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1 JOHDANTO

Helsingin Sanomien toimittaja Arolan (2013) haastatteleman yksityissijoittaja Kim
Lindstromin  mukaan  porssiosakkeilla  voi luoda itselleen  kohtalaisen
sijoitusomaisuuden asiaan paneutumalla, tekemalla Kkotilaksyt ja toimimalla
pitkajanteisesti. Tama nakemys ei valttamatta kerro koko totuutta tai ole aivan
yleistettavissa, silla Lindstrom on tydskennellyt lahes koko elamansa sijoitusalan
tehtavissa ja kuulunut moneen kertaan sisapiiriin. Han on kuitenkin omien sanojensa
mukaan aina varonut kayttaméasta asemaansa vaarin. Lindstromin vakuuttelusta
huolimatta herda kysymys: voiko todella ansaita omaisuuksia porssiosakkeilla ilman

sisapiirintietoa vain paneutumalla huolellisesti asiaan?

Sisapiirilaisten harjoittama kaupankaynti herattdd saannollisin valiajoin kiivasta
keskustelua. Nakemyksiaan keskusteluun tarjoavat yhtididen johtajat, yhtiGiden
omistajat, ulkopuoliset sijoittajat seka media. Keskustelun ja vdittelyn syyna on
useimmiten se, etta vaikka sisapiirintiedon vaarinkayttdé on lain mukaan kiellettya,
sisapiirikaupankaynteja  kuitenkin  esiintyy  jatkuvasti.  Sisapiirikaupankayntia
harjoittavat tahot eivéat aina jaa kiinni sisapiirintiedon vaarinkaytosta ja kaupankaynti
sisapiirintiedon avulla asettaa ulkopuoliset sijoittajat epaarvoiseen asemaan.
Sisapiirilaiset eivat kuitenkaan aina kay kauppaa sisapiirintiedon avulla vaan he ovat
usein myos toisinajattelijoita (Piotroski & Roulstone, 2005). Sisapiirildiset saattavatkin
puolustaa kaupankayntidén juuri toisinajattelun nakdkulmaa kayttaen.

1.1 Tutkimuksen aihe ja tausta

Tassé tutkimuksessa tarkastellaan sisapiirikaupankayntia, sen syité ja siihen johtavia
motiiveja, sisapiirikaupankayntia rajoittavan lainsdadannoén vaikutuksia,
sisapiirikaupankaynnin havaitsemiskeinoja seka sisapiirikaupankaynnin kayttéa

tulevaisuuden nakymien ja tuottojen ennustamisessa.

Monesti ajatellaan, etta sisapiirildiset kayvat kauppaa vain saavuttaakseen suuria
tuottoja sisapiirintiedon avulla, ja ettd sisdpiirikaupankaynnit ovat automaattisesti
ennusteita tulevaisuuden tuotoista. Sisapiirilaisten kaupankayntiin liittyy kuitenkin

todellisuudessa monia erilaisia syita, ja sisapiirikaupankaynti voi olla merkki



muunkinlaisista tulevaisuuden nakymista kuin pelkistd tuotoista. Useat aiemmat
tutkimukset (katso esimerkiksi Agrawal & Nasser, 2012; Bonaimé & Ryngaert, 2013;
Fidrmuc et al., 2013; Huddart et al., 2007; Kallunki et al., 2009; Ke et al., 2003;
Thevenot, 2012) tuovat esille monenlaisia syitd ja motiiveja harjoittaa
sisapiirikaupankayntia sek& sisapiirikaupankadynnin avulla ennustettavissa olevia

tulevaisuuden nakymia.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on loytda syyt ja motiivit, jotka vaikuttavat
sisapiirikaupankaynnin harjoittamiseen tai siita jattdytymiseen. Liséksi tavoitteena on
selvittdd minkalaisia tulevaisuuden nékymia ja tuottoja sisapiirikaupankaynnin avulla

voidaan ennustaa.

Tavoitteiden perusteella tutkimusongelma voidaan esittaa kysymyksen muodossa:
e Mitkd tekijat vaikuttavat sisapiirikaupankayntiin ja millaisia tulevaisuuden
nakymia sisapiirikaupankéynti ennustaa kaupankaynnin kohteena olevalle

yhtiélle?

Tutkimusongelmaa lahestyttaessa ja sita ratkaistaessa kaytetaan apuna kolmea
alakysymysta:
e Mitkd tekijat vaikuttavat sisapiirikaupankayntiin positiivisesti ja mitka
negatiivisesti?
e Vaikuttaako sis&piirikaupankaynnin suunta ja aktiivisuus tulevaisuuden
nakymiin ja tuottoihin?
e Seuraako samankaltaisista  sisapiirikaupankaynneista  yhdenmukaiset

tulevaisuuden nékymat ja tuotot?

1.3 Teoreettinen viitekehys ja rajaukset

Tutkimusongelmaa tarkastellaan lahinné sisépiirilaisten tuottojen nakokulmasta.
Tama nakokulma muodostaa teoreettisen viitekehyksen, jonka pohjalta lahestytaan
sisapiirikaupankayntia koskevaa Kkirjallisuutta ja tieteellisid julkaisuja seka

agenttiteoriaa, asymmetrista informaatiota ja aiempia tutkimuksia.



Kaikki tutkimuksessa kasiteltavat yhtiot ovat porssiyhtidita, vaikka niita kutsutaankin
pelkiksi yhtidiksi. Teoriaosuuden lainsdadannolliset seikat ovat kuvattu Suomen
nakokulmasta. Tutkimustulokset koostuvat kuitenkin kansainvalisistd tutkimuksista,
joten talléin puhuttaessa laillisista tai oikeudellisista seuraamuksista, ei tarkoiteta
pelkastdan Suomen nakokulmaa, vaan ylipaataan kaikkia oikeudellisia seuraamuksia
niissa maissa, joissa sisapiirintiedon vaarinkaytto on kiellettya.

1.4 Rakenne

Tutkimuksen toinen ja kolmas luku muodostavat teoriapohjan tutkimukselle. Toisessa
luvussa syvennytddn  sisdpiirikaupankayntin  avaamalla  sisapiirilaisen ja
sisapiirintiedon kasitteitd seka naihin liittyvia velvollisuuksia. Liséksi kasitellaan itse
sisapiirinkaupankayntia seka siihen liittyvia kieltoja ja rajoituksia. Kolmannessa
luvussa tarkastellaan agenttiteoriaa ja asymmetrista informaatiota seka pohditaan
paamies-agenttisuhteen ja asymmetrisen informaation vaikutuksia
sisapiirikaupankayntiin. Neljannessa luvussa tutustutaan tutkimusmetodologiaan
sekd tutkimuksessa kaytettyyn aineistoon. Viidennessa Iluvussa kasitelladn
tutkimustuloksia, jotka ovat koottu tutkimuskysymysten kannalta relevanteista
aikaisemmista tutkimuksista. Tutkimuksen kuudes luku sisaltdd yhteenvedon ja
tutkimustulosten perusteella tehdyt johtopaatokset. Tutkimuksen rakennetta

havainnollistetaan rakennekaaviona (Kuva 1).
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2 SISAPIIRIKAUPANKAYNTI

Sisapiirikaupankaynnilla tarkoitetaan yrityksen sisapiiriin kuuluvien
arvopaperikaupankayntia. Sisapiirintiedon, toisin sanoen yritystiedon, vaarinkaytté on
Suomen lain mukaan kielletty; sita saadellaéan rikos- ja arvopaperimarkkinalaissa.
Kuka tahansa ei kuulu sisapiiriin, vaan sisapiirildiselle on olemassa tietyt kriteerit,
joiden avulla sisapiirildinen  voidaan  erottaa  esimerkiksi  tavallisesta

osakkeenomistajasta.

2.1 Sisapiirintieto

Sisapiirintieto on luonteeltaan sellaista olennaista ja tasmallista tietoa, jota ei ole
julkistettu tai sitd ei ole muuten markkinoilla saatavissa ja joka julkisena voisi
olennaisesti vaikuttaa arvopaperin arvoon tai siihen liittyvien muiden arvopapereiden
arvoon. (Finanssivalvonta, 2013a; Hayrynen & Parkkonen, 2006; Mars et al., 2000;

Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013)

Tieto on olennaista, kun jarkevasti toimiva sijoittaja kayttaisi sitd yhtend perusteena
sijoituspaatokselleen, ja tasmallista, kun se viittaa olosuhteisiin ja tapahtumiin, jotka
ovat jo toteutuneet tai joiden voidaan olettaa toteutuvan (Finanssivalvonta, 2013a;
Hayrynen & Parkkonen, 2006; Siséapiiriohje porssiyhtidille, 2013). Lisaksi Helsingin
porssin sisapiiriohjeen (2013) mukaan tasmallisyyden edellytyksena on, ettd tiedon
perusteella voidaan tehdéa arvio sen vaikuttavuudesta arvopaperin arvoon. Tieto on
julkista, kun se on annettu Helsingin porssille ja keskeisille tiedotusvélineille tai se on
ollut yleisesti markkinoiden saatavissa esimerkiksi sdhkdisissa tiedotusvalineissa tai

lehdistbssa (Mars et al., 2000; Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013).

Sisapiirintieto liittyy aina vaikutukseltaan suoraan tai valillisesti arvopaperiin, mutta se
voi arvopaperin lisaksi koskea arvopaperimarkkinoita yleensa tai yhtiota, joka toimii
arvopaperin liikkeellelaskijana (Finanssivalvonta, 2013a; Hayrynen & Parkkonen,
2006). Sisapiirintietoa voi kaytadnnossa olla esimerkiksi tieto yhtion sulautumisesta,
jakautumisesta tai vastaavasta merkittdvasta yhtiojarjestelysta, osakeanneista, osto-
tai lunastustarjouksesta, osakesarjan jakamisesta tai yhdistdmisestda, osakkeen

nimellisarvon alentamisesta, muusta o0sakkeita koskevasta muutoksesta,



toimeksiannosta, osavuosikatsauksen tai tilinpaatoksen  sisallosta  seka
tulosvaroituksesta (Finanssivalvonta, 2013a; Mars et al.,, 2000; Sisapiiriohje

porssiyhtidille, 2013).

2.1.1 Siséapiirintiedon kielletty kaytto

Sisapiirintietoa ei saa ilmaista kenellekaén toiselle henkiltlle, mikali se ei tapahdu
osana tiedosta kertovan henkilon ammatin, tyon tai tehtavien tavanomaista
suorittamista. Taté kutsutaan sisapiirintiedon ilmaisukielloksi, ja se koskee kaikkia
henkiloita, joilla on hallussaan sisapiirintietoa. Sisapiirintiedon vaarinkaytolla
tarkoitetaan yleensa tiedon suoraa tai valillista hyodyntamista arvopaperikaupassa
omaan tai toisen lukuun tai toisen henkilon neuvomista suoraan tai valillisesti
tallaisessa kaupankdynnissa. (Hayrynen & Parkkonen, 2006; Sisapiiriohje
porssiyhtidille, 2013; Virtanen, 2010) Sisapiirintiedon kayttd- ja ilmaisukiellon
tarkoitus on yllapitdd markkinoiden luotettavuutta ja turvata sijoittajien mahdollisuus

tasavertaiseen kaupankayntiin arvopaperimarkkinoilla (Virtanen, 2010).

Rikoslain  mukaan tahallinen tai torked vaarinkayttd, joka tehd&éan
hyotymistarkoituksessa, on rangaistavaa ja rikoksesta voidaan tuomita sakkoihin tai
pahimmassa tapauksessa vankeuteen (Virtanen, 2010). Vaarinkayttd on rangaistava
teko, vaikkei hyoty olisi konkretisoitunut (Hayrynen & Parkkonen, 2006).
Arvopaperimarkkinalaki ottaa huomioon my6s muutoin kuin tahallisesti tai torkealla
tavalla tehdyn sisapiirintiedon vaarinkayton, nimittain laki koskee myos tahattomasti
tai ilman hyo6tymistarkoitusta tehtya vaarinkayttéa tai ilmaisua. Seuraamuksena voi

olla Finanssivalvonnan hallinnollisia sanktioita. (Sisapiiriohje pérssiyhtidille, 2013)

Vaarinkayttoa ei kuitenkaan ole tilanne, jossa esimerkiksi sisapiiriin kuuluvat yhtion
hallituksen jasenet luopuvat yhtion osakkeista lainsaadantdon siséltyvan velvoitteen
takia, vaikka he hyotyisivat tastd luovutuksesta. Sisapiirildisen tayttdessa
johdannaissopimuksen edellyttamia velvollisuuksia ja oikeuksia, ei h&n syyllisty
sisapiirintiedon vaarinkayttoon, vaikka henkilolla olisi taytantbonpanohetkella
sisapiirintietoa, jos johdannaissopimus on tehty ennen kuin héanella on ollut
hallussaan kyseista arvopaperia koskevaa siséapiirintietoa. (Hayrynen & Parkkonen,
2006)



2.1.2 Siséapiirintiedon sallittu kaytto

Kuten edellisesta kappaleesta ilmenee, sisépiirintietoa saa ilmaista toiselle henkil6lle
vain, jos se tapahtuu osana tietoa ilmaisevan henkilon ammatin, tyon tai tehtavien
tavanomaista suorittamista. Virtasen (2013) mukaan yhtion edustajan tai yhtion
lukuun toimivan ilmaistessa toiselle sisapiirintiedoksi maariteltdvaa tietoa, on tieto

lahtokohtaisesti julkistettava valittomasti myos porssitiedotteena markkinoille.

Mikali edella kuvatulle toiminnalle on olemassa hyvaksyttava syy, on sisapiirintiedon
iimaiseminen sallittua, eika sita talloin taydy julkistaa, silla ilmaisukielto ei saa olla
esteena tietojen luovuttamiselle, jos se on perusteltua esimerkiksi yhtion toiminnan
nakokulmasta. Hyvaksyttavia tapauksia sisapiirintiedon ilmaisemiseen ovat Virtasen
(2013) mukaan esimerkiksi neuvottelutilanteet, joissa tieto ilmaistaan vastapuolelle
tai tAman neuvonantajalle. Tilanteet, joissa vastaanottajalla on oikeus saada tieto,
kuten kilpailuviranomainen tai julkisen kaupankaynnin jarjestaja seka tilanteet, joissa
yhti6 antaa erityisen toimeksiannon neuvonantajalle tai muulle asiamiehelle.
Sisapiirintietoa on myods hyvaksyttavaa ilmaista luotonantajille tai luottoluokituksen
antajille, kun tieto on tarpeen yhtion kannalta luoton tai luottoluokituksen saamiseksi.
Tietyissa  tilanteissa  sisépiirintietoa  voi  ilmaista  myds  merkittaville
osakkeenomistajille, esimerkiksi yhtion harkitessa toimenpidettd, joka mydhemmin
vaatisi osakkeenomistajien hyvaksynnan tai vaihtoehtoisesti heiddn etukateen
antaman suostumuksen tai tuen. Edella mainituissa tapauksissa kyse on

velvollisuuden tayttamisesta, ei sisapiirintiedon hyvaksikaytosta.

Mikali sisapiirintietoa on luovutettu yhtion osakkeenomistajille tai muille sellaisille
henkildille, joilla ei ole lakiin perustuvaa salassapitovelvollisuutta, taytyy laatia
erillinen salassapitosopimus. Lisaksi sisapiirintietoa annettaessa muille kuin
arvopaperimarkkinoilla ammattimaisesti toimiville tahoille on kiinnitettdva erityista
huomiota ilmaisukieltoon, jotta asianomaiset henkilot ymmartavat ilmaisukiellon
asettamat velvollisuudet. Liséksi jokainen tiedon saanut henkild6 tulee merkita
hankerekisteriin yhtiébn tai muiden asianomaisten osapuolten toimesta. (Virtanen,
2010)



2.2 Sisapiirilainen

Kasitteelle sisapiirilainen ei ole olemassa tarkkaa virallista maaritelm&&d, mutta

sisapiirilaisella tarkoitetaan henkil6d, jonka hallussa on sisépiirintietoa.

Sisapiirilaiset voidaan Helsingin porssin sisapiiriohjeen (2013) mukaan jakaa
seuraavasti: ilmoitusvelvollinen sisapiirilainen, pysyva yrityskohtainen sisapiirilainen,
hankekohtainen sisapiirilainen. Sek& pysyva yrityskohtainen etta hankekohtainen
sisapiirilainen kuuluvat molemmat yrityskohtaisiin sisapiiriléaisiin, mutta sisaltavat eri
merkityksen, joten ne ovat hyva erottaa kasitteellisesti toisistaan. Finanssivalvonnan
(2009a) mukaan arvopaperimarkkinalaissa sisapiirilaiset on lisaksi jaettu ensi- ja
toissijaisiin sisapiirilaisiin. Henkil6a, jolla on tehtavan, aseman, toimen tai omistuksen
myo6ta hallussa sisapiirintietoa, kutsutaan ensisijaiseksi sisépiirilaiseksi. Toissijainen
sisapiirilainen kattaa henkil6t, jotka tiesivat tai joiden olisi pitanyt tietéda, ettd heidan

saamansa tieto on sisapiirintietoa.

Yhtion taytyy ilmoittaa Kkirjallisesti tai muutoin todisteellisesti sisapiirirekisteriin
merkitylle henkildlle hanen kuulumisestaan sisapiiriin, mutta sisapiirilainen on itse
velvollinen huolehtimaan siitd, ettd han toimii lain, Finanssivalvonnan standardien ja
sisapiiriohjeessa annetun saantelyn mukaisesti. Henkilolle tulee myds ilmoittaa,
mikali han ei enaa kuulu sisapiiriin, esimerkiksi hankekohtaiselle sisapiirilaiselle on
kirjallisesti tai muutoin todisteellisesti ilmoitettava hankerekisterin paattdmisesta.
(Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013)

2.2.1 llmoitusvelvollinen sisapiirilainen

lImoitusvelvollinen tarkoittaa henkil6d, jonka taytyy ilmoittaa osakeomistuksensa
julkiseen sisapiirirekisteriin. lImoitusvelvollisuus tarkoittaa kaytdnnossa sita, etta
sisapiirilaisen on ilmoitettava sisapiirirekisteriin  yhtion liikkeelle laskemia
arvopapereita koskevat omat seka lahipiirinsa omistukset ja niiden muutokset.
(Hayrynen & Parkkonen, 2006; Sisapiiriohje pdorssiyhtidille, 2013) Tiedot keratdan
yhtion  yllapitamaan sisapiirirekisteriin - tai  esimerkiksi  Arvopaperikeskuksen
yllapitamaan rekisteriin. (Finanssivalvonta, 2009b) Rekisterin sisaltdmat julkiset tiedot
ja arvopaperiomistusta koskevat muutokset on oltava esilla yhtion internetsivuilla

vahintaan viimeisen 12 kuukauden ajalta. IImoitusvelvollisuus alkaa henkilon



aloittaessa tehtavassaan. Pelkkd tehtavaan valinta ei riitd, ellei ole toisin sovittu.
(Hayrynen & Parkkonen, 2006; Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013) limoitusvelvollista
koskevat sisapiiriin liittyvat kaupankayntirajoitukset (Sisépiiriohje porssiyhtitille,
2013).

liImoitusvelvolliset henkilét ovat joidenkin jaljempana kuvattujen tehtavien kautta
suhteessa listayhtioon, arvopaperinvalittdjaan, arvopaperi- tai johdannaispdorssiin,
selvitysosapuoleen, arvopaperikeskukseen, sailytysyhteisoén tai rahastoyhtioon
(Hayrynen & Parkkonen, 2006). Henkildita ovat esimerkiksi yhtion hallituksen ja
hallintoneuvoston jasenet seka varajasenet, toimitusjohtaja, toimitusjohtajan sijainen,
yhtion  pa&avastuullinen tilintarkastaja, @ muut  yhtion tilintarkastajat ja
varatilintarkastajat. Illmoitusvelvollisia ovat lisdaksi myds muut ylimpaan johtoon
kuuluvat henkilot, joilla on saanndllisesti hallussaan sisapiirintietoa ja joilla on oikeus
tehda yhtion liiketoiminnan jarjestamista ja tulevaa kehitysta koskevia paatoksia.
Viimeisena mainitut henkilét on yhtion itse maariteltava. (Hayrynen & Parkkonen,
2006; Virtanen, 2010) Hayrynen & Parkkonen (2006) lisdavat ilmoitusvelvollisiin viela
meklarit, jotka arvopaperinvalittajan  edustajina  tarjoavat paatehtavanaan
sijoituspalvelua, sijoitustutkijat sekd rahastoyhtion osakkeenomistajat tai né&ihin

rinnastettavat henkil6t.

Lyhyesti kerrottuna ilmoitusvelvollisen l&ahipiiriin kuuluvat henkilot ovat aviopuoliso tai
rekisterdidyn parisuhteen toinen osapuoli, vajaavaltainen, jonka edunvalvoja
ilmoitusvelvollinen on, muu perheenjasen, joka on asunut ilmoitusvelvollisen kanssa
samassa taloudessa vahintddn vuoden ja asuu edelleen. Lisaksi lahipiiriin kuuluvat
yhteis6t ja saatiot, joissa ilmoitusvelvollisella tai edella kuvatuilla henkil6illa on

vaikutus- tai maaraysvaltaa yksin tai yhdessa. (Hayrynen & Parkkonen, 2006)

2.2.2 Pysyva yrityskohtainen sisépiirilainen

Pysyvalla yrityskohtaisella sisapiirildisella tarkoitetaan henkilod, joka saa
saanndllisesti haltuunsa sisapiirintietoa joko yhtibssa olevan asemansa tai
tehtavansa puolesta, tydskennellessdan yhtidlle tyd- tai muun sopimuksen puitteissa
tai kuuluessaan yhtion toimielimiin  (Finanssivalvonta, 2013b; Sisapiiriohje
porssiyhtidille, 2013; Virtanen, 2010). Finanssivalvonnan (2013b) mukaan pysyvien
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yrityskohtaisten sisapiirilaisten ei tarvitse ilmoittaa osakeomistuksiaan julkiseen
sisapiirirekisteriin, toisin kuin ilmoitusvelvollisten sisapiirilaisten, mutta myos heihin
sovelletaan Helsingin porssin sisapiiriohjeen (2013) mukaisia
kaupankayntirajoituksia. Yhtion on pidettdva naista henkildistd yrityskohtaista
sisapiirirekisteria, joka ei ole julkinen, mutta se on tarvittaessa toimitettava

Finanssivalvonnalle (Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013; Virtanen, 2010).

Pysyvia yrityskohtaisia sisapiirilaisia voivat olla esimerkiksi yhtiobn johtoryhman
jasenet, ylimman johdon sihteerit, yhtion toimialojen vastuuhenkil6t, rahoituksesta,
taloudesta, tutkimus- ja kehitystyosta, viestinnastd seka lakiasioista vastaavat
henkilot, jotka eivat jo kuulu ilmoitusvelvollisiin sisapiirilaisiin. lImoitusvelvollisia
henkiloita, joista on jo merkinta julkisessa sisapiirirekisterissa, ei tarvitse enaa
merkita  yrityskohtaiseen pysyvistd sisapiirilaisista  pidettavdadn  rekisteriin.
(Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013)

2.2.3 Hankekohtainen sisapiirilainen

Hankekohtainen sisépiiri on myds yrityskohtainen, mutta tdma sisapiiri liittyy aina
tiettyyn hankkeeseen ja tdhan sisapiiriin tullaan yleensd vain taman maardaikaisen
hankkeen ajaksi (Mars et al., 2000).

Hankekohtaisella sisépiirilaisella tarkoitetaan henkil6d, jolle yhtié antaa yksiloitya
hanketta koskevaa sisapiirintietoa. Henkild voi saada sisapiirintietoa hankkeeseen
littyen esimerkiksi asemansa kautta tai tydoskennellessdén yhtiolle, lisdksi yhtio voi
itse maaritella henkildon kuuluvan hankekohtaiseen sisapiiriin. Naista sisapiirilaisista
yhtio pitda hankekohtaista sisépiirirekisteria eli hankerekisteria, jonka tietoihin
Finanssivalvonnalla on oikeus. Hankekohtainen sisapiirirekisteri voidaan lakkauttaa,
kun hanke on joko julkistettu tai rauennut. (Sisapiiriohje poérssiyhtidille, 2013) Edella
mainitut asiat erottavat hankekohtaisen sisapiirin pysyvasta yrityskohtaisesta

sisapiirista.

Helsingin porssin sisapiiriohjeen (2013) mukaan hankerekisteriin merkittavat henkilot
voivat olla esimerkiksi yhtion palveluksessa olevat ja toimielimiin kuuluvat henkilot,

merkittavat osakkeenomistajat, ulkopuoliset asiantuntijat seka viranomaiset, joille
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yhti6 antaa hanketta koskevia tietoja. Lisaksi hankerekisteriin merkitaan
yrityskaupassa vastapuolena oleva noteeraamaton yhtio, jolla ei ole velvollisuutta
yllapitdd hankerekisteria. Tietyissa tapauksissa myos hankkeen rahoittajia tulee

merkitd hankerekisteriin.

Hankerekisteriin - merkittyihin  sisapiirilaisiin ei sovelleta varsinaisesti sisapiiria
koskevia kaupankayntirajoituksia, mutta yhtion tulee ohjata heidan kaupankayntia ja
sen ajoitusta siten, ettei sisapiirintietoa kayteta vaarin. Sisapiirilaisiltd on kiellettava
hankkeen julkistamiseen tai raukeamiseen saakka kaikki kaupankaynti kyseisen
yhtion arvopapereilla. Jos hanke kohdistuu toiseen julkisesti noteerattuun yhtiéon,
hankkeena esimerkiksi yrityskauppa, ei sisapiirildinen saa kayda kauppaa
tamankaan yhtion arvopapereilla tai johdannaisilla, joiden arvo maaraytyy taman

yhtién arvopapereiden perusteella. (Sisapiiriohje pérssiyhtidille, 2013)

2.3 Sisapiirilaisen kaupankaynti ja sen rajoitukset

Sisapiirilaisten mahdollisuudet kaupankayntiin ovat tietyiltd osin hyvin rajoitettuja.
Sisapiirilaiset ovat kuitenkin luonnollisia  henkilgita siin& missa  sisapiirin
kuulumattomatkin, joten heiltA ei voida kieltaéa kaupankayntia kokonaan.
Sisapiirilaiset voivatkin kdyda kauppaa vapaasti arvopapereilla, joihin ei liity heidan
hallussaan olevaa sisapiirintietoa. Useimmiten nama arvopaperit ovat sellaisen
yhtion osakkeita, jonka sisdpiiriin  kyseessd oleva sisapiirildinen ei kuulu.
Sisapiirilaisten kaupankaynti niiden yhtididen osakkeilla, joiden sis&piiriin tdma

henkild kuuluu, on mahdollistettu esimerkiksi kaupankayntiohjelmilla.

2.3.1 Kaupankayntirajoitukset

Sisapiirilaisen kaupankaynti oman yhtion liikkeelle laskemilla arvopapereilla tulisi
ajoittaa siten, ettei se heikenné luottamusta, jota tunnetaan arvopaperimarkkinoita
kohtaan (Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013). Tama tarkoittaa sitd, ettd kaupankaynti
tulisi ajoittaa hetkeen, jolloin markkinoilla olisi mahdollisimman taydellinen tieto
arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista (Sisépiiriohje porssiyhtidille, 2013;
Virtanen, 2010). Liséksi Finanssivalvonta (2009c) ohjeistaa sisapiirilaisia tekemaan
pitkaaikaisia sijoituksia aktiivisen kaupankaynnin sijasta.
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Helsingin porssin sisapiiriohjeen (2013) mukaan sisapiirildisen kaupankaynti yhtion
arvopapereilla ennen osavuosikatsauksen tai tilinpaatostiedotteen julkistamista on
kielletty ajanjaksolla, jonka yhti6 on itse maaritellyt. Tatd ajanjaksoa kutsutaan
suljetuksi ikkunaksi ja sen on kestettavd vahintddn 14 vuorokautta. Mikali
tulostietojen julkistaminen tapahtuu kuuden kuukauden valein, on ajanjakson oltava
vahintéan 21 vuorokautta. Suljettu ikkuna paattyy aina osavuosikatsauksen tai
tilinpaatostiedotteen julkistamishetkelld, ellei ajanjaksoa ole maaritelty pidemmaksi.
Kaupankayntikiellon paatyttyd saa sisapiirildinen kayda kauppaa yhtion
arvopapereilla, mutta hanen on aina varmistettava, ettei h&nella ole hallussaan

kaupankaynnin kohteeseen liittyvaa sisapiirintietoa (Virtanen, 2010).

Kaupankayntirajoituksia sovelletaan ilmoitusvelvollisiin ja pysyviin yrityskohtaisiin
sisapiirilaisiin seka naiden edunvalvonnassa oleviin vajaavaltaisiin.
Kaupankayntirajoituksia ei noudateta esimerkiksi silloin, kun sisapiirilainen hankkii
arvopaperit merkitsemalla tai saa niita osinkoina, muuna yhtion voittovarojen jakona
tai palkkiona tyosta, tyota vastaavasta suorituksesta tai palveluksesta. (Sisapiiriohje

porssiyhtidille, 2013)

2.3.2 Mahdollisuudet kaupankayntiin

Sisapiirildisen ei tietenkdaan ole pakko kayda ollenkaan kauppaa, vaan hén voi
pidattaytyd kokonaan kaupankaynnista niiden yhtididen osakkeilla, joiden sisapiiriin
han kuuluu (Mars et al., 2000). Sisapiirilaisella on kuitenkin mahdollisuus hy6dyntaa
kaupankaynnissaan erillisia ohjelmia, joiden avulla pyritddan valttdmaan

sisapiirintiedon kayttdmiseen liittyvia epailyja.

Kaupankayntiohjelman tarkoituksena on erottaa osakekaupasta paattaminen ja
kaupan toteuttaminen ajallisesti toisistaan. TAma tarkoittaa sita, ettd vaikka kaupan
toteuttamishetkella henkildlla olisi hallussaan kaupankaynnin kohteeseen liittyvaa
sisapiirintietoa, voidaan kauppa toteuttaa, jos paatoksentekohetkella henkil6lla ei ole
ollut hallussaan sisapiirintietoa. Henkild voi esimerkiksi antaa kirjallisen
toimeksiannon kaupankaynnistd yhtion arvopapereilla ja taman toimeksiannon

toteuttaa itsendinen taho, kuten valittdja. Kaupankayntiohjelmassa sisépiirilainen
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sitoutuu etukateen hankkimaan tai myymaan yhtion osakkeita tiettynd aikana tietyn

maaran.

Sisapiirilainen ei voi muuttaa kaupankayntiohjelmaa tai antaa lisaohjeita ilman, etta
sitd pidetd&n uutena paatoksena tai toimeksiantona, mutta h&n voi kuitenkin lopettaa
kokonaan ohjelman toteuttamisen. Kaupankayntiohjelman lopettamista kokonaan
pidetdan hyvin poikkeuksellisena toimenpiteend, joten siihen tarvitaan hyvaksyttava
syy. Syyksi ei esimerkiksi riitd toimeksiannon jalkeen tullut tieto, joka vaikuttaa
kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon positiivisesti tai negatiivisesti.

(Sisapiiriohje porssiyhtidille, 2013)

Helsingin porssin  sisapiiriohjeen (2013) mukaan kaupankayntiohjelmassakin
annettuun toimeksiantoon liittyy monia tarkentavia saantdja: toimeksiantoa ei saa
antaa ajankohtana, jolloin kaupankaynti on kielletty, toimeksiannon on oltava niin
selkeda, esimerkiksi osakkeiden maardd ja hintaa koskevien ehtojen osalta, etta
toimeksiannon toteuttaja voi nadiden ehtojen perusteella toteuttaa toimeksiannon
itsendisesti. Mikali toimeksianto siséltdd tasmallisesti maaritellyn hankinta-
ajankohdan, ei tama ajankohta saa ajoittua etukateen tiedossa olevan suljetun

ikkunan ajalle.

Yhtio voi myos vaihtoehtoisesti edellyttaa sisapiirilaista hankkimaan etukateen yhtion
sisdpiirivastaavalta luvan jokaiselle arvopaperikaupalleen. Talla pyritaan
varmistumaan siita, ettei yhtiolla ole kaupankaynnin ajankohtana kaynnissa tai
suunnitteilla sisapiirintiedoksi katsottavaa hanketta. Vaikka sisapiirivastaava olisi
myontanyt luvan kaupalle, on tassékin tapauksessa sisapiirildinen itse vastuussa,

ettei hanella ole hallussaan sisapiirintietoa. (Finanssivalvonta, 2009c; Virtanen, 2010)
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3 AGENTTITEORIA JA ASYMMETRINEN INFORMAATIO

Tassa luvussa tarkastellaan agenttiteoriaa ja asymmetrista informaatiota seka

pohditaan naiden vaikutuksia sisapiirinkaupankayntiin.

3.1 P&aamies-agenttisuhde ja asymmetrinen informaatio

Paamies-agenttisuhde muodostuu, kun yrityksen johto ja omistajat ovat erillaén
toisistaan. Kun johto ja omistajat ovat erillisia, yritysjohto tekee yhtion paatokset
omistajien puolesta, mika aiheuttaa ongelmia p&amies-agenttisuhteissa. Monen
agenttiteorian mallin mukaan tapahtumaketju alkaa, kun paamies valitsee agentin
kompensaatiojarjestelmén, jossa agentin saama kompensaatio riippuu paamiehen
asettamista suorituskyvyn mittareista seka yhtion tilikauden lopullisesta tuloksesta.
Perustuen tehtyyn kompensaatiosopimukseen agentti valitsee toimintatapansa ja
tekemansa valinnat, mitkd yhdessa eksogeenisten tekijoiden kanssa vaikuttavat
yhtion tulokseen. Kun tulos on huomioitu yhdessa suorituskyvyn mittareiden kanssa,
maksetaan agentille kompensaatiosopimuksen mukaisesti, ja paamiehelle jaa

tuloksen ja agentin palkkion valinen erotus. (Copeland et al., 2005)

Kaikilla yhtion omistajilla ei valttamatta ole hallussaan yhtalaista sisapiirintietoa kuin
yritysjohdolla. Epétasaisesti jakautunutta tietoa kutsutaan asymmetriseksi
informaatioksi, ja myds se aiheuttaa ongelmia paamiesten ja agenttien valille.
Omistajat eivat valttamatta tieda tekevatkd johtajat paatoksensa omistajien kannalta
parhaalla mahdollisella tavalla vai eivat. Jos omistajat epailevat, ettei yritysjohto toimi
heidan hyvéksi, taytyy heidan valvoa johdon toimintaa. Tastd aiheutuu
valvontakustannuksia omistajille. (Copeland et al.,, 2005; Brealey et al., 2011;
Niskanen & Niskanen, 2010) Na&itd agenttien valvonnasta, heiddn aiheuttamistaan
tappioista ja asymmetrisestda informaatiosta johtuvia kustannuksia kutsutaan

agenttikustannuksiksi (Copeland et al., 2005; Niskanen & Niskanen, 2010).
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3.2 Pohdintoja paamies-agenttisuhteen ja asymmetrisen informaation

vaikutuksista sisapiirikaupankayntiin

Yritysjohto saattaa hyddyntaa asymmetrista informaatiota omistajien selan takana ja
toimia omistajien etujen vastaisesti omien intressien kannustamana. Mikali johdolla
on hallussaan sellaista sisapiirintietoa, jota omistajilla ei ole, saattaa johto kayttaa
tata tietoa hyvaksi ja ryhtyd jopa sisapiirikauppoihin, esimerkiksi rahallisen hyddyn
aikaansaamiseksi. Paamies-agenttisuhteiden ongelmat ovat molemminpuolisia, silla
asymmetrinen  informaatio  toimii  my0s toisinpain; monet  merkittavat
osakkeenomistajat kuuluvat usein esimerkiksi yhtion hallitukseen tai muihin
johtoryhmiin. Talléin omistajilla saattaa vastaavasti olla sellaista sisapiirintietoa, jota
yritysjohdolla ei ole. Omistajat saattavat esimerkiksi pitda toimitusjohtajan
pimennossa suunnitteilla olevasta yrityskaupasta, fuusiosta tai vastaavasta
merkittavasta asiasta. Talldin omistajien nakokulmasta saattaa olla erittain
houkuttelevaa kayttaa epatasaisesti jakautunutta sisapiirintietoa hyvaksi ja ryhtya

sisapiirikaupankayntiin omaa etua tavoitellen.

Mikali pAdmiesten ja agenttien intressit ovat hyvin erilaisia ja molemmilla on tarkoitus
ajaa omaa etuaan, ei yrityksen toiminta voi olla kovinkaan kannattavaa tai
menestyvaa pitkalla aikavalilla. Talloin omistajat saattavat joutua tekemaan
toimenpiteitd, jotka voivat johtaa yritysjohdon irtisanomiseen. Yritys toimii parhaiten,
kun omistajien ja yritysjohdon valilla vallitsee yhteisymmarrys ja intressit yhtion
kannalta ovat samat. Nain ollen ei mydskaan syntyisi agenttikustannuksia, jotka ovat
liketoiminnan kannalta turhia. Niskasen & Niskasen (2010) mukaan paamies-
agenttisuhteen ongelmia voidaan ehkaistd ja samalla luoda yhteisia intresseja
esimerkiksi  optiojarjestelyilla tai tulokseen sidotulla  bonuspalkkauksella.
Optiojarjestelyissa johto voi ennalta maaratyn ajan kuluttua merkita yhtion osakkeita
ennalta maarattyyn hintaan tai myyda& optionsa markkinoilla. Optiojarjestelyn
tarkoituksena on tehda yritysjohdosta omistajia ja nain saada heidat toimimaan

omistajien parhaaksi, mika talléin on myos heidan oma etunsa.

Asymmetrinen informaatio koskettaa muitakin tekijoita kuin vain paamies-
agenttisuhdetta. Asymmetrinen informaatio vallitsee siis jatkuvasti sisapiirin ja

muiden toimijoiden valilla. Epatasaisesti jakautunut informaatio mahdollistaa
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sisapiirikaupankaynnin, silla sisapiirilaiset voivat kayttaa
arvopaperikaupankaynnissaan hyvakseen sisapiirintietoa, jota esimerkiksi tavallisilla
osakkeenomistajilla ei ole. Lin et al. (2011) mukaan sisapiirilaisilla on kannustimia ja
kykya ohjata yhtion varoja henkil6kohtaisiin etuihin toisten sijoittajien kustannuksella.
Taman seurauksena konflikti sisapiirilaisten ja ulkopuolisten sijoittajien valilla on

pahentunut.
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4 TUTKIMUSMETODOLOGIA JA -AINEISTO

Tutkimus on luonteeltaan kvalitatiivinen ja siina on kaytetty induktiivista paattelya.

Tutkimus on toteutettu systemaattisena kirjallisuuskatsauksena.

Systemaattisen Kkirjallisuuskatsauksen tunnuspiirteitd ovat esimerkiksi katsauksen
spesifinen tarkoitus, kaytettavien tutkimusten tarkka valinta- ja analysointiprosessi
sekd vain relevanttien ja tarkoitusta vastaavien korkealaatuisten tutkimusten
siséllyttaminen tutkimukseen (Johansson et al., 2007). Koskinen et al. (2005)
listaavat kvalitatiivisessa tutkimuksessa kaytettaviksi kirjallisiksi l&hteiksi esimerkiksi
aiemmat tutkimukset, selvitykset ja raportit. Varsinkin monimutkaisten asioiden
yksityiskohtiin kiinni paaseminen on usein mahdollista vain Kkirjallisen aineiston

perusteella. Tama patee myds tietoon, joka on jakautunut useille henkiléille.

Tassa tutkimuksessa on toteutettu systemaattisen Kirjallisuuskatsauksen
tunnuspiirteitd. Lisdksi edella mainitut seikat sopivat nakokulmiltaan erinomaisesti
tdhan tutkimukseen. Etenkin monimutkaisten asioiden yksityiskohdat seka useille
henkiloille jakautunut tieto liittyvat erittain laheisesti sisépiirikaupankayntiin ja

sisapiirintietoon.

Tutkimusaineisto koostuu teorian osalta sisapiirikaupankayntiin liittyvasta ja aihetta
laheisesti  koskettavasta  kirjallisuudesta  sekd tieteellisistd  julkaisuista.
Tutkimustulokset  ovat  muodostettu  aikaisempien  tutkimusten  pohjalta.
Kirjallisuuskatsauksessa tarkasteltiin 27 tarkkaan valittua aiempaa tutkimusta, joista
tutkimukseen valittin  mukaan 21 tutkimuskysymysten kannalta relevanteinta
tutkimusta. Erityisesti tutkimusten laatuun on kiinnitetty huomiota. Laatua on arvioitu
tutkimuksen julkaisseen lehden arvostuksen avulla. Lehden arvostus muihin alan
lehtiin nahden m&araytyy lehdelle annetun impact factorin eli vaikuttavuuskertoimen
mukaan. Kaikki kasitellyt tutkimukset ovat julkaistu taloudellisen alan ja talouteen

l&heisesti liittyvien alojen arvostetuimmissa lehdissa.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Tahan lukuun on keratty 21 aikaisemmasta tutkimuksesta relevantit tutkimustulokset.
Ensin kasitellaan sisapiirikaupankayntiin vaikuttavia syitd ja motiiveja, toisessa
osassa perehdytaan lainsdddannoén vaikutuksiin, taman jalkeen kasitellaan
sisapiirikaupankaynnin havaitsemista ja lopuksi syvennytaan sisapiirikaupankaynnin

avulla odotettavissa oleviin tulevaisuuden néakymiin ja tuottoihin.

5.1 Sisapiirikaupankaynnin syyt ja motiivit

Aikaisemmat tutkimustulokset osoittavat, etta sisapiirikaupankayntiin voivat vaikuttaa
monet erilaiset syyt ja motiivit. On monta syyta, jotka vaikuttavat kaupankayntiin
positiivisesti tai negatiivisesti. Lisdksi monet syyt vaikuttavat myos siihen, ostaako

sisapiirilainen vai myyko han.

5.1.1 Syyt ja motiivit kayda kauppaa

Seyhun (1986) tutkimuksessa kay ilmi, ettd sisapiirilaisila on taito ennustaa
tulevaisuuden epéanormaalit osakekurssin vaihtelut. Sisapiirildiset osaavat liséksi
havaita eroavaisuudet tietonsa arvossa, ja nain ollen he vaihtavat suurempia méaaria
osakkeita hyodyntadkseen arvokasta tietoa enemman. Huddartin et al. (2007)
mukaan sisépiirilaisilla on myos hallussaan ennakkotietoa hintaan vaikuttavista
tulevista julkisista ilmoituksista, ja he perustavat kaupankayntinsa ta&héan
ennakkotietoon, silla se antaa sisapiirilaisille edun muihin toimijoihin nahden. Lisaksi
sisapiirilaisilla on yleensa enemman tietoa yrityksesta kuin pienemmilla ulkopuolisilla
osakkeenomistajilla, mik& antaa heille etua kaupankaynnissa (Fidrmuc et al., 2006).
Vaikka sisapiirildiset kayvat kauppaa sisapiirintiedon tuoman suhteellisen edun
vuoksi, on kaupankayntiin syyna myos henkilokohtaiset motiivit. Henkil6kohtaisia
syita voivat olla esimerkiksi sijoitusportfolion monipuolistaminen ja tasapainottaminen

seka tappioiden valttaminen. (Kallunki et al., 2009)

Tyypillisesti sisapiirintieto ei ole viela julkista, joten tatd ennakkotietoa hytdyntamalla
on odotettavissa laittomia tuottomahdollisuuksia (Daher et al., 2012). Sisépiirilaiset
kayttavat ennakkotietoa hyvakseen kaupankdynnissaan ja myyvat omistuksiaan

ennen huonoa tulosjulkistusta, mikali tappioiden valttdmisesta aiheutuvat séastot
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ovat suuremmat kuin mahdolliset poliittiset ja oikeudelliset kustannukset, jotka
seuraavat sisapiirintiedon vaarinkaytosta (Kallunki et al., 2009).

Ken et al. (2003) mukaan sisapiirildiset osaavat ennakoida tuottojen kehityksen jopa
kahden vuoden paahan, silla heidan hallussaan oleva tieto ei ole viela vaikuttanut
osakkeen hintaan. Tarkeintd on ennakoida katko (engl. a break) perékkaisten
tuottojen ketjussa (engl. a string). Perakkaisten tuottojen ketjun katkeamisella
tarkoitetaan hetked, jolloin kuluvan kvartaalin tuotot tippuvat edeltavan vuoden

saman kvartaalin tuottoja alemmalle tasolle, eli tuotot ikaan kuin katkeavat (Kuva 2).

Katkon ennakoinnin avulla sisapiirildiset osaavat myyda ennen negatiivisia
osaketuottoja ja ostaa ennen positiivisia osaketuottoja. Sisapiirildiset hyotyvat
erityisesti katkon ennakointitaidon tuomasta informaatiosta, mika luonnollisesti
motivoi kdymaan kauppaa informaation mukaisesti. Talldinkin syy kaupankayntiin voi
olla tappioiden valttaminen, silla sisapiirildinen myydessaan osakkeensa jo kaksi
vuotta ennen katkoa valttda tappiot, jotka hanelle koituisi osakkeiden pitamisesta
katkoon saakka. Mikali sis&piirilainen ostaa osakkeita ennen katkoa, on héanella
hallussaan informaatiota, joka heijastuu positiivisiin osaketuottoihin, vaikka katko
onkin tulossa. Nain toteutetut ostot johtavat epanormaaleihin tuottoihin, toisin kuin
katkon julkitulon jalkeen tehdyt ostot. Sisapiirikaupankaynti luonnollisesti kasvaa siita

aiheutuvan taloudellisen hyddyn kasvaessa (Thevenot, 2012).
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Kuva 2. Tuottojen ketjun katkeaminen

Kuvasta néhdaan, kuinka maaliskuussa vuoden 2013 tuotot painuvat vuoden 2012 vastaavan
kvartaalin tuottoja matalammalle tasolle, taté& hetked kutsutaan katkoksi. Tuotot nousevat toukokuun
aikana edellisen vuoden tuottoja korkeammalle, mikéd merkitsee katkon loppumista. Syyskuussa on

havaittavissa toinen katko, jonka paattymisté ei ole viela nahtavissa.

Huddartin et al. (2007) tutkimuksen mukaan sisapiirilaiset saavat suurimmat
voittonsa  kaymalla  kauppaa  tulosjulkistuksen  jalkeen, mutta  ennen
vuosikertomuksen tai neljannesvuosiraportin julkistusta, silla heilla on hallussaan
sellaista hintarelevanttia tietoa, joka ilmenee vasta naissa raporteissa.
Sisapiirikaupankaynti on voimakkaimmillaan talla aikavalilla ja sisapiirilaiset kayvat
kauppaa tehdakseen voittoa edelld kuvatun tiedon avulla. Sis&piirikaupankaynnin
kannalta ei ole merkitysta liittyykd tdma ennakkotieto tuleviin hyviin vai huonoihin

uutisiin.

Fidrmuc et al. (2013) ilmaisevat tutkimuksessaan, etta epanormaalit tuotot seuraavat
sisapiirilaisten tekemida  osakekauppoja, mikd  toimii hyvana  syyna
sisapiirikaupankaynnille. Bonaimén & Ryngaertin (2013) tutkimuksen mukaan
epanormaalit tuotot yhtion harjoittamien takaisinostojen aikana tehdyistd ostoista
ovat suurempia kuin myynneistd saadut tuotot; takaisinostojen aikana tehdyista
ostoista seuraavat epanormaalit tuotot voivat olla jopa 15,7-20,36 % korkeammat

verrattuna myynneista saataviin epanormaaleihin tuottoihin. Suuremmat tuotot
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toimivat motiivina ostoille. Tilanteessa, jossa sisapiirildinen ei osta eika myy
takaisinostojen aikana, epanormaalit tuotot asettuvat ostojen ja myyntien tuottojen
valille. Tam& neutraalista toiminnasta seuraavien tuottojen asettuminen myynnin
tuottojen ylapuolelle toimii motiivina olla kdymatta kauppaa ollenkaan, mikali ei ole

mahdollisuutta tai kannattavaa ostaa.

Yritysten heikko sisdinen valvonta saattaa johtaa laajempaan sisépiirikaupankayntiin,
silla sisapiirikaupankaynti on talléin kannattavampaa matalan kiinnijadmisen riskin
myo6td. Tama laajempi kaupankaynti on tulos siitd, ettd johtajat ovat vastuussa
siséisen valvonnan tehokkuudesta ja ulkoisten raporttien luotettavuudesta. (Skaife et
al., 2013) Kun sisapiirildiset ovat tyypillisesti vastuussa tuottojen raportoinnista,
saattaa tdma asema houkutella tulosraporttien manipulointiin. My6s suuri maara
kirjallisuutta tukee tatad vaitetta. (Ke et al., 2003) Skaifen et al. (2013) mukaan
johtajilla on talléin mahdollisuus tehda taloudelliset raportit niin, etteivat ne ole taysin
yhteydessa johdon hallussa olevaan sisapiirintietoon. Totuudenvastainen raportointi
saa aikaan liioitellun osakekurssin, jolloin johto voi realisoida omistusosuuttaan.
Lisdksi he kykenevat siirtim&an varallisuutta osakkeenomistajilta itselleen
kayttamalla hyvaksi sisapiirintietoa. Ke et al. (2003) lisdavat, etta myos
sisapiirikaupankaynnin  vahva linkittyminen katkoon viittaa tulosjohtamisen
harjoittamiseen ja johdon henkilékohtaisten osakekauppojen koordinointiin. Tulojen
lisddminen tulosjohtamisen avulla parantaa sisapiirimyyntien kannattavuutta (Skaife
et al., 2013).

Heikkoa sisaista valvontaa suurempi motivoija sisapiirikaupankayntin ovat
sisapiirilaisten omat edut, silla sisapiirildisten toimiessa omien etujen mukaisesti on
sisapiirikaupankaynti viela kannattavampaa. Toisin sanoen kannattavuuden kasvu

ajaa sisapiirikaupankayntiin. (Skaife et al., 2013)

Myos sisapiirilaisten maaralla on vaikutusta kaupankayntiin. Sisapiirilaisten kasvava
lukum&ara johtaa vyleisen kaupankaynnin lisdantymiseen, mikd taas johtaa
runsaampaan sisapiirikaupankayntiin saantelyn lasndolosta huolimatta. Taméa on
seurausta siita, ettd kasvanut kaupankaynnin maara lisda sisapiirikaupankaynnin
mahdollisuuksia. (Acharya & Johnson, 2010) Esimerkiksi luottojohdannaismarkkinat

ovat erityisen alttita sisépiirikaupankaynnille, sillda suurin osa toimijoista on
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sisapiirilaisia. Sisapiirikauppojen suuri todenndkdisyys on seurausta yhtididen
lAheisemmastd suhteesta yksityisiin rahoittajiin, kuten pankkeihin, verrattuna
ulkopuolisiin sijoittajiin, jotka rahoittavat yhtiotd ostamalla yhtion arvopapereita tai
joukkovelkakirjoja. Nain ollen yhtiot antavat yhteistydpankeille hyvissa ajoin ennen
julkistusta materiaalia ja hintarelevanttia tietoa, kuten péaivitettyja tulosennusteita tai
tietoa yrityskaupasta, ja tdmé& nostaa sisépiirikaupankayntien mahdollisuuksia.
(Acharya & Johnson, 2007)

Sisapiirilaisen varallisuuden jakautuminen sisapiiriosakkeisiin ja muihin omistuksiin
toimii motiivina kaupankaynnille. Esimerkiksi sisapiirilaiselld, joka on allokoinut
suuren osuuden varallisuudestaan juuri sisapiiriosakkeisiin, on suurimmat
taloudelliset kannustimet ajoittaa myyntinsa. Sisapiiriosakkeilla tarkoitetaan sen
yhtion osakkeita, jonka sisapiiriin henkild kuuluu. Juuri nama siséapiirilaiset myyvat
keskivertoa enemman ennen huonoa tulosjulkistusta. (Kallunki et al., 2009) Syy
sisapiirikaupankayntin - on my6s siina, ettd sisapiirikaupankaynnin aikana
epanormaalit hinnan vaihtelut ovat vain 40-50 % my6hemmasta sisapiirintiedon

julkistamisesta aiheutuvasta hintareaktiosta (Meulbroek, 1992).

Keownin & Pinkertonin (1981) tutkimuksessa esitetyn tehokkaan markkinan
hypoteesin mukaan kaikki julkinen tieto ndkyy markkinahinnassa, joten vain ne voivat
saada suurempia tuottoja, joilla on hallussaan sisapiirintietoa. Markkinoiden reagointi
suunniteltuun fuusioon alkaa jo ennen kuin ensimmainen julkinen ilmoitus fuusiosta
on annettu. Tama antaa motiivin sisapiirintiedon kaytolle, silla on havaittu, etta
epanormaaleja tuottoja ansainneet sijoittajat ostivat yrityksid jo ennen ensimmaista

julkista ilmoitusta suunnitellusta fuusiosta.

Sisapiirildiset osaavat tehdd myds kannattavaa passiivista kaupankayntia, kun he
eivat voi kayda aktiivisesti kauppaa. Syyna aktiivisen kaupankaynnin esteeseen voi
olla esimerkiksi tieto tulevasta yrityskaappauksesta, jota ei ole viela julkistettu.
Saadakseen aikaan kannattavan passiivisen kaupankaynnin sisapiirilaiset laskevat
ennen yrityskaappauksen julkistamista ostojen maaran normaalin tason alapuolelle ja
myynnin viela tatakin alemmalle tasolle, mika johtaa nettohankintojen kasvamiseen.
Passiivista kaupankayntia harjoittavat etenkin kaappauksen kohteena olevan

yrityksen sisapiirildiset. (Agrawal & Nasser, 2012)
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5.1.2 Syyt ja motiivit olla kaymatta kauppaa

Sisapiirilaisten yleisin syy olla kdymatta kauppaa on valttdd kiinnijaaminen ja siita
aiheutuvat seuraamukset, mutta myés monet muut tekijat vaikuttavat kaupankayntiin.
Esimerkiksi verolliset seikat ovat yksi kaupankéynnin haluttomuuteen vaikuttava
tekija, silla Kallunki et al. (2009) toteavat tutkimuksessaan osakkeiden myyntiin

liittyvan verotaakan alentavan sisapiirilaisten myyntihalukkuutta.

Sisapiirikaupankaynti laskee, kun sisapiirilaiset hahmottavat riskit ja kustannukset,
jotka voivat seurata tasta laittomasta sisapiirinkaupankaynnista (Thevenot, 2012).
Riskien karttaminen on johtanut kaupankaynnin huolellisempaan ajoittamiseen.
Kaupankaynnin ajoittaminen ndkyy muun muassa siina, etta sisapiirilaiset valttavat
kaupankayntia juuri ennen kvartaalista tulosjulkistusta, silla tallin kiinnijaamisen riski
on suuri (Huddart et al., 2007). Sisapiirilaiset valttavat oikeudellisia seuraamuksia
myos tekemalla epé&normaalia myyntid vain vahan kahden kvartaalin ajan ennen
tuottojen ketjun katkeamista (Kuva 2). Ennen katkoa tapahtuva myynti saatetaan
tulkita sisapiirintiedon vaarinkaytoksi, silla ajatellaan, ettd sisapiirilaisella on
mahdollisesti ennakkotietoa tuottojen putoamisesta. N&in ollen sisapiirildiset siirtavat
kaupankayntinsa aikaisemmaksi hyotydkseen sisapiirintiedostaan ja valttaakseen

oikeudelliset seuraamukset. (Ke et al., 2003)

Yritysten valvonta ja seuranta vaikuttavat myos oleellisesti sisapiirikaupankayntiin.
Frankelin & Lin (2004) tutkimus osoittaa, ettd yritysten tarkkailu analyytikoiden
toimesta on kasvanut, mikd on laskenut sisépiirikaupankaynnin kannattavuutta, ja
nain ollen vahentanyt merkittavasti sisapiirinankintojen maaraa. Lisaksi taloudellisten
raporttien informatiivisuus ja sisdpiirihankintojen maéard korreloivat keskenaan
negatiivisesti: ~ mitd  informatiivisempia lausunnot ovat, sitda vdhemman

sisapiirihankintoja tehdaén ja toisin pain.

Kaupankayntikiellot eli suljetut ikkunat ovat menestyksekkaasti vahentaneet
sisdpiirikaupankayntia.  Kuitenkin itse kaupankayntikieltoa suurempi motiivi
kaupankaynnin vahentymiseen on kaupankaynnin kannattavuus, jonka on todettu
olevan jonkin verran heikompaa sisépiirikaupoissa, jotka ovat toteutettu suljetun
ikkunan aikana kuin sisapiirikaupoissa, jotka ovat toteutettu sallitun kaupankaynnin
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aikana. Tama laskee sisapiirikaupankayntia kielletylla ajanjaksolla ja taas nostaa sita
sallitulla aikavalilla. (Bettis et al., 2000) Kaupankaynnin vahentyminen suljetun
ikkunan aikana on hyvin ymmarrettavaa, silla ei ole jarkevaa ottaa riskia
kiinnijjddmisesta, kun on jopa hieman kannattavampaa kayda kauppaa sallitulla

aikavalilla.

5.2 Lainsdadannon kaksisuuntainen vaikutus

Tutkimuksien  perusteella lainsdddannélla on  monimuotoisia  vaikutuksia
sisapiirikaupankayntiin seka sen seurauksiin. Usein saantelylla on kaksisuuntainen
vaikutus tarkoittaen sitd, ettd sama asia saa aikaan seka hyvia ettd huonoja

vaikutuksia.

Sisapiirikaupankaynti vaikuttaa oleellisesti osakekursseihin ja tdméa johtaa poliittiseen
ongelmaan siita, miten parhaiten saadellaan arvopaperimarkkinoita.
Sisapiirikaupankaynti lisda osakekurssin tarkkuutta liikuttamalla hintoja merkittavasti.
Kun sisapiirikaupankayntia rajoitetaan lainsaadannolla, johtaa se siihen, etteivat
osakekurssit siséalla kaikkea oleellista informaatiota. Nain ollen saantely, joka on
suunniteltu vahentamaan osakekurssien volatiliteettia, voi todellisuudessa johtaa
painvastaiseen lopputulokseen eli vahemman informatiivisiin osakekursseihin.
(Meulbroek, 1992)

Sisdpiirikaupankayntien maara tasapainottuu maaraysten ja rangaistuksien
tiukentuessa (Acharya & Johnson, 2010). Mutta rangaistuksien tiukentuminen ei ole
valttamétta absoluuttisen hyva asia. Tama kay ilmi Kallunkin et al. (2009)
tutkimuksesta, jossa todetaan rangaistuksien sisapiirikaupankéynnista koventuneen,
mutta juuri naiden koventuneiden rangaistuksien takia kaupankaynti tayttdd yha
harvemmin laittoman sisépiirikaupan tunnusmerkit, ja nain ollen on helpompaa tehda
sisapiirikaupankayntia. Tarvittavien todisteiden kasvanut maara aiheuttaa paradoksin
koventuneiden rangaistuksien ja kaupankaynnin helpottumisen valille. Kun useat
sisapiirilaisten tekemat kaupat eivat tayta laittoman sisdpiirikaupan ominaisuuksia,

syntyy suurempi houkutus kayttaa sisapiirintietoa hyvaksi.
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Bhattacharyan & Daoukin (2002) mukaan sisdpiirikaupankaynti vaikuttaa paaoman
kustannuksiin. Pddoman kustannuksia voidaan laskea lainsaadannén avulla, mutta
pelkkéd lakien perustaminen ei riitd vaan merkittava asia on lakien taytant6énpano.
Tama tarkoittaa sita, ettd padoman kustannukseen ei vaikuta itse olemassa oleva
laki, mutta pAdoman kustannus laskee merkittavasti ensimmaisen nostetun syytteen

jalkeen.

Lainsaadannolla on merkittdva vaikutus myods johtajien palkkoihin ja palkkioihin.
Denisin & Xun (2013) tutkimuksen mukaan ylin johto on paremmin palkattuja ja
tuloskannustimia kaytetddn enemman maissa, joissa on vahvemmat rajoitukset
sisapiirikaupankaynnille. Palkat ja tulokseen sidotut kannustimet ovat nousseet
valittdmasti ensimmaisen sisapiirikaupankayntia koskevan lain taytantéénpanon
jalkeen. Saannoksien eroavaisuudet eri maiden valilla selittdvat osaltaan maiden
valisid suuruuseroja palkoissa ja kannustimissa. Kun sisapiirikaupankaynti on
rajoitettua, tydmarkkinoiden tasapaino pakottaa yhtiditd nostamaan kokonaispalkkaa
ja tuloskannustimia. Nain ollen voidaan todeta, etta sisapiirikaupankayntia rajoittavat
lait vaikuttavat sek& markkinoiden tasapainoon ettd kannustimien kayttoon

kompensaationa ylimmalle johdolle.

5.3 Sisapiirikaupankaynnin havaitseminen

Sisapiirikaupankayntien havaitsemista pidetddn yleisesti valttamattomana, jotta
taloudellisen jarjestelmén luotettavuus ja lahjomattomuus sailyisi (Olmo et al., 2011).
Sisapiirikaupankayntien havaitseminen on vaikeaa, mutta on kuitenkin olemassa
merkkeja ja tietyissa tilanteissa esille tulevia toimintatapoja, joiden avulla
sisapiirikaupankéyntid voidaan havaita. Sisdpiirintiedon vaikutusta kaupankayntiin

voidaan havaita tarkkailemalla myds muita toimijoita pelkkien sisépiirilaisten lisaksi.

Olmon et al. (2011) mukaan ep&normaalien tuottojen esiintyminen ennen
hintarelevantin tiedon julkistusta on yleensd merkki sisapiirikaupankaynnista.
Meulbroek (1992) toteaa, ettd osakekurssien nousu kuvastaa laajalle levinnytta
sisapiirikaupankayntia, kun se tapahtuu ennen ilmoitusta tulevasta
yrityskaappauksesta. Kyseisessa tutkimuksessaan kay ilmi, etta melkein puolet tasta
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yrityskaappausilmoitusta edeltavasta osakekurssin noususta tapahtuu paivina, jolloin
harjoitetaan sisapiirikaupankayntia.

Luvussa "Syyt ja motiivit kdyda kauppaa” todettiin, etté yhtiét antavat hintarelevanttia
tietoa yhteistydpankeilleen. Nama tiedot eivat aina jaa vain yhtion ja pankin valisiksi,
vaan tieto saattaa kulkeutua kolmansille osapuolille. Agrawalin & Nasserin (2012)
tutkimuksen mukaan lyhyeksi myynnit kasvavat merkittavasti juuri niind paiving, kun
sisapiirilaiset myyvat osakkeitaan. Lyhyeksi myynnin merkittava kasvu tarkoittaa sita,
etta henkil6t, jotka myyvat lyhyeksi ovat tietoisia sisapiirilaisen kaupankayntiposition
koosta, joka ei ole yleisesti havaittavissa markkinoilla. Tama tarkoittaa sita, etta
lyhyeksi myyjien taytyy saada kyseinen tieto jostain muualta. Tieto juuri tehdysta tai
meneillddn olevasta sisapiirin - myynneistd levidd kolmansille osapuolille
valittdjapankkien toimesta. Tiedon saatuaan ndmé kolmannet osapuolet aloittavat
lyhyeksi myynnit, joiden avulla he saavat merkittavia tuottomahdollisuuksia. Tiedon
kulkeutumista havainnollistetaan kuvassa 3. Lyhyeksi myyntien kasvua voidaan pitaa

merkkina sisapiirintiedon lasnéolosta ja sen vaikutuksesta kaupankayntiin.
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Valittaja-

Sisapiirilainen 3. Osapuoli

Lyhyeksi
myynti

Kuva 3. Tiedon kulkeutuminen kolmansille osapuolille
Lyhyeksi myyjien loistava ajoitus on yhteydesséa hintarelevanttien tietojen saamiseen valittdjapankeilta,

jotka toteuttavat sisapiirin myynteja.

Myds markkinoiden erilaiset rakenteet ja ominaispiirteet seka sisapiirilaisten toiminta
markkinoilla vaikuttavat sisépiirikaupankayntiin ja sen havaitsemiseen. Acharyan &
Johnsonin  (2012) mukaan esimerkiksi sisapiirikaupankaynti osake- ja
optiomarkkinoilla on sitd todenndkdisempaa mitd suurempi padoman ryhmittyma
markkinoilla on. Kun taas luottojohdannais- ja joukkovelkakirjamarkkinoilla
sisapiirikaupankaynti kasvaa sen mukaan mitd suurempi velka on kyseessa. Lisaksi
sisapiirildisten epéatavallista aktiivisuutta johdannaismarkkinoilla voidaan pitda

merkkin& sisapiirikaupankaynnisté (Olmo et al., 2011).

5.4 Mita sisapiirikaupankaynti ennustaa tulevaisuuden n&kymista ja

tuotoista?

Sisapiirildisten kaupankaynnista, sen suunnasta ja intensiivisyydestd, voidaan
ennustaa tulevaisuuden nékymia, silla sisapiirilaisten tekemista kaupoista seuraavat

tuotot ovat taloudellisesti merkittavia (Ke et al., 2003). Fidrmucin et al. (2013) ja
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Fidrmucin et al. (2006) tutkimusten mukaan sispiirin ostoihin sisaltyva tieto on
paasaantoisesti merkittavampééa tulevaisuuden ndkymien ennustamisen kannalta,
kuin myynteihin sisédltyva tieto. Ostot valittdvat positiivista tietoa tulevaisuuden
nakymista, mutta on vahemman selvad minkalaista tietoa sisapiirin myynnit valittavat.
Yhden nakemyksen mukaan myynnit valittdvat negatiivista tietoa tulevaisuudesta,
mutta toisesta nakokulmasta sisapiirildisten myynnit voivat olla myds vdhemman
informatiivisia tulevaisuuden nakymien kannalta, silla myynti on saatettu tehda

sisapiirilaisen likviditeettitarpeiden takia.

Keskim&araisesti sisapiirildiset ostavat ennen positiivisia osaketuottoja ja myyvét
ennen negatiivisia. Kvartaaleista seuraavat epanormaalit tuotot ovat merkittavasti
matalampia sisapiirildisten myydessa kuin heidéan ostaessaan. (Ke et al., 2003).
Varsinkin myynti sellaisten sisapiirildisten toimesta, jotka ovat allokoineet suuren
osan varallisuudestaan sisapiiriosakkeisiin, ennustaa negatiivisia tuottoja, silla nama

sisapiirilaiset myyvat ennen huonoa tulosjulkistusta (Kallunki et al., 2009).

Sisapiirikaupankaynti liittyy positiivisesti yhtion tulevaisuuden tuloskehitykseen ja
book-to-market tunnuslukuun. Sisapiirikaupankaynti ennustaa siis tietoa paremmasta
kassavirrasta. Etenkin ostot ovat merkittavassa positiivisessa yhteydessa seuraavan
vuoden tuloskehitykseen, joten ulkopuolisten sijoittajien tulisi kohdella sisapiirilaisten
ostoja luotettavana signaalina muodostaessaan tulosennusteita ja arvioita
osakepddoman arvosta. Ennustuskyky tulevaisuuden tuotoista
sisapiirikaupankayntien avulla on voimakkaimmillaan pienissé ja vahan valvotuissa
yhtiGissa, silla tdAmanlaisessa ymparistossa kaupankaynnilla ja sisdpiirintiedolla on
voimakkain yhteys. Yhteys sisapiirikauppojen ja tulevan tuloskehityksen valilla
voimistuu sitd mukaan, kun sisapiirintiedon avulla tehdysta kaupankaynnistéa saatavat
edut kasvavat. (Piotroski & Roulstone, 2005)

My6s katko tuottojen ketjussa (Kuva 2) voidaan ennustaa sisapiirilaisten
kaupankaynnin avulla. Tam& onnistuu seuraamalla siséapiirilaisten kaupankaynnin
maaran muutoksia, silla sisapiirilaisten osakemyynnit kasvavat kolmesta yhdeksaan
kvartaaliin ennen tuottojen ketjun katkeamista, mutta kaksi kvartaalia ennen katkoa
esiintyy vain vahan epanormaalia myyntid oikeudellisten seuraamuksien valttamisen

takia. Mikali sisapiirildiset ostavat ennen katkoa, voidaan sen paatella olevan merkki
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tulevista tuotoista, silla talléin voidaan olettaa, ettd heidan hallussaan on tietoa, joka
vaikuttaa positiivisesti osaketuottoihin tulevasta katkosta huolimatta. (Ke et al., 2003)

Huddartin et al. (2007) mukaan sisapiirikaupankaynti tulosjulkistuksen ja
vuosikertomuksen tai neljannesvuosiraportin julkistuksen valisena aikana on
yhteydessa tuottoihin, jotka yhtid0 aikoo raportoida vuosikertomuksessaan tai
neljannesvuosiraportissaan. Kauppojen maard ja arvo ovat yhteydessa tuottojen
suuruuteen, silla kuten aiemmin mainittiin, sisapiirilaiset kayvat nimenomaan
kauppaa tehdakseen voittoja ennakkotiedon avulla, joka tulee julkiseksi vasta
vuosikertomuksessa tai neljannesvuosiraporteissa. Sisépiirikaupat, jotka korreloivat
voimakkaimmin my6hemmin ilmoitettavien tuottojen kanssa, ilmenevat pian
tulosjulkistuksen jalkeen. Myo6s kaupankaynnin intensiivisyyden avulla voidaan
ennustaa tuottojen suuruutta, silla kiinnijddmisen riskin pienentamiseksi sisapiirilaiset
laskevat kaupankaynnin intensiivisyyttd ep&normaalin tuoton suuruuden mukaan
hieman ennen vuosikertomuksen tai neljannesvuosiraportin julkaisua. Toisin sanoen,
mitd enemman kaupankaynnin intensiivisyys laskee ennen tulevan tuoton julkituloa,

sitd suurempi tuotto on odotettavissa.

Sisapiirilaisten kaupankaynnin suunta yhtion harjoittaman osakkeiden takaisinostojen
aikana informoi tulevaisuudesta. Kun sisapiirildiset ostavat itsekin takaisinostojen
aikana, on takaisinostot signaali yhtion osakkeen aliarvostuksesta, joka johtaa
osakkeen arvonnousuun tulevaisuudessa. Sisapiirilaisten omien osakkeiden myynti
takaisinostojen aikana taas viestii siita, ettei osake ole aliarvostettu vaan yhtio
harjoittaa takaisinostoja osakekurssin tukemiseksi tai kurssin heikentymisen
valttamiseksi. (Bonaimé & Ryngaert, 2013) Tassa tilanteessa ei ole odotettavissa
epanormaaleja tuottoja tulevaisuudessa. Bonaimén & Ryngaertin (2013) toteavat
sisapiirildisten kaupankaynnin siis joko vahvistavan tai heikentdvan signaalia
osakkeen aliarvostuksesta markkinoilla. Sisapiirildisten ostot takaisinostojen aikana
kertovat suuremmista tulevaisuuden tuotoista, kuin mitd takaisinostojen aikaisista
myynneista olisi odotettavissa. Sisapiirildisten ostaessa itse takaisinostojen aikana
saattaa olla odotettavissa jopa 15,70 % suurempia tuottoja seuraavan kolmen
vuoden aikana kuin takaisinostojen aikaisista myynneistd. Ylimmé&n johdon

tapauksessa tama tuottojen valinen ero voi olla perati 20,36 %. Takaisinostot ovat
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todennakoisempia kvartaaleilla, jolloin sisépiirildiset itse joko ostavat tai myyvat omia
osakkeitaan, kuin kvartaaleilla, jolloin heidan kaupankaynti on neutraalia.

Sisapiirikaupankayntia seuraamalla voidaan myaos ennustaa tulevia
yrityskaappauksia seka mahdollisista tulevista fuusioista saatavia tuottoja. Kun
sisapiirilaiset harjoittavat passiivista kaupankayntia aktiivisen kaupankaynnin sijaan,
viestii tama kayttaytyminen todennéakdisesta yrityskaappauksesta (Agrawal & Nasser,
2012). Mikali sisapiirilaiset ostavat yrityksen osakkeita ennen ensimmaista julkista
ilmoitusta  suunnitellusta fuusiosta, on odotettavissa epanormaaleja tuottoja

tulevaisuudessa (Keown & Pinkerton, 1981).

Vaikka sisapiirilaisten kayttaytymisesta voidaan ennustaa tulevaisuuden tuottoja, ei
se kuitenkaan kerro ovatko tuotot seurausta todellisesta arvonnoususta vai

tulosjohtamisen my6ta manipuloiduista tulosraporteista (Ke et al., 2003).
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa luvussa tuodaan esille tutkimuksessa tarkastellut asiat ja tutkimuksen kulku,
sekad tuodaan yhteen keskeiset tutkimustulokset ja johtopaatokset, jotka ovat tehty
naiden tutkimustulosten pohjalta. Liséksi esitetddn mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

6.1 Yhteenveto

Tassa tutkimuksessa selvitettin  syitd ja motiiveja, jotka vaikuttavat
sisapiirikaupankaynnin  toteuttamiseen joko positiivisesti tai negatiivisesti.
Tutkimuksessa tarkasteltiin  sisapiirikaupankayntia  koskevan lainsaadannon
vaikutuksia seka syvennyttiin sisapiirikaupankaynnin havaitsemiseen. Liséksi
selvitettiin voidaanko sisapiirikaupankayntien avulla ennustaa tulevaisuuden nakymia
ja tuottoja seka sita millaisia nakymid ja tuottoja on odotettavissa riippuen

sisapiirikaupankaynnin kohteesta, ajankohdasta ja suunnasta.

Tutkimus aloitettin  teoriaosuudella, jossa syvennyttiin sisapiirikaupankayntiin
olennaisesti liittyviin asioihin aihetta koskevan kirjallisuuden avulla. Tassé osuudessa
tarkasteltiin  sisapiirintiedon ominaisuuksia, sisapiirilaisten eri tyyppeja ja itse
sisapiirikaupankayntia kaupankayntirajoituksien ja kaupankaynnin mahdollisuuksien
nakokulmasta. Tutkimus jatkui agenttiteorian ja asymmetrisen informaation
tarkastelulla. Teoriaosuus on tarkea, silla ilman keskeisten kasitteiden ymmartamista,
ei tutkimustuloksia pysty hyddyntamaan parhaalla mahdollisella tavalla. Tutkimus
toteutettiin systemaattisena Kkirjallisuuskatsauksena. Katsaus ulottui 27 aiempaan
tutkimukseen, jotka ovat julkaistu taloudellisen alan ja talouteen laheisesti liittyvien
alojen arvostetuimmissa lehdisséd. Tutkimustuloksissa on esitelty katsauksen

sisaltamista tutkimuksista 21 tutkimuskysymysten kannalta relevanteinta tutkimusta.

Tutkimuksessa kavi ilmi, ettd positiivisesti sisapiirikaupankayntiin vaikuttavat seka
henkilokohtaiset ettd taloudelliset motiivit. Henkilokohtaisia motiiveja kdyda kauppaa
ovat esimerkiksi sijoitusportfolion monipuolistaminen ja likviditeettitarpeet. Merkittava
taloudellinen motiivi on se, ettd sisapiirilaisilla on hallussa ennakkotietoa, jolla he
saavat etua muihin sijoittajiin ndhden. Ennakkotiedon avulla sisépiirilaiset osaavat

ennustaa tulevaisuuden kurssivaihtelut ja ndin ollen ansaitsevat epanormaaleja
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tuottoja. Tutkimustulokset kertovat, ettd tyypillisesti sisapiirildiset myyvat ennen
huonoa tulosjulkistusta ja ostavat ennen hyvaa tulosjulkistusta. Myds yhtion
toimintaan liittyvat seikat toimivat syyna sisapiirikaupankayntiin, kuten heikko
sisdinen valvonta. Sisdisen valvonnan heikkous mahdollistaa tulosraporttien
manipuloinnin, mik& vaikuttaa positiivisesti sisapiirikaupankayntiin. Sisapiirilaisten
lukum&ara korreloi positiivisesti sisapiirikaupankaynnin lukumé&aran kanssa, silla
tutkimuksissa on havaittu korkeamman sisapiirilaisten lukumaardn johtavan
useampiin  sisapiirikauppoihin.  Tutkimuksessa havaittin myo6s varallisuuden
jakautumisen vaikuttavan kaupankayntiin, silla sisapiirilaiset, joiden varallisuudesta
suurin osa on sisapiiriosakkeita, kayvat kauppaa muita sisapiirilaisia enemman.
Tutkimuksen mukaan sisapiirildiset voivat harjoittaa seka aktiivista ettd passiivista

kaupankayntia.

Sisapiirilaiset pyrkivat valttamaan kiinnijaadmisen riskia ja kiinnijadmisesta aiheutuvia
seuraamuksia. Tama on yleisin negatiivisesti kaupankayntiin vaikuttava tekija. Muita
syita olla kaymatta kauppaa ovat esimerkiksi osakkeiden myyntiin liittyva verotaakka,
laittomasta kaupankaynnistd seuraavat kustannukset seka yhtididen valvonnan
lisaantyminen. Lisdksi taloudellisten raporttien informatiivisuus korreloi negatiivisesti
sisapiirikaupankaynnin kanssa eli mita informatiivisempia raportit ovat, sita
vahemman sisapiirikaupankayntia harjoitetaan. Liséksi kaupankayntikiellot eli suljetut

ikkunat ovat vahentaneet sisépiirilaisten kaupankayntia.

Lainsaadantd vaikuttaa moniulotteisesti sisapiirikaupankayntiin ja kaupankaynnin
seurauksiin, ja tamé& luo poliittisen ongelman siita kuinka arvopaperimarkkinoita tulisi
saadella. Esimerkiksi saantelylla pyritaan vahentamaén osakekurssien volatiliteettia,
mutta tama voikin johtaa vahemman informatiivisiin osakekursseihin. Tama on
seurausta siitd, ettei kaikki olennainen tieto ole p&&ssyt vaikuttamaan osakekurssiin
sisapiirikaupankaynnin ollessa rajoitettua. Samoilla lainsaadanndllisilla seikoilla voi
olla kaksisuuntainen vaikutus, ne siis saavat aikaan sekd hyvaa ettd huonoa.
Esimerkiksi koventuneet rangaistukset tasapainottavat sisapiirikaupankaynnin
maara, mutta naiden koventuneiden rangaistuksien takia sisapiirikaupankaynti
tayttdd yhad harvemmin  laittomuuden  kriteerit, ja tdm&  tarkoittaa
sisapiirikaupankayntien tekemisen helpottumista.
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Lainsaadanto ja lakien taytdntbonpano vaikuttavat myos paaoman kustannuksiin ja
johtajien palkkoihin. Esimerkiksi pddoman kustannus ei ole laskenut perustettujen
lakien my6tda, mutta se laski heti ensimmaisen nostetun syytteen jalkeen. Johtajien
palkat ja kannustimet painvastoin nousivat ensimmaisen taytantéénpanon jalkeen,
silla sisapiirikaupankaynnin ollessa rajoitettua, tydmarkkinoiden tasapaino pakottaa
yhti6ita nostamaan kokonaispalkkaa ja tuloskannustimia.

Sisapiirikaupankaynnin havaitseminen on vaikeaa, mutta on Kkuitenkin olemassa
merkkeja, joiden avulla kaupankayntid voidaan havaita. Yleensa epanormaalit tuotot
ovat merkki sisapiirikaupankaynnistd niiden esiintyesséd ennen kuin hintarelevanttia
tietoa on julkistettu. Osakekurssien nousu ennen ilmoitusta yrityskaappauksesta
tarkoittaa usein sitd, etta sisapiirikaupankaynti on laajalle levinnytta. Lisaksi lyhyeksi
myyntien maaran kasvun perusteella voidaan havaita, etta sisapiirintieto on

vaikuttanut tahan kaupankayntiin.

Myds eri  markkinoiden  ominaisuuksien  perusteella  voidaan  havaita
sisapiirikaupankayntia. Esimerkiksi osake- ja optiomarkkinoilla sisépiirikaupankaynti
on yleisempad, kun markkinoilla on suuri padgoman ryhmittyma. Luottojohdannais- ja
joukkovelkakirjamarkkinoilla  sisapiirikaupankaynnin todennakaoisyys riippuu
puolestaan velan suuruudesta. Lisdksi sisapiirildisten epatavallinen aktiivisuus

johdannaismarkkinoilla on usein merkki sisépiirikaupankaynnista.

Tulevaisuuden nékymia ja tuottoja voidaan ennustaa sisapiirilaisten kaupankaynnin,
kaupankaynnin suunnan ja sen intensiivisyyden avulla. Sisdpiirikaupankaynnin
todettiin liittyvan positiivisesti yhtion tulevaisuuden tuloskehitykseen ja book-to-
market  tunnuslukuun.  Sisapiirilaisten  kaupankaynnistda  seuraa  yleensa
epanormaaleja tuottoja ja kaupankdynnin suunnasta voidaan ennustaa tulevia
osakekurssien muutoksia, silla keskimaaraisesti sisdpiirildiset ostavat ennen
positiivisia ja myyvat ennen negatiivisia osaketuottoja. Tutkimuksessa kuitenkin
ilmeni, ettd tulevaisuuden ennustamisen kannalta sisapiirilaisten ostoihin liittyva tieto
on merkittdvampaa kuin myynteihin liittyva tieto, silla myynnit eivat aina liity
negatiivisiin tuottoihin. Tama juontaa juurensa siita, etta sisapiirilaisten myynteihin

saattaa tulevaisuuden odotuksien sijaan liittya henkilokohtaisia motiiveja kuten
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likviditeettitarpeet. Sijoittajien kannattaa siis seurata sisapiirildisten ostoja ja pitda

niita luotettavina signaaleina arvioita tehdessaan.

Seuraamalla sisépiirilaisten kaupankaynnin muutoksia voidaan ennustaa tuottojen
ketjun katkeaminen (Kuva 2). Kun huomataan ensin kasvu epanormaaleissa
myynneissa ja kasvun jalkeen myynteja esiintyykin vain vahan kahden kvartaalin
ajan, voidaan hyvin ennakoida katkon ajankohta. Myds tulevia yritysvaltauksia
voidaan ennustaa sisapiirikaupankaynnin avulla, silla sisépiirilaisten passiivinen

kaupankaynti viestii tulevasta yritysvaltauksesta.

Tutkimuksessa huomattiin sisapiirilaisten kaupankaynnin ajankohdalla olevan myo6s
merkitystd tulevaisuuden tapahtumiin ja tuottoihin. Mikali sisapiirildiset kayvat
kauppaa tulosjulkistuksen ja vuosikertomuksen tai vaihtoehtoisesti
neljannesvuosiraportin julkistuksen valisend aikana, ovat kauppojen maaré ja arvo
yhteydessa vuosikertomuksessa tai neljannesvuosiraportissa ilmenevien tuottojen
suuruuteen. Talla aikavalilla tehdyistd kaupoista on myds odotettavissa suurimmat
tuotot. Jos sisapiirildiset ostavat yhtion omia osakkeita aikavalillda, jolloin yhtid
harjoittaa takaisinostoja, voidaan takaisinostoja pitda luotettavana signaalina
osakkeen aliarvostuksesta. Mikéli sisapiirilainen taas myy omia osakkeitaan
takaisinostojen aikana, tarkoittaa se takaisinostojen olevan yhtion pyrkimys joko
tukea osakekurssia tai estaa sita heikentyméasta. Ostoista voi olla odotettavissa jopa
20,36 % suurempia tuottoja kuin myynneista. Lisaksi my0s ajankohtaa, jolloin
takaisinostoja harjoitetaan, voidaan ennakoida tarkkailemalla sisapiirilaisten
kaupankayntiaktiivisuutta, silla takaisinostot ovat todennakoisempia kvartaaleilla,
jolloin sisapiirilaiset itse joko ostavat tai myyvat omia osakkeitaan kuin kvartaaleilla,

jolloin heidan kaupankaynti on neutraalia.

Tutkimuksessa ilmeni se tarkeda tosiasia, etta vaikka tulevaisuuden tuottoja voidaan
ennustaa sisapiirilaisten kayttaytymisen avulla, ei ole kuitenkaan varmuutta siita
ovatko tuotot seurausta manipuloiduista tulosraporteista vai todellisesta

arvonnoususta.
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6.2 Johtopdaatokset

Sisapiirikaupankaynnin syyt ja motiivit ovat moniulotteisia, silla sama syy tai motiivi
saattaa aiheuttaa pdainvastaisen toiminnan, kun sen tarkastelundkdkulmaa
muutetaan. Voidaan kuitenkin  todeta  sisdpiirikaupankayntia  seuraavien
epanormaalien tuottojen olevan suurin  motiivi toteuttaa kaupankayntia

ennakkotietojen avulla.

Lainsaadannon kaksisuuntaisen vaikutuksen takia ei ole yhta oikeaa tapaa rajoittaa
sisapiirikaupankayntia, jotta saantelystd olisi vain positiivisia vaikutuksia. Tarkein
sisapiirikaupankaynnin saantelyyn liittyva seikka on, ettei pelkka lakien olemassa olo

riitd vaan vasta taytantdonpano saa aikaan vaikutuksia suuntaan tai toiseen.

Sisapiirikaupankaynnin havaitseminen on vaikeaa, muttei kuitenkaan mahdotonta.
Kun pyritddn havaitsemaan sisapiirikaupankayntia, kannattaa Kkiinnittdd huomiota
epanormaalien tuottojen esiintymisajankohtaan ja toimintatapoihin, jotka ovat
sisapiirilaisille epatyypillisia. Havaitsemista edesauttaa myds muiden toimijoiden

seuraaminen ja tieto eri markkinoiden ominaispiirteista.

Yleisesti ottaen voidaan sanoa, etta sisapiirikaupankaynnit kertovat tulevaisuudessa
odotettavissa olevista epanormaaleista tuotoista. Lisdksi kaupankaynteja
tulkitsemalla voi ennakoida tulevia muutoksia esimerkiksi yhtiojarjestelyissa.
Sisapiirikaupankaynnin tulkitseminen ei kuitenkaan ole aivan néin yksinkertaista, silla
kaupankaynnin suunta ja aktiivisuus vaikuttaa ennustettavissa oleviin ndkymiin ja
tuottoihin. Liséksi seuraus ei aina ole yhtenevainen, vaikka kaupankaynti olisi
samankaltaista. Esimerkiksi sisapiirilaisten myynnin tarkoitusta voi olla vaikea tulkita,
silla se saattaa tarkoittaa negatiivisia tuottouutisia, mutta se voi myos olla seurausta
sisapiirilaisen  henkilokohtaisista tarpeista. Taman pohjalta voidaan vetda
johtopéatos, ettd myos tulevaisuuden ndkymiin ja tuottoihin vaikuttavat useat

moniulotteiset ja jopa ristiriitaiset seikat.
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Tutkimus jattdaa avoimeksi useita mielenkiintoisia kysymyksid, joiden pohjalta olisi
mielek&sta ryhtya jatkotutkimuksiin. Kiinnostavia jatkotutkimuskysymyksia voisivat
olla esimerkiksi:

e Mistd seikoista voi tunnistaa sisapiirikaupankaynnin tarpeeksi ajoissa, jotta
ulkopuolinen sijoittaja voi hyddyntaad tatd informaatiota my®ds omassa
kaupankaynnissaan ja nain ikaan kuin valillisesti hyotya sisapiirintiedosta?

e Milla tavoin sisapiirikaupankaynnin tuottojen maksimointi onnistuu laillisesti?

e Miten tulee toimia saadakseen suurimman hyddyn sisdpiirintiedosta jaamatta

kiinni tiedon kayttamisesta?

Osaa naistad jatkotutkimusaiheista onkin jo sivuttu tassa tutkimuksessa, kuten
sisapiirikaupankaynnin ajoittamista ja sisapiirikaupankaynnin havaitsemista, mutta

tutkimuksesta ei kuitenkaan ilmene vastauksia ehdotettuihin jatkotutkimusaiheisiin.
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