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Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia sisäpiirin kauppojen epänormaaleja tuot-

toja Helsingin pörssissä vuosina 2020–2021. Tutkimuksen kohteena on selvittää, voivatko 

sisäpiirin ostot tuottaa tilastollisesti merkittäviä epänormaaleja tuottoja lyhyellä aikavälillä. 

Tutkimuksessa tarkastellaan myös, miten yrityksen markkina-arvo ja eri aikavälit vaikutta-

vat epänormaaleihin tuottoihin. 

Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisella menetelmällä, käyttäen osakkeiden, indeksien ja kor-

kojen päivätason tuottoa. Aineisto sisäpiirin tehdyistä kaupoista saatiin Finanssivalvonnalta. 

Tutkimuksessa käytettiin myös LSEG-workspace-tietokannasta kerättyä dataa osakkeista, 

indekseistä ja koroista. Kumulatiivinen keskimääräinen epänormaali tuotto toimi tulosten 

analysoinnin perustana. 

Tuloksista selvisi, että valitulla aikavälillä ei pystytty löytämään tilastollisesti merkitseviä 

epänormaaleja tuottoja. Tutkimuksessa löydettiin kuitenkin positiivisia epänormaaleja tuot-

toja, vaikka ne eivät olleet tilastollisesti merkittäviä. Suurimmat epänormaalit tuotot löytyi-

vät pienistä yrityksistä ja pienimmät tuotot löytyivät suurista yrityksistä. Tutkimus on osak-

seen ristiriidassa edellisen tutkimuksen kanssa, missä on usein pystytty löytämään tilastolli-

sesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja. Pienien yrityksien suuremmat epänormaalit 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 nähtiin, kuinka sisäpiiriin kuuluvat Herlinin perheenjäsenet ostivat hy-

vin voimakkaasti Koneen ja Sanoman osaketta, mitkä molemmat olivat laskeneet viimeisen 

5 vuoden matalimpiin arvostuksiin. Metsä Boardin puheenjohtaja Ilkka Hämälä oli myös 

yksi merkittävimmistä sisäpiirin ostajista samana vuonna. Hän osti Metsän osaketta lähes 50 

miljoonalla eurolla sen jälkeen, kun osake oli laskenut melkein 40 % edellisten vuosien hui-

puista. (Kauppalehti 16.1.2023) Tämä herättääkin kysymyksen, pystyvätkö pörssiyhtiöiden 

sisäpiiriläiset ajoittamaan osakkeen kaupanteon yrityksessään markkinoita paremmin. Sisä-

piirillä tarkoitetaan yrityksen henkilöitä kenellä voi olla hallussaan sisäpiiritietoa eli infor-

maatiota mitä ei vielä julkisuudessa ole. Sisäpiirin kaupalla taas viitataan tilanteeseen, jossa 

sisäpiiriläinen ostaa tai myy osakkeita yrityksessä, jossa hänellä on sisäpiiritietoa. Sisäpiiri-

läisillä pitäisi olla paras ymmärrys yrityksen toiminnasta ja tulevaisuudesta, sillä he ovat 

lähellä yrityksen toimintaa ja päätöksentekoa (Gu & Li 2007). Kaupanteon oikean osto- ja 

myyntihetken ajoittamiseen kuitenkin täytyy olla myös erittäin hyvä ymmärrys yrityksen 

osakkeen arvostuksesta, ja siitä miten tulevaisuuden tapahtumat vaikuttavat tähän arvoon. 

Tämä ymmärrys voi vaihdella merkittävästi yrityksen koon ja sisäpiiriläisten roolien mu-

kaan. 

 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan merkittävästi markkinoiden ylittävien tuot-

tojen ei pitäisi olla mahdollisia pitkällä aikavälillä. Monet akateemiset tutkimukset ovat kui-

tenkin osoittaneet erilaisten sijoitusstrategioiden pystyneen tuottamaan markkinoita parem-

min (Knüpfer & Puttonen 2018). Tällaisia sijoitusstrategioita on tutkittu laajasti historiallis-

ten osakekurssien perusteella, ja strategiat ovat poikenneet toisistaan hyvinkin paljon (As-

ness et al. 2013; Lamont & Thaler 2003). Pelkästään sisäpiiriläisten kauppoja hyödyntävä 

sijoitusstrategia on harvinaisempi, mutta kyseiset kaupat ovat toimineet monien sijoittajien 

apuvälineenä ja indikaattorina tulevaisuuden osakehinnoista. Yksityissijoittajien lisäksi 

myös analyytikot, kuten Inderesin analyysiliiketoiminnan johtaja Sauli Vilen, hyödyntävät 

sisäpiirin kauppoja osakkeiden arvioinnissa (HS 28.01.2023). Sijoittajat ovat yleisesti histo-

riassa uskoneet sisäpiiriläisten myynneille olevan monia eri syitä, mutta ostoille on usein 
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pidetty vain yhtä syytä: osakkeen odotetaan nousevan. Tutkimukset ovat osoittaneet ostojen 

tuottavan merkittävästi paremmin myynteihin verrattuna, mikä myös vahvistaa tätä oletusta 

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

 

Sisäpiirin kauppojen epänormaaleja tuottoja on tutkittu suhteellisen laajasti kansainvälisillä 

markkinoilla ja aiemman tutkimuksen perusteella sisäpiirin kaupat ovat voineet saavuttaa 

epänormaaleja tuottoja (Givoly & Palmon 1985; Jeng et al. 2003; Alldredge & Blank 2019). 

Aiemmissa tutkimuksissa on myös vertailtu yrityksen markkina-arvon vaikutusta epänor-

maaleihin tuottoihin, ja näiden tutkimusten mukaan pienet pörssiyritykset ovat usein saavut-

taneet suuria ja keskisuuria yrityksiä parempaa tuottoa (Seyhun 1988; Lakonishok & Lee 

2001). Tutkielma sisäpiirin kaupoista päätettiin laatia, sillä Suomessa aihetta on tutkittu hy-

vin vähän. Tutkimusaukko on huomattava, sillä ainoa tieteellinen artikkeli aiheesta on Ka-

sasen (1999) Helsingin pörssin sisäpiirin kaupoista tekemä tutkimus. Tuloksissa ei löydetty 

tilastollisesti merkittäviä epänormaaleja tuottoja sisäpiirin tekemille kaupoille (Kasanen 

1999). 

 

1.1  Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, miten Helsingin pörssissä tehtyjen sisäpiirin kauppo-

jen vaikutus näkyy osakkeiden arvossa lyhyellä aikavälillä ja onko näillä kaupoilla saavu-

tettu epänormaaleja tuottoja. Työssä vertaillaan sisäpiirin kauppojen tuottoja eri aikavälien 

avulla sekä pörssiyrityksen koon mukaan.   

 

Tutkielman pääkysymys on seuraava: 

• Onko sisäpiiriläisten kaupoilla voitu saavuttaa epänormaaleja tuottoja Helsingin 

pörssissä? 

 

Tutkimusongelman ratkaisemisen avuksi on (poistettu teksti) myös kaksi alakysymystä: 
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▪ Minkälainen vaikutus eri aikaväleillä on ollut saavutetulle tuotolle? 

▪ Miten yrityksen koko on vaikuttanut saavutettuun tuottoon? 

 

1.2  Tutkielman rajaukset 

Tutkielman aikaväli rajataan vuosille 2020–2021 ja pörssipaikkana käytetään Helsingin 

Nasdaq-pörssiä. Tutkimuksessa ei siis käytetä First North -yhtiöiden sisäpiirin tekemiä 

kauppoja. Aikaväli valittiin, jotta saataisiin siihen merkittävä lasku- ja nousukausi.  

 

Tutkielmassa huomioidaan vain pörssiyhtiöiden sisäpiiriin kuuluvien yksityishenkilöiden 

ostotapahtumat. Valintaan päädyttiin, sillä sisäpiiriläisten myynneille on arvioitu olevan 

monia eri syitä ja aikaisempien tutkimusten perusteella ostotapahtumilla on ollut paremmat 

tuotto-odotukset myynteihin verrattuna (Jeng et al. 2003; Lakonishok & Lee 2001). Yritys-

koot on määritetty niin, että pienet pörssiyhtiöt 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 viidestä pääluvusta, johon kuuluu johdanto, teoreettinen vii-

tekehys, tutkimusaineisto ja -menetelmät, tutkimustulokset sekä yhteenveto ja johtopäätök-

set. Johdanto keskittyy esittelemään tutkimuksen aiheen ja tavoitteet sekä käy läpi tutkimuk-

sen rajaukset ja rakenteen. Teoreettinen viitekehys keskittyy aiheeseen liittyvään keskeiseen 

teoriaan, mihin kuuluu tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, epäsymmetrinen informaatio, 

sisäpiirin kauppojen sääntely ja aikaisempi tutkimus. Luvussa käsitellään myös aiheen ai-

kaisempaa tutkimusta. 
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Tutkimusaineiston ja -menetelmien osiossa esitellään tutkimukseen kerättyä aineistoa ja tar-

kastellaan siinä huomioitavia asioita. Luvussa käsitellään myös aineiston analysoinnissa 

käytetyt menetelmät. Neljännessä luvussa eli tutkimustuloksissa käsitellään tutkimuksesta 

saatuja tuloksia. Viimeisessä luvussa tarkastellaan yhteenveto, jossa analysoidaan saavutet-

tuja tuloksia. Luvussa tehdään myös johtopäätökset ja pohditaan mahdollisia jatkotutkimus-

aiheita.  
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2  Teoreettinen viitekehys 

Tutkimuksen teoriaosuus käsittelee aiheeseen liittyvät keskeiset teoriat mihin kuuluvat te-

hokkaiden markkinoiden hypoteesi, epäsymmetrinen informaatio, sisäpiirin kauppojen sään-

tely ja aikaisempi tutkimus. Luvussa keskitytään myös aiheen aiempaan tutkimukseen ja 

tarkastellaan niiden tutkimustuloksia. 

 

2.1  Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient market hypothesis) on keskeinen käsite ta-

loustieteen alalla, erityisesti osakemarkkinoiden analyysissä ja sijoitustutkimuksessa. Hypo-

teesi on pitkälti yhdysvaltalaisen professori Eugene Faman (1965) kehittämä ja se perustuu 

ajatukseen, että markkinahinnat heijastavat kaiken saatavilla olevan julkisen tiedon ja että 

markkinat reagoivat uuteen tietoon nopeasti ja tehokkaasti. Kyseinen hypoteesi on ollut pit-

kään keskustelunaiheena ja sillä on merkittäviä vaikutuksia sijoittajien päätöksentekoon ja 

taloudelliseen politiikkaan. 

 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pohjaa Faman (1965) mukaan siihen, että kaikki saa-

tavilla oleva informaatio on jo hinnoiteltu osakkeeseen, mikä tarkoittaa, ettei sijoittajalla ole 

mahdollisuutta saavuttaa markkinoita parempaa tuottoa. Tehottomat markkinat puolestaan 

tarjoaisivat sijoittajille mahdollisuuden markkinoista poikkeavaan tuottoon. Kyseisillä 

markkinoilla osakkeen reaktio uuteen informaatioon tapahtuisi hitaammin ja mahdollisuus 

yli- ja alireagointiin tapahtuisi, mitä voidaan hahmottaa kuviolla 1. Tehokkaiden markkinoi-

den hypoteesia voidaan pitää myös markkinoiden tehokkuuden mittaamisen välineenä. 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, mitkä koostuvat heikoista, keskivahvoista ja vahvoista ehdoista. Heikon tehokkuuden 

ehdoilla markkinat ovat tehokkaat, jos historiaan perustuvat hinta- ja volyymitiedot eivät voi 

ennustaa tulevia hintoja. Tämä tarkoittaa sitä, että teknisen analyysin menetelmiä, kuten 

kurssikaavioiden tulkintaa tai trendien tunnistamista, ei voida hyödyntää epänormaalien 

tuottojen saavuttamiseksi, koska menneisyyden tiedolla ei ole ennustusvoimaa tulevien hin-

tojen suhteen. (Fama 1970) Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja sen heikkojen ehtojen 

merkitys on ollut pitkään kiistelty aihe tutkijoiden keskuudessa. Useat tutkimukset, kuten 

Long et al. (1999) ja Chan (1997) ovat kuitenkin laajalti tukeneet tätä hypoteesia. Fama 

(1970) osoitti myös omassa tutkimuksessa tulostensa tukevan heikkojen ehtojen hypoteesia. 

Aihe on myös tuonut monia kriittisiä tutkimuksia, joista esimerkiksi Lo & MacKinlay (1988) 

tutkimus vahvasti kumoaa heikkojen ehtojen hypoteesin. Cushing & Madhavan (2000) ku-

moavat myös tutkimuksessaan heikot ehdot lyhyellä aikavälillä. Kokonaisuudessa tutki-

musta on laajalti sekä puolesta että vastaan heikkojen ehtojen osalta. 
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2.1.2  Keskivahvat ehdot 

Keskivahvojen ehtojen mukaan markkinoiden hinnat heijastavat heikkojen ehtojen lisäksi 

myös kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation. Julkista informaatiota voi olla esimer-

kiksi yrityksen tilinpäätös tai tulosvaroitus, mihin markkinoiden tulisi reagoida tehokkaasti. 

Tämä tarkoittaa, että sijoittaja ei kykene hyödyntämään erilaisia yritysanalyysejä esimer-

kiksi tunnuslukujen avulla, päästäkseen epänormaaleihin tuottoihin, koska nämä tekijät ovat 

jo heijastuneet osakkeen hintaan. (Fama 1970) Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla sisä-

piirin tekemien kauppojen avulla ei siis pitäisi pystyä saavuttamaan epänormaaleja tuottoja. 

 

Historian saatossa keskivahvoja ehtoja on tutkittu laajasti, ja niiden ympärillä on käyty pal-

jon kriittistä keskustelua. Grossman & Stiglitz (1980) kritisoivat tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesia sen paradoksista, sillä jos markkinat olisivat täysin tehokkaat, sijoittajalla ei olisi 

enää kannustinta käyttää julkista tietoa ylituottojen tavoitteluun. Lakonishok et al. (1994) ja 

Basu (1977) osoittivat tutkimuksissaan, kuinka arvostrategialla on mahdollista saavuttaa 

merkittäviä epänormaaleja tuottoja. De Bondt & Thaler (1985) lähtivät katsomaan hypotee-

sia käyttäytymistieteellisen näkökulmasta ja löysivät osakemarkkinoiden usein ylireagoivan 

uutisiin, mikä osoitti markkinoiden poikkeavan keskivahvoista ehdoista merkittävästi. Kes-

kivahvojen ehtojen puolesta puhuvaa tutkimusta on kuitenkin myös laajasti, erityisesti kun 

tarkastellaan pidempiä aikavälejä. Schwert (2003) osoitti tutkimuksessaan, kuinka jotkut 

anomaliat häviävät tai heikkenevät markkinoilta ajan saatossa, kun ne tulevat sijoittajien tie-

toon. Schwert (2003) kuitenkin huomauttaa, miten tutkimuksessa havaittiin myös uusien 

anomalioiden ilmestymisen, joita ei aiemmin ollut tunnistettu. Malkiel (2003) taas tutki te-

hokkaiden markkinoiden laajaa kritiikkiä ja tuli siihen päätökseen, että markkinat ovat huo-

mattavasti tehokkaammat kuin mitä osan tutkimusten perusteella voisi kuvitella. Tehokkai-

den markkinoiden keskivahvojen ehtojen mukaisia tutkimuksia, joissa ei havaita epänormaa-

leja tuottoja, on siis myös runsaasti (Odean 1999; Berk 1995). 
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2.1.3  Vahvat ehdot 

Vahvat ehdot tehokkailla markkinoilla sisältävät heikkojen ja keskivahvojen ehtojen lisäksi 

myös sisäpiiritiedon. Tämä merkitsee sitä, että sijoittajilla on käytössään kaikki saatavilla 

oleva informaatio, joka voi vaikuttaa osakkeen hintaan, ja se puolestaan estää sisäpiiriläisiä 

hyödyntämästä tietojaan saavuttaakseen epänormaaleja tuottoja. (Fama 1970) Vahvat ehdot 

ovat saaneet runsaasti kritiikkiä, ja historiasta löytyy useita tapauksia, joissa sisäpiiriläiset 

ovat ostaneet tai myyneet osakkeita ennen merkittävää kurssinousua tai -laskua. Häyrynen 

(2006) huomauttaa myös, vaikka sisäpiiritiedon käyttö on laitonta, voi sisäpiiriin kuulumat-

toman kauppoja olla vaikea todistaa oikeudessa, vaikka niistä löytyisikin tilastollinen korre-

laatio. Sisäpiirin kauppoihin keskittyneissä tutkimuksissa on löydetty usein tuloksia, mitkä 

viittaavat sisäpiiriläisten saavuttamiin epänormaaleihin tuottoihin (Givoly & Palmon 1985; 

Jeng et al. 2003; Alldredge & Blank 2019; Lakonishok & Lee 2001). Sisäpiirin kauppojen 

taustalla voi kuitenkin olla monenlaisia syitä, eikä näihin yleensä sisälly sisäpiiritiedon vää-

rinkäyttöä. Seyhun (2015) esittää esimerkiksi kirjassa, miten sisäpiiriläiset ovat parhaiten 

valmiita ymmärtämään makrotaloustieteellisten tapahtumien vaikutusta yritykseen. Sisäpii-

riläiset pystyvät hyödyntämään tapahtumien, kuten korkojen muutosten vaikutusta yhtiön 

voittomarginaaliin ja lainausmahdollisuuksiin paremmin (Seyhun 2015). 

 

Kokonaisuudessa tehokkaat markkinat ovat saaneet laajasti kritiikkiä historiassa, ja useissa 

tutkimuksissa on pystytty todistamaan erilaisia anomalioita, mitkä kumoavat tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesia. Hypoteesi muodostaa kuitenkin perustan nykypäivän rahoitus-

markkinoille ja sen merkitys ja vaikutus rahoitusalan ymmärrykseen ja käytäntöihin ovat 

merkittävät. Fama (1998) vastasi artikkelissaan hypoteesin saaneeseen kritiikkiin ja totesi, 

miten löydetyt pidemmän aikavälin anomaliat olivat kuitenkin vain sattumia ja näin ollen 

silti noudattivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Fama (1998) myös mainitsee, kuinka 

markkinoiden ylireaktiot uuteen tietoon olivat yhtä yleisiä kuin alireaktiot.  
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2.2  Epäsymmetrinen informaatio 

Epäsymmetrisen informaation käsitettä voidaan katsoa Akerlofin (1970) esimerkillä käyte-

tyistä autoista. Teorian mukaan voidaan kuvitella tilanne, jossa markkinoilla kohtaavat os-

tajat ja myyjät. Tarjolla on sekä hyvä- että huonokuntoisia autoja, mutta ostajat eivät voi 

täysin tietää auton todellista kuntoa, kun taas myyjät tuntevat sen. Tämä epäsymmetrinen 

informaatio synnyttää markkinoilla ongelmia, sillä ostajat ovat epävarmoja auton laadusta 

ja pelkäävät maksavansa liikaa huonolaatuisesta autosta. Tämän seurauksena käytettyjen au-

tojen hintojen erot pienenevät, sillä hyvät autot alentavat hintojaan ja huonot autot nostavat 

hintojaan. Ostajat eivät siis pysty erottamaan tehokkaasti hyviä ja huonoja autoja toisistaan. 

Epäsymmetrinen informaatio tässä esimerkissä viittaa tiedon epätasapainoon ostajan ja myy-

jän välillä. (Akerlof 1970) 

 

Sisäpiirin kaupoissa epäsymmetrisellä informaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa sisäpiiri-

läisten ja ulkopuolisten välillä vallitsee tiedon epätasapaino. Tyypillisesti tämä epätasapaino 

syntyy, kun sisäpiiriläisillä on hallussaan sisäpiiritietoa. Sisäpiiriläiset omaavat siis tietoa 

yrityksen tulevaisuuden näkymistä ja suunnitelmista ennen kuin tämä tieto tulee julkiseksi. 

Näin ollen sisäpiiriläisillä on etulyöntiasema muihin sijoittajiin verrattuna, joilla ei ole samaa 

informaatiota. Sisäpiiritiedon hyödyntäminen kaupankäynnissä on kuitenkin laitonta (MAR 

596/2014), joten sen ei pitäisi aiheuttaa informaation epätasapainoa laillisissa kaupankäyn-

titilanteissa. 

 

Sisäpiirin informaatiollinen etuasema voi kuitenkin syntyä myös laillisin keinoin. Tämä joh-

tuu siitä, että sisäpiiriläisillä on yleensä paras käsitys yrityksen toiminnasta ja tulevaisuuden 

suunnitelmista (Gu & Li 2007). Näin ollen sisäpiiriläisillä on mahdollisuus ennakoida yri-

tyksen kehitystä paremmin kuin ulkopuoliset sijoittajat. Tämä tarkoittaa, että epäsymmetri-

nen informaatio voi esiintyä myös laillisin keinoin sisäpiiriläisten ja ulkopuolisten välillä.  

 

Epäsymmetristä informaatiota voidaan katsoa myös tutkimusten pohjalta, missä tarkastel-

laan sisäpiiriläisten kauppoja ja mahdollisia epänormaaleja tuottoja. Useiden tutkimusten 
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mukaan sisäpiiriläiset ovat pystyneet saavuttamaan epänormaaleja tuottoja (Givoly & Pal-

mon 1985; Jeng et al. 2003; Alldredge & Blank 2019). Tutkimustulokset viittaavat mahdol-

lisesti siihen, että sisäpiiriläisillä on ollut etulyöntiasema informaation suhteen. Aikaisempi 

tutkimus sisäpiirin kauppojen informaation suhteen ei kuitenkaan ole yksimielistä. Givoly 

ja Palmon (1985) päätyivät siihen, että epänormaalit tuotot eivät johdu sisäpiiriläisten infor-

maatioedusta, vaan pikemminkin sisäpiirikauppojen julkistamisesta. Sijoittajat yrittivät siis 

ottaa mallia sisäpiiriläisten kaupoista, jonka seurauksena osake nousi tai laski. Aiemman 

tutkimuksen perusteella on vaikea sanoa, johtuuko sisäpiiriläisten mahdollinen informaa-

tioetu laillisesta vai laittomasta tiedosta. 

 

2.3  Sisäpiirin kauppojen sääntely 

Sisäpiiriläinen voi olla henkilö, kuka työskentelee tai on työskennellyt yrityksessä, mistä hän 

on saanut sisäpiiritietoa. Henkilö voi myös olla sivullinen, kuka on saanut sisäpiiritietoa am-

mattinsa ohessa, kuten tilintarkastaja tai konsultti. Sisäpiiriläiseksi määritellään myös muut 

henkilöt, ketkä ovat saaneet sisäpiiritietoa laillisesti tai laittomasti. Sisäpiiritieto taas on täs-

mällistä ja julkistamatonta informaatiota, mikä liittyy suoraan tai välillisesti kyseiseen ra-

hoitusvälineeseen, mihin sillä olisi todennäköisesti merkittävä vaikutus. (MAR 596/2014) 

 

Sisäpiirikaupalla tarkoitetaan laitonta toimenpidettä, missä henkilö käyttää sisäpiiritietoa hy-

väksi ostaessa tai luovuttaessa oman tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai välillisesti 

rahoitusvälineitä, joihin tieto liittyy. Kaupan suositteleminen toiselle osapuolelle sisäpiiri-

tiedon avulla luetaan myös laittomaksi sisäpiirikaupaksi. (MAR 596/2014) Sisäpiiri voi kui-

tenkin tehdä laillisia kauppoja osakkeella ja tässä puhutaan yleensä sisäpiirin kaupoista tai 

johdon liiketoimista, missä voi esiintyä hankinta- ja luovutusilmoituksia.  

 

Johtotehtävissä toimivan eli ilmoitusvelvollisen henkilön on mahdollista tehdä kauppaa yri-

tyksen osakkeilla, kun hänellä ei ole hallussa sisäpiiritietoa, kuten usein palveluksen alussa 

voi olla. Johtotehtävissä toimivat henkilöt eivät kuitenkaan saa tehdä osakkeella kauppaa 30 

päivää ennen osavuosikatsausta tai vuositilinpäätöstä ja henkilöitä suositellaan välttämään 
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kauppojen teko välittömästi tulosjulkistuksen jälkeen, kuten julkistuspäivänä. (Finanssival-

vonta 2024) Tehtävissä olevien henkilöiden on myös ilmoitettava tehdyistä kaupoista viipy-

mättä ja viimeistään kolmen työpäivän päästä liiketoimista (MAR 596/2014). Sisäpiiriläiset 

pystyvät tekemään osakkeella kauppoja, vaikka heillä olisikin hallussa sisäpiiritietoa ja yksi 

näistä keinoista on kaupankäyntiohjelmilla, missä laaditaan mahdollisimman yksityiskohtai-

set ehdot ostettavien tai myytävien rahoitusvälineiden määrästä, hinnasta, kaupankäyn-

tiajankohdista tai näiden määräytymisperusteista. Kaupankäyntiohjelma täytyy kuitenkin 

laatia, kun henkilöllä ei ole hallussa sisäpiiritietoa. Rahoitusvälineen ostaminen on myös 

mahdollista, jos hallussasi oleva sisäpiiritieto on perustellusti rahoitusvälineen hinnan kan-

nalta selkeästi kielteistä. Myyminen on mahdollista, kun sisäpiiritieto on hinnan kannalta 

myönteistä. (Finanssivalvonta 2024) 

 

2.4  Aikaisempi tutkimus 

Sisäpiirin kauppoihin perustuvia tutkimuksia löytyy kohtalaisesti eri markkinoilta, ja näistä 

suuri osa on tehty Yhdysvaltojen ja Euroopan markkinoilla. Tutkimusten tulokset ovat ja-

kaantuneet laajasti epänormaalien tuottojen kannalta, mutta useissa tutkimuksissa on kuiten-

kin pystytty löytämään tilastollisesti merkittäviä epänormaaleja tuottoja pidemmälläkin vä-

lillä. Jaffe (1974) tutki sisäpiirin osto- ja myyntitapahtumia Yhdysvaltojen NYSE (New 

York Stock Exchange) pörssipaikalla vuosina 1962–1968 ja otti tutkimukseen mukaan 200 

suurta listattua yhtiötä. Tutkimus mittasi sisäpiirin tekemiä kauppoja yhden, kahden ja kah-

deksan kuukauden aikavälillä sekä vertasi kauppojen kokoa ja kauppojen määrän vaikutusta 

tuottoon. Tutkimuksen mukaan sisäpiiriläisten kaupat pystyivät saavuttamaan merkittäviä 

epänormaaleja tuottoja. Tutkimus kyseenalaistaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vah-

voja sekä keskivahvoja ehtoja, sillä ylituottoihin päästiin osalla tutkimuksen testeillä otta-

malla huomioon yksityisen sijoittajan 2 % transaktiokulut mukaan. Tulosten perusteella 

Jaffe päätteli, että sisäpiiriläisillä on käytettävissään erityistä informaatiota päätöksenteon 

tukena. (Jaffe 1974) 
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Givoly & Palmon (1985) huomasivat, kuinka monet tutkimukset olivat havainneet epänor-

maaleja tuottoja sisäpiirin kaupoista ja päätelleet näiden tuottojen syynä olevan sisäpiiritie-

don hyödyntäminen. Tutkimuksen tavoite oli selvittää johtuvatko epänormaalit tuotot sisä-

piirin kaupan julkaisusta vai myöhemmin yritykseen vaikuttavasta uutisesta. Tutkimuksen 

aineistona käytettiin Yhdysvaltojen AMEX (American Stock Exchange) pörssipaikkaa vuo-

sina 1973–1975, mistä valittiin arpomalla 68 yritystä tutkimukseen. AMEX valittiin, pörssi-

paikaksi koska siihen lukeutuvat yritykset olivat suhteellisen pieniä ja edellisten tutkimusten 

perusteella pienissä yhtiöissä sisäpiirin kaupat olivat tuottaneet paremmin. Tutkimuksen tu-

lokset paljastivat merkittäviä epänormaaleja tuottoja, joiden syyksi Givoly &Palmon (1985) 

päättelivät sisäpiirin kauppojen julkistamisen. Tulokset osoittivat, että epänormaalit tuotot 

eivät johdu yritystä koskevista uutisista ja viittaavat myös siihen, että sisäpiirin kauppojen 

esiintyminen oli vähäistä, kun odotetaan tulevaa uutta tiedotusta. Sijoittajat pyrkivät siis ot-

tamaan mallia sisäpiiriläisten kaupoista. (Givoly & Palmon 1985) 

 

Seyhun (1988) ja Lakonishok & Lee (2001) molemmat tutkivat sisäpiirin kauppoja, missä 

he ottivat vertailtavaksi yrityskoon. Seyhun (1988) tutkimuksen aineisto koostui vuosista 

1975–1981 ja Lakonishok & Leen (2001) aineisto koostui vuosista 1975–1995. Molemmat 

tutkimukset osoittivat, että pienet yritykset tuottivat merkittävästi parempia epänormaaleja 

tuottoja verrattuna suuriin yhtiöihin. (Seyhun 1988; Lakonishok & Lee 2001) Australian 

osakemarkkinoilla löydettiin myös samankaltaisia tuloksia, missä Hodgson et al. (2020) tut-

kivat julkisia sisäpiirin kauppoja vuosina 2002–2014. Tuloksien avulla nähdään kuinka epä-

normaalit tuotot suurenevat yrityskoon pienentyessä. Tämä pätee kuitenkin vain sisäpiirin 

ostoille, kun taas yrityskoolla ei ollut merkittävää vaikutusta sisäpiirin myynneille. (Hodg-

son et al. 2020) 

 

Sisäpiirikauppoja on usein tutkittu tarkastelemalla ostoja ja myyntejä erikseen, jolloin niiden 

tuottoja on voitu vertailla keskenään. Tutkimustuloksissa on usein löydetty ostotapahtumien 

tuottavan merkittävästi paremmin myyntitapahtumiin verrattuna. Jeng et al. (2003) tutkivat 

sisäpiirin osto- ja myyntitapahtumia vuosina 1975–1996 Yhdysvaltojen markkinoilla, missä 

pörssipaikkana olivat NYSE, AMEX ja Nasdaq. Tutkimustulokset osoittivat merkittävästi 

paremmat tuotot ostotapahtumille, missä niiden epänormaalit tuotot olivat yli 6 prosenttia 
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vuodessa, kun taas myyntitapahtumissa ei nähty ollenkaan merkittäviä epänormaaleja tuot-

toja (Jeng et al. 2003). Tavakoli et al. (2012) tutkivat myös Yhdysvaltojen sisäpiirin osto- ja 

myyntitapahtumia kauppapaikoilla NYSE, AMEX ja Nasdaq vuosina 2000–2007. Tutki-

mustulokset paljastivat myös merkittävästi suuremmat epänormaalit tuotot ostoille kuin 

myynneille (Tavakoli 2012). 

 

Uudemmassa tutkimuksessa on edelleen pystytty löytämään epänormaaleja tuottoja sisäpii-

rin kaupoista, kuten Aldredge & Blank (2019) tutkimus, mikä keskittyi usean sisäpiiriläisen 

samanaikaisiin ostoihin ja myynteihin. Tutkimusaineistona oli julkiset osakeyhtiöt Yhdys-

valloissa vuosina 1984–2014. Tutkimuksessa havaittiin, kuinka sisäpiiriläiset käyvät kaup-

paa yrityksen osakkeilla usein samoihin aikoihin muiden sisäpiiriläisten kanssa. Sisäpiiri-

läisten samanaikaiset ostot tuottivat kahden prosentin epänormaalin tuoton kuukauden aika-

välillä. (Aldredge & Blank 2019) Sisäpiiriläisten kauppoja on tutkittu myös Ranskassa, 

missä Nivelleau et al. (2020) keskittyivät julkisten sisäpiirin kauppojen tutkimiseen vuosina 

2011–2017. Tutkimuksessa todettiin sisäpiiriläisten päässeen ylituottoihin lyhyellä aikavä-

lillä. Ulkopuolinen sijoittaja olisi myös pystynyt saavuttamaan samantyyppisiä ylituottoja 

matkimalla sisäpiiriläisten kauppoja. (Nivelleau et al. 2020) Jiang et al. (2021) puolestaan 

tutkivat vaikuttaako oikeustieteellinen koulutus sisäpiiriläisten tuottoihin vuosina 1997–

2012. Tutkijat löysivät oikeustieteellisen koulutuksen käyneiden sekä muiden sisäpiiriläisten 

saavuttaneen merkittäviä epänormaaleja tuottoja lyhyellä aikavälillä. Oikeustieteellisen kou-

lutuksen käyneiden sisäpiiriläisten epänormaalit tuotot olivat merkittävästi matalammat 

muihin verrattuna. (Jiang et al. 2021) 
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3  Tutkimusaineisto ja -menetelmät 

Aineisto ja menetelmät osiossa esitellään tutkimuksessa käytetty aineisto. Aineiston esitte-

lyssä määritellään siihen soveltuvat tapahtumat ja kerrotaan, miten niitä on muokattu tutki-

mukseen soveltuviksi. Osiossa kerrotaan myös mitä menetelmiä tutkimuksessa on käytetty 

sekä mistä syistä näihin on päädytty. 

 

3.1  Tutkimusaineisto 

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin Nasdaq pörssissä tapahtuneista sisäpiirin toteuttamista 

ostotapahtumista. Tämä koskee osakkeiden ostotapahtumia yrityksessä, mihin sisäpiiriin toi-

meksiantaja kuuluu. Aineisto on saatu Finanssivalvonnalta, heidän pitämästään tietokan-

nasta, mihin kuuluvat sisäpiirin tekemät osto- ja myyntitapahtumat 2019 vuodesta alkaen. 

Tässä tutkimuksessa käytetään dataa aikaväliltä 1.1.2020 –31.12.2021. Aineistossa on tieto, 

minkä yrityksen sisäpiirin ostotapahtumasta on kyse, sekä toimeksiantajan nimi ja hänen 

roolinsa kyseisessä yhtiössä. Aineistosta saadaan myös tieto, milloin sisäpiiri on suorittanut 

kyseisen ostotapahtuman, mutta on huomioitavaa, että ostotapahtuma ja ilmoituspäivä voi-

vat olla eri päivinä. Tähän syynä on, koska ilmoitus täytyy tehdä viipymättä, mutta viimeis-

tään kolmen työpäivän päästä liiketoimista eli ostotapahtumasta (MAR 596/2014). Alkupe-

räisestä aineistosta löytyy myös tieto minkälaisesta toimeksiannosta on kysymys, eli onko 

kyseessä esimerkiksi osto- tai myyntitapahtuma. Aineistossa on myös erikoisempia toimek-

siantoja kuten sulautumisvastikeosakkeet tai optio-ohjelman toteuttaminen. Tietokannasta 

saatu aineisto kertoo myös tapahtumiin kuuluvien osakkeiden määrän sekä osakkeen euro-

määräisen arvon. 

 

Finanssivalvonnan keräämä aineisto luetaan suoraan konekielisesti tietokantaan, joten se voi 

sisältää virheitä ja puutteita. Tämä johti siihen, että saadusta aineistosta poistettiin toimeksi-

annot, missä puuttuivat yrityksen nimi mihin sisäpiiriläinen kuului, sekä toimeksiannon 

tyyppi, euromääräinen arvo tai päivämäärä. Sisäpiiriläisen asemalla yrityksessä ei ole väliä 
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tässä tutkimuksessa, joten sitä ei rajattu. Toimeksiannon tyypillä kuitenkin on vaikutusta ja 

lopulliseen analyysiin päätyivät vain ostotapahtumat, mitkä ovat toteutettu sisäpiiriin kuulu-

van yksityishenkilön omasta toimesta. Tämä tarkoittaa, että esimerkiksi optio-ohjelmaan 

kuuluvia osakkeen ostoja ei oteta tutkimukseen mukaan. Tällaiset tapahtumat olivat aineis-

tossa nimellä ”hankinta”, ja näissä tapahtumissa ei ollut muita lisätietoja. Lisätietoja voivat 

olla esimerkiksi henkivakuutuksen puitteissa tehdyt ostot tai edellä mainitut optio-ohjelmat, 

mikä tarkoittaa niiden jäämistä tutkimuksen ulkopuolelle. Ostotapahtumien rajaus edellä 

mainitulla tavalla on linjassa edellisten tutkimusten kanssa (Aldredge & Blank 2019; Nivel-

leau et al. 2020; Lakonishok & Lee 2001). Tutkielmaan valittiin myös vain Helsingin Nas-

daq pörssissä tapahtuneet ostotapahtumat eli First North pörssin tapahtumat jäivät pois tut-

kimuksesta. 

 

Työssä tarvittiin myös dataa yritysten markkina-arvoista sekä osakkeiden päivittäisistä hin-

noista. Nämä tiedot kerättiin LSEG Workspace -tietokannasta. Markkina-arvojen laskemi-

sessa hyödynnettiin aikavälin ensimmäisen ja viimeisen päivän yrityksen markkina-arvoa, 

eli 1.1.2020 ja 31.12.2021. Nämä luvut summattiin yhteen ja jaettiin kahdella, jotta saatiin 

keskiarvo kyseiseltä aikaväliltä jokaiselle yritykselle. Mikäli yritykselle ei löytynyt mark-

kina-arvoa tietokannasta, se jouduttiin jättämään analyysistä. Lopulliseen analyysiin päätyi-

vät vain yritykset, mitkä toimivat Helsingin Nasdaq pörssissä koko ajanjakson aikana. Os-

totapahtumia jäi lopulta yhteensä 571 kappaletta. Näistä 360 tapahtumaa oli suurien tai kes-

kisuurien yhtiöiden sisäpiiriläisten tekemiä ja 211 tapahtumaa kuului pienien yhtiöiden sisä-

piiriläisille. Tutkimuksessa oli mukana ostotapahtumia yhteensä 72 eri yrityksestä. Analyy-

sia varten ostotapahtumista valittiin 30 kappaletta suurten yritysten sisäpiirin ostoja sekä 30 

kappaletta pienten yritysten sisäpiirin tekemiä ostoja. Tässä tutkimuksessa yrityskoot jaettiin 

vain kahteen eri kokoluokkaan eli suuriin ja pieniin, missä suurien yrityksien kategoria pitää 

sisällään sekä suuret että keskisuuret yritykset. Suuret yritykset pitävät sisällään 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 päivittäiset osakehinnat edellä mainitusta LSEG 

Workspace -tietokannasta. Päivittäisisissä hintatiedoissa käytettiin dataa, mikä huomioi 
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yritysten jakamat osingot. Markkinaindeksin valinnaksi päätyi OMX Helsinki_GI (OMX 

Helsinki Gross Index), sillä myös se huomioi osingot sen päivittäisissä tuotoissa. Kuviosta 

2 nähdään indeksin OMX Helsinki_GI kehitys aikaväliltä 1.1.2020 – 31.12.2021. Riskittö-

män tuoton valinta päätyi 1 kuukauden euribor korkoon, mikä muutettiin analysoitaessa päi-

vittäiseksi koroksi. 

 

Kuvio 2. OMX Helsinki_GI indeksin kehitys välillä 1.1.2020 – 31.12.2021 

 

3.2  Tutkimusmenetelmät 

Tutkimuksessa yritetään löytää kuinka paljon tapahtuma eli tässä tapauksessa sisäpiirin te-

kemä osto vaikuttaa osakkeen hintaan lyhyellä aikavälillä. Tämä johtaa siihen, että tutki-

musmenetelmä tulee pohjautumaan tapahtumatutkimukseen. Tutkimuksen aineistoa analy-

soitaessa pyritään näkemään kuinka paljon epänormaalia tuottoa osakkeet ovat tuottaneet 

valituilla aikaväleillä. Tapahtumatutkimuksessa verrataan siis tapahtuman jälkeistä osak-

keen todellista tuottoa sen normaalituottoon. Tutkijan valinnaksi jää siis, miten normaali-

tuotto määritellään. Normaalituoton määrittelemisen menetelmiä on monia, mutta tässä tut-

kimuksessa käytetään markkinamallia. 

 

Edellä mainittu markkinamalli on sovellettu menetelmä rahoitusalalla tunnetusta CAP-mal-

lista. Tästä mallista on sovellettu monia muitakin suosittuja menetelmiä, mitä käytetään ta-

pahtumatutkimuksissa kuten Blackin malli ja Jensenin tuottoindeksi. (Ross et al. 2005) Tä-

hän tutkimukseen markkinamalli soveltuu parhaiten, koska sen laskelmat ovat suhteellisen 

helppoja toteuttaa, ja malli kykenee usein havaitsemaan epänormaalit tuotot yhtä hyvin tai 
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jopa paremmin kuin monimutkaisemmat mallit. Markkinamalli tarjoaa ylituottojen tunnis-

tamisessa myös parempaa erottelukykyä kuin keskiarvokorjatut tuottomallit, mitkä perustu-

vat oletukseen, että osakkeen keskimääräinen tuotto pysyy vakiona ajan kuluessa. Markki-

namalli huomioi siis markkinoiden tuoton vaikutuksen osakkeen tuottoon, mikä pienentää 

analysoitavan ylituoton varianssia ja parantaa mittauksen tarkkuutta. Markkinamalli on 

CAP-mallista sovelletuista malleista suosituin. (Campbell et al. 1997; Strong 1992) Mark-

kinamallia on käytetty laajasti sisäpiirin kauppoja käsittelevässä aikaisemmassa tutkimuk-

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

 

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

keen i tuotto hetkellä t: 

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑖t 

 

Tästä saadaan myös laskettua osakkeen epänormaali tuotto seuraavalla kaavalla: 

 

𝑒𝑖t = 𝑅𝑖𝑡 - 𝛼𝑖t - 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 

missä: 

Rit = osakkeen normaalituotto 

𝛼i = vakiotermi 

𝛽𝑖 = osakkeen beetakerroin 

𝑅𝑚𝑡 = 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 käytetään 

osakkeiden tuottojen ja riskien arvioimiseen sekä sijoitusten hinnan määrittämiseen (Fama 

& French 2004). Mallin kehittivät 1960-luvulla William Sharpe, John Lintner ja Jan Mossin. 

Malli perustuu Harry Markowitzin aiemmin esittämään portfolioteoriaan, joka korostaa ris-

kin hajauttamisen merkitystä sijoitusten tuottavuuden kannalta. (Sharpe 1964; Lintner 1965; 

Mossin 1966) 

 

CAP-malli olettaa, että sijoittajat ovat riskinkarttajia, ja he pyrkivät maksimoimaan sijoitus-

tensa tuoton suhteessa riskiin. Malli perustuu yksinkertaiseen lineaariseen yhtälöön, jossa 

osakkeen odotettu tuotto on suoraan verrannollinen markkinaportfolion tuottoon. CAP-mal-

lin perusyhtälö on seuraava: 

 

E(ri)=rf+βi(E(rm)−rf) 

missä: 

E(ri) = arvopaperin i odotettu tuotto 

rf = riskitön korko 

βi = arvopaperin i Beta-arvo 

E(rm) = markkinaportfolion odotettu tuotto 

 

Yksi CAP-mallin keskeisistä oletuksista on, että sijoittajilla on yhdenmukaiset odotukset tu-

levista tuotoista ja riskeistä, sekä he voivat lainata ja sijoittaa riskittömällä korolla rajoituk-

setta. Lisäksi oletetaan, että markkinat ovat tehokkaat, mikä tarkoittaa, että kaikki saatavilla 

oleva tieto heijastuu välittömästi osakkeiden hintoihin (Fama 1970). Näistä oletuksista huo-

limatta CAP-malli on saanut osakseen kritiikkiä erityisesti käytännön soveltamisen yhtey-

dessä. Esimerkiksi markkinoiden epätäydellisyys ja sijoittajien erilaiset riskipreferenssit voi-

vat johtaa siihen, että mallin antamat tuotto-odotukset eivät aina vastaa todellisuutta (Fama 

& French, 2004). 
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3.2.2  Tapahtuma- ja estimointi-ikkuna 

Tapahtumatutkimusta tehdessä on tärkeä määrittää tapahtumaa edeltävä estimointi-ikkuna 

sekä tapahtumaikkuna, mikä yleensä alkaa hieman ennen tapahtumaa ja kestää niin kauan 

tapahtuman jälkeen kuin tutkimuksessa on tarkoitus sitä tarkastella. Tapahtumapäivä ei 

yleensä sisälly estimointi-ikkunaan, sillä se voi vääristää normaalituoton laskentaa. Esti-

mointi-ikkuna on siis normaalituoton laskemista varten ja sen pituus voi vaihdella laajasti 

eri tutkimuksissa. Estimointi-ikkunan pituudeksi valittiin 200 päivää tässä tutkimuksessa. 

Estimointi alkaa 210 päivää ennen tapahtumapäivää ja loppuu 10 päivää tapahtumapäivää 

ennen. Tämän jälkeen alkaa tapahtumaikkuna, missä mitataan osakkeiden epänormaaleja 

tuottoja. Tässä tutkimuksessa suurin mielenkiinto kohdistuu tapahtuman jälkeiseen osak-

keen reaktioon ja sitä selvitetään kolmella eri aikavälillä. Tutkimuksessa halutaan selvittää 

osakkeiden reaktiota lyhyellä aikavälillä, joten aikaväleiksi valittiin 10, 30 ja 50 päivää. Sa-

mankaltaisia aikavälejä on käytetty esimerkiksi Jeng et al. (2003) ja Jaffe (1974) tutkimuk-

sissa. Näissä tutkimuksissa on lyhyiden aikavälien lisäksi myös yksi pidempi aikaväli, mitä 

ei tässä tutkimuksessa ole. Aikaisemmissa tutkimuksissa käytetyt aikavälit vaihtelevat huo-

mattavasti, mutta niissä on lähes aina valittu vähintään yksi tai useampi lyhyempi aikajakso. 

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

 

 

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

 

Aikavälien epänormaaleja tuottoja käsitellään kumulatiivisina tuottoina, sillä näin saadaan 

parhaiten vertailtua eri aikavälejä. Kumulatiivisten epänormaalien tuottojen CAR (Cumula-

tive Abnormal Return) kaava on seuraava: 
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Tässä tutkimuksessa keskitytään kuitenkin tuloksissa keskimääräiseen tuottoon, joka saa-

daan laskemalla poikittainen keskiarvo kumulatiivisista epänormaaleista tuotoista. Kumula-

tiivinen keskimääräinen epänormaali tuotto eli CAAR (Cumulative Average Abnormal Re-

turn) määritetään seuraavan kaavan avulla: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



21 

 

4  Tutkimustulokset 

Tässä osiossa tarkastellaan tutkimuksen empiirisessä osassa saatuja keskeisiä tuloksia. En-

simmäisenä tarkastellaan tuloksia, mitkä sisältävät kaikki yrityskoot ja tarkastellaan näitä 

tarkemmin eri aikaväleillä. Tämän jälkeen vertaillaan suurien yritysten epänormaaleja tuot-

toja eri aikaväleillä. Lopuksi verrataan vielä pienien yritysten tuottoja valituilla aikavä-

leillä. 

 

4.1  Kaikki yrityskoot sisältävät tulokset 

Ensimmäisenä tarkastelussa on tulokset mitkä pitävät kaikki yrityskoot sisällään. Tällä saa-

daan hyvä kuva, minkälaisia epänormaaleja tuottoja markkinoilla syntyy sisäpiirin tekemistä 

ostoista. Taulukoissa 1–3 on vasemmassa reunassa aikavälit eli 10, 30 ja 50 päivää sisäpiirin 

tapahtumasta. CAAR (Cumulative Average Abnormal Return) tarkoittaa kumulatiivista kes-

kimääräistä epänormaalia tuottoa, mikä on tutkimuksessa epänormaalin tuoton mittari. Tau-

lukoista näkyy myös varianssi sekä p-arvo, jolla mitataan tilastollista merkitsevyyttä. 

 

Taulukosta 1 nähdään, miten 50 päivän aikavälillä saavutetaan 1,93 % epänormaali tuotto, 

mikä on suurin näistä kolmesta aikavälistä. Tuloksen p-arvo on kuitenkin 0,178, mikä tar-

koittaa, ettei tulos ole tilastollisesti merkittävä. Lyhyin aikaväli eli 10 päivän kumulatiivinen 

tuotto tapahtuman jälkeen saavuttaa näistä pienimmän 0,26 % tuoton, mikä ei myöskään ole 

tilastollisesti merkitsevä. Kumulatiivinen tuotto 30 päivää tapahtumasta yltää myös positii-

viseen 0,66 % tuottoon, mutta sekään ei ole tilastollisesti merkitsevä. Nämä havainnot viit-

taavat siihen, että markkinat toimivat ainakin osittain tehokkaasti, sillä millään aikavälillä ei 

ole pystytty saavuttamaan tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja. 

 

Taulukon 1 epänormaaleissa tuotoissa nähdään kuitenkin ylöspäin suuntautuva trendi eli 

tuotto kasvaa, kun aikaväli tapahtumasta kasvaa. Tulosten tilastollinen merkitsettömyys 
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tarkoittaa kuitenkin sitä, ettei tätä pysty välttämättä systemaattisesti hyödyntämään. Tuot-

toerot voivat siis olla satunnaisia, vaikka ne taulukossa näyttävät houkuttelevalta ja niiden 

hyödyntäminen kiinnostaisi. Tulosten tilastollinen merkitsettömyys voi myös johtua esimer-

kiksi pienestä otoskoosta, mikä työssä voi olla kyseessä. Tulosten varianssi on myös suh-

teellisen suurta. 

 

Taulukko 1. Kaikki yrityskoot sisältävät tulokset. 

Aikaväli 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 epänormaalit tuotot 

Suurien yritysten tuloksissa huomioidaan siis suuret sekä keskisuuret yritykset ja näistä ta-

pahtumista on analysoitavaksi valittu 30 kappaletta. Suurissa yrityksissä otoskoko on pie-

nempi kuin kaikkien tapahtumien analyysissa. Tuloksissa nähdään selvästi heikompia epä-

normaaleja tuottoja kaikkien tapahtumien tuloksiin verrattuna. Analysoitaessa 10 ensim-

mäistä päivää ostotapahtuman jälkeen, on kumulatiivinen tuotto -1,01 %. Epänormaali tuotto 

on reilusti miinuksen puolella vain 10 päivän aikana, mutta tulos ei silti ole ihan tilastollisesti 

merkitsevä, kun p-arvo on 0,15. Hieman pidemmällä eli 30 päivän aikavälillä epänormaali 

tuotto on -0,99 % eli hyvin samalainen. Tämäkään arvo ei kuitenkaan ole tilastollisesti mer-

kitsevä. Pisimmällä aikavälillä eli 50 päivän aikana tuotto nousee jo positiiviseksi, mutta 

pysyy maltillisena 0,23 % tuottona. Tulos ei ole tilastollisesti merkitsevä eli myöskään suu-

rien yritysten sisäpiirin ostoista ei löydetä tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja. 

Tähän voi myös vaikuttaa pieni otoskoko, sillä hajonta on hieman suurempaa kaikilla aika-

väleillä verrattuna edelliseen vertailuun, missä mukana ovat kaikki yrityskoot. 

 

Suurien yritysten vertailussa nähdään kuitenkin myös samankaltainen trendi eli tuotot nou-

sevat aikavälien suurentuessa. Tämä on hieman pienempää verrattuna kaikkien 
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tapahtumien tuloksiin, mutta silti merkitsevää. Tästä ei kuitenkaan pystytä tekemään mi-

tään vahvoja johtopäätöksiä, mitä pystyisi esimerkiksi omassa sijoitusstrategiassa hyödyn-

tämään, sillä mikään tuloksista ei ole tilastollisesti merkitsevä. 

 

Taulukko 2. Suuret yritykset sisältävät tulokset. 

Aikaväli 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 epänormaalit tuotot 

Pienten yritysten sisäpiirin ostoja analysoitaessa huomioidaan siis vain pienet yritykset. 

Nämä sisältävät 30 satunnaisesti valittua ostotapahtumaa, kuten suurten yritysten tuloksissa. 

Pienissä yrityksissä tehdyt sisäpiirin ostot ovat selkeästi positiivisen puolella kaikilla aika-

väleillä. Heti 10 päivää ostotapahtumasta epänormaali tuotto on 1,52 %, vaikka se ei aivan 

ole tilastollisesti merkitsevä. P-arvo on tällä aikavälillä 0,171. Saavuttaessa 30 päivää osto-

hetkestä on kumulatiivinen epänormaali tuotto 2,30 %, mutta sekään ei ole tilastollisesti 

merkitsevä p-arvolla 0,202. Suurimmalla eli 50 päivän aikavälillä epänormaali tuotto on jo 

3,63 %, mikä on suhteellisen suuri määrä osakemarkkinoilla näin lyhyellä aikavälillä. 

 

Pienissä yhtiöissä on myös havaittavissa selkeä trendi epänormaalin tuoton suhteen, sillä se 

nousee merkittävästi, kun aikaväli suurenee. Tätäkään ei kuitenkaan välttämättä pystytä sys-

temaattisesti hyödyntämään, sillä tulokset eivät pienten yritysten osalta ole myöskään tilas-

tollisesti merkitseviä. Pienten yritysten tulokset ovat kuitenkin muita tuloksia merkittäväm-

piä ja p-arvot ovat keskimäärin huomattavasti lähempänä tilastollista merkitsevyyttä. P-arvot 

ovat kuitenkin liian isot, että tuloksista pystyisi vetämään varmoja johtopäätöksiä. 
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Taulukko 3. Pienet yritykset sisältävät tulokset. 

Aikaväli 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 välillä on merkittävät erot, kun tarkastellaan epänormaaleja tuot-

toja. Pienissä yrityksissä epänormaalit tuotot ovat keskiarvolta selvästi korkeampia verrat-

tuna suuriin yrityksiin. Pienissä yrityksissä varianssi on kuitenkin myös huomattavasti suu-

rempi kuin suurissa yrityksissä, mikä tarkoittaa suurempaa riskiä sijoittajalle.  Vertailussa 

täytyy myös muistaa, että kaikki tulokset eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Vertailu ei ole 

siis ihanteellista tästä syystä. Pienissä yrityksissä p-arvot olivat kuitenkin reilusti suuria yri-

tyksiä matalammat ja tilastollinen merkitsevyys lähempänä. Näin ollen on todennäköistä, 

että pienet yritykset ovat olleet sijoittajalle parempi valinta, jos tavoitteena on ollut mahdol-

lisimman suuret epänormaalit tuotot. 

 

Syitä pienempien yritysten paremmalle tuotolle voi olla monia ja esimerkiksi koronapande-

mian synnyttävä markkinatilanne tutkimukseen valitulla ajanjaksolla on voinut olla yksi te-

kijä. Näitä tekijöitä on vaikea arvioida, mutta syitä voidaan silti pohtia. Yksi mahdollinen 

selitys on se, että pienissä yrityksissä sisäpiirin kaupoilla voi olla suurempi vaikutus osake-

kursseihin, sillä näiden yritysten markkina-arvo on alhaisempi ja kaupankäynnin volyymit 

pienempiä. Pienemmät yritykset ovat myös usein vähemmän seurattuja analyytikoiden ja 

sijoittajien puolesta. Tämä voi johtaa suurempiin kurssiliikkeisiin sisäpiirin ostoissa. Suurten 

yritysten kohdalla markkinat voivat olla tehokkaampia, ja siten sisäpiirin kaupoilla voi olla 

vähemmän vaikutusta osakekurssiin. Tuottojen erot liittyvät siis todennäköisesti informaa-

tion asymmetriaan, markkinoiden likviditeettiin, yritysten riskiprofiileihin sekä mahdolli-

sesti markkinoiden vähemmän tehokkaaseen toimintaan pienissä yrityksissä. 
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Pienien ja suurien yrityksien sekä koko aineiston tuloksissa korostuu myös tilastollinen mer-

kitsevyys, mitä ei missään tuloksissa saavutettu. Tämä tarkoittaa, että tulosten perusteella 

markkinat toimivat ainakin osittain tehokkaasti. Jo edellä mainittu pieni otoskoko voi kui-

tenkin olla myös merkittävä tekijä. Mikäli tulokset olisivat olleet tilastollisesti merkitseviä, 

voitaisiin epäillä markkinoiden tehottomuutta. Esimerkiksi pienissä yrityksissä reaktio uu-

teen informaatioon eli sisäpiirin ostoon vaikuttaisi hitaalta, sillä epänormaalit tuotot kasva-

vat vielä monta kymmentä päivää sisäpiirin oston jälkeen. Vahvaa johtopäätöstä tästä on 

kuitenkin vaikea tehdä koska tulokset eivät olleet tilastollisesti merkitseviä. 
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5  Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella sisäpiirin kauppojen vaikutusta epänormaalei-

hin tuottoihin Helsingin pörssissä ja analysoida, kuinka yrityksen koko vaikuttaa tuottoihin 

eri aikaväleillä. Tutkimus toteutettiin Finanssivalvonnalta saadun datan avulla, missä olivat 

sisäpiirin tekemät kaupat Helsingin Nasdaq pörssissä aikavälillä 1.1.2020 – 31.12.2021. Tut-

kimuksen tulokset osoittavat, että vaikka sisäpiirin kaupat tuottivat joitakin positiivisia epä-

normaaleja tuottoja, erityisesti pienemmissä yrityksissä, nämä tulokset eivät olleet tilastolli-

sesti merkitseviä. Tämä viittaa siihen, että markkinat toimivat ainakin suhteellisen tehok-

kaasti, eikä sisäpiirin kaupoista voida automaattisesti odottaa poikkeuksellisia tuottoja. Tut-

kimuksen otoskoko on suhteellisen pieni, joten se voi vaikuttaa negatiivisesti tilastolliseen 

merkittävyyteen. 

 

Tutkimuksessa alakysymyksiä mietittäessä havaittiin, että pienemmissä yrityksissä epänor-

maalit tuotot olivat korkeampia verrattuna suurempiin yrityksiin kaikilla tarkastelluilla aika-

väleillä. Tämä löytö on merkittävä, sillä se tarkoittaa, että pienissä yrityksissä sisäpiirin os-

ton tiedolla saattaa olla suurempi vaikutus osakekursseihin. Se voi myös viitata, että sisäpii-

rin tiedolla on korkeampi vaikutus pienissä yrityksissä. Vaikka nämä tulokset eivät olleet 

tilastollisesti merkittäviä, ne tarjoavat kiinnostavan lähtökohdan jatkotutkimukselle. Siinä 

voitaisiin syvällisemmin tutkia pienten yritysten dynamiikkaa ja markkinoiden reagointia 

sisäpiirikauppoihin, sekä laajentaa tutkimuksen otoskokoa. Tutkimukseen valittiin myös 

kolme eri aikaväliä analysoitavaksi, minkä tulokset olivat suhteellisen samantyyppiset mo-

lemmilla yrityskoilla. Varsinkin pienissä yrityksissä epänormaalit tuotot kasvoivat merkit-

tävästi aikavälin kasvaessa. Suurissa yhtiöissä tuotot kasvoivat myös aikavälin suurentuessa 

hieman. Tästä on kuitenkin vaikea sanoa systemaattista johtopäätöstä, sillä suurien yritysten 

tilastollinen merkittävyys oli suhteellisen heikko. Jatkotutkimuksissa olisi kiinnostavaa tut-

kia vielä pidempiä aikavälejä ja selvittää, jatkuvatko epänormaalien tuottojen kasvutrendit 

edelleen. 
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Kun verrataan tutkimuksen tuloksia aiempaan tutkimukseen, havaitaan jonkin verran saman-

kaltaisuuksia, etenkin siinä, että pienet yritykset näyttävät tuottavan enemmän epänormaa-

leja tuottoja suuriin verrattuna. Tämä on linjassa kansainvälisten tutkimusten kanssa, jotka 

ovat osoittaneet, että pienempien yritysten osakekurssit ovat alttiimpia sisäpiirin kauppojen 

aiheuttamille muutoksille (Seyhun 1988; Lakonishok & Lee 2001). Suurten yritysten osalta 

tulokset kuitenkin vahvistavat käsitystä siitä, että suuremmat markkinat ja tehokkaampi tie-

don leviäminen vähentävät sisäpiirin kauppojen vaikutusta. Kokonaisuudessa tutkimuksen 

tulokset eivät kuitenkaan olleet tilastollisesti merkittäviä, eli markkinat vaikuttavat toimivan 

suhteellisen tehokkaasti. Tämä ei ole linjassa useiden edellisten tutkimusten kanssa, missä 

epänormaaleja tuottoja on pystytty löytämään varsinkin pienissä yrityksissä (Seyhun 1988; 

Lakonishok & Lee 2001; Nivelleau De La Brunière et al. 2020). Edellä jo mainittu otoksen 

pieni koko voi kuitenkin vaikuttaa negatiivisesti tilastolliseen merkitykseen tässä tutkimuk-

sessa. 

 

Tutkimuksella on teoreettista ja käytännöllistä merkitystä suomalaisille sijoittajille ja mark-

kinatoimijoille. Se tarjoaa uutta tietoa siitä, kuinka sisäpiirin kauppoihin liittyviä strategioita 

voidaan arvioida ja käyttää hyödyksi pörssissä. Tulokset näyttävät, että sisäpiirin kaupoista 

on vaikea löytää tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja. Jos tuottoja kuitenkin 

yrittää löytää matkimalla sisäpiirin tekemiä ostoja, kannattaa se todennäköisesti tehdä pie-

nemmissä yrityksissä, missä epänormaalit tuotot olivat suurempia. Pienemmissä yrityksissä 

varianssi eli riski kuitenkin myös nousee suuriin yrityksiin verrattuna. Lisäksi tulokset voivat 

olla hyödyllisiä sääntelyviranomaisille, jotka tarkkailevat sisäpiirikauppojen vaikutuksia 

markkinoiden toimintaan. 

 

Tutkimuksella on kuitenkin myös rajoitteita. Ensinnäkin otoskoko oli suhteellisen pieni, 

mikä voi vaikuttaa tulosten yleistettävyyteen. Lisäksi tutkimus keskittyi vain yhteen pörssiin 

ja tiettyyn aikaväliin, mikä rajaa sen sovellettavuutta muihin markkinoihin tai aikakausiin. 

Tarkasteltu aikaväli oli myös kahden vuoden ajanjakso, mikä tarkoittaa, että esimerkiksi 

COVID-19 pandemialla oli mahdollisesti suuri vaikutus saatuihin tuloksiin. Jatkossa olisi 

hyödyllistä laajentaa tutkimusta eri markkinoille ja tutkia pidempiä aikavälejä sekä erilaisia 

markkinatilanteita.  
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