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Tiivistelmd — Abstract

Tyotaistelut ovat pitkddn olleet tyontekijoiden tapa puolustaa omia oikeuksiaan

ja etujansa. Perinteisesti tyotaistelun ajatellaan olevan yritykselle haitallista,
koska niistd aiheutuu kuluja yritykselle. Taman pro gradu -tutkielman tarkoitus
on selvittdd ovatko tyotaistelut yhteydessd osakkeen tuottoon ja onko erilaisilla
tyotaisteluilla erilainen vaikutus tuottoon. Tutkielmassa perehdytddn aiempaan
kirjallisuuteen aiheesta sekd hieman neuvotteluteoriaan.

Tutkimus toteutetaan tapahtumatutkimuksena, jonka avulla pyritdan sel-
vittimddan miten osakkeen odotettu tuotto reagoi tydtaisteluun. Tutkimuksen ai-
neistona kadytetddn Suomessa vuosina 2009-2021 tapahtuneita porssiyhticiden
tyotaisteluita. Aineiston pohjalta on muodostettu viisi tutkimushypoteesia, joilla
pyritddn selvittimdan osakkeen tuoton kayttaytymistd eri tilanteissa.

Tulosten mukaan osakkeen tuotto on tilastollisesti merkitsevésti negatiivi-
sesti yhteydessd vain isoihin tyotaisteluihin, eli ty6taisteluihin joidenka osallis-
tujamééra on yli 360 henkiloa. Muiden hypoteesien kohdalla tulokset eivét olleet
tilastollisesti merkitsevid. Tutkimuksen tulokset haastavat hieman aiempaa kir-
jallisuutta, minkd mukaan tyotaistelut ovat ldhes poikkeuksetta yhteydessd ne-
gatiiviseen tuottoon.

Tutkimuksen tuloksia voi selittdd se, ettd Suomessa tyotaistelut ovat yleensa
pienid ja niistd ei ndin ollen aiheudu merkittdvid kustannuksia yritykselle. Ai-
heesta tarvitaan kuitenkin vield lisdd tutkimusta. Esimerkiksi sijoittajien kayttay-
tymistd tyotaistelun uhatessa ja sen aikana olisi hyva tutkia.

Asiasanat
tyotaistelu, tapahtumatutkimus, odotettu tuotto, osake
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1 JOHDANTO

Lakot ovat olleet pitkddn osa tyovdenliikkeen ja ammattiyhdistysliikkeen toimintaa ympaéri
maailman. Lakoilla tarkoitetaan tyontekijoiden jarjestimad tyonseisausta, jonka tavoitteena
on painostaa tytnantajaa myontymaan tyontekijoiden vaatimuksiin. Lakot ovat yksi keino
tyontekijoiden oikeuksien ja etujen puolustamiseksi, ja niitd kdytetddn erityisesti silloin, kun
tyonantajat eivdt suostu neuvottelemaan tyontekijoiden kanssa.

Lakkojen syitd voivat olla esimerkiksi palkankorotukset, tydajan lyhentdminen, pa-
remmat tydolot tai tyosuojeluasiat. Usein lakot ovat seurausta neuvottelujen katkeamisesta
tyonantajan kanssa, kun ty6nantaja ei ole valmis myontymaéan tyontekijoiden vaatimuksiin.
Lakot voivat my0s olla vastalause tyonantajan toimille, kuten irtisanomisille tai lomautuk-
sille.

Perinteisesti lakoilla ajatellaan olevan haitallista taloudellista vaikutusta yrityksille
tuotannon keskeytymisen takia. Tuotannon keskeytymisen takia yrityksen voi olla vaikea
tayttdd lupaamiansa sopimuksia tai neuvotella uusia sopimuksia, koska tuotannon enna-
koiminen voi olla vaikeaa. Mitd pidempid lakot ovat, sitd suurempia tuotannon seisahtumi-
sesta johtuvat ongelmat ovat. Yleisesti ajatellaan, ettd lyhyet seisahdukset saadaan helposti
tuotannossa kurottua umpeen esimerkiksi lakon jdlkeisilld ylitoilld. Jos lakoista johtuvat sei-
saukset saadaan kurottua umpeen, ei lakoilla pitdisi olla suurta haitallista taloudellista vai-
kutusta yritykselle.

Taman tutkimuksen keskeisend tarkoituksena on selvittdd, millainen yhteys on lakko-
jen taloudellisilla haittavaikutuksilla ja yrityksen osakekurssin kehitykselld. Lakkojen vai-
kutukset yritysten tuotantoon ja taloudelliseen suorituskykyyn ovat moninaisia ja voivat
vaihdella merkittdvasti yrityksen koosta, toimialasta ja lakon kestosta riippuen. Taméan
vuoksi onkin tdrkedd ymmartad, miten markkinat hinnoittelevat lakkojen taloudellisia vai-
kutuksia yrityksen osakekurssiin.

Tutkimus toteutetaan tapahtumatutkimuksena, jossa mitataan yrityksen osakkeen to-
teutunutta tuottoa, osakkeen odotettuun tuottoon. Tavoitteena on siis selvittidd, ovatko lakot
yhteydessd tilastollisesti merkitsevddn muutokseen osakkeen tuotossa. Aineistona tutki-
muksessa on kdytetty Suomesta kerdttyd aineistoa lakoista vuosilta 2009-2021. Tutkimuk-
sen kaksi tutkimuskysymysta ovat ” Onko lakoilla yhteytti osakkeen tuottoon?” ja ” Onko erilai-
silla lakoilla eri vaikutus osakkeen tuottoon?”. Ndiden pohjalta on muodostettu viisi tutkimus-
hypoteesia, jotka ovat ”“Osakkeen tuotto reagoi negatiivisesti lakkoon”,” Porssiyhtididen ty-
taryhtividen lakoilla on negatiivinen vaikutus osakkeen tuottoon”, ” Osallistujamaariltdan
suuret lakot vaikuttavat negatiivisesti osakkeen tuottoon”, ” Kestoltaan pitkét lakot vaikut-
tavat negatiivisesti osakkeen tuottoon” ja ” Suuret taloudelliset menetykset vaikuttavat ne-
gatiivisesti osakkeen tuottoon”. Tamaé laajempi hypoteesien muodostaminen mahdollisti
aiempaa syvallisemman tarkastelun aiheesta kuin aiemmin tehdyt tutkimukset.

Tutkimuksen tavoitteena on tarjota tietoa siitd, miten-markkinat Suomessa reagoivat
yrityksiin kohdistuviin lakkoihin. Tutkimus on Suomessa ensimmadisiéd lakkoihin ja osak-
keen tuottoon liittyvid tapahtumatutkimuksia. Tutkimuksen merkitys korostuu erityisesti
sijoittajien kannalta, silld heille on tarkedd ymmartaa, miten lakot voivat vaikuttaa yrityksen
osakekurssin kehitykseen. Tutkimustulosten avulla voidaan luoda parempaa ymmarrysta



siitd, miten markkinat hinnoittelevat lakkojen taloudellisia vaikutuksia, ja timd voi auttaa
sijoittajia tekem&ddn parempia padtoksid sijoitustensa suhteen.

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen. Johdannon jidlkeen on luku kaksi, jossa pe-
rehdytddn tyotaisteluihin yleisesti. Luvun tarkoituksena on antaa lukijalle kuva tyotaiste-
luista ja niiden nykytilasta Suomessa sekd maailmalla. Luku kolme kokoaa yhteen aiempia
tapahtumatutkimuksia tyotaistelujen ja osakkeen tuoton vélisestd suhteesta. Tama tarkas-
telu auttaa tutkimuksen lukijaa ymmaértaméaan, millaisia tuloksia aiemmissa tutkimuksissa
on saatu, ja millaisia tekijoitd on huomioitava tutkimuksen suunnittelussa. Luku neljd on
omistettu tutkimusmenetelmille ja tutkimushypoteeseille. Tassd luvussa kasitelldan tutki-
muksen tarkeimpid osia, kuten kerdttyd aineistoa ja sen analyysimenetelmid, sekd maaritel-
laédn tarkasti tutkimushypoteesit. Luvussa viisi esitetddn tutkimuksen tulokset jokaisen tut-
kimushypoteesin osalta. Tuloksia analysoidaan perusteellisesti ja tulkitaan jokaisen hypo-
teesin kohdalta, mikd auttaa lukijaa ymmartdaméaan tutkimuksen 16ydoksida paremmin.
Téssd luvussa esitetddn myos havainnollistavia kuvaajia, jotka tukevat tulosten selittamista.
Viimeisessd luvussa eli luvussa kuusi, tehdddn tutkimuksen tuloksista johtopdatokset.
Tama luku tarjoaa lukijalle yhteenvedon tutkimuksen 16ydoksistéd ja vastaa samalla johdan-
nossa esitettyihin tutkimuskysymyksiin. Lisédksi johtopddtoksissd esitetddn jatkotutkimus-
aiheita, jotka voisivat auttaa tdydentdmaédn tietoa tyotaistelujen vaikutuksista yritysten osa-
kekursseihin.



2 TYOTAISTELUT

Téssd luvussa médritellddn tassa tutkielmassa esiintyvit tyotaistelumuodot eli lakko ja jar-
rutus. Tamaén liséksi perehdytddn neuvotteluteoriaan ja sen avulla kuvataan tyotaisteluiden
syitd. Lopuksi tarkastellaan tyotaisteluiden esiintymistd maailmalla sekd Suomessa.

2.1 Lakko ja jarrutus

Yksinkertaistaen ilmaistuna lakko on tyontekijapuolen toteuttama tyotaistelutoimenpide.
(Helin, 2012, 7). Tutkielmassaan Helin nostaa esiin myos, ettd lakon maéérittely on koettu
universaalisti vaikeaksi ongelmaksi. Helin (2012) kuvaa tutkielmassaan kuitenkin yksinker-
taisen tavan maddritelld lakko, mikd perustuu Savolan 1968 julkaistuun teokseen Lakko tyo-
eldmdn ristiriitana: Tutkimus suomalaisen yhteiskunnan lakoista:

1. Lakko on tyon viliaikaista keskeyttamistd, jolloin tyontekijoiden tarkoituksena ei ole
lopettaa tydsuhdetta.

2. Lakolle on ominaista, ettd on asetettu jokin paamaard, jonka tyontekijdt yrittavat la-
kollaan saavuttaa.

3. Lakko on aina joukkotoimintaa. Ndin siitdkin huolimatta, ettd yhden avainasemassa
olevan tyontekijdn tyostd kieltdytyminen saattaa aiheuttaa tydantajalle huomattavia
taloudellisia tappioita.

Naiden médritelmien mukaan lakot voivat nimenomaan olla taloudellisesti haitallisia tyon-
antajalle, jonka takia tehokkaiden markkinoiden pitdisi hinnoitella lakot yrityksen osake-
kurssissa.

Myoskddn jarrutukselle ei ole vakiintunutta tieteellistd maaritelmaa. Suomessa Tilas-
tokeskus (2023) kuvaa jarrutusta seuraavalla tapaa: " Tyontekijdt ovat tyopaikalla, mutta te-
kevit tyotd normaalia huomattavasti hitaammin.” Né&in ollen myos jarrutuksena tapahtu-
van tyotaistelun pitdisi olla omiaan heikentamaan yrityksen osakekurssia.

2.2 Tyotaistelu neuvotteluteorian nikokulmasta

Tyotaisteluiden syyt voivat vaihdella, mutta yleisimmin syyt liittyvét tyoehtoihin, ty6olo-
suhteisiin tai palkkaukseen. Esimerkiksi Suomessa vuoden 1917 yleislakon erds tarkeim-
mistd saavutuksista oli tyoaikalain sddtaminen, miké johti 8 tunnin tyopdiviin Suomessa.
Tyotaisteluiden syistéd riippumatta niiden ratkaisua voidaan havainnollistaa neuvot-
teluteorian avulla, jossa yksinkertaistetaan tilannetta hieman ja ajatellaan tyotaistelua kah-
den osapuolen neuvotteluksi. Neuvotteluteorian mukaan neuvottelun osapuolet yrittavat



maksimoida omat tulonsa. Ty6taisteluiden tapauksessa yritys yrittdd maksimoida nykyar-
vonsa huomioiden tulevat menetykset palkankorotuksesta ja lakon pituudesta (Farber 1978).
Yrityksen oletuksena on, ettd tyontekijdt alentavat palkankorotusvaatimuksiaan lakon kes-
tdessd pidempddn. Taman takia yritys voi olla valmis antamaan tyontekijoiden menna lak-
koon, jotta heiddn palkkatoiveensa myohemmin laskisi ja tdima tulisi yritykselle halvem-
maksi kuin suostua tyontekijoiden pyyntoon heti. Tilannetta voidaan havainnollistaa seu-
raavalla kuviolla:

v, vy Vs

KUVIO 1 Neuvotteluteorian mukainen ratkaisu tyotaisteluun

Jossa S kuvaa aikaa ja Y; kuvaa toteutunutta palkankorotusta. Yrityksen ndkokulmasta néi-
den pisteiden tulisi ratkaisussa olla mahdollisimman ldhelld origoa. L kuvaa tyontekijoiden
palkankorotusvaatimuksista muodostuvaa kédyrad, mikad on laskeva ajan my6ta seké asettaa
rajoitteet siitd, mihin ratkaisuihin yritys voi palkankorotuksessa ja lakon kestossa suostua.
Vi Vyja Vs kuvaavat indifferenssikdyrid yrityksen optimitilanteelle tydtaistelun keston ja
palkankorotuksen suhteen. Lihempand origoa oleva kédyrd on aina parempi kuin kauem-
pana oleva kdyrd. R kuvaa tdssa tilanteessa siis yrityksen optimiratkaisua, koska silloin yri-
tys pddsee origoa ldhimmadlle indifferenssikéyréalle, kun otetaan huomioon tyontekijoiden
vaatimusten asettamat rajoitteet.

Neuvotteluteoriaan liittyvasta kirjallisuudesta voidaan 16ytdd tyotaisteluiden olemas-
saololle kaksi syytd. Joko neuvotteluosapuolet arvioivat toistensa aikeet védrin, tai neuvot-
telijat ovat irrationaalisia (Ashenfelter & Johnson 1969). Jos neuvottelevat osapuolet olisivat
rationaalisia sekd ymmartdisivat toistensa vaatimukset tdaydellisesti, paddyttadisiin kunkin
tilanteen optimiratkaisuun myos ilman tyotaistelua.



2.3 Tyotaisteluiden esiintyvyys

Tyotaisteluiden maddrda vahentynyt 2000-luvulla huomattavasti verrattuna 1900-lukuun.
Gregor Gall (2012) esittdd tutkimuksessaan, ettd Lansi-Euroopassa tyotaisteluiden vahenty-
minen on jatkunut myo6s 2000-luvulla. Gall mainitsee myos tutkimuksessaan tyotaisteluilla
haettavan nyky&dan enemman poliittisia vaikutuksia sen sijaan, ettd niitd kdytettdisiin tyon-
antajia vastaan. Tutkimuksessa kasitellyistd maista yhdeksdssda massalakkojen madra oli
kasvussa vuoden 2010 jalkeen. Samassa artikkelissa Gall kasittelee myos tyotaisteluiden ti-
lastoinnista johtuvia ongelmia. Koska kaikissa maissa ei ole yhtendistd tapaa ilmoittaa tyo-
taisteluista, on se johtanut ongelmaan, jossa tyotaisteluiden maaraa aliarvioidaan tutkimuk-
sissa. My0s Vandaele (2016) kirjoittaa lakkojen viahentyneen ldhes kaikissa Lansi-Euroopan
maissa, mikd on johtanut siihen, ettd tyotaisteluissa menetetyt tyopdivét ovat tasaantuneet
maissa samalle tasolle.

Tyotaisteluissa menetetyt tyopaivat
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KUVIO 2 Tyotaisteluissa menetetyt tyopédivit Isossa-Britanniassa, Yhdysvalloissa ja Suomessa vuosina
1980-2019.

2.3.1 Tyotaistelut Suomessa

Suomessa tyotaisteluiden esiintymiseen on historiassa vaikuttanut vahvasti valtion poliitti-
set toimet. Sodan jdlkeen 1940- ja 1950-luvuilla tyotaisteluiden esiintymista hillitsivat val-
tion asettamat palkkasdannostelyt (Nummila 2009). Palkkasdannostelyn loputtua ajaudut-
tiinkin Suomessa yleislakkoon vuonna 1956. Tama lakko on edelleen suurin Suomessa jér-
jestetty tyotaistelu ja sithen osallistui yli 400 000 tyontekijad. Vuonna 1956 tyopdivid mene-
tettiin ldhes 7 miljoonan verran (Nummila 2009). Vuoden 1956 yleislakko on viimeisin Suo-
messa jdrjestetty yleislakko.



Yleislakon jdlkeen Suomessa elettiin varsin rauhallista aikaa tyotaisteluiden osalta.
1960-lvun osalta mainittavaksi jadkin vain vuoden 1963 virkamieslakko. 1960-luvulla alka-
nut maailmanlaajuinen yhteiskuntien radikalisoituminen alkoikin ndkyad Suomessa vasta
1970-luvulla (Nummila 2009). 1970-luvulla tyé6taisteluita oli erityisesti poliittisista syistd ja
niin sanotut korpilakot yleistyivét. Korpilakoilla tarkoitetaan paikallisia lakkoja, joilla ei ole
ammattiliiton tukea (Nummila 2009). Poliittisesti aktiiviset vuosikymmenet 1970- ja 1980-
luku ovatkin jadneet historiaan Suomen vilkkaimpina tyotaisteluvuosina (Nummila 2007).

1990-luvulla tyotaisteluiden méadrd vaheni radikaalisti tippuen 1960-luvun tasolle
(Nummila 2009). Yhtend suurimpana syyna télle oli 1990-luvun alun lama. Laman aikana ei
huolehdittu endd saannollisistd palkankorotuksista, vaan jo olemassa olevasta tyopaikasta
kiinnipitdiminen koettiin tarkeimmdksi (Nummila 2009).

2000-luvulla tyotaistelu aktiivisuus on hieman noussut viime vuosikymmenelts,
mutta merkittdvad muutosta tyotaisteluiden yleisyydessa ei ole huomattavissa (Nummila
2007). Nummilan mukaan tytehtosopimusneuvotteluissa lakon uhkaa kdytetdan edelleen,
mutta sopimuksiin pyritddn tosissaan ennen kuin lakkoon ryhdytaan.

Tyotaisteluiden on todettu sijoittuvan todenndkdisemmin noususuhdanteiden aikaan
(Tyrvdinen 1981.) Tyrvdisen mukaan tdman voidaan ajatella johtuvan yritysten maksuha-
suhalukkuuden kasvamisesta kannattaa heiddn lakkoilla, jotta he voivat saada korotuksia
omiin ansioihinsa.

Tyotaistelut Suomessa vuosina 1980-2021
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KUVIO 3 Tyétaistelut Suomessa vuosina 1980-2021, Tilastokeskus 2023
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3 AIEMPI KIRJALLISUUS

Vaikka tyotaisteluilla on merkittdvid taloudellisia vaikutuksia, on Suomessa tehty vain va-
héan tieteellistd tutkimusta aiheesta (esim. Heleld 1969 ja Tyrvdinen 1981). Sen sijaan yhteis-
kunnallisia vaikutuksia on tutkittu jonkin verran, kuten edellisessd luvussa mainittiin. On
kuitenkin tdarkedd huomata, ettd tyotaisteluilla voi olla monimutkaisia vaikutuksia eri talou-
dellisiin tekijoihin, kuten yrityksen kannattavuuteen, tyontekijoiden palkkoihin ja verotu-
loihin.

Osakkeen kayttdytymistd eri tapahtumien vaikutuksesta on tutkittu Suomessa jonkin
verran (esim. Nummila 2020 ja Nurmi 2012), mutta yhteys tyottaisteluiden ja osakkeen tuo-
ton vililld on edelleen melko véhén tutkittu. Ulkomaisessa tutkimuksessa on kuitenkin ha-
vaittu tiettyjd yhteyksid ndiden kahden tekijan valilld. Tama herattad kiinnostusta ja tarvetta
tutkia tarkemmin tyotaisteluiden vaikutuksia osakkeen tuottoon Suomen markkinoilla.

Tdaman luvun tarkoituksena on kasitelld ulkomaisessa kirjallisuudessa esiintyvia tut-
kimuksia, jotka tutkivat osakkeen tuoton ja tyotaisteluiden vilisid yhteyksid. Yhteyden 16y-
tdminen tai sen puuttuminen voi auttaa sijoittajia tekem&an parempia padtoksid osakkeiden
ostamisesta tai myymisestd tyotaistelujen aikana.

On tarkedd muistaa, ettd tyotaisteluiden vaikutukset voivat vaihdella suuresti eri ta-
loudellisten tekijoiden valilld. Tamén vuoksi tarkastelun kohteena on erityisesti osakkeen
tuotto, silld se on yksi keskeisimmistd mittareista yritysten taloudellisessa suorituskyvyssa.

3.1 Aiempi tapahtumatutkimus

Neumann (1980) esittdd tutkimuksessaan ”The predicability of strikes: evidence from the stock
market” ettd tyotaistelulla on merkitystd osakkeen hintaan. Tutkimus on toteutettu tapahtu-
matutkimuksena, jossa tyotaistelua kdytetddn tapahtumana ja tapahtumaikkunaksi on méaa-
ritelty +- neljdtoista pdivdd tapahtumasta. Tuottoja mitataan CAPM-mallilla (Capital Asset
Pricing Model) ja tutkimuksen aineisto on vuosilta 1967-1971 sekd vuosilta 1974-1975. Tut-
kimuksen tuloksena voidaan havaita, ettd osake reagoi negatiivisesti tyotaisteluun jo ennen
sen alkamista, sekd itse aloituspdivand. Osake reagoi positiivisesti tyotaistelun loppumiseen,
mutta tyotaistelun kokonaisvaikutukset jadvit negatiiviseksi.

Beckerin ja Olsonin (2001) tapahtumatutkimus ty6taisteluiden vaikutuksesta osakkeen
hintaan tukee myos vditettd, ettd tyotaisteluilla olisi negatiivista vaikutusta osakkeen hin-
taan. Heiddn tutkimuksessaan analysoitiin tyotaisteluita Yhdysvalloista vuosilta 1962-1982
ja aineisto piti sisdllddan 699 uniikkia havaintoa. Aineistoon valittiin vain yli tuhannen osal-
listujan tyotaistelut, keskiarvon ollessa 5500 osallistujaa. Tutkimuksessa kaytettiin markki-
namallia, jonka avulla luotiin malli tuotolle, mikéli tyotaistelua ei olisi tapahtunut. Malli
estimoitiin sadan porssipdivan ajalta. Tutkimuksen tulosten mukaan tyotaistelut laskivat
osakkeen hintaa keskimddrin 4,1 prosenttia. Negatiivisen vaikutuksen suuruus vaihteli



myos huomattavasti eri toimialojen kesken. Tutkimuksen mukaan markkinat pystyvit
myos ennustamaan, saadaanko tyotaistelu sovittua ennen ilmoitettua alkamispdivéa.

Myos Dinardo ja Hallock (2002) toteavat tutkimuksessaan tyotaisteluiden vaikuttavan
osakkeen hintaan. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena, jossa analysoitiin Yhdys-
valloissa vuosina 1925-1937 tapahtuneita tyotaisteluita. Tutkimuksen aineisto koostui 36:sta
eri lakosta, 17:sta eri toimialalla. Aineistossa olleiden lakkojen pituudet vaihtelivat kuukau-
desta aina 50 kuukauteen, mediaanin ollessa kaksi kuukautta. Tyotaisteluun osallistuneiden
madrdt vaihtelivat myos suuresti: pienimmdssa lakossa oli 36 osallistujaa kun taas suurin
osallistuja madra oli 200 000. Tutkimuksessa kdytettiin markkinamallia epdnormaalien tuot-
tojen laskemiseen. Markkinamalli estimoitiin pienimmaén nelidssumman menetelmalld, jossa
estimointi-ikkunan pituus oli 12 kuukautta. Tutkimuksen tuloksena oli, ettd tyotaisteluilla
on suuri negatiivinen merkitys osakkeen hintaan.

Tyotaistelut voivat heijastua myos toisella toimialalla toimivien yritysten osakekurs-
siin (Persons 1995.) Tutkimuksessaan Persons esittdd, ettd autoyhtididen tyotaistelut heijas-
tuivat ldhes suoraan autoyhtididen yhteistydkumppaneihin. Tutkimuksessa tarkasteltiin
vuosina 1965-1990 Yhdysvalloissa tapahtuneita autoyhtiéiden tyotaisteluita, ja vaikutuksia
tarkasteltiin heidédn terdstoimittajissaan. Aineisto koostui 62 tyotaistelusta sekéd seitsemadsta
eri terdksentoimittajasta. Terdksentoimittajissa kaikkien tuotannosta vahintdan 20 prosent-
tia meni suoraan autoyhtividen kayttoon. Tutkimuksessa kadytettiin markkinamallia, jonka
estimointi-ikkunaksi oli valittu 200 porssipdivdd. Tutkimuksen tulosten mukaan terdsyhtiot
kokevat ldhes samanlaisen negatiivisen vaikutuksen osakkeeseensa kuin tyotaisteluiden
kohteeksi joutuneet autoyhtiot.

My6s Bhana (1997) esittdd tutkimuksessaan tyotaisteluiden vaikuttavan osakkeen hin-
taan negatiivisesti. Tutkimus analysoi Eteld-Afrikassa vuosina 1984-1993 tapahtuneita tyo-
taisteluita. Tutkimukseen valittiin satunnaisesti 50 yhtiotd Johannesburgin porssistd (JSE).
Tutkimus on toteutettu tapahtumatutkimuksena, jossa arvioidaan epanormaaleja tuottoja
markkinamallin avulla. Tapahtumaksi tutkimuksessa oli méadaritetty lakon alkamispdiva.
Tuottoja tutkittiin 60 pdivan tapahtumaikkunasta, joka oli 30 pdivdd tapahtuman molemmin
puolin. Tutkimuksessa havaittiin epanormaalien negatiivisten tuottojen olevan tilastolli-
sesti merkitsevid ennen ja jalkeen lakon alkamispéivan. Tutkimuksessa todettiin seké lakon
loppumisella ettd lakon vélttamiselld olevan positiivista vaikutusta osakkeen tuottoon.

Greer, Martin ja Reusser (1980) esittavit tutkimuksessaan my6s mielenkiintoisia tu-
loksia tyotaistelun keston vaikutuksesta osakkeen tuottoon. Tutkimuksessa analysoitiin 91
eri tyotaistelua Yhdysvalloissa vuosilta 1951-1973. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutki-
muksena ja siind kdytettiin markkinamallia epdnormaalien tuottojen laskemiseen. Tutki-
muksen mukaan eri pituiset tyotaistelut vaikuttavat osakkeen tuottoon eri tavalla, joskin
sen epdillddn johtuvan myos yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Lyhyiden tyotaisteluiden
todettiin vaikuttavan osakkeen tuottoon negatiivisesti, keskipitkilld tyotaisteluilla ei kat-
sottu olevan vaikutusta osakkeen tuottoon ja pitkien tyotaisteluiden katsottiin vaikuttavan
osakkeen tuottoon positiivisesti. Lyhyiden ja pitkien tyotaisteluiden jdlkeen osakkeen tuo-
ton todettiin laskevan.

Wisniewski, Lambe ja Dias (2020) tutkivat tutkimuksessaan yleislakkojen vaikutusta
osakemarkkinoihin. Tutkimus eroaa muista tdssad luvussa esitellyistd tutkimuksista siten,
ettd siind ei tutkittu yksittdisen osakkeen epanormaalia tuottoa vaan osakeindeksid. Tama
osakeindeksi on muodostettu sen maan osakkeista, jossa tyotaistelu tapahtuu.
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Tutkimuksessa oli mukana 77 maata ja aineisto oli vuosilta 1970-2014. Tutkimuksen mu-
kaan yleislakot laskivat osakkeista muodostetun indeksin tuottoa keskimddrin 6,11 prosent-
tia.

Uudempaa tutkimusta aiheesta ovat tehneet Maungwa ja Ferreira (2021). Tutkimuk-
sessaan he tutkivat Eteld-Afrikassa vuosina 2010-2017 tapahtuneita tyotaisteluita ja niiden
vaikutusta porssissd listatuiden osakkeiden tuottoihin. Tutkimuksen tavoite oli selvittaa
vaikuttavatko tyotaistelut osakkeisiin ja jos vaikuttavat, milld tavoin. Tutkimus toteutettiin
tapahtumatutkimuksena, jossa tapahtumaikkuna oli 61 pdivéd ja epanormaalien tuottojen
laskemiseen kaytettiin markkinamallia. Tutkimuksen tuloksena todettiin osakkeiden karsi-
vén tyotaisteluista. Osakkeiden kumulatiivisen tuoton todettiin olevan negatiivinen ja hui-
pussaan viisi pdivad tyotaistelun alkamisen jdlkeen.

Nelson, Amoako-Adu ja Smith (1994) tarkastelevat tutkimuksessaan tyottaisteluiden
vaikutusta osakkeen tuottoon Kanadassa. Tutkimuksessa kaytettiin aineistona vuosilta
1983-1989 kerdttyd dataa. Aineistossa oli mukana 100 tyotaistelua ja 73 eri yritysté, jotka oli
listattu Toronton porssissd. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena, jossa muodos-
tettiin markkinamallin avulla osakkeelle odotettu tuotto, jota verrattiin toteutuneeseen tuot-
toon. Malli estimoitiin 180 porssipdivan ajalta ennen tyotaistelua. Tutkimuksen tuloksena
todettiin, ettd osakkeen tuotto laskee keskimddrin 2,1 prosenttia lakkoa edeltdvind pdivina.
Lyhyet lakot laskevat osakkeen tuottoa enemman kuin pitkét lakot. Pitkit lakot johtivatjopa
osakkeen tuoton kasvuun ennen lakon alkamista.

TAULUKKO 1 Aiemman kirjallisuuden tiivistelma

Tekijat Aineisto Menetelmd  Tulokset
Neumann Vuosilta Tapahtuma- Lakolla negatiivinen vaiku-
(1980) 1967-1971 ja tutkimus. tus osakkeen tuottoon.
1974-1975.  CAPM-
malli.
Becker ja Ol- Vuosilta Tapahtuma- Lakolla negatiivinen vaiku-
son (2001) 1962-1982.  tutkimus. tus osakkeen tuottoon.
Markkina-
malli.
Dinardo ja Vuosilta Tapahtuma- Lakolla negatiivinen vaiku-
Hallock 1925-1937.  tutkimus. tus osakkeen tuottoon.
(2002) Markkina-
malli
Persons Vuosilta Tapahtuma- Toisella toimialla tapahtu-
(1995) 1965-1990.  tutkimus. valla lakolla on vaikutusta si-

Markkina- dosryhmiin.
malli.




Bhana (1997) Vuosilta Tapahtuma- Lakolla negatiivinen vaiku-
1984-1993.  tutkimus. tus osakkeen tuottoon.
Markkina-
malli.
Greer, Martin Vuosilta Tapahtuma-  Eri pituisilla lakoilla eri vai-
ja  Reusser 1951-1973.  tutkimus. kutus osakkeen tuottoon.
(1980) Markkina-
malli.
Wisniewski, Vuosilta Tapahtuma- Yleislakolla muodostettuun
Lambe ja Dias 1970-2014.  tutkimus. osakeindeksiin.
(2020) Markkina-
malli.
Maungwa ja Vuosilta Tapahtuma- Lakolla negatiivinen vaiku-
Ferreira 2010-2017.  tutkimus. tus osakkeen tuottoon.
(2021) Markkina-
malli.
Nelson, Vuosilta Tapahtuma- Lakoilla keskiméddrin negatii-
Amoako- 1983-1989.  tutkimus. vinen vaikutus.
Adu ja Smith Markkina-
(1994) malli.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

Téssd luvussa perehdytéddn tutkielmassa kédytettdvadn aineistoon sekd tutkielmassa kaytet-
tyyn menetelmddn. Ensiksi esitellddn kdytetty aineisto sekd perehdytddn aineiston keskei-
simpiin tunnuslukuihin. Tamaén jdlkeen tutkielmassa kédytetty menetelmé kuvataan vaiheit-
tain.

4.1 Aineisto

Aineistona tdssd tutkielmassa kéytetddn Elinkeinoeldmédn keskusliiton kerddmada tilastoai-
neistoa Suomessa vuosina 2009-2021 pidetyistd lakoista. Aineistosta on karsittu pois yrityk-
set, jotka eivét ole Suomessa listautuneita porssiyhticitd tai Suomessa listautuneiden pors-
siyhtididen tytdryhticitd. Aineistoissa on myo6s yhdistelty saman yhtion limittdisid lakkoja
yhdeksi pidemméksi lakoksi ja ndin ollen aineistoon on jddnyt 177 uniikkia havaintoa, 32
eri yhtioltd, Suomessa pidetyistd lakoista. Yhdistdmiselld tarkoitetaan tdssd tapauksessa sitd,
ettd yritykselld tai sen tytdryhtisilld on ollut useampi lakko kdynnissd samaan aikaan ja ne
ovat sulautettu yhdeksi isommaksi lakoksi. Tutkielmassa kiytettdvéa aineisto ei ole tdysin
symmetrinen, jonka takia tdssd luvussa esitetyt havainnot ovat laskettu vain porssiyhtiostd,
joista on havaintoja kyseistd kohdasta. Symmetrisyydelld tarkoitetaan, ettd kaikilla havain-
noilla ei ole vilttamattd havaintoja kaikista mitatuista muuttujista. Esimerkiksi yhden lakon
kohdalta voi puuttua tietoja osallistujamadéristd tai ilmoitetuista kustannuksista.

41.1 Tyotaisteluiden kustannukset euroissa

Tyotaisteluiden taloudellisten menetysten laskeminen euroissa perustuu 79 eri havaintoon.
Nadistd havainnoista laskettu keskiarvokustannus lakolle on 1,08 miljoonaa euroa, kun taas
mediaani on 200 000 euroa. Aineiston suurin kustannus lakolle on 14 miljoonaa euroa, mika
oli seurausta yhden yrityksen tehtaalla vuonna 2010 tapahtuneesta viikon seisauksesta. Ai-
neistossa oli my9s useita pienid lakkoja, joista ei ollut raportoitu aiheutuneen kustannuksia
yritykselle.

Yli miljoonan euron kustannuksia aiheuttaneita lakkoja oli aineistossa 24 kappaletta.
Kaikki ndmad lakot tapahtuivat raskaan teollisuuden porssiyhticille. Myos tdssd tilastossa
yksi yritys erottui selvdsti muista yrityksistd ja vastasi periti 11 havainnosta. Alle sadantu-
hannen euron kustannuksia aiheuttavia lakkoja oli aineistossa 30 kappaletta.

4.1.2 Menetetyt tyotunnit ja bruttopalkat

Lakkojen menetettyjen tyotuntien laskeminen perustuu 160 eri havaintoon. Ndistd havain-
noista laskettu keskiarvo menetetyille tyotunneille on 7300 tuntia lakkoa kohden. Suurin
yksittdinen lakko menetettyjen ty6tuntien osalta on vuonna 2010 jarjestettyhenkilokunnan
lakko, joka kesti 10 pdivdd. Aineiston epdsymmetrisyyden takia télle havainnolle ei 16ydy
vertailukelpoista kustannusta bruttopalkkojen tai taloudellisten menetysten osalta.



Suurin havainto menetettyjen tydtuntien kohdalla, jolle voidaan 16yt&dd vertailut me-
netetyistd bruttopalkoista sekd koko taloudellisten menetysten osalta on vuodelta 2014.
Lakko kesti kolme pédivad ja yhteensd menetettyjd tyotunteja oli 32 384 tuntia. Lakossa osal-
listujat menettivit bruttopalkkoja 650 000 euroa. Menetettyd tuntia kohden kustannusta tuli
bruttopalkkojen muodossa 20,07 euroa. Koko taloudelliset kustannukset lakolle olivat 5 mil-
joonaa euroa, josta laskettuna kustannus yhdelle ty6tunnille on 154,40 euroa.

My6s lakko, jossa menetettiin vihiten tyotunteja, tapahtui samalle yritykselld. Kysei-
nen lakko tapahtui myos vuonna 2014 ja siind menetettiin 4 tyotuntia. Menetetyissad brutto-
palkoissa tdma tarkoittaa 68 euroa, mutta koko taloudelliset menetykset on silti arvioitu ol-
leen 40 000 euroa. Kustannusta bruttopalkoissa tuli siis 17 euroa tuntia kohden, mutta koko
taloudelliset kustannukset tuntia kohden olivat yli 500-kertaiset kustannusten ollessa 10 000
euroa tuntia kohden.

4.1.3 Tyotaisteluiden syyt ja muodot

Kaikista 177 havainnosta, 169 havaintoa koski nimenomaan lakkoja ja 8 havaintoa koski jar-
rutusta. Syynd lakkoihin oli useimmiten ty6évoiman vahentaminen tai siihen liittyva uhka.
Kaikista havainnoista 65 kappaletta oli tillaisia. Toiseksi suurimpana syyna oli tyonjohdol-
linen menettely, tyonjdrjestelyt tai muut henkilostopolitiikkaan liittyvit syyt. Téllaisia ha-
vaintoja oli 49 kappaletta. Palkkaerimielisyys oli raportoitu olevan 10 lakon syynd. Aineis-
tosta nousee esiin myos yksittdisid hieman erikoisempia syitd lakoille. Esimerkiksi Rauta-
ruukin Raahen terédstehtaalla tyontekijdt jarjestivat ulos marssin, koska yhtion ylin johto oli
tullut Raaheen metsdastimddn yt-neuvotteluiden aikana.l

TAULUKKO 2 Porssiyhtididen yhtididen lakot suomessa 2009-2021. Havaintoja 177 kappaletta.

Muuttuja Pienin havainto  Suurin havainto  Keskiarvo
Menetetyt ty6tunnit 4 140 000 7300
Kustannukset euroissa 0 140 00000 108 0000
Menetetyt bruttopalkat 68 280 0000 72680
euroissa

Lakon kesto tunneissa 0,25 138 24
Tyotaisteluun osallistuneiden 1 5000 387
lukumaéara

Ldihde: Elinkeinoeldmin keskusliitto

1 Mika Vuodin kanssa kéyty puhelinkeskustelu 31.3.2023. Mika Vuoti toimi tuolloin tehtaan pailuotta-
musmiehend.
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4.2 Tapahtumatutkimus

Tapahtumatutkimuksessa on kyse tietyn tapahtuman vaikutuksen arvioinnista. Tédssd tut-
kimuksessa tutkitaan lakon vaikutusta osakkeen tuottoon. Menetelmé perustuu tehokkai-
den markkinoiden hypoteesiin, jonka mukaan markkinat hinnoittelevat uuden tiedon vélit-
tomasti. Tapahtumatutkimuksen avulla voidaan helposti mitata jonkin tietyn tapahtuman
vaikutus taloudessa. (MacKinlay 1997). Tapahtumatutkimuksella on pitkd historia ja sita
kdytetdan useilla eri tieteenaloilla. Ensimmidisid julkaistuja tapahtumatutkimuksia oli James
Dolley:n (1933) julkaisema tutkimus osake splitin vaikutuksesta osakkeen hintaan.

Tapahtumatutkimus voidaan jakaa seitsemddn eri vaiheeseen. (Campbell, Lo &
MacKinlay 1997).

Tapahtuman maarittdminen

Aineiston kerddaminen

Normaalien ja epdnormaalien tuottojen madrittdminen
Epdnormaalien tuottojen estimointi

Tilastollisen merkitsevyyden testaaminen

Empiiriset tulokset

Johtopadtokset

NS L=

Tapahtumatutkimuksen hyodyntdminen edellyttdd ensisijaisesti selkedn ja yksiselitteisen
maddrittelyn tapahtumalle, jota halutaan tutkia, sekd aikavilille, jonka kuluessa halutaan
analysoida tapahtuman vaikutuksia. Tamén tutkielman tapahtumaksi on valittu tyottaiste-
lun alkamispdivd, joka toimii tutkimuksen “nollakohtana”. Tamén lisdksi on valittu tapah-
tumaa edeltavat 10 porssipdivad sekd tapahtuman jdlkeiset 10 porssipdivaa.

=280 -30 -10 ] 10
| l | | |
| Estimointi-iklkuna I | {

Tapahtumaikkuna

KUVIO 4 Tapahtumatutkimuksen aikajana.



421 Tuottojen logaritmointi

Aineistona porssikurssien osalta tdssd tutkielmassa kdytetddn Datastreamista saatuja pdi-
vittdisid porssikursseja ja markkinaindeksind kdytetdan Helsingin porssin OMX-indeksid.
Tutkielmassa kadytetyt osake- ja markkinatuotot ovat logaritmoitu, koska se lisd4 tilastollista
tarkkuutta. Logaritmoinnissa on kdytetty seuraavaa kaavaa:

1) Rir =100 * In(-1),

Pit—q
missd R;; on osakkeen i logaritmoitu tuotto pdiviand f, P;; on osakkeen i kurssi pdivand f,
P;_; on osakkeen i kurssi edeltdvénd pdivand ja [n on luonnollinen logaritmi.

4.2.2 Markkinamallin estimointi

Tassd tutkimuksessa normaalien tuottojen estimointiin kdytetddn markkinamallia. Markki-
namalli estimoidaan kadyttden tavallista pienimmaén nelioGsumman menetelmad (OLS-regres-
sio), jossa selitettdvand muuttujana on osakkeen logaritmoitu tuotto ja selittdvand muuttu-
jana on indeksin logaritmoitu tuotto. Normaalituotto markkinamallin avulla voidaan esittada
seuraavalla kaavalla (MacKinlay 1997):

(2) Rt = a; + BiRm: + €it,

missd R;; kuvaa osakkeen i tuottoa hetkelld ¢, R,,,; markkinaportfolion m tuottoa hetkelld ¢,
a; regressioyhtdlon vakiotermid, 5; osakkeen i systemaattista riskid hetkelld ¢ ja €;; esittda
mallin virhetermin hetkelld ¢.

Markkinamallin estimointia varten tdytyy maéérittdd estimointi-ikkuna. Ikkunan pi-
tuuden valinnalla on merkitystd tutkimuksen tuloksiin. Liian lyhyt estimointi-ikkuna ei
valttaméttda muodosta tarpeeksi hyvaa kuvaa osakkeen todellisesta kdyttaytymisestd, ja
lilan pitkille menneisyyteen ulottuva estimointi-ikkuna taas ei valttamattda kuvaa markki-
noiden nykytilaa tarpeeksi hyvin ja ndin ollen markkinamalli ei myosk&dan anna oikeaa ku-
vaa osakkeen tuotosta. Estimointi-ikkuna ei saa myoskdan olla liian ldhelld tutkittavaa ta-
pahtumaa, koska silloin estimoitu malli voi sisdltdd jo tapahtumasta johtuvaa vaihtelua.
Tassd tutkimuksessa estimointi-ikkunaksi on valittu 250 porssipdivdd ja estimointi-ikkuna
on 30 pdivdan pddssd tutkittavasta tapahtumasta.

4.2.3 Epdnormaalien tuottojen estimointi ja tilastollisen merkitsevyyden madrittami-
nen

Osakkeen epanormaali tuotto voidaan esittdd seuraavalla tavalla (MacKinlay 1997):

(3) AR;t = Ryt — E(Rit|Xy),
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missd ARy, Ry ja E (R;|X,) kuvaavat osakkeen i epdnormaalia tuottoa hetkelld ¢, osakkeen i
toteutunutta tuottoa hetkelld ¢ ja osakkeen i normaalia tuottoa valitun mallin mukaan. Tédssa
tutkimuksessa valittu malli on aiemmin esitelty markkinamalli. Markkinamallin virheter-
min odotusarvon ja varianssin oletetaan olevan nolla, joten epanormaalituotto voidaan esit-
tdd seuraavalla kaavalla (MacKinlay 1997):

4) AR;t = Ryt — a; — BiRms,

missd ;, f; ja Ry ovat markkinamallin vakiotermi, osakkeen systemaattinen riski ja mark-
kinaportfolion tuotto. Kaava kuvaa siis osakkeen epdnormaalia tuottoa ajan hetkelld ¢. Jos
halutaan tarkastella osakkeen epdanormaalia tuottoa useammalta hetkeltd, esimerkiksi use-
ammalta pdivaltd tapahtumaikkunan ajalta, tdytyy summata epdanormaalit tuotot yhteen.
Kumulatiiviset epanormaalit tuotot voidaan esittdd kaavalla (MacKinlay 1997):

(5) CARi(tlf tZ) = Z?:tl ARit/
jossa CAR;(t;,t;) kuvaa osakkeen i kumulatiivista epanormaalia tuottoa hetkestd t;hetkeen
t,.

Kaava esittdd kumulatiiviset epanormaalit tuotot vain yhdelle osakkeelle, jotta voidaan tar-
kastella useita osakkeita ja tapahtumia kerralla tarvitsee laskea useamman osakkeen epa-
normaalit tuotot yhteen ja jakaa ne havaintojen maaralla. Talloin saadaan aritmeettinen kes-
kiarvo epanormaaleista tuotoista. Tama voidaan esittdd kaavalla (MacKinlay 1997):

(6) AAR, = =TI AR,

missd N on havaintojen mééré ja AR;; osakkeen i epanormaali tuotto ajan hetkella .
Vastaavasti samojen osakkeiden varianssi voidaan laskea kaavalla: (MacKinlay 1997):

(7) var(AAR,) = — ¥, o2,

2 Li=1

jossa N on havaintojen médré ja 6 on kyseisen havainnon markkinamallin jadnndsvarianssi.
Nditd kaavoja kdyttamalld voidaan analysoida minkd tahansa tapahtuman epanormaaleja
tuottoja yhdelld ajan hetkella.

Jotta voidaan analysoida tuottoja milld tahansa aikaikkunalla, esimerkiksi koko ta-
pahtumaikkunan ajalta, taytyy laskea vield kaikkien osakkeiden kumulatiiviset tuotot seké



kaikkien osakkeiden kumulatiiviset varianssit valitulta ajalta. Usean osakkeen kumulatiivi-
set tuotot voidaan laskea yhteen samalla tapaa kuin yhden osakkeen. Tdmd voidaan esittda
seuraavassa muodossa. (MacKinlay 1997):

(8) CAAR(ty,t,) = $.2, AAR,

Vastaavasti kumulatiivinen varianssi valittavalle aikaikkunalle voidaan esittid kaavalla.
(MacKinlay 1997):

9) var(CAAR(t,, t;) = # §V=1 oZ (t1,t3),

Arvioidessa epanormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttd tietylld aikaikkunalla kay-
tetddn seuraavaa kaavaa (MacKinlay 1997):

 CAAR(t;,ty)
17 var(CAAR(t,t,)

(10) ~N(0,1),

jossa 8; kuvaa nollahypoteesia eli etteivit epanormaalit tuotot ole tilastollisesti merkitsevid.
Toisin sanoen oheisesta kaavasta saatua tulosta verrataan standardoituun normaalija-
kaumaan.

4.3 Hypoteesit

Tapahtumatutkimus tarjoaa rajattomasti mahdollisuuksia hypoteesien muodostamiseen,
koska jokainen tyotaistelu voidaan tulkita omaksi tapahtumaksi. Téassd tutkimuksessa tar-
kastellaan kahta keskeistd tutkimuskysymystd: "Onko lakoilla vaikutusta osakkeen tuot-
toon?" ja "Onko erilaisilla lakoilla eri vaikutus osakkeen tuottoon?". Ndiden kysymysten
pohjalta on muodostettu viisi erilaista tutkimushypoteesia, joilla pyritddan selvittdmaan, mi-
ten osakkeen tuotto reagoi erilaisiin tyotaistelutilanteisiin.

Aiemmassa tutkimuksessa on esitetty useita hypoteeseja ja erilaisia tuloksia ndiden
valilla. Esimerkiksi Greer ja ym. (1980) muodostivat hypoteeseja tyotaisteluiden keston pe-
rusteella ja totesivat, ettd erilaisilla tyotaisteluiden kestoilla on erilaisia vaikutuksia osak-
keen tuottoon. Samoin Nelson ja ym. (1994) tutkivat erilaisia hypoteeseja lakkojen pituuden
mukaan.

Taman tutkimuksen hypoteesit eroavat hieman aiemmasta kirjallisuudesta, silla tutki-
musaineiston laajuus mahdollistaa erilaisten tyotaisteluiden tarkastelun. Tédssad tutkimuk-
sessa pyritdan tarkastelemaan erilaisten tyo6taisteluiden vaikutusta osakkeen tuottoon, jotta
voidaan ymmartdd paremmin tyotaisteluiden vaikutuksia osakkeen tuottoon.
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H1: Osakkeen tuotto reagoi negatiivisesti lakkoon

Taman tutkimushypoteesin mukaan lakon aikana osakkeen tuotto on negatiivinen, silld la-
kon arvellaan aiheuttavan yhtion tulojen laskun, joka puolestaan heijastuu negatiivisesti
osakekurssiin. Sijoittajat odottavat yhtion tulosten laskevan lakon aikana, ja tdima heijastuu
heidéan sijoituspddtoksiinsd, mikd vahentdd kysyntdd ja laskee osakkeen hintaa. Tdman hy-
poteesin mukaan sijoittajat kdyttaytyvat siis rationaalisesti, koska he reagoivat odotettavissa
oleviin negatiivisiin vaikutuksiin yhtion tulokseen ja osakkeen hintaan.

H2: Porssiyhtididen tytiryhtididen lakoilla on negatiivinen vaikutus osakkeen tuottoon

Tamaén tutkimushypoteesin mukaan porssiyhtididen tytaryhtididen lakot vaikuttavat nega-
tiivisesti emoyhtion osakekurssiin. Vaikka itse emoyhtio ei olisi lakossa, tytdryhtion lakon
ajatellaan vaikuttavan negatiivisesti emoyhtion tulokseen, esimerkiksi tuotannon keskey-
tyksen tai muiden kustannusten vuoksi. Tama puolestaan heijastuu emoyhtion osakekurs-
siin, jossa sijoittajat reagoivat negatiivisesti lakon aiheuttaman epdvarmuuden ja tulosvai-
kutusten vuoksi.

H3: Osallistujamdiriltidn suuret lakot vaikuttavat negatiivisesti osakkeen tuottoon

Téamén hypoteesin mukaan lakkoon osallistuvien mddrd vaikuttaa negatiivisesti porssiyh-
tion osakekurssiin. Lakkojen ajatellaan vaikuttavan yhtion tulokseen, silld niiden seurauk-
sena tuotanto ja myynti voivat laskea. Mitd suurempi méarad ihmisia osallistuu lakkoon, sita
suurempi vaikutus silld on yhtion tulokseen. Tama vaikutus heijastuu osakekurssiin nega-
tiivisesti, silld sijoittajat arvioivat yhtion tulevaa kannattavuutta ja osakkeen arvoa suhteessa
sen nykyiseen hintaan. Tamd voi johtaa negatiivisiin epanormaaleihin tuottoihin osakkeelle
lakon aikana ja sen jdlkeen, kun markkinat reagoivat lakon vaikutuksiin yhtion tulokseen.
Néin ollen, hypoteesi olettaa, ettd suurempi lakkoon osallistuvien maéra vaikuttaa yhtion
tulokseen enemmaén kuin pienempi maara osallistujia, ja tdma vaikutus heijastuu negatiivi-
sesti yhtion osakekurssiin.

H4: Kestoltaan pitkit lakot vaikuttavat negatiivisesti osakkeen tuottoon

Tutkimushypoteesin mukaan lakon kestolla on merkittdava vaikutus porssiyhtion osakkeen
tuottoon. Mitd pidempi lakko kestdd, sitd suuremmat kustannukset yritykselle aiheutuu ja
sitd suurempi vaikutus silld on yhtion tulokseen. Tamé puolestaan heijastuu yhtion osake-
kurssiin negatiivisesti, silld sijoittajat odottavat yrityksen tuloksen heikkenevén ja reagoivat
tdhan negatiivisesti. Hypoteesi perustuu oletukseen, ettd lakon kesto vaikuttaa suoraan yri-
tyksen liiketoimintaan ja sitd kautta yhtion taloudelliseen tulokseen.

Hb5: Suuret taloudelliset menetykset vaikuttavat negatiivisesti osakkeen tuottoon

Taloudelliset menetykset ovat yksi tarkeimmistd tekijoistd, jotka vaikuttavat yhtion tulok-
seen lakon aikana. Lakkojen aikana yrityksilld on usein keskeytettyjd toimintoja, joista



aiheutuu vilittomid kustannuksia. Lisdksi lakkojen aikana on mahdollista menettdd asiak-
kaita ja tilauksia, mikéd voi vaikuttaa pitkdaikaiseen liiketoiminnan kehitykseen. Kun lakko
kestdd pitkddn, taloudelliset menetykset voivat kasvaa merkittavaksi ja vaikuttaa yhtion tu-
lokseen negatiivisesti. Tama taas heijastuu osakekurssiin, mikd vaikuttaa sijoittajien odo-
tuksiin ja arviointeihin yhtion tulevaisuuden kehityksestd. Siksi voidaan olettaa, ettd lakon
aikana koetuilla suurilla taloudellisilla menetyksilld on merkittdva vaikutus osakkeen tuot-
toon ja yhtion arvoon.



23

5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Téamén luvun tarkoitus on esitelld tutkimuksen tulokset ja niiden perustelut, joita on saatu
kayttden edellisessd luvussa esiteltyd menetelmadd ja analysoimalla kadytettyd aineistoa. Tu-
lokset on my®s visualisoitu graafisesti. Tutkimuksen keskeinen havainto on, ettd ainoastaan
sellaiset tyotaistelut, joissa oli yli 360 osallistujaa, olivat yhteydessd epanormaaleihin osake-
tuottoihin.

Tdaman havainnon perusteella voidaan sanoa, ettd tyotaisteluiden koko on téarked tekija
niiden vaikutuksessa osaketuottoihin. Tama tulos on tdrked niin sijoittajille kuin yrityksil-
lekin, silld se auttaa ymmartaméaan paremmin, miten erilaiset tyctaistelutilanteet voivat vai-
kuttaa osakkeen tuottoon ja miten niihin tulisi reagoida.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettid tutkimuksen tulokset antavat uutta tietoa siitd, mi-
ten tyotaistelut vaikuttavat osakkeen tuottoon Suomessa. Tama tieto on hyodyllistd niin si-
joittajille kuin yrityksillekin, silld se auttaa ennakoimaan tyotaisteluiden taloudellisia vai-
kutuksia.

5.1 Tulokset

Seuraavassa kuviossa on havainnollistettu kaikkia tédssd tutkimuksessa laskettuja kumula-
tiivisia epdnormaaleja tuottoja viiden eri hypoteesin kohdalta. Ensimméinen hypoteesi, ni-
meltdan "Kaikki", kattaa kaikki tutkimusaineistossa esiintyvét tyotaistelut. Toisessa hypo-
teesissa, nimeltdan "Tytdr", tutkitaan ainoastaan niitd yhtioitd, jotka ovat jonkin porssiyh-
tion tytaryhtioitd. Kolmannessa hypoteesissa, "Isot", kisitelldan kaikkia niitd tyotaisteluita,
joissa on ollut yli 360 osallistujaa. Neljannessad hypoteesissa, "Pitkét", tarkastellaan kaikkia
niitd tyotaisteluita, joiden kesto on yli 24 tydtuntia. Viimeisessd hypoteesissa, "Menetykset",
keskitytddn ainoastaan tyotaisteluihin, joiden arvioidut menetykset ovat yli miljoona euroa.
Tama kuvio tarjoaa tiivistetyn kuvan siitd, miten eri hypoteesit ovat yhteydessd kumulatii-
visiin epanormaaleihin tuottoihin
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KUVIO 5 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot.



TAULUKKO 3 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot sekd niiden tilastollinen merkitsevyys.

Paiva Kaikki Tytar Isot Pitkat Menetykset
-10 0,09 0,09 -0,20 -0,21 0,20
(0,66) (0,36) (-0,71) (-0,71) (0,44)
-5 0,40 0,40 -0,95 -0,64 -0,20
(1,11) (0,64) (-1,39) (-0,88) (-0,18)
-3 0,35 0,64 -1,55 -0,44 -0,80
(0,85) (0,89) (-1,97**) (-0,53) (-0,61)
-2 0,22 0,60 -1,41 -0,41 -0,71
(0,50) (0,79) (-1,69%) (-0,46) (-0,51)
1 0,12 0,72 -1,52 0,52 0,58
(0,25) (0,89) (-1,71%) (-0,55) (-0,39)
0 -0,06 0,46 -1,93 -0,66 0,85
(-0,12) (0,55) (-2,09*%) (-0,68) (-0,55)
1 0,02 0,62 191 -0,28 -0,40
(0,05) (0,70) (-1,97%%) (-0,27) (-0,25)
2 0,07 1,01 -2,12 0,62 1,14
(-2,11**)
(-0,13) (1,10) (-0,58) (-0,68)
3 0,08 0,96 2 0,74 0,83
(-0,14) (1,00) (-2,04™) (-0,67) (-0,48)
5 0,565 0,62 358522**) 1,197 1,68
(-0,94) (0,61) ’ (-1,01) (-0,91)
-3,21
10 -0,77 0,25 (:2,52+%) -2,02 -1,31
(-1,12) (0,21) ’ (-1,50) (-0,62)

*,** ja *** kuvaavat merkitsevyyttd 10 %, 5 % ja 1 % tasoilla.

Esitetty taulukko sisdltad kaikkien tutkittujen hypoteesien kumulatiiviset epdnormaalit tuo-
tot sekd niiden tilastollisen merkitsevyyden. Kumulatiiviset tuotot ovat mittari yrityksen
osakkeen tuoton poikkeamasta normaalista arvosta tapahtumaikkunan aikana. Tilastolli-
nen merkitsevyys ilmaisee sen, kuinka todenn&kdistd on, ettd kumulatiiviset tuotot ovat ta-
pahtuneet sattumalta, vai onko niilld todellinen yhteys tutkittuun tekijadan, kuten tyotaiste-
luun. Taulukko antaa kokonaiskuvan siitd, miten tyctaistelut ovat olleet yhteydessa yritys-
ten osakkeiden tuottoihin ja kuinka merkittdavaa tdamé vaikutus on ollut.
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5.1.1 Kaikkien yritysten tyotaistelut

Kun tarkastellaan kaikkia vuosina 2009-2021 tapahtuneita porssiyhtididen tai niiden tytér-
yhtididen tyotaisteluita, voidaan havaita niiden kumulatiivisten epanormaalien tuottojen
liikkkuvan nollan molemmin puolin. Korkeimmillaan epanormaalit tuotot ovat 5 pdivad en-
nen tyotaistelun alkua ja matalimmillaan 10 pdivdad tyotaistelun jalkeen. Voidaan siis huo-
mata, ettd tyotaistelulla on odotettu vaikutus osakkeen tuottoon. On hyva huomata my®s,
ettd aineiston keskiarvo tyotaistelun kestolle on 24 tydtuntia, mutta negatiivinen vaikutus
on suurimmillaan 10 péivaa tyotaistelun alkamisen jalkeen. Tyotaistelulla olisi siis kestoaan
pidempi vaikutus osakkeen tuottoon. Kuitenkin kun tarkastellaan tuon vaikutuksen tilas-
tollista merkitsevyyttd, jad se huomattavasti alle tilastollisen merkitsevyyden. Vaikka osak-
keen tuotossa tapahtui odotettu negatiivinen reaktio, sen voimakkuus jdi liian pieneksi ol-
lakseen tilastollisesti merkitseva.

5.1.2 Tytdryhtididen tyotaistelut

Tutkiessa porssilistattujen yhtididen tytdryhtididen tyotaisteluita, havaitaan, ettd ndiden ta-
pahtumien vaikutus osakkeen tuottoon ei ole samanlainen kuin kaikkien yhtiéiden tarkas-
telun kanssa. Emoyhtion tuotto sdilyy positiivisena koko tapahtumaikkunan ajan, miké viit-
taa siihen, ettd tytaryhtividen tyotaistelut voivat vaikuttaa osakkeen tuottoon eri tavalla
kuin emoyhtion tyotaistelut.

On kuitenkin huomattava, ettd télld positiivisella vaikutuksella ei ole tilastollista mer-
kitsevyyttd. Tama tarkoittaa sitd, ettd tutkimuksessa ei ole riittdvasti ndyttod siitd, ettd tytar-
yhtididen ja emoyhtididen tyotaisteluilla olisi tilastollisesti merkittdvid eroja osakkeen tuo-
ton kannalta tarkasteltuna.

5.1.3 Isot tyotaistelut

Kun tarkastellaan aineistosta vain niit4 tyotaisteluita, joissa oli yli 360 osallistujaa, havaitaan
ettd osakkeiden kumulatiiviset epanormaalit tuotot olivat negatiivisia koko tapahtumaik-
kunan ajalta. Tarkastellessa tuottoja, havaitaan niiden laskevan tapahtumaikkunan aikana.
Itseasiassa reaktio on hyvin samanlainen, kun aiemmin késitelty kaikkien tyotaisteluiden
tapaus. Myos tdssd tapauksessa epdanormaalit tuotot ovat alimmillaan 10 pdivaa tyotaistelun
alkamisen jdlkeen, eli tyotaistelulla on kestoaan huomattavasti pidempi vaikutus myos
tassd tapauksessa. Koska isoilla tyotaisteluilla oleva vaikutus osakkeen tuottoon on hyvin
samanlainen, kuin kaikkien tyotaisteluiden tapauksessa, on merkittdvda huomata, ettd nyt
epdnormaalit tuotot ovat myos tilastollisesti merkitsevid. Epanormaalit tuotot ovat tilastol-
lisesti merkitsevid jo ennen lakon alkamista sekd jokaiselta tapahtumaikkunan pdivalta la-
kon alkamisen jdlkeen. Alimmillaan epanormaalit tuotot ovat 10 péivaa lakon alkamisesta,
jolloin kumulatiiviset tuotot ovat -3,21 prosenttia ja ovat tilastollisesti merkitsevid 5 prosen-
tin tasolla. Isojen tyotaisteluiden osalta reaktio osakkeen tuottoon oli samanlainen kuin
kaikkien tyotaisteluiden kohdalla, mutta tdssd tapauksessa reaktio oli huomattavasti



voimakkaampi ja ndin ollen my®0s tilastollisesti merkitsevd. Taman takia isot tyotaistelut
aiheuttavat negatiivisia epanormaaleja tuottoja.

5.1.4 Pitkat tyotaistelut

Kun tarkastellaan pitkid tyotaisteluita, eli tyotaisteluita, jotka olivat kestoltaan yli 24 ty6tun-
tia, havaitaan kumulatiivisten tuottojen liikkuvan hieman eri tavalla kuin aiemmissa ta-
pauksissa. Pitkien tyotaisteluiden kohdalla kumulatiiviset tuotot liikkuvat ennen lakkoa hy-
vin tasaisesti ja jopa nousevat hieman lakon alkamispdivén jalkeen. Kumulatiiviset tuotot
alkavat laskea huomattavasti, kun ensimmdiset 24 tuntia tyotaistelua ovat takana. Tuotot
laskevat aina tapahtumaikkunan viimeiseen pdivadn asti, saavuttaen -2,02 prosentin kumu-
latiivisen tuoton. Nama kumulatiiviset tuotot eivit kuitenkaan ole missddn vaiheessa tilas-
tollisesti merkitsevid, joten voidaan todeta, etteivit pitkit lakot aiheuta epdnormaaleja tuot-
toja.

5.1.5 Isot menetykset

Kun otetaan tarkasteluun tyotaistelut, joiden ilmoitetut menetykset ovat yli miljoona euroa,
havaitaan kumulatiivisten tuottojen liikkuvan portaittain alaspdin. Aikaikkunan aikana ku-
mulatiiviset tuotot alkavat laskea, mutta nousevat aina ylospdin ennen seuraavan alimman
tason saavuttamista. Tarkemmin tarkastellessa voidaan huomata, ettd ndiden tyotaistelui-
den kumulatiiviset epanormaalit tuotot ovat alimmillaan yhdekséan pdivéaa tyotaistelun al-
kamisen jdlkeen, jolloin kumulatiivinen tuotto on -1,68 prosenttia. Myoskddan ndiden tyo-
taisteluiden kumulatiiviset epanormaalit tuotot eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Voidaan
siis sanoa, etteivit lakosta johtuvat isot menetykset ole yhteydessd epanormaaleihin tuot-
toihin.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen padtavoitteena oli selvittdd tyotaisteluiden vaikutus Suomessa toimivien yri-
tysten osakkeiden tuottoon. Tamin tutkimuksen tdrkein johtopditos oli, ettd eri tyotaistelu-
muodot vaikuttavat hieman eri tavalla osakkeen tuottoon. Erityisesti havaittiin, ettd vain ne
tyotaistelut, joissa oli yli 360 osallistujaa, olivat tilastollisesti merkitsevisti yhteydessd epa-
normaaleihin tuottoihin. Tutkimus on merkittdvd, silld se haastaa aiemman kirjallisuuden
osoittaman yleisen késityksen siitd, ettd tyotaistelut vaikuttavat ldhes aina negatiivisesti
osakkeen tuottoon.

Tutkimuksen mukaan suurimmalla osalla Suomessa tapahtuvista tyttaisteluista ei siis
ole minké&anlaista tilastollisesti merkitsevadd yhteyttd osakkeen tuottoon. Tama havainto on
erityisen merkittdvd, kun huomioidaan, ettd Suomessa tapahtuvat tyotaistelut ovat usein
lyhyitd ja pienid osallistujamdariltaan. Vaikka suuret tyotaistelut vaikuttavatkin osakkeen
tuottoon negatiivisesti, sijoittajat voivat olla ylldttavan rationaalisia tyotaisteluiden vaiku-
tuksesta, silld he voivat ajatella, ettd yleisilld pienilld ja lyhyillad tyotaisteluilla ei ole merkit-
tavad vaikutusta yrityksen tuotantoon.

Tama tutkimus tarjoaa uutta tietoa tyotaisteluiden vaikutuksesta osakkeen tuottoon ja
korostaa tarvetta jatkaa tutkimusta aiheesta. Tulevaisuudessa tutkimukset voisivat esimer-
kiksi tarkastella erilaisia tyotaistelumuotoja yksityiskohtaisemmin ja selvittdd, millaiset yri-
tykset ovat alttiimpia tyotaisteluille ja niiden vaikutuksille osakkeen tuottoon. Jatkotutki-
musta olisi myo6s mielekdstd tehdé sijoittajien kdytoksestd tyotaisteluiden aikana. Seuraa-
vissa tutkimuksissa voitaisiin esimerkiksi tarkastella kuinka rationaalisesti sijoittajat kayt-
taytyvat tyotaistelun uhatessa ja sen aikana. My6s yksittdisiin yrityksiin kohdistuvia lakkoja
olisi mielenkiintoista tutkia, esimerkiksi UPM:n 112 pédivdd kestanyt lakko vuosina 2021-
2022 voisi tarjota mielenkiintoisen tutkimusasetelman. Tutkimuksessa olisi mahdollista
tarkkailla tyotaistelun vaikutusta kilpailijoiden osakekurssiin tai sidosryhmien osakekurs-
siin. Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu sidosryhmien kérsivdn tyotaisteluista, joten olisi
mielenkiintoista ndhda toistuvatko nama tulokset my6s Suomessa.

Taman tutkimuksen tulokset ovat myos siind mielessd tdrkeitd, ettd ne voivat auttaa
sijoittajia tekemé&ddn parempia padtoksid tyotaisteluiden aikana. Ymmartamalld paremmin,
miten erilaiset tyotaistelut vaikuttavat osakkeen tuottoon, sijoittajat voivat suunnitella pa-
remmin sijoitussalkkunsa riskid. Tutkimus tarjoaa myds mahdollisuuden yrityksille ja am-
mattiliitoille ymmartdad paremmin tyotaisteluiden vaikutuksia osakkeen tuottoon ja suun-
nitella paremmin tulevia tyotaisteluita. Tdama voi auttaa yrityksid vilttdiméadn epdsuotuisia
vaikutuksia osakkeen tuottoon ja saavuttamaan parempia tuloksia pitkalla aikavalilld, tai se
voi auttaa tyontekijoitd motivoimaan enemmadn ihmisid suostumaan tyotaisteluun, koska
isojen tyotaisteluiden on todettu olevan yhteydessad yritykselle haitalliseen tulokseen.
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LIITTEET

LIITE 1. Tutkimuksessa kdytetyt tyotaistelut sekd niiden alkamispéiva

YHTIO ALKAMIS-
PAIVA
STORA ENSO OY] 1.1.2009
RAUTARUUKKI OY] 9.1.2009
UPM 21.1.2009
TELIASONERA FINLAND OY] 11.3.2009
INCAP OY] 12.3.2009
TELIASONERA FINLAND OY] 17.3.2009
RAUTARUUKKI OY] 17.4.2009
RAUTARUUKKI OY] 10.6.2009
RAUTARUUKKI OY] 11.9.2009
NOKIAN RENKAAT OY] 23.9.2009
RAUTARUUKKI OY] 30.11.2009
OUTOKUMPU TYTTARET 3.12.2009
UPM-KYMMENE OY] 8.1.2010
METSA TISSUE OY] 18.1.2010
RAUTARUUKKI OY] 12.2.2010
UPM-KYMMENE OY] 17.2.2010
RAUTARUUKKI OY] 24.2.2010
RAUTARUUKKI OY] 8.4.2010
UPM-KYMMENE OY] 21.4.2010
OLVI QY] 21.4.2010
RAUTARUUKKI OY] 29.4.2010
NOKIAN RENKAAT OY] 5.5.2010
RAUTARUUKKI 27.5.2010
RAUTARUUKKI 11.6.2010
METSA TISSUE 23.8.2010
RAUTARUUKKI OY] 1.10.2010
RAUTARUUKKI OY] 6.10.2010
RAUTARUUKKI OY] 12.10.2010
RAUTARUUKKI 13.10.2010
RAUTARUUKKI OY] 19.10.2010
WARTSILA FINLAND OY 28.10.2010
RAUTARUUKKI 12.11.2010
FINNAIR OY] 30.11.2010
RAUTARUUKKI 2.12.2010
RAUTARUUKKI 29.12.2010
WARTSILA FINLAND OY 11.1.2011
RAUTARUUKKI OY] 1.2.2011
UPM-KYMMENE OY] 24.2.2011
FINNAIR OY] 24.3.2011
TELIASONERA FINLAND OY] 30.3.2011




UPM KYMMENE OY]

STORA ENSO

TELIASONERA FINLAND OY]
STORA ENSO U
RAUTARUUKKI OY]
MARIMEKKO OY]

UPM KYMMENE

UPM KYMMENE OY]

STORA ENSO

KEMIRA

RUUKKI METALS OY
RAUTARUUKKI OY]

RUUKKI METALS OY

STORA ENSO OY]
RAUTARUUKKI OY]
RAUTARUUKKI OY]

RUUKKI METALS OY
NORDEA PANKKI SUOMI OY]
RAUTARUUKKI OY]
RAUTARUUKKI OY]
RAUTARUUKKI OY]

INCAP OY

M-REAL OY]

NORDEA

RUUKKI METALS OY
CARGOTEC FINLAND
NOKIAN RASKAAT RENKAAT OY
FINNAIR OY]

OUTOKUMPU OY]

RUUKKI METALS OY
FINNAIR OY]

ALMA MEDIA KUSTANNUS OY
RUUKKI METALS OY
RUUKKI METALS OY
TELIASONERA FINLAND OY]
RAUTARUUKKI OY]

RUUKKI METALS OY
KEMIRA CHEMICALS
OUTOKUMMUN METALLI OY
RUUKKI METALS OY
NOKIAN RENKAAT OY]
UPM-KYMMENE WOOD
INCAP OY]

UPM-KYMMENE

RUUKKI METALS OY
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6.4.2011
14.4.2011
18.4.2011
20.4.2011
28.4.2011
29.4.2011
4.5.2011
10.5.2011
11.5.2011
12.5.2011
19.5.2011
6.6.2011
8.6.2011
14.7.2011
29.7.2011
4.8.2011
16.8.2011
2.9.2011
12.9.2011
16.9.2011
22.9.2011
26.10.2011
2.11.2011
11.11.2011
16.11.2011
8.12.2011
15.3.2012
11.4.2012
4.5.2012
25.5.2012
5.6.2012
12.6.2012
13.6.2012
12.9.2012
21.9.2012
27.9.2012
5.10.2012
8.10.2012
22.11.2012
22.11.2012
5.12.2012
2.1.2013
9.1.2013
18.1.2013
22.1.2013



RUUKKI METALS OY
OUTOKUMPU SHIPPING OY
RUUKKI METALS OY
FINNAIR ENGINE SERVICES OY
TELIASONERA FINLAND OY]
MARIMEKKO OY]
TELIASONERA FINLAND OY]
METSA WOOD

STOCKMANN OY] ABP
RUUKKI METALS OY
NOKIAN RENKAAT OY]
RUUKKI METALS OY

RUUKKI METALS OY
RAUTARUUKKI OY]

METSA WOOD

FORTUM POWER AND HEAT OY
EXEL COMPOSITES OY]
RUUKKI METALS OY

STORA ENSO

LASSILA & TIKANOJA OY]
STORA ENSO OY]

WARTSILA FINLAND OY
KEMIRA OY]

UPM RAFLATAC OY
RAUTARUUKKI OY]
NORDEA PANKKI SUOMI OY]
NORDEA PANKKI SUOMI OY]
METSA FIBRE

STORA ENSO OY]

VALMET FABRICS OY
UPM-KYMMENE

SAMPO

SSAB EUROPE OY

SSAB EUROPE OY
OUTOKUMPU TYTTARET
KONE OY]

CAVERION INDUSTRIA OY
VALMET TECHNOLOGIES OY
STORA ENSO WOOD PRODUCTS OY
FINNAIR OY]

FINNAIR OY]

ELISA OY]

CAVERION INDUSTRIA OY
SSAB

SSAB EUROPE OY

28.1.2013
4.2.2013
13.3.2013
14.3.2013
21.3.2013
21.3.2013
27.3.2013
17.4.2013
17.4.2013
25.4.2013
13.5.2013
23.5.2013
24.5.2013
19.7.2013
13.8.2013
13.8.2013
5.9.2013
9.10.2013
31.10.2013
15.11.2013
24.1.2014
20.3.2014
7.4.2014
25.4.2014
12.5.2014
23.5.2014
13.6.2014
18.6.2014
18.9.2014
29.9.2014
13.11.2014
21.11.2014
24.11.2014
12.12.2014
12.12.2014
12.12.2014
22.1.2015
9.4.2015
23.4.2015
7.5.2015
19.5.2015
8.7.2015
8.9.2015
9.9.2015
22.10.2015



IF VAHINKOVAKUUTUSYHTIO OY
METSA BOARD

NESTE OY]

OUTOKUMPU TYTTARET
FORTUM POWER AND HEAT OY
TOKMANNI OY

SSAB TERASTEHDAS

STORA ENSO PACKAGING OY
VALMET TECHNOLOGIES OY
STOCKMANN OY] ABP
OUTOTEC

FINNAIR OY]

FINNAIR OY]

NESTE OY]

TELIA SONERA FINLAND OY]
STORA ENSO WOOD PRODUCTS OY LTD
SSAB OY

NESTE OY]

VALMET TECHNOLOGIES INC.
UPM-KYMMENE OY]
KONECRANES FINLAND OY
ELISA OY]

LASSILA & TIKANOJA OY]
LASSILA & TIKANOJA OY]
LASSILA & TIKANOJA OY]
LASSILA & TIKANOJA OY]
FINNAIR OY]

ALMA MEDIA KUSTANNUS OY
STORA ENSO OULU OY

SSAB EUROPE OY

STORA ENSO INGEROIS OY
KONE HISSIT OY

NOKIAN RENKAAAT
UPM-KYMMENE OJY

VIKIN LINE ABP

FINNAIR OY]

SSAB EUROPE OY
OUTOKUMPU OY]

VALMET TECHNOLOGIES OY
SSAB EUROPE OY
OUTOKUMPU OY]

METSO OUTOTEC FINLAND OY
METSO OUTOTEC FINLAND OY
SSAB EUROPE OY

VALMET AUTOMATION OY
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26.10.2015
17.12.2015
26.2.2016
7.4.2016
25.4.2016
31.8.2016
8.9.2016
15.9.2016
3.11.2016
4.11.2016
17.11.2016
24.11.2016
28.11.2016
27.1.2017
24.2.2017
22.3.2017
25.5.2017
26.6.2017
21.9.2017
3.11.2017
10.11.2017
21.12.2017
1.2.2018
15.5.2018
15.6.2018
21.6.2018
16.11.2018
29.11.2018
19.3.2019
21.3.2019
25.4.2019
8.5.2019
5.9.2019
10.9.2019
21.11.2019
25.11.2019
3.12.2019
10.1.2020
19.3.2020
11.11.2020
23.12.2020
29.1.2021
4.2.2021
4.5.2021
17.6.2021



UPM RAFLATAC \ 1.7.2021
KONE INDUSTRIAL OY \ 1.9.2021



