset n=154 ja arvoyritykset n=154
Tapahtumaikkuna CAAR p-arvo
[-10;+10] -1,43 % 0,2202
[-5;+5] -1,29 % 0,1081
[-5;-1] -0,25 % 0,6333
[-2;+2] -1,31 % ** 0,0303
[-1;+1] -1,18 % 0,7418
[0;+1] -0,84 % * 0,0521
[0;+2] -0,85 % 0,3028
[-1;+5] -1,39% * 0,0506
[0;+5] -1,04 % * 0,0748

**%* Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n tasolla
**%  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla
**  Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n tasolla
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Edelld esiteltyjen tulosten ja pddtelmien perusteella voidaan todeta, ettd sijoittajat rea-
goivat eri tavalla kasvu- ja arvoyritysten yt-neuvotteluilmoituksiin. Kasvuyritysten osal-
ta vaikutus osakekurssiin on negatiivisempi kuin arvoyritysten osalta. Tulosten mukaan
ero on tilastollisesti merkitsevd ja tutkimuksen hypoteesi kolme hyviksytidén. Seuraa-
vassa kuviossa 13 on esitetty kumulatiiviset keskiméardiset epanormaalit tuotot arvo- ja
kasvuyritysten osalta. Kuvio havainnollistaa edelld todetun merkitsevén eron tuotoissa
ryhmien osalta. Arvoyritysten osalta tapahtumaikkunassa kumulatiivinen tuotto kapuaa

positiiviseksi, kun taas kasvuyritysten osalta se on vahvasti negatiivinen.
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Kuvio 13. Kumulatiiviset keskiméiriiset epdnormaalit tuotot yt-neuvottelujen aloitusilmoitus-
ten ympdrilld arvo- ja kasvuyritysten osalta.
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7. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Henkildston vdhentdmiseen johtavat yt-neuvottelut ovat Suomessa yleistyneet 1990-
luvulta ldhtien ja 2000-luvulla henkiloston vihentdmisestd ja sopeutuksista on tullut
arkipdivdd yrityksissd. Suomessa 2008 rahoituskriisin jdlkeisen irtisanomisaallon
jdlkeen henkildston vdhentdminen yt-neuvottelujen kautta ei ole tdysin laantunut sité
edeltdville ajalle, vaan miérdt ovat pysyneet tasaisina my0s viime vuosina. Yt-
neuvottelujen vaikutusta yrityksen markkina-arvoon eli osakkeen hintaan on tutkittu
1990-luvulta alkaen wvaltaosin Yhdysvalloissa, mutta my6s muilla ulkomaisilla

markkinoilla.

Témin tutkielman tarkoituksena oli selvittdd yt-neuvottelujen aloitusilmoitusten ja
lopetusilmoitusten vaikutusta yrityksen markkina-arvoon Suomen osakemarkkinoilla.
Aikaisempien ulkomaisten tutkimusten mukaan markkinareaktio on ollut
irtisanomisilmoituksen jdlkeen negatiivinen eli yrityksen osakekurssi on laskenut
ilmoituksen vaikutuksesta. Tutkimustulokset ovat olleet harvinaisen yhtenevéisié,
vaikka aihetta on tutkittu eri markkinoilla ja erikokoisilla aineistoilla. Aineistoja on
myos jaettu useampiin ryhmiin eri syiden perusteella. Jaotteluna on kéytetty esimerkiksi
yrityksen kokoa, irtisanomisten laajuutta, irtisanomisten syytd sekd  yrityksen
taloudellista tilaa. Ryhmittelemilld tapahtumia otoksiin on havaittu erikokoisia ja -
suuntaisia markkinareaktioita, mistd on voitu paidtelld tiettyjen erityispiirteiden

vaikuttavan markkinoiden reaktioon irtisanomisilmoituksista.

Téssd tutkimuksessa tarkoituksena oli selvittdd vuosien 2006-2014 vililla yt-
neuvotteluilmoituksen antaneiden Helsingin Porssiin listattujen yritysten osalta kyseisté
markkinareaktiota. Tutkimuksessa on tutkittu yt-neuvottelujen aloitusilmoituksen seké
yt-neuvottelujen  lopetusilmoituksen  jilkeistd = markkina-arvoa.  Lopulliseen
tutkimusotokseen aloitusilmoituksia kertyi 405 tapahtumaa ja lopetusilmoituksia 338.
Lisédksi kiinnostuksen kohteena oli selvittdd arvo- ja kasvuyritysten osalta erikseen
aloitusilmoitusten jalkeinen markkinareaktio ja selvittda suhtautuvatko sijoittajat ndiden
kahden yritysryhmin yt-neuvotteluilmoituksiin eri tavalla. Tutkimuksessa koko otos
jaettiin  kahteen ryhmédn P/B-luvun perusteella, minkd avulla arvo- ja
kasvuyritysotokset saatiin eriteltyd. Téssd tutkimusosiossa molempiin testattaviin

ryhmiin kertyi 154 tapahtumaa.

Tutkimuksessa  kéytettiin ~ tapahtumatutkimusmenetelmds, minkd avulla  yt-

neuvotteluilmoituksen  jdlkeinen  markkinareaktio  selvitettiin ~ keskiméérdisten
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epanormaalien ja kumulatiivisten ep@normaalien tuottojen avulla. Tutkimuksen
tapahtumaikkunana kaytettiin 21 pdivin ajanjaksoa, joka sisdlsi kymmenen péivda
ennen tapahtumapiivad sekd kymmenen pdivda tapahtumapdivén jilkeen. Tdmén avulla
saatiin tarkasteltua myds ympérdivien pdivien tuottoja ja samalla selvitettyd toimivatko

Suomen osakemarkkinat tehokkaasti tdyttden keskivahvat ehdot.

Tutkielmassa  selvitettiin ~ kolmen  hypoteesin  pitdvyytta. Ensimmaéisen
tutkimushypoteesin mukaan yt-neuvottelujen aloitusilmoituksella on negatiivinen
vaikutus yrityksen osakekurssiin koko otoksen osalta. Koko otoksen 405 tapahtuman
osalta  tutkimustulos osoittaa, ettd markkinat reagoivat yt-neuvotteluihin
keskimidrdisesti negatiivisesti. Tapahtumapdivin epdnormaali tuotto on tilastollisesti
erittdin merkitsevd. Liséksi tarkasteltaessa kumulatiivisia tuottoja tapahtumapéivin
ympdrilld, ndhdddn tapahtumaikkunan [-1;+5] sisélld tilastollisesti merkitsevid
epanormaaleja tuottoja. Tamé viittaa sithen, ettd osakemarkkinat reagoivat yt-
neuvotteluilmoituksiin myds pienelld viiveelld eli ne eivit tdytd markkinatehokkuuden
keskivahvoja ehtoja. Tulos on linjassa sekd hypoteesin ettd aikaisempien tutkimusten

kanssa.

Toisen tutkimushypoteesin mukaan yt-neuvottelujen lopetusilmoituksella ei ole
vaikutusta yrityksen osakekurssiin. Téssd on tutkittu 338 tapahtuman osalta
markkinareaktiota ja tulosten mukaan yt-neuvottelujen lopetusilmoituksella ei ole
vaikutusta yrityksen osakekurssiin. Tapahtumapéivan ympérilld ndhddin hyvin heikkoja
epanormaaleja tuottoja, mutta tilastollisesti merkitsevid tuottoja ei ilmene. Téten
voidaan pédtelld, etti lopetusilmoitus ei tuo markkinoille endd uutta merkittdvai tietoa,

koska yritys on jo aiemmin ilmoittanut aloitettavista yt-neuvotteluista.

Tutkielman kolmas tutkimushypoteesi olettaa, ettd yt-neuvottelujen aloitusilmoituksella
on negatiivisempi vaikutus kasvuyrityksen osakekurssiin kuin arvoyrityksen
osakekurssiin. Koko otos on jaettu P/B-luvun mukaan kasvu- ja arvoyritysotokseen ja
lopullisiin otoksiin jdi molempiin 154 tapahtumaa. Tulosten mukaan kasvuyritysten yt-
neuvotteluilmoitukseen reagoidaan markkinoilla negatiivisesti tilastollisesti erittdin
merkitsevasti. Arvoyritysten osalta markkinat reagoivat vihemmin negatiivisesti ja
tulos ei ole tilastollisesti merkitsevd. Ympardivind pédivind huomataan myds heikkoja
positiivisia tuottoja. Testatessa ryhmien tuottojen eroa, tuloksena saadaan
tapahtumapdivélle tilastollisesti merkitseva ero 5 %:n tasolla. Tilastollisesti merkitsevét
erot todetaan myds tapahtumaikkunan [-2;+2] aikana. Tulokset ovat kolmannen

hypoteesin mukaisia ja antavat arvokasta tietoa sijoitusmarkkinoille.
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Tutkielman tuloksista voidaan kokonaisuudessaan vetdd yhteen pddtelmad, ettd yt-
neuvottelujen aloitusilmoitus vaikuttaa yrityksen osakekurssiin negatiivisesti.
Lopetusilmoitukset sen sijaan eivdt aiheuta markkinoilla reaktiota. Tutkimustulokset
osoittavat myo0s, ettd Suomen osakemarkkinat eivdt tdimén tapahtuman ympérilld tayta
markkinatehokkuuden keskivahvoja ehtoja. Mielenkiintoisena uutena tietona todetaan

sijoittajien erilainen suhtautuminen arvo- ja kasvuyritysten yt-neuvotteluilmoituksiin.

Mielenkiintona tulevaisuudessa voisi olla tutkia aihetta jakamalla yrityksid muiden
taloudellisten mittarien mukaan erilaisiin tutkimusotoksiin. Néin saataisiin lisdd tietoa
siitd, vaikuttavatko yrityksen ominaispiirteet sijoittajien reaktioon kuullessaan yt-
neuvotteluista. Tutkimusperiodi voisi olla toinen mielenkiintoinen jatkotutkimuksen
aihe. Nykydin yritykset vihentdvét henkilostodédn monesti digitalisoitumisen johdosta,
jolloin henkildstolle ei ole endd samanlaista tarvetta kuin aiemmin. Talloin voisi
ajatella, ettd yritysten toiminta tehostuu tulevaisuudessa valtavasti ja kasvavaa vauhtia.
Sijoittajat ovat sopeutuneet ajatukseen yt-neuvotteluista ja saattavat ndhdd tdmén
positiivisena asiana  yrityksen tuottojen kannalta. Yt-neuvottelujen jélkeistd
markkinareaktiota voitaisiin tutkia parilta viimeiseltd vuodelta ja erityisesti muutaman
vuoden pédstd tulokset saattavat ndyttdd jo aivan erilaisilta kuin tdmédn tutkimuksen
tulokset. Aihe tulee varmasti pysymidn ajankohtaisena ja mielenkiintoisena myds

jatkossa jatkuvasti muuttuvan yritysmaailman johdosta.
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