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THVISTELMA

Yt-neuvotteluilmoituksen aiheuttamaa vaikutusta osaketuottoon on tutkittu Suomessa
varsin vahdn. Aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet ilmoituksen vilittoméén vaikutuk-
seen eivitkd ne ole eritelleet yhtiokokoja. Tamin tutkimuksen tavoitteena on tarjota tietoa
yt-neuvotteluilmoitusten vaikutuksesta erityisesti suurten porssiyhtididen osaketuottoon
ja kisitelld my0s pidempid tarkastelujaksoja aina kahteen vuoteen asti. Tarkoituksena on
tutkia my0s epanormaalien tuottojen ja yhtididen taloudellista tilaa kuvaavien tunnuslu-
kujen riippuvuutta.

Tutkielman teoriakehyksessd tarkastellaan aluksi aiheesta tehtyjd aiempia tutkimuksia.
Lisdksi kisitellddn yt-neuvotteluja, osakemarkkinoita sekd erityisesti markkinatehok-
kuutta ja luodaan katsaus my0s yhtion keskeisiin tunnuslukuihin. Tutkimusaineisto on
kerétty Helsingin porssin suurten yhtididen yt-neuvotteluilmoituksista vuosilta 2013—
2017. Epénormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttd tutkitaan t-testilld ja epénor-
maalien tuottojen sekd tunnuslukujen riippuvuutta analysoidaan regressiomallin avulla.

Yt-neuvotteluilmoituksen jélkeisid epanormaaleja tuottoja havaitaan erityisesti kolmen
kuukauden tarkastelujaksolla. Koko otannan kolmen kuukauden epdnormaali tuotto on
negatiivinen ja tulos on tilastollisesti merkitsevd. Vastaavia tuloksia havaitaan myos kor-
kean oman pddoman tuoton yhtidiltd, joiden kohdalla tilastollinen merkitsevyys on kui-
tenkin heikompi. Regressiomallin avulla voidaan selittdd epdnormaaleja tuottoja yhtion
maksuvalmiudella ja kannattavuudella jopa koko yt-neuvotteluilmoitusta seuraavalle
vuodelle.

AVAINSANAT: tapahtumatutkimus, yt-neuvottelut, osake, porssiyhtio
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1. JOHDANTO

Tadmidn vuosikymmenen aikana Suomen taloutta ovat ravistelleet vuonna 2008 alkaneen
finanssikriisin seuraukset. Se on nédkynyt muun muassa yhtididen toiminnan tehostami-
sena ja yt-neuvotteluiden lisddntymisend. Vuosikymmenen loppua kohti yt-neuvottelujen
miiréd on kuitenkin laskenut ja sen myo6td myos taloudellisista syisti irtisanottujen tyon-
tekijoiden mééra on ollut laskusuunnassa. Verrattain runsas yt-neuvottelujen mééra tar-
joaa kattavan aineiston ja antaa mahdollisuuden keskittya téssa tutkielmassa vain suuriin

yhtidihin.

Tadmén pro gradu -tutkielman aiheena on tutkia yhtion yt-neuvotteluilmoituksen vaiku-
tusta osaketuottoon. Yt-neuvotteluilmoitukset on kerétty vuosilta 2013—2017 Helsingin
pOrssin suurista yhtidistd, joiden hinnoittelun voidaan olettaa olevan tehokkaampaa kuin
pienilld yhti6illd muun muassa suuremman kaupankiyntivolyymin seurauksena. Yt-neu-
vottelujen oletetaan melko yleisesti nostavan yhtion markkina-arvoa ja parantavan toi-
minnan kannattavuutta (ks. Helsingin Sanomat 2004.) Aihetta on tutkittu jonkin verran
erityisesti Yhdysvalloissa, mutta Helsingin porssistd on tutkimustuloksia (ks. Lahti 2012;
Koski 2005) vain véhin, ja ne ovat sisdltdneet myds pienet ja keskisuuret yhtiot, joten
erityisesti suurista yhtidistd ei ole aiempaa tutkimustietoa. Lisdksi tdssd pro gradu -tut-
kielmassa tutkitaan my6s osakkeen yt-neuvotteluilmoituksen jdlkeisen epdnormaalin tuo-

ton ja yhtion tunnuslukujen riippuvuutta.

Tédmin tutkielman teoriaosuudessa esitetddn aluksi aiempia tutkimustuloksia irtisanomis-
ten vaikutuksesta osaketuottoon. Tédmén jédlkeen tarkastellaan yt-neuvotteluja ja niiden
vaikutuksia tyoeldméin sekd osakemarkkinoita ja yhtion tunnuslukuja. Yt-neuvotteluja
koskevassa osiossa paneudutaan myos 2000-luvun yt-neuvottelujen kehitykseen seké tar-
kastellaan aiempia tutkimuksia henkildston irtisanomisten vaikutuksesta yhtion kannat-
tavuuteen. Osakemarkkinoita kisittelevéssd kappaleessa esitetdén erilaisia osakkeen hin-
noittelumalleja sekéd kuvataan markkinatehokkuutta ja sen eri asteita. Yhtion tunnuslukuja
koskevassa kappaleessa tarkastellaan erityisesti maksuvalmiutta ja kannattavuutta esitté-

vid tunnuslukuja, joita kiytetddn tdmén tutkielman regressioanalyysissa.
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Tutkielman empiirisessd osiossa tutkitaan yt-neuvotteluilmoitusten vaikutusta osakkei-
den epdnormaaleihin tuottoihin. Analyysi tehddédn kaksisuuntaisella t-testill4, jolla testa-
taan, eroaako osakkeen epanormaali tuotto nollasta (Aczel 1999: 268). Lisédksi yhtiot jae-
taan korkeiden ja matalien tunnuslukujen ryhmiin maksuvalmiuden ja kannattavuuden
perusteella. Kahden riippumattoman otoksen t-testilla selvitetdin, eroavatko matalien ja
korkeiden tunnuslukujen yhti6iden epdnormaalit tuotot toisistaan (Aczel 1999: 334-335).
Osakkeen epdnormaalin tuoton sekd maksuvalmiuden ja kannattavuuden riippuvuutta tut-
kitaan regressioanalyysilld, jolla selvitetdén kuinka paljon tunnusluvut selittidvit eri tar-

kastelujaksojen epanormaaleja tuottoja.

Tutkimuksen taustalla on ajatus markkinatehokkuudesta seké erityisesti sen keskivahvat
ehdot, joiden perusteella markkinoille tuleva tieto tulisi nékya vélittomaisti osakkeen hin-
nassa (Fama 1970: 388). Tutkielman nollahypoteesi on, ettd yt-neuvotteluilmoitusten jél-
keen ei havaita osakkeen epdnormaaleja tuottoja riittdvalla tilastollisella merkitsevyysta-
solla. Tété tukee erityisesti se, etti aineisto on koottu ainoastaan suurista yhtidisti, joita
analyytikot seuraavat muita yhtiditd tarkemmin ja kaupankdyntivolyymit ovat suurem-
mat. Néin ollen suuren yhtién osakkeen hinnanmuodostuminen pitéisi olla pienempié yh-
ti61td tehokkaampaa. Markkinatehokkuudesta seuraten toinen nollahypoteesi on, ettd tun-
nusluvut eivdt selitd osakkeen epidnormaaleja tuottoja tilastollisesti riittdvalld merkit-

sevyystasolla.

Tédmin pro gradu -tutkielman tavoitteena on tarjota tietoa Helsingin pdrssin suurien yhti-
6iden hinnanmuodostumisen tehokkuudesta seki yt-neuvotteluilmoituksen vaikutuksesta
niiden osaketuottoon. Liséksi tarkoituksena on antaa ymmarrysta siitd, missd méaérin suu-
rien yhtididen osaketuotot selittyvét yhtion taloudellisella tilanteella. Tutkielman tulokset
voivat olla tukena my6s yhtiéiden johdon porssiarvon maksimointia koskevissa paatok-

Sissi.
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2. AIEMMAT TUTKIMUKSET

Yhteistoimintaneuvottelujen vaikutusta osakkeen tuottoon on tutkittu jonkin verran eri-
tyisesti Yhdysvalloissa, mistd 10ytyy useita tutkimuksia aiheesta. Suomessa sitd ei kui-
tenkaan ole kovin paljon tutkittu ja olemassa oleva tutkimus on keskittynyt erityisesti

ilmoituksen valittdmain vaikutukseen.

2.1. Suomalaiset tutkimukset

Lahti (2012: 102—-103) on tehnyt tutkimuksen irtisanomisilmoitusten vaikutuksesta osak-
keen tuottoon. Héan on tutkinut ilmoituksen vélitontd vaikutusta, jossa tarkasteluperiodi
alkoi viisi pdivdd ennen ilmoitusta ja loppui viisi pdivad ilmoituksen jdlkeen. Lahti ha-
vaitsee tutkimuksessaan, ettd sijoittajien reaktio ilmoitukseen on keskimiirin negatiivi-
nen. Negatiivisia epdnormaaleja tuottoja esiintyy pédivdd ennen ilmoitusta, mitd voidaan
pitdd merkkind sisdpiiritiedon vuotamisesta. Lisdksi epdnormaaleja negatiivisia tuottoja
havaitaan my0s ilmoituksen jilkeisind paivind, mistd Lahti pdattelee, ettd markkinatehok-
kuuden keskivahvat ehdot eivit toteudu. Keskivahvat ehdot vaatisivat sen, ettd julkinen

tieto nikyy valittomasti osakkeen hinnassa eikd vasta pdivien viiveelld.

Atihetta on tutkittu my6s Jyvéskyldn yliopistossa. Koski (2005: 45, 47) on tutkinut irtisa-
nomisilmoitusten vaikutusta osakkeen tuottoon aikavélilld viisi pdivdd ennen ilmoitusta
ja viisi pdivad ilmoituksen jilkeen. My0Os Koski havaitsee epdnormaaleja negatiivisia
tuottoja ilmoituksen jilkeen jokaisena paivéna, joten hdnenkin tulostensa perusteella voi-
daan todeta, ettd niisséd tapauksissa tehokkaiden markkinoiden keskivahvat ehdot eivit
toteudu. Kosken tutkimuksessa jaotellaan irtisanomisilmoitukset toiminnan tehostami-
seen ja heikentyneeseen kysyntddn. Heikentyneen kysynnén tapauksissa negatiiviset tuo-

tot ovat kaikkina viitend pdivdna suuremmat kuin toiminnan tehostamisen tapauksissa.
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2.2. Ulkomaiset tutkimukset

Hillier, Marshall, McColgan ja Werema (2007: 467) ovat tutkineet Iso-Britannian porssi-
yhtididen kannattavuuden ja irtisanomisten yhteyttd. He tunnistavat yhteyden muun mu-
assa yhtion velkaantuneisuuden ja tyontekijoiden irtisanomisten vélilla. Liséksi he havait-
sevat, ettd irtisanomisilmoitus saa aikaan negatiivisen reaktion osakkeen hinnassa. Toi-
saalta he huomaavat, ettd irtisanomiset parantavat huomattavasti tyontekijoiden tuotta-
vuutta, mikd on todella mielenkiintoinen havainto yhtion pitkén aikavélin kehityksen kan-
nalta. Tutkijat toteavat, ettd irtisanomiset ovat yleisesti vastaus huonoon taloudelliseen

tilanteeseen ja ne ovat usein seurausta markkinoiden painostuksesta.

Markkinareaktiota ja yhtion kannattavuutta ovat tutkineet myos Elayan, Swales, Maris ja
Scott (1998: 329, 348-349). He toteavat, ettd yhtion talousinformaatiolla voi olla vaikutus
markkinareaktioon irtisanomisten yhteydessd. He painottavat, ettd yhtion johto suorittaa
irtisanomisia, mikali sen arvioidaan olevan yhtidlle taloudellisesti kannattavaa. Irtisano-
misilmoitus tuo usein julki yhtion kannalta negatiivista tietoa. Ilmoitus voi viestid esimer-
kiksi vihentyneistd investointi- tai kasvumahdollisuuksista. Tutkijat havaitsevat, ettd toi-
mialallaan taloudellisesti keskiarvoa paremmin menestyvien yhtididen kohdalla irtisano-
misilmoitus saa aikaan negatiivisen markkinareaktion. Sen sijaan heikommin menesty-
villd yhti6illé ei ole ndkyvdd muutosta osakkeen tuotossa, mikéd saattaa viestid siitd, ettd
sijoittajilla oli jo valmiiksi alentuneet odotukset huonosti toimeentulevien yhtididen koh-

dalla.

Samansuuntaisia havaintoja on myds Igbalilla ja Shettylld (1995: 71). He ovat verranneet
irtisanomisten vaikutuksia osakkeen tuottoon hyvin seké heikosti kannattavien yhtiéiden
valilla. Myos heidédn tuloksissaan havaitaan, ettd paremmin kannattavien yhtididen osak-
keen tuotto on negatiivisempi kuin huonosti kannattavilla yhtioilld. Selitykseksi tdhén he
esittdvit potentiaalisen hyddyn hypoteesia, eli hyvin kannattavat yhtiot hyotyvit irtisano-
misista vihemmaén kuin heikosti kannattavat yhtiot. He ehdottavatkin, ettd hyvin kannat-
tavien yhtioiden tulisi miettid muita keinoja toimintansa tehostamiseen, koska irtisanomi-

set vahentdvit havaitusti omistajiensa varallisuutta osakkeen hinnan laskun seurauksena.
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Elayan ym. (1998: 348-349) havaitsevat melko loogisen seurauksen irtisanomisten koko-
luokan suhteen. Heiddn mukaansa laajemmat irtisanomiset saavat aikaan suuremman ne-
gatiivisen markkinareaktion verrattuna pienempiin irtisanomisiin. Markkinareaktioon on
vaikutusta my0s irtisanovan yhtion toimialalla. Yhtiot, joiden toiminta perustuu inhimil-
liseen padomaan, kokevat voimakkaamman negatiivisen markkinareaktion verrattuna yh-
tidihin, joiden toiminta perustuu fyysiseen padomaan. Elayan ym. havaitsevat, ettd irtisa-
nomiset nostavat yhtion ja tyontekijoiden tuottavuutta, josta osoituksena on parantunut

oman padoman tuottoaste.

Lee (1997: 892) on tutkinut aihetta Japanin osakemarkkinoilla. Japanin tyomarkkinat
eroavat monista ldnsimaista sill4, ett sielld tyosuhteet on ajateltu usein elinikdisiksi. Kui-
tenkin samoin kuin useissa muissakin tutkimuksissa, myds Japanissa havaitaan irtisano-
misilmoituksen negatiivinen (-0,56%) vaikutus osakemarkkinoilla. Tdmé vahvistaa ole-
tusta siitd, ettd sijoittavat kokevat irtisanomiset negatiivisena merkkini yhtion tulevaisuu-
desta. Lee mainitseekin artikkelissaan, etti yhtidihin sijoitettu pddoma ei valttdmatta ole-

kaan niin kérsivillistd kuin yleisesti on saatettu arvella.

Palmon, Sun ja Tang (1997: 67) ovat tarkastelleet irtisanomisilmoituksen vaikutusta Yh-
dysvaltain porssiyhtididen osakkeiden tuottoon lyhyelld aikavililld. He havaitsevat, ettd
yhtion ilmoitushetken taloudellisella tilalla on vaikutusta epanormaaliin tuottoon. Mikali
yhtion kysyntd on ollut jo valmiiksi laskemassa, minka jilkeen se ilmoittaa irtisanovansa
tyontekijoitd, osakkeella havaitaan epdnormaaleja negatiivisia tuottoja. Sen sijaan, mikali
irtisanomisten tarkoituksena on tehostaa jo ennestddn kannattavaa toimintaa, havaitaan

aineistossa epanormaaleja positiivisia tuottoja.

2.3. Tutkielman tarkoitus

Monet aikaisemmat tutkimukset ovat siséllyttineet otantaansa kaikki porssiyhtididen ko-
koluokat eivétkd ndin ollen pysty erottelemaan irtisanomisilmoituksen vaikutuksia pien-
ten ja suurten yhtididen vélilld. Téssd tutkielmassa keskitytddn ainoastaan suuriin porssi-
yhtidihin, joiden hinnoittelun voidaan olettaa olevan tehokkaampaa suuremman kaupan-

kdyntivolyymin ja kattavamman analyytikoiden tekemin analysoinnin seurauksena. Ta-
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min avulla tutkimustuloksista saadaan poistettua pienten yhtididen mahdollisesti vahéi-
sistd kaupankdyntivolyymeistd johtuvia hinnoittelun epétiydellisyyksid ja viiveitd. Li-
sdksi tdima tutkielma tarjoaa my0s tietoa yhtion kannattavuuden ja maksuvalmiuden vai-
kutuksesta osakkeen yt-neuvotteluilmoituksen jédlkeiseen epdnormaaliin tuottoon erityi-
sesti Helsingin porssin suurten yhtididen osalta. Aiemmat Suomessa tehdyt tutkimukset
ovat keskittyneet ilmoituksen aikaansaamaan vélittomdan vaikutukseen osakkeen hin-
nassa. Téssd tutkielmassa tarkastellaan my6s kolmen kuukauden sekd yhden ja kahden
vuoden tarkastelujaksoja, jotta saadaan tietoa yt-neuvotteluilmoituksen vaikutuksesta

osaketuottoon myos pidemmalla aikajaksolla.
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3. YHTEISTOIMINTANEUVOTTELUT

Uutisista voi usein lukea, ettd yhti¢ ilmoittaa pitdvinsé yhteistoimintaneuvottelut (jdljem-
pana yt-neuvottelut). Ne mielletddn usein negatiiviseksi asiaksi erityisesti tyontekijoiden
kannalta. Lisdksi Lahti (2015) sekd Koski (2005) ovat omissa tutkimuksissaan havain-
neet, ettd porssiyhtion ilmoittaessa yt-neuvotteluista, osake tuottaa epinormaaleja nega-
tiivisia tuottoja. Téstd voi paételld, ettd myos sijoittajat pitdvit yt-neuvotteluja keskimaa-
rin negatiivisina yhtién arvon kannalta. Igbal ja Shetty (1995: 70-71) ovat havainneet,
ettd yhtididen taloudellinen tilanne ennen irtisanomisia on usein huono. Siitd he pééttele-
vitkin, ettd tyontekijoiden irtisanomisia voidaan pitdd vastauksena heikkoon kannatta-

vuuteen, jota pyritddn toiminnan tehostamisen kautta parantamaan.

3.1. Yhteistoimintalaki

Lain yhteistoiminnasta yrityksissd 1 §:n mukaan yhteistoimintaneuvottelujen tavoitteena
on edistdd yrityksen toimintaedellytyksid sekd parantaa henkildston mahdollisuuksia vai-
kuttaa tyontekijoiden tydoloja, asemaa ja tyotd koskevaan toimintaan. Toiminnan kehit-
tdmisen pohjana on tyonantajan ja henkildston yhteistyd. Vuonna 2007 uvudistunut laki
madrdd 2 §:n mukaisesti, ettd lain piirissd ovat erillisid poikkeuksia lukuun ottamatta

kaikki yritykset, joiden henkildstd on padsaantoisesti vahintdén 20.

Laki yhteistoiminnasta yrityksissd méérittid monia asioita, joita tyonantajan ja henkilds-
ton edustajien on késiteltdvd yhteistoimintaneuvottelujen yhteydessd. Ensinnékin yrityk-
sen on annettava riittdvét tiedot tyontekijoistd ja yrityksen taloudellisesta tilanteesta 10-
14 §:n mukaisesti. Annettaviin tietoihin siséltyvdt muun muassa tiedot tyosuhteista, mak-
setuista palkoista ja tilinpddtoksistd. Neuvottelujen aikana osapuolten on késiteltdva 15—
19 §:n mukaisesti henkilostosuunnitelmaa, koulutustavoitteita, vuokratydvoiman kayton
periaatteita, sisdistd tiedottamista sekd “muita lainsdddéntdon perustuvia suunnitelmia,

periaatteita ja kdytant6ja”.
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Edelld mainitun lain 20 § korostaa, ettd neuvottelujen tavoitteena on 16ytdd yksimielisyys
osapuolten kesken pédtettdvistd asioista. Neuvottelut tulee kiyda niiden henkilostoryh-
mien edustajien kanssa, joita tulevat padtokset koskevat. Mikali paatokset koskevat useaa
henkil6storyhméa, neuvottelut on kaytdva yhteisessd kokouksessa, jossa ovat mukana

kaikki paétosten vaikutusten piirissd olevien ryhmien edustajat.

Laki yhteistoiminnasta yrityksissd 45 § miiréa, ettd yrityksen on annettava esitys yhteis-
toimintaneuvotteluista, mikili se aikoo irtisanoa, osa-aikaistaa tai lomauttaa ainakin yh-
den tyontekijin. Irtisanottaessa yksittéistd tyontekijdé, neuvottelut voidaan kdyda kysei-
sen tyontekijén kanssa, mutta hénelld on 47 §:n mukaisesti oikeus vaatia, ettd neuvottelut
kaydaan lisdksi tyontekijan edustajan ja tyOnantajan vélilld. Voidaan pitdd ehka yllatta-
vind, ettd 48 §:n mukaan yrityksen on ilmoitettava yhteistoimintaneuvotteluista tyovoi-
matoimistolle, mikéli tyonantaja esittdd toimenpiteitd, joiden seurauksena tyontekijoita
voidaan irtisanoa tai lomauttaa. Tdméan pykélén tavoitteena oletettavasti on varmistaa, ettd
tydvoimatoimisto kykenee ennakoimaan tyottoméksi joutuvien miéraa ja voi mahdolli-
sesti aloittaa toimenpiteiti, joilla edistetddn irtisanottavien tyontekijéiden uudelleenty6l-

listymista.

3.2. Yhteistoiminta kidytdnnossa

Hietala ja Kaivanto (2007) ovat kirjoittaneet kirjan vuonna 2007 uudistuneesta yhteistoi-
mintalaista. He mainitsevat heti kirjansa esipuheessa, ettd yhteistoiminta yhtion sisilla
tyontekijoiden ja tyOnantajan vélilld on positiivinen asia yhtion toiminnan kannalta. He
kirjoittavat, ettd henkilostd on usein yhtion tirkein pddoma, jonka vaikutus toiminnan

menestykseen on todella merkittava.

Hietalan ja Kaivannon mainitessa yhteistoiminnan olevan tirked osa yhtion toimintaa,
Antola, Parnila ja Skurnik-Jérvinen (2007: 11) kirjoittavat, ettd uudistuneen yhteistoimin-
talain tavoitteena oli juuri lisdtd tyonantajan ja -tekijoiden vélistd yhteistyotd ja yhteis-
tyona tehtdvai toiminnan kehitystd. Heiddn mukaansa erityisesti aiemmalla yhteistoimin-
talailla oli “’irtisanomislain leima” ja uudella lailla oli tarkoitus korjata titd mielikuvaa

rakentavampaan suuntaan.
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Yleinen ajatus voi olla, ettd yhteistoimintaneuvottelujen tarkoituksena olisi useimmiten
vihentdd yrityksen henkilostod. Kairinen, Uhmavaara ja Finne (2005, 68—69) ovat tutki-
neet yhteistoimintaneuvotteluja Suomen yrityksissé ja toteavat, ettd yhteistoimintaneu-
vottelujen aloittamisen jilkeen irtisanomistarve kuitenkin keskimairin laskee tyontekijé-
puolen edustajien kanssa kdytyjen neuvottelujen seurauksena. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd erityisesti tyontekijdpuolen edustajien aktiivisuudella on alentava vaikutus irtisano-
mistarpeeseen. Aktiivisuudesta hyotyvat molemmat osapuolet, kun uusia toimintatapoja

ja keinoja pyritddn 16ytiméédn yhtion toiminnan kannattavuuden parantamiseksi.

Kairisen ym. (2005, 69) tutkimuksesta nousee esille mielenkiintoinen havainto tarkastel-
taessa vaihtoehtoja henkiloston vihentdmiselle. Palkkojen alentaminen on hyvin harvoin
vaihtoehtona irtisanomiselle, miké saattaa olla osoitus halusta siilyttdd kaikin keinoin
aiemmin saavutetut edut. Kairisen ym. mukaan sen sijaan useimmiten vaihtoehtona kéy-
tetddn méadrdaikaisten sopimusten uusimisesta pidattdytymistd, tyottomyyseldkettd tai
muuta elékejarjestelyd. Lisdksi melko usein on hyodynnetty henkildston siirtymistd muu-
alle toihin. Yksi esimerkki téstd on Fujitsun vuonna 2018 kdydyt yhteistoimintaneuvotte-
lut, joiden seurauksena henkilostolle tarjottiin siirtymistd Helsinkiin tai Tampereelle

(Kauppalehti 2018).

3.3. Yhteiskuntavastuu

Keskustelu yhtididen yhteiskunnallisesta ja sosiaalisesta vastuusta on ollut paljon esilld
tdmén vuosikymmenen aikana (ks. Kauppalehti 2018b: Kauppalehti 2018c). Yhtididen
vastuuta erityisesti ymparistostd ja sosiaalisesta hyvinvoinnista sekd tyontekijoiden jak-
samisesta on korostettu mediassa yhtididen valinnoista uutisoitaessa. Se on saanut jotkin
yhtiot ottamaan kantaa voimakkaastikin erilaisten yhteiskunnallisten asioiden puolesta,

jotka ne haluavat viestid kokevansa tarkeéksi.

Yhtion vastuut voidaan jakaa kolmeen ryhméén: taloudellinen ja yhteiskunnallinen vas-
tuu sekd vastuu ympaéristostd. Aikaisemmin yhtion vastuun on ajateltu koskevan erityi-
sesti vastuuta taloudesta ja ymparistostd eikd yhteiskunnallista vastuuta ollut edes mééri-

telty yleisesti. Nykyééin yhteiskunnallisen vastuun merkitys on kuitenkin kasvanut ja voi-
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daankin ajatella, ettd yhti6lld ja sen johdolla on vastuu tehdé kestavid valintoja koko yh-
teiskunnan kannalta. Jossain médrin yhtididen omistajat ovat alkaneet kiinnittaa sijoituk-
sissaan huomiota yhtididen yhteiskunnallisesti kestdvddn toimintaan. (Panapanaan, Lin-

nanen, Karvonen & Phan 2003: 134.)

Yhteiskunnallinen vastuu nékyy erityisesti huolehtimisessa tyontekijéiden hyvinvoin-
nista. Suomalaiset yhtiot huolehtivat keskimairin hyvin tyontekijoistdin ja panostaminen
sithen on lisdéntyméssd. Lapsitydvoimaa ei kdytetdi Suomessa, mutta suomalaiset kan-
sainvéliset yhtiot joutuvat huomioimaan ulkomaille investoitaessa erilaiset toimintakult-
tuurit lapsitydvoiman suhteen. Toimiessaan erityisesti kehitysmaissa yhtiot edistavat yh-
teiskunnallista vastuuta esimerkiksi koulutuksella seké erilaisilla lahjoituksilla. Yhteis-
kuntavastuuseen liittyen voidaan kuitenkin havaita ongelmia erityisesti ulkomaisten ali-
hankkijoiden kohdalla, joista kaikki eivdt toimi vastuullisten normien mukaisesti.

(Panapanaan ym. 2003: 147.)

Benlemlih ja Bitar (2018: 667) ovat tutkineet yhtion yhteiskuntavastuullisuuden ja inves-
tointien tehokkuuden riippuvuutta. He toteavat, ettd yhteiskuntavastuullisuus parantaa yh-
tidn investointien tehokkuutta. He havaitsevat erityisesti hyvien henkilostosuhteiden ja
monimuotoisuuden vaikuttavan merkittdvésti investointien tehokkuuteen. Yhtié hyotyy
korkeasta yhteiskuntavastuusta esimerkiksi asiakasuskollisuuden ja henkiloston solidaa-
risuuden kautta, jotka olivat Benlemlihin ja Bitarin mukaan merkitsevia tekijoitd myos

finanssikriisistd selviytymisen kannalta.

Yhteiskuntavastuuseen panostaminen on luonnollisesti toisille sijoittajille tdrkedmpdd
kuin toisille. Wang, Qiu ja Kong (2011: 136-137) kuitenkin toteavat, ettd yhteiskunta-
vastuullisuus on tirkedmpéd institutionaalisille sijoittajille kuin yksityissijoittajille. Li-
saksi he havaitsevat, ettd yhtion taytyy optimoida panostuksensa yhteiskuntavastuulliseen
toimintaan. Mikili yhtid panostaa siihen liian vdhin, se voi suurella todennékoisyydelld
kohdata jonkin kriisin. Mikali yhti6 taas panostaa siihen liikaa, sijoittajat voivat epdilld,
ettd se yli-investoi vastuullisiin toimiin, jotka eivit endd lisdd yhtion kannattavuutta.
Feng, Wang ja Kreuze (2017: 126) kuitenkin havaitsevat, ettd kaikki yhteiskuntavastuul-
lisuuden muodot eivit edistéd kaikkien toimialojen yhtididen kannattavuutta. Esimerkiksi

energia-ala on yksi toimiala, jonka kannattavuudella ja yhteiskuntavastuulla ei Fengin
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ym. mukaan ole riippuvuutta. Havainnolle he esittévit syyksi yleiset odotukset energia-

alan vihéisistd toimista vastuullisuuden hyvaksi.

3.4. Yt-neuvottelut Suomessa

Suomessa pidettidvien yt-neuvottelujen maird on vaihdellut voimakkaasti suhdanteiden
mukana. Kuviossa 1 esitetddn Suomessa vuodesta 2006 vuoteen 2018 pidetyt yt-neuvot-
telut, jotka on kerdtty Suomen ammattiliittojen keskusjéarjeston (2018) julkaisemasta ti-
lastosta. Kuviosta ndkyy selvisti vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin vaikutus yhtididen
tarpeeseen sopeuttaa toimintaansa, johon yksi keino oli selvisti tydvoiman vihentdminen.
Tarkastelujakson suurin vuotuinen yt-neuvottelujen méara 657 oli vuonna 2009, josta se
kuitenkin laski alle puoleen, 255:een jo vuoteen 2010 mennessi. Tadma tutkimus keskittyy
vuosien 2013-2017 yt-neuvottelujen tarkasteluun. Kuviosta selvidd, ettd yt-neuvottelujen
méérd on pysynyt kohtuullisen tasaisena erityisesti tarkastelujakson alkuvuosina laskien

selvasti kahden viimeisen vuoden aikana.

Yt-neuvottelut 2006-2018
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Kuvio 1. Yt-neuvottelut Suomessa vuosina 2006-2018.
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Kuviossa 2 esitetdédn Suomessa vuodesta 2006 vuoteen 2018 yt-neuvottelujen seurauk-
sena irtisanottujen tyontekijoiden vuotuiset méérit, jotka on kerdtty Suomen ammattiliit-
tojen keskusjérjeston (2018) julkaisemasta tilastosta. Verrattaessa kuvioita 1 ja 2, huoma-
taan, ettd ne ovat hyvin samansuuntaisia. My®os kuviossa 2 vuonna 2008 alkaneen finans-
sikriisin vaikutus nékyy selvésti irtisanottujen tyontekijoiden madrdan ollessa korkeim-
millaan 18 360 vuonna 2009. Silloin yli kolmannes yrityksistd vdhensi tyontekijoitd ja
alle viidesosassa yrityksistd palkattiin lisdd (Lyly-Yrjdndinen 2018: 17). Finanssikriisin
jélkeinen pitkittynyt taantuma ndkyy vuoden 2012 kasvaneena irtisanottujen mairina,

joka on kuitenkin laskenut siité ldhtien tarkastelujakson loppuun saakka.

Irtosanotut tyontekijat 2006-2018
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Kuvio 2. Irtisanotut tyontekijdt Suomessa vuosina 2006-2018.

Vuosien 2006 ja 2018 viélisend aikana pidetyt yt-neuvottelut koskivat keskimaarin 254
tyontekijdéd per neuvottelu. Yt-neuvottelujen suunniteltu vihentdmistarve oli keskiméérin
78 tyontekijad, mutta lopullinen véhentdmistarve oli keskiméérin vain 43 tyontekijii eli
viahentdmistarve laski yli 40 prosenttia. (Suomen ammattiliittojen keskusjirjesto 2018.)
Tahan on varmasti vaikutusta tyontekijdpuolen aktiivisuudella mietittdessd uusia toimin-

tatapoja (ks. Kairinen ym. 2005: 68—69). Yksittdisend esimerkkind tistd voidaan pitda
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Nokia Siemens Networksin vuonna 2007 jérjestettyd yt-neuvottelua, jonka yhtion ilmoit-
tama alkuperdinen vdhennystarve oli 700 tyOntekijdd, mutta lopullinen irtisanottujen
madrd oli ainoastaan 20 (Taloussanomat 2007). Kairisen ym. (2005: 37) selvityksen mu-
kaan vuosien 2001 ja 2004 vililla tyontekijoiden vihentdmistarve laski yt-neuvotteluiden
aikana keskimiirin 25 prosenttia, joten neuvotteluiden avulla saatu irtisanomistarpeen

viahentyminen on kasvanut merkittdvésti vuoden 2004 jilkeen.

3.5. Yt-neuvottelut johtamisessa

Pynnonen ja Takala (2018: 165, 180—181) ovat tutkineet yt-neuvottelujen kayttoa erityi-
sesti ’pelolla johtamisessa”. He ovat tarkastelleet yt-neuvotteluja Suomen yrityksissé ja
toteavat, ettd yt-neuvottelut tarjoavat alustan huonolle johtamiselle. Tutkijoiden mukaan
neuvotteluiden paitoimijoina ovat tyonantajan edustajat ja johtajat. Takala ja Pynnonen
kyseenalaistavat koko neuvottelujen merkityksen ja pitdvat mahdollisena, ettd yt-neuvot-
telut ovat tietynlainen rituaali, joka on pidettdv, jotta tydantajan kannalta haluttuun lop-
putulokseen péistddn. He esittdvit, ettd yt-neuvottelut edustavat jopa todenndkdisesti
epéeettistd johtamista, jolla haetaan muun muassa yhtion arvon lyhytaikaista nousua. Ig-
bal ja Shetty (1995: 71) ovat kuitenkin aiemmin havainneet, ettd pdinvastoin kuin Takala

ja Pynnonen olettavat, irtisanomiset nimenomaan laskevat yhtién arvoa.

Lamsén ja Takalan (2000: 398) mukaan henkil6ston vdhennyksen yhteydesséd, johdon
paitosten perustelut ovat usein utilitaristisia eli toiminnan moraalisuus perustellaan yhti-
Olle tulevalla hyodylla. Fritzche ja Becker (1984: 174) ovat tutkineet liiketoiminnan seki
yritysjohtajien etiitkkaa. Myds he havaitsevat, ettd yritysjohtajien padtdksenteolla on tai-
pumus seurata utilitarismia. Lamsé ja Takala huomauttavat, ettd yritysjohtajat nikevit
asiat usein yrityksen edun kannalta, jolloin thmiset saatetaan péaatoksid tehdessd ndhda
vain numeroina. Eli toisin sanoen ihmisilld on arvoa yritykselle vain niin kauan, kun he
saavuttavat riittdvat tavoitteet. Kujala (2001: 243) on tarkastellut suomalaisten yritysjoh-
tajien moraalista padtoksentekoa vuosilta 1994 ja 1999. Hénkin toteaa, ettd utilitaristinen

ajattelu siséltyy usein yritystd koskevaan paiatoksentekoon. Hén esittdd jopa mahdolli-



24

sena, ettd utilitaristinen ja teleologinen ajattelu, jota kuvaa muun muassa padméaérahakui-
suus, ovat pysyvé osa ajattelutapaa liiketoiminnassa. Kujala mainitsee, etti tima voi joh-

tua siitd, ettd yritysjohtajat joutuvat ajattelemaan tahtomattaankin yrityksen tulosta.

Toisaalta paatosten perustelu yhtion hyodylld on perusteltua jopa osakeyhtidlain 5 §:n
puolesta, jossa mainitaan, ettd ’yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osak-
keenomistajille”. Myo6s Ikdheimo ym. (2011: 63) mainitsevat kirjassaan, ettd yritys voi
tuottaa lisdarvoa yhteiskunnalle kannattavuuden avulla, mitd ilman se tuottaisi vain lisé-
kustannuksia. Osakkeenomistajan kannalta pdédtokset onkin kannattavaa tehda pitkaa ai-
kavilid ajatellen eikd vain yhden neljannesvuoden kannalta, jolloin maksimoitaisiin vain

lyhyen aikavilin kannattavuus mahdollisesti pidemman aikavilin kustannuksella.

Cascio (1993: 103) listaa tutkimuksissa irtisanomisista havaittuja piirteitd ja toimintamal-
leja, jotka yhtion johdon tulisi huomioida irtisanomisia toteutettaessa. Ensinnidkin monet
yhtidt eivit ole valmistautuneet irtisanomisten toteuttamiseen, ja ne epdonnistuvat henki-
16ston koulutuksessa sekd uusien toimintamallien jalkauttamisessa. Tdmi on yksi syy
Cascion havainnolle epdonnistumisesta tuottavuuden parantamisessa irtisanomisten yh-
teydessd. Irtisanomisten jilkeen monissa yhtidissd tydmadrd pysyy samana, mutta tyon-
tekijoitd on irtisanomisten seurauksena vihemmaén. Cascio kirjoittaa, ettd koska toimin-
tamallit eiviat muutu, tyontekijoiden tuottavuus ei parane ja tyot vain kasaantuvat jiljelle
jaaneille tyontekijoille. Han painottaakin, ettd vihennystarpeiden suunnittelun yhteydessa
pitdisi samalla miettid my0s uusia toimintatapoja tyon tekemiseen, jotta tyon tehokkuutta

voidaan parantaa.

3.6. Yhtion kannattavuus toiminnan tehostamisen jalkeen

Yhtion rakenteiden supistamisesta tai tehostamisesta alettiin puhua 1990-luvun alussa,
mutta silloin ei ollut vield kunnolla saatavilla tutkittua tietoa siitd, parantaako se yhtion
kannattavuutta (Foster 2002: 109). Yhtiot kuitenkin perustelevat yt-neuvotteluja usein
juuri toiminnan tehostamisella ja kannattavuuden parantamisella (ks. Taloussanomat
2019; Talouselaméa 2019). Elayan, Swales, Maris ja Scott (1998: 335-336, 349) ovat tut-

kineet irtisanomisten vaikutusta yhtion kannattavuuteen. He mainitsevat, ettd osakkeen
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hinnassa nékyvé sijoittajien reaktio irtisanomisilmoitukselle ei vélttaiméttd aina anna to-
dellista kuvaa irtisanomisten vaikutuksista yhtion taloudelliseen menestykseen. Elayan
ym. vertaavat ilmoituksen jélkeistd oman pddoman tuottoa ilmoitusta edeltivdin oman
pddoman tuottoon ja havaitsevat, ettd irtisanomiset parantavat yhtion oman pddoman tuot-
toa merkittdvasti. Cascio (1993: 99) kuitenkin toteaa, ettd yhtion irtisanomisten seurauk-
sena parantunut kannattavuus on usein lyhytaikaista eiké se tarjoa pitkéaikaista hyotya

yhtion tuottavuuteen.

Palmon, Sun, ja Tang (1997: 65) jakavat yhtiot laskevan kysynnén yhtiéihin ja toimin-
taansa tehostaviin yhtioihin tutkiessaan irtisanomisia. He havaitsevat, ettd toimintaansa
tehostavat yhtidt parantavat kannattavuuttaan irtisanomisten jilkeen. Sen sijaan yhtiét,
jotka ovat paittineet irtisanoa henkildstdd laskevan kysynnin takia, eivdt kykene paran-
tamaan kannattavuuttaan irtisanomisten jdlkeen. He toteavat saman vaikutuksen myos

yhtion myyntié tarkasteltaessa.

Myos Foster (2008: 118) toteaa, ettd irtisanomiset parantavat yhtion kannattavuutta. Ha-
nen tutkimuksessaan kannattavuus paranee vasta toisen ja kolmannen vuoden aikana irti-
sanomisten jdlkeen. Tdmai osoittaisi, ettd toiminnan tehostamisella saadaan erityisesti pit-
kaaikaisia vaikutuksia. Foster kuitenkin esittdd mahdollisena, ettd kannattavuuden paran-
tuminen johtuisi yhtion syklisyydestd ja tdmdn seurauksena irtisanomisten positiivinen

vaikutus olisi vain ndenndista.

Voidaan ajatella, ettd irtisanomisten havaitut positiiviset vaikutukset yhtion kannattava-
uuteen antavat perusteluja jarjestdd harkittuja yt-neuvotteluja, jotta yhtién toiminta pys-
tytddn pitdmddn kannattavana ja sitd voidaan kehittdé tulevaisuudessa edelleen. Yt-neu-
vottelujen yhteydessi keskitytdén usein irtisanottuihin tyontekijoihin, kun toinen merkit-
tdvé puoli asiassa on turvata jiljelle jddneiden tyontekijoiden tydsuhteen tulevaisuus yh-
tion kannattavuuden edistdmiselld. Palmonin ym. (1997: 65) tutkimuksessa ei havaita
kannattavuuden parantumista laskevan kysynnén yhtigilld. Irtisanomiset saattaisivat kui-
tenkin mahdollisesti antaa lisdaikaa yhtion toiminnalle, mutta tdhidn mahdollisuuteen ar-

tikkeli ei kuitenkaan anna vastausta.
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4. OSAKEMARKKINAT

Osakkeet edustavat omistusta yhtidssd ja ne voidaan ajatella oman pddoman ehtoisiksi
arvopapereiksi. Sijoittaja, joka omistaa yhtion osakkeita, omistaa osuuden kyseisestd yh-
tiostd. Osakkeet tuovat omistajalleen danivaltaa yhtioti koskevissa padtoksissi. Osakkeen
omistajat ovat heikoimmassa asemassa, jos yhti0 esimerkiksi lopetetaan. Ensin yhtion
varoista maksetaan lainat ja muut maksusitoumukset, minké jélkeen osakkeen omistajat
saavat jdljelle jddneet varat. Kannattavan yhtion osakkeen omistajalle maksetaan voitto-

varoista usein osinkoja. (Laopodis 2013: 5-6.)

4.1. Kaupankiynti

Osakemarkkinoilla toimivat osakkeenomistajat voidaan jakaa neljadn ryhmaéan: yritykset,
julkinen valta, kotitaloudet ja muu maailma. Vaihtoehtoisesti ne voidaan jakaa karkeasti
yksityissijoittajiin ja institutionaalisiin sijoittajiin. Yleisesti voidaan ajatella, ettd institu-
tionaalisen sijoittajan osuudet voidaan laskea miljoonissa euroissa, kun yksityissijoittaja
sijoittaa pienempid rahamaérid. Esimerkkejd institutionaalisista sijoittajista ovat eldkeyh-

tiot ja pankit. (Laopodis 2013: 6-7.)

Osakemarkkinoiden tarkoituksena on toimia kauppapaikkana, jossa osakkeelle l10ydetddn
ostaja ja myyjd. Osakemarkkinoiden tavoitteena on lisdtd kaupankdynnin tehokkuutta
keskittimélld ostajat ja myyjét samaan paikkaan. Lisdksi osakemarkkinoilla on myds vé-
littd)id, jotka valittdvat ostajien ja myyjien antamat toimeksiannot markkinoille toteutet-
taviksi. Vilittdjind toimivat usein esimerkiksi perinteiset pankit ja investointipankit.

(Laopodis 2013: 7.)
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4.2. Osakkeen hinnoittelu

Osakemarkkinoiden tehokkuudesta puhuttaessa tarkoitetaan osakkeen hinnan muodostu-
mista, joka sisdllyttdd kaiken olemassa olevan tiedon hintaan (Laopodis 2013: 8). Osake-
markkinat eivét kaikissa olosuhteissa ole absoluuttisesti tdysin tehokkaat, jolloin osa si-
joittajista pyrkii hyotymiéin epidtiydellisestd hinnoittelusta ja saamaan ylimadréista tuot-
toa sijoitukselleen. Yleensd hinnanmuodostumisen tehottomuudet ovat kuitenkin véliai-
kaisia, koska tilanteesta hyotyvén sijoittajan toimeksiannot alkavat ohjaamaan osakkeen
hinnoittelua kohti hintaa, johon sisiltyy kaikki olemassa oleva tieto (Bailey 2005: 56).
Epétéydellistd hinnanmuodostumista, joka tarjoaa mahdollisuuden ylimiérédisen tuoton
saamiseen, kutsutaan anomaliaksi, joka selitetddn tarkemmin tissé tutkielmassa erillisen
alaotsikon alla (Laopodis 2013: 8). Anomaliat voidaan tulkita merkiksi osakemarkkinoi-

den epétdydellisyydesta.

Osakkeiden hinnan muutoksista on myos kehitetty erilaisia matemaattisia malleja, joilla
yritetddn mallintaa satunnaisuutta kuitenkin riittdvét reunaehdot ja todennédkoisyydet huo-
mioiden. Mahdollisesti yksi yksinkertaisimmista malleista on martingaalimalli, joka huo-
mioi ajan hetkelld t tiedossa olevan informaation € tai toisin sanoen siséltdd tiedon kai-
kista kyseisen osakkeen aikaisemmista hinnoista sekd lisdksi osakkeen hinnan ajan het-
kelld t (Bailey 2005: 57). Mallin mukaan kaikki olemassa oleva tieto siséltyy ajan hetken
t hintaan, joka heijastaa sijoittajien mielipiteen kaikessa olemassa olevasta informaati-

osta.
(1) Martingaalimalli: E[p;+11Q:] = p:

Osakehintojen muutosten mallintamisessa on hyddynnetty myos fysiikassa hiukkasten
liikettd mallintavaa Brownin liikettd (Hull 2008: 261, 266-267). Siitd on johdettu osake-
hinnoitteluun soveltuva geometrinen Brownin liike. Mallilla lasketaan todenndkdisid
vaihtoehtoja osakkeen hinnan muutokselle. Mallissa hyddynnetédn osakkeen hintaa S,
ajan lyhyen aikavilin muutosta At, sekd standardoitua normaalijakaumaa ¢, odotettua
tuottoa p ja volatiliteettia o, joka kuvaa hinnan muutosten keskihajontaa. Odotettu tuotto
tietylle ajanjaksolle saadaan laskettua kaavalla pAt, jossa p kuvaa odotettua tuottoa ja At

ajan muutosta, jolle tuotto lasketaan.
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(2) Geometrinen Brownin liike: AS = uSAt + oSevAt

Malli voidaan my0s muuttaa muotoon, jolla saadaan mallinnettua osakkeen prosentuaa-

linen muutos.

AS

(3) < = uAt + oeVAt

Monte Carlo -simulaation avulla on mahdollista laskea osakkeen hinnalle péivittdiset hin-
nanmuutokset tulevaisuudessa hyodyntden geometrisen Brownin liikkeen kaavaa. Kun
ennalta tiedetdén osakkeen timénhetkinen hinta, osakkeen volatiliteetti ja haluttu ajan-
jakso tulevaisuudessa, voidaan standardoitua normaalijakaumaa hyvéksi kédyttden mallin-
taa osakkeen hinnalle todennédkdisyysjakauma. Standardoidun normaalijakauman kes-
kiarvo on nolla ja keskihajonta on yksi ja se on mallin stokastinen komponentti. Stokas-

tisuus tarkoittaa ajassa satunnaista muuttujaa. (Hull 2008: 266-267.)

Osakkeen odotettuun tuottoon p vaikuttaa moni asia. Térkeimpind niistd ovat osakkeen
odotettu riski ja yleinen korkotaso. Riskind voidaan yleisesti pitdd osakkeen volatiliteettia
eli hinnan keskihajontaa, koska se kuvaa odotetun tuoton epdvarmuutta. Yleinen korko-
taso vaikuttaa osakkeen odotettuun tuottoon, koska riskittdmén tuoton noustessa (Gradun
kirjoittajan huomio: esimerkiksi pankkitilin korko) my®os riskisen sijoituksen tuoton pitdd

nousta. Osakkeen hinnan muutoksen keskihajonta eli toisin sanoen riski, voidaan méérit-

ta4 mallin mukaisesti +/At, jossa VAt kuvaa pienti ajan muutosta. (Hull 2008: 202, 268.)

4.2.1. Osinkoperusteinen malli

Yksinkertaisimmillaan osakkeen hinta voidaan laskea diskonttaamalla tulevat tulovirrat
odotetulla tuotolla, joka saataisiin arvopaperimarkkinoilla samanriskisistd sijoituksista.
Osakkeiden sijoittajille maksettavat tulovirrat koostuvat osingoista, jolloin osakkeen

hinta on osinkojen nykyarvo. (Brealey, Myers & Allen 2006: 61.)

Osinkoperusteinen malli on teoreettisesti paras osakkeen arvonméairitysmalli, koska

osinko on ainut tulovirta, jonka sijoittaja osakkeesta saa. Osakkeen hinta voidaan laskea
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osinkoperusteisella mallilla seuraavalla kaavalla, jossa Po on osakkeen nykyhinta, D,

osinko ja r on odotettu tuotto (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 149-150.):

i i .p.o =21, Dz Ds
4) Osinkoperusteinen malli: Py = — + @z T e

Osinkoperusteisen mallin heikkoutena on osinkojen ennustettavuus ja lisdksi osinkopoli-
tiikat voivat erota suurestikin yhtididen vililld. Osinkoperusteista mallia voidaankin muo-
kata siten, ettd ennustetaan vain muutaman tulevan vuoden osingot ja myohemmille vuo-
sille arvioidaan osinkojen vuotuinen kasvu. Jatkuvan kasvun mallia kutsutaan Gordonin
malliksi ja se sisdllyttden osinkoperusteiseen malliin osakkeen nykyhinta voidaan méé-
rittdd seuraavan kaavan avulla, jossa g on osinkojen vuotuinen kasvu (Nikkinen, Rotho-

vius & Sahlstréom 2002: 150-151.):

(5) Osinkoperusteinen malli jatkuvalla kasvulla:
D D D Dy (1+ 1
p, = LS 2__ 4 3 3+ (1+9) .
1+r (A1+7r)2 (1+71)3 r—g (1+nr)*

Shiller (1981: 434) on tutkinut osakkeen todellisen hinnan vaihtelun ja osinkoperusteisen
mallin antaman hinnan yhteyttd. Hén toteaa, ettd osakkeen hinnan todellinen vaihtelu on
moninkertainen verrattuna sithen, mika sen pitdisi olla osinko-odotusten perusteella. Sa-
maan tulokseen ovat tulleet myds Leroy ja Porter (1981). Epdvarmuus osinkojen ja odo-
tetun tuoton ennusteissa voi olla yksi selitys osinkoperusteisen mallin kyvyttomyydelle
seurata toteutuneita osakehinnan muutoksia (Jiang & Bon-Soo 2005: 1498). Osinkope-
rusteinen malli ei siis selitd osakkeen hinnan péivittiistd vaihtelua vaan se antaa vain kar-

kean haarukan, jossa osakkeen tulisi odotetun osingon ja odotetun tuoton perusteella olla.

4.2.2. Vapaan kassavirran malli

Osinkoperusteiselle mallille vaihtoehtoinen laskentatapa on vapaan kassavirran malli,
joka huomioi osakkeen arvoa laskettaessa yhtion vapaan kassavirran. Tdmén mallin etuna
on erityisesti mahdollisuus laskea osakkeen arvo yhtiolle, joka ei maksa osinkoa, jolloin
osinkoperusteista mallia olisi kdytdnndssd mahdoton kiyttdd. (Bodie, Kane & Marcus

2018: 595.) Lisdksi tétéd etua tukee Faman ja Frenchin (2001: 3) havainto, jonka mukaan
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yhé harvempi yhti6 maksaa omistajilleen osinkoa. Toinen mallin etu on se, etteivit kir-
janpidolliset vaikutukset ndy osakkeen hinnoittelussa, kuten olisi yhtion tulosta kaytta-
vissd malleissa. Toisaalta kassavirtaennusteita on usein huonosti tarjolla, koska useimmat
osakeanalyytikot pyrkivét yleensd ennustamaan yhtididen voittoja. Lisdksi vapaa kassa-
virta on hyvin herkkd yhtidon ennusteille, mikd vaikeuttaa sen ennustamista entisestién.

(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 152.)

Vapaan kassavirran mallista voidaan kayttii kahta eri laskentatapaa. Toisessa tavassa va-
paa kassavirta lasketaan koko yhtion pddomalle, kun toisessa tavassa vapaa kassavirta
lasketaan vain omalle pddomalle. Omalle padomalle laskettaessa laskelmaan siséllytetdan
vieraan padoman rahoituskulut. Kun vapaa kassavirta on saatu méadritettyé, osakkeen arvo
lasketaan soveltamalla osinkoperusteisen mallin kaavaa, johon vaihdetaan osingon tilalle
vapaa kassavirta FCF (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 152—153.):

FCF; FCF, FCF3
+ 2 3
1+r (1+7r) (1+7r)

(6) Vapaan kassavirran malli: Py =

Vapaan kassavirran malliin voidaan myds soveltaa jatkuvan kasvun eli Gordonin mallia

edella kuvatun mukaisesti.

4.2.3. Lisaarvomalli

Lisdarvomallissa voidaan hyddyntad analyytikoiden tulosennusteita. Mallin periaatteena
on laskea yhtion tasearvolle odotettu tuotto ja laskea sen ylittdva osuus, josta muodostuu
lisdarvo. Mallin avulla voidaan maarittdd osakkeen hinta lisddmalld tasearvoon vuotuisten
lisdarvojen nettonykyarvot kultakin vuodelta. Eli mikéli yhtion investointi tuottaa yli odo-
tetun tuoton, se tuottaa lisdarvoa ja nostaa osakkeen arvoa. Mikéli investoinnin tuotto
alittaa odotetun tuottotason, se sen sijaan laskee osakkeen arvoa. Lisdarvo ja osakkeen
hinta voidaan laskea seuraavien kaavojen avulla, joissa ab; on lisdarvo, EPS; osakekoh-
tainen voitto, r odotettu tuotto ja BV, tasearvo (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002:
154-155.):

(7) Lisdarvo: ab, = EPS; —r * BV,

abq ab, absz

(8) Lisaarvomalli: Py = BVy + — @+rz Ay
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Myoés lisdarvomallin yhteydesséd voidaan soveltaa Gordonin mallia jatkuvaa kasvua hyo-

dynnettiessa.

Lisdarvomalliin sisdltyy huomattavasti enemmaén informaatiota kuin osinkoperusteiseen
malliin, koska lisdarvomalli siséltdd seké tasearvon ettd yhtion tuoton, jotka ovat merkit-
tivissa roolissa yhtion roolia arvioitaessa. Jiangin ja Bon-Soonin (2005: 1501) havainto-
jen perusteella lisdarvomalli antaa osinkoperusteista mallia todenmukaisemman kuvan
osakkeen hinnasta, mité voidaankin pitdi erittdin loogisena lisdarvomallin sisdltimén kat-

tavamman informaatioméérén johdosta.

4.3. Epénormaali tuotto

Epénormaalin, eli odotetusta poikkeavan tuoton laskemisesta on kehitetty useita erilaisia
malleja, jotka hyddyntdvit muun muassa riskitontd korkotasoa, indeksituottoa ja osak-
keen herkkyyttd markkinoiden vaihtelulle. Usein kéytettyjd malleja ovat muun muassa
markkinakorjattu malli ja markkinamalli (Strong 1992: 536-537) sekd Fama-French kol-
men faktorin malli (Fama & French 1992).

Markkinakorjatussa mallissa oletetaan, ettd odotetut tuotot ovat samat kaikille osakkeille.
Siitd voidaan johtaa oletus, ettd jokaisen osakkeen odotettu tuotto on yhté kuin markki-
natuotto, jolloin epdnormaali tuotto voidaan laskea seuraavalla kaavalla (Strong 1992:

536.):

9) Epanormaali tuotto markkinakorjatulla mallilla = u;; = Rjz — Ry

Markkinamallissa markkinakorjattua mallia tdydennetdédn osakkeen herkkyydelld B mark-
kinoiden muutoksille, osakekohtaisilla tapahtumilla e; sekd osakkeen tuotolla o markki-
noiden tuoton ollessa nolla. Epédnormaali tuotto lasketaan markkinamallin avulla seuraa-

valla kaavalla (Bodie, Kane & Marcus 2018: 344.):

(10) Epanormaali tuotto markkinamallilla = e; = Rjy — (a + BRyt)

Fama-French kolmen faktorin mallissa huomioidaan odotettua tuottoa laskettaessa mark-
kinatuoton lisdksi yhtion koko Rswms ja tasearvon suhde markkina-arvoon Rumr. Edelld

mainitut muuttujat méérittavat tutkimusten mukaan erityisen hyvin osakkeen tuottoja (ks.
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Fama & French 1992). Tutkimusten mukaan pienten yhtididen ja yhtididen, joiden ta-
searvo on korkea suhteessa markkina-arvoon, osaketuotto on keskiarvoa suurempi. Fama-
French kolmen faktorin mallilla epdnormaali tuotto voidaan laskea seuraavan kaavan

avulla (Bodie ym. 2018: 407—408.):

(11) Epanormaali tuotto FF 3:n faktorin mallilla = e,
= Rjr — (a + BimBmt + BismpRsmpt + BinmiRnmie)
Téssé tutkimuksessa epanormaali tuotto madritetdén kayttden markkinakorjattua mallia,

koska tutkimuksissa sen on havaittu olevan kéytdnndssé riittavéan tarkka sen yksinkertai-

suudesta huolimatta (ks. Brown & Warner 1980; Dyckman, Philbrick & Stephan 1984).

4.4. Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus

Tehokkailla arvopaperimarkkinoilla paddomat vélittyvit kannattaviin investointeihin.
Markkinatehokkuus voidaan jakaa ulkoiseen ja sisdiseen tehokkuuteen. Ulkoisesta tehok-
kuudesta puhuttaessa tarkoitetaan uuden informaation vélittymistd arvopaperien hintoihin
vélittomdsti. Eli uuden informaation esille tullessa se siséltyy hintoihin heti eikd hitaasti
useiden péivien aikana. Sisdinen tehokkuus tarkoittaa markkinoiden sisdisten toimijoiden,
esimerkiksi vélittdjien vélista riittdvai kilpailua, joka edistdd muun muassa vélityspalk-
kioiden pysymisté riittdvén alhaalla ja edesauttaa ndin pddomien vélittymistd sitd tarvit-

seville osapuolille. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2008: 80.)

Fama (1970: 387) on listannut markkinatehokkuudelle riittdvét ehdot. Hinen mukaansa
tehokkailla markkinoilla ei ole kaupankdyntikustannuksia, kaikki olemassa oleva tieto on
maksuttomasti kaikille tarjolla ja kaikki osapuolet olettavat arvopaperin hinnan sisiltavin
kaiken olemassa olevan tiedon. Fama kuitenkin painottaa, ettd nima eivit vastaa markki-
noiden toimintaa kdytdnndssd, eivatkd ne hinen mukaansa olekaan pakollisia kiytdnnon

markkinatehokkuudelle.

Markkinatehokkuuden ehdot jaetaan kolmeen luokkaan: heikot, keskivahvat ja vahvat
ehdot. Markkinatehokkuuden heikko ehto on, ettd arvopaperin tuleva hinta ei ole ennus-

tettavissa aikaisemmilla hinnoilla. Keskivahva ehto on, ettd osakkeen hinta sopeutuu
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kaikkeen uuteen julkiseen informaatioon valittomaisti. Esimerkkeja uudesta julkisesta in-
formaatiosta ovat yhtididen osavuosikatsaukset ja yt-neuvotteluilmoitukset. Vahva ehto

on, ettd osakkeen hinta sisdltdd my0s yhtion sisdpiiritiedon. (Fama 1970: 388.)

Osakkeen pdivittdisistd hinnanmuutoksista kdytetdan termid “random walk™ -hypoteesi,
jonka mukaan hinnan muutokset ovat satunnaisia, koska markkinaosapuolten kovan kil-
pailun ja hyotymisyritysten seurauksena hinnat muuttuvat satunnaisesti (Ilmanen 2011:
81). Fama on tutkinut paljon osakemarkkinoita. Han (1995: 80) kirjoittaa, ettd “random
walk” -hypoteesin mukaan yhtion analysointi ilman tdysin uutta tietoa on turhaa, koska
osakkeen sen hetkinen hinta heijastaa jo kaiken olemassa olevan tiedon. Hypoteesia voi-
daan pitad oletuksena markkinatehokkuuden heikkojen ehtojen tayttymiselle (Titan 2015:
444).

Markkinatehokkuudesta on tehty todella paljon tutkimuksia, joissa on esimerkiksi tarkas-
teltu uuden informaation siirtymistd arvopaperin hintaan. Heikkojen ehtojen tiyttymisen
puolesta on merkittdvasti tutkimustuloksia. Joitain heikkojen ehtojen vastaisia riippu-
vuuksia on tutkimuksissa 10ytynyt, mutta ne eivdt kuitenkaan ole riittdvid heikkojen eh-

tojen kumoamiseksi. (Fama 1970: 414.)

Keskivahvoja ehtoja kisittelevissd tutkimuksissa on 16ytynyt sekd puolesta ettd vastaan
olevia tutkimustuloksia. Esimerkiksi Rosarion ja Chavalin (2016: 108) tutkimustulok-
sissa markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot eivit tdyty. He havaitsevat, ettd osinkoil-
moituksesta seuraa epdnormaaleja tuottoja vield kaksi pdivdd ilmoituspéivén jélkeen. Sa-
mansuuntaisia tuloksia havaitsevat myds Maitra ja Dey (2012) sekd Chaabouni (2017).
Sen sijaan Kumar (2015) toteaa, ettd osinkoilmoitukset eivit luo epdnormaaleja tuottoja
ja ndin ollen markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot tiyttyvit hdnen havainnoissaan.
Malkiel (2003: 60) kuitenkin kirjoittaa, ettd arvopaperimarkkinat ovat todellisuudessa te-
hokkaammat kuin jotkin tutkimustulokset esittdvat. Hin myontéd, ettd lyhytaikaisia hin-
noitteluvirheitd esiintyy markkinoilla, mutta hdnen mukaansa ne ovat niin lyhytaikaisia,

etteivét sijoittajat pysty hyddyntdméaén niitd systemaattisesti.
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4.5. Anomaliat

Anomaliat ovat systemaattisia hinnoitteluvirheitd, jotka tarjoavat sijoittajille epdnormaa-
leja tuottoja. Yleisimpid tunnettuja anomalioita ovat esimerkiksi osakkeen hinnan suhde
yhtion tulokseen ja yhtion koko, joita hyddyntamalld sijoittaja voi teoriassa saada syste-
maattisesti markkinatuottoa korkeamman tuoton sijoitukselleen. Anomalioiden todenta-
miseen liittyy kuitenkin usein realistisen odotetun tuoton méérittamiseen kohdistuvia epé-
varmuuksia. Odotettua tuottoa voidaan mairittdd erilaisilla laskentamalleilla, joista esi-
merkkeind ovat edeltdvissd kappaleessa kisitellyt markkinamalli ja markkinakorjattu

tuotto. (Bodie ym. 2018: 351.)

Sijoittajien kdyttdytymiseen liittyy paljon psykologiaa ja se otetaankin usein huomioon
anomalioita tutkittaessa. Yksi psykologiaan liittyvd anomalia on “anchoring and ad-
justment” eli ankkuroituminen, jossa sijoittaja ankkuroituu johonkin yhteen lukuarvoon
tai tietoon, jonka perusteella hin tekee sijoituspéditokset ja arvioi mydhemmin tulevaa
informaatiota. Silla on vaikutusta esimerkiksi siithen, kuinka sijoittajat vastaanottavat tai
arvioivat yhtion ilmoituksia osinkopédétoksistd tai yt-neuvotteluista. Esimerkiksi yhtio,
joka on lyhyen ajan sisélld antanut useita yt-neuvotteluilmoituksia, saattaa ankkuroitua
sijoittajien ajatuksissa kannattamattomaksi yhtioksi, vaikka sen ndkymit paranisivatkin
myohemmin. Tdhédn ajatusmalliin liittyy 1dheisesti toinen anomalia, jota kutsutaan ter-
milld “representativeness” eli edustavuus. Eli sijoituskohde edustaa sijoittajalle jotain ste-

reotyyppid esimerkiksi kannattavasta tai kannattamattomasta yhtiosti. (Shefrin 2002: 14,

21)

Anomalioita on tutkittu todella paljon. Khan, Naz, Qureshi ja Ghafoor (2017: 106) ovat
tutkineet heuristista eli nyrkkisdéntoihin perustuvaa kayttdytymistd osakemarkkinoilla.
He havaitsevat, ettd heuristinen kéyttdytyminen vihenee sijoituskokemuksen ja korkeam-
man koulutuksen myoti. Khan ym. tutkimuksen mukaan ankkuroituneet sijoittajat ostavat
todenndkdisemmin osaketta, jonka hintakehitys on vastoin heiddn odotuksiaan. Edusta-
vuus-anomaliaan harhautuneet sijoittajat ostavat todennidkéisemmin védrdn osakkeen

portfolioonsa, kun heidén hankintapaétoksensd pohjautuvat vanhaan informaatioon.
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Kaustia, Alho ja Puttonen (2008: 406) ovat tutkineet ankkuroitumis-anomaliaa sijoitus-
alan ammattilaisten parissa. He havaitsevat, ettd anomaliaa esiintyy sijoitusalan ammat-
tilaisilla vahemmaén kuin sijoittajilla yleensd. Kokemuksella ei kuitenkaan havaita olevan
merkitystd vain ammattilaisia tarkasteltaessa eli ammattitaitokaan ei jonkin rajan jilkeen

endd vihennd anomalioista aiheutuvia virhearviointeja.
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5. YHTION TUNNUSLUVUT

Tilinpaétoksen tunnuslukujen perusteella on mahdollista arvioida, kuinka hyva yhtion ta-
loudellinen kunto on seké kuinka hyvin se on onnistunut toteuttamaan suunniteltua stra-
tegiaansa. Tilinpddtoksestd laskettujen tunnuslukujen avulla on mahdollista arvioida esi-
merkiksi yhtion kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmiutta ja tehokkuutta. Tun-
nuslukujen avulla on myds mahdollista arvioida yhtion kykyé harjoittaa kannattavaa lii-
ketoimintaa tulevaisuudessa. Esimerkiksi tehokkuutta kuvaavia tunnuslukuja analysoi-
malla voidaan arvioida, kuinka hyvin yhti6 pystyy hydodyntiméén saatavilla olevia resurs-
seja. Kannattavuuden avulla on mahdollista arvioida, minkilaisia kassavirtoja yhtiolld on
tulevaisuudessa saatavilla. Kassavirrasta on mahdollista arvioida, kuinka paljon yhti6 voi
jakaa voittoa omistajilleen siten, ettd se pystyy edelleen panostamaan tulevaisuuden toi-

mintaan. (Ikdheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2011: 55.)

5.1. Kannattavuus

Kannattavuus on yhtion tirkein olemassaolon edellytys. Sen avulla voidaan arvioida,
tuottaako yhtio lisdarvoa siithen kdytetyistd kustannuksista. Kannattavuuden mittaami-
seen on kehitetty erilaisia eri osa-alueita mittaavia tunnuslukuja. Niitd ovat muun muassa
litkkevoittoprosentti, nettotulosprosentti seka sijoitetun pddoman ja oman pdédoman tuotto.

(Ikdheimo ym. 2011:63, 65-66.)

Sijoittaja on usein kiinnostunut minkélaista tuottoa hén saa sijoittamalleen paddomalle.
Sen arviointiin hyvd tunnusluku on oman péddoman tuottoprosentti (return on equity,
ROE). Oman pddoman tuottoa voidaan verrata tuottoon, jota sijoittajat vaativat. Sijoitta-
jien vaatima tuotto mairittyy sijoitukseen liittyvan riskin mukaan. Mitéd korkeampi riski-
nen sijoitus, sen korkeampaa tuottoa sijoittavat vaativat. Tastd seuraa se, ettd osakemark-
kinoilla korkeampi riskinen osake on suhteessa halvempi kuin matala riskinen vaihtoehto.
Téssd tutkielmassa kannattavuuden mittarina kdytetddn oman paddoman tuottoprosenttia.
Oman pddoman tuottoprosentti voidaan laskea seuraavan laskukaavan mukaisesti (Ik&-

heimo ym. 2011: 66.):
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Nettotulos

(12) Oman paaoman tuotto — % = ——x 100
Oma paaoma keskimaarin

Toinen samantyylinen ja yleisesti kdytetty tunnusluku on koko pddoman tuotto (return on
assets. ROA). Koko pddoman tuoton avulla voidaan suhteuttaa operatiivinen liikevoitto
koko pddomaan. Tunnusluvun voidaan katsoa olevan riittévilla tasolla, kun se vastaa vé-
hintdén yhtion rahoituskustannuksia. (Jormakka, Koivusalo, Lappalainen & Niskanen

(2012: 128.)

w Liikevoitto
(13) Koko padoman tuotto — % = —— 100
Taseen loppusumma keskimaarin

Kannattavuutta voidaan mitata myos muilla yleisesti kdytetyilld tunnusluvuilla, joista
yksi vaihtoehto on liikevoittoprosentti (operating profit margin). Liikevoittoprosentissa
litkevoitto suhteutetaan liikevaihtoon. Toinen samantyylinen vaihtoehto on nettotulos-
prosentti, jossa nettotulos suhteutetaan liikevaihtoon. Tdménkaltaisten tunnuslukujen yh-

teydessd voidaan puhua niin sanotuista voittomarginaaleista. (Ikdheimo ym. 2011: 64.)

Liikevoitto

.. i o/ _ Liikevoitto

(14) Litkevoitto — % = -2 4 100

(15) Nettotulos — % = Nettotulos 140
Liikevaihto

Akbas, Jiang ja Koch (2017: 28-29) ovat tutkineet yhtiiden kannattavuutta ja havaitse-
vat, ettd yhtion aikaisempi kannattavuuden trendi ennustaa tulevaa kannattavuutta seka
osakkeen tuottoa jopa kahden vuoden péddhén. He toteavat, ettd riskikorjattu markkina-
tuotto on mahdollista ylittdd yhdelld prosenttiyksikolld, mikéli ostaa nousevan kannatta-
vuustrendin osakkeita ja lyhyeksi myy laskevan kannattavuustrendin osakkeita. Akbasin
ym. tulosten perusteella valveutuneet sijoittajat keskimiirin alireagoivat paranevaan kan-
nattavuuteen. Télle havainnolle antaa tukea Zarowinin (1989: 1398) tutkimus, jonka mu-
kaan sijoittajat eivét reagoi myoskdéin yksittdisiin merkittdviin tuloksen parannuksiin. Za-
rowin kirjoittaa, ettd pienten yhtididen kohdalla markkinareaktio on voimakkaampi posi-
titvisen tulosparannuksen yhteydessd kuin suurilla yhti6illd. Nédiden havaintojen perus-
teella sijoittajilla on aihetta seurata yhtididen kannattavuutta esimerkiksi edelld esitel-

lyilld tunnusluvuilla.
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Myos yhtididen kestdvan kehityksen ja kannattavuuden yhteytté on tutkittu. Bodhanwala
ja Bodhanwala (2018: 1744) ovat tutkineet aihetta Intian markkinoilla ja havaitsevat, ettd
yhtidt, jotka keskittyvdt toiminnassaan kestaviin kehitykseen, ovat keskimééraista kan-
nattavampia pitkélld aikavélilld. Yllattavampi havainto on, ettd kestdvan kehityksen yh-
tioilld on matalampi velkaantuneisuuden aste. Tdhdn Bodhanwala ja Bodhanwala antavat
selitykseksi sen, ettd kestdvdn kehityksen yhtioilld on parempi pddsy oman pddoman
markkinoille, jolloin velan tarve on pienempi. Eli ilmeisesti sijoittajat ovat valmiimpia

sijoittamaan yhtioon, jonka arvot ja suunnitelmat mukailevat kestédvii kehitysta.

5.2. Maksuvalmius

Jormakka ym. (2012: 132) kirjoittavat, ettd maksuvalmiuteen liittyvilld tunnusluvuilla
pyritddn mallintamaan yhtion kykyé selviytyé tulevista lyhytaikaisista maksusitoumuk-
sistaan. Ikdheimo ym. (2011: 74) lisadvat, ettd hyvdn maksuvalmiuden tai toisin sanoen
likviditeetin omaavalla yhti6lla on “hdiriottomat toimintaedellytykset” jatkaa toimin-
taansa tulevaisuudessa. He mainitsevat tirkedna huomautuksena, ettd yrityksen erityisen
vahva maksuvalmius voi olla myos rasite, kun pddomaa on pois tuottavasta toiminnasta.
Ikdheimo ym. mainitsevat maksuvalmiuden tunnusluvuiksi quick ration seké current ra-
tion. Jormakka yms. lisdédvit sithen vield nettokdyttopddomaprosentin, jolla voidaan suh-
teuttaa nettokdyttopadoman osuutta yhtion litkevaihtoon. Kaikki kolme edelld mainittua

tunnuslukua ovat tasepohjaisia.

5.2.1. Quick ratio

Quick ratio -tunnusluku keskittyy erityisesti yhtion lyhyen aikavdlin maksuvalmiuteen
(Ikdheimo ym. 2011: 74-75). Yleinen ajatus saattaa olla, ettd mahdollisimman suuri mak-
suvalmiuden tunnusluku on aina parempi yhtion toiminnan kannalta kuin pienempi. Toi-
nen ndkdkulma sen sijaan voi olla toiminnan tehostaminen, jolloin yhtid pyrkii minimoi-
maan toimintaan sidotun pdéoman, jolloin pyritddn parantamaan yhtion tehokkuutta eli
pienemmailld panosméérilld saadaan enemmin tuotosta. Tdmén ajatusmallin seurauksena

pienempi tunnusluvun arvo olisi tehokkuuden kannalta parempi. Ikdheimo ym. kuitenkin



39

kirjoittavat ohjesddnnoksi, ettd yrityksen maksuvalmiuden voidaan katsoa olevan hyvi,
mikali se saa quick ratio -tunnusluvun arvoksi yksi. Quick ratio -tunnusluku voidaan las-

kea seuraavaan laskukaavan mukaisesti (Jormakka ym. 2012: 133):

Rahoitusomaisuus

(16) Quick ratio =

Lyhytaikainen vieras pddaoma

Rahoitusomaisuutta voidaan kutsua myos lyhytaikaisiksi saamisiksi, joihin kuuluvat
muun muassa tililld olevat varat, myyntisaamiset ja arvopaperit (Jormakka ym. 2012:

133).

5.2.2. Current ratio

Toisena keskeisend maksuvalmiuden tunnuslukuna voidaan pitdd current ratio -tunnuslu-
kua. Siini varoiksi huomioidaan myds vaihto-omaisuus, jonka muuttaminen rahaksi kes-
tad yleisesti pidempéén kuin likvidin rahoitusomaisuuden, jonka perusteella edellé las-
kettiin quick ratio -tunnusluku. Téssé tutkimuksessa maksuvalmiuden mittarina kéytetdén
current ratio -tunnuslukua, koska se kuvaa paremmin pidemmaén aikavilin maksuval-
miutta ja siten huomioi enemmaén yhtion kokonaisvaltaista taloudellista tilannetta. Cur-
rent ratio -tunnusluku voidaan laskea seuraavan laskukaavan mukaisesti (Jormakka ym.

2012: 133.):

Lyhytaikaiset varat

(17) Current ratio = — . —
Lyhytaikainen vieras padoma

Maksuvalmiutta kuvaaville tunnusluvuille on vaikea maarittdd mitdan tarkkaa tasoa, joka
olisi optimaalinen jokaiselle yhti6lle. Toisaalta yhtio tarvitsee riittdvén taloudellisen pus-
kurin tulevia maksusuorituksia varten, mutta toisaalta ylimdaréiset varat on usein kannat-

tavampaa sijoittaa yrityksen toimintaan. (Atanas 2014: 25.)

5.3. Maksuvalmiuden merkitys

Ze-To (2016: 195) on tutkinut yhtion maksuvalmiuden ja osakkeen tuoton yhteyttd. Hén

toteaa, ettd maksuvalmius ennakoi todella hyvin tulevia osaketuottoja. Ze-Ton testaama
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yhtididen maksuvalmiuteen pohjautuva sijoitusstrategia tuotti tutkimuksen otannassa po-
sitiivisen tuoton 95 prosentissa tarkastelluista vuosista. Lisdksi hdn havaitsee, ettd yhtiot,
joilla on korkea maksuvalmiuden taso, ovat litketoiminnaltaan kannattavampia, kasvatta-
vat hitaammin taseen kiintedd pddomaa ja niilld on myds matalampi markkinahinta suh-

teessa tasearvoon.

Vaius, Baltes ja Gheorghe (2015: 204) ovat tutkineet vuoden 2008 finanssikriisin vaiku-
tusta tehdas- ja rakennusteollisuuden porssiyhtididen maksuvalmiuteen. He havaitsevat,
ettd maksuvalmiuden taso laski vuosina 2006-2011, mutta osoitti lievda palautumista
vuoden 2012 aikana kuitenkaan nousematta kriisid edeltdvélle tasolle. Campello, Giam-
bona, Graham ja Harvey (2012: 344) kuitenkin havaitsevat tutkimuksessaan, ettd Euroo-
passa yritysten keskiméadrdiset luottolimiittisopimukset eivit muuttuneet vuonna 2008 al-
kaneen finanssikriisin aikana eli yrityksilld oli mahdollisuus rahoittaa toimintaansa las-

keneesta maksuvalmiudesta huolimatta.

Schumpeterildisen kasvuteorian mukaan innovaatiot ovat taloudellisen kasvun perusta
(Burda &Wyplosz 2009: 97). Amoroso, Moncada-Paterno-Castello ja Vezzani (2017:
341) ovat todenneet, ettd yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminta, jonka seurauksena inno-
vaatiot paljolti syntyvét, parantaa yrityksen kannattavuutta. Pham, Vo, Le ja Le (2018:
233) ovat tutkineet yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminnan sekd maksuvalmiuden vélista
yhteyttd. Heiddn mukaansa yritykset, joilla on hyvda maksuvalmius, kdyttavit enemmain
resursseja tutkimus- ja kehitystoimintaan. Ndmé yritykset ovat tutkijoiden mukaan myos
rekisterdineet enemmén patentteja tarkasteltavalla ajanjaksolla. Vaikutus korostuu heidén
havaintojensa mukaan todella kilpailluilla markkinoilla sekd uusilla yrityksillad. Téssa
kappaleessa esiteltyjen havaintojen perusteella yrityksen hyvd maksuvalmius on tirkeda
niin yrityksen kannattavuuden kuin myods koko kansantalouden kannalta, koska maksu-
valmius lisdd tutkimus- ja kehitystoimintaa, joka on yhteydessd yrityksen voittojen ja
koko talouden kasvun kanssa. Tdmén seurauksena esimerkiksi yt-neuvottelut voivat olla
erityisesti suurten yhtididen kohdalla merkittavid tekijoitd koko yhteiskunnalle, mikéli
niilld pystytddn parantamaan yhtion kannattavuutta ja varmistamaan yhtion maksuval-

mius tulevaisuudessa.
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6. YIT-NEUVOTTELUILMOITUKSEN VAIKUTUS OSAKETUOTTOON

Tadmin tutkielman tarkoituksena on tutkia porssiyhtididen yt-neuvotteluilmoitusten vai-
kutusta yhtion osaketuottoon. Lisédksi tavoitteena on tarkastella osakkeen epédnormaalien
tuottojen sekd yhtion maksuvalmiutta ja kannattavuutta kuvaavien tunnuslukujen vélista

riippuvuutta regressiomallin avulla.

6.1. Aineiston kerdys

Aineiston kerdyksessd hydodynnettiin Suomen ammattiliittojen keskusjarjeston (2018) jul-
kaisemaa listaa Suomessa toteutetuista yt-neuvotteluista. Listalta keréttiin vuosilta 2013—
2017 Helsingin porssin suurten yhtididen toteuttamia yt-neuvotteluja yhteensa 73 kappa-
letta 22 eri yhtiolta. Kaikki kerétyt yt-neuvotteluilmoitukset on listattu liitteessa 1. Kerét-
tyjd ilmoituksia oli eniten Fiskarsilta, jonka yt-neuvotteluilmoituksia keréttiin 7 kappa-
letta. Otannan jokainen keritty yt-neuvottelu varmennettiin joko Helsingin Sanomien tai
Kauppalehden verkkoartikkeleista tai vaihtoehtoisesti yhtion virallisesta tiedotteesta.
Joissakin tapauksissa SAK:n listalla ilmoitettu padivamaard erosi verkkoartikkelin tai yh-
tion tiedotteen padivimaidrastd. Nidissd tapauksissa ilmoituspéiviaksi valittiin verkkoartik-
kelissa tai yhtion tiedotteessa esiintynyt paivdmaird, koska silloin tieto yt-neuvotteluista

on tullut virallisesti markkinoille.

Yt-neuvottelujen lisdksi aineistoon kerdttiin myds yt-neuvotteluista ilmoittaneen yhtion
osakkeen porssikurssit sekéd indeksin arvot kyseisiltd paiviltd. Mikéli osakkeelle makset-
tiin osinkoa tarkasteluajanjaksona, osinko lisdttiin osakkeen porssihintaan. Indeksiné kiy-
tettiin Helsingin suurten yhtididen tuottoindeksié, joka on viralliselta nimeltddn OMX
Helsinki Large Cap GI. Indeksiin lasketaan mukaan vain Helsingin porssin suuret yhtiot
ja indeksi huomioi my6s osakkeille maksetut osingot. Yhtio lasketaan suureksi, mikali
sen markkina-arvo ylittdd miljardi euroa. Lisdksi indeksi on painorajoitettu cap-indeksi,
jossa yhden yhtion paino on korkeintaan 10 prosenttia, jolloin yksittdisen todella suuren

yhtion osakkeen vaikutus indeksin arvoon heikkenee. (Nasdaq 2018.)
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Péivittdiset porssikurssit keréttiin ilmoituspéivaltd sekd ilmoituspdivéa edeltivilti ja seu-
raavalta viideltd pdivélti. Lisdksi pidemmén aikavilin tarkastelua varten porssikurssit ke-
rattiin myds ilmoituspdivin jialkeen kolmen kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden
kohdalta. Niiden avulla laskettiin kyseisten aikavélien osakkeiden kokonaistuotot osingot
huomioiden. Ilmoituksen vilittomén vaikutuksen tarkastelussa ilmoituspdivaa edeltaviltd
ja seuranneilta viideltd paivaltd huomioitiin pédivin sisdinen tuotto seki lisdksi laskettiin

viiden ja kolmen pdivan kumulatiivinen tuotto.

Maksuvalmiutta ja kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut keréttiin jokaiselta aineiston yh-
tioltd Kauppalehden verkkosivuilta. Tunnuslukuina kidytetdédn oman pddoman tuottopro-
senttia ja current ratiota, joista ensimmainen kuvaa kannattavuutta ja jalkimméinen mak-
suvalmiutta. Tunnusluvut keréttiin ilmoitusvuodelta sekd kahdelta sitd edeltdvéltd vuo-
delta. Tunnuslukujen avulla yhtiét on mahdollista jakaa korkean kannattavuuden yhtioi-
hin ja matalan kannattavuuden yhtidihin seké liséksi korkean maksuvalmiuden yhtiéihin
ja matalan maksuvalmiuden yhtidihin. Jaotellut yhtioryhmit esitetdédn liitteissd 2 ja 3.
Kannattavuuden parantaminen on yhtion tarkein tehtdva ja siksi sitd kdytetddn yhtend
mittarina yhtididen jaottelussa (Ikdheimo ym. 2011: 65-66). Liséksi riittdvd maksuval-
mius takaa edellytykset toiminnan jatkamiselle ja kehittimiselle tulevaisuudessa (em.

74).

6.2. Tutkimusmenetelma

Yt-neuvotteluiden vaikutusta osakkeen tuottoon tutkitaan epédnormaalin tuoton avulla,
joka saadaan, kun osakkeen tuotosta vihennetdén odotettu tuotto (Laopodis 2013: 238).
Odotettuna tuottona kiytetdédn tdssd tutkimuksessa indeksin OMXH Large Cap GI tuot-
toa. Téstd syntyy niin kutsuttu markkinakorjattu tuotto, jonka oletusarvo on nolla. Osak-
keen tuottoa kutsutaan epdnormaaliksi tuotoksi, mikali se eroaa indeksituotosta. Alla ole-
van kaavan mukaisesti osakkeen odotettu tuotto E(R;j) on yhtd suuri odotetun markkina-

tuoton E(Rm) kanssa. (Strong 1992: 536.)

(18) Osakkeen odotettu tuotto = E(Rj) = E(R,,), kaikilla j: n arvoilla
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Epédnormaalin tuoton laskemiseen kéytetddn alla olevaa kaavaa, jossa uj kuvaa epénor-

maalia tuottoa, Rj: osakkeen tuottoa ja R markkinatuottoa (Strong 1992: 536):
(19) Epanormaali tuotto = ujy = Rjy — Ryt

Epdnormaaleja tuottoja analysoitaessa tutkimustuloksissa esitetidn myds kumuloidut
epdnormaalit tuotot, jotka saadaan paivdkohtaisten epdnormaalien tuottojen summana

(Fama, Fisher, Jensen & Roll 1969: 8).

Epédnormaaleja tuottoja analysoidaan kaksisuuntaisella t-testilld, jonka avulla tutkitaan,
eroavatko epdnormaalit tuotot nollasta ja onko mahdollinen ero tilastollisesti merkitseva
(Aczel 1999, 268). Yt-neuvotteluilmoitusten vaikutusten tutkiminen toteutetaan tapahtu-
matutkimuksella, jossa tutkitaan osaketuottoja jonkin tapahtuman aikana (Sorescu, War-

ren & Ertekin 2017: 186).

6.3. Tapahtumatutkimuksen metodi

Tapahtumatutkimuksessa tutkitaan osaketuottoja jonkin havaitun tapahtuman aikana eli
tutkitaan tapahtuman ja osaketuottojen riippuvuutta (Strong 1992: 533). Tarkasteltavien
tapahtumien taytyy olla selkeédsti maériteltavid (Bailey 2005: 75). Tarkasteltavat tapahtu-
mat voivat olla yhtion tai muiden sidosryhmien antamia ilmoituksia esimerkiksi osavuo-
sikatsauksesta tai yt-neuvotteluiden kdynnistimisestd. Osaketuottoa tarkasteltaessa tutki-
taan, tuottaako osake epidnormaaleja tuottoja, jotka voivat olla joko negatiivisia tai posi-
titvisia. Tapahtumatutkimusmetodin perusoletuksena ovat markkinatehokkuuden keski-
vahvat ehdot. (Sorescu ym. 2017: 186.) Niiden mukaan vallitseva osakkeen hinta sisaltda
kaiken olemassa olevan tiedon ja lisdksi osakkeen hinnan tulee mukautua valittomésti

markkinoille tulevaan uuteen tietoon (Fama 1970: 388).

Strong (1992: 534) on kuvannut artikkelissaan tapahtumatutkimuksen vaiheet. Ensinna-
kin tutkittavan tapahtuman, esimerkiksi osavuosikatsauksen julkistuksen paivimaéadrat tu-

lee varmentaa. Toiseksi jokaisen yhtion osakkeelle tulee laskea epédnormaalit tuotot halu-
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tulta tarkastelujaksolta. Kun edeltévit vaiheet on suoritettu, suoritetaan varsinainen tilas-
tollinen testaus, jossa testataan t-testilld, eroaako epanormaalien tuottojen keskiarvo nol-

lasta tilastollisesti merkitsevasti.

Tassd tutkimuksessa kdytetddn sekd yhden ettd kahden otoksen t-testid. Yhden otoksen t-
testilla testataan, eroaako otoksen keskiarvo nollasta tilastollisesti merkitsevasti. Kahden
otoksen t-testilld testataan, eroavatko otosten keskiarvot toisistaan tilastollisesti merkit-

sevisti. (Stock & Watson 2015: 122, 129.)

Tapahtumatutkimukseen liittyy myds joitain epdvarmuuksia. Niitd syntyy muun muassa
osakekurssien otantavélistd, tapahtumapiivan varmistamisesta sekd tulosten robustisuu-
desta. Tapahtumatutkimuksissa kéytetdin usein pédivan padtoskurssia, jolloin ei voida ha-
vainnoida pdivén aikana tapahtuneita osakkeen hinnan muutoksia. Kéytanndssé voitaisiin
kayttdd myos lyhyempid jaksoja, mutta siitd saatavat hyodyt eivit vilttdmatta olisi kui-
tenkaan merkittdvid. Oikean tapahtumapéivdn todentaminen voi joskus olla vaikeaa.
(MacKinlay 1997: 34-35.) Esimerkiksi tdmin tutkimuksen aineistoa kerdttdessd yhtion
tiedotteen ja Suomen ammattiliittojen keskusjérjeston (2018) aineistossa esiintyneet péi-
vamairat erosivat joidenkin ilmoitusten kohdalla. Néissé tilanteissa kdytettiin yhtion tie-
dotteen paivamadrdid, koska silloin tieto yt-neuvotteluista on virallisesti tullut markki-

noille.

Tulosten robustisuuden oletuksena on, ettd osaketuotot ovat normaalisti sekd riippumat-
tomasti ja identtisesti jakautuneet, mika padsiddntoisesti patee osaketuottoja tarkastelta-
essa. Tulosten epdvarmuutta voivat lisdtd myds yhtiot, joiden osakkeilla kdydddn kauppaa
todella harvoin. (MacKinlay 1997: 35.) Tassi tutkielmassa tarkastellaan vain suuria yhti-
0itd, joten otannassa ei esiinny vihdisen kaupankdynnin osakkeita. Tutkielman aineistoon
siséltyy oletus otoksen normaalijakaumasta epidnormaalien osaketuottojen ominaisuuk-

sien sekd keskeisen raja-arvolauseen johdosta (ks. Aczel 1999: 207).
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6.4. Regressioanalyysi

Regressioanalyysid kéytetdén téssd tutkielmassa selvittimién epdnormaalien tuottojen ja
yhtion kannattavuutta sekd maksuvalmiutta kuvaavien tunnuslukujen vilistd riippu-
vuutta. Eli toisin sanoen, selittdvétko kannattavuus ja maksuvalmius osakkeen epénor-
maaleja tuottoja. Tutkimuksessa kannattavuutta kuvataan oman pddoman tuottoprosen-

tilla ja maksuvalmiutta current ratio -tunnusluvulla.

Regressiomallissa on seka selitettidva ettd selittivd muuttuja, joista jalkimmaéistd voi olla
useita. Selittdvdt muuttujat selittdvit selitettdvdd muuttujaa. Regressiomallissa selitetté-
ville muuttujalle lasketaan kerroin By, joka kuvaa sitd, kuinka muutos selittivassd muut-
tujassa X ndkyy selitettivassd muuttujassa Y. Mallissa oleva vakio kuvaa selitettivin
muuttujan arvoa, kun selittdvd muuttuja on nolla. Vakiolla ei kuitenkaan aina ole yksindén
jarkevdd merkitystd. Regressiomallissa lasketaan myds virhetermi, joka kuvaa yksittéis-
ten havaintojen eroavuutta pienimmain nelidsumman avulla lasketusta regressiosuorasta,
joka minimoi mallin eroavuuden yksittdisistd havainnoista. (Stock & Watson 2015: 155,

158, 162.)

Yhden selittdvin muuttujan regressiomallista saatavaa ekonometrista mallia voidaan ku-
vata seuraavalla yhtdloll4, jossa Y on selitettdvd muuttuja, fo on vakio, fi on selittdvin

muuttujan kerroin ja X on selittdvd muuttuja (Stock & Watson 2015: 158):
(20) Ekonometrinen malli:Y = Sy + 1 X

Y114 oleva kaava kuvaa yhden selittivin muuttujan ekonometrista mallia, mutta siti voi-
daan soveltaa my0s useamman selittdvin muuttujan malliksi, jolloin jokaiselle muuttu-
jalle tulee oma kertoimensa Bn. Usean muuttujan ekonometrisessa mallissa kerroin B ku-
vaa muuttujan X, muutoksen vaikutusta selitettivadn muuttujaan muiden muuttujien py-
syessd muuttumattomina, toisin sanoen vakioituina. Vakion B tulkinta pysyy monen se-
littdvéin muuttujan mallissa samana kuin yhden muuttujan mallissa. (Stock & Watson

2015: 235-236.)

Regressiomallissa voidaan kdyttdd jatkuvien muuttujien lisdksi myds bindérisid muuttu-
jia. Ne voivat olla arvoltaan vain joko nolla tai yksi. Hyvad esimerkki tistd on sukupuoli,

jolloin muuttuja saa arvoksi esimerkiksi nolla, kun kyseessd on mies ja yksi kun nainen.
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Binddrisestd muuttujasta voidaan kéyttdd myos termid “dummy”-muuttuja. (Stock &

Watson 2015: 201.)

Regressiomalliin liittyy olennaisesti selitysaste. Se kuvaa sitd, kuinka hyvin malli selittda
selitettivdd muuttujaa. Selitysasteen R? arvot vaihtelevat nollan ja yhden vililld, joista
yksi kuvaa tiydellistd selittivyyttd ja nolla olematonta selittdvyyttd. Selitysasteen mate-
maattiseen selittimiseen liittyy olennaisesti myos standardivirhe, joka kuvaa sitd, kuinka
kaukana mallin ennustama arvo on todellisesta Y:n arvosta. Y; voidaan kirjoittaa yhtdloon
mallin ennustaman arvon Y; ja standardivirheen @; summana (Stock & Watson 2015:

167)
(21) Y, =¥+

Y1l olevan kaavan pohjalta selitysaste R? lasketaan jakamalla mallin ennustaman arvon

Y otantavarianssi todellisen arvon Y; otantavarianssilla (Stock Watson 2015: 167).

Selitysasteen heikkoutena on, ettd se kasvaa aina, kun malliin lisdtdédn selittdvid muuttujia,
vaikka mallin todellinen selittdvyys ei lisddntyisikddn. Siksi korjattu selitysaste kertoo
paremmin mallin selitysasteen usean muuttujan regressiomallissa. Korjattu selitysaste on
selitysasteen muunnos, jonka arvo ei vélttimattd kasva, vaikka malliin lisdttdisiin muut-
tujia. Selitysaste ja korjattu selitysaste lasketaan seuraavien kaavojen mukaisesti: (Stock

& Watson 2015: 168, 243.)

: SSR
(22) Selitysaste: 1 — prvn

. . n-1 _SSR _ s2
(23) Korjattu selitysaste: 1 — — ¥ = 1- 3

Kaavoissa nimittdjd TSS (total sum of squares) on selitettivin muuttujan todellisen arvon
ja mallin ennustaman arvon erotuksien nelididen summa. Osoittaja SSR (sum of squared
residuals) on standardivirheiden eli residuaalien nelididen summa. Selitysasteen ja korja-
tun selitysasteen laskukaavat ovat identtiset lukuun ottamatta kerrointa (n-1) / (n-k-1).
Kertoimessa n-1 on vapausaste ja k on selittdvien muuttujien madrd. Kyseinen kerroin on
aina suurempi kuin yksi, mistéd seuraa, ettd korjattu selitysaste on aina pienempi kuin se-

litysaste. Eli selittdvid muuttujia lisdttdessd selitysaste kasvaa, mutta samaan aikaan se
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kasvattaa kerrointa (n-1) / (n-k-1), jolloin korjatun selitysasteen arvo laskee. (Stock &

Watson 2015: 167, 243.)

Mikali muuttujien riippuvuus ei ole lineaarista, muuttujia on mahdollista muuttaa esimer-
kiksi logaritmiseen muotoon tai korottaa niitd toiseen asteeseen. Yksi vaihtoehto on luoda
kvadraattinen eli toiseen asteen regressiomalli, jossa sama muuttuja on sekéd ensimmai-
sessd ettd toisessa asteessa, mutta kummallakin termilld on oma kertoimensa f,. Muuttu-
jia voi tarvittaessa korottaa my0s korkeampiin potensseihin, mikéli télld saavutetaan kor-
keampi korjattu selitysaste. Sekd selittdvin ettd selitettivin muuttujan voi muuttaa luon-
nolliseen logaritmiseen muotoon. Logaritminen muoto muuttaa muutokset muuttujissa
prosentuaalisiksi, mikd mahdollistaa prosentuaalisen riippuvuuden estimoinnin. (Stock &

Watson 2015: 305, 313, 315.)

Tadmaén tutkimuksen regressiomallissa kdytetddn esimerkiksi binddrisid selittdvid muuttu-
jia, kun tutkitaan maksuvalmiuden ja kannattavuuden riippuvuutta epdnormaaliin tuot-
toon. Yhtiot jaetaan matalan maksuvalmiuden ja korkean maksuvalmiuden ryhmiin, jol-
loin binddrinen muuttuja saa arvon nolla tai yksi riippuen siitd, onko kyseinen yhtié ma-
talan vai korkean maksuvalmiuden yhtié. Samanlaista jaottelua kdytetdén kannattavuu-

den kohdalla.

6.5. Epidnormaalien tuottojen analysointi

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan epédnormaaleja tuottoja ja niiden tilastollista merkit-
sevyyttd t-testin avulla. Testi suoritetaan kaksisuuntaisena testind, joka testaa eroaako
otoksen keskiarvo nollasta tilastollisesti merkitsevisti (Stock & Watson 2015: 122). Testi
suoritetaan koko otoksella, jossa on 73 yt-neuvotteluilmoitusta sekéd jaoteltuna maksuval-
miuden ja kannattavuuden mukaan korkean ja matalan tunnusluvun ryhmiin, joissa on 36
tai 37 havaintoa. Otoksen yt-neuvotteluilmoitukset sekd tunnuslukujen mukaan jaotellut

osajoukot esitetddn liitteissé 1, 2 ja 3.
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6.5.1. Koko otos

Taulukossa 1 esitetddn yt-neuvotteluilmoituspdivin epidnormaalien tuottojen keskiarvo
(AAR) seka sitd edeltdvit ja seuraavat viisi pdivad. [lmoitusta edeltdvien péivien avulla
tarkastellaan sisdpiiritiedon mahdollista vélittymistd osakemarkkinoille, kun ilmoituksen
jalkeisten péivien avulla tarkastellaan erityisesti hinnanmuodostumisen tehokkuutta uu-
den informaation tullessa markkinoille. Pdivékohtaisista tuotoista on laskettu myos ku-
muloidut epdnormaalit tuotot (CAAR). Lisdksi taulukossa esitetddn kolmen kuukauden,
yhden vuoden ja kahden vuoden epénormaalit tuotot. Aiemmista Suomen markkinoilla
tehdyisté tutkimuksista poiketen, tissa testisséd ei havaita epdnormaaleja tuottoja valitto-
misti ilmoituspdivdd edeltdvind ja seuraavina piivind tilastollisesti riittdvalld merkit-
sevyystasolla. Téstd voidaan péételld, ettd suurista yhtidistd ei vility sisdpiiritietoa mark-

kinoille ja osakkeiden lyhyen aikavélin hinnanmuodostumista voidaan pitié tehokkaana.

Lisdksi tarkastellaan myds pidempié aikajaksoja, joista kolmen kuukauden tarkastelujak-
sona havaitaan negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Kolmen kuukauden epanormaalit tuo-
tot ovat -2,81 prosenttia ja ne ovat tilastollisesti merkitsevid p-arvolla 0,05. Yt-neuvotte-
luilmoitus ei ndytd aiheuttavan systemaattista epdnormaalia tuottoa ilmoitusta valitto-
masti edeltdvind ja seuraavina pdivind. Sen sijaan testin perusteella voidaan todeta, ettéd
kolmen kuukauden aikavililld yt-neuvotteluilmoituksen antaneen yhtion osaketuotto on

selvisti heikompi kuin vertailuindeksilla.
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Taulukko 1. Koko otoksen epdnormaalit tuotot. Havainnot N=73.

Paiva AAR t-arvo p-arvo CAAR

-5 0,06 % 0,281 0,780 0,06 %

-4 0,05 % 0,275 0,784 0,11 %

-3 0,11 % 0,751 0,455 0,22 %

-2 -0,11 % -0,584 0,561 0,11 %

-1 0,09 % 0,438 0,663 0,20 %

0 0,03 % 0,108 0,915 0,23 %

1 -0,09 % -0,555 0,581 0,14 %

2 -0,06 % -0,321 0,749 0,08 %

3 0,11 % 0,604 0,548 0,19 %

4 -0,11 % -0,757 0,452 0,08 %

5 -0,09 % -0,318 0,751 -0,01 %
0-63 -2,81%  ** -2,037 0,045
0-1 vuosi -0,63 % -0,160 0,873
0-2 vuotta 3,08 % 0,511 0,611

Kumulatiivisissa epdnormaaleissa tuotoissa ei myoOskddn havaita tilastollista merkit-
sevyyttd. Taulukossa 2 esitetddn kumuloidut epdnormaalit tuotot kolmessa eri ajanjak-
sossa: ilmoituspdivén viisi edeltdvid paivad, ilmoituspdivi sekd sitd edeltéva ja seuraava
péiva ja kolmantena aikajaksona ilmoituspéivéd seuraavat viisi paivdid. Kaikkien kolmen
aikajakson kumuloidut epdnormaalit tuotot ovat ldhelld nollaa eikd niissd ole havaitta-

vissa tilastollista merkitsevyytta.

Taulukko 2. Koko otoksen kumuloidut epanormaalit tuotot. Havainnot N=73.

Paiva CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 0,002 0,451 0,654
-1,+1 0,0003 0,071 0,944
+1,+5 -0,0025 -0,523 0,603
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Kuviossa 3 esitetddn koko otannan epdnormaalit tuotot pdivéikohtaisesti ja kumuloituna.
Kuviosta on néhtivissé, ettd paivakohtaiset tuotot vaihtelevat nollan molemmin puolin
eikd mitddn systemaattista suuntaa ole nédhtdvissd myoskddn ilmoituspédivéin jilkeen.
Myo6s kumuloituva epdanormaali tuotto on 11 péivén tarkastelujakson viimeisend paivéna
hyvin ldhelld nollaa, mika osoittaa, ettd otoksen osakkeet ovat tuottaneet keskimaérin ver-

tailuindeksin verran eli epdnormaaleja tuottoja ei havaita.

Koko otanta
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
e CAAR
0,05%
AAR
0,00%
-0,05%

-0,10%

-0,15%

Kuvio 3. Koko otoksen epidnormaalit tuotot.

6.5.2. Matalan tunnusluvun yhtiot

Taulukossa 3 esitetddn matalan maksuvalmiuden yhtididen ilmoituspdivén epanormaalit
tuotot seki sitd edeltdvit ja seuraavat viisi pdivad. Lisdksi taulukossa esitetddn kolmen
kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden epanormaalit tuotot. Yhtiot on listattu liit-
teessd 3. Aiemmista Suomen markkinoilla tehdyistd tutkimuksista poiketen, tissa testissi
ei havaita epdnormaaleja tuottoja vélittdmasti ilmoituspdivdd edeltivind ja seuraavina

péivind tilastollisesti riittavélld merkitsevyystasolla. Liséksi tarkastellaan myos pidempid
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aikajaksoja, joista yhdessikddn ei havaita epdnormaaleja tuottoja riittdvalla tilastollisella
merkitsevyystasolla. Kolmen kuukauden epdnormaalien tuottojen keskiarvo on -3,34 pro-
senttia, mutta p-arvo on 0,121, joten tulos ei ole tilastollisesti merkitsevd. Myos yhden ja
kahden vuoden tarkastelujaksolla esiintyy negatiivisia epdnormaaleja tuottoja, mutta tu-
lokset eivit ole tilastollisesti merkitsevié. Télld perusteella vaikuttaisi, ettd matalan mak-
suvalmiuden yhtididen osaketuotto ei ole yhtd herkkd yt-neuvotteluilmoitukselle kuin
koko otoksella keskimédrin. Yt-neuvotteluilmoitus ei ndytd aiheuttavan systemaattista

epdnormaalia tuottoa ilmoitusta valittomésti edeltdvind ja seuraavina paivina.

Taulukko 3. Matalan maksuvalmiuden yhtidt (current ratio). Havainnot N=36.

Piiva AAR t-arvo p-arvo CAAR

-5 0,41 % 1,489 0,146 0,41 %

-4 -0,11 % -0,385 0,703 0,30 %

-3 0,26 % 1,161 0,253 0,56 %

-2 -0,05 % -0,207 0,838 0,51 %

-1 -0,02 % -0,062 0,951 0,49 %

0 0,30 % 0,501 0,620 0,79 %

1 -0,29 % -1,172 0,249 0,50 %

2 -0,17 % -0,510 0,614 0,33 %

3 -0,11 % -0,432 0,668 0,22 %

4 -0,13 % -0,536 0,596 0,09 %

5 -0,24 % -0,438 0,664 -0,15 %
0-63 -3,34 % -1,590 0,121
0-1 vuosi -2,65 % -0,363 0,719
0-2 vuotta -7,00 % -0,822 0,417

Kumulatiivisissa epdnormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyyttd. Taulu-
kossa 4 esitetddn kumuloidut epdnormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoituspéi-
van viisi edeltdvid paivad, ilmoituspdiva seka sitd edeltdva ja seuraava pdiva ja kolman-
tena aikajaksona ilmoituspdivéd seuraavat viisi paivdd. Kaikkien kolmen aikajakson ku-
muloidut epdnormaalit tuotot ovat l&helld nollaa eiki niissd ole havaittavissa tilastollista

merkitsevyytta.
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Taulukko 4. Matalan maksuvalmiuden yhtididen kumuloidut epdnormaalit tuotot. Ha-
vainnot N=36.

Paiva CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 0,49 % 0,762 0,451
-1,+1 -0,01 % -0,022 0,983
+1,+5 -0,94 % -1,164 0,252

Kuviossa 4 esitetddn matalan maksuvalmiuden yhtiéiden pdivikohtaiset ja kumuloidut
epanormaalit tuotot. Pdivdkohtaiset epdnormaalit tuotot vaihtelevat tissd osajoukossa
nollan molemmin puolin ilmoituspdivién asti. [Imoituspéivin jilkeen epdnormaalit tuotot
laskevat ja ovat negatiivisia kaikkina viitend ilmoituspdivén jilkeisend pdivand, mika na-
kyy my6s kumuloidun epdnormaalin tuoton laskemisena. Tarkastelujaksona havaitut epa-

normaalit tuotot eivit ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevia.

Matalan maksuvalmiuden yhtiot

1,00%

0,80%

0,60%

0,40% CAAR
AAR
0,20%

0,00%

-0,20%

-0,40%

Kuvio 4. Matalan maksuvalmiuden yhtididen epanormaalit tuotot.
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Taulukossa 5 esitetddn matalan kannattavuuden yhtidéiden epidnormaalit tuotot vastaavalta
ajanjaksolta. Yhtiot on listattu liitteessd 2. Téssd osajoukossa havaitaan samansuuntaisia
tuloksia aiempien tutkimusten kanssa. [lmoituksen jélkeisend viidentend pdivané havai-
taan epdnormaaleja tuottoja keskiarvolla -0,73 prosenttia. Negatiiviset epanormaalit tuo-
tot ovat tilastollisesti merkitsevid p-arvolla 0,07. Pidemmill4 ajanjaksoilla ei havaita epé-
normaaleja negatiivisia tuottoja. Havainto poikkeaa koko otannan tuloksesta, jossa ei ha-
vaita paivikohtaisia epdnormaaleja tuottoja, mutta sen sijaan havaitaan negatiivisia epa-

normaaleja tuottoja kolmen kuukauden tarkastelujaksolla.

Taulukko 5. Matalan kannattavuuden yhtiot (ROE). Havainnot N=37.

Paiva AAR t-arvo p-arvo CAAR

-5 0,39 % 0,936 0,356 0,39 %

-4 0,20 % 0,677 0,503 0,59 %

-3 0,01 % 0,068 0,946 0,60 %

-2 0,16 % 0,580 0,566 0,76 %

-1 -0,13 % -0,449 0,656 0,63 %

0 0,48 % 1,111 0,274 1,11 %

1 -0,25 % -0,994 0,327 0,86 %

2 -0,05 % -0,143 0,887 0,81 %

3 0,26 % 0,905 0,372 1,07 %

4 -0,19 % -0,892 0,379 0,88 %

5 -0,73%  * -1,875 0,069 0,15 %
0-63 -2,43 % -1,105 0,277
0-1 vuosi -0,14 % -0,020 0,984
0-2 vuotta 3,89 % 0,440 0,663

Kumulatiivisissa epdnormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyyttd. Taulu-
kossa 6 esitetadn kumuloidut epanormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoituspdi-
van viisi edeltdvid paivad, ilmoituspdiva seka sitd edeltdva ja seuraava pdiva ja kolman-
tena aikajaksona ilmoituspdivéd seuraavat viisi paivad. Kaikkien kolmen aikajakson ku-
muloidut epdnormaalit tuotot ovat l&helld nollaa eiki niissa ole havaittavissa tilastollista

merkitsevyytta.
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Taulukko 6. Matalan kannattavuuden kumuloidut epédnormaalit tuotot. Havainnot N=37.

Piiva CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 0,63 % 0,824 0,416
-1,+1 0,10 % 0,187 0,853
+1,+5 -0,96 % -1,239 0,224

Kuviossa 5 esitetddn matalan oman pddoman tuottoprosentin yhtididen paivikohtaiset ja
kumuloidut epdnormaalit tuotot. Epdnormaalien tuottojen kehittyminen on hyvin saman-
suuntainen kuin matalan maksuvalmiuden yhtiéilld. Ilmoitusta edeltdviné ja seuraavina
paivind epdnormaali tuotto vaihtelee nollan molemmin puolin, mutta se alkaa laskea nel-
jénnestd pdivastd ldhtien ollen selvésti negatiivinen viidentend péaivina. Matalan kannat-
tavuuden yhtio6illd viidennen péivin negatiivinen epdnormaali tuotto on tilastollisesti

merkitsevéa p-arvolla 0,07.

Matalan kannattavuuden yhtiot

1,50%

1,00%

0,50%
e CAAR

AAR
0,00%

-0,50%

-1,00%

Kuvio 5. Matalan kannattavuuden yhtiéiden epédnormaalit tuotot.
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6.5.3. Korkean tunnusluvun yhtiot

Taulukossa 7 esitetdéin korkean maksuvalmiuden yhtididen ilmoituspdivén epdnormaalit
tuotot sekd sitd edeltidvét ja seuraavat viisi pdivéaa. Lisdksi taulukossa esitetddn kolmen
kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden epanormaalit tuotot. Yhtiot on listattu liit-
teessd 3. Aiemmista Suomen markkinoilla tehdyisti tutkimuksista poiketen, tdssé testissa
el havaita epdnormaaleja tuottoja vélittomasti ilmoituspdivdd edeltdvind ja seuraavina
pdivind eikd pidemmélli aikajaksolla tilastollisesti riittdvélld merkitsevyystasolla. Tdmén
havainnon perusteella korkea maksuvalmius voi suojata osaketta epdnormaalilta negatii-

viselta tuotolta yhtion ilmoittaessa yt-neuvotteluista.

Taulukko 7. Korkean maksuvalmiuden yhtiét (current ratio). Havainnot N=36.

Paiva AAR t-arvo p-arvo CAAR

-5 -0,28 % -0,780 0,441 -0,28 %

-4 0,21 % 0,860 0,395 -0,07 %

-3 -0,03 % -0,164 0,870 -0,10 %

-2 -0,17 % -0,593 0,557 -0,27 %

-1 0,19 % 0,811 0,423 -0,08 %

0 -0,22 % -0,866 0,393 -0,30 %

1 0,10 % 0,422 0,675 -0,20 %

2 0,04 % 0,219 0,828 -0,16 %

3 0,32 % 1,213 0,233 0,16 %

4 -0,09 % -0,539 0,593 0,07 %

5 0,05 % 0,251 0,804 0,12 %
0-63 -2,30 % -1,259 0,216
0-1 vuosi 1,33 % 0,409 0,685
0-2 vuotta 12,89 % 1,547 0,131

Kumulatiivisissa epdnormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyyttd. Taulu-
kossa 8 esitetdédn kumuloidut epédnormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoituspéi-

vian viisi edeltdvdd pdivéd, ilmoituspdiva sekd sitd edeltdva ja seuraava péivéa ja kolman-
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tena aikajaksona ilmoituspéivdd seuraavat viisi paivad. Kaikkien kolmen aikajakson ku-
muloidut epdnormaalit tuotot ovat l&helld nollaa eiki niissa ole havaittavissa tilastollista

merkitsevyytta.

Taulukko 8. Korkean maksuvalmiuden kumuloidut epédnormaalit tuotot. Havainnot
N=36.

Paiva CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 -0,08 % -0,119 0,906
-1,+1 0,07 % 0,162 0,872
+1,+5 0,42 % 0,797 0,431

Kuviossa 6 esitetddn korkean maksuvalmiuden yhtididen péiviakohtaiset ja kumuloidut
epanormaalit tuotot. Epdnormaalit tuotot vaihtelevat nollan molemmin puolin eikd mitéén
systemaattista kehitystd ole havaittavissa. Osajoukon kaikki pdivdkohtaiset epdnormaalit

tuotot ovat tilastollisesti merkitsemattomia.

Korkean maksuvalmiuden yhtiot

0,40%
0,30%
0,20%
0,10%
e CAAR
0,00%
AAR

-0,10%

-0,20%

-0,30%

-0,40%

Kuvio 6. Korkean maksuvalmiuden yhtididen epdnormaalit tuotot.
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Taulukossa 9 esitetdén korkean kannattavuuden yhtidéiden ilmoituspéivin epanormaalit
tuotot seki sitd edeltdvét ja seuraavat viisi paivad. Lisdksi taulukossa esitetddn kolmen
kuukauden, yhden vuoden ja kahden vuoden epanormaalit tuotot. Yhtiot on listattu liit-
teessd 2. Aiemmista Suomen markkinoilla tehdyistd tutkimuksista poiketen, téssa testissi
el havaita epdnormaaleja tuottoja vélittomasti ilmoituspdivdd edeltdvind ja seuraavina
péivind tilastollisesti riittdvalld merkitsevyystasolla. Kuitenkin kolmen kuukauden ajan-
jaksolla havaitaan -3,21 prosentin epdnormaaleja tuottoja tilastollisesti merkitsevésti p-
arvolla 0,07. Samanlaista havaintoa ei tehty korkean maksuvalmiuden yhtidilld. Tamén
havainnon perusteella korkea maksuvalmius suojaa osaketuottoa yt-neuvotteluilmoituk-
sen negatiiviselta vaikutukselta tehokkaammin kuin korkea oman pddoman tuottopro-

sentti.

Taulukko 9. Korkean kannattavuuden yhtiét (ROE). Havainnot N=36.

Paiva AAR t-arvo p-arvo CAAR

-5 -0,27 % -1,525 0,136 -0,27 %

-4 -0,10 % -0,425 0,674 -0,37 %

-3 0,21 % 1,044 0,304 -0,16 %

-2 -0,40 % -1,565 0,127 -0,56 %

-1 0,31 % 1,237 0,225 -0,25 %

0 -0,43 % -0,933 0,357 -0,68 %

1 0,07 % 0,286 0,777 -0,61 %

2 -0,07 % -0,419 0,678 -0,68 %

3 -0,05 % -0,228 0,821 -0,73 %

4 -0,03 % -0,137 0,892 -0,76 %

5 0,56 % 1,353 0,185 -0,20 %
0-63 321%  * -1,902 0,065
0-1 vuosi -1,13 % -0,320 0,751
0-2 vuotta 2,25 % 0,271 0,788

Kumulatiivisissa epdnormaaleissa tuotoissa ei havaita tilastollista merkitsevyytti. Taulu-
kossa 10 esitetddn kumuloidut epdnormaalit tuotot kolmessa eri ajanjaksossa: ilmoitus-

paivin viisi edeltdvad pdivad, ilmoituspdiva sekéd sitd edeltdvi ja seuraava pidiva ja kol-
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mantena aikajaksona ilmoituspdivdé seuraavat viisi pdivad. Kahden ensimmaéisen aika-
jakson kumuloidut epidnormaalit tuotot ovat ldhelld nollaa eik niissd ole havaittavissa
tilastollista merkitsevyyttd. Kolmas aikajakso on ldhes 0,5 prosenttiyksikkda positiivinen,

mutta silld ei ole tilastollista merkitsevyytta.

Taulukko 10. Korkean kannattavuuden yhtiéiden epdnormaalit tuotot. Havainnot N=36.

Paiva CAAR t-arvo p-arvo
-5,-1 -0,24 % -0,546 0,588
-1,+1 -0,05 % -0,098 0,923
+1,+5 0,48 % 0,878 0,386

Kuviossa 7 esitetddn korkean oman padoman tuottoprosentin yhtididen pdivikohtaiset ja
kumuloidut epidnormaalit tuotot. Toisin kuin matalan maksuvalmiuden yhti6ill4, timén
osajoukon kuviossa on havaittavissa yt-neuvotteluilmoituksen vaikutus epdnormaaleihin
tuottoihin. [lmoitusta edeltdvind pdivind epidnormaali tuotto vaihtelee nollan molemmin
puolin, mutta ilmoituspdivésté neljdnteen pdivain paivakohtaiset epdnormaalit tuotot ovat
negatiivisia nousten viidentend pdivéni positiivisiksi. Pdivikohtaiset epdnormaalit tuotot

eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia.
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Korkean kannattavuuden yhtiot
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Kuvio 7. Korkean kannattavuuden yhtididen epdnormaalit tuotot.

6.6. Korkean ja matalan tunnusluvun epdnormaalien tuottojen eroavuus

Taulukossa 11 esitetddn korkean ja matalan maksuvalmiuden yhtididen epdnormaalien
tuottojen keskiarvojen erotukset. Yhtiot on listattu liitteessd 3. Maksuvalmiuden mittarina
kéytetddn current ratio -tunnuslukua. Otannan yhtiot on jaettu puoliksi korkean maksu-
valmiuden (AAR(k)) ja matalan maksuvalmiuden ryhmiin (AAR(m)). Osajoukkojen péi-
vikohtaisten epanormaalien tuottojen erotukset eivét eroa tilastollisesti riittdvalld merkit-
sevyystasolla. Kahden vuoden tarkastelujaksolla havaitaan, ettd matalan maksuvalmiu-
den yhtididen epdnormaali tuotto on 19,89 prosenttiyksikkod alhaisempi kuin korkean
maksuvalmiuden yhti6illd p-arvolla 0,1 eli tulokseen liittyy jonkin verran epdvarmuutta.
Téstd voidaan kuitenkin pédtelld, ettd korkean maksuvalmiuden yhtid tuottaa keskiméérin

paremmin yt-neuvotteluilmoituksen jélkeisend kahtena vuotena.
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Taulukko 11. Korkean ja matalan maksuvalmiuden yhtididen epédnormaalien tuottojen
erotus.

Paiva AAR(K) AAR(m) Ero t-arvo p-arvo

-5 -0,28 % 041% -0,69 % -1,527 0,131

-4 0,21 % -0,11 % 0,33 % 0,851 0,398

-3 -0,03 % 0,26 % -0,29 % -0,982 0,330

-2 -0,17 % -0,05 % -0,12 % -0,298 0,767

-1 0,19 % -0,02 % 0,21 % 0,529 0,599

0 -0,22 % 0,30 % -0,52 % -0,810 0,421

1 0,10 % -0,29 % 0,39 % 1,147 0,255

2 0,04 % -0,17 % 0,21 % 0,554 0,582

3 0,32% -0,11 % 0,42 % 1,179 0,242

4 -0,09 % -0,13 % 0,03 % 0,117 0,907

5 0,05 % -0,24 % 0,30 % 0,504 0,616
0-63 -2,30 % -3,34 % 1,04 % 0,373 0,710
0-1 vuosi 133% -2,65% 3,98 % 0,503 0,617
0-2 vuosi 12,89 % -7,00 % 19,89 % * 1,670 0,099

Taulukossa 12 esitetddn korkean ja matalan kannattavuuden yhtididen epédnormaalien
tuottojen keskiarvojen erotukset. Yhtiot on listattu liitteessd 2. Kannattavuuden mittarina
kaytetddn oman padoman tuottoprosenttia. Otannan yhtiét on jaettu puoliksi korkean kan-
nattavuuden (AAR(k)) ja matalan kannattavuuden (AAR(m)) ryhmiin. Viidentend yt-
neuvotteluilmoituksen jélkeisend pdiviand korkean ja matalan kannattavuuden yhtididen
epanormaalit tuotot eroavat 1,30 prosenttiyksikkod tilastollisesti merkitsevésti p-arvolla
0,03. Tastd voidaan péitelld, ettd matalan kannattavuuden yhti6illd yt-neuvotteluilmoitus
voi vaikuttaa negatiivisemmin osaketuottoon kuin korkean kannattavuuden yhti6illa. Ti-
lastollisesti merkitsevid eroja ei kuitenkaan havaita muina tarkastelujakson pdivini, joten
tuloksesta ei voida yleistdd kovin varmoja johtopdtoksid. Mydskddn pidemmilla tarkas-

telujaksoilla ei havaita tuottoeroja osajoukkojen valilla.
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Taulukko 12. Korkean ja matalan kannattavuuden yhtididen epdnormaalien tuottojen
erotus.

Paiva AAR(K) AAR(m) Ero t-arvo p-arvo

-5 -0,27 % 0,39 % -0,65 %-yks. -1,443 0,154

-4 -0,10 % 0,20 % -0,30 %-yks. -0,792 0,431

-3 0,21 % 0,01 % 0,20 %-yks. 0,656 0,514

-2 -0,40 % 0,16 % -0,56 %-yks. -1,473 0,145

-1 0,31 % -0,13 % 0,45 %-yks. 1,139 0,259

0 -0,43 % 0,48 % -0,91 %-yks. -1,442 0,154

1 0,07 % -0,25% 0,31 %-yks. 0,926 0,358

2 -0,07 % -0,05 % -0,03 %-yks. -0,070 0,945

3 -0,05 % 0,26 % -0,31 %-yks. -0,860 0,393

4 -0,03 % -0,19% 0,17 %-yks. 0,560 0,578

5 0,56 % -0,73 % 1,30 %-yks. ok 2,271 0,026
0-63 -3,21% -2,43 % -1,51 %-yks. -0,282 0,779
0-1 vuosi -1,13% -0,14 % -2,30 %-yks. -0,126 0,900
0-2 vuosi 2,25% 3,89 % 0,61 %-yks. -0,135 0,893

Kuviossa 8 esitetdén matalan ja korkean maksuvalmiuden sekd kannattavuuden yhtiéiden
epanormaalien tuottojen erotukset graafisesti. Erotukset litkkuvat nollan molemmin puo-
lin eli tuloksesta ei voida havaita systemaattista vaikutusta. Ainoa poikkeus on kannatta-
vuuden osalta viidennen péivén erotus, jossa korkean kannattavuuden yhtididen epénor-
maali tuotto on selvisti korkeampi kuin matalan kannattavuuden yhtiéilld. Viidennen péi-

vian tulos on tilastollisesti merkitsevé p-arvolla 0,03.
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Korkean ja matalan tunnusluvun tuottojen erotus

1,50%
1,00%
0,50%
== [(orkean ja matalan erotus
/\ (maksuvalmius)
0,00%
5/ 4 \3/ <% Korkean ja matalan erotus
(kannattavuus)
-0,50%
-1,00%
-1,50%

Kuvio 8. Korkean ja matalan tunnusluvun epdnormaalien tuottojen erotukset.

6.7. Epénormaalien tuottojen ja tunnuslukujen riippuvuus

Epédnormaalien tuottojen ja maksuvalmiutta sekéd kannattavuutta kuvaavien tunnusluku-
jen riippuvuutta tutkitaan regressiomallilla. Mallilla testataan kuinka merkittivisti tun-

nusluvut selittdvit havaittuja epdnormaaleja tuottoja.

Taulukossa 13 selitettdvdand muuttujana on ilmoituspdivin ja sen jdlkeisten viiden pdivin
kumuloitu epidnormaali tuotto. Selittivdnd muuttujana on yhdelld vuodella viivastetty
maksuvalmiutta kuvaava current ratio -tunnusluku. Muuttuja on regressiomallissa sekd
lineaarisena ettd korotettuna toiseen asteeseen eli kyseesséd on toisen asteen eli kvadraat-
tinen regressiomalli. Mallin mukaan yhtion yt-neuvotteluilmoitusta edeltdvén vuoden ti-
linpaitoksestd laskettu current ratio -tunnusluku selittdd ilmoituksesta syntyvid valittomia
epanormaaleja tuottoja korjatulla selitysasteella 0,083. Selittdvien muuttujien kertoimet
ovat tilastollisesti merkitsevid p-arvolla 0,01 ja mallin vakio p-arvolla 0,001. Mallista las-
kettu F-testi on 5,84. Korjatun selitysasteen ja tilastollisen merkitsevyyden perusteella
current ratio -tunnuslukua voidaan pitdd hyvina selittdjané yt-neuvotteluilmoitusta vélit-

tomasti seuraaville epdnormaaleille tuotoille.
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Taulukko 13. Muuttujina 0,+5 péivien kumuloitu epdnormaali tuotto ja vuodella viivis-

tetty current ratio.

Selitettivi muuttuja Pédivien 0-5 kumuloitu epdnormaali tuotto

Selittivit muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo p-arvo
Current ratio (L1.) 0,087 ok 0,028 3,11 0,003

(Current ratio (L1.))? -0,022 ok 0,009 -2,63 0,011

Vakio -0,072 otk 0,021 -3,52 0,001

Havaintojen miiéara 72

Selitysaste R 0,109

Korjattu selitysaste R* 0,083

F-testi 5,84 ok 0,005

Taulukon 14 regressiomallissa on sama selitettdvd muuttuja kuin taulukossa 13, mutta
selittdvand muuttujana on kahdella vuodella viivdstetty current ratio -tunnusluku. Myds
alla oleva regressiomalli on kvadraattinen eli selittivd muuttuja on lineaarisessa muo-
dossa seké korotettuna toiseen asteeseen. Mallin mukaan kahdella vuodella viivistetty
current ratio -tunnusluku selittdé ilmoituksesta syntyvid valittdmid epanormaaleja tuottoja
paremmin kuin yhdelld vuodella viivdstetty tunnusluku. Alla olevan mallin korjattu seli-
tysaste on 0,161 eli se selittdd tuottoja selvésti paremmin kuin edeltdvd malli. Selittdvien
muuttujien kertoimet ja mallin vakio ovat tilastollisesti merkitsevid p-arvolla 0,000. Mal-
lista laskettu F-testi on 19,6. Tilastollisen merkitsevyyden ja korjatun selitysasteen perus-
teella kahdella vuodella viivdstetty current ratio -tunnusluku selittdd ilmoitusta seuraavia

epdnormaaleja tuottoja merkittavasti.

Taulukko 14. Muuttujina 0,+5 pdivien kumuloitu epdnormaali tuotto ja kahdella vuodella
viividstetty current ratio.

Selitettivi muuttuja Péivien 0-5 kumuloitu epénormaali tuotto

Selittivit muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo p-arvo
Current ratio (L2.) 0,072 wkkk 0,015 4,82 0,000
(Current ratio (L2.))* -0,013 wkkk 0,002 -5,47 0,000
Vakio -0,068 ok 0,014 -4,87 0,000
Havaintojen méiri 72

Selitysaste R 0,184

Korjattu selitysaste R> 0,161

F-testi 19,6 ok 0,000
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Mitd pidempi ajanjakso otetaan osakkeen seurannassa tarkasteluun, sitd useampi asia al-
kaa vaikuttaa tuottoon. Taulukko 15 kuitenkin esittdd, ettd viivdstetyt oman pddoman
tuottoprosentti ja maksuvalmius selittdvit vield vuodenkin seurantajaksolla epanormaalia
tuottoa tilastollisesti merkitsevésti. Selitettdvand muuttujana on osakkeen epanormaali
tuotto yt-neuvotteluilmoitusta seuranneelta vuodelta. Selittdvind muuttujina ovat kahdella
vuodella viivéstetty current ratio -tunnusluku seka bindérisind muuttujina yhdelld ja kah-
della vuodella viivastetyt matalan pddoman tuottoprosentit. Kaikki selittdvat muuttujat ja
vakio ovat tilastollisesti merkitsevid véhintdén p-arvolla 0,06. Mallin korjattu selitysaste
on 0,045 eli se ei selitd kovin laajasti epanormaaleja tuottoja vuoden tarkastelujaksolta.
Merkittdvad on kuitenkin huomata, ettd maksuvalmiuden ja kannattavuuden tunnuslu-
vuilla on mahdollista selittdd tulevia epdnormaaleja tuottoja jopa ilmoitusta seuraavalle

vuodelle.

Yhden ja kahden vuoden viividstettyjen bindéristen muuttujien kerrointen etumerkeisti
voidaan tehdd mielenkiintoinen havainto. Kahdella vuodella viivéstetyn matalan oman
paddoman tuottoprosentin vaikutus on positiivinen epidnormaaliin tuottoon. Sen sijaan yh-
delld vuodella viivdstetyn muuttujan vaikutus on negatiivinen. Yksi mahdollinen selitys
voisi olla, ettd kaksi vuotta ennen yt-neuvotteluilmoitusta tullut tieto heikosta oman paa-
oman tuotosta alentaa sijoittajien odotuksia ja he ottavat yt-uutisen positiivisena, kun yh-
ti6 vihdoinkin tekee jotain kannattavuutensa parantamiseksi. Toisaalta yhdelld vuodella
viivéstetty oman pddoman tuottoprosentti on laskettu ilmoitusta edeltdvén vuoden tilin-
paétoksestd, jolloin vain kuukausia ennen ilmoitusta tullut tieto alhaisesta oman pddoman
tuotosta heikentda yhtion haluttavuutta sijoittajien keskuudessa. Muutama kuukausi tilin-
paitoksen jélkeen tullut tieto yt-neuvotteluista voitaisiin kokea negatiivisten uutisten jat-
kumona. Sen sijaan vuodella viivéstetylld current ratio -tunnusluvulla on positiivinen vai-
kutus epdnormaaliin tuottoon. Eli edellisen tilinpadtoksen korkea current ratio -tunnus-
luku ennustaa yt-neuvotteluilmoitusta seuraavalle vuodelle korkeampaa epanormaalia

tuottoa.
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Taulukko 15. Muuttujina yhden vuoden epénormaali tuotto, ROE ja current ratio.

Selitettivi muuttuja Epénormaalit tuotot aikavélilld 0-1 vuosi

Selittiivit muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo p-arvo
Current ratio (L2.) 0,1054 * 0,0553 1,91 0,061

Matala ROE (L1.) (bin.) -0,2751 ok 0,0796 -3,46 0,001

Matala ROE (L2.) (bin.) 0,3597 koK 0,0621 5,80 0,000

Vakio -0,1942 ok 0,0862 -2,25 0,028

Havaintojen méiri 72

Selitysaste R 0,086

Korjattu selitysaste R? 0,045

F-testi 12,31 Ak 0,000

Taulukossa 16 selitettdivdnd muuttujana on yt-neuvotteluilmoitusta seuraavan kolmen
kuukauden epénormaali tuotto. Selittdvina binddrisend muuttujana on matala oman péa-
oman tuottoprosentti viivastettynd yhdelld ja kahdella vuodella. Molemmat muuttujat
ovat tilastollisesti merkitsevid. Yhdelld vuodella viivdstetyn muuttujan p-arvo on 0,04 ja
kahdella vuodella viivéstetyn 0,01. Vakio on tilastollisesti merkitsevd p-arvolla 0,000.
Mallin korjattu selitysaste on 0,109 ja F-testi on 3,89. Taulukon 16 mallissa on ndhtévilla
sama 1lmio, joka ilmeni taulukossa 15 yhden vuoden epénormaalia tuottoa selitettdessa.
Kahdella vuodella viivdstetyn bindirisen matalan oman pddoman tuottoprosentin vaiku-
tus on positiivinen, mutta yhdelld vuodella viivdstetyn muuttujan vaikutus on negatiivi-
nen. Kyseiseen havaintoon yksi selitys voisi olla taulukon 15 yhteydessi esitetty selitys

sijoittajien odotuksista.

Taulukko 16. Muuttujina péivien 0-63 epdnormaali tuotto ja oman pddoman tuottopro-
sentti.

Selitettivi muuttuja Aikavilin 0-63 pdivad (3kk) epanormaali tuotto

Selittivit muuttujat Estimaatin kerroin Keskiarvojen keskivirheet t-arvo  p-arvo
Matala ROE (L1.) -0,1219 ok 0,0572 -2,13 0,037
Matala ROE (L2.) 0,1552 otk 0,0573 2,71 0,008
Vakio -0,0450 ootk 0,0114 -3,93 0,000
Havaintojen méiéara 73

Selitysaste R 0,133

Korjattu selitysaste R* 0,109

F-testi 3,89 ok 0,025
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6.8. Tulosten analysointi

Koko otosta tarkasteltaessa havaittiin epdnormaaleja tuottoja kolmen kuukauden tarkas-
telujaksolla. Kolmen kuukauden epénormaali tuotto oli -2,81 prosenttia p-arvolla 0,05.
Tarkasteltaessa vain matalan maksuvalmiuden yhti6itd, kolmen kuukauden tarkastelujak-
solla havaittiin epdnormaaleja tuottoja keskiarvolla -3,34 prosenttia, mutta tulos ei ollut
tilastollisesti merkitseva. Korkean maksuvalmiuden yhti6illa kolmen kuukauden epénor-

maali tuotto oli -2,30 prosenttia, mutta sekdin ei ollut tilastollisesti merkitsevé tulos.

Matalan kannattavuuden yhtididen osalta havaittiin ainoa tilastollisesti melkein merkit-
sevi epanormaali tuotto paivikohtaisessa tuotossa, kun ilmoituksen jilkeisen viidennen
paivén tuotto oli keskimédrin -0,73 prosenttia p-arvolla 0,07. Korkean kannattavuuden
yhtigilld epdnormaaleja tuottoja esiintyi kolmen kuukauden tarkastelujaksolla, jonka epé-
normaali tuotto oli -3,21 prosenttia p-arvolla 0,07. Tédstd voidaan havaita, ettd korkea kan-
nattavuus ei suojaa osaketta negatiiviselta markkinareaktiolta kuten korkea maksuval-
mius vaikuttaisi tekevan. Epdnormaalien tuottojen eroavuuksia tutkittiin myds matalien
ja korkeiden tunnuslukujen vélilld. Matalan ja korkean maksuvalmiuden yhtidéiden osak-
keiden epdnormaalit tuotot erosivat kahden vuoden tarkastelujaksolla 19,89 prosenttiyk-
sikkdd p-arvolla 0,1. Tuottoeroa voidaan pitdé todella suurena, mutta tulokseen siséltyy
kuitenkin merkittdvad epdvarmuutta. Matalan ja korkean kannattavuuden yhtididen véa-
lilld epdnormaalit tuotot erosivat ilmoituksen jilkeisen viidennen pdivéin osalta 1,3 pro-
senttiyksikkod korkean kannattavuuden yhtididen tarjotessa korkeamman tuoton p-ar-
volla 0,03. Tastd voidaan péételld, ettd korkea oman pddoman tuottoprosentti voi suojata
osaketta yt-neuvotteluilmoituksen vélittomalta negatiiviselta vaikutukselta, mutta tulok-
seen liittyy epdvarmuutta, koska muiden pdivien tuloksissa ei havaittu tilastollista mer-

kitsevyytta.

Epédnormaalien tuottojen ja yhtion tunnuslukujen riippuvuutta tutkittiin regressiomallin
avulla. Tilastollisesti merkitsevid malleja 10ytyi viidennen pédivan kumuloiduista epéanor-
maaleista tuotoista sekd kolmen kuukauden ja yhden vuoden epédnormaaleista tuotoista.
Viidennen péivian kumuloituja epdnormaaleja tuottoja pystyttiin selittiméén kaksi vuotta

viivastetylld current ratio -tunnusluvulla korjatulla selitysasteella 0,161. Yhdelld vuodella
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viivéstetty current ratio -tunnusluku selitti epdnormaaleja tuottoja korjatulla selitysas-
teella 0,045. Tama viittaisi sithen, ettd yt-neuvotteluilmoituksen vaikutuksia osaketuot-
toon voidaan arvioida jopa kaksi vuotta ilmoitusta edeltdvien tilinpddtosten perusteella.
On mahdollista, ettd yhtion maksuvalmius madrittdd yhtion talouden kehittymisté tule-

vina vuosina.

Kolmen kuukauden epénormaalia tuottoa pystyttiin selittimidin oman piddoman tuoton
binddriselld muuttujalla korjatulla selitysasteella 0,109. Oman padoman tuotto oli viivis-
tetty yhdelld ja kahdella vuodella. Yllattavia oli, ettd myds yhden vuoden tarkastelujak-
sosta pystyttiin luomaan tilastollisesti merkitsevd regressiomalli, jonka korjattu seli-
tysaste oli 0,045. Selittdvind muuttujina kdytettiin oman padoman tuottoa ja current ratio
-tunnuslukua. Téstd voidaan piitelld, ettd yt-neuvotteluilmoituksen kahden edeltivin
vuoden tunnusluvuilla voidaan selittdd yt-neuvotteluilmoituksen jdlkeen syntyvid epénor-

maaleja tuottoja.

Tutkielman ensimmaiinen nollahypoteesi oli, ettd yt-neuvotteluilmoituksen jilkeen ei ha-
vaita epdnormaaleja tuottoja. Toinen nollahypoteesi oli, ettd tunnusluvuilla ei voida selit-
tdd epdnormaaleja tuottoja. Edelld esitettyjen tulosten perusteella molemmat nollahypo-
teesit voidaan kumota. Epdnormaaleja tuottoja havaittiin useissa tilastollisissa testeissi ja

tunnuslukujen avulla kyettiin selittdimadn epanormaaleja tuottoja jopa vuoden ajalta.

Suomessa aikaisemmin tehtyjen Kosken (2005) ja Lahden (2012) kaikki yhtidkoot sisél-
tdneissd tutkimuksissa havaittiin ilmoituksen jéilkeisid vélittomid epédnormaaleja pdiva-
kohtaisia tuottoja. Sen sijaan tdssd tutkielmassa havaittiin epdnormaaleja tuottoja varsi-
naisesti vain kolmen kuukauden tarkastelujaksolla, mutta systemaattisia paivikohtaisia
epianormaaleja tuottoja ei uskottavasti havaittu. Tdstd voidaan pditelld, ettd suurten yhti-

6iden hinnoittelu on tehokkaampaa kuin kaikilla porssiyhtioilld keskiméadrin.
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7. JOHTOPAATOKSET

Tamén tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, seuraako suuren porssiyhtion yt-neuvotte-
luilmoituksesta osakkeen epdnormaaleja tuottoja. Lisdksi tavoitteena oli analysoida reg-
ressiomallin avulla, kuinka yhtion kannattavuutta ja maksuvalmiutta kuvaavat tunnuslu-
vut selittdvit osakkeen yt-neuvotteluilmoituksen jilkeisid epdnormaaleja tuottoja. Ensim-
mdinen nollahypoteesi oli, ettd yt-neuvotteluilmoitus ei aiheuta epénormaaleja tuottoja,
koska markkinatehokkuuden keskivahvojen ehtojen mukaan uusi tieto pitdisi siséltyd
osakkeen hintaan vilittdmaésti. Toinen nollahypoteesi oli, ettd tunnusluvut eivit selitd epa-

normaaleja tuottoja.

Tutkielman tulosten perusteella molemmat nollahypoteesit voidaan kumota. Yt-neuvot-
teluilmoituksen jélkeen ilmeni useita tilastollisesti merkitsevid negatiivisia epdnormaa-
leja tuottoja ja lisdksi maksuvalmiutta ja kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut selittavét
epanormaaleja tuottoja jopa koko yt-neuvotteluilmoitusta seuraavalle vuodelle. [lmoituk-
sen jdlkeen havaittujen tilastollisesti merkitsevien negatiivisten epdnormaalien tuottojen
perusteella voidaan todeta, ettd Helsingin porssi ei ole markkinatehokas keskivahvojen
ehtojen tasolla edes suurten yhtididen osalta. Lisdksi yleistd késitystd yt-neuvotteluilmoi-
tuksen nostavasta vaikutuksesta osakkeen arvoon voidaan pitda virheellisend (ks. Helsin-

gin Sanomat 2004).

Tassd tutkielmassa saadut tulokset ovat markkinatehokkuuden keskivahvojen ehtojen to-
teutumisen osalta samansuuntaisia kuin Kosken (2005) ja Lahden (2012) tekemissé aiem-
missa tutkimuksissa. Kuitenkin verrattaessa tdimén tutkielman tuloksia aiempiin kaikki
yhtidkoot siséltineisiin tutkimuksiin, voidaan todeta, ettd suurten yhtididen paivikohtai-
sissa epdnormaaleissa tuotoissa havaittiin huomattavasti vihemman tilastollista merkit-
sevyyttd. Téstd voitaisiin padtelld, ettd suurten yhtididen hinnanmuodostuminen on te-

hokkaampaa kuin kaikilla porssiyhtidilla keskiméaarin.

Sijoittajille on tirkedd arvioida osakkeen tulevaa kehitysté ja siind voidaan kayttdd apuna
erilaisia tunnuslukuja. Taémaén tutkielman tulosten perusteella ainakin yt-neuvotteluilmoi-

tuksen vaikutusta arvioitaessa, on erityisen tirkedd huomioida ilmoitusta edeltivid tun-
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nuslukuja ainakin kahden vuoden ajalta. Epdnormaalien tuottojen ja tunnuslukujen riip-
puvuutta tutkittaessa havaittiin, ettd kahdella vuodella viivistetty yhtion current ratio -
tunnusluku selittdd yt-neuvotteluilmoituksen jilkeisid epdnormaaleja tuottoja huomatta-
vasti enemman kuin vuodella viivastetty tunnusluku. Mikili osakeanalyysissd keskitytdan
vain viimeisimpiin tunnuslukuihin, jitetdédn huomiotta valtava miéra analyysin kannalta

merkitsevid informaatiota.

Tadmaén tutkielman tuloksista jai vield paljon jatkoaiheita tuleville tutkimuksille. Mahdol-
lisia tulevia tutkimusaiheita voivat olla esimerkiksi muiden téssd tutkielmassa késittele-
mittd jadneiden tunnuslukujen kyky selittdd epdnormaaleja tuottoja sekd epdnormaalien
tuottojen tarkastelu erityisesti pienten porssiyhtididen osalta. Lisdksi olisi mielenkiin-
toista selvittdd, 16ytyyké muiden Pohjoismaiden markkinoilta samansuuntaisia tuloksia

esimerkiksi kolmen kuukauden tarkastelujaksolta.
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Telia Oyj 9.9.2015
Telia Oyj 13.8.2013
Telia Oyj 29.10.2015
Telia Oyj 9.1.2017
Telia Oyj 14.1.2013
Telia Oyj 25.2.2013
Tieto Oyj 6.5.2014
Tieto Oyj 17.5.2013
Tieto Oyj 20.8.2013
Tieto Oyj 14.10.2013
Tieto Oyj 13.1.2015
Tieto Oyj 17.1.2017
UPM-Kymmene Oyj 4.2.2013
UPM-Kymmene Oyj 27.8.2013
UPM-Kymmene Oyj 27.9.2013
UPM-Kymmene Oyj 13.11.2014
UPM-Kymmene Oyj 12.11.2015
UPM-Kymmene Oyj 17.1.2013
Uponor Oyj 4.8.2014
Uponor Oyj 20.9.2013
Uponor Oyj 26.11.2015
Wartsila Oyj 29.1.2014

. Osake- ja indeksikurssit 2013-2017 (Nasdaq). Poimittu 7.5.2019. Péivitetty
7.5.2019.

. Yhtididen tunnusluvut ja maksetut osingot (Kauppalehti). Poimittu 7.5.2019. Pai-
vitetty 7.5.2019.
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LIITE 2. Kannattavuuden mukaan jaotellut yhtidryhmét.

o Korkean kannattavuuden yhtiot

Yhtio

Orion Oyj
Tieto Oyj
Tieto Oyj
Wartsila Oyj
Metso Oyj
Tieto Oyj
Nokian Renkaat Oyj
Konecranes Oyj
Konecranes Oyj
Telia Oyj
Telia Oyj
Telia Oyj
Neste Oyj
Konecranes Oyj
Tieto Oyj
Tieto Oyj
Tieto Oyj
Fiskars Oyj
Fiskars Oyj
Uponor Oyj
Fiskars Oyj
Fiskars Oyj
Fiskars Oyj
Nokia Oyj
Fortum Oyj
Uponor Oyj
Uponor Oyj
Fiskars Oyj
Telia Oyj
Cargotec Oyj
Cargotec Oyj
Metso Oyj
Metso Oyj
Nokia Oyj
Telia Oyj
Telia Oyj

llmoituspaiva

10.4.2013
17.1.2017
13.1.2015
29.1.2014
12.11.2015
6.5.2014
17.9.2014
12.8.2013
3.1.2013
13.8.2013
14.1.2013
25.2.2013
7.10.2014
24.2.2015
17.5.2013
20.8.2013
14.10.2013
12.9.2014
20.11.2014
20.9.2013
11.4.2013
10.6.2013
28.8.2013
6.4.2016
3.6.2013
26.11.2015
4.8.2014
9.9.2015
9.1.2017
25.10.2016
1.2.2016
5.8.2013
21.10.2013
13.5.2015
9.9.2015
29.10.2015

Oman padaoman tuotto-%

41
23,9
23,1
22,9
21,9
20,7
20,1
19,8
19,8
18,4
18,4
18,4
17,8
17,3
171
171
171
16,6
16,6
15,7
15,5
15,5
15,5
14,5
13,7
13,6
12,5
12,4
12,4
12,3
12,3
12,1
12,1
11,5
11,3
11,3

3kk:n epanormaali tuotto

-8,4%
-3,8 %
-13,5%
-5,4%
-3,8%
-10,7 %
-11,7%
-9,2%
-3,4%
-2,8%
4,7 %
0,4 %
25,3 %
-6,1%
-7,1%
-8,1%
-0,6 %
8,4 %
-15,5%
1,2%
51%
-5,0 %
-13,3%
-8,1%
1,8%
-3,6 %
-7,1%
-6,4 %
-4,0 %
18,9 %
26,8 %
-2,3%
-16,5%
-9,0 %
-16,6 %
-6,0 %
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Matalan kannattavuuden yhtiot

Yhtio limoituspdivdi Oman padoman tuotto-% 3kk:n epinormaali tuotto
Nordea Oyj 2.4.2014 11 -4,6 %
Kesko Oyj 3.1.2017 9,8 -10,2 %
Kesko Oyj 23.1.2017 9,8 -10,9 %
Fiskars Oyj 21.3.2016 8,6 -9,9%

Sanoma Oyj 31.10.2013 8,5 -12,2%
Sanoma Oyj 15.3.2013 8,5 -13,5%
UPM-Kymmene Oyj 12.11.2015 8,3 -6,1%
Nokia Oyj 4.5.2017 7,9 2,4%
Kesko Oyj 7.10.2014 7,7 14,0 %
Neste Oyj 19.9.2013 7,3 -16,9 %
Neste Oyj 28.1.2013 7,3 6,5 %
Kesko Oyj 27.9.2016 7,0 10,1 %
UPM-Kymmene Oyj 13.11.2014 6,5 15,6 %
Stockmann Oyj Abp 16.4.2013 6,1 -1,5%
Stockmann Oyj Abp 16.10.2013 6,1 -2,6%
Stora Enso Oyj 7.10.2015 5,9 -6,9 %
Stora Enso Oyj 26.3.2015 59 53%
Stora Enso Oyj 24.1.2014 5,8 -1,5%
Sanoma Oyj 22.4.2015 5,6 -19,1%
Sanoma Oyj 25.8.2015 5,6 31,1%
UPM-Kymmene Oyj 4.2.2013 53 -13,6 %
UPM-Kymmene Oyj 27.8.2013 53 16,1 %
UPM-Kymmene Oyj 27.9.2013 53 15,6 %
UPM-Kymmene Oyj 17.1.2013 53 -12,4%
Nokia Oyj 17.1.2013 5,2 -25,0%
Stora Enso Oyj 18.6.2013 4,5 18,7 %
Sanoma Oyj 17.3.2014 4,4 -2,3%
Ahlstrém-Munksjoé Oyj 6.2.2015 3,2 9,8%
Finnair Oyj 27.2.2013 2,8 -12,1%
Finnair Oyj 14.3.2013 2,8 -5,3%
Finnair Oyj 22.11.2013 2,8 -14,1%
Stockmann Oyj Abp 15.4.2014 2,5 -17,8 %
Stockmann Oyj Abp 3.6.2014 2,5 -19,7 %
Stockmann Oyj Abp 3.2.2014 2,5 -21,0%
Finnair Oyj 14.11.2014 -1,2 11,4 %
Finnair Oyj 14.2.2014 -1,2 6,7 %
Outokumpu Oyj 5.4.2016 -10,5 5,8%
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LIITE 3. Maksuvalmiuden mukaan jaotellut yhtiéryhmit.

o Korkean maksuvalmiuden yhtiot

Yhtio

Fiskars Oyj
Orion Oyj
Nokian Renkaat Oyj
Fiskars Oyj
Nokia Oyj
Stora Enso Oyj
UPM-Kymmene Oyj
UPM-Kymmene Oyj
UPM-Kymmene Oyj
UPM-Kymmene Oyj
UPM-Kymmene Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Nokia Oyj
Metso Oyj
Stora Enso Oyj
Uponor Oyj
Uponor Oyj
Uponor Oyj
Telia Oyj
Telia Oyj
Nokia Oyj
Telia Oyj
Telia Oyj
Telia Oyj
Kesko Oyj
Metso Oyj
Metso Oyj
Konecranes Oyj
Konecranes Oyj
Kesko Oyj
Nokia Oyj
Stora Enso Oyj
Stora Enso Oyj
Konecranes Oyj
Neste Oyj
Tieto Oyj

llmoituspaiva

9.9.2015
10.4.2013
17.9.2014
21.3.2016

6.4.2016
18.6.2013

12.11.2015
13.11.2014

4.2.2013
27.8.2013
27.9.2013
17.1.2013
13.56.2015

12.11.2015
24.1.2014
4.8.2014
26.11.2015
20.9.2013
9.9.2015
29.10.2015

4.5.2017
13.8.2013
14.1.2013
25.2.2013
27.9.2016

5.8.2013

21.10.2013
12.8.2013

3.1.2013
7.10.2014
17.1.2013
7.10.2015
26.3.2015
24.2.2015
7.10.2014
13.1.2015

Current ratio

3,21
2,94
2,84
2,78
2,48
2,11
1,96
1,94
1,89
1,89
1,89
1,89
1,88
1,84
1,76
1,73
1,7
1,68
1,64
1,64
1,64
1,61
1,61
1,61
1,54
1,48
1,48
1,43
1,43
1,43
1,43
1,41
1,41
1,4
1,39
1,36

3kk:n epanormaali tuotto

6,41 %
-8,41 %
11,75 %
-9,89 %
8,11 %
18,72 %
-6,09 %
15,62 %
-13,56 %
16,15 %
15,61 %
-12,38 %
-8,99 %
-3,76 %
-1,50 %
7,10 %
-3,61%
1,18 %
-16,65 %
-6,05 %
2,36 %
2,84 %
4,69 %
0,37 %
10,11 %
2,27 %
-16,52 %
9,22 %
3,42 %
13,98 %
-24,95 %
-6,94 %
5,28 %
-6,10 %
25,34 %
-13,50 %



Matalan maksuvalmiuden yhtiot

Yhtié

Wartsila Oyj
Fiskars Oyj
Fiskars Oyj
Fiskars Oyj
Cargotec Oyj
Cargotec Oyj
Kesko Oyj
Kesko Oyj
Neste Oyj
Neste Oyj
Tieto Oyj
Outokumpu Oyj
Ahlstrdom-Munksj6 Oyj
Tieto Oyj
Fortum Oyj
Telia Oyj
Tieto Oyj
Tieto Oyj
Tieto Oyj
Fiskars Oyj
Fiskars Oyj
Finnair Oyj
Finnair Oyj
Finnair Oyj
Finnair Oyj
Finnair Oyj
Stockmann Oyj Abp
Stockmann Oyj Abp
Stockmann Oyj Abp
Stockmann Oyj Abp
Stockmann Oyj Abp
Sanoma Oyj
Sanoma Oyj
Sanoma Oyj
Sanoma Oyj
Sanoma Oyj

llmoituspaiva

29.1.2014
11.4.2013
10.6.2013
28.8.2013
25.10.2016
1.2.2016
3.1.2017
23.1.2017
19.9.2013
28.1.2013
6.5.2014
5.4.2016
6.2.2015
17.1.2017
3.6.2013
9.1.2017
17.5.2013
20.8.2013
14.10.2013
12.9.2014
20.11.2014
27.2.2013
14.3.2013
22.11.2013
14.11.2014
14.2.2014
15.4.2014
3.6.2014
3.2.2014
16.4.2013
16.10.2013
31.10.2013
15.3.2013
17.3.2014
22.4.2015
25.8.2015
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Current ratio

1,35
1,35
1,35
1,35
1,33
1,33
1,33
1,33
1,32
1,32
1,26
1,25
1,15
1,1
1,09
1,04
1,03
1,03
1,03
0,95
0,95
0,81
0,81
0,81
0,8
0,8
0,71
0,71
0,71
0,7
0,7
0,51
0,51
0,45
0,42
0,42

3kk:n epanormaali tuotto

-5,39 %
511 %
-5,00 %
-13,28 %
18,85 %
26,81 %
-10,18 %
-10,91 %
-16,91 %
6,51 %
-10,72 %
5,84 %
9,76 %
-3,83%
1,78 %
-4,00 %
-7,06 %
-8,08 %
-0,58 %
8,42 %
-15,47 %
-12,07 %
-5,31%
-14,10 %
11,45 %
6,66 %
-17,76 %
-19,68 %
-20,98 %
-1,53 %
-2,62 %
-12,18%
-13,51%
-2,27 %
-19,07 %
31,13 %



