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. Irtisanomisten vaikutus osakekurssiin: Tapahtumatutkimus Suomen osakemarkkinoilta
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Aikaisempien tutkimusten perusteella henkiloston irtisanomiset aiheuttavat negatiivisen markkina-
reaktion yrityksen osakekurssille. Kurssireaktion suuruuteen ja suuntaan vaikuttaa kuitenkin moni
tekija, kuten esimerkiksi irtisanomisen taustasyy ja markkinoiden kdytettdvissid oleva informaatio
ennen irtisanomisilmoituksen antamista. Tdmén tutkimuksen tarkoituksena oli analysoida sitd, mi-
ten ja miksi irtisanomiset vaikuttavat yrityksen osakekurssiin Suomen markkinoilla. Kokonaisreak-
tion lisdksi tarkasteltiin sitd, vaikuttaako irtisanomisten suuruus, yrityksen koko tai yrityksen aiempi
taloudellinen suoriutuminen kurssireaktion suuruuteen tapahtumaikkunassa. Lisdksi tarkasteltiin
kurssireaktion nopeutta, koska markkinatehokkuuden keskivahvojen ehtojen mukaan markkinoiden
pitdisi reagoida uuteen informaatioon vélittomaisti ja oikein. Aiempien tutkimusten perusteella
Suomen markkinat eivét ole toimineet tdysin tehokkaasti keskivahvojen ehtojen osalta.

Tutkimusmenetelmind kaytettiin tapahtumatutkimusmenetelmdi. Menetelméssd poistetaan osak-
keen tuotosta ensin markkinoiden yleisestd muutoksesta johtuva normaalituotto ja tutkitaan jéljelle
jadnyttd osaa, eli niin sanottua epdnormaalia tuottoa tapahtumahetken ympdérilld. Epédnormaali tuotto
atheutuu yrityksen irtisanomisilmoituksen vaikutuksesta. Tapahtumaikkuna tdssd tutkimuksessa oli
11 pdivédd ja tutkimusaineisto koostui 99 eri irtisanomisilmoituksesta vuosien 2007-2010 aikana.
Irtisanomisilmoituksena pidettiin porssiyrityksen tiedotetta, jossa se ilmoittaa aloittavansa yt-
neuvottelut henkiloston viahentdmistarkoituksessa. Jos keskiméadrdiset epdnormaalit tuotot poikkea-
vat nollasta tilastollisesti merkitsevésti, irtisanomisilla on ollut vaikutus osakkeen arvoon.

Tutkimustulokset tukivat aiempia tutkimuksia. Irtisanomiset aiheuttivat tilastollisesti merkitsevédn
negatiivisen kurssireaktion tapahtumaikkunassa. Reaktio oli voimakkain tapahtumapéivini ja sen
jéalkeen. Poikkeuksena aiempiin, suuremmilla markkinoilla tehtyihin tutkimuksiin oli se, ettd epa-
normaaleja tuottoja ei esiintynyt ennen tapahtumapdivad. Lisdksi markkina-arvoltaan pienten yritys-
ten toteuttamista irtisanomisista aiheutui voimakkaampi kurssireaktio kuin suurilla yrityksilld. Myos
korkeamman ROE-luvun omaavien yritysten kohdalla reaktio oli voimakkaampi kuin yrityksilla,
joiden oma pddoma oli tuottanut heikosti. Tukea ei saatu oletukselle, ettd suhteellisesti suuret irtisa-
nomiset aiheuttaisivat pienid irtisanomisia voimakkaamman markkinareaktion. Uusi informaatio ei
heijastunut osakkeen hintoihin vélittomasti, vaan myds tapahtumapdivén jalkeisind pédivind aiheutui
tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja. Timéa tukee aiempia markkinatehokkuutta késitte-
levid tutkimuksia. Keskivahvat ehdot eivit tdysin toteudu Suomen markkinoilla.
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