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Tadmin kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia sisépiirin kauppojen epdnormaaleja tuot-
toja Helsingin porssissd vuosina 2020-2021. Tutkimuksen kohteena on selvittidd, voivatko
sisdpiirin ostot tuottaa tilastollisesti merkittavid epidnormaaleja tuottoja lyhyelld aikavalilla.
Tutkimuksessa tarkastellaan my®6s, miten yrityksen markkina-arvo ja eri aikavélit vaikutta-
vat epanormaaleihin tuottoihin.

Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisella menetelmalld, kdyttden osakkeiden, indeksien ja kor-
kojen péivitason tuottoa. Aineisto sisdpiirin tehdyistad kaupoista saatiin Finanssivalvonnalta.
Tutkimuksessa kiytettiin myds LSEG-workspace-tietokannasta keréttyd dataa osakkeista,
indekseistd ja koroista. Kumulatiivinen keskiméérdinen epanormaali tuotto toimi tulosten
analysoinnin perustana.

Tuloksista selvisi, ettd valitulla aikavélilld ei pystytty 10ytdmaén tilastollisesti merkitsevid
epianormaaleja tuottoja. Tutkimuksessa 10ydettiin kuitenkin positiivisia epdnormaaleja tuot-
toja, vaikka ne eivit olleet tilastollisesti merkittidvid. Suurimmat epdnormaalit tuotot 18ytyi-
vit pienistd yrityksistd ja pienimmat tuotot 16ytyivét suurista yrityksistid. Tutkimus on osak-
seen ristiriidassa edellisen tutkimuksen kanssa, missd on usein pystytty 10ytdmaéén tilastolli-
sesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja. Pienien yrityksien suuremmat epdnormaalit tuotot
ovat kuitenkin linjassa edellisen tutkimuksen kanssa.
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The aim of this bachelor’s thesis is to examine the abnormal returns of insider trades on the
Helsinki Stock Exchange during the years 2020-2021. The study focuses on determining
whether insider purchases can generate statistically significant abnormal returns in the short
term. It also investigates how a company's market capitalization and different time periods
affect abnormal returns.

The research was conducted using a quantitative method, analyzing daily returns of stocks,
indices, and interest rates. The data on insider trades was obtained from Finanssivalvonta,
and additional data on stocks, indices, and interest rates was gathered from the LSEG Work-
space database. The cumulative average abnormal return was used as the basis for analyzing
the results.

The results showed that no statistically significant abnormal returns could be identified dur-
ing the selected period. However, positive abnormal returns were observed, although they
were not statistically significant. The highest abnormal returns were found in small compa-
nies, while the lowest returns were observed in large companies. The study partially contra-
dicts previous research, which has often identified statistically significant abnormal returns.
However, the larger abnormal returns in smaller companies align with previous findings.
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1 Johdanto

Vuoden 2023 lopulla néhtiin, kuinka sisdpiiriin kuuluvat Herlinin perheenjdsenet ostivat hy-
vin voimakkaasti Koneen ja Sanoman osaketta, mitkd molemmat olivat laskeneet viimeisen
5 vuoden matalimpiin arvostuksiin. Metsd Boardin puheenjohtaja Ilkka Hamaila oli myds
yksi merkittdvimmista sisépiirin ostajista samana vuonna. Hin osti Metsén osaketta lahes 50
miljoonalla eurolla sen jélkeen, kun osake oli laskenut melkein 40 % edellisten vuosien hui-
puista. (Kauppalehti 16.1.2023) Téma herattddkin kysymyksen, pystyvétko porssiyhtididen
sisépiirildiset ajoittamaan osakkeen kaupanteon yrityksessdin markkinoita paremmin. Sisi-
piirilld tarkoitetaan yrityksen henkilditd kenelld voi olla hallussaan sisdpiiritietoa eli infor-
maatiota miti ei vield julkisuudessa ole. Sisdpiirin kaupalla taas viitataan tilanteeseen, jossa
sisdpiirildinen ostaa tai myy osakkeita yrityksessd, jossa hénelld on sisédpiiritietoa. Sisépiiri-
laisilla pitdisi olla paras ymmarrys yrityksen toiminnasta ja tulevaisuudesta, silld he ovat
lahelld yrityksen toimintaa ja padtoksentekoa (Gu & Li 2007). Kaupanteon oikean osto- ja
myyntihetken ajoittamiseen kuitenkin tiytyy olla my0s erittdin hyvd ymmarrys yrityksen
osakkeen arvostuksesta, ja siitd miten tulevaisuuden tapahtumat vaikuttavat tdhén arvoon.
Tami ymmarrys voi vaihdella merkittavasti yrityksen koon ja sisdpiirildisten roolien mu-

kaan.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan merkittdvésti markkinoiden ylittdvien tuot-
tojen ei pitdisi olla mahdollisia pitkdlld aikavalilld. Monet akateemiset tutkimukset ovat kui-
tenkin osoittaneet erilaisten sijoitusstrategioiden pystyneen tuottamaan markkinoita parem-
min (Kniipfer & Puttonen 2018). Téllaisia sijoitusstrategioita on tutkittu laajasti historiallis-
ten osakekurssien perusteella, ja strategiat ovat poikenneet toisistaan hyvinkin paljon (As-
ness et al. 2013; Lamont & Thaler 2003). Pelkédstddn sisépiirildisten kauppoja hyddyntéva
sijoitusstrategia on harvinaisempi, mutta kyseiset kaupat ovat toimineet monien sijoittajien
apuvilineend ja indikaattorina tulevaisuuden osakehinnoista. Yksityissijoittajien lisdksi
myds analyytikot, kuten Inderesin analyysiliiketoiminnan johtaja Sauli Vilen, hyddyntivit
sisépiirin kauppoja osakkeiden arvioinnissa (HS 28.01.2023). Sijoittajat ovat yleisesti histo-

riassa uskoneet sisdpiirildisten myynneille olevan monia eri syitd, mutta ostoille on usein



pidetty vain yhté syytd: osakkeen odotetaan nousevan. Tutkimukset ovat osoittaneet ostojen
tuottavan merkittdvasti paremmin myynteihin verrattuna, mikd myos vahvistaa téti oletusta

(Jeng et al. 2003; Tavakoli et al. 2012).

Sisépiirin kauppojen epdnormaaleja tuottoja on tutkittu suhteellisen laajasti kansainvailisilla
markkinoilla ja aiemman tutkimuksen perusteella sisépiirin kaupat ovat voineet saavuttaa
epdnormaaleja tuottoja (Givoly & Palmon 1985; Jeng et al. 2003; Alldredge & Blank 2019).
Aiemmissa tutkimuksissa on myds vertailtu yrityksen markkina-arvon vaikutusta epénor-
maaleihin tuottoihin, ja ndiden tutkimusten mukaan pienet porssiyritykset ovat usein saavut-
taneet suuria ja keskisuuria yrityksid parempaa tuottoa (Seyhun 1988; Lakonishok & Lee
2001). Tutkielma sisépiirin kaupoista pédtettiin laatia, silld Suomessa aihetta on tutkittu hy-
vin vdhin. Tutkimusaukko on huomattava, silld ainoa tieteellinen artikkeli aiheesta on Ka-
sasen (1999) Helsingin porssin sisdpiirin kaupoista tekemé tutkimus. Tuloksissa ei 10ydetty
tilastollisesti merkittdvid epanormaaleja tuottoja sisépiirin tekemille kaupoille (Kasanen

1999).

1.1 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittds, miten Helsingin porssissé tehtyjen sisépiirin kauppo-
jen vaikutus nikyy osakkeiden arvossa lyhyelld aikavililld ja onko néilld kaupoilla saavu-
tettu epdnormaaleja tuottoja. TyOssé vertaillaan sisdpiirin kauppojen tuottoja eri aikavilien

avulla seki porssiyrityksen koon mukaan.

Tutkielman pédkysymys on seuraava:

e Onko sisépiirildisten kaupoilla voitu saavuttaa epdnormaaleja tuottoja Helsingin

pOrssissa?

Tutkimusongelman ratkaisemisen avuksi on (poistettu teksti) myos kaksi alakysymysta:



= Minkéilainen vaikutus eri aikavileilld on ollut saavutetulle tuotolle?

= Miten yrityksen koko on vaikuttanut saavutettuun tuottoon?

1.2 Tutkielman rajaukset

Tutkielman aikavéli rajataan vuosille 2020-2021 ja porssipaikkana kdytetddan Helsingin
Nasdag-porssid. Tutkimuksessa ei siis kdytetd First North -yhtididen sisépiirin tekemié

kauppoja. Aikavili valittiin, jotta saataisiin sithen merkittdva lasku- ja nousukausi.

Tutkielmassa huomioidaan vain porssiyhtididen sisdpiiriin kuuluvien yksityishenkiléiden
ostotapahtumat. Valintaan paéddyttiin, silld sisépiirildisten myynneille on arvioitu olevan
monia eri syitd ja aikaisempien tutkimusten perusteella ostotapahtumilla on ollut paremmat
tuotto-odotukset myynteihin verrattuna (Jeng et al. 2003; Lakonishok & Lee 2001). Yritys-
koot on médritetty niin, ettd pienet pdrssiyhtiot ovat alle 150 miljoonaa euroa markkina-
arvoltaan, keskisuuret 150—1000 miljoonaa ja suuret yli 1 miljardin euron markkina-arvol-

taan.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkimuksen rakenne koostuu viidestd padluvusta, johon kuuluu johdanto, teoreettinen vii-
tekehys, tutkimusaineisto ja -menetelmit, tutkimustulokset seké yhteenveto ja johtopéaatok-
set. Johdanto keskittyy esitteleméén tutkimuksen aiheen ja tavoitteet sekd kdy lapi tutkimuk-
sen rajaukset ja rakenteen. Teoreettinen viitekehys keskittyy aiheeseen liittyvéddan keskeiseen
teoriaan, mihin kuuluu tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, epdsymmetrinen informaatio,
sisdpiirin kauppojen sdédntely ja aikaisempi tutkimus. Luvussa késitellddn myds aiheen ai-

kaisempaa tutkimusta.



Tutkimusaineiston ja -menetelmien osiossa esitelldén tutkimukseen kerittyé aineistoa ja tar-
kastellaan siind huomioitavia asioita. Luvussa késitellddn my0s aineiston analysoinnissa
kaytetyt menetelmaét. Neljdnnessd luvussa eli tutkimustuloksissa késitellddn tutkimuksesta
saatuja tuloksia. Viimeisessa luvussa tarkastellaan yhteenveto, jossa analysoidaan saavutet-
tuja tuloksia. Luvussa tehdidin myos johtopditdkset ja pohditaan mahdollisia jatkotutkimus-

aiheita.



2  Teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen teoriaosuus késittelee aiheeseen liittyvit keskeiset teoriat mihin kuuluvat te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesi, epdsymmetrinen informaatio, sisdpiirin kauppojen sdédn-
tely ja aikaisempi tutkimus. Luvussa keskitytdin myos aiheen aiempaan tutkimukseen ja

tarkastellaan niiden tutkimustuloksia.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient market hypothesis) on keskeinen kisite ta-
loustieteen alalla, erityisesti osakemarkkinoiden analyysissi ja sijoitustutkimuksessa. Hypo-
teesi on pitkalti yhdysvaltalaisen professori Eugene Faman (1965) kehittima ja se perustuu
ajatukseen, ettd markkinahinnat heijastavat kaiken saatavilla olevan julkisen tiedon ja etti
markkinat reagoivat uuteen tietoon nopeasti ja tehokkaasti. Kyseinen hypoteesi on ollut pit-
kddn keskustelunaiheena ja silld on merkittivid vaikutuksia sijoittajien paatoksentekoon ja

taloudelliseen polititkkaan.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pohjaa Faman (1965) mukaan siihen, ettd kaikki saa-
tavilla oleva informaatio on jo hinnoiteltu osakkeeseen, miké tarkoittaa, ettei sijoittajalla ole
mahdollisuutta saavuttaa markkinoita parempaa tuottoa. Tehottomat markkinat puolestaan
tarjoaisivat sijoittajille mahdollisuuden markkinoista poikkeavaan tuottoon. Kyseisilld
markkinoilla osakkeen reaktio uuteen informaatioon tapahtuisi hitaammin ja mahdollisuus
yli- ja alireagointiin tapahtuisi, mitd voidaan hahmottaa kuviolla 1. Tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesia voidaan pitdd myds markkinoiden tehokkuuden mittaamisen vilineend. Sen
avulla voidaan arvioida, kuinka hyvin markkinat heijastavat saatavilla olevaa informaatiota

ja miten nopeasti ne reagoivat uuteen tietoon. (Fama 1970)
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Kuvio 1. Markkinoiden reagointi uuteen informaatioon. (Ross et al. 2005)

2.1.1 Heikot ehdot

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan Faman (1970) mukaan jakaa kolmeen eri ta-
soon, mitkd koostuvat heikoista, keskivahvoista ja vahvoista ehdoista. Heikon tehokkuuden
ehdoilla markkinat ovat tehokkaat, jos historiaan perustuvat hinta- ja volyymitiedot eivit voi
ennustaa tulevia hintoja. Tdma tarkoittaa sitd, ettd teknisen analyysin menetelmid, kuten
kurssikaavioiden tulkintaa tai trendien tunnistamista, ei voida hyddyntidd epdnormaalien
tuottojen saavuttamiseksi, koska menneisyyden tiedolla ei ole ennustusvoimaa tulevien hin-
tojen suhteen. (Fama 1970) Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja sen heikkojen ehtojen
merkitys on ollut pitkdédn kiistelty aihe tutkijoiden keskuudessa. Useat tutkimukset, kuten
Long et al. (1999) ja Chan (1997) ovat kuitenkin laajalti tukeneet tétd hypoteesia. Fama
(1970) osoitti myds omassa tutkimuksessa tulostensa tukevan heikkojen ehtojen hypoteesia.
Aihe on my0s tuonut monia kriittisid tutkimuksia, joista esimerkiksi Lo & MacKinlay (1988)
tutkimus vahvasti kumoaa heikkojen ehtojen hypoteesin. Cushing & Madhavan (2000) ku-
moavat myos tutkimuksessaan heikot ehdot lyhyelld aikavililld. Kokonaisuudessa tutki-

musta on laajalti sekd puolesta ettd vastaan heikkojen ehtojen osalta.



2.1.2 Keskivahvat ehdot

Keskivahvojen ehtojen mukaan markkinoiden hinnat heijastavat heikkojen ehtojen lisdksi
myos kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation. Julkista informaatiota voi olla esimer-
kiksi yrityksen tilinp#étos tai tulosvaroitus, mihin markkinoiden tulisi reagoida tehokkaasti.
Tama tarkoittaa, ettd sijoittaja ei kykene hyddyntdméén erilaisia yritysanalyysejd esimer-
kiksi tunnuslukujen avulla, padstikseen epdnormaaleihin tuottoihin, koska nama tekijét ovat
jo heijastuneet osakkeen hintaan. (Fama 1970) Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla sisé-

piirin tekemien kauppojen avulla ei siis pitdisi pystyd saavuttamaan epdnormaaleja tuottoja.

Historian saatossa keskivahvoja ehtoja on tutkittu laajasti, ja niiden ympdrilla on kiyty pal-
jon kriittistd keskustelua. Grossman & Stiglitz (1980) kritisoivat tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia sen paradoksista, silld jos markkinat olisivat tdysin tehokkaat, sijoittajalla ei olisi
endd kannustinta kéyttaa julkista tietoa ylituottojen tavoitteluun. Lakonishok et al. (1994) ja
Basu (1977) osoittivat tutkimuksissaan, kuinka arvostrategialla on mahdollista saavuttaa
merkittdvid epanormaaleja tuottoja. De Bondt & Thaler (1985) lahtivit katsomaan hypotee-
sia kdyttaytymistieteellisen ndkokulmasta ja 16ysivit osakemarkkinoiden usein ylireagoivan
uutisiin, miké osoitti markkinoiden poikkeavan keskivahvoista ehdoista merkittavasti. Kes-
kivahvojen ehtojen puolesta puhuvaa tutkimusta on kuitenkin my0s laajasti, erityisesti kun
tarkastellaan pidempid aikavilejd. Schwert (2003) osoitti tutkimuksessaan, kuinka jotkut
anomaliat hividvit tai heikkenevit markkinoilta ajan saatossa, kun ne tulevat sijoittajien tie-
toon. Schwert (2003) kuitenkin huomauttaa, miten tutkimuksessa havaittiin myos uusien
anomalioiden ilmestymisen, joita ei aiemmin ollut tunnistettu. Malkiel (2003) taas tutki te-
hokkaiden markkinoiden laajaa kritiikkié ja tuli sithen paitokseen, ettd markkinat ovat huo-
mattavasti tehokkaammat kuin mité osan tutkimusten perusteella voisi kuvitella. Tehokkai-
den markkinoiden keskivahvojen ehtojen mukaisia tutkimuksia, joissa ei havaita epdnormaa-

leja tuottoja, on siis my0s runsaasti (Odean 1999; Berk 1995).



2.1.3 Vahvat ehdot

Vahvat ehdot tehokkailla markkinoilla siséltdvét heikkojen ja keskivahvojen ehtojen lisdksi
myos sisdpiiritiedon. Tadma merkitsee sitd, ettd sijoittajilla on kdytossddn kaikki saatavilla
oleva informaatio, joka voi vaikuttaa osakkeen hintaan, ja se puolestaan estii sisdpiirildisia
hyodyntimasté tietojaan saavuttaakseen epdnormaaleja tuottoja. (Fama 1970) Vahvat ehdot
ovat saaneet runsaasti kritiikkié, ja historiasta 10ytyy useita tapauksia, joissa sisdpiirildiset
ovat ostaneet tai myyneet osakkeita ennen merkittdvaa kurssinousua tai -laskua. Hayrynen
(2006) huomauttaa myos, vaikka sisépiiritiedon kiyttd on laitonta, voi sisdpiiriin kuulumat-
toman kauppoja olla vaikea todistaa oikeudessa, vaikka niistd 18ytyisikin tilastollinen korre-
laatio. Sisépiirin kauppoihin keskittyneissd tutkimuksissa on 16ydetty usein tuloksia, mitka
viittaavat sisépiirildisten saavuttamiin epdnormaaleihin tuottoihin (Givoly & Palmon 1985;
Jeng et al. 2003; Alldredge & Blank 2019; Lakonishok & Lee 2001). Sisépiirin kauppojen
taustalla voi kuitenkin olla monenlaisia syitd, eikd ndihin yleensa sislly sisdpiiritiedon vaa-
rinkdyttod. Seyhun (2015) esittdd esimerkiksi kirjassa, miten sisdpiirildiset ovat parhaiten
valmiita ymmartdmain makrotaloustieteellisten tapahtumien vaikutusta yritykseen. Sisépii-
rildiset pystyvit hydodyntdméédn tapahtumien, kuten korkojen muutosten vaikutusta yhtion

voittomarginaaliin ja lainausmahdollisuuksiin paremmin (Seyhun 2015).

Kokonaisuudessa tehokkaat markkinat ovat saaneet laajasti kritiikkié historiassa, ja useissa
tutkimuksissa on pystytty todistamaan erilaisia anomalioita, mitkd kumoavat tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia. Hypoteesi muodostaa kuitenkin perustan nykypdivédn rahoitus-
markkinoille ja sen merkitys ja vaikutus rahoitusalan ymmarrykseen ja kdytantoihin ovat
merkittavit. Fama (1998) vastasi artikkelissaan hypoteesin saaneeseen kritiikkiin ja totesi,
miten 16ydetyt pidemmin aikavélin anomaliat olivat kuitenkin vain sattumia ja ndin ollen
silti noudattivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Fama (1998) myos mainitsee, kuinka

markkinoiden ylireaktiot uuteen tietoon olivat yhti yleisid kuin alireaktiot.



2.2 Epasymmetrinen informaatio

Epidsymmetrisen informaation kisitettd voidaan katsoa Akerlofin (1970) esimerkilld kdyte-
tyistd autoista. Teorian mukaan voidaan kuvitella tilanne, jossa markkinoilla kohtaavat os-
tajat ja myyjit. Tarjolla on sekd hyvé- ettd huonokuntoisia autoja, mutta ostajat eivit voi
tiysin tietdd auton todellista kuntoa, kun taas myyjét tuntevat sen. Tdma epdsymmetrinen
informaatio synnyttdd markkinoilla ongelmia, silld ostajat ovat epdvarmoja auton laadusta
ja pelkddvit maksavansa litkaa huonolaatuisesta autosta. Tamén seurauksena kiytettyjen au-
tojen hintojen erot pienenevit, silld hyvit autot alentavat hintojaan ja huonot autot nostavat
hintojaan. Ostajat eivit siis pysty erottamaan tehokkaasti hyvid ja huonoja autoja toisistaan.
Epédsymmetrinen informaatio tissa esimerkissé viittaa tiedon epétasapainoon ostajan ja myy-

jan vlilla. (Akerlof 1970)

Sisdpiirin kaupoissa epdsymmetriselld informaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa sisdpiiri-
laisten ja ulkopuolisten vélilla vallitsee tiedon epdtasapaino. Tyypillisesti tima epitasapaino
syntyy, kun sisépiirildisilld on hallussaan sisdpiiritietoa. Sisdpiirildiset omaavat siis tietoa
yrityksen tulevaisuuden nidkymisté ja suunnitelmista ennen kuin tdmaé tieto tulee julkiseksi.
Niéin ollen sisépiirildisillé on etulyontiasema muihin sijoittajiin verrattuna, joilla ei ole samaa
informaatiota. Sisdpiiritiedon hyddyntdminen kaupankédynnissd on kuitenkin laitonta (MAR
596/2014), joten sen ei pitdisi atheuttaa informaation epdtasapainoa laillisissa kaupankdyn-

titilanteissa.

Sisépiirin informaatiollinen etuasema voi kuitenkin syntyd myds laillisin keinoin. Tdma joh-
tuu siitd, ettd sisdpiirildisilld on yleensé paras késitys yrityksen toiminnasta ja tulevaisuuden
suunnitelmista (Gu & Li 2007). Ndin ollen sisdpiirildisilld on mahdollisuus ennakoida yri-
tyksen kehitystd paremmin kuin ulkopuoliset sijoittajat. Tamé tarkoittaa, ettd epdsymmetri-

nen informaatio voi esiintyd myos laillisin keinoin sisépiirildisten ja ulkopuolisten vilill4.

Epadsymmetristd informaatiota voidaan katsoa myds tutkimusten pohjalta, missé tarkastel-

laan sisépiirildisten kauppoja ja mahdollisia epdnormaaleja tuottoja. Useiden tutkimusten
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mukaan sisépiirildiset ovat pystyneet saavuttamaan epidnormaaleja tuottoja (Givoly & Pal-
mon 1985; Jeng et al. 2003; Alldredge & Blank 2019). Tutkimustulokset viittaavat mahdol-
lisesti sithen, ettd sisdpiirildisilld on ollut etulydntiasema informaation suhteen. Aikaisempi
tutkimus sisépiirin kauppojen informaation suhteen ei kuitenkaan ole yksimielistd. Givoly
ja Palmon (1985) pédtyivit siihen, ettd epanormaalit tuotot eivét johdu sisdpiirildisten infor-
maatioedusta, vaan pikemminkin sisdpiirikauppojen julkistamisesta. Sijoittajat yrittivét siis
ottaa mallia sisdpiirildisten kaupoista, jonka seurauksena osake nousi tai laski. Aiemman
tutkimuksen perusteella on vaikea sanoa, johtuuko sisdpiirildisten mahdollinen informaa-

tioetu laillisesta vai laittomasta tiedosta.

2.3 Sisapiirin kauppojen saantely

Sisdpiirildinen voi olla henkild, kuka tydskentelee tai on tydskennellyt yrityksessd, mistd hian
on saanut sisdpiiritietoa. Henkild voi myds olla sivullinen, kuka on saanut sisdpiiritietoa am-
mattinsa ohessa, kuten tilintarkastaja tai konsultti. Sisdpiirildiseksi maaritelldin myos muut
henkil6t, ketkd ovat saaneet sisépiiritietoa laillisesti tai laittomasti. Sisépiiritieto taas on téis-
maéllistd ja julkistamatonta informaatiota, mika liittyy suoraan tai viélillisesti kyseiseen ra-

hoitusvilineeseen, mihin silld olisi todenndkdisesti merkittava vaikutus. (MAR 596/2014)

Sisdpiirikaupalla tarkoitetaan laitonta toimenpidettd, missd henkilo kayttdd sisépiiritietoa hy-
viaksi ostaessa tai luovuttaessa oman tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai vilillisesti
rahoitusvilineitd, joihin tieto liittyy. Kaupan suositteleminen toiselle osapuolelle sisdpiiri-
tiedon avulla luetaan myos laittomaksi sisdpiirikaupaksi. (MAR 596/2014) Sisépiiri voi kui-
tenkin tehdé laillisia kauppoja osakkeella ja tdssd puhutaan yleensé sisdpiirin kaupoista tai

johdon litketoimista, missé voi esiintyd hankinta- ja luovutusilmoituksia.

Johtotehtdvissa toimivan eli ilmoitusvelvollisen henkilén on mahdollista tehdéd kauppaa yri-
tyksen osakkeilla, kun hénelld ei ole hallussa sisdpiiritietoa, kuten usein palveluksen alussa
voi olla. Johtotehtédvissd toimivat henkildt eivit kuitenkaan saa tehdd osakkeella kauppaa 30

pdivdd ennen osavuosikatsausta tai vuositilinpdatosta ja henkil6itd suositellaan vilttdmadn
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kauppojen teko valittomasti tulosjulkistuksen jilkeen, kuten julkistuspdivand. (Finanssival-
vonta 2024) Tehtdvissé olevien henkildiden on myds ilmoitettava tehdyistd kaupoista viipy-
matté ja viimeistdén kolmen tyopdivan padsté litketoimista (MAR 596/2014). Sisdpiirildiset
pystyvit tekemiin osakkeella kauppoja, vaikka heillé olisikin hallussa sisépiiritietoa ja yksi
ndistd keinoista on kaupankiyntiohjelmilla, missé laaditaan mahdollisimman yksityiskohtai-
set ehdot ostettavien tai myytdvien rahoitusvélineiden madrdstd, hinnasta, kaupankdyn-
tiajankohdista tai ndiden méaidrdytymisperusteista. Kaupankdyntiohjelma taytyy kuitenkin
laatia, kun henkil6lld ei ole hallussa sisdpiiritietoa. Rahoitusvilineen ostaminen on myds
mahdollista, jos hallussasi oleva sisépiiriticto on perustellusti rahoitusvilineen hinnan kan-
nalta selkeésti kielteistd. Myyminen on mahdollista, kun sisépiiritieto on hinnan kannalta

mydnteistd. (Finanssivalvonta 2024)

2.4 Aikaisempi tutkimus

Sisdpiirin kauppoihin perustuvia tutkimuksia 16ytyy kohtalaisesti eri markkinoilta, ja ndistd
suuri osa on tehty Yhdysvaltojen ja Euroopan markkinoilla. Tutkimusten tulokset ovat ja-
kaantuneet laajasti epdnormaalien tuottojen kannalta, mutta useissa tutkimuksissa on kuiten-
kin pystytty 10ytdméén tilastollisesti merkittdvid epdnormaaleja tuottoja pidemmalldkin va-
lilla. Jaffe (1974) tutki sisdpiirin osto- ja myyntitapahtumia Yhdysvaltojen NYSE (New
York Stock Exchange) porssipaikalla vuosina 1962—-1968 ja otti tutkimukseen mukaan 200
suurta listattua yhtiotd. Tutkimus mittasi sisdpiirin tekemid kauppoja yhden, kahden ja kah-
deksan kuukauden aikavililld sekd vertasi kauppojen kokoa ja kauppojen médrén vaikutusta
tuottoon. Tutkimuksen mukaan sisépiirildisten kaupat pystyivét saavuttamaan merkittavia
epanormaaleja tuottoja. Tutkimus kyseenalaistaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vah-
voja sekd keskivahvoja ehtoja, silld ylituottoihin paéstiin osalla tutkimuksen testeilld otta-
malla huomioon yksityisen sijoittajan 2 % transaktiokulut mukaan. Tulosten perusteella
Jaffe péitteli, ettd sisédpiirildisilla on kdytettdvissdin erityistd informaatiota pdétdksenteon

tukena. (Jaffe 1974)
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Givoly & Palmon (1985) huomasivat, kuinka monet tutkimukset olivat havainneet epénor-
maaleja tuottoja sisdpiirin kaupoista ja paatelleet ndiden tuottojen syyni olevan sisdpiiritie-
don hyodyntdminen. Tutkimuksen tavoite oli selvittdd johtuvatko epédnormaalit tuotot sisé-
piirin kaupan julkaisusta vai my6hemmin yritykseen vaikuttavasta uutisesta. Tutkimuksen
aineistona kaytettiin Yhdysvaltojen AMEX (American Stock Exchange) pdrssipaikkaa vuo-
sina 1973—-1975, mista valittiin arpomalla 68 yritysta tutkimukseen. AMEX valittiin, porssi-
paikaksi koska siithen lukeutuvat yritykset olivat suhteellisen pienié ja edellisten tutkimusten
perusteella pienisséd yhtidissa sisépiirin kaupat olivat tuottaneet paremmin. Tutkimuksen tu-
lokset paljastivat merkittivid epdnormaaleja tuottoja, joiden syyksi Givoly &Palmon (1985)
paattelivat sisdpiirin kauppojen julkistamisen. Tulokset osoittivat, ettd epdnormaalit tuotot
eivit johdu yritystd koskevista uutisista ja viittaavat my0s siithen, ettd sisdpiirin kauppojen
esiintyminen oli vdhdistd, kun odotetaan tulevaa uutta tiedotusta. Sijoittajat pyrkivit siis ot-

tamaan mallia sisépiirildisten kaupoista. (Givoly & Palmon 1985)

Seyhun (1988) ja Lakonishok & Lee (2001) molemmat tutkivat sisdpiirin kauppoja, missi
he ottivat vertailtavaksi yrityskoon. Seyhun (1988) tutkimuksen aineisto koostui vuosista
1975-1981 ja Lakonishok & Leen (2001) aineisto koostui vuosista 1975-1995. Molemmat
tutkimukset osoittivat, ettd pienet yritykset tuottivat merkittavisti parempia epdnormaaleja
tuottoja verrattuna suuriin yhtidihin. (Seyhun 1988; Lakonishok & Lee 2001) Australian
osakemarkkinoilla 16ydettiin myds samankaltaisia tuloksia, missd Hodgson et al. (2020) tut-
kivat julkisia sisépiirin kauppoja vuosina 2002—2014. Tuloksien avulla ndhdédin kuinka epa-
normaalit tuotot suurenevat yrityskoon pienentyessd. Tadméa pétee kuitenkin vain sisédpiirin
ostoille, kun taas yrityskoolla ei ollut merkittavad vaikutusta sisdpiirin myynneille. (Hodg-

son et al. 2020)

Sisdpiirikauppoja on usein tutkittu tarkastelemalla ostoja ja myyntejé erikseen, jolloin niiden
tuottoja on voitu vertailla keskendén. Tutkimustuloksissa on usein 16ydetty ostotapahtumien
tuottavan merkittdvisti paremmin myyntitapahtumiin verrattuna. Jeng et al. (2003) tutkivat
sisdpiirin osto- ja myyntitapahtumia vuosina 1975-1996 Yhdysvaltojen markkinoilla, missi
porssipaikkana olivat NYSE, AMEX ja Nasdaq. Tutkimustulokset osoittivat merkittavésti

paremmat tuotot ostotapahtumille, missé niiden epidnormaalit tuotot olivat yli 6 prosenttia
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vuodessa, kun taas myyntitapahtumissa ei néhty ollenkaan merkittdvid epdnormaaleja tuot-
toja (Jeng et al. 2003). Tavakoli et al. (2012) tutkivat myos Yhdysvaltojen sisdpiirin osto- ja
myyntitapahtumia kauppapaikoilla NYSE, AMEX ja Nasdaq vuosina 2000-2007. Tutki-
mustulokset paljastivat myds merkittdvasti suuremmat epanormaalit tuotot ostoille kuin

myynneille (Tavakoli 2012).

Uudemmassa tutkimuksessa on edelleen pystytty 10ytimédan epdnormaaleja tuottoja sisipii-
rin kaupoista, kuten Aldredge & Blank (2019) tutkimus, miké keskittyi usean sisdpiirildisen
samanaikaisiin ostoihin ja myynteihin. Tutkimusaineistona oli julkiset osakeyhtiot Yhdys-
valloissa vuosina 1984-2014. Tutkimuksessa havaittiin, kuinka sisapiirildiset kayvat kaup-
paa yrityksen osakkeilla usein samoihin aikoihin muiden sisdpiirildisten kanssa. Sisdpiiri-
laisten samanaikaiset ostot tuottivat kahden prosentin epanormaalin tuoton kuukauden aika-
vililla. (Aldredge & Blank 2019) Sisépiirildisten kauppoja on tutkittu myds Ranskassa,
missi Nivelleau et al. (2020) keskittyivét julkisten sisépiirin kauppojen tutkimiseen vuosina
2011-2017. Tutkimuksessa todettiin sisépiirildisten padsseen ylituottoihin lyhyelld aikava-
lilld. Ulkopuolinen sijoittaja olisi myds pystynyt saavuttamaan samantyyppisid ylituottoja
matkimalla sisdpiirildisten kauppoja. (Nivelleau et al. 2020) Jiang et al. (2021) puolestaan
tutkivat vaikuttaako oikeustieteellinen koulutus sisépiirildisten tuottoihin vuosina 1997—
2012. Tutkijat 16ysivit oikeustieteellisen koulutuksen kdyneiden sekd muiden sisépiirildisten
saavuttaneen merkittdvid epdnormaaleja tuottoja lyhyelld aikavililld. Oikeustieteellisen kou-
lutuksen kéyneiden sisépiirildisten epdnormaalit tuotot olivat merkittdvasti matalammat

muihin verrattuna. (Jiang et al. 2021)



14

3 Tutkimusaineisto ja -menetelmiit

Aineisto ja menetelmat osiossa esitelldén tutkimuksessa kéytetty aineisto. Aineiston esitte-
lyssd méaritellddn sithen soveltuvat tapahtumat ja kerrotaan, miten niitd on muokattu tutki-
mukseen soveltuviksi. Osiossa kerrotaan myos mitd menetelmié tutkimuksessa on kiytetty

sekd misté syistd ndihin on paadytty.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin Nasdaq porssissd tapahtuneista sisépiirin toteuttamista
ostotapahtumista. Tdma koskee osakkeiden ostotapahtumia yrityksessd, mihin sisdpiiriin toi-
meksiantaja kuuluu. Aineisto on saatu Finanssivalvonnalta, heiddn pitiméstéédn tietokan-
nasta, mihin kuuluvat sisdpiirin tekemét osto- ja myyntitapahtumat 2019 vuodesta alkaen.
Téssd tutkimuksessa kaytetddn dataa aikavéliltd 1.1.2020 —31.12.2021. Aineistossa on tieto,
minkd yrityksen sisépiirin ostotapahtumasta on kyse, sekd toimeksiantajan nimi ja hdnen
roolinsa kyseisessd yhtiossd. Aineistosta saadaan myos tieto, milloin sisépiiri on suorittanut
kyseisen ostotapahtuman, mutta on huomioitavaa, ettid ostotapahtuma ja ilmoituspéivé voi-
vat olla eri pdivind. Tdhdn syynd on, koska ilmoitus tdytyy tehdd viipymaéttd, mutta viimeis-
tddn kolmen tyOpaivén paisti liiketoimista eli ostotapahtumasta (MAR 596/2014). Alkupe-
rdisestd aineistosta 10ytyy my0s tieto minkilaisesta toimeksiannosta on kysymys, eli onko
kyseessd esimerkiksi osto- tai myyntitapahtuma. Aineistossa on myds erikoisempia toimek-
siantoja kuten sulautumisvastikeosakkeet tai optio-ohjelman toteuttaminen. Tietokannasta
saatu aineisto kertoo myds tapahtumiin kuuluvien osakkeiden méairén seké osakkeen euro-

madriisen arvon.

Finanssivalvonnan kerddma aineisto luetaan suoraan konekielisesti tietokantaan, joten se voi
siséltdd virheitd ja puutteita. Tdma johti siihen, ettd saadusta aineistosta poistettiin toimeksi-
annot, missd puuttuivat yrityksen nimi mihin sisépiirildinen kuului, sekd toimeksiannon

tyyppi, euromadrdinen arvo tai paivimadrd. Sisdpiirildisen asemalla yrityksessé ei ole vélid
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tissd tutkimuksessa, joten sité ei rajattu. Toimeksiannon tyypilld kuitenkin on vaikutusta ja
lopulliseen analyysiin pddtyivit vain ostotapahtumat, mitka ovat toteutettu sisdpiiriin kuulu-
van yksityishenkilon omasta toimesta. Tdmé tarkoittaa, ettd esimerkiksi optio-ohjelmaan
kuuluvia osakkeen ostoja ei oteta tutkimukseen mukaan. Téllaiset tapahtumat olivat aineis-
tossa nimelld ’hankinta”, ja ndissd tapahtumissa ei ollut muita lisdtietoja. Lisétietoja voivat
olla esimerkiksi henkivakuutuksen puitteissa tehdyt ostot tai edelld mainitut optio-ohjelmat,
mikd tarkoittaa niiden jddmistd tutkimuksen ulkopuolelle. Ostotapahtumien rajaus edelld
mainitulla tavalla on linjassa edellisten tutkimusten kanssa (Aldredge & Blank 2019; Nivel-
leau et al. 2020; Lakonishok & Lee 2001). Tutkielmaan valittiin myds vain Helsingin Nas-
daq porssissé tapahtuneet ostotapahtumat eli First North porssin tapahtumat jaivit pois tut-

kimuksesta.

Ty0ssé tarvittiin myos dataa yritysten markkina-arvoista sekd osakkeiden péivittéisistd hin-
noista. Namaé tiedot kerittiin LSEG Workspace -tietokannasta. Markkina-arvojen laskemi-
sessa hyodynnettiin aikavélin ensimmadisen ja viimeisen pdivin yrityksen markkina-arvoa,
eli 1.1.2020 ja 31.12.2021. Ndmé luvut summattiin yhteen ja jaettiin kahdella, jotta saatiin
keskiarvo kyseiseltd aikavililtd jokaiselle yritykselle. Mikili yritykselle ei 16ytynyt mark-
kina-arvoa tietokannasta, se jouduttiin jattdmiin analyysistd. Lopulliseen analyysiin paityi-
vt vain yritykset, mitkd toimivat Helsingin Nasdaq porssissd koko ajanjakson aikana. Os-
totapahtumia jéi lopulta yhteensd 571 kappaletta. Naistd 360 tapahtumaa oli suurien tai kes-
kisuurien yhtididen sisépiirildisten tekemid ja 211 tapahtumaa kuului pienien yhtididen sisa-
piirildisille. Tutkimuksessa oli mukana ostotapahtumia yhteensa 72 eri yrityksestd. Analyy-
sia varten ostotapahtumista valittiin 30 kappaletta suurten yritysten sisdpiirin ostoja sekd 30
kappaletta pienten yritysten sisépiirin tekemid ostoja. Téssé tutkimuksessa yrityskoot jaettiin
vain kahteen eri kokoluokkaan eli suuriin ja pieniin, missd suurien yrityksien kategoria pitdd
sisdllddn sekd suuret ettd keskisuuret yritykset. Suuret yritykset pitdvét sisilladan siis yli 150
miljoonan euron markkina-arvon omaavat yritykset, kun taas pienet yritykset ovat markkina-

arvoltaan alle 150 miljoona euron arvoisia.

Jokaiselle tutkimuksen yritykselle haettiin péivittdiset osakehinnat edelld mainitusta LSEG

Workspace -tietokannasta. Piivittéisisissd hintatiedoissa kaytettiin dataa, mikd huomioi
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yritysten jakamat osingot. Markkinaindeksin valinnaksi padtyi OMX Helsinki GI (OMX
Helsinki Gross Index), silld myds se huomioi osingot sen péivittdisissa tuotoissa. Kuviosta
2 ndhdddn indeksin OMX Helsinki GI kehitys aikavéliltd 1.1.2020 — 31.12.2021. Riskitto-
mén tuoton valinta pddtyi 1 kuukauden euribor korkoon, miké muutettiin analysoitaessa péi-

vittaiseksi koroksi.

OMX Helsinki_GlI
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Mar 20 May 20 Jul 20 Sep 20 Nov 20 Jan 21 Mar 21 May 21 Jul 21 Sep 21 Nov ‘21

Kuvio 2. OMX Helsinki GI indeksin kehitys valilla 1.1.2020 —31.12.2021

3.2 Tutkimusmenetelmiit

Tutkimuksessa yritetddn 10ytdd kuinka paljon tapahtuma eli tdssd tapauksessa sisédpiirin te-
kemi osto vaikuttaa osakkeen hintaan lyhyelld aikavélilld. Tami johtaa siihen, ettd tutki-
musmenetelma tulee pohjautumaan tapahtumatutkimukseen. Tutkimuksen aineistoa analy-
soitaessa pyritddn nikeméddn kuinka paljon epdnormaalia tuottoa osakkeet ovat tuottaneet
valituilla aikavéleilld. Tapahtumatutkimuksessa verrataan siis tapahtuman jdlkeistd osak-
keen todellista tuottoa sen normaalituottoon. Tutkijan valinnaksi jda siis, miten normaali-
tuotto maéritellddn. Normaalituoton maéérittelemisen menetelmii on monia, mutta tissi tut-

kimuksessa kiytetddn markkinamallia.

Edelld mainittu markkinamalli on sovellettu menetelma rahoitusalalla tunnetusta CAP-mal-
lista. Téastd mallista on sovellettu monia muitakin suosittuja menetelmid, mitd kiytetian ta-
pahtumatutkimuksissa kuten Blackin malli ja Jensenin tuottoindeksi. (Ross et al. 2005) Ta-
hén tutkimukseen markkinamalli soveltuu parhaiten, koska sen laskelmat ovat suhteellisen

helppoja toteuttaa, ja malli kykenee usein havaitsemaan epdnormaalit tuotot yhtd hyvin tai
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jopa paremmin kuin monimutkaisemmat mallit. Markkinamalli tarjoaa ylituottojen tunnis-
tamisessa my0s parempaa erottelukykya kuin keskiarvokorjatut tuottomallit, mitkd perustu-
vat oletukseen, ettd osakkeen keskiméérdinen tuotto pysyy vakiona ajan kuluessa. Markki-
namalli huomioi siis markkinoiden tuoton vaikutuksen osakkeen tuottoon, mika pienentda
analysoitavan ylituoton varianssia ja parantaa mittauksen tarkkuutta. Markkinamalli on
CAP-mallista sovelletuista malleista suosituin. (Campbell et al. 1997; Strong 1992) Mark-
kinamallia on kéytetty laajasti sisépiirin kauppoja késittelevdssa aikaisemmassa tutkimuk-

sessa (Jaffe 1974; Jeng et al. 2003).

Markkinamallin mukainen tuotto voidaan laskea seuraavalla kaavalla, jossa nihddian osak-

keen 1 tuotto hetkella t:

Rit = ai + LiRm: + e

Tésta saadaan myos laskettua osakkeen epédnormaali tuotto seuraavalla kaavalla:

eit = Rit - ait - ﬂiRmt
missa:
Rit = osakkeen normaalituotto
a; = vakiotermi
Bi = osakkeen beetakerroin

Rm¢ = markkinaportfolion tuotto

eit = virhetermi
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3.2.1 Capital Asset Pricing Model

CAP-malli, eli Capital Asset Pricing Model on keskeinen taloudellinen malli, jota kdytetdan
osakkeiden tuottojen ja riskien arvioimiseen seké sijoitusten hinnan maarittimiseen (Fama
& French 2004). Mallin kehittivat 1960-luvulla William Sharpe, John Lintner ja Jan Mossin.
Malli perustuu Harry Markowitzin aiemmin esittiméaén portfolioteoriaan, joka korostaa ris-
kin hajauttamisen merkitysté sijoitusten tuottavuuden kannalta. (Sharpe 1964; Lintner 1965;

Mossin 1966)

CAP-malli olettaa, ettd sijoittajat ovat riskinkarttajia, ja he pyrkivit maksimoimaan sijoitus-
tensa tuoton suhteessa riskiin. Malli perustuu yksinkertaiseen lineaariseen yhtéloon, jossa
osakkeen odotettu tuotto on suoraan verrannollinen markkinaportfolion tuottoon. CAP-mal-

lin perusyhtéld on seuraava:

E(r)=rt+Bi(E(rm)—rr)
missé:
E(1i) = arvopaperin i odotettu tuotto
I = riskiton korko
Bi = arvopaperin i Beta-arvo

E(rm) = markkinaportfolion odotettu tuotto

Yksi CAP-mallin keskeisistd oletuksista on, ettd sijoittajilla on yhdenmukaiset odotukset tu-
levista tuotoista ja riskeistd, sekd he voivat lainata ja sijoittaa riskittomaélld korolla rajoituk-
setta. Lisdksi oletetaan, ettd markkinat ovat tehokkaat, mika tarkoittaa, ettd kaikki saatavilla
oleva tieto heijastuu vélittomasti osakkeiden hintoihin (Fama 1970). Niisté oletuksista huo-
limatta CAP-malli on saanut osakseen kritiikkid erityisesti kidytinnon soveltamisen yhtey-
dessd. Esimerkiksi markkinoiden epétdydellisyys ja sijoittajien erilaiset riskipreferenssit voi-
vat johtaa siihen, ettd mallin antamat tuotto-odotukset eivit aina vastaa todellisuutta (Fama

& French, 2004).



19

3.2.2 Tapahtuma- ja estimointi-ikkuna

Tapahtumatutkimusta tehdessd on tirked madrittda tapahtumaa edeltdvi estimointi-ikkuna
sekd tapahtumaikkuna, miké yleensd alkaa hieman ennen tapahtumaa ja kestdd niin kauan
tapahtuman jilkeen kuin tutkimuksessa on tarkoitus sitd tarkastella. Tapahtumapiiva ei
yleensd sisélly estimointi-ikkunaan, silld se voi vadristdd normaalituoton laskentaa. Esti-
mointi-ikkuna on siis normaalituoton laskemista varten ja sen pituus voi vaihdella laajasti
eri tutkimuksissa. Estimointi-ikkunan pituudeksi valittiin 200 pédivaé téssd tutkimuksessa.
Estimointi alkaa 210 pdivdd ennen tapahtumapdivai ja loppuu 10 péivad tapahtumapéivaa
ennen. Témén jdlkeen alkaa tapahtumaikkuna, missd mitataan osakkeiden epanormaaleja
tuottoja. Tassd tutkimuksessa suurin mielenkiinto kohdistuu tapahtuman jélkeiseen osak-
keen reaktioon ja sitéd selvitetdén kolmella eri aikavalilld. Tutkimuksessa halutaan selvittda
osakkeiden reaktiota lyhyelld aikavililld, joten aikavéleiksi valittiin 10, 30 ja 50 péivia. Sa-
mankaltaisia aikavilejd on kéytetty esimerkiksi Jeng et al. (2003) ja Jaffe (1974) tutkimuk-
sissa. Néissa tutkimuksissa on lyhyiden aikavilien lisdksi myos yksi pidempi aikavéli, mita
el tdssd tutkimuksessa ole. Aikaisemmissa tutkimuksissa kéytetyt aikavilit vaihtelevat huo-
mattavasti, mutta niissd on ldhes aina valittu vihintdédn yksi tai useampi lyhyempi aikajakso.

Tapahtuma- ja estimointi-ikkuna on esitetty alla olevassa kuviossa 3.

(estimation] ( event ] (post-event]

window window window
: : : — : !
Ty T, 0 Ty T, Ty
(-210) (-10) T (10) (30) (50)

Kuvio 3. Estimointi- ja tapahtumaikkuna. (MacKinlay 1997)

Aikavilien epidnormaaleja tuottoja késitellddn kumulatiivisina tuottoina, silld ndin saadaan
parhaiten vertailtua eri aikavilejd. Kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen CAR (Cumula-

tive Abnormal Return) kaava on seuraava:
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La
CAR((t1,t5) = Z ARy,

E=t1

Téssd tutkimuksessa keskitytddn kuitenkin tuloksissa keskiméérdiseen tuottoon, joka saa-
daan laskemalla poikittainen keskiarvo kumulatiivisista epanormaaleista tuotoista. Kumula-
titvinen keskiméérdinen epdnormaali tuotto eli CAAR (Cumulative Average Abnormal Re-

turn) médritetddn seuraavan kaavan avulla:

N

1
CAAR,(t1,t,) = ;Z CAR;(t,,t,)

i=1



21

4 Tutkimustulokset

Tassd osiossa tarkastellaan tutkimuksen empiirisessd osassa saatuja keskeisié tuloksia. En-
simmadisend tarkastellaan tuloksia, mitké siséltavét kaikki yrityskoot ja tarkastellaan nditad
tarkemmin eri aikavéleilld. Tamén jdlkeen vertaillaan suurien yritysten epanormaaleja tuot-
toja eri aikavéleilld. Lopuksi verrataan vield pienien yritysten tuottoja valituilla aikava-

leilla.

4.1 Kaikki yrityskoot sisiltiavit tulokset

Ensimmdisend tarkastelussa on tulokset mitka pitévat kaikki yrityskoot sisdlldan. Talld saa-
daan hyvi kuva, minkélaisia epdnormaaleja tuottoja markkinoilla syntyy sisdpiirin tekemista
ostoista. Taulukoissa 1-3 on vasemmassa reunassa aikavilit eli 10, 30 ja 50 pédivad sisdpiirin
tapahtumasta. CAAR (Cumulative Average Abnormal Return) tarkoittaa kumulatiivista kes-
kimadrdistd epdnormaalia tuottoa, miké on tutkimuksessa epdnormaalin tuoton mittari. Tau-

lukoista ndkyy myos varianssi sekd p-arvo, jolla mitataan tilastollista merkitsevyytta.

Taulukosta 1 ndhddén, miten 50 pdivéan aikavililld saavutetaan 1,93 % epidnormaali tuotto,
mik4 on suurin ndistd kolmesta aikavélistid. Tuloksen p-arvo on kuitenkin 0,178, miké tar-
koittaa, ettei tulos ole tilastollisesti merkittidva. Lyhyin aikavili eli 10 pdivan kumulatiivinen
tuotto tapahtuman jilkeen saavuttaa néistd pienimmaén 0,26 % tuoton, mika ei myoskain ole
tilastollisesti merkitsevd. Kumulatiivinen tuotto 30 pdivad tapahtumasta yltdd myds positii-
viseen 0,66 % tuottoon, mutta sekéén ei ole tilastollisesti merkitsevd. Namé havainnot viit-
taavat sithen, ettd markkinat toimivat ainakin osittain tehokkaasti, silld milldan aikavalilla ei

ole pystytty saavuttamaan tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja.

Taulukon 1 epénormaaleissa tuotoissa ndhddin kuitenkin yléspédin suuntautuva trendi eli

tuotto kasvaa, kun aikavili tapahtumasta kasvaa. Tulosten tilastollinen merkitsettomyys
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tarkoittaa kuitenkin sitd, ettei titd pysty valttimattd systemaattisesti hyddyntdmaén. Tuot-
toerot voivat siis olla satunnaisia, vaikka ne taulukossa ndyttdvit houkuttelevalta ja niiden
hyodyntdminen kiinnostaisi. Tulosten tilastollinen merkitsettdémyys voi myds johtua esimer-
kiksi pienestd otoskoosta, miké tydssd voi olla kyseessd. Tulosten varianssi on myds suh-

teellisen suurta.

Taulukko 1. Kaikki yrityskoot sisdltdavit tulokset.

Aikavali tapahtumasta N CAAR Varianssi p-arvo
[+1, +10] 60 0,00255 0,00008 0,392
[+1, +30] 60 0,00660 0,00026 0,342
[+1, +50] 60 0,01931 0,00043 0,178

4.2 Suurien yrityksien epinormaalit tuotot

Suurien yritysten tuloksissa huomioidaan siis suuret sekd keskisuuret yritykset ja néisté ta-
pahtumista on analysoitavaksi valittu 30 kappaletta. Suurissa yrityksissd otoskoko on pie-
nempi kuin kaikkien tapahtumien analyysissa. Tuloksissa ndhddén selvésti heikompia epé-
normaaleja tuottoja kaikkien tapahtumien tuloksiin verrattuna. Analysoitaessa 10 ensim-
maéistd paivda ostotapahtuman jélkeen, on kumulatiivinen tuotto -1,01 %. Epdnormaali tuotto
on reilusti miinuksen puolella vain 10 paivén aikana, mutta tulos ei silti ole ihan tilastollisesti
merkitsevéd, kun p-arvo on 0,15. Hieman pidemmaélla eli 30 pdivén aikavélilld epdnormaali
tuotto on -0,99 % eli hyvin samalainen. Tdmék&én arvo ei kuitenkaan ole tilastollisesti mer-
kitsevd. Pisimmalld aikavélilld eli 50 pdivédn aikana tuotto nousee jo positiiviseksi, mutta
pysyy maltillisena 0,23 % tuottona. Tulos ei ole tilastollisesti merkitseva eli myoskain suu-
rien yritysten sisépiirin ostoista ei 16ydeta tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja.
Téahdn voi myos vaikuttaa pieni otoskoko, silld hajonta on hieman suurempaa kaikilla aika-

vileilld verrattuna edelliseen vertailuun, missd mukana ovat kaikki yrityskoot.

Suurien yritysten vertailussa ndhddén kuitenkin myds samankaltainen trendi eli tuotot nou-

sevat aikavilien suurentuessa. Tdmé on hieman pienempéé verrattuna kaikkien



23

tapahtumien tuloksiin, mutta silti merkitsevad. Tastd ei kuitenkaan pystytd tekemain mi-
tdén vahvoja johtopédatoksid, mitd pystyisi esimerkiksi omassa sijoitusstrategiassa hyddyn-

tdmadn, silld mikaan tuloksista ei ole tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 2. Suuret yritykset sisdltdvat tulokset.

Aikavali tapahtumasta N CAAR Varianssi p-arvo
[+1, +10] 30 -0,01009 0,00009 0,150
[+1, +30] 30 -0,00985 0,00028 0,280
[+1, +50] 30 0,00234 0,00047 0,457

4.3 Pienten yritysten epinormaalit tuotot

Pienten yritysten sisépiirin ostoja analysoitaessa huomioidaan siis vain pienet yritykset.
Namai sisdltavit 30 satunnaisesti valittua ostotapahtumaa, kuten suurten yritysten tuloksissa.
Pienissé yrityksisséd tehdyt sisépiirin ostot ovat selkedsti positiivisen puolella kaikilla aika-
viéleilld. Heti 10 pdivédd ostotapahtumasta epdnormaali tuotto on 1,52 %, vaikka se ei aivan
ole tilastollisesti merkitsevé. P-arvo on tilla aikavalilld 0,171. Saavuttaessa 30 péivdi osto-
hetkestd on kumulatiivinen epdnormaali tuotto 2,30 %, mutta sekddn ei ole tilastollisesti
merkitsevd p-arvolla 0,202. Suurimmalla eli 50 pdivén aikavililld epdnormaali tuotto on jo

3,63 %, mika on suhteellisen suuri méérd osakemarkkinoilla ndin lyhyelld aikavalilla.

Pienissd yhtidissd on myos havaittavissa selked trendi epanormaalin tuoton suhteen, silld se
nousee merkittdvisti, kun aikavéli suurenee. Tatdkadn ei kuitenkaan vélttimétta pystyta sys-
temaattisesti hyodyntdmain, silld tulokset eivit pienten yritysten osalta ole mydskaan tilas-
tollisesti merkitsevid. Pienten yritysten tulokset ovat kuitenkin muita tuloksia merkittdvim-
pid ja p-arvot ovat keskimédrin huomattavasti Iihempéna tilastollista merkitsevyytti. P-arvot

ovat kuitenkin liian isot, ettd tuloksista pystyisi vetdmaan varmoja johtopaétoksia.
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Taulukko 3. Pienet yritykset sisdltivit tulokset.

Aikavali tapahtumasta N CAAR Varianssi p-arvo
[+1, +10] 30 0,01520 0,00025 0,171
[+1, +30] 30 0,02304 0,00076 0,202
[+1, +50] 30 0,03627 0,00124 0,155

4.4 Yrityskoon vertailu

Suurten ja pienten yritysten vililld on merkittavét erot, kun tarkastellaan epanormaaleja tuot-
toja. Pienissd yrityksissd epdnormaalit tuotot ovat keskiarvolta selvisti korkeampia verrat-
tuna suuriin yrityksiin. Pienissd yrityksisséd varianssi on kuitenkin my6s huomattavasti suu-
rempi kuin suurissa yrityksissd, miké tarkoittaa suurempaa riskié sijoittajalle. Vertailussa
taytyy myoOs muistaa, ettd kaikki tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Vertailu ei ole
siis ihanteellista tdstd syystd. Pienissd yrityksissd p-arvot olivat kuitenkin reilusti suuria yri-
tyksid matalammat ja tilastollinen merkitsevyys ldhempédnd. Ndin ollen on todenndkdista,
ettd pienet yritykset ovat olleet sijoittajalle parempi valinta, jos tavoitteena on ollut mahdol-

lisimman suuret epdnormaalit tuotot.

Syitd pienempien yritysten paremmalle tuotolle voi olla monia ja esimerkiksi koronapande-
mian synnyttdvd markkinatilanne tutkimukseen valitulla ajanjaksolla on voinut olla yksi te-
kija. Naitd tekijoitd on vaikea arvioida, mutta syitd voidaan silti pohtia. Yksi mahdollinen
selitys on se, ettd pienissd yrityksissa sisdpiirin kaupoilla voi olla suurempi vaikutus osake-
kurssethin, silld ndiden yritysten markkina-arvo on alhaisempi ja kaupankdynnin volyymit
pienempid. Pienemmit yritykset ovat my0s usein vihemmaén seurattuja analyytikoiden ja
sijoittajien puolesta. Tdma voi johtaa suurempiin kurssiliikkeisiin sisépiirin ostoissa. Suurten
yritysten kohdalla markkinat voivat olla tehokkaampia, ja siten sisépiirin kaupoilla voi olla
vihemmaén vaikutusta osakekurssiin. Tuottojen erot liittyvét siis todennédkoisesti informaa-
tion asymmetriaan, markkinoiden likviditeettiin, yritysten riskiprofiileihin sekd mahdolli-

sesti markkinoiden vihemmain tehokkaaseen toimintaan pienissd yrityksissa.
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Pienien ja suurien yrityksien sekd koko aineiston tuloksissa korostuu myos tilastollinen mer-
kitsevyys, mitd ei missdédn tuloksissa saavutettu. Tama tarkoittaa, ettd tulosten perusteella
markkinat toimivat ainakin osittain tehokkaasti. Jo edelld mainittu pieni otoskoko voi kui-
tenkin olla myds merkittdva tekija. Mikali tulokset olisivat olleet tilastollisesti merkitsevii,
voitaisiin epdilld markkinoiden tehottomuutta. Esimerkiksi pienissd yrityksissi reaktio uu-
teen informaatioon eli sisdpiirin ostoon vaikuttaisi hitaalta, silld epdnormaalit tuotot kasva-
vat vield monta kymmentd pdivdd sisdpiirin oston jdlkeen. Vahvaa johtopddtostd tistd on

kuitenkin vaikea tehda koska tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevia.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tamain tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella sisépiirin kauppojen vaikutusta epdnormaalei-
hin tuottoihin Helsingin porssissd ja analysoida, kuinka yrityksen koko vaikuttaa tuottoihin
eri aikavileilld. Tutkimus toteutettiin Finanssivalvonnalta saadun datan avulla, missd olivat
sisépiirin tekemét kaupat Helsingin Nasdaq porssissi aikaviélilld 1.1.2020 —31.12.2021. Tut-
kimuksen tulokset osoittavat, ettd vaikka sisdpiirin kaupat tuottivat joitakin positiivisia epa-
normaaleja tuottoja, erityisesti pienemmissé yrityksissd, ndma tulokset eivit olleet tilastolli-
sesti merkitsevid. Tama4 viittaa sithen, ettd markkinat toimivat ainakin suhteellisen tehok-
kaasti, eika sisépiirin kaupoista voida automaattisesti odottaa poikkeuksellisia tuottoja. Tut-
kimuksen otoskoko on suhteellisen pieni, joten se voi vaikuttaa negatiivisesti tilastolliseen

merkittdvyyteen.

Tutkimuksessa alakysymyksid mietittdessd havaittiin, ettd pienemmissé yrityksissd epénor-
maalit tuotot olivat korkeampia verrattuna suurempiin yrityksiin kaikilla tarkastelluilla aika-
valeilld. Tama 16yto6 on merkittiva, silld se tarkoittaa, ettd pienissd yrityksissé sisépiirin os-
ton tiedolla saattaa olla suurempi vaikutus osakekursseihin. Se voi my®0s viitata, ettd sisépii-
rin tiedolla on korkeampi vaikutus pienissé yrityksissd. Vaikka ndmai tulokset eivit olleet
tilastollisesti merkittivid, ne tarjoavat kiinnostavan ldhtokohdan jatkotutkimukselle. Siina
voitaisiin syvéllisemmin tutkia pienten yritysten dynamiikkaa ja markkinoiden reagointia
sisdpiirikauppoihin, sekd laajentaa tutkimuksen otoskokoa. Tutkimukseen valittiin myds
kolme eri aikavilid analysoitavaksi, minké tulokset olivat suhteellisen samantyyppiset mo-
lemmilla yrityskoilla. Varsinkin pienissd yrityksissd epdnormaalit tuotot kasvoivat merkit-
tédvasti aikavilin kasvaessa. Suurissa yhtidissd tuotot kasvoivat myos aikavélin suurentuessa
hieman. Téstd on kuitenkin vaikea sanoa systemaattista johtopdétdstd, silld suurien yritysten
tilastollinen merkittdvyys oli suhteellisen heikko. Jatkotutkimuksissa olisi kiinnostavaa tut-
kia vield pidempid aikavilejd ja selvittdd, jatkuvatko epdnormaalien tuottojen kasvutrendit

edelleen.



27

Kun verrataan tutkimuksen tuloksia aiempaan tutkimukseen, havaitaan jonkin verran saman-
kaltaisuuksia, etenkin siind, ettd pienet yritykset ndyttdvit tuottavan enemmaén epanormaa-
leja tuottoja suuriin verrattuna. Tdmé on linjassa kansainvilisten tutkimusten kanssa, jotka
ovat osoittaneet, ettd pienempien yritysten osakekurssit ovat alttiimpia sisépiirin kauppojen
aiheuttamille muutoksille (Seyhun 1988; Lakonishok & Lee 2001). Suurten yritysten osalta
tulokset kuitenkin vahvistavat késitysté siitd, ettd suuremmat markkinat ja tehokkaampi tie-
don levidminen vdhentévét sisdpiirin kauppojen vaikutusta. Kokonaisuudessa tutkimuksen
tulokset eivit kuitenkaan olleet tilastollisesti merkittdvid, eli markkinat vaikuttavat toimivan
suhteellisen tehokkaasti. Tadma ei ole linjassa useiden edellisten tutkimusten kanssa, missi
epanormaaleja tuottoja on pystytty 10ytdmadn varsinkin pieniss yrityksissd (Seyhun 1988;
Lakonishok & Lee 2001; Nivelleau De La Bruniere et al. 2020). Edelld jo mainittu otoksen
pieni koko voi kuitenkin vaikuttaa negatiivisesti tilastolliseen merkitykseen tdssé tutkimuk-

S€ssa.

Tutkimuksella on teoreettista ja kdytannollistd merkitystd suomalaisille sijoittajille ja mark-
kinatoimijoille. Se tarjoaa uutta tietoa siitd, kuinka sisépiirin kauppoihin liittyvid strategioita
voidaan arvioida ja kéyttdd hyodyksi porssissa. Tulokset ndyttévit, ettd sisépiirin kaupoista
on vaikea 10ytdd tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja. Jos tuottoja kuitenkin
yrittdd 10ytdd matkimalla sisdpiirin tekemid ostoja, kannattaa se todennékoisesti tehdd pie-
nemmissa yrityksissd, missd epdnormaalit tuotot olivat suurempia. Pienemmissé yrityksissa
varianssi eli riski kuitenkin my®ds nousee suuriin yrityksiin verrattuna. Lisdksi tulokset voivat
olla hyodyllisid sddntelyviranomaisille, jotka tarkkailevat sisdpiirikauppojen vaikutuksia

markkinoiden toimintaan.

Tutkimuksella on kuitenkin myds rajoitteita. Ensinnédkin otoskoko oli suhteellisen pieni,
mika voi vaikuttaa tulosten yleistettavyyteen. Lisdksi tutkimus keskittyi vain yhteen porssiin
ja tiettyyn aikaviéliin, miki rajaa sen sovellettavuutta muihin markkinoihin tai aikakausiin.
Tarkasteltu aikavili oli my0s kahden vuoden ajanjakso, miké tarkoittaa, ettd esimerkiksi
COVID-19 pandemialla oli mahdollisesti suuri vaikutus saatuihin tuloksiin. Jatkossa olisi
hyodyllistd laajentaa tutkimusta eri markkinoille ja tutkia pidempié aikavéleja seké erilaisia

markkinatilanteita.
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