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Tiivistelma - Abstract

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd irtisanomisuutisten vaikutus Helsingin porssissd
noteerattujen yhtididen osakekurssiin. Tutkimuksen lopullinen aineisto koostui 68
yhtion ilmoittamista 133 yt-neuvotteluilmoituksesta vuosilta 2000-2004. Event study -
menetelmdlld estimoitiin poikkeavat tuotot sekd kaikkien irtisanomisilmoitusten etta
kahden paaryhman toiminnan tehostamisen ja heikentyneen kysynnén osalta.

Aiempi empiirinen tutkimus on l6ytdnyt vaihtelevasti positiivisen tai negatiivisen
markkinareaktion tehostamisryhmdn irtisanomisille. Yleisesti irtisanomisten on todettu
aiheuttavan  negatiivisen = reaktion. = Heikentyneen = kysynndn motivoineiden
irtisanomisten osalta negatiivinen reaktio on ollut aina merkitseva.

Event study -analyysin avulla loydettiin tilastollisesti merkitsevd negatiivinen
markkinareaktio kaikkien ryhmien osalta. Reaktio irtisanomispdivéana on tilastollisesti
erittdin merkitsevd heikentyneen kysynndn syyryhmédn osalta. Toiminnan
tehostamisryhmaésséa reaktio on pienempi ja nidkyy vahvemmin vasta irtisanomispdivan
jdlkeen. Markkinareaktio on silti negatiivinen, vaikka taustalla olisi tehostamistoimet.
Toiminnan tehostamistavoitteista huolimatta sijoittajat eivat taiman tutkimuksen valossa
usko irtisanomisten parantavan yrityksen tulevaisuuden nakymia.

Asiasanat
Irtisanomiset,  yt-neuvottelut, = osakekurssivaikutus, toiminnan tehostaminen,

heikentynyt kysyntd, event study -analyysi
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Suomessa yritysten laajat irtisanomiset ovat kerdnneet huomattavaa julkisuutta viime aikoina.
Syys-kesistd 2004 isoista irtisanomisista ilmoittivat mm. UPM-Kymmene ja Metso'. UPM-
Kymmenen tuotannon sopeuttamistoimenpiteissd yt-neuvottelut koskivat kolmen tehtaan ja
sahan lopettamista henkildston vidhentdmistarpeen ollessa 750. Konepajayhtié Metso tiedotti
kesdkuun lopulla 2004 kustannussdéstotoimenpiteistd, jossa jarjestelyt koskivat 1100—1300
henked.  Rajun  kulukarsinnan  perusteena  oli  toiminnan  tehostaminen  ja
kustannuskilpailukyvyn parantaminen. Yhtion osakekurssi 1dhti Helsingin pdorssissé

ilmoituksen jilkeen reippaaseen nousuun’ (Hallman, Kauppalehti 30.6.2004).

Median huomio on kiinnittynyt erityisesti voittoa tekevien yritysten irtisanomisiin.
Irtisanomisia ei tahdota hyvéksyé voitollisen yhtion keinoksi parantaa yhi tulostaan. Samalla
tulee esiin irtisanomisten inhimillinen puoli: irtisanottujen tyontekijoiden tulevaisuus.
Omistajien vaatimukset tehokkaammasta toiminnasta ja ndin osakkeenomistajien voittojen
kasvattamisesta on katsottu tapahtuvan irtisanottujen tyontekijoiden kustannuksella, vaikka
irtisanomiset voivat olla my0s ainoa tie tappiollisen tuloksen kédntdmisessd voitolliseksi.
Laskusuhdanteessa sen sijaan irtisanomiset ovat hyviksyttiva tapa turvata yhtion toiminnan
edellytysten jatkuminen. Viimeaikaisen trendin mukaan irtisanomisia on toteutettu myds
noususuhdanteen ja hyvien taloudellisen ndkymien aikana. Nokian nykyinen Multimedia-
yksikon johtaja Anssi Vanjoki® totesi yhtion irtisanomisista vuonna 2001 seuraavaa:
"Markkinajohtajuutemme ja vahvan taloudellisen asemamme varmistamiseksi meiddn on
jatkuvasti kehitettédva kilpailukykydmme kaikin mahdollisin keinoin" (Nokia Oyj, 8.6.2001 &
1.10.2001). Toimivan johdon tehtdvéni onkin pyrkid parantamaan yrityksen tulosta — kaikin

keinoin. Irtisanomiset ndhdddn yhtend tapana tehostaa yrityksen toimintaa, karsia

' Porssitiedotteet UPM-Kymmene Oyj 30.8.2004 ja Metso Oyj 29.6.2004. Ks. myds Nykinen, KL
31.8.2004 ja Jurvelin, KL 30.6.2004.

> Metson osake nousi 4,7 % yhtion ilmoitettua saneeraustoimenpiteistizin. Samalla yhtio kertoi
tulosndkymistdan.

3 Vuonna 2001 Vanjoki toimi Nokia Mobile Phonesin Euroopan ja Afrikan toimintojen johtajana.



paéllekkdisyyksid ja lisdtd kilpailukykyd. Yritysten tavoitellessa irtisanomisilla toiminnan
tehostamiseen vedoten jo ennestddn voitollisen tuloksen parantamista, menee
osakkeenomistajien etu kaiken muun edelle. Nokian Vanjoki huomauttaa kuitenkin yhtion
lehdistdtiedotteessa (8.6.2001), ettd vaikeisiin toimenpiteisiin johtavat tehostamistoimenpiteet

hoidetaan henkilGst6d arvostaen.

Kaikki osapuolet eivdt ole samaa mieltd henkiloston huomioimisesta. Varsinkaan
paperitehtaiden tyontekijoiden ammattiliitot eivdt irtisanomisia purematta niele. Edelld
mainitun UPM-Kymmenen yt-neuvottelut péétyivit 672 tyopaikan vidhennykseen seké
sahojen ja vaneritehtaiden lakkauttamiseen. Ammattiliitot pysdyttivit UPM:n tehtaita kahtena
pdiviand lakkoillen yhtion harjoittamaa henkildstopolitiikkaa ja irtisanomisia vastaan.
voittojen lisddmiseen ja kannattavuuden parantamiseen. Yhtiolle lakkopdivistd kertyivét
arvioidusti useiden miljoonien eurojen tappiot 22 vaneritehtaan ja sahan seisoessa
mielenilmauslakon vuoksi. Vuonna 2000 viikon lakon paperitehtailla Suomessa on arvioitu
maksavan 60 miljoonaa euroa. (Haukkila, KL 3.11.2004.) Erityisesti vahvojen
ammattiliittojen aloilla lakot voivat aiheuttaa irtisanovalle yritykselle ylimdardisia

kustannuksia.

Irtisanomisia on tutkittu paljon aikaisemmin, mutta vasta 1990-luvulla kiinnostuttiin
irtisanomisuutisen vaikutuksista osakekurssiin. Ensimmdisissd tutkimuksissa® irtisanomisten
todettiin vaikuttavan osakekurssiin negatiivisesti. Irtisanomisten syitd ei sen sijaan eritelty
tarkemmin. Sittemmin tutkimuksissa on jaettu irtisanomisuutiset niiden taustalla olevien
syiden mukaan yleensi kahteen eri ryhméin’. Niin irtisanomisten on katsottu johtuvan joko
oleellisesti pienentyneestd kysynndstd tai pyrkimyksestd parantaa toiminnan tehokkuutta.
Irtisanomisten jaottelun jilkeen vaikutukset osakekurssiin ovat olleet vaihtelevasti joko aina
negatiivisia tai negatiivisia pienentyneeseen Kysyntddn vedottaessa ja positiivisia
ilmoittamalla irtisanomisten taustalla olevan pyrkimyksen tehokkuuden parantamiseen.

Aikaisemmat tutkimukset ovat ldhes yksinomaan tehty Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla.

* Ensimmiisen tutkimuksen irtisanomisuutisten osakekurssivaikutuksesta julkaisivat Worrell,

Davidson & Sharma 1991. Sittemmin aihetta ovat tutkineet mm. Palmon, Sun & Tang (1997), Elayan,
Swales, Maris & Scott (1998) ja Hallock (1998).

> Selkedn jaottelun tutkimuksissaan ovat tehneet mm. Palmon et al. (1997), Chen, Mehrotra,
Sivakumar & Yu (2001) sekd Hahn & Reyes (2004).



Aikaisempia tutkimuksia irtisanomisten vaikutuksesta yhtion osakekurssiin  Suomen

osakemarkkinoilla ei ole tehty.

Kysynnédn pienentymisen lisdksi yritykselle epdsuotuisaan markkinatilanteeseen voi johtaa
my0s tuotantopanosten hintojen nousu. Panoshintojen nousu voi johtaa hintojen nousuun,
joka vaikuttaisi tdlloin my0s kysyntddn. Heikentyneen kysynnidn seurauksena myynti ja
tuottavuus laskevat. Ndin kysynnin pienentymisen ollessa irtisanomisten taustalla voidaan
yrityksen arvon olettaa laskevan. Irtisanomisuutisen tuodessa mukanaan uutta informaatiota
yritystd kohdanneesta heikentyneestd markkinatilanteesta tulisi osakekurssin reagoida yhtion
arvon laskun mukaisesti. Mitd yllattdvampi irtisanomisuutinen on, sitd enemmain osakekurssin

tulisi reagoida. (Elayan, Swales, Maris & Scott 1998.)

Yrityksen ilmoittaessa irtisanomisten syyksi odottamattoman tehokkuuden lisddmisen,
voidaan yrityksen arvon olettaa nousevan. Suunnitelmat tehokkuuden lisddmiseksi voidaan
yhdistdd kulujen karsintaan, kasvavaan myyntiin, parantuneeseen tuottavuuteen ja niin
yrityksen arvon nousuun. Osakemarkkinoiden reaktio voi hyvin olla my0s positiivinen, jos
sijoittajat ndkevidt irtisanomiset taloudellisissa  vaikeuksissa  painivan  yrityksen

mahdollisuudeksi selviytya taakoistaan. (Lin & Rozeff 1993, Elayan ym. 1998.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Fama 1970) mukaan osakkeiden hinnat asettuvat
tasolle, joka kuvastaa kaikkea markkinoilta saatavissa olevaa julkista informaatiota. Tdmén
teorian mukaisesti yhtion antaessa irtisanomisia koskevan tiedotteen sijoittajien oletetaan
diskonttaavan tdmédn ilmoituksen mukanaan tuoman informaation sen ilmestymishetkelld

yhtion osakekurssiin.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rakenne

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd irtisanomisten vaikutus Helsingin pdrssissd noteerattujen
yhtididen osakekurssiin. Tutkimuksen aineisto koostuu 68 yhtion vuosien 2000-2004 vaililla
ilmoittamista 133 yt-neuvotteluilmoituksesta. Irtisanomisilmoitukset jaectaan kahteen ryhméén

irtisanomisen syyn perusteella aikaisempien tutkimuksien mukaisesti. Vaikutusta tutkitaan



koko populaation sekd kahden osajoukon osalta irtisanomisten syyn liittyessd

pienentyneeseen kysyntéddn tai tehokkuuden ja kilpailukyvyn lisdédmiseen.

Seuraavassa luvussa kdyddan ldpi irtisanomissyiden teoriaa tehokkuus- ja heikentyneen
kysynndn hypoteesien osalta. Kolmannessa Iuvussa esitelliin event study -
tutkimusmenetelmé, jota on sovellettu aikaisemmissa tutkimuksissa liittyen irtisanomisten
aitheuttamaan osakekurssivaikutukseen ja jonka mukaisesti tdiméankin tutkimuksen empiirinen
osuus on toteutettu. Aikaisempia tutkimuksia kdydééan ldpi luvussa neljd. Yhteenvetotaulukot
aikaisemmista tutkimustuloksista 10ytyvét luvun lopusta. Viidennessé luvussa esitelldén tihén
ty0hon keritty aineisto, joka 10ytyy myos kokonaisuudessaan tyon lopusta liitteend 1. Luvun
kuusi empiirinen osio esitellee tutkimustulokset. Luvussa seitsemédn tehdddn tuloksista

yhteenveto ja johtopédtelmait.

1.3 Tutkimuskysymys ja keskeiset Kisitteet

Tutkimushypoteesina on irtisanomisilmoituksen vaikutus osakekurssiin. Irtisanomisten
uskotaan yleisesti vaikuttavan negatiivisesti osakekurssireaktioon. Pienentyneen kysynnin
ollessa irtisanomisten taustasyynd vaikutuksen oletetaan olevan edelleen negatiivinen, mutta
tehokkuus-ryhmén irtisanomisille vaikutuksen oletetaan olevan positiivinen. Néin tutkimus
pyrkii samalla vastaamaan kysymykseen hyotyvitkd osakkeenomistajat yhtididen

irtisanomisista osakekurssin nousun mukana ja irtisanottujen henkildiden kustannuksella.

Englannin kielessi késitteelld “layoffs” voidaan tarkoittaa véliaikaisia lomautuksia tai pysyvia
irtisanomisia. Suomessa lomautukset eroavat kéisitteellisesti selvemmin irtisanomisista.
Yhteistoimintaneuvottelut on kuitenkin kédynnistettiva, oli kyseessd sitten lomautukset tai
varsinaiset irtisanomiset. Nédiden neuvottelujen lopputuloksena voi olla osa-aikaistamisia,
méidrdaikaisuuksien lopettamisia, lomautuksia viikoiksi tai kuukausiksi, irtisanomisia,
eldkejirjestelyjd tai muita vastaavia toimia. TyOnantaja voi myods vaihtua ulkoistamisten

seurauksena. Aikaisemmat tutkimukset yhdysvaltojen aineistolla ovat pddosin jittdneet



yritysten lomautusvaroitukset tutkimusten ulkopuolelle’. Muutamassa tutkimuksessa on myds

testattu vaikutusta eriteltyni niin lomautuksille kuin varsinaisille irtisanomisille’.

Chen, Mehrotra, Sivakumar & Yu (2001) maédrittelevdt irtisanomiset tutkimuksessaan
pysyviksi tydsopimusten paidttamiseksi merkittivin tyontekijamairén osalta. Palmon, Sun &
Tang (1997) toteavat viliaikaisten irtisanomisten, eli lomautusten, antaman informaation
eridvin todenndkoisesti verrattuna pysyviin irtisanomisin. Useimmat tutkimukset ovat
jattdneet myds pois autonvalmistajien irtisanomisilmoitukset, jotka johtuvat usein tyovoiman
tilapaisisti sopeuttamistarpeista tuotantoaikataulujen mukaisesti®. Hallock (1998) mainitsee
kuitenkin suurimman osan irtisanomisista olevan juuri pysyvid irtisanomisia. Nami esimerkit
ovat kuitenkin Yhdysvaltojen markkinoilta, joten johtopddtelmid on vaikea tehdd Suomen
osalta. Tdssd tutkimuksessa yrityksen katsotaan ilmoittavan irtisanomisista antamalla joko
porssi- tai lehdistotiedotteen yt-neuvottelujen kiynnistimisestd henkildstéryhmien kanssa.
Naiin epdnormaaleja tuottoja tutkitaan porssitiedotteen julkaisemishetken ymparilld. Otosta ei
ole eritelty varsinaisten irtisanomisten ja lomautusten vililld. Lomautusten osalta vaikutuksen
oletetaan olevan vastaavankaltainen pysyvien irtisanomisten kanssa. Yhtion lomauttaessa
henkilostodén, tapahtuu timé kiytinnossd aina heikosta kysynnésti tai markkinatilanteesta
johtuen. Tutkimuksen aineiston koostuessa kaikista yt-neuvotteluilmoituksista pysyy

otoskoko my®ds riittdvan suurena.

Yhtion ilmoittaessa irtisanomisista koetaan kyseisen irtisanomisuutisen olevan uutinen silloin,
jos se tuo uutta informaatiota markkinoille. Talloin kurssit reagoisivat uuden informaation
mukanaan tuomien muuttuneiden tulevaisuudenndkymien suuntaan. Ilmoituksen uutisarvon
ollessa heikompi, eivédt kurssit reagoisi niin paljoa tai eivdt reagoi ollenkaan yhtion

irtisanomisilmoitukseen.

® Mm. Worrell et al. (1991), Palmon et al. (1997) ja Elayan et al. (1998).
" Mm. Worrell et al. (1991) ja Hallock (1998).
¥ Mm. Worrell et al. (1991), Lin & Rozeff (1993) ja Palmon et al. (1997).



2 IRTISANOMISET

2.1 Irtisanomisten taustahypoteesit

Irtisanomisilmoitukset voidaan jaotella karkeasti kahteen ryhmiin irtisanomissyyn
perusteella. Irtisanomiset voivat johtua joko tarpeesta ja tavoitteesta toiminnan tehostamiseen
tai heikentyneen kysynnédn aiheuttamasta pakosta sopeuttaa toimintoja muuttuneen tilanteen
mukaiseksi. Taulukosta 1 ndhdddn markkinoiden reaktion oletettu suunta kussakin
tapauksessa. Kokonaisuudessaan irtisanomisten oletetaan aiheuttavan negatiivisen
markkinareaktion. Toiminnan tehostamisen ollessa toimenpiteiden taustalla reaktion uskotaan
olevan positiivinen, kun taas heikentyneen kysynnidn tapauksessa osakekurssien oletetaan
laskevan. Yleisesti aikaisemmat tutkimukset ovat tulleet sithen lopputulokseen, ettd
osakemarkkinoiden reaktio irtisanomisilmoitukseen on negatiivinen ilmoituksen antaessa
negatiivisen signaalin yrityksen tulevaisuuden ndkymistd. Positiivinen reaktio voi olla
mahdollinen sijoittajien ndhdessd yrityksen tavoittelevan kilpailukyvyn ja tehokkuuden

parannusta irtisanomisilla.

TAULUKKO 1 Markkinoiden oletettu reaktio irtisanomisten taustasyihin.

Ryhma Markkinoiden oletettu reaktio

Irtisanomiset yleisesti, koko otos -

Toiminnan tehostaminen +

Kysynnan heikkeneminen -

2.1.1 Tehokkuushypoteesi

Tehokkuushypoteesi olettaa sijoittajien ndkevdn yhtion irtisanomisilmoituksen takana
tavoitteet yhtion tuottavuuden ja kilpailukyvyn parantamisesta. Tehokkuuden lisddmisen
ollessa irtisanomisten perusteluna, osakekurssin reaktion oletetaan olevan positiivinen.

Yrityksen arvon katsotaan nousevan panostettaessa toimintojen tehostamiseen. Elayan ym.



(1998, 331-332) yhdistdvit positiiviseen markkinareaktioon odotukset kustannussidastoista ja
muutoksista johtamispolitiikassa. Johtamispolitikan muutosten he wuskovat johtavan
parannuksiin yhtion suorituskyvyssé ja tehokkuudessa yleisesti. Erityisesti timén katsotaan
vaikuttavan parannuksiin tydvoiman tehokkuudessa. Ndin yrityksen tehostaessa toimintojaan
odotetaan tulevien kassavirtojen kasvavan ja siten osakekurssin reagoivan positiivisesti.
Tehokkuuden perusteella irtisanovan yhtion sijoittajille ilmoitus aiheuttaisi positiivisia

epdnormaaleja tuottoja irtisanomishetkelld.

Positiivinen markkinareaktio edellyttdd kuitenkin kahden ehdon toteutumista (Elayan et al.
1998, 331-332). Ensinndkin ongelmien on oltava olemassa ennen irtisanomisilmoitusta.
Yritykselld on siis mahdollisuus kustannussddstdihin ja tehokkuuden parantamiseen.
Tiedostetut ongelmat toimivat ndin motivaationa itse irtisanomispéétokselle. Toisena ehtona
olemassa on oltava my0s odotus suorituskyvyn paranemisesta irtisanomisilmoituksen jilkeen.
Tuottavuuden odotetaan parantuvan eli tyontekijoiden ja yleisen tehokkuuden kasvavan.
Sama vanha tuotos olisi saatava tuotettua nyt vihemmalld henkilomééralld. Elayan ym. (1998,
332) mukaan aikaisemmat ongelmat voivat liittyd yhtion suorituskykyyn, tehottomaan

tyovoimaan tai tehokkuuteen yleensa.

Toiminnan tehostamiseen liittyvét irtisanomisilmoitukset on luokiteltu eri tutkimuksissa
hieman erinimisten ryhmien alle. Elayan ym. (1998) ovat maéiritelleet ryhmén tarkemmin
“uudelleenjérjestelyihin”. Lin & Rozeff (1993) kéyttdvit sen sijaan “puhdas-tehokkuus”
nimikettd ja Palmon ym. (1997) “toiminnan tehostaminen tai kustannusten alentaminen”
syyryhmdi. Worrell, Davidson ja Sharma (1991, 667) maédrittivit positiiviseen
markkinareaktioon johtavan irtisanomisilmoitusten ryhmin “uudelleenjdrjestelyt ja
yhdistdmiset”. He korostavat, ettd markkinoiden reaktio ei olisi negatiivinen ndiden syiden
ollessa taustalla, jos uudelleenjdrjestelyt eivit aiheudu taloudellisesta ahdingosta. He olettavat
syiden olevan liitoksissa toiminnan tehostamisen tarpeeseen. Hahn & Reyesin (2004, 358—
359) mukaan positiivinen osakemarkkinareaktio on mahdollinen, jos sijoittajat mieltdvat
irtisanomisilmoituksen  olevan  yritykselle tapa tulla  kilpailukykyisemmaiksi ja
tehokkaammaksi. Lin & Rozeff (1993) tulkitsevat, ettd irtisanomispéétokset, jotka johtuvat
odottamattomista tehokkuuden parannuksista tai suunnitelmista tehokkuuden lisddmiseen,
tulisi liittdd lisddntyneeseen myyntiin, parantuneisiin tuottavuuslukuihin ja korkeampaan

yrityksen arvoon.



Irtisanomiset voivat aiheutua myds teknologisten innovaatioiden tuloksena, jolloin sama tai
aiempaa suurempi tuotos tuotetaan vahemmalld tyontekijoiden madrélld. Akhigbe, Bartunek
& Madura (1995, 188) mukaan pankeissa pankkiautomaatit, pankkiyhteydet omalta
tietokoneelta ja puhelimen kautta ovat teknologisia keksint6ji, jotka ovat osaltaan vihentineet
tyOvoiman tarvetta pankeissa. Internetin levidminen on osaltaan myds edesauttanut joidenkin
yhtididen tydvoiman tarpeen vdhenemistd, parhaimpana esimerkkind pankit. Sampo-
konsernin kdynnistimissd yt-neuvotteluissa vuoden 2003 kesdkuussa neuvottelujen taustalla
oli pankkiasiakkaiden Kkayttdytymisessd tapahtunut muutos. Asiakkaiden hoitaessa
peruspankkiasiansa internetin kautta on ty0voiman tarve védhentynyt verrattuna entiseen
tapaan, jolloin asiointi hoidettiin puhelimitse tai konttoreissa. Yhti¢ ilmoittaa tiedotteessaan
perinteisten kassapalvelutehtdvien médrdn pudonneen varsin pieneksi samalla kun jopa 97
prosenttia henkildasiakkaiden pankkitapahtumista toteutetaan muualla kuin konttorissa.

(Sampo Oysj, porssitiedote 2.6.2003.)

Chen ym. (2001) luettelevat myds teknologian kehityksen yhdeksi madrittdmistdan kolmesta
irtisanomisten syyryhméstd. Heiddn mukaansa yhtid voi padtyd ilmoittamaan irtisanomisista,
kun uusi pddoma tai teknologia muuttaa tuotantoprosessia siind maddrin, ettd se vihentda
tyovoiman kysyntdd. Teknisen kehityksen johtaessa irtisanomisiin, ovat taustalla

tehostamistoimet.

Yhtend  syynd  irtisanomisille  voidaan ndhdd myds  strateginen  pddoman
uudelleensijoittaminen. Chen ym. (2001, 172) mukaan syynid irtisanomisille voi olla
kustannusten leikkaaminen toisaalta ja sijoittamalla vapautuvat piddomat tuottavammalle
sektorille. Ndin he nidkevdt kulujen leikkaamisen keinona strategiselle pddoman
uudelleensijoittamiselle. Todisteeksi tdstd tutkijat lukevat odottamattomat yhtididen

uudelleenjérjestelyt Yhdysvalloissa 1990-luvulla.

2.1.2 Kysynniin heikkeneminen

Toinen irtisanomisten taustahypoteesi on kysynndn heikkeneminen. Yhtion perustellessa
irtisanomistoimiaan heikentyneelld kysynnidlld tai markkinandkymien muuttumisella

epdvarmempaan suuntaan, oletetaan markkinareaktion olevan negatiivinen. Sijoittajien



odotukset yhtiotd kohtaan pienenevit, jolloin yhtion osakekurssi laskee. Sijoittajat
muodostavat késityksensd yhtion tilasta uudelleen ilmoituksen mukanaan tuoman mahdollisen
uuden informaation turvin. Kysynnén heikkenemisen tai epdvarmentuneen markkinatilanteen
johdosta kdynnistetyt irtisanomisneuvottelut kielivét vaikeuksista, joita yhtié on kohdannut ja

jonka johdosta yhtié on pakotettu sopeuttamaan toimintojaan irtisanomalla tyontekijoitdan.

Chen ym. (2001) toteavat yrityksen kysynnin alentumisen johtavan pienentyneeseen
tyovoiman tarpeeseen. Akhigbe ym. (1995, 188) lisddviat kysynndn laskun vaatiman
tyovoiman vidhennyksen lisdksi aiheuttavan painetta vastaavien kulujen pienentdmiseen.
Pienentyneen  kysynnidn  johdosta  sijoittajat  tarkistavat ndkemyksensd  yhtion
tulevaisuudennikymistd alempaan suuntaan. Heikentyneet tulevaisuudennidkymét voidaan
yhdistdd myds yhtidon investointi- ja kasvumahdollisuuksien vdhentymiseen. Elayan ym.
(1998) ovatkin nimenneet toisen irtisanomisten taustahypoteesin  vihentyneiden
investointimahdollisuuksien hypoteesiksi. Worrell, Davidson ja Sharma (1991, 664—667) taas
ovat nimenneet vastaavan ryhmin “taloudellisen ahdingon” kategoriaksi. Heiddn mukaansa
tdhidn kategoriaan luokiteltavien irtisanomisten taustalla on esimerkiksi alentunut myynti.

Molemmissa tapauksissa taustalla on sama ajatus kuin oletuksessa heikentyneestd kysynnista.

Lin & Rozeff (1993) olettavat markkinoiden yhdistdvin yritykselle haitallisesta
markkinatilanteesta johtuvat irtisanomispdédtdkset myynnin ja tuottavuuden tunnuslukujen
alenemiseen. Esimerkiksi haitallisista markkinatilanteista he mainitsevat kysynnin
alenemisen tai panoshintojen nousun. Hallockin (1998, 712) mukaan irtisanomiset voivat olla
merkki siitd, ettd yhtio on laskevassa trendissd. Worrell ym. (1991) mukaan sijoittajat voivat
ndhdé irtisanomisilmoituksen vahvistuksena tai merkkind siitd, ettd ilmoittavan yhtion

taloudelliset ongelmat ovat todellisia, jolloin markkinareaktio on luultavimmin negatiivinen.

Esimerkiksi talouden markkinatilanteen muutoksen aiheuttamasta kysynndn laskusta kdy
Tecnomen Oyj:n ilmoitus yt-neuvotteluiden aloittamisesta 9.8.2001. Yhtid perusteli
irtisanomisia toimialalla tapahtuneilla nopeilla muutoksilla ja talouden lisddntyneilld
epdvarmuustekijoilld.  Yhtion  mukaan ndmd  seikat  vaikuttivat  asiakkaiden
ostokdyttdytymiseen. Tecnomenin tapauksessa teleoperaattorit pilkkoivat tilauksiaan

pienempiin osiin ja viivyttivit ostopddtoksid mahdollisimman mydhdiseen vaiheeseen. Néin
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epdvarma markkinatilanne on aiheuttanut kysynnédn laskun ja vaikeuttanut tulevaisuuden

kehityksen ennustamista yhtion osalta. (Tecnomen Oyj, porssitiedote 9.8.2001.)

Vihenevien investointimahdollisuuksien hypoteesin mukaan irtisanomisilmoitus voi
paljastaa, etteivdt yhtion investointi- tai kasvumahdollisuudet olekaan yhtd hyvét kuin
aikaisemmin on oletettu. Jos ndin on, sijoittajien oletetaan tarkistavan tulevaisuudenniakymia
kyseisen yrityksen osalta alaspdin, jolloin markkinareaktio olisi negatiivinen. Néin Elayanin
ym. (1998) vihenevien investointimahdollisuuksien hypoteesi voidaan rinnastaa muiden ja
taménkin tutkimuksen kéayttaméddn heikentyneen kysynnidn taustahypoteesiin. Yhtion
perustellessa irtisanomisia heikentyneelld kysynnélld tekevét sijoittajat johtopéddtoksensd
ilmoituksen mukanaan tuomasta informaatiosta tulevaisuudenndkymien suhteen. N&dma
alentuneet tulevaisuudenndkymét yhdistettdisiin tdlloin yhtion heikompaan tuloskehitykseen
ja ndin viheneviin investointi- ja kasvumahdollisuuksiin. Heikentyneen kysynnén tapauksessa

kurssireaktion oletetaan olevan samalla tavalla negatiivinen. (Elayan et al. 1998, 332-333.)

Markkinoiden reaktio yhtidn irtisanomisilmoituksiin riippuu paljolti siitd informaatiosta miti
sijoittajilla on kidytettdvissd ennen kuin ilmoitus tulee julki. Yhtion omatessa hyvét kasvu- ja
investointimahdollisuudet markkinoiden tietimyksen mukaan, uskotaan kurssireaktion olevan
negatiivinen irtisanomisten aiheuttaessa tulevaisuudennidkymien alentumisen. Tall6in
irtisanomisilmoitus on ollut yllitys suhteessa aikaisempaan tietimykseen néhden.
Vastakohtaisesti heikkojen nédkymien tapauksessa markkinareaktion uskotaan olevan
neutraali, silld irtisanomisilmoitus itsessddn ei ylléttdisi markkinoita. Talloin ilmoitus olisi
odotettavissa jo tiedossa olevien heikkojen ndkymien johdosta eikd toisi mukanaan uutta
informaatiota markkinoille. Ndin markkinat eivét reagoisi yhtion irtisanomisilmoitukseen

millddn tavalla. (Elayan et al. 1998, 332-333.)

2.3 Toimialan sisdinen vaikutus

Yhden yhtion irtisanomiset voivat olla my0s signaali koko toimialaa koskevasta heikosta
kysynndstd tai markkinatilanteesta. Yksittdinen irtisanomisilmoitus voi olla myds sysdys

muille toimialan yrityksille kdynnistdd irtisanomistoimenpiteet. Koko toimialaa on voinut
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kohdata heikentynyt kysyntd- tai markkinatilanne, josta toimialan ensimmdiinen
irtisanomisilmoitus antaa vihid. Talloin yksittdisen yrityksen irtisanomisilmoitus voi
signaloida informaatiota myods muiden yritysten nykytilanteesta ja aiheuttaa samalla nédiden

yritysten osakkeiden arvon uudelleenméiirittimisen. (Akhigbe et al. 1995, 189.)

Pankkien kohdalla monet irtisanomissyyt johtuvat taustalla olevasta heikosta kysynnésta
pankkipalveluita kohtaan. Etenkin sisdiset uudelleenjérjestelyt, fuusiot ja toimipaikkojen
sulkemiset laitetaan alulle kustannusten vdhentdmiseksi ja tehokkuuden lisdédmiseksi. Koska
nidméd olosuhteet ovat yleisid koko toimialan laajuudella, saattaa ensimmaéinen
irtisanomisilmoitus johtaa koko toimialan laajuiseen irtisanomisaaltoon. Yhden pankin
ilmoitus irtisanomisista voi laittaa muut pankit harkitsemaan samaa keinoa vastauksena
toimialan heikentyneeseen tilanteeseen. Irtisanomisten vaikuttaessa positiivisesti ensimmaisen
ilmoituksen antaneen yhtion kurssikehitykseen, voi tdmi toimia my0s houkutuksena muille.
Ja vaikka positiivista efektid ei koettaisi, kilpailijoiden on ehké pidettivd vastaavaa toimea

tarpeellisena séilyttiddkseen kilpailukykynsa. (Akhigbe et al. 1995, 189.)

Irtisanomispédétoksen taustalla olevat syyt voivat koskea myods pelkdstddn itse irtisanovaa
yhtiotd. Talloin ilmoitus ei ilmaisisi informaatiota muista samankaltaisista yrityksistd
toimialalla. Téssé tapauksessa ei siten ehké havaittaisi vaikutusta yhden pankin irtisanomisilla
muihin pankkeihin tai havaittaisiin vastakkainen vaikutus. Irtisanomisista ilmoittavan pankin
ilmoitus voi ilmaista informaatiota mahdollisista muutoksista kilpailuasemissa muiden
pankkien keskuudessa, jolloin vaikutus olisi vastakkainen. Muiden pankkien asema olisi
parantunut kilpailijan kustannuksella, jolloin osakekurssit reagoisivat vastaavasti. Akhigben
ym. (1995) mukaan pankkien irtisanomisilla ajatellaan olevan informaatiota muista pankeista
valittava levidmisefekti, kilpailijoille mahdollisuuden markkinaosuuksien kerddmiseen antava

kilpailuefekti tai ei vaikutusta ollenkaan. (Akhigbe et al. 1995, 188—189.)

2.4 Irtisanomisten tehokkuus

Irtisanomisilmoituksen osakekurssireaktio ei sindnsd sano mitian irtisanomisten varsinaisesta

vaikutuksesta yhtion tulokseen. Markkinoiden ensireaktio ilmoitukseen on sijoittajien arvio
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vaikutuksesta yhtion tulevaisuudenndkymiin. Yhtion suorituskykyd ja tehokkuutta
irtisanomisten jdlkeen voidaan mitata mm. oman pddoman tuottoprosentilla. Elayan ym.
(1998) ovat kayttdneet tdtd tunnuslukua yhtion tehokkuuden mittarina. Heiddn mukaansa
toimialan keskiarvoa pienemmén oman pddoman tuottoprosentin omaavan yhtion kohdalla
suorituskyvyn ja tehokkuuden paranemisen pitdisi olla ilmeisempéd irtisanomisten jilkeen

verrattuna keskiarvoa suuremman tuottoprosentin omaavaan yhtiéon.

Irtisanomisissa mielenkiinto kohdistuu my®ds jaljelle jadvien tyontekijoiden tydskentelytehoon
ja tuottavuuteen. TyoOntekijoitddn irtisanovassa yrityksessd eletddn usein muutaman
kuukauden kestdvien yt-neuvottelujen aikaan epdvarmuudessa siitd, ketkd lopulta tullaan
irtisanomaan. TyOntekijoiden motivaation kannalta tilanne ei ole kaikkein otollisin. Helsingin
Sanomien Suomen Gallupilla teettimin tutkimuksen mukaan irtisanomistoimet murentavat
jaljelle jddvien tyontekijoiden sitoutumista (HS 11.1.2005)°. Tehokkuusvaikutusta
tyontekijoiden tyoskentelyyn voidaan mitata myynnin maarilld tai nettotulolla per tyontekija.
Néin pystytddn mittaamaan tuleeko sama tuotosmddrd tuotetuksi irtisanomisten jédlkeen
vihemmalld tyontekijamiirilld, eli ovatko irtisanomiset tuoneet mukanaan mahdollisesti
tavoiteltua tehokkuuden parannusta. Tehokkuuden paranemisen oletetaan jélleen olevan sité
ilmeisempdd mitd pienemmdit yhtion tehokkuuslukemat ovat. Elayan ym. (1998) toteavat
tehokkuushypoteesin ennakoivan tehottomamman yrityksen aiheuttavan suuremman
positiivisen markkinareaktion kuin korkean tehokkuuden omaavan yrityksen. Toimialan
keskiarvoa tehottomammalla yritykselld katsotaan olevan mahdollista saavuttaa suurempaa

lisatehokkuutta.

? Tutkimukseen haastateltiin 1080 tydssi kdyvid suomalaista marras-joulukuussa 2004. Irtisanomisia
tyOpaikallaan kokeneista 35 % piti todenndkoisend siirtymistd toiseen tyopaikkaan. Yhtioissd, joissa
irtisanomisia ei ollut koettu, 1dhtohaluja oli vain 17 %:lla. Kyselyn virhemarginaali oli n. 3 %.
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3 EVENT STUDY -ANALYYSI

Tutkimushypoteesia testataan kayttdamilld event study -menetelmdid. Event study on
menetelmid, jonka avulla pystytddn tarkastelemaan taloudellisten tapahtumien (event)
aitheuttamia hintareaktioita mm. osakemarkkinoilla. Téssd tutkimuksessa event study -
analyysillé testataan irtisanomisten osakekurssivaikutusta. Campbell, Lo & Mackinlay (1997,
157) lukevat event study -analyysin  yhdeksi kéytetyimmistd menetelmistd
rahoitusteoreettisessa tutkimisessa tarkasteltaessa jonkin tapahtuman informaatioarvoa'’.

Menetelméd selventdd seuraava aikajana (kuvio 1):

KUVIO 1 Event study -menetelméin aikajana tissa tutkimuksessa.

Tapahtumaperiodi
I I I B
-5 ] 45

0 =ilmoituspaivg

-36 Estimointiperiodi B
|
1

Analyysissd kéytetddn estimointi-ikkunana periodia ennen tapahtumaa (event), eli tdmin
tutkimuksen tapauksessa aikavilid [-36, -6]. Usein estimointiperiodi saattaa ulottua jopa 255
pdivdan taakse ennen tapahtumaa. Tédssd tutkimuksessa beetat on kuitenkin estimoitu
pidemmaltd aikavililtd, muiden parametrien ollessa estimoitu edelld mainitulta
estimointiperiodilta. Menettelyd kuvataan kappaleessa 6.1. Itse event tapahtuu hetkelld 7=0,
eli kuviossa kohdassa 0. Event-ikkunana téssd tutkimuksessa on vili [-5, +5]. Itse event-
ikkuna ei kuulu estimointi-ikkunaan, vaan yleisesti parametrien estimointi suoritetaan
periodilla ennen tapahtumaa. Estimointiperiodilta estimoidaan malli, jonka avulla lasketaan
epidnormaalit tuotot tapahtumaperiodin osalta. Analyysissd voidaan kdyttdd myos tapahtuman
jélkeistd periodia. Tapahtumaa edeltivid pidivid tarkastelemalla voidaan tutkia tiedon
levidmistd markkinoille jo ennen pdrssitiedotteen julkaisemista ja jélkeisen periodin avulla on

mahdollista tutkia markkinoiden rationaalisuutta.

' Tissd tutkimuksessa esitelldén lyhyesti Event study -analyysi ja sen perusperiaatteet. Tarkemman
kuvauksen menetelméstd antavat mm. Mackinley (1997) ja Campbell ym. (1997).
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3.1 Menetelmiin kaytto

Menetelménd event study on todettu hyvin kéyttokelpoiseksi tutkittaessa yksittdisen
tapahtuman vaikutusta arvopaperien hinnoissa. Tutkimuskohteina ovat yleisesti tapahtumat,
jotka tuovat markkinoille uutta informaatiota kuten fuusiot, tulosjulkaisut, makroluvut,
luottoluokitukset ja osingon irtoamiset. Kiinnostuksen kohteena on nididen tapahtumien
mukanaan tuoma taloudellinen informaatio, joka vaikuttaa yrityksen tulevaisuuden arvoon ja
ndin tutkimuksen kohteena olevien instrumenttien hinnoitteluun. Menetelmén kéytettdvyys
tukeutuu oletukseen markkinoiden rationaalisuudesta. Event study -analyysin eduksi luetaan

sen vaatima suhteellisen lyhyt aikavéli markkinadatan osalta. (Campbell et al. 1997, 149-150.)

Event -analyysia on kéaytetty jo pitkddn taloudellisten ilmididen tutkimiseen. Ensimmaiisend
menetelmdd kdytti Dolley (1933) tutkiessaan osakkeen splittauksen vaikutusta sen hintaan.
Myohemmin menetelmi kehittyi siirtymiselld osakemarkkinoiden hintaliikkeisiin ja
keskindisten tapahtumien erottamisella toisistaan. Nykypdivind on edelleen kéytossd
menetelmit, jotka Ball ja Brown (1968) sekd Fama, Fisher, Jensen ja Roll (1969) esittivét
1960-luvun  loppupuolella. Heidédn tutkimustensa kohteena olivat tulosjulkaisun
informaatiosiséltd (Ball & Brown 1968) ja osakesplittauksen vaikutus osakkeen hintaan
(Fama et al. 1969). Néiden tutkimusten ajoista epidnormaaleja tuottoja mittaavia tilastollisia

testejd ovat kehittdneet Brown & Warner (1980, 1985).

3.2 Menetelméin vaiheet

Event study -menetelmailld ei ole olemassa mitdén yksittéistd yleistd rakennetta. Campbell ym.

(1997, 150—152) mukaan menetelméé voidaan havainnollistaa seuraavilla vaiheilla:

1. Ensimméisessd vaiheessa mairitellddn mielenkiinnon kohteena oleva tapahtuma ja
tarkasteluperiodi. Osakkeiden hintoja voidaan tarkastella esimerkiksi +/-5 péivad
suhteessa informaation julkaisuajankohtaan. Téssd tutkimuksessa mielenkiinnon

kohteena oleva tapahtuma on yhtién irtisanomisilmoitus. Tutkimuksen kohderyhména
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ovat kaikki listayhtiot Helsingin porssissd. Aineistoa voidaan myos rajoittaa

koskemaan vaikka vain tiettyd toimialaa.

2. Eventin vaikutuksen selvittdimiseksi tarkastellaan epédnormaaleja  tuottoja.
Epédnormaaliksi tuotoksi maédritellddn tapahtuman jilkeinen tuotto vidhennettyni
normaalilla tuotolla. Epdnormaalin tuoton mittaaminen on keskeisintd kaikille event
study -analyyseille. Normaali tuotto on tuotto, joka toteutuu, jos markkinoilla ei
tapahdu mitddn poikkeavaa. Tdmin estimoimiseksi maidritetddn jo mainittu estimointi-
ikkuna. Léhtokohtana analyysissd on kaiken markkinoille tulevan uuden informaation
nikyminen jddnnostermissd epdnormaalina tuottona. Normaalien tuottojen
mallintamiseksi on olemassa erilaisia menetelmid, joita tarkastellaan lihemmin

luvussa 3.5.

3. Normaalien tuottojen maédérittdimisen jidlkeen lasketaan mallin avulla osakkeiden
epdnormaalit tuotot tapahtumaperiodilla. Keskiméérdinen epédnormaali tuotto lasketaan
yhteen yksittdisten osakkeiden epdnormaaleista tuotoista. Ep@normaalin tuoton
odotusarvo on nolla, jos tapahtumalla ei ole ollut merkitystd osakkeen
arvonmaarityksen kannalta. Tilastollista merkitsevyyttd epdnormaalien tuottojen osalta
testataan valitulla testilld, esimerkiksi t-testilld. Jos jakaumaoletukset eivdt ole
voimassa t-testin osalta, voidaan kéyttdd parametrittomia testejd. Testitulosten
perusteella voidaan tehdd johtopditoksid markkinareaktiosta tarkasteltavan

tapahtuman osalta.

3.3 Normaalituotto

Normaalituoton laskemiseksi on olemassa useita malleja. Ndmé voidaan jakaa véljasti kahteen
kategoriaan: tilastollisiin ja taloudellisiin malleihin. Tilastolliset mallit seuraavat tilastollisia
oletuksia osakkeiden tuottojen kdyttdytymisessd, kun taas taloudelliset mallit seuraavat ndiden
lisdksi my0s oletuksia sijoittajien kéyttdytymisestd. Tilastollisia malleja edustavat
vakiokeskituotto-, markkina- ja faktorimallit. Taloudellisia vastaavasti CAP- ja APT-mallit.

Kaytinnossd CAP-mallia ei kuitenkaan endd kdytetd event-tutkimuksessa siind esiintyvien



16

rajoitusten vuoksi. Nama rajoitukset voidaan nykyisin valttdd markkinamallin avulla. APT-
mallin lisdmuuttujien ei ole todettu tuovan parannusta mallin selitysvoimaan sen ollessa myos
varsin monimutkainen, kuten faktorimallikin. Brownin ja Warnerin (1980, 1985) tutkimusten
mukaan monimutkaisempien mallien kdytOstd saatava hyoty event-tutkimuksessa on varsin
vihdinen, jolloin my0s yksinkertaisemmalla markkinamallilla p#dstéisiin ldhelld samoja
tuloksia. Nidin ollen téssd késitellddn lahemmin vakiokeskituottomallia ja sitd hieman

kehittyneempédd markkinamallia. (Campbell et al. 1997, 153-157.)

3.2.1 Vakioisen keskiarvotuoton malli

Tilastollisten mallien yleinen oletus on, ettd osakkeiden tuotot ovat normaalisti jakautuneita

sekd toisistaan riippumattomasti ja identtisesti hajonneita. Vektori R, osakkeen tuotolle ajassa
t on tilléin normaalisti jakautunut keskiarvolla x ja kovarianssimatriisilla Q.

Vakiokeskituottomalli voidaan esittdd seuraavan kaavan avulla (Campbell et al. 1997, 154.):

(1) R, =u +¢,, E[¢,]=0, VAR[s,]=0]
misséa
R = osakkeen 1 normaalituotto hetkelld t

it
4, = osakkeen 1 keskimédrdinen tuotto

&, = mallin jdannostermi odotusarvolla nolla

o = jianndstermin varianssi

Vakiokeskituottomalli huomioi vain osakekohtaiset tekijat normaalituottoa laskettaessa ja on
ehkd yksinkertaisin malli normaalituoton mairittdmiseksi. Yksinkertaisuudesta huolimatta
malli tuottaa usein samantyyppisid tuloksia kehittyneempiin malleihin verrattuna. Toisaalta
malli ei paljasta yhtd tehokkaasti epanormaaleja tuottoja, koska sen virhetermin varianssia ei

pyritd pienentdmadn millddn selittdvalld muuttujalla. (Campbell et al. 1997, 154.)
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3.2.2 Markkinamalli

Markkinamalli on tilastollinen malli, joka liittdd yksittdisten arvopapereiden tuoton koko
markkinaportfolion tuottoon. Mallin lineaarinen riippuvuus perustuu oletukseen tuottojen
normaalisuudesta. Portfolion tuottojen avulla pyritddn selittimdan yksittdisen osakkeen

tuottojen vaihtelua. Markkinamalli osakkeelle i (Campbell et al. 1997, 155):
(2) R, =a,+ PR, +&,, Elg,]1=0, VAR[e, ] = O-f;.

missi

R, = osakkeen i normaalituotto hetkelld ¢

R,, = markkinaportfolion tuotto hetkelld ¢

o, = markkinaportfolion riskitdntd tuottoa mittaava parametri

. = osake- ja markkinatuoton viélistd reagointiherkkyyttd mittaava riskikerroin

&, = osaketuoton virhetermi ajassa ¢

Markkinamalli selittdd osakkeen tuottojen systemaattista vaihtelua markkinaindeksin avulla
antaen vakiokeskituottomallia pienemmaén epénormaalin tuoton varianssin (Campbell et al.
1997, 155). Malli selittdd siten paremmin tapahtuman vaikutusta osakekurssiin. Brown ja

Warner (1980) listaavat silti markkinamallin ongelmaksi sen alhaisen selitysasteen.

3.3 Osakkeen beeta-kertoimen maarittiminen

Beeta-kerroin mittaa yrityskohtaista riskid eli sitd herkkyyttd, milld yksittdisen osakkeen

tuotto heilahtelee suhteessa osakemarkkinoiden keskimédardiseen riskipreemioon. Jos S > 1

on osakkeella keskimédardistd korkeampi riski ja osakkeen kurssi reagoi keskiméérdista

voimakkaammin markkinaportfolioon verrattuna. Kun f = 1, osake kayttidytyy tédysin

yhdenmukaisesti markkinaportfolion kanssa. Beeta-kertoimen ollessa alle yksi, osakkeen
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kurssi  heilahtelee markkinaportfoliota vihemmén sijoituskohteen ollessa télloin

riskittdoméampi. (Vaihekoski 2002, 174; Kallunki, Martikainen & Niemeld 1999, 127.)

Cov(r;,r,)
€) B =
Var( ﬂl)
missi
Cov(r,,r,) = osakkeen ja markkinaportfolion vélinen odotettu kovarianssi

Var(r, ) = markkinaportfolion tuoton odotettu varianssi

Markkinamallin ~ méérittdmiseen  liittyvd keskeinen kysymys on, miten mitata
markkinaportfolion liikkeitd ja mitd indeksid tulisi kéayttdd beetan laskennassa.
Markkinaindeksin tulisi edustaa kaikkia sijoittajien valittavissa olevia sijoituskohteita. Talldin
esimerkiksi suomalaisella aineistolla markkinapainotteisen HEX-yleisindeksin kaytto
vaikuttaa vadrilti ratkaisulta, koska siind Nokian painoarvo on erityisen suuri''. Kuitenkaan
yhtid ei edusta sijoittajien valintajoukossa yhtd merkittdvdd osaa. HEX-portfolioindeksissé
yksittdisen osakkeen paino sen sijaan on rajoitettu korkeintaan kymmeneen prosenttiin.
Portfolioindeksin kayttd nostaakin muiden kuin Nokian beeta-kerrointa. Portfolioindeksin
ollessa vain osa yleisindeksid, sen kdyttd kuitenkin vairistiisi beeta-kerrointa. (Kolehmainen

2003, 40.; Vaihekoski 2002, 177-178.)

Valinta yleis- ja portfolioindeksin vililld taytyy tehda tarkastelijan omasta nikdkulmasta. Kun
sijoittaja allokoi varallisuutensa yksittdiseen maahan tai puhtaasti osakkeisiin, voi
yleisindeksin kaltainen markkinaportfolio olla hénelle relevantti. (Vaihekoski 2002, 178.)
Brownin ja Warnerin (1980) mukaan markkinaportfolion valintaan event-tutkimuksessa voi
liittyd toisenlainenkin ongelma. He toteavat arvopainotteisen indeksin kdytdon ongelmana
olevan my®ds sen, ettd se hylkda nollahypoteesin epdnormaalin tuoton nolla-arvoisuudesta liian

usein.

Toinen ongelmakohta on aikavili, jolta beeta lasketaan. Kun tuottoja otetaan mukaan usealta

vuodelta, on mahdollista, ettd yrityksen riskitaso (ts. beeta) on muuttunut. Tdssd mielessa

'131.3.2005 Nokian paino oli 37,36 % (OMX, http://www.hex.com/).
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lyhyt periodi on parempi, mutta toisaalta liian lyhyt periodi tekee beetan estimaatista
epdtarkan havaintojen pienen méédrdn vuoksi. Lisdksi lyhyt periodi korostaa ohuen

kaupankdynnin aikaansaamaa virhettd tuloksissa. (Vaihekoski 2002, 178.)

Suomen osakemarkkinoilla on perinteisesti useita osakkeita, joiden kaupankiynti on ajoittain
hyvinkin véhdisti. Téllaiset epélikvidit osakkeet seuraavat markkinoiden kehitystd viiveella.
Tadmén seurauksena vaikuttaa siltd kuin kyseinen osake ei reagoisi markkinakehitykseen, mika
laskee osakkeen kovarianssia markkinaportfolion kanssa. Kovarianssin ollessa beetan
osoittajassa, laskee matala kovarianssi beetan arvoa. (Vaihekoski 2002, 178.) Ohuen
kaupankdynnin huomioon ottavia menetelmid ovat kehittdineet mm. Scholes ja Williams
(1977). Heiddn menetelmidnsd keinona on yrittdd poistaa autokorrelaatio tuotoista, joka

aiheutuu ohuesta kaupankéynnistd. Heidén mallinsa on seuraavanlainen:

o _ BB AB
) B =

missa

B~ ja BT = beetoja laskettuna yhdelld periodilla viivéstettyjd ja eteenpdin siirrettyjd

markkinaportfolion tuottoja vastaan

p,(r,,) = markkinatuottojen ensimmaisen asteen korrelaatiokerroin

3.4 Epanormaalin tuoton miirittiminen

Epénormaaliksi tuotoksi maédritellddn toteutuneen ja normaalin tuoton vilinen erotus.
Normaalin tuoton mallittamisessa kéytettyd virhetermid tulkitaan epdnormaaliksi tuotoksi,
jolloin sen oletetaan olevan eventin vaikutus osakekurssiin. Event-ikkunan sisélld oletetaan
itse eventin olevan ainoa eksogeeninen tekijd, joka vaikuttaa osakekurssiin. Event- ja
estimointi-ikkunoiden vélilli ei saa olla pdillekkdisyyksid. Markkinamallin mukaan

epanormaali tuotto lasketaan seuraavan kaavan avulla:

(5) ARit =&, = Rit - (ai + ﬂiRmt)
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misséi

AR, = epédnormaali tuotto
o, = osakkeen 7 estimoitu parametri

. = osakkeen i estimoitu beeta-kerroin

Kyseisen kaavan (5) beeta-parametri voidaan estimoida kaavalla (3) tai (4). Alfa-parametrin

laskemiseen taas kéytetdén seuraavaa kaavaa estimointi-ikkunasta laskettuna:
(6) o =R —BR,

missa

R, = osakkeen i keskimédriinen tuotto estimointi-ikkunan aikana

R,, = markkinoiden keskiméérdinen tuotto estimointi-ikkunan aikana

Yksittdisen osakkeen i kumulatiivinen epdnormaalituotto voidaan laskea seuraavasti:

)
(7) CARi (Tl T, )= z ARit

=T,
misséa

CAR.(T,,T,) = osakkeen i kumulatiivinen epdnormaali tuotto vélilld 7,,7,.

Kumulatiivinen epédnormaali tuotto on mahdollista laskea event-ikkunassa halutulta
aikavililtd, jolloin saadaan tarkka kuva siitd milloin event on vaikuttanut osakkeiden
hintoihin. Epidnormaaleja tuottoja on mahdollista laskea esimerkiksi aikavaliltd -5...-1 pdivaa
ennen, -1...+1 pdivdd ennen ja jilkeen tai +1...+5 pdivai jdlkeen tapahtuman. Tutkittaessa
jotain tapahtumaa laajemmin, markkinoiden toimintaa keskimddrin tapahtuman ympaérillé,

tulee osakkeiden epédnormaalit tuotot ensin yhdistéa.

(8) R = AR

M=

it

1
N

Il
—_



21

Estimointiperiodin pituuden ollessa riittdvdn suuri, saadaan keskiméddrdisten epanormaalien

tuottojen varianssiksi:
— 1 &
9) VAR(AR,) = FZJQ_
i=l1

Tilastollisen = merkitsevyyden  testaamiseksi  johdetaan  esimerkiksi  t-testisuure.
Keskiméddrdisten epdnormaalien tuottojen avulla voidaan tuotot yhdistdd ja laskea

markkinoiden keskimiirdinen kumulatiivinen epdnormaali tuotto.
1 N
(10) CAR(TI,TZ):WZCARI.(TI,TZ)
i=l1

Normaalista poikkeava tuotto nékyy tilastollisesti nollasta poikkeavana tuottona. Téti voidaan

testata mm. t-testin avulla. Nollahypoteesin ollessa voimassa keskiméérdisten epdnormaalien
tuottojen jakauma on normaalisti jakautunut odotusarvolla nolla ja varianssilla o (7;,7,).

Kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen varianssi on:

[ N
(1) VAR(CAR(T, T) =5 3 02 (T,.T2)
i-1

CAR(T,,T,) ~ N(0,07(T;,T,))

Tadmin jélkeen nollahypoteesia testataan t-testin avulla, joka noudattaa normaalijakaumaa

odotusarvolla nolla ja keskihajonnalla yksi vain kun on H | tosi.

(12) o CARTT) o

VAR(CAR(T,,T,))

Testitulosten pohjalta ei voida tehdd luotettavia johtopédétoksid, jos jakaumaoletukset eivit ole
voimassa. Jakaumaoletuksista riippumattomia testejd ovat parametrittomat testit. Naitd testeja
voidaan kéyttdd parametristen testien tukena, jolloin on mahdollista saada luotettavimpia

tuloksia. Brownin ja Warnerin (1980) mukaan my0s parametrittomien testien pohjalta tehdyt
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johtopddtokset voivat olla virheellisid, koska ndmi eivdt havaitse epdnormaaleja tuottoja

riittdvin usein. Yksi néistd testeistd on merkkitesti. (Campbell et al. 1997, 172.)

Merkkitesti ei oleta mitddn jakauman muodosta, ainoastaan jakaumien jatkuvuuden. Testin
avulla voidaan tarkastella havaintojen suuntia johonkin tunnuslukuun verrattuna. Testi antaa
tuloksena joko + tai - -merkkejé testisuureesta, jolloin silld voidaan havaita vain havaintojen

erotusten suuntia. Merkkitestin  nollahypoteesina on H,:P(+)=P(-)=1/2 ja

kaksisuuntaisena vastahypoteesina H, : P(+) # P(—). Nollahypoteesin mukaan positiivisten ja

negatiivisten kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen todennikodisyys on yhtd suuri. Jos
jompikumpi erotusten suunnista esiintyy liian harvoin, nollahypoteesi hyldtdin. (Campbell et
al. 1997, 172.) Havaintoaineiston ollessa riittdvdn suuri (n > 35) voidaan testisuureen
laskemiseen kdyttdd binomijakauman normaaliapproksimaatiota (Ranta, Rita & Kouki 1997

211-214.)

S _IP=05|-12N

1
J(0,5(0,5)/ N) @D

(12)

misséa

P = tapahtuman positiivisten epanormaalien tuottojen osuus

3.5 Event study -menetelméissa huomioitavaa

Event-tutkimuksen luotettavuutta ja tehoa mééritettdessd on huomioitava event-ikkunan koko,
hiiridtekijat ja aineiston luotettavuus. Ratkaisevin kysymys event-tutkimuksessa on event-
ikkunan pituuden valitseminen (McWilliams & Siegel 1997, 636). Testin tulos ja tilastollinen
teho on todistettu sitd alhaisemmiksi, mitd suurempi event-ikkuna tutkimuksessa on kaytossa.
Pitkilld event-ikkunoilla kasvaa myos todenndkodisyys merkitseméttomiin tuloksiin, koska
ulkopuolisten tekijoiden mahdollisuus kasvaa. Esityksid oikeasta event-ikkunan koosta ei ole
olemassa, mutta on todettu, ettd ikkunan olisi hyva olla yhtd paivdd pidempi. Talloin voitaisiin

tutkia myds markkinoiden informatiivista tehokkuutta.
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Tutkittaessa yhden tietyn tapahtuman vaikutusta instrumenttien hinnoitteluun saattaa
ongelmaksi muodostua tutkimuksen ulkopuoliset tapahtumat. Ndmé hiiridtekijat osuvat
samaan tutkimuksen kohteena olevaan event-ikkunaan ja  vaikuttavat omalla
informaatiosiséllollddn arvonmaédritykseen ja ndin tutkimustulokseen. Téllaisia uutisia ovat
mm. talouskasvuluvut kotimaasta tai maailmalta, yrityksid koskevat muut kuin tutkimuksen
kohteena oleva uutiset ja korkopéédtokset. Hairidtekijoiden vaikutus riippuu niiden
satunnaisuudesta tai sddnnollisyydestd. Tekijoiden ollessa sddnndllisid, ne vadristdvit tuloksia
todenndkoisemmin  kuin satunnaiset héiridtekijit (Kwok 1998). Haéiriotekijoiden
kontrolloimiseen on esitetty erilaisia vaihtoehtoja, mutta Foster (1980, 56) olettaa ndiden

tekijéiden nettovaikutuksen olevan niin pieni, ettei silld olisi vaikutusta tutkimustuloksiin.

Aineiston valinnassa tutkimuksen luotettavuus voi kirsid, jos mukaan otetaan yrityksié, joiden
osakkeilla tehddén vihidn kauppaa. Tutkimukseen mukaan otettava hinta ei tdlloin valttimatta
ole oikea, jos toteutuneita kauppoja ei esimerkiksi ole tapahtuman jdlkeen. P&&toskurssi
ilmaisi vanhaa informaatiota ennen itse tapahtumaa. P&&toskurssit saattavat myods olla
noteerattu eri kellonaikaan. Ndin CAP-mallin beeta-kertoimen harhan todennikoisyys kasvaa

ja vadristia siten my0s tuottojen arvoja. (Campbell et al. 1997, 153—-154.)
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4 AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA

4.1 Irtisanomisten vaikutus osakekurssiin yleisesti

Worrell ym. (1991) tutkivat ensimméiisend yhtididen irtisanomisten ja osakekurssien vélistd
yhteyttd. Tutkimuksessaan he tarkastelivat liittyyko irtisanomisilmoituksiin epdnormaaleja
tuottoja yhdeksdn vuoden aikaperiodilla 1979-87. Aineisto sisédlsi 194 suuryhtididen
irtisanomisilmoitusta Yhdysvaltojen markkinoilta. Tutkijat 16ysivét negatiivisen vaikutuksen
irtisanomisilmoituksiin yleisesti. Kaikkien ilmoitusten keskiméérédinen tuotto oli negatiivinen,

noin -1,4 % event-ikkunassa [-5, 5] ollen tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 % tasolla.

Akhigbe ym. (1995) ovat tutkineet irtisanomisilmoitusten toimialan sisdisid vaikutuksia.
Tutkimuksen aineisto koostuu vuosilta 1984-1992 otoksen sisdltien yhteensd 48
pankkisektorin  irtisanomisilmoitusta. Keskiméérin irtisanomisilmoitukset aiheuttavat

negatiivisen -0,88 % markkinareaktion, joka on merkitseva viiden prosentin tasolla.

Elayanin ym. (1998) tutkimus késitti huomattavasti laajemman aineiston verrattuna
aikaisempiin tutkimuksiin. Aineisto koostui 646 irtisanomisilmoituksesta aikavéliltd 1979—
1991. Osakemarkkinoiden reaktio ndiden kaikkien irtisanomisilmoitusten ympérilld on
keskimadrdisesti negatiivinen. Epdnormaali tuotto event-ikkunassa [-1,0] oli -1,42 % ollen
erittdin merkitsevd (p<0,01). He paittelevit irtisanomisilmoituksien vélittdvin yleisesti
negatiivista informaatiota investointi- tai kasvumahdollisuuksien pienenemisestd tai
tulevaisuuden kassavirtojen heikkenemisestd. Niin tulokset ovat yhdenmukaisia tutkijoiden
madrittiman vdhenevien investointimahdollisuuksien hypoteesin kanssa. Tutkimuksen
mukaan irtisanomispadtokset yrityksissd on tehty sen jilkeen, kun yhtion osakekurssi on
laskenut merkittdvésti. Koko aineiston kumulatiiviset epanormaalit tuotot periodilla [-20, -2]

ennen irtisanomisilmoitusta ovat selvisti negatiivisia jokaisen pdivén osalta.

Hallockin (1998) tutkimus késitti kokonaisuudessaan 1287 irtisanomisilmoitusta vuosilta

1987-95. Koko otoksen osalta irtisanomisten ympérilld epdnormaalit tuotot olivat negatiivisia
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ja tilastollisesti merkitsevid véhintddn viiden prosentin tasolla jokaisessa event-ikkunassa.
Suurimmillaan negatiivinen tuotto oli tapahtumapdivdnd ollen -0,4 % (p<0.001).
Irtisanomisilla on tutkimuksen mukaan pieni negatiivinen, mutta tilastollisesti merkitseva

vaikutus osakekurssiin.

Chen ym. (2001) tutkivat artikkelissaan irtisanomisten, osakkeenomistajan varallisuuden ja
yrityksen suoriutumiskyvyn yhteyttd. Heidédn aineistonsa on kerétty aikavililtd 1990-95
siséltden 349 irtisanomisilmoitusta. Tutkijat 16ytavéit koko otoksen irtisanomisilmoituksiin
liittyvan tilastollisesti merkitsevdn (p<0.01) negatiivisen osakemarkkinoiden reaktion.
Kahden pédivin poikkeavien tuottojen keskiarvo on -1,2 %. Tutkimus kisittelee irtisanovien
yhtididen ndkymid tarkemminkin ja tulee siihen tulokseen, etti irtisanomistoimenpiteet

pysdyttiisivit niin yrityksen osakekurssin kuin yrityksen kannattavuuden laskun.

Tolvanen (2002) 16ytdé positiivisen reaktion irtisanomisuutiseen Ranskan osakemarkkinoilla
tapahtumapdivian osalta. Tutkimuksen koko otoksen vuosilta 1996-2001 kerdtyn 110
irtisanomisilmoituksen osalta epdnormaali tuotto on irtisanomispdivdnd 0,59 % tuloksen
ollessa tilastollisesti merkitsevd. Kokonaisuudessaan vaikutus on kuitenkin negatiivinen

muissa event-ikkunoissa, joten varsinaista hyotyd osakkeenomistajat eivit irtisanomisista saa.

Hahn ja Reyes (2004) tutkivat irtisanomisilmoituksia aineistolla, joka kasittdd vuodet 1995—
1999. Ajanjakso eroaa ndin aiemmista tutkimuksista kyseisen aikavélin nopean
talouskehityksen ja rajun osakkeiden hintanousun osalta. Tutkimus keskittyy vain isoimpien
yli tuhannen ihmisen irtisanomisiin. Tutkimuksessa on myds vertailtu tuloksia sekd
arvopainotteisen ettd portfolioindeksin mukaisesti laskettuna. Ekonometrisistd menetelmista
kdytossd on pienimmédn nelidsumman menetelmédn lisdksi eksponentiaalinen GARCH.
Lopulta tuloksien tilastollinen merkitsevyys saavutettiin siitd huolimatta, mitd ekonometrista
estimointimenetelmdd tai markkinaindeksid kdytettiin epdnormaalien tuottojen laskemisessa.
Heidén estimoimansa malli toi esiin kaksi pdétulosta: irtisanomisten syy on ainut tilastollisesti
merkitseva tekija markkinareaktiossa ja toimialavaikutus on merkitsevd vain EGARCH-
estimoinnilla ja siindkin vain pienimmissd event-ikkunoissa. Estimoitu kerroin irtisanomisten
syylle on tilastollisesti melkein merkitsevd viiden prosentin tasolla. Né&in kahden

irtisanomisilmoitusten pddryhmén epdnormaalit tuotot eroavat toisistaan.
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4.1.1 Vaikutus tehokkuus-ryhmén irtisanomisille

Worrell ym. (1991) testasivat tutkimuksessaan osakekurssivaikutusta tehokkuuden parannusta
tavoittelevalle “uudelleenjérjestelyt ja yhdistdmiset” syyryhmalle. Tutkijat eivdt kuitenkaan
16ydd oletettua positiivista markkinareaktiota uudelleenjérjestelyilld ja yhdistimisilld
perusteltujen irtisanomisten osalta. Vaikutus ei silti ole merkitsevisti negatiivinen milldin
periodilla. Pidemmaéssé event-ikkunassa [-90, 90] tuotto on positiivinen ja melkein merkitseva
5 % tasolla. Epdnormaalit tuotot olivat enemmén negatiivisia tutkijoiden muodostaman toisen

syyryhmén “taloudellinen ahdinko” osalta.

Palmon ym. (1997) sen sijaan 10ytdvit positiivisia epdnormaaleja tuottoja irtisanomisista,
jotka liittyvét lisdtehokkuuden tavoitteluun aikavililtd 1982-1990. Tutkimus tuo esiin
positiivisia poikkeavia tuottoja tehokkuus-ryhmélle event-ikkunoissa [-1, O] ja [-1, 1],
tuottojen ollessa 0,60 ja 0,80 %. Molemmat tulokset ovat tilastollisesti erittdin merkitsevié
(p<0.001). Kaikista tehokkuus-ryhméén luokitelluista irtisanomisilmoituksista 59,0 - 62,3 %

on tuottanut positiivisia tuottoja kolmessa eri event-ikkunassa.

Elayan ym. (1998) taas eivdt pysty todistamaan tehokkuushypoteesia todeksi. Heiddn
tutkimuksessaan tehokkuus-ryhmén osalta irtisanomisten tuotot ovat negatiivisia
irtisanomisilmoituksen ympérilldi myos “uudelleenjirjestely” -ryhmélle, joka sisdltdéd lisdksi
ilmoitukset liittyen kustannusten leikkaamiseen, yhdistdmisiin ja saneerauksiin. Joidenkin
pdivien osalta irtisanomisten jélkeiset tuotot ovat tutkimuksessa positiivisia, mutta tulokset

eivit ole tilastollisesti merkitsevia.

Elayan ym. (1998) jakoivat irtisanomisilmoitukset myds tehokkuutta mittaavien
tunnuslukujen mukaan. Toimialan keskiarvon perusteella ryhmit jaettiin kahteen osaan.
Keskiarvoa tehokkaampien yhtididen osalta irtisanomisilmoitus aiheutti negatiivisen
markkinareaktion. Sen sijaan toimialan keskiarvoa matalammat tehokkuuslukemat omaavien
yrityksien osalta markkinat niyttivit olevan jo tietoisia taloudellisista ongelmista.
Irtisanomisilmoitukset olivat tdlloin odotettuja, eivdtkd markkinat reagoineet ilmoituksiin

merkittavasti.
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Hallock (1998) 16ytda yhtendisen positiivisen osakekurssivaikutuksen irtisanomisille, joiden
taustalla ovat yhtididen sisdiset sulautumiset. Vaikutus on keskimddrin +5 % ollen
tilastollisesti merkitsevd yhden prosentin tasolla. Tapahtumapéivin osalta reaktio ei

kuitenkaan saa kuin heikkoa tilastollista vahvistusta.

Chen ym. (2001) eivdat Ioydd tutkimuksessaan tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta
epidnormaaleihin tuottoihin irtisanomisilmoituksille tapahtumapéivdn ympdirilld, joiden
taustasyynd ovat kulujen leikkaaminen, edeltdvit heikot tuotot tai uudelleenjdrjestelyt. He
tulkitsevat irtisanomisilmoituksen miellettivdan huonoksi uutiseksi yhtidlle, jolla on mennyt
suhteellisen hyvin edellisend vuonna. Tutkijoiden mukaan irtisanomiset ovat osa suurempaa
kokonaisuutta rakennemuutoksessa ja tuottavuuden parantamisessa. Heiddn mukaansa
irtisanomiset ovat yksi keino vastata tuotemarkkinoiden kysyntdshokkeihin ja suorituskyvyn
laskemiseen. He painottavat irtisanomisten olevan tarpeellinen ja konstruktiivinen toimenpide

turvatessa yritysten selviytyminen.

Hahnin & Reyesin (2004) tutkimuksen mukaan sijoittajat reagoivat positiivisesti
irtisanomisiin, jotka liitetddn yhtion rakennejirjestelyihin ja uudelleenorganisointiin.
Epdnormaalit tuotot ovat johdonmukaisesti positiivisia rakennejdrjestelyihin liittyville
irtisanomisilmoituksille ilmoituspdivdn osalta. Epé@normaalituotto ilmoituspédivdnd oli
keskimédrin 1,9 % ollen tilastollisesti melkein merkitsevé (p<0,05). Tutkijat lisddvit, ettd ero
tuloksissa aiempiin tutkimuksiin ndhden voi johtua eri otosperiodin ja menetelmien kaytosta.
Tilastollisesti merkitsevid epdnormaalit tuotot ja kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ovat
event-ikkunoissa [-3,3] ja t=0. Télle ryhmalle tuotot portfolioindeksin avulla laskettuna olivat

korkeampia verrattuna markkinaindeksiin.

4.1.2 Vaikutus heikentyneen kysynnin tapauksessa

Worrell ym. (1991) kutsuvat negatiiviseen markkinareaktioon oletettavasti johtavaa
irtisanomisten syyryhméé “taloudelliseksi ahdingoksi”. Téstd syystd irtisanovien yritysten
epdanormaalit tuotot irtisanomishetken ympdirilli ovatkin negatiivisia kaikilla periodeilla
vahintddn 10 % merkitsevyystasolla. Periodilla viisi pdivdd ennen ja viisi pdivad jalkeen

eventin epanormaali tuotto on -2,46 % ja erittdin merkitseva.
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Palmon ym. (1997) tutkimus I0ytdd myos tilastollisesti erittdin merkitsevid (p<0,001)
epidnormaaleja tuottoja alentuneen kysynnidn motivoineille irtisanomisille. Event -ikkunoissa
[-1, 0] ja [-1, 1] epdnormaalit negatiiviset tuotot ovat -1,82 % ja -2,23 %. Tdmén ryhmin
tuotoista 59,7 — 68,4 % on negatiivisia kolmella periodilla (68,16 % ikkunassa [-1, 1]).

Elayan ym. (1998) tutkimuksessa ryhmidn “toiminta kannattamatonta” osalta vaikutus on
myos erittdin merkitsevisti negatiivinen. Epdnormaali tuotto on -0,97 % merkitsevyystasolla
p<0,01. Ryhméédn on luokiteltu irtisanomisilmoitukset, joiden taustalla on mm. alentunut
kysyntd, tuontikilpailu, taloudellinen laskusuhdanne, panoshintojen nousu tai huonot

markkinaolosuhteet.

Hallock (1998) loytdd konkurssin aiheuttamille irtisanomisille keskiarvoltaan suurimman
negatiivisen tuoton. Epdnormaali tuotto ryhmélle on -12,3 % tapahtumapiivin osalta
(p<0,001). Tdméa ei ole mikddn yllitys etenkddn silloin, jos markkinat eivdt ole saaneet
etukdteen muuta signaalia yhtion taloudellisista ongelmista ennen konkurssiin liittyvaa
irtisanomisuutista. Tutkija on jakanut irtisanomisilmoitukset useampaan ryhmdidn ja
negatiivisen epdnormaalin tuoton hdn mainitsee aiheutuvan myos tuotantolaitoksen
sulkemisesta tai siirrosta. Tapahtumapdivin epidnormaalituotto ryhmélle on -0.4 %,

merkitsevyystason ollessa vain 10 %.

Chen ym. (2001) tutkimuksen tulokset osoittavat markkinoiden reaktion
irtisanomisilmoituksiin olevan negatiivisempi pienentyneen kysynnin ollessa vaikuttimena
irtisanomispadtokselle. Tami oli ainoa taustasyy, joka sai vahvistusta tilastollisista testeisté.
Tutkimuksessa  selvisi myo0s, ettd markkinat reagoivat sitd negatiivisemmin

irtisanomisilmoitukseen mitd odottamattomampi se on.

Hahn ja Reyes (2004) mukaan sijoittajat reagoivat negatiivisesti irtisanomisiin, joiden
aiheuttaja on kysynndn pieneneminen yhtion tuotteille tai palveluille. Tutkijat 16ytavét
pienentyneen kysynnin ryhmélle poikkeavia negatiivisia tuottoja kaikissa event-ikkunoissa
pienimmain neliosumman menetelmilld. Markkinaindeksilld ei ole vaikutusta, vaan tulokset
ovat melkein merkitsevid viiden prosentin merkitsevyystasolla molemmilla indekseilld
laskettuna. Ilmoituspdivin (t=0) epdnormaalituotto on noin -2 %. EGARCH -estimoinnin

osalta epdnormaalit tuotot eivit olleet aivan kaikissa ikkunoissa tilastollisesti merkitsevia.
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4.2 Markkinareaktioon vaikuttavat tekij:t

4.2.1 Irtisanomisten laajuus

Markkinoiden on todettu reagoivan isompiin irtisanomisiin vahvemmin negatiivisesti kuin
pienempiin (Worrell et al. 1991, 670-671; Lee 1997; Elayan 1998). Worrell ym. jakoivat
irtisanomiset kolmeen ryhméén sen mukaan, montaako tyontekijéé per yhtion tyontekijamééra
irtisanomiset koskivat. Vertaamalla 50 suurinta ja 51 pienintd irtisanomista isoilla
irtisanomisilla on huomattavasti negatiivisemmat epdnormaalit tuotot event-ikkunoissa [-90,
90] ja [-90, 5] (merkitsevyystasot 0,1 % ja 1 %). Chen ym. (2001) sen sijaan eivit 10yda
irtisanomisten koolla olevan tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta tuottoihin irtisanomispdivén

ymparilla.

Palmon ym. (1997) tutkivat myds irtisanomisten suuruuden vaikutusta. Tutkijat lisdsivit
mukaan regressioonsa irtisanomisten vaikutuksesta myo0s irtisanomisten koon yhdeksi
muuttujaksi. He  madrittelevdt irtisanomisilla  olevan  suoran  vaikutuksen ja
informaatiovaikutuksen, joita voidaan vertailla timdn muuttujan avulla. Tutkijoiden mukaan
irtisanomiset tuovat oman suoran vaikutuksen itsessddn (irtisanomisten koko), mutta samalla
markkinoille tulee myos informaatiota yrityksen tilasta ja tulevaisuuden nédkymistd, jota
kutsutaan informaatiovaikutukseksi. Tutkijat tulevat sithen johtopddtelmédn, ettd
irtisanomisissa mainitut syyt ja irtisanomisten suuruus auttavat sijoittajia tekemaidn péasatelmia
yhtididen arvosta. Heiddn informaatio-efektinsd saa tukea heikentyneen kysynnén ryhmadlle,
muttei tehokkuus-ryhmélle. He pééttelevit suoran efektin olevan positiivinen positiivisten
epidnormaalien tuottojen takia tehostamis-joukolle. Tdmé positiivinen suora efekti sopii
tutkijoiden mukaan ndkemykseen, jonka mukaan johdon madrddmét irtisanomistoimet

ndhdéén yhtion arvoa kohottavina.

Hahn ja Reyes (2004) sen sijaan tutkivat yhtion koon vaikutusta irtisanomisten aiheuttamaan
markkinareaktioon. He eivit kuitenkaan 10yténeet tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta yhtion
edellisvuoden koolla irtisanomisilmoituksen markkinareaktioon. Akhigbe ym. (1995) eivit

myoskddn 10ytdneet vahvistusta tutkimuksessaan hypoteesille isompien pankkien
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irtisanomisten suuremmasta toimialan sisdisestd vaikutuksesta. Sen sijaan markkina-arvoltaan

pienemmét pankit reagoivat ilmoitukseen positiivisesti tapahtumapéivin osalta (p<0,05).

4.2.2 Irtisanomisten kesto

Worrell ym. (1991) loysivdt negatiivisemman vaikutuksen osakekurssiin varsinaisten
irtisanomisten osalta verrattuna tilapdisiin lomautuksiin. Elayan ym. (1998) tulevat samaan
tulokseen markkinareaktion eron ollessa irtisanomisten ja lomautusten valilla tilastollisesti

merkitsevd yhden prosentin tasolla.

Hallock (1998) vertasi my0s osakekurssivaikutusta pysyvien irtisanomisten ja lomautusten
valilla. Pysyville irtisanomisille markkinamallin mukaisen event study -analyysin antamat
kumulatiiviset keskiarvotuotot olivat jokaisella periodilla tapahtuman ympérilld negatiivisia.
Tilastollisesti merkitsevid tulokset olivat véhintddn yhden prosentin merkitsevyystasolla
tapahtumapdivin ja event-ikkunoiden [-10, 10] ja [-20, 20] osalta. Suurimman osan
irtisanomisista ollessa pysyvid, olivat tulokset samansuuntaisia koko otoksen kanssa.
Lomautusten osalta epdnormaalit tuotot olivat sen sijaan positiivisia neljdssd event-ikkunassa

kuudesta. Tulokset eivit kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevia.

4.2.3 Toimialan vaikutus

Akhigbe ym. (1995) ovat tutkineet pankkien irtisanomisilmoitusten toimialan siséisid
vaikutuksia. Yhden pankin irtisanomisten oletetaan vaikuttavan muihin pankkeihin. Jos yhden
pankin irtisanomispddtos on tulos mahdollisesti koko toimialalle levinneestd heikentyneesti
tilanteesta, saattaa irtisanomisten vaikutus paisua koskemaan my0s muita saman toimialan
yrityksid, joiden ominaispiirteet ovat irtisanovan yhtion kaltaiset. Irtisanomispditoksen
taustalla olevien syiden ollessa yhtiokohtaisia voi osakemarkkinoiden reaktio sen sijaan olla
positiivinen muiden pankkien osalta. Téll6in irtisanomiset tulkittaisiin negatiiviseksi uutiseksi
niistd ilmoittavalle pankille, mutta positiiviseksi muille, koska kilpailijat olisivat tdlloin
voineet viedd markkinaosuuksia irtisanovalta pankilta. Ndin muut pankit hy0tyisivét

kilpailijan kustannuksella. Irtisanomisten levidmisefektin tutkijat mainitsevat olevan erityisen
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yleistd pankkialalla, missd sddnnelty toimintaymparistd takaa pankkien ominaispiirteiden

samankaltaisuuden.

Akhigben ym. (1995) tutkimuksen tulokset antavat tukea hypoteesille irtisanomisten
kilpailuefektisti. Irtisanomisuutisten ympdrilld kilpailijoiden osakekursseissa on havaittavissa
positiivinen epadnormaali tuotto ilmoituspdivén osalta. Tuotto kilpailijoiden osakeportfolion
osalta on 0,22 % ollen tilastollisesti merkitsevd viiden prosentin tasolla. Vastaavasti
irtisanomisista ilmoittaneen pankin osakekurssi laski tapahtumapéivina keskiméérin -0,88 %.
Niin tutkimus antaa tukea irtisanomista edeltdville mahdollisille kilpailuasemien muutoksille,
jotka toimisivat potkuna irtisanomistoimenpiteille. Toimialan sisdiset vaikutukset olivat
vahvempia kilpailijapankeille, jotka sijoittuivat maantieteellisesti samalle alueelle
irtisanomisista ilmoittaneen pankin kanssa. Kilpailuefektin vaikutus oli my0s sitd suurempi

mitd korkeamman tuoton aikajaksoa pankkisektori eli.

Elayan ym. (1998) mukaan markkinat reagoivat eritavalla eri toimialojen sisdlld
irtisanomisiin. Tutkijat 10ysivdt sitd suuremman markkinareaktion irtisanomisilmoitukseen,
mitd palvelusuuntaisemmalla alalla yhtid toimi ja mitd enemméin yhtion toiminta riippui

inhimillisestd pddomasta.

4.2.4 Yhtion tuloskehitys ennen irtisanomisia

Chen ym. (2001) toteavat irtisanomisia perustellun myds heikolla osakekurssin kehityksella.
Heiddn tutkimuksensa mukaan yritysten irtisanomispddtoksid edeltddkin  usein
alisuoriutuminen markkinoilla tilikauden tuloksen ja osaketuoton osalta. Heidédn
kiyttdmaillddn aineistolla laskettuna irtisanomisista ilmoittaneen yhtion osake on tuottanut
irtisanomisia edeltdviand vuonna keskimiirin -8 %. Vertailuindeksin tuotto on samaan aikaan
ollut +9 %. Tutkimuksesta selvidd myods irtisanovien yhtididen heikompi kehitys
laskentatoimen tunnuslukujen osalta irtisanomishetked ennen. Yritysten liikevoitto on
laskenut kaikkina kolmena irtisanomisia edeltdvénd vuonna. Brickley ja Van Drunen (1990)
ovat tulleet vastaavaan lopputulokseen yritysten heikommasta kehityksestd ennen
irtisanomisia rakennejérjestelyihin liittyvien ilmoitusten osalta. Sijoittajien on myods todettu

reagoivan negatiivisemmin irtisanomisilmoituksiin niiden yhtididen osalta, joiden
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taloudellinen kehitys on ollut heikkoa ennen ilmoitusta (Worrell et al. 1991; Armstrong-

Stassen & Ursel 1995)

4.2.5 Vaikutus yhtion tulevaan tuloskehitykseen

Chen ym. (2001) eivét 16ydd vahvistusta irtisanomisen aiheuttamalle kokonaisty6llisyyden
vihenemiselle irtisanomisyhtiossd. Vaikka tyontekijoiden midrd yhtiossd laskee
irtisanomisvuonna, madrd nousee ilmoituksen jdlkeisen toisen vuoden lopulla kolmea
edeltdvdd vuotta korkeammalle tasolle mediaaniyhtiossd. Selityksend tdlle he nékevit
irtisanomisten toimeenpanon vidhemmaén tuottavilla aloilla. Tutkijat 10ytdvit my0ds todisteita
yritysten kasvaneesta fokusoitumisesta laskettuna mm. toimintasegmenteilld, joista yritys
raportoi tilinpddtoksessd tai osavuosikatsauksissa. Fokusoitumisen he uskovat nostavan
yrityksen arvoa. Tédssd he ndkevédt irtisanomisissa tdrkedn tavan uudelleenjdrjestelyille

heikommin menestyneiden yhtididen osalta.

Markkinoiden reaktio irtisanomisilmoitukseen ei kerro itsessddn mitddn irtisanomisten
tehokkuudesta keinona pyrkid parantamaan yrityksen tehokkuutta ja suorituskykyé.
Positiivinen markkinareaktio olettaa yrityksen suorituskyvyn nousevan, mutta tulokset tulevat
esiin vasta myohemmin. Mydskddn negatiivinen markkinareaktio ei tarkoita sitd, etteivitkod
yhtion toiminnot voisi tehostua irtisanomisten toimesta. Voihan olla, ettd sijoittajat ovat
tulkinneet véérin irtisanomisten vaikutuksen yrityksen arvoon. Ndin markkinat joutuisivat
korjaamaan ndkemystddn irtisanomisten todellisista vaikutuksista mydhemmin esimerkiksi
osavuosikatsauksen tai tilinpdatoksen tultua julki ja osoittavan odottamattoman tehokkuuden
paranemisen. Irtisanomisten aiheuttamat kustannukset rasittavat yrityksen tulosta ainakin

irtisanomisvuoden osalta.

Elayan ym. (1998) tutkimus osoittaa merkittdvdd parannusta yhtididen oman pddoman
tuottavuuden keskiarvossa irtisanomisten jilkeen. Tulokset tukevat hypoteesia, jonka mukaan
yhtididen irtisanomiset lisddvéat tuottavuutta. Heiddn tuloksensa ovat myos johdonmukaisia
kasvavan tydvoiman tehokkuuden hypoteesin kanssa. Tydvoiman tehokkuus kasvaa
irtisanomisten jidlkeen verrattuna aiempaan mitattuna nettotuotolla per tyontekiji. Niin

tyOvoima lisdisi panostaan parantaen yhtion tuottavuutta.
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Palmon ym. (1997) tutkivat myos liitetddnkd irtisanomisilmoituksessa mainitut syyt yritysten
tulevaisuuden tuottavuuteen ja myyntilukuihin. Sijoittajille tdiméi toimisi perusteena kiyttdd
tekijoitd, joilla yritys on irtisanomisiaan perustellut, merkkeind yrityksen arvosta. Tutkijat
ovat kdyttdneet kolmea tuottavuuden tunnuslukua ja yhtd myyntilukua: voittomarginaali,
pddoman tuottoprosentti, oman padoman tuotto ja todellinen myynti. Luvut on laskettu
kolmelta irtisanomisvuotta edeltivéltd ja kolmelta seuraavalta vuodelta irtisanomisvuoden
lisdksi. Ennen irtisanomisvuotta keskiarvolla mitattuna tuottavuusluvut pienentyneen
kysynndn tapauksessa ovat lisdtehokkuuden ryhmien vastaavia lukuja korkeampia.
Irtisanomisvuoden jilkeen taas tuottavuusluvut ovat keskiarvoltaan parempia lisdtehokkuutta
tavoittelevilla yrityksilli. Myyntiluvut ovat tehokkuusryhmélld parempia, mutta siithen
vaikuttaa ryhmin yritysten suurempi koko. Vertailemalla irtisanomista edeltdvid ja sitd
seuraavia tuottavuuslukuja, erot ovat useimmiten negatiivisia pienentyneen kysynnén syysta
irtisanoneille yrityksille ja positiivisia tehokkuusryhmén yhtidille. Pienentyneen kysynnin
yrityksille luvut ovat negatiivisia ja eroavat merkitsevdsti nollasta, mutta vaihtelevia
lisdtehokkuutta irtisanomisilla tavoittelevien yhtididen osalta. Tutkijat tulevat siihen
lopputulokseen, ettd irtisanomisten syyt liitetddn yritysten tulevaisuuden tuottavuuden

tunnuslukuihin.

Hahn ja Reyes (2004) sen sijaan tutkivat tuottavuuden vaikutusta markkinoiden reaktioon. He
eivit kuitenkaan lOytdneet tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta yhtion tuottavuuden osalta

irtisanomisilmoituksen mukanaan tuomaan markkinareaktioon.

4.2.6 Vaikutus johtajan varallisuuteen

Hallock (1998) on tutkinut irtisanomisten ja irtisanovan yhtion toimitusjohtajan palkan
yhteyttd aikavélilld 1989-95. Tutkimuksessa kiinnitetddn huomio irtisanomisista paattivien
toimitusjohtajien palkkojen nousuun ja osakkeenomistajien hyotyjen maksimointiin. Hallock
tdhdentddkin johtajien omistavan usein yhtididensd osakkeita huomattavissa mairin, jolloin
irtisanomisilla voisi olla myos téitd kautta vaikutusta johtajan varallisuuteen. Tutkimustulosten
mukaan irtisanomisten maéra ja toimitusjohtajan palkka kulkevat kdsi kddessd, mutta timén
selitetdéin johtuvan yksioikoisesti siitd, ettd suuremmat yritykset irtisanovat herkemmin
tyontekijoitddn. Porssiarvon mukaan jaoteltuna pienimmaistd kymmenyksestd vain 4,6 % oli

irtisanonut tyontekijoitdén, kun suurimpien yritysten osalta luku oli 34 %.
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Tutkimuksen mukaan niiden yritysten toimitusjohtajat, jotka olivat irtisanoneet véked
alempina vuosina, péddsivdt nauttimaan paremmista palkankorotuksista verrattuna niiden
yhtididen johtajiin, joissa irtisanomisia ei suoritettu. Hallock toteaakin tuloksen saattavan
johtua yksinkertaisesti siitd, ettd “ehkd isommat yritykset irtisanovat tyontekijoitddn
useammin ja maksavat toimitusjohtajalleen enemmaédn.” Tutkimuksessa muodostettu
regressiomallikaan ei onnistu selittdimadn irtisanomisten vaikutusta toimitusjohtajan palkkaan.
Siten irtisanomisilla ei ole vaikutusta yhtidn toimitusjohtajan irtisanomisia seuraavan vuoden

palkkaan, eikd irtisanomisten suuruudellakaan ole siihen vaikutusta.

Hallock ei lopulta 16ydd suoraa vaikutusta irtisanomisten ja toimitusjohtajan varallisuuden
vililtd. Osakemarkkinoiden reaktio irtisanomisuutisiin tuottaa tutkimuksessa negatiivisen
epanormaalin tuoton, vaikkakin vain pienen. Niin irtisanomisilla ei olisi suoraa vaikutusta
toimitusjohtajan varallisuuteen hdnen oman osakepottinsa arvon nousuna. Hallock toteaakin,
ettei hdnen tutkimuksensa riitd vahvistamaan véitettd, ettd toimitusjohtajan oma taloudellinen

asema paranisi irtisanomisista mdardémisen jalkeen.

4.2.7 Tiedon vuotaminen markkinoille

Worrell ym. (1991) selvittivdt tutkimuksessaan myds mahdollisia vuotoja markkinoille.
Tutkijat etsivét viitteitd tulevista irtisanomisista lehtiartikkeleista, jotka oli julkaistu Wall
Street Journalissa. Vahvistusta saatiin hieman (p<0.10) sille késitykselle, ettd markkinat
reagoisivat eri tavalla irtisanomisuutisiin, jotka olisivat tavalla tai toisella vuotaneet aiemmin
sijoittajien tietoon. Tadmd reaktio tapahtuu kuitenkin vain periodilla [-90, -5] ennen
irtisanomisilmoitusta, eikd ilmoituksen aikaan. Siten markkinat reagoisivat vuotoon sen
tullessa tietoon, mutta silti markkinoilla reagoitaisiin myds virallisen irtisanomisilmoituksen

tullessa julki.

4.3.8 Muut markkinareaktioon vaikuttavat tekijit

Elayan ym. (1998) ja Lee (1997) tutkivat my0s aiempien irtisanomisten vaikutusta uuden

irtisanomisilmoituksen aiheuttamaan markkinareaktioon. Aiempia irtisanomisilmoituksia
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omaavien yhtididen osalta uusi irtisanomisilmoitus aiheutti pienemmain osakekurssireaktion

verrattuna yhtidihin, joilla ei aiempia irtisanomisilmoituksia 1dhihistoriassa ollut.

Suhdannevaihteluilla on myds vaikutuksensa irtisanomisuutisten markkinareaktioon.
Sijoittajien pessimismi laskusuhdanteen aikana voi johtaa erilaisiin odotuksiin ja vaikutuksiin
yhtididen tiedotteista. Samalla tavoin sijoittajien optimismi vaikuttaa noususuhdanteessa sekéa
odotuksiin ettd vaikutuksiin, minkd porssitiedotteet aiheuttavat. (Pagan & Soydemir, 2001.)
Elayan ym. (1998) tutkimus vahvistaa késitystd. Markkinareaktio on vahvemmin negatiivinen
laskusuhdanteen aikana ollen -1,28 %. Noususuhdanteessa epdnormaalituotto on -0,48 %.

Molemmat tuotot sekd ndiden erotus ovat tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin tasolla.

Cantrell, Hindman ja Pouder (2004) tutkivat ammattiliittojen vaikutuksia irtisanomisten
aitheuttamiin epédnormaaleihin tuottoihin. He jakoivat irtisanomiset kahteen ryhméén sen
mukaan, kuuluvatko yhtion tyOntekijit ammattiliittoihin vai eivdt. Oletuksena on
osakkeenomistajien etujen parempi huomioiminen yhtidssd, jonka tyontekijét eivat kuulu niin
laajasti ammattiliittoihin. Irtisanomisten ammattiliittoon kuuluvien tyontekijoiden alalla
oletetaan heikentdvén liiton asemaa ja parantavan nidin osakkeenomistajien etua. T&lldin
markkinareaktio ei olisi niin negatiivinen kuin yleisesti. Cantrellin ym. tutkimustulokset
vahvistavat oletusta. Ammattiliittoalojen irtisanomisuutiset aiheuttavat positiivisen reaktion,
joka tosin ei ole tilastollisesti merkitsevd. Sen sijaan liittoithin kuulumattomien alojen
yhtididen irtisanomisuutiset aiheuttavat tilastollisesti 1 %:n tasolla merkitsevén negatiivisen

markkinareaktion.

4.3 Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista

Aikaisempien tutkimusten tulokset on esitetty yhteenvetotaulukoissa 2 ja 3. Taulukosta 2
nikyvit tutkimusten tirkeimmét loppupéédtelméat. Taulukkoon 3 on listattu tarkemmin tiedot
aiempien tutkimusten aineistoista ja estimoiduista epidnormaaleista tuotoista sekd koko

otokselle ettd eri syyryhmille. Taulukosta nikyy myds tulosten tilastollinen merkitsevyys.
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Tutkija Vuosi |Lopputulos

Worrell ym. 1991|Markkinat reagoivat erilailla irtisanomisten taustalla oleviin eri syihin.

Akhigbe ym. | 1995|Pankkien irtisanomisilmoitukset voivat signaloida mahdollisuutta kilpailijoille
saavuttaa markkinaosuuksia.

Palmon ym. 1997 |Reaktio positiivinen tehokkuus-ryhmalle

Elayan ym. 1998|Yritykset paatyneet irtisanomisiin heikomman ajanjakson jalkeen.
Ekonometrisellda menetelmalla ja markkinaindeksilla ei suurta vaikutusta.

Hallock 1998|Toimitusjohtajan oma asema ei parane irtisanomisten jalkeen

Chen ym. 2001|Irtisanomiset eivat laske tydntekijdiden maaraa pitkalla aikavalilla.
Irtisanomiset pysayttavat kannattavuuden laskun.

Tolvanen 2002|Irtisanomispaivan reaktio positiivinen Ranskan markkinoilla

Hahn&Reyes

2004

Rakennejarjestelyihin liittyvilla irtisanomisilla reaktio positiivinen
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TAULUKKO 3 Yhteenveto aikaisempien tutkimusten keskiméiiriisistd (AAR) ja
kumulatiivisista (CAAR) epéinormaaleista tuotoista koko otokselle ja eri syyryhmille.

Tekijit Vuosi | Periodi/ Otos | Ryhmittely Tulos
irtisanottuja
Worrell, 1991 1979-1987 194 | Koko otos -1,42 % *** (CAAR -5,5)
Davidson & isot yritykset 87 | Taloudellinen ahdinko | -2,46 % *** (CAAR -5,5)
Sharma 30 | Uudelleenjirjestelyt -0,27 % (CAAR -5,5)
Akhigbe, 1995 1984-1992 48 | Irtisanomisista -0,88 % ** (AAR 0)
Bartunek & ilmoittavat pankit
Madura Kilpailijapankit 0,22 % ** (AAR 0)
Palmon, Sun & | 1997 1982-1990 140 | Koko otos -
Tang 57 | Heikentynyt kysynta -1,82 % ** (CAAR -1,0)
-2,23 % ** (CAAR -1,1)
83 | Tehostamistoimet 0,60 % ** (CAAR -1,0)
0,80 % ** (CAAR -1,1)
Elayan, Swales, | 1998 1990-1995 646 | Koko otos -0,30 % ** (AAR 0)
Maris & Scott > 1000 henked 296 | Kannattamattomuus -0,97 % ** (CAAR -1,0)
21 | Kiistat tydonjohdon -1,18% * (CAAR -1,0)
kanssa
Hallock 1998 1989-1995 1287 | Koko otos -0,40 % *** (AAR 0)
Pienet mukana -0,30 % ** (CAAR -1,1)
Irtisanomiset -0,30 % *** (AAR 0)
Lomautukset -0,10 % (AAR 0)
Chen, Mehrotra, | 2001 1990-1995 349 | Koko otos -1,20 % ** (AAR 0)
Sivakumar & 128 | Kulujen leikkaaminen -1,10 % * (AAR 0)
Yu 89 | Heikentynyt kysynta -2,40 % ** (AAR 0)
91 | Heikko tuottavuus -1,20 % * (AAR 0)
107 | Uudelleenjarjestelyt -0,50 % (AAR 0)
Cantrell, 2004 1989-1996 233 | Koko otos -0,45 (CAAR -1,1)
Hindman & 121 | Ammattiliitto 0,14 (CAAR -1,1)
Pouder 112 | Ei ammattiliittoa -1,09** (CAAR -1,1)
Hahn & Reyes 2004 1995-1999 78 | Koko otos -
OLS/ VW > 1000 henked 36 | Heikentynyt kysynta -2,03 % * (AAR 0)
-8,36 % * (CAAR -5,5)
42 | Uudelleenjirjestelyt 1,73 % * (AAR 0)
2,19 % (CAAR -5,5)
HkE Tulos merkitseva 0,1 %:n riskitasolla
ok Tulos merkitseva 1 %:n riskitasolla
* Tulos merkitsevé 5 %:n riskitasolla

AAR 0 = Keskimédirdinen epanormaali tuotto hetkelld t=0

CAAR = Kumulatiivinen keskimééridinen epidnormaali tuotto (esimerkiksi paivastd t=-5 péivdén t=5, eli viisi
pdiviad ennen tapahtumaa, aina viisi pdivéa jilkeen tapahtuman asti)
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SYT-NEUVOTTELUT 2000-2004

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa kiytetty aineisto porssiyhtididen irtisanomisilmoituksista on keritty

Kauppalehti Online -palvelusta (http://www.kauppalehti.fi/). Tieto yrityksen kdynnistamista

yt-neuvotteluista on etsitty Kauppalehden verkkopalvelun uutisarkistosta hakusanalla yt-
neuvottelut”. Yt-neuvotteluista kertoneen uutisen paivdmaiédran avulla on etsitty yhtion oma
porssitiedote asiasta samaisen palvelun porssitiedotehausta. Jollei yhtio ole ilmoittanut asiasta
porssitiedotteella, on vastaavat tiedot haettu yhtion omien internet-sivujen lehdisto- tai
sijoittajaosiosta. Joidenkin yt-neuvottelu-uutisten osalta ei porssi- eikd lehdisttiedotetta
asiasta 10ydetty, jolloin vaadittavat tiedot kerdttiin Kauppalehden julkaisemasta uutisesta.
Talloin itse tapahtumapiiva on tarkistettu edelliseksi arkipdiviksi ennen uutisen julkaisemista

lehdessa.

Yhtioéiden antamista porssi- tai lehdistotiedotteista ja Kauppalehden uutisista on koottu yhteen
tiedot yt-neuvottelujen kaynnistimisilmoituksista. Tarkeimpind tietoina ndissd ovat yt-
neuvotteluista ilmoittanut yhtid, ilmoituksen paivdmaiira, tiedotteen otsikko ja mihin liittyen
irtisanomisiin ja/tai lomautuksiin mahdollisesti johtavat yt-neuvottelut on aloitettu (liite 1).
Néiden syiden mukaan, miksi yt-neuvottelut kdynnistetdan, on ilmoitukset luokiteltu neljdan
ryhmédn. Nami neljd syyryhméid ovat toiminnan tehostaminen, kysynndn heikkeneminen,
toiminnan/yksikon lopettaminen ja epéselvdt. Osakekurssivaikutusta tutkitaan koko

perusjoukon sekid osajoukkojen toiminnan tehostaminen ja heikentynyt kysynté osalta.

Lopullinen tutkimusaineisto muodostuu yhteensa 133 yt-neuvotteluilmoituksesta (taulukko 4),
joista Helsingin porssissd noteeratut yhtidt ovat ilmoittaneet vuosina 2000-2004. Ryhmiin
luokiteltuna irtisanomisten syynd on ollut toiminnan tehostaminen 59:ssd ja heikentynyt
kysyntd 51 tapauksessa. Tiedotteista 14 kohdalla syy irtisanomisiin on liittynyt
toimintojen/yksikkdjen lopettamiseen. Ndiden tapauksessa ei aina ole voitu paitelld onko
esimerkiksi tehtaan lopettamisen taustalla heikentynyt kysyntd vai mahdollisesti toiminnan

tehostaminen siirtdmallda tai keskittdmaélld tuotantoa toiseen maahan tai toiselle
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paikkakunnalle. Loput 9 ilmoitusta on luokiteltu yt-neuvottelujen kdynnistdmissyyn osalta
epaselviksi. Osa yt-neuvotteluista kertovista uutisista on sisdltdnyt puuttuvaa tietoa eikd
lisdtietoja ole 16ytynyt yhtion itsensd pdOrssi- tai lehdistotiedotteista, jolloin kyseiset yt-
neuvottelutapaukset on jitetty pois tutkimuksesta. Aineistosta on myos poistettu ilmoitukset,
jotka ovat osuneet samalle estimointiperiodille yhtion ilmoittaessa uusista yt-neuvotteluista

heti edellisen ilmoituksen jilkeen.

TAULUKKO 4 Helsingin porssissi noteerattujen yhtididen yt-neuvotteluilmoitukset ajalla
2000-2004.

Ryhmé 2000 2001 2002 2003 2004 Yhteensd
Toiminnan tehostaminen 7 9 15 12 16 59
Heikentynyt kysynta 1 21 21 4 4 51
Toiminnan/yksikkéjen lopettaminen 2 5 3 2 2 14
Epéselvéa 2 3 0 1 3 9
Yhteensé 14 42 43 19 24 133
Puuttuvaa tieto / pééllekkéisyys 2 6 7 1 0 16

Otosperiodin aikana eniten irtisanomisia on ollut vuosina 2001 ja 2002. Vidhiten irtisanomisia
on koettu vuonna 2000, kun usko talouskasvuun ja teknologiayhtididen menestykseen oli
vankkaa. Toisin kuitenkin kdvi ns. teknokuplan puhjettua ja talousmahti Yhdysvaltojen
talouden ajauduttua laskusuhdanteeseen. Vuoden 2000 jidlkeen talousndkymien muuttuessa
reagoivat yritykset tilanteeseen kdynnistimilld yt-neuvottelut henkildstoryhmiensd kanssa.
Vuosien 2001 ja 2002 irtisanomisia perusteltiinkin suhteellisesti eniten kysynnén
heikkenemiselld, jossa suurimpana tekijdné taustalla oli epdsuotuisa talouskehitys. Muiden
vuosien osalta suurimpana syynd irtisanomisille on ollut toiminnan tehostaminen. Néin
irtisanomisia perustellessaan yritykset ndyttdisivit vetoavan heikompien talousndkymien
atkaan heikentyneeseen kysyntddn ja hyvind tai taloudellisesti vakaampina aikoina

enimmakseen tehostamistoimiin.

Kuviosta 2 ndhddan HEX-yleisindeksin kehitys tutkimuksen aikavélilld. Yhtididen
irtisanomistahti mukailee pitkélti indeksin kulkua: kurssien laskiessa irtisanomistahti kiihtyy

ja pdinvastoin. Toisaalta kausaalisuuden voidaan ajatella toimivan myos toisinpdin, jolloin
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yhtididen irtisanomiset toimisivat markkinoiden herdtteend talousndkymien heikkenemisesta.
Tdma riippuu paljolti yhtididen reaktiohalukkuudesta ja -nopeudesta markkinoiden
kdédnteisiin. Suomessa irtisanomisia ja lomautuksia varten on aina kéynnistettdva lakisdéteiset
yhteistoimintaneuvottelut, joten ennen irtisanomistoimia on yhtion valmisteltava perustelut
menettelylle. Byrokraattisuutensa puolesta irtisanomiset eivdt olisi ensimméiinen keino

reagoida heikentyneeseen kysyntddn.

Yleisindeksin kehityksestd ndhdddn raju lasku vuoden 2000 huipusta aina vuoden 2001
loppuun. Tédmin jilkeen indeksin kehitys on tasaantunut ollen otosperiodin lopulla 6000
pisteen tietdmilld. Yhtididen irtisanomisilmoitusten maard puolittui vuosilta 2001 ja 2002

vuoteen 2003. Vuoteen 2004 ilmoitusten maara kasvoi hieman.

KUVIO 2 HEX-yleisindeksin kehitys tutkimuksen aikavililla 3.1.2000-31.12-2004.
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5.2 Aineiston luokittelu

Yhtididen yt-neuvotteluilmoitukset on jaoteltu robustisti kahteen péédkategoriaan. Jaottelu
irtisanomisten taustasyiden mukaan on hyvin subjektiivista, jolloin virheet ovat mahdollisia.
Virhetulkintojen minimoimiseksi osaa neuvotteluilmoituksista ei ole luokiteltu kahden
padkategorian alle, vaan nimé ovat luokiteltu taustasyiden perusteella epéselviksi tai ryhméan

toiminnan/yksikkdjen lopettaminen. Jaottelussa pddkategorioiden kesken on kéytetty omaa
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tulkintaa yhtididen porssi- tai lehdistotiedotteita ja Kauppalehden artikkeleita lukiessa.
Irtisanomisten lopullinen syy ei kuitenkaan vilttdméttd selvid yhtididen omista tiedotteista.
Tiedotteessa tai uutisessa saatetaan ilmoittaa jotain muuta, mikd todellisuudessa on ajanut

yhtién irtisanomaan tydvoimaa.

Yritysten perustelut yt-neuvottelujen kaynnistimiseen johtaneista syistd on ryhmitelty
taulukoihin 5 ja 6. Osviittaa ryhmittelystd saa my0s liitteend 1 olevasta taulukosta, jossa on
lueteltuna kaikki tutkimuksessa mukana olevat yt-neuvotteluilmoitukset. Ryhmittelyssd on
pyritty noudattamaan sdannonmukaisuutta. Heikentyneen kysynnin ryhmén osalta osa syisté
viittaa toiminnan tehostamiseen, mutta taustalla on ollut tidlloin heikentynyt kysyntd tai
markkinatilanteen muuttuminen. Talloin ndmi ilmoitukset on luokiteltu heikentyneen
kysynnidn ryhméddn. Yleisin perustelu yt-neuvottelujen kdynnistdmiselld on taloudelliset ja
tuotannolliset syyt. Jos tiedotteesta on selvinnyt tarkemmin, mitd taloudellisten ja
tuotannollisten syiden takana todellisuudessa on, ovat ndméd ilmoitukset ryhmitelty
jompaankumpaan pédkategoriaan. Epdmédrdisestd ilmauksesta ei kuitenkaan ole voitu aina
todentaa taustasyytd, jolloin tiedotteet on luokiteltu syynsd perusteella epidselviin. Pois
tutkimuksesta on kokonaan jétetty tapaukset, joiden osalta uutisessa on ollut vain maininta
meneillddn olevista yt-neuvotteluista eikd porssi- tai lehdistotiedotetta ole 16ytynyt. Télloin

varsinaista event-pdivii ei ole voitu varmistaa.

Aikaisemmissa tutkimuksissa alkuperdisestd otannasta on yleensd karsittu tapaukset, joiden
ympdérilld on ilmoitettu muustakin, kuin irtisanomisista. Elayan ym. (1998) varmistivat, ettei
tarkeitd yllattdvid uutisia ole tapahtunut viiden péivén event-ikkunassa irtisanomisilmoituksen
ympérilld. Heiddn alkuperdisen aineiston 1.362 irtisanomisilmoitusta karsiutuivat 646
tapaukseen. Foster (1980, 56) taas olettaa tillaisten event-ikkunaan osuvien héiriotekijoiden
nettovaikutuksen olevan sen verran pieni, ettei silld olisi vaikutusta tutkimustuloksiin. Tdman
tutkimuksen aineiston osalta ei ole tehty karsintaa tapahtumapéivin ympdrille osuvien muiden
mahdollisten uutisten osalta. Ilmoitukset, joissa irtisanomisista on ilmoitettu esimerkiksi
osavuosikatsauksen tai tulosnidkymien yhteydessd, on kuitenkin pyritty karsimaan pois
(Okmetic Oyj 7.8.2001). Biotie Therapiesin ilmoitus 20.9.2002 on jitetty pois yhtion ollessa
kyseiselld hetkelld pre-listalla. Soon Communicationsin ilmoitus 11.12.2001 jétettiin pois jo

tiedossa olleen Elisan ostotarjouksen takia. Neljd ilmoitusta on poistettu aineistosta ndiden
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osuessa paillekkdin estimointiperiodien osalta yhtion edellisen yt-neuvotteluilmoituksen

12
kanssa “.

TAULUKKO 5 Perustelut/motiivit irtisanomisille tehostamisryhmiin irtisanomisten taustalla.

ORGANISAATIO

KANNATTAVUUS/TUOTTAVUUS

Organisaation yksinkertaistaminen
Organisaatiorakenteiden uudistaminen
Paallekkaisten toimintojen karsiminen
Rakennemuutos

Rakenteellisten paallekkaisyyksien poistaminen
Rakenteen tehostaminen

Seuraus uudesta kansainvalisesta johtamisjarjestelmasta
Seuraus uusista tavoitteista ja toimintotavoista
Tehtavien hoidon tehostaminen

Toiminnallisten paallekkaisyyksien poistaminen
[Toiminnan tehostaminen

Toimintojen keskittdminen, toimintojen yhdistaminen
'Toimintojen mahdollinen lopettaminen
Ulkoistaminen

Uudelleenjarjestelyt

Konsernissa toimia, joille ei vallitsevassa tilanteessa osoittaa tyotehtavia

Heikko kannattavuus

Kannattavuuden parantaminen

Keskittyminen kannattavuuden parantamiseksi
Myynnin tehostaminen

Riittdva kannattavuus

[Tuottavuuden parantaminen

[Tuottavuus

TUOTANTO

Keskittyminen

Tuotannolliset ja taloudelliset syyt

Tuotannolliset syyt

ITuotannon ja markkinoinnin tehostaminen
[Tuotannon keskittdminen

[Tuotannon siirto

[Tuotannon siirtdminen halvemman kustannustason

maihin

FUUSIO/YRITYSOSTO

IYlikapasiteetti

Fuusion jalkeiset kustannussaastot

Liiketoimintojen oston jalkeinen integrointiprosessi
Liiketoimintojen yhti6ittdminen

Seuraus fuusiosta/yritysostosta

'Toimipisteiden yhdistdminen ja sulkeminen fuusion seurauksena

'Yrityskauppojen my6ta syntyneiden paallekkaisyyksien purkaminen

KILPAILU

Kansainvalisen kilpailukyvyn sailyttdminen
Kilpailukyvyn parantaminen
Kilpailukyvyn varmistaminen

Toimenpide koventuneeseen kilpailuun

KUSTANNUKSET

TEKNINEN KEHITYS

Kustannuskilpailukyvyn parantaminen

Kustannussaastdjen tavoittelu uuden toimintamallin kayttéénotolla
Kustannussaastét / kustannusten alentaminen / keventadminen
Kustannusten leikkaaminen kilpailukyvyn parantamiseksi
Kustannusten pienentadminen kannattavuuden palauttamiseksi
Saastot henkildstdomenoissa / Henkilostd kustannusten alentaminen

Toimintakustannusten merkittdva alentaminen

IAsiakkaiden kayttaytymisessa tapahtunut murros
Internet

ITekninen kehitys

HALLINTO

Hallinnon jarjestaminen

Hallintotoimien virtaviivaistaminen

TOIMINTAEDELLYTYKSET

Liiketoiminnan supistuminen
Taloudelliset toimintaedellytykset

'Toiminnan jatkumisen varmistaminen kustannussaastojen avulla

Ulosliputtaminen toimintaedellytykset turvaavan kansallisen lainsdaddannon puuttumisesta johtuen (laivayhtiot)

"2 Nokia Oyj 28.6.2001, Sonera Oyj 10.10.2001, Wirtsili Oyj 25.9.2002, Rautaruukki Oyj 24.10.2002.
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TAULUKKO 6 Perustelut/motiivit irtisanomisille heikentyneen kysynniin syyryhmsin taustalla.

KYSYNNAN HEIKKENEMINEN

MARKKINATILANNE

Ennakoitua alhaisempi kysynta
Heikentynyt/heikosti kehittyva kysynta
Kysynnan jatkuminen heikkona
Kysynnan lasku/supistuminen
Kysyntéahuipun valiaikainen laskeminen
Markkinoiden hiljeneminen
Ostopaatdsten myohastyttdminen
Suunnitteluprojektien vahentyminen

Televiestintdalan kysynnan kasvun heikkeneminen

Epavarma/muuttunut markkinatilanne
Kansainvalinen heikko markkinatilanne
Poikkeuksellisen epavarma markkinatilanne
[Talouden/markkinakehityksen epavarmuustekijéiden lisdantyminen
(vaikutus ostokayttaytymiseen)

\Varautuminen Yhdysvaltojen heikon talouskehityksen
laajentumiseen muualle maailmaan

\Voimakkaasti heikentynyt markkinatilanne

KUSTANNUKSET

TOIMINNAN SOPEUTTAMINEN

Kulurakenteen supistaminen ja liiketoiminnan turvaaminen
\vastaamaan todellista tarvetta

Kustannusten nousun aiheuttama oletettu kysynnan
pieneneminen hintojen nousun seurauksena

Saastotoimet tappiollisen tuloksen parantamiseksi

Kulutason sopeuttaminen heikentyneeseen markkinatilanteeseen
IToiminnan sopeuttaminen alan hitaan kehityksen takia
IToiminnan sopeuttaminen heikentyneeseen kysyntaan /
lvastaamaan tdman hetken kysyntatilannetta

[Toiminnan/toimintojen sopeuttaminen

KANNATTAVUUS / KILPAILUKYKY

INVESTOINNIT / TILAUKSET

Kannattavuuden heikkeneminen markkinatilanteesta johtuen
Kannattavuuskehityksen parantaminen

Kilpailukykya vahvistavia uudelleenjarjestelyja
Markkinajohtajuuden vahvistaminen ja taloudellisen
tuloksellisuuden yllapitaminen nykyisessa talous- ja
markkinatilanteessa

[Toiminnan tappiollisuus ja heikkona pysyva kysynta

Investointihankkeiden siirtyminen
Investointipaatdsten ja tilausten lykk&aminen
Kausivaihtelut ja aiempia vuosia pienempi tilauskanta
[Tilauskannan lasku/heikkeneminen

ITilauskannan pysyminen alhaisella tasolla

[Tilausten pilkkominen pienempiin osiin

RESURSSIT

[Taloudelliset ja tuotannolliset syyt

Ty6- ja markkinatilanne

[Tuotantokapasiteetin ja kustannusten sopeuttaminen kysyntatilannetta vastaavaksi

Tyollisyystilanteen vaheneminen / tdiden valiaikainen vaheneminen

almistuskapasiteetin sopeuttaminen tulevaa tarvetta vastaavaksi / vajaakuormitustilanne

TOIMINNAN TEHOSTAMINEN HEIKENTYNEESTA KYSYNNASTA JOHTUEN

Kilpailukyvyn parantaminen vastaamaan muuttuneisiin markkinahaasteisiin

Paallekkaisyyksien karsiminen ja toiminnan tehostaminen toimialan taloudellisten nakymien heikettya
IToiminnan tehostaminen leikkaamalla kustannuksia vastaamaan muuttuneen markkinatilanteen vaatimuksia
[Toiminnan tehostaminen vastaamaan heikentynytta markkinatilannetta

IToimintatapojen ja organisaation uudistaminen markkinoiden nykytilaan sopivaksi
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Useimmissa irtisanomisissa, joiden perustelut eivdt vain ole jddneet perusformaatin
“taloudelliset ja tuotannolliset syyt” tasolle, syitd irtisanomisiin voi ilmetd yhtién omasta
tiedotteesta useampia. Akhigbe ym. (1995) korostavatkin, etteivit irtisanomissyyt valttimatta
ole toisiaan poissulkevia. Usein syyt voidaan jaotella saman kategorian alle irtisanomisten
taustalla olevien syiden ollessa kuten esimerkiksi Elisan tiedotteessa (28.10.2003):
organisaation yksinkertaistaminen, rakenteellisten péddllekkdisyyksien poistaminen ja
toiminnan tehostaminen. Ilmoitus on helppo ryhmitelld tehokkuus-ryhméddn kuuluvaksi.
Joissain tapauksissa taustasyiden liittyessd sekd kysyntddn ettd toiminnan tehostamiseen on
jaottelussa jouduttu kdyttiméddn enemmén omaa piittelyd tai luokiteltu tiedote epéselvien
joukkoon. Irtisanomisten tavoitteena voi olla esimerkiksi ’parantaa entisestdan kilpailukykya,
jotta yksikko pystyy vastaamaan muuttuneisiin markkinahaasteisiin™. Téllaisessa tapauksessa
irtisanomisten motivaationa on katsottu olevan markkinatilanne ja néin ilmoitus luokiteltu

heikentyneen kysynnin ryhméén.
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6 EMPIIRINEN ANALYYSI

Tamin tutkimuksen empiirisessd osassa tarkastellaan irtisanomisten vaikutusta yhtididen
osakekurssiin Helsingin porssissd 2000-2004. Naéiltd vuosilta kerétty aineisto koostuu
yhteensd 133 yt-neuvotteluilmoituksesta, joista 68 eri yhtiotd on ilmoittanut. Empiirinen osio
on toteutettu luvun kolme mukaisella event study -analyysilla. Metodin avulla selvitetddn
minkd suuntaisia epdnormaaleja tuottoja irtisanomispdivin ympdrilld esiintyy kaikkien

irtisanomisten sekd heikentyneen kysynnén ettd toiminnan tehostamisen syyryhmien osalta.

6.1 Parametrien estimointi

Yhtididen osakekurssien hinta-aikasarjat on hankittu Kauppalehti Online -palvelusta.
Osakkeiden pdivittdisistd paddtoskursseista sekd indeksin arvoista laskettiin suhteelliset
muutokset ottamalla hinnoista logaritmiset differenssit. Epdnormaalit tuotot irtisanomispdivén
ympdriltd estimoitiin event study -metodin mukaisesti madrittdmalld normaali tuotto
markkinamallin avulla. Mallin selittdviksi muuttujaksi on valittu HEX-yleisindeksi. Vaikka
yhden yhtion paino indeksin osalta on suuri, on sen katsottu olevan sopivin
markkinaportfolio. Myos portfolioindeksid kokeiltiin mallin selittivdnd muuttujana, mutta

tdmén vaikutus tuloksiin oli hyvin pieni.

Parametrit on laskettu normaalista event study -metodologiasta poiketen eri
estimointiperiodeilta. Estimointiperiodin pituudeksi, jolta parametri alfa mééritetdén, on
valittu 30 pdivin jakso ennen event-ikkunan alkua (kuvio 1, sivu 13). Estimointijakso on
lyhyt, mutta tdmd mahdollistaa kattavamman tutkimuksen laajemman aineiston avulla. Osa
yrityksistd on ilmoittanut samana vuonna useammista irtisanomisista, jolloin nima
ilmoitukset voidaan pitdd mukana tutkimuksessa, jos vain estimointiperiodit eivdit mene
paidllekkdin. Toisaalta ldhihistorian tuottojen voidaan ajatella kuvaavan parhaiten sen hetkisia
normaaliolosuhteita volatiliteetinkin eldessd ajassa, jolloin lyhyen aikavilin kéyttd on

perusteltua.
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Beeta-kertoimet ovat sen sijaan estimoitu pidemmaéltd periodilta (liite 2). Néin beeta-
parametrin kautta malli saa vaikutusta pidemmin aikavilin riskitasosta alfa-estimaatin
kuvatessa kuluneen kuukauden olosuhteita. Niiden yhtididen osalta, joiden osakeaikasarjat
alkavat vuodesta 1995 on beetat estimoitu viiden vuoden periodilta vuoden 1999 loppuun.
Monet yhtidistd ovat kuitenkin listautuneet porssiin vuoden 1995 jilkeen tai vasta
tutkimuksen aikaperiodilla, jolloin beetojen estimointi on ollut mahdotonta kyseiseltd
aikavililtd. Ndiden yhtididen osalta kertoimet on pyritty laskemaan véhintdén vuoden ajalta
ennen tapahtumahetked. Osakeaikasarojen alkaessa eri aikoihin ja ensimmdiisten
irtisanomisuutisten tullessa toisten yhtididen osalta l1dhempéné listautumista kuin toisten, on
selkedd sddntod laskemiselle ollut vaikea mairittda. Beetan estimointitavalla ei kuitenkaan ole
merkittdvad vaikutusta tutkimuksen tuloksiin. Normaalisti parametrit estimoidaan samalta

estimointiperiodilta.

Markkinamallin  avulla  laskettiin  epdnormaalit  tuotot  yksittdisille osakkeille
tapahtumaperiodilla. Jos irtisanomisilmoituksen mukana ei tule markkinoille merkityksellistd
informaatiota, tulisi poikkeavan tuoton olla nolla. Markkinoiden saadessa uutta informaatiota
ilmoituksesta, tulisi timén ilmetd epdnormaalin tuoton eroavuutena nollasta. Markkinoiden
kokonaisreaktio laskettiin yksittdisten osakkeiden epdnormaalien tuottojen keskiarvona.
Keskimdirdinen epdnormaali tuotto (AAR) kuvaa yksittdisen pédividn poikkeavia tuottoja
event-ikkunan sisdlld. Epanormaalit tuotot eivit kuitenkaan poikkea merkitsevasti nollasta, jos
minddn paivana ei tule suurta yksittdistd poikkeavaa tuottoa. Kumulatiiviset keskimaaréiset
epdnormaalit tuotot (CAAR) laskettiin yksittiisten pdivien epdnormaalien tuottojen summana,
jonka avulla ndhddén laajemmin tapahtuman kokonaisvaikutus. Tulokset laskettiin koko
otokselle sekd heikentyneen kysynnidn ettd toiminnan tehostamisen ryhmille. Tulosten

tilastollista merkitsevyyttd on testattu t-testilld.

6.2 Irtisanomisuutisen vaikutus osakekurssiin

Irtisanomisilmoituksen aiheuttamat kumulatiiviset poikkeavat tuotot ovat ndhtivissa kuviosta
3. Kumuloituneet epédnormaalit tuotot ovat oletetusti negatiivisia koko joukon sekd

heikentyneen kysynnidn ryhmén osalta. Kumuloituneet poikkeavat tuotot ovat myds
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negatiivisia toiminnan tehostamisryhmélle, jonka osalta l&htohypoteesina oli positiivinen
markkinareaktio. Kumuloituneet epdnormaalit tuotot ovat kuitenkin selvdsti vdhemmin
negatiiviset toiminnan tehostamista tavoitteleville irtisanomisille kuin heikentyneen kysynnén
motivoimalle irtisanomisten ryhmille. Tapahtumapidivin osalta suurin reaktio on
heikentyneen kysynnin ryhmailld kumuloituneen poikkeavan tuoton tipahtaessa noin -4 %:n
tasolle. Markkinoiden hinnoittelu uuden informaation suhteen niyttddkin tapahtuvan
ilmoituksen julkaisuhetkelld. Témin jilkeen kumuloitunut poikkeava tuotto pysyy samalla
tasolla aina viidenteen pdivddn tapahtuman jélkeen asti. Toiminnan tehostamisryhmén osalta
yhtd suurta laskua ei irtisanomispdivind koeta. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot laskevat
tasaisesti kohti event-ikkunan loppua asettuen n. -2 %:n tasolle. Tehostamisryhmin
irtisanomispdivad edeltidvit kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ovat olleet hieman positiivisia,
mutta eivét tilastollisesti merkitsevisti. Kaikkien irtisanomisilmoitusten osalta kumulatiivista
poikkeavaa tuottoa kuvaa kuvion 3 keskimmadinen jana. Koko joukon osalta vaikutus asettuu
kahden padkategorian véliin ollen hieman alle -2 % event-hetkelld ja -2,7 % event-ikkunan

lopussa.

KUVIO 3 Keskiméiriiset kumulatiiviset epinormaalit tuotot irtisanomispéivin (+=0) ympirilla.
Epidnormaalit tuotot kumuloitu paivisti -5 paivian +5.

0,06
0,04
0,02
14
< o000y
o
-0,02 - —-
-0,04 -
-0,06
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
—&— Kaikki —i— Toiminnan tehostaminen —&— Heikentynyt kysynta

Taulukosta 7 nékyy irtisanomisilmoituksen aiheuttamat epdnormaalit tuotot yksittéisille

péiville ja kumulatiiviset epdnormaalit tuotot eri event-ikkunoille sekd ndiden poikkeavien
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tuottojen t-testin mukaiset tilastolliset merkitsevyydet. Koko otoksen osalta epdnormaalit

tuotot ovat negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevid tapahtumahetkelld t=0 seké

kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen osalta event-ikkunoissa [0, 5], [-1, 1], ja [-5, 5]. Itse
irtisanomishetkelld ilmoituksen aiheuttama epénormaali tuotto on keskimiirin -1,9 % ollen
tilastollisesti erittdin merkitsevd. Kumulatiivinen keskimiirdinen epidnormaali tuotto on
suurimmillaan kuuden péivén ikkunassa [0, 5] ollen -2,8 % ja niin ikdén tilastollisesti erittdin

merkitsevd. Tulokset ovat samansuuntaisia aiempien tutkimustulosten kanssa.

TAULUKKO 7 Event study -analyysin mukaiset keskiméiriiset epinormaalit tuotot (AAR) ja
kumulatiiviset keskimairiiset tuotot (CAAR).

TOIMINNAN

HEIKENTYNYT

KAIKKI TEHOSTAMINEN N
Markkina- n=133 n=59 n =51
paivat AAR t-arvo CAAR AAR t-arvo CAAR AAR t-arvo CAAR
[-5] -0,289 -1,136  -0,289 -0,368  -1,074  -0,368 -0,616 -1,262 -0,616
[-4] 0,320 1,167 0,031 0,486 1,477 0,118 0,559 1,003 -0,057
[-3] 0,270 0,795 0,301 0,187 0,428 0,305 0,346 0,506 0,346
[-2] 0,001 0,006 0,302 0,150 0,419 0,455 -0,005 -0,013 0,341
[-1] -0,211 -0,558 0,092 0,302 0,994 0,757, -0,663 -0,760 -0,663
[0] -1,939*** -4,201  -1,847 -1,110  -1,438  -0,353 -3,343**  -4,638 -4,007
[1] -0,148 -0,575  -1,995 -0,238 -0,665 -0,591 -0,339 -0,814 -0,339
[2] 0,201 0,764  -1,794 0,038 0,107  -0,553 0,511 1,087 0,171
[3] -0,381 -1,950  -2,175| -0,585 -1,912  -1,137 -0,242 -0,815 -0,242
[4] -0,087 -0,353  -2,262 -0,429  -1,697  -1,567 0,235 0,443 -0,007
[5] -0,469 -1,838  -2,732 -0,345  -1,141 -1,912 -0,523 -1,180 -0,523
KAIKKI TOIMINNAN HEIKENTYNYT
TEHOSTAMINEN N
Markkina- n=133 n =259 n=>51
paivat CAAR t-arvo CAAR t-arvo CAAR t-arvo
[-5, -1] 0,092 0,124 0,757 1,140 -0,380 -0,228
[0, 5] -2,824*+* -3,761 -2,668*  -2,233 -3,702*  -3,258
[1, 5] -0,885 -1,570 -1,558*  -2,091 -0,358 -0,396
[1, 1] -2,297*** -3,653 -1,046  -1,220 -4,346**  -3,760
[-5, 5] -2,732* -2,759 -1,912  -1,539 -4,082* -2,265
R

Tulos merkitseva 0,1 %:n riskitasolla
** Tulos merkitseva 1 %:n riskitasolla
* Tulos merkitseva 5 %:n riskitasolla
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6.2.1 Vaikutus tehostamisryhmiille

Toiminnan tehostamisen syyryhmélle epdnormaali tuotto on tapahtumapiivin osalta
negatiivinen (-1,1 %), mutta ei tilastollisesti merkitsevd. Kumulatiivisten keskimiéréisten
epdnormaalien tuottojen osalta poikkeavat tuotot ovat negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevia
kahdessa event-ikkunassa. Kumuloitu poikkeava tuotto ikkunassa [0, 5] on -2,7 % ja
tilastollisesti melkein merkitsevd. Tapahtumapdivén jilkeisessd ikkunassa [1, 5] kumuloitu
poikkeava tuotto on -1,6 % ja myo6s melkein merkitsevé viiden prosentin riskitasolla. Ryhmén
osalta irtisanomisilmoituksen vaikutus osakekurssiin ndyttdisi tulevan viiveelld, eikd heti
tapahtumapdivin aikana. Yhdellekddn yksittdiselld péiville event-ikkunassa ei aiheudu
tilastollisesti merkitsevdd epanormaalia tuottoa. Irtisanomisilmoitusta edeltdville event-
ikkunalle [-5, -1] kumuloitunut epdnormaali tuotto on positiivinen, joka voi kertoa siitd, ettd
sijoittajat odottavat mahdollisesti jopa suurempia irtisanomisia tehostamiskeinona.
Negatiivinen epdnormaali tuotto positiivisen jidlkeen kuvaisi markkinoiden pettymysti
odotuksiin nédhden. Jos oletus markkinareaktiosta irtisanomisiin olisi negatiivinen, tapahtumaa
edeltdvd positiivinen epdnormaali tuotto kertoisi ilmoituksen yllatyksellisyydestd

markkinoille. Positiivinen tuotto ikkunassa [-5, -1] ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.

6.2.2 Vaikutus heikentyneen kysynnén -ryhmélle

Heikentyneen kysynnin -ryhmaille epédnormaalit tuotot ovat selvidsti negatiivisia. Poikkeava
tuotto tapahtumapdivdnd on -3,3 % ollen tilastollisesti erittdin merkitsevd. Kumulatiiviset
epdnormaalit tuotot ovat tilastollisesti merkitsevid event-ikkunoissa [0, 5], [-1, 1] ja [-5, 5].
Suurimmillaan kumulatiivinen epidnormaali tuotto on ikkunassa [-1, 1] ollen jopa -4,3 % ja
tilastollisesti erittdin merkitseva. Event-ikkunassa [0, 5] poikkeava kumulatiivinen tuotto on -
3,7 % ollen tilastollisesti merkitseva ja ikkunassa [-5, 5] -4,1 % ja melkein merkitseva.
Heikentyneen kysynnidn  motivoineiden irtisanomisten kohdalla  markkinareaktio
irtisanomisilmoitukseen tapahtuu heti tapahtumahetkelld. Irtisanomispédivén reaktio ryhméllé

on selvisti negatiivisempi verrattuna tehostamisryhméén.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd irtisanomisuutisen vaikutus Helsingin porssissa
noteerattujen yhtididen osakekurssiin. Tutkimuksen lopullinen aineisto koostui 68 yhtion
ilmoittamista 133 yt-neuvotteluilmoituksesta vuosilta 2000-2004. Event study -menetelmalld
estimoitiin poikkeavat tuotot sekéd kaikkien irtisanomisilmoitusten ettd kahden pdaryhmin
toiminnan tehostamisen ja heikentyneen kysynnidn osalta. Luokittelu ryhmiin suoritettiin

tulkitsemalla yhtididen itsensd antamia pdrssi- ja lehdistotiedotteita.

Irtisanomisten aiheuttama keskiméérdinen osakemarkkinoiden reaktio on negatiivinen.
Kaikkien irtisanomisten sekd heikentyneen kysynnidn ryhmén osalta tulokset ovat siten
linjassa asetettujen l&dhtohypoteesien osalta. Toiminnan tehostamisryhmidn tapauksessa
lahtohypoteesi  poikkeavien tuottojen positiivisuudesta sen sijaan on  hyléttava.
Tehostamistavoitteista huolimatta tdmén ryhmin irtisanomiset ndyttdvdt johtavan myds
negatiiviseen osakemarkkinareaktioon. Tilastollisesti merkitsevdd reaktiota ei itse
irtisanomispdivand koeta, mutta kumuloituneet epdnormaalit tuotot osoittavat sijoittajien
reagoivan negatiivisesti myos kannattavuuden parantamiseen ja tehokkuuden lisddmiseen
viittaaviin irtisanomisilmoituksiin. Toki markkinareaktio tdmin ryhmédn osalta ei ole
laheskéddn yhtd iso verrattuna heikentyneeseen kysyntdén liittyviin irtisanomisiin. Tulokset

ovat yhtenevié aikaisempien tutkimustulosten kanssa.

Heikentyneen kysynndn motivoineiden irtisanomisten kohdalla poikkeavat tuotot ovat
negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevid seka irtisanomishetkelld ettd event-ikkunoiden sisalla.
Epédnormaali tuotto -3,3 % irtisanomisilmoituksen julkaisupdivind on tilastollisesti erittdin
merkitsevd. Vastaaviin empiirisiin tuloksiin ovat pddtyneet myos Worrell ym. (1991), Palmon
ym. (1997), Chen ym. (2001) sekd Hahn ja Reyes (2004). Negatiivinen markkinareaktio
ryhmén osalta on seuraus yhtiotd kohdanneesta heikommasta markkinatilanteesta tai yhtion
tuotteiden kysynnin heikkenemisesti. Irtisanomisuutinen signaloi tilloin yhtion ajautumista
vaikeuksiin. Sijoittajien reaktio irtisanomisilmoitukseen tapahtuu heti tapahtumapdivina,

eivitkd kumulatiiviset epdnormaalit tuotot lisdédnny merkittdvésti timén jilkeen.



51

Toiminnan tehostamisryhmin osalta tutkimustulokset ovat negatiivisia, mutta eivit niin suuria
ja tilastollisesti merkitsevid kuin heikentyneen kysynnidn syyryhmidn osalta.
Tehostamisryhmédn kumulatiivinen ep@normaali tuotto tapahtumapdivistd ilmoituksen
jélkeiseen pdivddn +5 on kuitenkin tilastollisesti merkitsevd ollen -2,7 % (riskitaso 5 %).
Tama on ristiriidassa toiminnan tehostamisryhmén alkuhypoteesin ja joidenkin aikaisempien
tutkimustulosten kanssa. Irtisanomispdivan osalta epdnormaali tuotto on myds negatiivinen,
mutta ei ylld tilastollisesti merkitseville tasolle. Reaktion ollessa tdménkin ryhmin osalta
keskiméédrin negatiivinen, ndyttdd siltd, etteivdt sijoittajat nde suomalaisyhtididen
irtisanomistoimia yhtion toimintaa tehostavana ja tulosta parantavana toimenpiteend, toisin
kuin oletettiin. Aikaisemmista tutkimuksista tdhén tulokseen ovat pdityneet myos Worrell
ym. (1991), Elayan ym. (1998) sekd Chen ym. (2001). Tutkimusten erona tdhin tyéhon on
isompi markkinapaikka sekd tutkimuksen ajanjakso. Markkinapaikalla ei ndytd olevan eroa.
Yhdysvaltojen porsseihin  verrattuna pienen Helsingin porssin  reaktio toiminnan
tehostamisryhmén irtisanomisiin on vastaava verrattuna isoithin amerikkalaisporsseihin.
Tdmén tutkimuksen aineisto on tuoreempi verrattuna verrokkitutkimuksiin. Aikaisemmat
tutkimukset ovat kéyttdneet ennen 2000-luvun vaihdetta kerdttyd aineistoa. Téssd
tutkimuksessa aineisto koostui vuosien 2000-2004 irtisanomisilmoituksista. Eroa eri
aikaperiodin aineistoista estimoitujen tulosten vélilld ei kuitenkaan ole. Markkinoiden reaktio

irtisanomisilmoituksiin on pysynyt edelleen negatiivisena.

Harvat aiemmat empiiriset tulokset ovat tuottaneet tilastollisesti merkitsevid positiivisia
tuloksia tehostamisryhmin osalta. Palmon ym. (1997) sekd Hahn ja Reyes (2004) ovat
kuitenkin mitanneet positiivisen markkinareaktion tehokkuusryhmin irtisanomisille
tutkimuksissaan. Elayan ym. (1998) painottavat, ettdi ryhmdn odotettu positiivinen
markkinareaktio edellyttii tiettyjen ehtojen tiyttymistd. Tehokkuuden parantamisen téytyisi
olla odotettua irtisanovalle yhtidlle. Irtisanomisten murentaessa jiljelle jadvien tyontekijoiden
tyohaluja, ei toivottua tehostamisvaikutusta saavuteta. Tadméd selittdisi negatiivisen

markkinareaktion my®os tehokkuustavoitteisille irtisanomisille.

Toiminnan tehostamisryhmin osalta negatiiviset epdnormaalit tuotot ovat kumulatiivisten
poikkeavien tuottojen kohdalla tilastollisesti merkitsevid tapahtumapéivdn jilkeisten
ikkunoiden osalta. Tapahtumapidivdn reaktio ei yksistddn ole merkitsevd. Markkinoiden

kokonaisreaktio tehostamisryhmin irtisanomisilmoituksiin ndkyykin vasta viiveelld
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muutaman pdivan péédstd tapahtumapidivin jdlkeen. Viive markkinoiden reaktiossa
irtisanomisilmoitukseen voi johtua epdtietoisuudesta siitd, mistd johtuen irtisanomiset on
todellisuudessa toteutettu. Todellinen taustasyy voi paljastua vasta irtisanomisten jélkeen.
Mahdollinen selitys viiveelle voi olla my0s institutionaalisten sijoittajien toimet
irtisanomisten jélkeen. Vaikka syynd irtisanomisille olisi toiminnan tehostaminen, voivat
institutionaaliset sijoittajat pitdd titd huonona merkkind yhtion tulevaisuudenndkymista,
jolloin kurssi laskisi vasta tapahtuman jilkeen harkittujen toimien seurauksena. On myds
mahdollista, ettd pankkiiriliikkeet laskevat irtisanovien yhtididen suosituksia riippumatta
irtisanomisten taustasyystd. Selvdd kuitenkin on, ettd reaktio tdminkin ryhmén osalta on

keskimadrin negatiivinen.

Tuloksia tulkitessa on hyvé pitdd mielessd yhtididen yt-neuvotteluilmoituksien jaottelu heididn
itse ilmoittamiensa syiden mukaan. Yrityksen ilmoittamasta tiedotteesta ei vélttdméttd ilmene
irtisanomisten todellinen taustasyy. Yhtid voi kertoa tiedotteessaan irtisanomisten syyksi
jotain muuta, mitd todellisuudessa on yt-neuvotteluilmoituksen taustalla. Voi my0s olla, ettd
tehostamistavoitteisten irtisanomisten osalta markkinat osaavat lukea tiedotteet yhtididen
aikaisempiin tulosnidkymiin ja markkinatilanteeseen niitd peilaten ja tehdd siten omat

johtopddtelménsa siitd, miké on irtisanomisten todellinen taustasyy.

Tutkimus tuo mukanaan informaatiota irtisanomisten vaikutuksesta Helsingin pOrssissé
listattujen yritysten osakekursseihin. Varsinaisesti tutkimus kertoo yt-neuvotteluilmoitusten
vaikutuksesta, jossa on mukana irtisanomisten lisdksi my0s lomautuksia. Osakemarkkinoiden
reaktio tapahtumapdivin ympdrilld on negatiivinen. Tutkimus ei kerro irtisanomisten
pidempiaikaisesta vaikutuksesta yhtion osakekurssiin. Mielenkiintoinen lisdtutkimusaihe
suomalaisella aineistolla olisi selvittdd irtisanovien yhtididen menestystd irtisanomisten
jilkeen pidemmalld aikavélilld. Erityisen kiinnostava tutkimusaihe olisi toiminnan
tehostamista ja kannattavuuden parannusta irtisanomisilla tavoittelevien yhtididen

tehokkuuden ja tuloksen kehityksen tutkiminen irtisanomisten jélkeen.
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LIITTEET

LIITE 1 Tutkimusaineisto: yt-neuvotteluilmoitukset Helsingin porssissi 2000-2004.

Yritys Tunnus |[Pvm Klo [Tiedote Syy
1Nokia Oyj NOK 10.1.2000] Tiedote: Elcoteq ostaa Nokian monitoritehtaan Unkarista IToiminnan/yksikon lopettaminen
2)Stora Enso Oyj STE 11.1.2000 11:00STORA ENSO LOPETTAA KARTONGINVALMISTUKSEN MOLNDALISSA [Toiminnan tehostaminen
3Finnlines Oyj FLG 17.1.2000 13:00FINNLINES ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT MERIHENKILOSTON KANSSA [Toiminnan tehostaminen
4Fortum Oyj FUM 17.1.2000 KL 18.1.2000 Suomalaislaivojen ulosliputus kiihtyy [Toiminnan tehostaminen
5Teleste Oyj TLT 19.1.2000 14:15TELESTE ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT KIELISTUDIONAUHURIEN TUOTANNOSTA Kysynnan heikkeneminen
6|Viking Line Oyj IK 25.4.2000 KL 26.4.2000: Viking Line ulosliputtamassa Amorellaa ja Isabellaa [Toiminnan tehostaminen
7|Sampo Oyj SAM 26.4.2000 Tiedote: Tekninen kehitys ja tehtdvien hoidon tehostaminen vahentadvat Leonia Pankin[Toiminnan tehostaminen
tyontekijamaaraa
8Orion Oyj ORN 27.4.2000) 12:000RION-YHTYMA ovJ ORION PHARMA SUUNNITTELEE[Epéaselva
LAAKEVALMISTETUOTANTONSA KESKITTAMISTA
9AIma Media Oyj ALM 15.6.2000) 10:00ALMA MEDIAN KONSERNIRAKENNETTA PAINOTETAAN KASVUALOILLE Epéaselva
10Kemira Oyj KRA 8.8.2000 KL 9.8.2000: Kemira Agro vahentaa vakea [Toiminnan tehostaminen
11|Stonesoft Oyj SFT 12.12.2000, 9:30STONESOFT OYJ KESKITTYY KORKEAAN KAYTETTAVYYTEEN, TIETOTURVAAN JAToiminnan/yksikén lopettaminen
LANGATTOMAAN TEKNOLOGIAAN, OPTIWISE-LIIKETOIMINTA LOPETETAAN
12Rautaruukki Oyj RTR 18.12.2000| 15:00TOIMENPITEET FUNDIAN KANNATTAVUUDEN PALAUTTAMISEKSI [Toiminnan tehostaminen
13[Fortum Oyj FUM 19.1.2001 KL 22.1.2001: Fortum Engineering aloittaa yt-neuvottelut Kysynnan heikkeneminen
14[Perlos Oyj POS 26.1.2001| 14:00PERLOS SOPEUTTAA YHDEN SUOMEN TEHTAANSA TOIMINTAA [Toiminnan tehostaminen
15JOT Automation Oyj* EBG 12.2.2001| 14:00J0T AUTOMATION GROUP OYJ ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT Kysynnan heikkeneminen
16[TJ Group Oyj TJT 9.3.2001| 11:00TJ GROUPIN STRATEGIA KONKRETISOITUU - SUUNNITELLUT TOIMENPITEET|Toiminnan tehostaminen
VAIKUTTAVAT KONSERNIN TULOKSEEN
17|Nokia Oyj NOK 27.3.2001} Tiedote: Nokia Networks teravoéittdad Broadband Systems -divisioonansa strategiaa Kysynnan heikkeneminen
18Exel Oyj EXL 10.4.2001| 14:45T-NEUVOTTELUT KAYNNISTYIVAT EXEL OYJ:SSA Kysynnan heikkeneminen
19Fortum Oyj FUM 25.4.2001} Tiedote: Yhteistoimintalain mukaiset neuvottelut aloitettu Naantalin voimalaitoksella [Toiminnan tehostaminen
20[F-Secure Oyj FSC 26.4.2001| 14:00F-SECURE SOPEUTTAA HENKILOSTOMAARAA Kysynnan heikkeneminen
21JOT Automation Oyj* EBG 27.4.2001| 13:19J0OT AUTOMATION GROUP OYJ KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT Kysynnan heikkeneminen




22[Endero Oyj ENE 30.4.2001| 11:49ENDERO KORJAA NAKYMIA JA JATKAA KUSTANNUSTEHOKKUUDEN PARANTAMISTA |[Epéselva
23Aspocomp Group Oyj ACG 23.5.2001| 12:15ASPOCOMP OY KAYNNISTAA YHTION ESPOON PIIRILEVYTEHTAAN MAHDOLLISTA[Toiminnan/yksikén lopettaminen
SULKEMISTA KOSKEVAT YHTEISTOIMINTANEUVOTTELUT
24/Alma Media Oyj ALM 30.5.2001| 15:30[Tiedote: YT-NEUVOTTELUT KAYNNISTETTY BASESSA IToiminnan/yksikon lopettaminen
25Nokia Oyj NOK 8.6.2001| ITiedote: Nokia to shift focus of its mobile phone manufacturing in Germany Kysynnan heikkeneminen
26ippii Group Oyj SAG 20.6.2001| 15:26JIPPIl GROUP TEHOSTAA TOIMINTAANSA IToiminnan tehostaminen
27|Elcoteq Network Oyj ELQ 26.6.2001] 10:00ELCOTEQ KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT LOHJAN TEHTAIDEN TOIMINNANKysynnan heikkeneminen
SOPEUTTAMISEKSI VASTAAMAAN KYSYNTAA
28Alma Media Oyj ALM 23.7.2001| 13:00[Tiedote: YT-NEUVOTTELUT ALKAVAT ALPRINTIN RAHOLAN YKSIKOSSA Kysynnan heikkeneminen
29Tecnomen Oyj TEM 9.8.2001| 11:10TECNOMEN KAYNNISTAA YHTEISTOIMINTANEUVOTTELUT HENKILOSTONSA KANSSA|Kysynnan heikkeneminen
30Sonera Oyj* SRA 23.8.2001| 15:00Sonera esittda yt-neuvottelujen aloittamista - arvioidut henkildstévahennykset noin 1000Kysynnan heikkeneminen
henkiloa
31[Elisa Oyj ELI 28.8.2001}- Tiedote: ELISA COMMUNICATIONS PARANTAA KILPAILU- JA PALVELUKYKYAToiminnan tehostaminen
PALVELULIIKETOIMINTOJEN YHTIOITTAMISELLA
32|Nordic Aluminium Oyj NOA 4.9.2001| 14:30)YT-NEUVOTTELUT KAYNNISTYVAT NORDIC ALUMINIUMISSA Kysynnén heikkeneminen
33Raisio Yhtyma Oyj RAI 17.9.2001| 15:30YT-NEUVOTTELUT ALKAVAT RAISION ELINTARVIKE-TEOLLISUUDESSA JA BENECOL-Epaselva
LIIKETOIMINNASSA
34/0utokumpu Oyj ouT 25.9.2001 KL 26.9.2001: Outokumpu aloittaa yt-neuvottelut Nivalassa [Toiminnan/yksikdn lopettaminen
35Martela Oyj MAR 28.9.2001| 10:00MARTELA HEIKENTAA TULOSENNUSTETTAAN Kysynnén heikkeneminen
36|Nokia Oyj NOK 1.10.2001f Tiedote: Nokia suunnittelee kilpailukykya vahvistavia uudelleenjarjestelyitd Salossa Kysynnan heikkeneminen
37|Novo Group Oyj* WMN 4.10.2001] 15:00NOVON  ASENNUS- JA ALUEKESKUSTOIMINNOISSA KAYNNISTETAAN  YT-Kysynnan heikkeneminen
NEUVOTTELUT
38Honkarakenne Oyj HON 5.10.2001| 11:50HONKARAKENNE SOPEUTTAA TOIMINTOJAAN Kysynnén heikkeneminen
39IComponenta Oyj CTH 11.10.2001| 15:00/Componenta aloittaa YT-neuvottelut Componenta Osbyn lopettamisesta IToiminnan/yksikon lopettaminen
40/Satama Interactive Oyj  [SAIl 15.10.2001| 9:00SATAMA ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT Kysynnan heikkeneminen
41[Tekla Oyj TLA 16.10.2001| 9:30TEKLA ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT, ENFO-LIIKETOIMINTAKAUPAN[Toiminnan tehostaminen
SYNERGIAHYODYT ARVIOITUA SUUREMMAT, VUODEN 2001 LIIKEVAIHDON ARVIOITU
KASVU 20 — 25 %
42Evox Rifa Group Oyj ERG 18.10.2001| 10:00EVOX RIFA KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT RUOTSISSA Kysynnan heikkeneminen
43PMJ Automec Oyj CNC 24.10.2001| 14:10PMJ:SSA KAYNNISTETAAN YT-NEUVOTTELUT Kysynnén heikkeneminen
44lIncap oyj ICP 26.10.2001| 14:00INCAP TARKENTAA TULOSENNUSTETTAAN JA ALOITTAA YT-NEUVOTTELUTIKysynnén heikkeneminen

VUOKATIN TEHTAALLA




45Sonera Oyj* SRA 29.10.2001| 15:00SONERA SMARTTRUST OY JA SONERA ZED OY TARKENTAVAT LIIKETOIMINTANSAKysynnan heikkeneminen
PAINOPISTEITA JA JATKAVAT KUSTANNUSSAASTOJAAN

4@[Talentum Oyj TTM 1.11.2001| 11:00TALENTUM-KONSERNIIN KUULUVA OFFSET-KOPIO ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT Toiminnan tehostaminen

47|Sampo Oyj SAM 8.11.2001] 9:11SAMPO ESITTAA YT-NEUVOTTELUJEN ALOITTAMISTA HALLINTO- JAToiminnan tehostaminen
TUKIPALVELUISSA

48Perlos Oyj POS 22.11.2001| 15:00[Tiedote: =~ PERLOS  NEUVOTTELEE MUOTTIEN JA  AUTOMAATIOLINJOJENToiminnan/yksikon lopettaminen
VALMISTUKSEN KESKITTAMISESTA POHJOIS-KARJALAAN

49Kesko Oyj KES 30.11.2001| 12:00[Tiedote: RUOKAKESKO TEHOSTAA TOIMINTOJAAN Toiminnan tehostaminen

50Novo Group Oyj* WMN 3.12.2001| 12:00NOVO EXTENDISSA KAYNNISTETAAN YT-NEUVOTTELUT Epaselva

51|Yleiselektroniikka Oyj IYLE 7.1.2002| 16:30)YLEISELEKTRONIIKKA OYJ:N KUSTANNUSRAKENTEEN TEHOSTAMINEN Toiminnan tehostaminen

52[Sanoma-WSQY Oyj SWS 15.1.2002 KL 16.1.2002: Startel aloittaa yt-neuvottelut Kysynnan heikkeneminen

53|Fortum Oyj FUM 16.1.2002 KL 17.1.2002: Fortum lopettaa moottoridljyjen tekemisen [Toiminnan/yksikdn lopettaminen

54|Evox Rifa Group Oyj ERG 18.1.2002] 12:30EVOX RIFA GROUP JATKAA SAASTOTOIMIA Kysynnan heikkeneminen

55[Sonera Oyj* SRA 6.2.2002 Tiedote: Sonerassa esitetaan YT-neuvottelujen aloittamista 120 toimen osalta [Toiminnan tehostaminen

5@[Tulikivi Oyj TUL 1.3.2002| 14:17|Tulikivi sopeuttaa toimintojaan Kysynnan heikkeneminen

57|Teleste Oyj TLT 8.3.2002| 15:00TELESTEN BCN-LIIKETOIMINTAYKSIKKO KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT Kysynnan heikkeneminen

58Stonesoft Oyj SFT 16.4.2002] 9:50STONESOFT SOPEUTTAA KULUTASOAAN JA ORGANISAATIOTAAN VASTAAMAANKysynnan heikkeneminen
PAREMMIN LIIKETOIMINNAN NYKYTASOA

59SSH Comm. Security Oyj [SSH 24.42002] 9:00SSH KESKITTYY TIETOTURVAOHJELMISTOIHIN JA LISAKSI KAYNNISTAA YT-Kysynnén heikkeneminen
NEUVOTTELUT

60[Raisio Yhtyméa Oyj RAI 2.5.2002| 15:45RAISIO YHTYMA SUUNNITTELEE CARLSHAMN MEJERIN MARGARIINITUOTANNON(Toiminnan tehostaminen
KESKITTAMISTA SUOMEEN JA PUOLAAN

61[Evia Oyj EVI 6.5.2002 15:00[Evia Oyj -konserniin kuuluvassa Viherjuuren Mainostoimisto Oy:ssa ja Axel Digital Oy:ssaKysynnan heikkeneminen
kaynnistyvat yt-neuvottelut

62[Tecnomen Oyj TEM 15.5.2002] 8:30TECNOMEN KAYNNISTAA YHTEISTOIMINTANEUVOTTELUT Kysynnén heikkeneminen

63Rautaruukki Oyj RTR 3.6.2002] 15:48RAUTARUUKKI ALOITTAA KONSERNIN PALVELUTOIMINTOJA JA RAUTARUUKKIToiminnan tehostaminen
STEELIN TEM- JA INP-YKSIK6ITa KOSKEVAT YT-NEUVOTTELUT

64]Yomi Oyj* 'YOM 10.6.2002] 9:00[YOMI OYJ TEHOSTAA TOIMINTAANSA Toiminnan tehostaminen

65/0utokumpu Oyj ouT 11.6.2002 KL 12.6.2002: Outokumpu leikkaa hallinnosta [Toiminnan tehostaminen

66|Fortum Oyj FUM 14.6.2002 KL 17.6.2002: Fortum irtisanoo satoja tyontekijoita [Toiminnan tehostaminen

67Metso Oyj MEO 18.6.2002] 11:40METSO AIKOO SUPISTAA TUOTANTOAAN ISOSSA-BRITANNIASSA Toiminnan/yksikon lopettaminen




68[Keskisuomalainen Oyj KSL 19.6.2002 KL 20.6.2002: Keskisuomalainen kaynnistaa yt-neuvottelut [Toiminnan tehostaminen
69Nokia Oyj NOK 7.8.2002 Tiedote: Nokia Networks tehostaa toimintaansa ja vahentda henkilostoa verkkojenKysynnan heikkeneminen
toimituksesta ja yllapidosta
70Exel Oyj EXL 12.8.2002 16:05YT-NEUVOTTELUT KAYNNISTYIVAT EXEL OYJ:SSA Kysynnan heikkeneminen
71|Kemira Oyj KRA 26.8.2002| 9:30KEMIRA ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT HALLINTO- JA PALVELUORGANISAATIOISSAAN [Toiminnan tehostaminen
72Raute Oyj RUT 26.8.2002] 14:00RAUTE OYJ KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT NASTOLAN YKSIKOSSAAN Kysynnén heikkeneminen
73Elektrobit Group Oyj EBG 28.8.2002] 9:11[ELEKTROBIT GROUP TEHOSTAA TOIMINTAANSA Toiminnan tehostaminen
74Nordic Aluminium Oyj NOA 10.9.2002 13:00)YT-NEUVOTTELUT KAYNNISTYVAT NORDIC ALUMINIUMISSA Kysynnén heikkeneminen
75Wartsila Oyj WRT 13.9.2002 Tiedote: Negotiations at Wartsila’s Turku factory on reduction in manufacturing volume Kysynnan heikkeneminen
76/Comptel Oyj CTL 16.9.2002] 9:55(Comptel laskee arviota vuoden 2002 liikevaihdosta ja kdynnistaa kustannusten vahentamisen|Kysynnan heikkeneminen
77|Nokia Oyj NOK 17.9.2002 Tiedote: Nokia Networks tehostaa radiopuhelinverkkoyksikkdnsa toimintaa Kysynnan heikkeneminen
78Pohjola-Yhtyma Oyj POH 2.10.2002| 12:15POHJOLAN TEHOSTAMINEN JATKUU [Toiminnan tehostaminen
79QPR-Software Oyj QPR 4.10.2002] 10:05QPR SOFTWARE KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT Kysynnan heikkeneminen
80Finnair Oyj FIA 8.10.2002 Tiedote: Finnair suunnittelee yrittajayhteistyon laajentamista kotimaan lentoasemilla IToiminnan tehostaminen
81Jaakko Poyry Group Oyj PG 8.10.2002| 13:15)YT-NEUVOTTELUT KAYNNISTYVAT JAAKKO POYRY OY:SSA Kysynnén heikkeneminen
82Evia Oyj EVI 9.10.2002| 12:00[Evia Oyj -konsernissa kaynnistyy yt-neuvottelut [Toiminnan tehostaminen
83Rautaruukki Oyj RTR 14.10.2002| 14:30RAUTARUUKKI PROFILER AS ALOITTI NORJASSA YT-NEUVOTTELUT Kysynnan heikkeneminen
84[Eimo Oyj* EIM 25.10.2002 11:15EIMO ovJ KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT KEMPELEEN[Toiminnan/yksikon lopettaminen
RUISKUPURISTUSTEHTAALLAAN
85[Tecnomen Oyj TEM 7.11.2002] 9:05TECNOMEN JATKAA TOIMINTANSA TEHOSTAMISTA Kysynnan heikkeneminen
86|Raisio Yhtyméa Oyj RAI 11.11.2002 12:00RAISIO KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT KONSERNIN HALLINTOTOIMINTOJEN[Toiminnan tehostaminen
TEHOSTAMISEKSI
87Novo Group Oyj* WMN 18.11.2002 12:15NOVO VAHENTAA HENKILOSTOA Kysynnan heikkeneminen
88|Viking Line Oyj VIK 20.11.2002 KL 21.11.2002: Viking Line kaynnisti yt-neuvottelut Kysynnan heikkeneminen
89Talentum Oyj TTM 21.11.2002| 12:00TALENTUM MEDIASSA JA KONSERNIHALLINNOSSA YT-NEUVOTTELUT Toiminnan tehostaminen
90\Viking Line Oyj VIK 13.1.2003| 15:40VIKING LINE MUKAUTUU UUSIIN MERENKULUN TOIMINTAEDELLYTYKSIIN EU:SSA [Toiminnan tehostaminen
91|Martela Oyj MAR 17.1.2003 14:45MARTELA VAHENTAA HENKILOSTOMAARAA RUOTSISSA Kysynnén heikkeneminen
92/Stora Enso Oyj STE 21.1.2003 KL 22.1.2003: Stora Enso aloittaa yt-neuvottelut Anjalankoskella Epaselva
93Elisa Oyj ELI 29.4.2003| 8:46RADIOLINJA TEHOSTAA TOIMINTAANSA - MYOS YT-NEUVOTTELUT ALKAVAT Toiminnan tehostaminen
94/Sampo Oyj SAM 2.6.2003| 14:15SAMPO ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT, IRTISANOMISIA EI ODOTETA Toiminnan tehostaminen
95Elisa Oyj ELI 18.8.2003 14:00ELISA KAYNNISTAA YHTEISTOIMINTANEUVOTTELUT [Toiminnan tehostaminen




96/Kesko Oyj KES 21.8.2003| 12:00Tiedote: ~CITYMARKET OY:SSA KAYTTOON UUSI  LIKETOIMINTAMALLI  -Toiminnan tehostaminen
TAVARATALOJEN KAYTTOTAVARAOSASTOJEN TOIMINTAA TEHOSTETAAN
97|Yomi Oyj* 'YOM 24.9.2003 14:15YOMI JATKAA KESKITTYMISTA JA KULUJEN KARSINTAA IT-LIIKETOMINNASSAAN [Toiminnan tehostaminen
98Kylpylakasino Oyj KYP 29.9.2003 KL 30.9.2003: Ikaalisten Kylpyla vahentaa vakea Kysynnan heikkeneminen
99Scanfil Oyj SCF 6.10.2003| 15:45SCANFIL  OYJ:N TYTARYHTIO CPS ELEKTRONIIKKA OY KAYNNISTAA YT-Kysynnén heikkeneminen
NEUVOTTELUT
100M-real Oyj MRL 10.10.2003| 14:00M-REAL LOPETTAA LIELAHDEN KEMIHIERRETEHTAAN NYKYISEN MARKKINAMASSAN[Toiminnan/yksikén lopettaminen
LIIKETOIMINNAN JA ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT
101Raisio Yhtyma Oyj RAI 14.10.2003| 10:00RAVINTORAISION TOIMINNAN TEHOSTAMINEN JATKUU [Toiminnan tehostaminen
102|Pohjola-Yhtyma Oyj POH 20.10.2003, 15:00MYYNTI- JA PALVELUVERKON MUUTOS JOHTAA YT-NEUVOTTELUIHIN POHJOLASSA [Toiminnan tehostaminen
103\Viking Line Oyj VIK 21.10.2003 12:05ULKOMAAN LIPUN ALAISTEN ALUSTEN AIHEUTTAMA KILPAILU PAKOTTAA VIKING[Toiminnan tehostaminen
LINEN TOIMIMAAN VAHVISTAAKSEEN KILPAILUKYKYAAN TALLINNA-LINJALLA
104[Elisa Oyj ELI 28.10.2003 8:05[Tiedote: ELISA UUDISTAA RAKENNETTAAN JA KAYNNISTAA[Toiminnan tehostaminen
IYHTEISTOIMINTANEUVOTTELUT
105M-real Oyj MRL 31.10.2003| 10:15M-REAL KIRKNIEMI ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT Toiminnan tehostaminen
106|Kasola Oyj KAS 19.11.2003| 9:30KASO OY ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT TAMPEREEN TEHTAAN MAHDOLLISESTA[Toiminnan/yksikon lopettaminen
SULKEMISESTA
107|Benefon Oyj BNF 26.11.2003| 16:55BENEFON ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT [Toiminnan tehostaminen
108Raute Oyj RUT 17.12.2003 11:30RAUTE KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT NASTOLAN TUOTANTOLAITOKSESSA Kysynnan heikkeneminen
109Elcoteq Network Oyj ELQ 8.1.2004 15:00Elcoteq Network Oyj: ELCOTEQ NEUVOTTELEE HENKILOSTON KANSSA ESPOON[Toiminnan tehostaminen
TEHTAAN TUOTANNON
110Eimo Oyj* EIM 9.1.2004 11:25EIMO KAYNNISTAA LYHYTAIKAISIA LOMAUTUKSIA KOSKEVAT YT-NEUVOTTELUT Kysynnan heikkeneminen
111|Nokia Oyj NOK 16.1.2004 Tiedote: Multimedia-toimialaryhman Home Communications -yksikkd sopeuttaa toimintaansa [Kysynnan heikkeneminen
112/Okmetic Oyj OKM 21.1.2004| 9:000kmetic Oyj: ENNAKKOTIETOJA VUODEN 2003 TILINPGATOKSESTA&,|Toiminnan tehostaminen
TOIMINTASTRATEGIAN UUDELLEENARVIOINNISTA  JA  SITA  JOHTUVISTA
KERTALUONTOISISTA ALASKIRJAUKSISTA
113KCI Konecranes Oyj KCI 27.1.2004 KL 28.1.2004: KCI Motors aloittaa yt-neuvottelut [Toiminnan tehostaminen
114|Done Solutions Oyj DSO 9.2.2004| 16:00Done Solutions Oyj: DONE SOLUTIONS OYJ ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT DONE|Epaselva
LOGISTICS OY:SSA
115Ramirent Oyj RMR 20.2.2004 KL 23.2.2004: Ramirent-konserni arvioi vahentamistarpeeksi 200 henkiléa [Toiminnan tehostaminen




116lAtria Yhtyma Oyj ATR 17.3.2004| 11:00ATRIAN RUOTSALAINEN TYTARYHTIO LITHELLS AB SAATTAA PAATOKSEEN[Toiminnan tehostaminen
SAMFOOD AB:N JA ATRIA LITHELLS AB:N LIIKETOIMINTOJEN YHDISTAMISEN
117PMJ Automec Oyj CNC 14.4.2004 9:00PMJ automec muuttaa liiketoimintastrategiaa ja kdynnistéa yt-neuvottelut Epaselva
118Scanfil Oyj SCF 21.4.2004| 15:45SCANFIL OYJ ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT OULUN TEHTAALLA Kysynnén heikkeneminen
1190Outokumpu Oyj ouT 9.6.2004 Tiedote: Outokumpu aloittaa keskustelut kupariputkituotannon lopettamisesta Alankomaissa [Toiminnan/yksikdn lopettaminen
120Metso Oyj MEO 29.6.2004| 8:00Metson johtamisen painopisteet 2004-2005 [Toiminnan tehostaminen
121|Stonesoft Oyj SFT 3.8.2004 10:01[STONESOFT JATKAA KULUTASON JA ORGANISAATION SOPEUTTAMISTA Toiminnan tehostaminen
122HK Ruokatalo Group Oyj [HKR 10.8.2004 9:00[Tiedote: HK Ruokatalo selkeyttaa lihavalmistetehtaiden tydnjakoa kotimaassa [Toiminnan tehostaminen
123Honkarakenne Oyj HON 20.8.2004| 10:00HONKARAKENNE ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT LIEKSASSA JA PALTAMOSSA Toiminnan tehostaminen
124TeliaSonera Abp TLS 20.8.2004 KL 23.8.2004: TeliaSonera vahentaa henkilost6d Suomessa Epaselva
125UPM-Kymmene Oyj UPM 30.8.2004| 14:00UPM kaynnistaa YT-neuvottelut viidelld puutuotteita valmistavalla laitoksellaan Suomessa IToiminnan/yksikon lopettaminen
126|Raisio Yhtyma Oyj RAI 31.8.2004/ 9:00RAISIO YHTYMAN HALLINNON RATIONALISOINTI ETENEE Toiminnan tehostaminen
127|Metso Oyj MEO 2.9.2004| 11:30METSO PAPERIN KUSTANNUSTEN KEVENTAMISOHJELMA TARKENTUU Toiminnan tehostaminen
128Scanfil Oyj SCF 6.9.2004{ 15:00SCANFIL OYJIN TYTARYHTIO CPS ELEKTRONIKKKA OY KAYNNISTAA YT-Toiminnan tehostaminen
NEUVOTTELUT
129Rautaruukki Oyj RTR 5.10.2004| 10:30RUUKKI CONSTRUCTION KESKITTaa JA MODERNISOI TUOTANTOAAN SUOMESSA JAToiminnan tehostaminen
RUOTSISSA
130[EQ Online Oyj EQO 7.10.2004{ 14:45eQ PANKKI OY ON TANAAN PAATTANYT ALOITTAA YT-NEUVOTTELUT Toiminnan tehostaminen
131|Raute Oyj RUT 2.12.2004/ 11:00RAUTE KAYNNISTAA YT-NEUVOTTELUT OSAVALMISTUKSEN KEHITTAMISESTA [Toiminnan tehostaminen
132lAtria Yhtyma Oyj ATR 9.12.2004 10:00ATRIA LITHELLS AB NOSTAA TUOTEHINTOJA Kysynnan heikkeneminen
133TeliaSonera Abp TLS 30.12.2004 8:45[Tiedote: TeliaSonera ilmoittaa henkiléstovahennyksistd tanskalaisen Orange-yhtién ostoon|Toiminnan tehostaminen

liittyen

*Yhti6 poistunut Helsingin porssisté
JOT Automation Oyj => Elektrobit Oyj

Novo Group Oyj => WM-data Novo Oyj
PMJ Automec Oyj => Cencorp Oyj

31.5

29.10.2003

313

.2002

.2005

Tiedote: irtisanomisilmoituksen tiedot kerdtty yhtion itsensd antamasta lehdistotiedotteesta.

KL:

tiedotetta asiasta ei 16ydetty, jolloin otsikko viittaa Kauppalehden artikkeliin.




LIITE 2 Yhtidille estimoitujen beeta-kertoimien arvot ja estoimointivili.

htio, osake Tunnus Osakeaikasarja alk. 1. ilmoitus Beetan laskuvaili Beeta
IAIma Media | ALM 02.01.1995- 31.12.1999 0,21
IAspocomp Group ACG 01.10.1999 23.05.2001 04.10.1999- 29.12.2000 0,30
IAtria ATR 06.06.1997 17.03.2004 04.01.1999- 31.12.1999 0,25
Benefon (T) BNF 02.01.1995- 31.12.1999 0,49
Cencorp CNC 15.05.1998 24.10.2001 18.05.1998- 31.12.1999 0,69
Componenta (LP) CTH 20.03.2001 11.10.2001 21.03.2001- 03.10.2001 0,16]
Comptel CTL 09.12.1999 16.09.2002 10.12.1999- 10.12.2000 1,02
Done Solutions DSO 01.10.2001 09.02.2004 02.10.2001- 02.10.2003 0,53]
Eimo EIM 24.03.1999 07.11.2002 25.03.1999- 23.03.2001 0,69
Elcoteq Network ELQ 26.11.1997 26.06.2001 04.01.1999- 31.12.1999 0,53]
Elektrobit Group EBG 16.09.1998 12.02.2001 04.01.1999- 31.12.1999 0,92
Elisa ELI 01.07.1999 28.08.2001 02.07.1999- 29.12.2000 0,67
Endero ENE 01.06.1999 30.04.2001 02.06.1999- 29.12.2000 0,64
EQ Online EQO 14.04.2000 07.10.2004 17.04.2000- 17.04.2002 0,33
Evia (LP) EVI 02.01.1995- 31.12.1999 0,17
Evox Rifa Group ERG 01.11.2000 18.10.2001 02.11.2000- 10.10.2001 0,37
Exel EXL 20.10.1998 10.04.2001 04.01.1999- 31.12.1999 0,01
Finnair FIA 02.01.1995- 31.12.1999 0,39
Finnlines FLG 02.01.1995- 31.12.1999 0,50
Fortum FUM 21.12.1998 07.01.2000 04.01.1999- 31.12.1999 0,14
F-Secure FSC 05.11.1999 26.04.2001 08.11.1999- 29.12.2000 0,94
HK Ruokatalo HKR 06.02.1997 10.08.2004 04.01.1999- 31.12.1999 0,19
Honkarakenne B (LP) HON 02.01.1995- 31.12.1999 0,23
Incap ICP 05.05.1997 26.10.2001 04.01.1999- 31.12.1999 -0,02
Jaakko Poyry JPG 02.12.1997 08.10.2001 04.01.1999- 31.12.1999 0,06
Kasola A KAS 02.01.1995- 31.12.1999 0,33
KCI Konecranes KCI 26.09.1996- 31.12.1999 0,39
Kemira KRA 02.01.1995- 31.12.1999 0,54
Keskisuomalainen KSL 20.04.1999 19.06.2002 21.04.1999- 29.12.2000 -0,08
Kesko B KES 02.01.1995- 31.12.1999 0,38
Kylpylakasino A (T) KYP 26.09.1996- 31.12.1999 0,07
Martela A (LP) MAR 02.01.1995- 31.12.1999 0,17
Metso MEO 01.07.1999 18.06.2002 02.07.1999- 29.12.2000 0,13
M-real B MRL 02.01.1995- 31.12.1999 0,64
Nokia NOK 02.01.1995- 31.12.1999 1,57]
Nordic Aluminium NOA 24.04.1997 04.09.2001 04.01.1999- 31.12.1999 0,08
Okmetic OKM 03.07.2000 07.08.2001 04.07.2000- 04.07.2001 0,21
Orion B ORN 02.01.1995- 31.12.1999 0,38
Outokumpu ouT 02.01.1995- 31.12.1999 0,61
Perlos POS 22.06.1999 26.01.2001 23.06.1999- 29.12.2000 0,76
Pohjola-Yhtyma POH 02.01.1995- 31.12.1999 0,76
QPR Software QPR 08.03.2002 04.10.2002 11.03.2002- 26.09.2002 0,12
Raisio V RAI 02.01.1995- 31.12.1999 0,53
Ramirent RMR 30.04.1998 20.2.2004 04.01.1999- 31.12.1999 0,12
Rautaruukki K RTR 02.01.1995- 31.12.1999 0,59
Raute (LP) RUT 02.01.1995- 31.12.1999 0,33
Sampo A SAM 02.01.1995- 31.12.1999 0,69




SanomaWSQOY B

Satama Interactive

Saunalahti Group
Scanfil

Sonera

SSH

Stonesoft

Stora Enso R
Talentum (LP)
Tecnomen
Tekla

Teleste
TeliaSonera

TJ Group
Tulikivi A
UPM-Kymmene
IViking Line
\WM-data Novo
\Wartsila B
Yleiselekt. E
lYomi

SWS
SAl
SAG
SCF
SRA
SSH
SFT
STE
TT™
TEM
TLA
TLT
TLS
TJT
TUL
UPM
VIK
WMN
WRT
YLE
YOM

04.05.1999
15.03.2000
10.04.2000
22.05.2000
11.11.1998
20.12.2000
12.04.1999

02.04.2001
22.05.2000
31.03.1999
09.12.2002
15.03.1999

21.07.1997

29.09.1998

15.01.2002
15.10.2001
20.06.2001
06.10.2003
23.08.2001
24.04.2002
16.04.2002

09.08.2001
16.10.2001
19.01.2000
20.08.2004
09.03.2001

04.10.2001

10.06.2002

05.05.1999-
16.03.2000-
11.04.2000-
23.05.2000-
12.11.1998-
21.12.2000-
13.04.1999-
26.09.1996 -
02.01.1995-
03.04.2001 -
23.05.2000-
06.04.1999-
10.12.2002-
16.03.1999-
02.01.1995-
26.09.1996 -
26.09.1996 -
22.07.1997 -
02.01.1995-
02.01.1995-
30.09.1998 -

29.12.2000
16.03.2001
11.04.2001
23.05.2003
12.05.2001
21.12.2001
29.12.2000
31.12.1999
31.12.1999
01.08.2001
23.05.2001
06.01.2000
10.12.2003
29.12.2000
31.12.1999
31.12.1999
31.12.1999
22.07.2001
31.12.1999
31.12.1999
27.03.2002

0,19
0,61
0,47
0,49
1,16
0,64
0,75
0,66
0,20
0,56
0,03
0,42
0,69
0,91
0,22
0,66
0,09
0,45
0,44
0,22
0,22




