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Tutkielman tarkoituksena on selvittaa, pystyyko ulkopuolinen sijoittaja saavuttamaan si-
sapiirikauppoja seuraamalla positiivisia epanormaaleja tuottoja ja vaikuttaako sisapiiri-
kaupan kohdeyrityksen koko epanormaalin tuoton suuruuteen. Tutkimusaineistona kay-
tettiin Finanssivalvonnalta saatua aineistoa, johon on keratty OMXH ja First North -kaup-
papaikoilla tehdyt sisapiirikaupat aikavalilla 1.1.2017-30.08.2023.

Empiirinen osuus toteutettiin maarallisena tutkimuksena, jossa epanormaaleja keskimaa-
raisia kumulatiivisia tuottoja verrattiin valitun vertailuindeksin tuottoon regressioanalyy-
seilld. Finanssivalvonnalta saatu aineisto sisalsi Iahes 90 000 havaintoyksikkda. Aineistoa
muokattiin poistamalla yritysten valiset kaupat ja yhdistamalla saman sisapiirilaisen sa-
man paivan aikana tehdyt sisapiirikaupat yhteen. Lopullinen aineisto koostui 2772 yksi-
tyishenkilén tekemasta sisapiirikaupasta, joiden perusteella epanormaaleja tuottoja tut-
kittiin 10, 30 ja 50 paivan aikaikkunoissa.

Tutkimustulosten mukaan sisapiirildisen on mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuot-
toja jokaisessa valitussa aikaikkunassa ja yrityksen kokoluokassa. Sisapiirilaisen saavut-
tamat epanormaalit tuotot olivat -4,73-2,7 prosentin valilla. Tulokset ovat erittain merkit-
sevida. Myos ulkopuolisen sijoittajan on mahdollista saavuttaa indeksin ylittavaa tuottoa.
Talléin epanormaaleista tuotoista on vahennettava kaupankdynnista aiheutuneet kustan-
nukset. Mita suurempi sijoitus kohdeyritykseen tehdaan, sita pienemmat ovat suhteelliset
kaupankayntikustannukset.

Johtopaatdksena ulkopuolisen sijoittajan on mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuot-

toja seuraamalla sisapiirildisen tekemaa kauppaa. Korkeimmat epanormaalit tuotot



saavutetaan seuraamalla keskisuureen yritykseen tehtya sisapiirikauppaa 50 kaupan-
kayntipaivan ajan. Talldin tuotot ovat sijoitusajalta 2,7 prosenttia ennen kaupankaynnista
aiheutuvia kustannuksia. Suureen yritykseen tehty sisapiirikauppa saavuttaa tutkimuksen

mukaan pienta yritysta paremman epanormaalin tuoton.
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1 Johdanto

1.1 Johdatus tutkimusaiheeseen

"Valtion sijoitusyhtion paallikkd vuosi tietoa useista porssiyhtidista - tuomittiin torkedsta
sisapiirintiedon vaarinkaytdsta” (HS 6.8.2020). Suomalaiset ovat viime aikoina paasseet
useasti lukemaan tapauksista, joissa sisapiirildiset ovat hyddyntaneet tietojaan yrityksen
tilasta laittomasti. Hyva esimerkki liittyy Nokian Renkaiden tapaukseen, jossa yritys toimitti
rengasvertailuihin parannettuja testirenkaita. Parannetuilla renkailla lehtiarvostelut olivat
erinomaisia ja yritys pystyi myymaan renkaitaan paremmalla katteella. Hallitus sai jopa
lisdoptioita perustuen rengastesteissa menestymiseen. Rengasvertailuihin annetut ren-
kaat olivat niin hyvid, ettd niiden normaali tuottaminen ei olisi ollut edes kannattavaa.
(Kauppalehti 26.02.2016.) Nokian Renkaiden silloiset johtokunnan jasenet myivat yh-
teensa 600 000 eurolla osakeoptioita, kun tieto parannetuista renkaista alkoi saavutta-
maan lehdistdn (HS 4.3.2016). Naiden ennakkotapausten perusteella suuri yleisé on tullut
tietoiseksi sisapiirilaisten tekemista vaarinkaytoksista, vaikka johtokunnan jasenia ei No-

kian renkaiden tapauksessa tuomittukaan rikoksista.

Aktiivisten rahastojen salkunhoitajat ovat kautta aikojen pyrkineet saavuttamaan indek-
situottoa korkeampaa tuottoa, jolla pystyisi kattamaan aktiivisesti hoidetun rahaston kor-
keammat kulut. Tutkimusten mukaan aktiivisesti hoidetut rahastot haviavat indeksilleen
varsinkin pitkalla aikavalilla hyvin suurella todennakdisyydella (Fama & French 2010). Ta-
man vuoksi salkunhoitajat ovat enenevissa maarin alkaneet kiinnittamaan huomioita
markkinoilla mahdollisesti piileviin anomalioihin, joita seuraamalla olisi mahdollista voit-
taa indeksin tuotto. Anomalia tarkoittaa poikkeamaa saanndésta tai mallista. Rahoitus-
markkinoilla anomalialla tarkoitetaan pitkaaikaista poikkeamaa tehokkaasti toimivista
markkinoista (Nikkinen ym. 2002, 86 - 87). Ernst Gronblom on suomalainen salkunhoitaja,

joka saavutti United Bankersissa HCP Focus Fundin salkunhoitajana toimiessaan indeksia



korkeamman tuoton 13 kvartaalia perakkain vuosina 2012-2019. Samalla ajanjaksolla ra-
hasto saavutti 19.8 prosentin keskimaardiset vuosituotot. Tuottojen saavuttamiseksi
Gronblom hyddynsi winner-take-all-anomaliaa, jossa kourallinen parhaimmista yrityk-
sista lopulta raivaa tieltdan pienemmat ja nama saavuttavat suhteettoman suuren osuu-
den markkinan tuotoista. (Frank & Cook 2013; Hedge Nordic 2019.) Kyseinen saavutus on
hyva esimerkki markkinoilla mahdollisesti piilevistd anomalioista, joita seuraamalla on

mahdollista saavuttaa indeksia korkeampaa tuottoa myds kaupankayntikulujen jalkeen.

Sisapiirildisten saavuttamat epanormaalit tuotot ovat kiinnostava anomalia yksityissijoit-
tajille niiden julkisen luonteen vuoksi. Jos sisapiirildaisten on mahdollista saavuttaa epanor-
maaleja tuottoja, on jokaisen sijoittajan mahdollista hyodyntaa julkistettuja sisapiirikaup-
poja omassa sijoitustoiminnassaan. Talldin epanormaalien tuottojen suuruuden tulisi ylit-
taa ostoista ja myynneista aiheutuvat kaupankayntikustannukset, joita tutkielmassa kut-
sutaan transaktiokustannuksiksi. Tutkielmassa kaytetaan markkinoilla toimivista sijoitta-
jista nimitysta ulkopuolinen sijoittaja. Laittomat sisapiirikaupat vaaristavat markkinoiden
toimintaa, jolla voi olla negatiivisia vaikutuksia sijoitustuottoihin. Sisapiirildisten saavutta-
mat epanormaalit tuotot lisdavat eriarvoisuutta ja aiheuttavat kysymyksia sisapiirikaup-
pojen saanndstelyn riittavyydesta. Tutkielmassa tutkitaan laillisia, ilmoitettuja sisapiiri-
kauppoja. Rahoitusteorian nakdkulmasta mahdolliset sisapiirildisen saavuttamat epanor-
maalit tuotot ovat vastalause Faman (1970) vahvoja ehtoja vastaan. Jos myds ulkopuoli-
sella sijoittajalla on mahdollista ansaita epanormaaleja tuottoja kaupankayntikustannus-
ten jalkeen, haastaa kyseinen asetelma myds Faman (1970) keskivahvojen ehtojen hypo-

teesin.

Tutkielmassa saatujen tulosten mukaan ulkopuolisen sijoittajan on mahdollista saavuttaa
epanormaaleja tuottoja transaktiokustannusten jalkeen, tuottojen ollessa -4,73-2,70 pro-
senttia tarkasteluaikana. Korkeimmat epanormaalit tuotot saavutetaan seuraamalla kes-

kisuureen yritykseen tehtya sisapiirikauppaa 50 padivan ajan. Korona-ajan jattaminen



tarkastelun ulkopuolelle nostaa epanormaaleja tuottoja. Yleisesti ottaen suureen yrityk-
seen tehdyt sisapiirikaupat saavuttavat pieneen yritykseen tehtya sisapiirikauppaa pa-

remmat epanormaalit tuotot.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia Helsingin porssiin tehtyjen sisapiirikauppojen vaiku-
tusta osakkeiden kursseihin lyhyella aikavalilld. Tutkimuksessa tarkastellaan ostotapahtu-
mia, jotka on toteutettu yksityishenkilon toimesta. Aikaisemman tutkimustiedon perus-
teella sisapiirilaisilla on mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja ennen transak-
tiokustannuksia (Jaffe 1974; Finnerty 1976; Givoly & Palmon 1985; Alldredge & Blank 2019).
Aikaisemmissa tutkimuksissa transaktiokustannuksena on yleisesti kaytetty kahta pro-
senttia (Jaffe 1974). Transaktiokustannukset ovat laskeneet markkinoiden globalisoituessa
ja esimerkiksi Nordnet-sijoitusalustan kustannus on 0,20 prosenttia kauppasummasta,
jonka lisaksi transaktiosta maksetaan 9 euron kiintea tapahtumakohtainen kulu (Nordnet
2023). Transaktiokustannusten laskun vuoksi sisapiirikauppojen seuraaminen sijoitustra-
tegiana on myds piensijoittajalle aikaisempaa kiinnostavampaa. Aikaisemman tutkimuk-
sen mukaan pieneen yritykseen tehty sisapiirikauppa saavuttaa suuremman epanormaa-
lin tuoton suhteessa suureen yritykseen tehtyyn sisapiirikauppaan (Seyhun 1988;
Lakonishok & Lee 2001). Edella mainittujen aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan

esittaa seuraavat tutkimuskysymykset:

1. Voiko ulkopuolinen sijoittaja saavuttaa sisapiirikauppoja seuraamalla epanormaa-
leja tuottoja?
2. Vaikuttaako sisapiirikaupan kohdeyrityksen koko mahdollisten epanormaalien

tuottojen suuruuteen?

Tutkimus rajataan kasittelemaan Helsingin porssin Nasdaq ja First North -kauppapaikoilla
tehtyja sisapiirikauppoja aikavalilla 1.1.2017-31.08.2022. Aineisto on saatu Finanssival-

vonnalta. Ennen vuotta 2017 sisapiirikauppoja koskevaa dataa yllapiti Euroclear Finland,
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josta ei ollut saatavissa aineistoa ilman kustannuksia. Lisdksi samaan ajanhetkeen osuu
MAR-asetus, jolla oli huomattava vaikutus sisapiirikaupan saantelyyn (MAR 596/2014). Tut-
kimuksessa keskitytaan ostotapahtumiin, silla osakkeiden myynti saattaa aiheutua myds
osakkeen arvostukseen liittymattédmista tekijoista. Naita ovat esimerkiksi rahan tarve, ve-
rotukselliset syyt tai salkun tasapainottaminen. Nain ollen myyntitapahtumien informaa-
tioarvon on havaittu olevan ostoja alhaisempi. (Nunn ym. 1983.) Aineistosta poistetaan
yritysten valiset sisapiirikaupat, silla myds ndiden tapausten informaatioarvon ajatellaan
olevan yksityishenkilon tekemaa sisapiirikauppaa alhaisempi. Yritysten valisen kaupan-
kaynnin oletetaan tapahtuvan viiveella. Siten yritysten valisen sisapiirikaupan informaa-
tioarvon oletetaan jaavan pieneksi. Yrityksen koon vaikutuksen estimoimiseksi jokainen
yritys segmentoidaan yrityksen markkina-arvon perusteella pieniin, keskisuuriin ja suuriin
yrityksiin. Koon perusteella yritykselle valitaan yritykselle parhaiten soveltuva indeksi nor-
maalin tuoton maarittelemiseksi. Jos yrityksesta ei ole saatavissa markkina-arvoa, kayte-

taan vertailuindeksind OMX HELSINKI-yleisindeksia.

Sisapiirikauppojen hyédyntamista sijoitusstrategiana ei ole tietojeni mukaan tutkittu sa-
maisella aineistolla yhdessakaan tieteellisessa julkaisussa. Helsingin pdrssin sisapiirikaup-
poja on aiemmin tutkinut Kasanen (1999), joka tutki Helsingin porssin sisapiirilaisten saa-
vuttamia epanormaaleja tuottoja aikavalilla 1.8.1996-31.12.1997. Tutkimuksessa ei ha-
vaittu sisapiirildisten saavuttavan epanormaaleja tuottoja. Aihetta on tutkittu Kasasen

(1999) tutkimuksen liséksi muutaman pro gradu -tutkielman verran.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielmassa on yhteensa seitseman lukua. Johdannossa esitelldan tutkielman aihe ja tut-
kimuskysymykset. Toisessa luvussa kaydaan lapi sisapiirikaupan termistoa ja luokitellaan
laittomia seka laillisia sisapiirikaupan muotoja. Luvun lopussa esitellaan sisapiirikauppo-
jen saantelyn kehitys Euroopan Unionin alueella. Kolmas luku kasittelee arvopaperimark-

kinoiden tehokkuutta. Luvun alussa kaydaan lapi tehokkaiden markkinoiden hypoteesi,
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jonka jalkeen esitellaan hyvin laheisesti sisapiirikauppoihin liittyva informaation epasym-
metria. Neljannessa luvussa esitelldan tarkeimmat sisapiirikaupankayntia kasitelleet tut-
kimukset. Luvun alussa keskitytdan epanormaaleihin tuottoihin sisapiirildisen nakokul-
masta. Taman jalkeen esitellaan yrityksen koon vaikutus sisapiirikaupoista saataviin epa-
normaaleihin tuottoihin ja tutustutaan aikaisemmin Helsingin porssista tehtyyn sisapiiri-
kauppoihin keskittyneeseen tutkimukseen. Luvusta viisi alkaa tutkielman empiirinen
osuus. Luvussa tarkastellaan tutkimusaineistoa ja aineistoon tehtyja muutoksia. Lisaksi
esitelldan tutkimusmenetelmat. Kuudennessa luvussa tarkastellaan regressioanalyysin
tuloksia epanormaaleista kumulatiivista epanormaaleista tuotoista eri aikaikkunoissa.
Taulukoista on myos nahtavilla yrityksen koon vaikutus epanormaaleihin tuottoihin. Lu-
vun lopussa verrataan luotujen hypoteesien paikkansapitavyytta saatujen tulosten perus-
teella. Luvussa seitseman analysoidaan saatuja tuloksia ja tehdaan niista yhteenveto.

Luku loppuu tutkimuksen jatkotutkimusehdotuksiin.



12

2 Sisapiirikaupankaynti

2.1 Sisapiiritieto ja kaupankaynti

Sisapiirildinen on henkil®, jolla on hallussaan tai paasy sisapiirin tietoon. Sisapiiritiedolla
tarkoitetaan luonteeltaan tasmallista ja aikaisemmin julkaisematonta tietoa, joka liittyy va-
lillisesti tai suoraan liikkeeseenlaskijaan tai rahoitusvalineeseen ja tiedon julkaisemisella
olisi todennakoisesti huomattava vaikutus rahoitusvalineen hintaan. (MAR 596/2014.) Si-
sapiiritiedon on oltava tasmallista ja sen tulee sisaltaa informaatiota, jolla on todennakoi-
nen huomattava vaikutus osakkeen hintaan. Sisapiiritietoa voi olla esimerkiksi yhtion tu-

loksen merkittava muutos, yritysjarjestely tai osakeanti. (Pdrssin sisapiiriohje 2021.)

MAR artiklan 8(1) mukaan sisapiirikaupankayntiin vaaditaan tietoja, jotka voidaan luoki-
tella sisapiiritiedoksi. Sisapiirikaupankaynnissa tiedon avulla pyritddn saavuttamaan it-
selle hydtya ostamalla tai myymalla sita arvopaperia, johon saatu sisapiiritieto liittyy. Joh-
totehtdvissa toimivien ja heidan Iahipiiriinsa kuuluvien henkildiden on ilmoitettava kaikki
kyseisen liikkeellelaskijan osakkeisiin tehdyt liiketoimet viipymatta ja viimeistaan kolmen
tyopaivan kuluessa liiketoimen toteuttamisesta. lImoitusvelvollisuutta vaaditaan kaikista
liiketoimista sen jalkeen, kun liiketoimien kokonaismaara on saavuttanut 5 000 euroa ka-
lenterivuoden aikana. Liikkeeseenlaskijoiden on pidettava kirjaa henkiloista, joilla on

paasy sisapiiritietoon ja sailytettava tietoja vahintaan viiden vuoden ajan. (MAR 596/2014.)

2.2 Sisapiiritiedon hyédyntaminen

Sisapiiritiedosta kertominen toiselle henkildlle tulee tapahtua vain siina laajuudessa, joka
on tarpeen osana tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista. Muu tiedon
julkaiseminen katsotaan laittomaksi toiminnaksi. Sisapiiritiedon hyvaksi kayttaminen on
kiellettya. Sisapiiritietoa omaava henkild ei saa tehda sisapiirikauppoja tai houkutella

muita, esimerkiksi perheenjasenia tekemaan sisapiirikauppoja. Sisapiirilainen ei saa tehda
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liiketoimia viimeisen 30 pdivan aikana ennen yrityksen osavuosikatsausta tai vuositilin-
paatosta, ellei kyseessa ole esimerkiksi vakavien rahoitusvaikeuksien vuoksi tehtava osak-
keiden myynti tai aikaisemmmin hyvaksytty bonusohjelman osto. (MAR 596/2014.) Sisapiiri-
tiedon vaarinkaytto aiheuttaa rikosoikeudellisia seuraamuksia rikoslain 51 luvun mukai-
sesti tekotavan mukaan joko tavallisena tai torkeana tekomuotona. Taman vuoksi yrityk-
sen johtotehtdvissa toimivan tulee ajoittaa kaupankayntinsa hetkeen, jolloin markkinoilla
on mahdollisimman tdydellinen tieto osakkeen arvosta, esimerkiksi osavuosikatsauksen

jalkeen. (Porssin sisapiiriohje 2021)

Sisapiirildisen on mahdollista ostaa arvopaperia, vaikka hanella on tai on ollut hallussaan
siihen liittyvaa sisapiiritietoa. Talldin ennen sisapiiritiedon saamista luodaan kaupankayn-
tia varten kirjallinen kaupankayntiohjelma, jonka perusteella ostot/myynnit toteutetaan
ennalta sovittuna paivana kaupankayntiohjelman mukaisesti. Ohjelman keskeyttaminen
on kiellettya, jos henkildlla on hallussaan sisapiiritietoa. Kannustinjarjestelman optioiden
vastaanottaminen on kuitenkin mahdollista, kunhan kyseessa ei ole suljettu ajanjakso. (Fi-
nanssivalvonta 2018.) Sisapiiritietoa hallussaan pitava saa ostaa rahoitusvalinetts, jos si-
sapiiritiedon voidaan olettaa olevan osakkeen hinnan kannalta selkeasti negatiivinen. Sa-
malla tavalla sisapiiritiedosta hyotyva pystyy myymaan osaketta, jos sisapiiritiedon olete-

taan vaikuttavan osakkeen hintaan myonteisesti.

2.3 Lainsaadanto ja sadantely

Yhdysvallat oli ensimmainen maa, joka alkoi rajoittamaan sisapiirikauppoja. Ensimmaiset
sisapiirikauppoihin liittyvat sdantelyt toteutettiin Yhdysvalloissa jo vuonna 1934 SEC:in (Se-
curities and Exchange Commission) eli Yhdysvaltain arvopaperi- ja pdrssikomission toi-
mesta. EU:ssa (Euroopan unioni) sisapiirikauppoja on saanndstelty kohtuullisen lyhyen
ajan. Ensimmaiset asetukset annettiin ensisijaisesti Euroopan tason direktiiveilla, joiden
avulla eri jasenvaltioiden sisapiirikauppojen saantelya yhdenmukaistettiin. (Ventoruzzo

2014.)
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Voidaan sanoa, etta Yhdysvalloissa saantely on ollut aggressiivisempaa ja menestyksek-
kaampaa kuin EU:ssa. Tata eroa on selitetty esimerkiksi saantelyn tiukoilla resursseilla ja
erilaisilla kulttuurisilla asenteilla. EU:ssa on heratty tilanteeseen 2000-luvulla, jonka my6ta
sisapiirilaisia koskevaa saantelya on kasvatettu. (Ventoruzzo, 2014.) Vuonna 2016 saante-
lyyn tuli suuri muutos, kun 3.7.2016 markkinoiden vaarinkayttdéasetus (MAR) tuli voimaan.
Se korvasi aikaisemman arvopaperimarkkinalain jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, sisa-
piiriasioita ja markkinoiden vaarinkayttda koskevan saantelyn. MAR-asetus korvasi aikai-
semmat julkiset sisapiirirekisterit ei-julkisilla rekistereillg, jotka luodaan hanke- tai tapah-
tumakohtaisesti. Samassa yhteydessa sisapiirilaisista kerattavien tietojen maara kasvoi.
Sisapiirilistalla olevien henkildiden tulee itse ilmoittaa tehdyista sisapiirikaupoista finans-
sivalvonnan yllapitamaan rekisteriin kolmen paivan kuluessa tapahtumahetkestd. Lisaksi
Helsingin porssissa noteeratun yrityksen tulee ilmoittaa porssitiedotteella jokaisesta sisa-
piirildisen yritykseen tekemasta kaupasta, joka ylittda 5 000 euron rajan kalenterivuo-
dessa. MAR-asetus lisasi sisapiirikaupankayntiin suljetun 30 paivan ikkunan, jonka aikana
sisapiirildainen ei saa suorittaa sisapiirikauppoja. Suljettu ajanjakso alkaa 30 paivaa ennen

osavuosikatsauksen tai tilinpaatoksen julkaisemista. (MAR 596/2014.)

Tutkimusten mukaan kielteisempi suhtautuminen sisapiirikauppoihin on lisannyt markki-
noiden tehokkuutta. Tiukka sisapiirildisia koskeva saantely on luonut hajautuneemman
osakeomistuksen, tehokkaammin toimivat osakemarkkinat ja markkinoiden likviditeetin
kasvun (Beny 2005). Vuonna 1977 sisapiirikaupankaynti oli kiellettya vain 15 prosentissa
maailman porsseissa. Vuoteen 2006 mennessa 83 prosenttia maailman porsseista olivat
kieltaneet laittoman sisapiirikaupankdynnin. (Bach & Newman 2010.) Toisaalta Jaffen
(1974) tutkimuksessa ei saantelyn lisaamisella havaittu olevan vaikutusta sisapiirilaisten
saavuttamiin epanormaaleihin tuottoihin. Sisapiirilaisten kayma kaupankaynti itseasiassa
lisaantyi saantelyn seurauksena. Kaupankaynnin lisdaantyminen oli kuitenkin marginaa-

lista ja tilastollinen merkitsevyys jai alhaiseksi. (Jaffe 1974.)
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3 Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus

3.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Rahoitusmarkkinoiden ensisijainen tehtava on jakaa kaytettavissa olevia padomia tehok-
kaasti. Inannetilanteessa markkinoilla osakkeiden hinnat heijastelevat kaikkea saatavissa
olevaa informaatiota. Talldin kukaan ei pysty hyétymaan alihintaisesta arvopaperista tai
pysty saavuttamaan markkinoita korkeampaa tuottoa. Tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesi (Efficient Market Hypothesis) lahtee oletuksesta, etta markkinat ovat tehokkaat eli
kaikki saatavilla oleva informaatio on jo hinnoiteltu osakkeen hintaan. (Fama 1970.) Fama
(1970) jakaa markkinoiden tehokkuuden kolmeen tasoon niiden ehtojen perusteella. Heik-
kojen ehtojen mukaan osakemarkkinat heijastelevat vain historiallisia tietoja. Keskivahvat
ehdot tayttavat markkinat sisaltavat historiallisten osakehintojen lisaksi julkisesti saata-
villa olevan tiedot kuten osakkeiden jakautumisen ja liikevoiton. Vahvojen ehtojen mu-
kaan kaikilla on yhtalainen paasy kaikkeen osakkeen hintaan vaikuttavaan tietoon, jolloin

my0s sisapiiritieto on kaikkien saatavilla. (Fama 1970.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei edellyta, ettd markkina hinnoittelee sijoituksen
arvon jokaisella ajan hetkella oikein. Sijoituksen arvo saa heilahdella markkinahinnan yla-
ja alapuolelle, kunhan nama heilahtelut ovat sattumanvaraisia. Sattumanvaraisuus tar-
koittaa, etta osakkeet ovat yhta todennakoisesti yli- tai aliarvostettuja ja poikkeama ei saa
korreloida yhdenkaan havaittavan muuttujan kanssa. Talldin kukaan ei pysty liikkeiden
perusteella ennustamaan sijoitusten arvon tulevaa kehitysta. Yrityksen tunnusluvut tai
historialliset hintatiedot ei tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kerro mitaan
yritysten yli- tai aliarvostuksesta. Taten indeksiin sijoittaminen olisi tehokkailla markki-
noilla kaikkia muita sijoitusstrategioita kannattavampi, silla muiden strategioiden tuotot
jaavat korkeampien transaktiokustannusten vuoksi indeksisijoittamista alhaisemmaksi.
Riskin kasvattaminen on ainoa tapa nostaa tuotto-odotusta. (Knupfer & Puttonen 2018.)

Seuraava esimerkki vield havainnollistaa tehokkaiden markkinoiden toimintaa: Opiskelija
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ja rahoituksen professori kavelevat kadulla ja opiskelija havaitsee maassa olevan setelin.
Ennen kun opiskelija kerkeda nostaa setelin , professori avaa suunsa ja sanoo: "Al3 vai-

vaudu. Jos seteli olisi oikeasti aito, ei se enda lojuisi maassa”. (Lo & MacKinlay 1999.)

3.1.1 Heikot ehdot

Heikkojen ehtojen hypoteesin mukaan osakemarkkinat heijastelevat aikaisempia osake-
hintoja (Fama, 1970). Taten osakkeen markkinadatasta tehtava tekninen analyysi (osak-
keen historiatietojen perusteella pyritaan ennustamaan osakkeen tulevaa hintakehitysta)
on tarpeeton ja silla ei pysty saavuttamaan markkinatuottoa korkeampaa tuottoa (Malkiel
2003). Tehokkaiden markkinoiden heikkojen ehtojen hypoteesiin liittyy laheisesti Random
Walk -hypoteesi. Louis Bachelier havaitsi Random Walk -hypoteesin mukaista osakkeiden
hintojen satunnaiskulkua tutkimuksessaan "Théorie de la spéculation” jo vuonna 1900,
mutta termi vakiintui kayttédn vasta Burton Malkielin kayttdmana vuonna (1973). Faman
(1965) hypoteesin mukaan aikaisempien osaketietojen perusteella ei pystyta sanomaan
mitaan osakkeiden tulevasta hintakehityksesta. Toisin sanoen satunnaisesti valitut nume-
rot kertovat yhta paljon osakehinnan tulevasta kehityksesta kuin osaketta koskevat histo-

riatiedot. (Fama 1965.)

Faman (1970) tutkimuksen mukaan varsinkin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hei-
kot ehdot olivat tilastollisesti merkitsevida. Heikkojen ehtojen hypoteesia tukee Chanin
(1997) tutkimus, jossa ei havaittu Random Walk -hypoteesin vastaisia tuloksia, vaan jokai-
sen valitun 18 eri maan osakekurssien liikkeet olivat satunnaisia, ja niita seuraamalla ei
voitu saavuttaa epanormaaleja tuottoja. Samaan lopputulokseen ovat tulleet mydhaisem-
mat tutkimukset (Long ym. 1999; Chordia ym. 2008.) Toisaalta Lo ja MacKinlay (1988) ha-
vaitsivat, etta osakkeen lyhyen aikavalin osakkeiden hintojen korrelaatio ei ole nolla vaan
positiivinen, joten heikkojen ehtojen hypoteesista pitdisi luopua. Odean (1999) havaitsi
eri porssien kaupankayntimaarien olevan huomattavan suuria johtuakseen vain portfo-

lion tasapainottamisesta tai suojaamisesta. Tutkimuksen mukaan momentum-strategiaa
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hyodyntava sijoittaja ei saavuta epanormaaleja tuottoja. Pdinvastoin kyseista strategiaa
hyodyntava sijoittaja havisi reilusti buy-and-hold-sijoittajalle. Heikot tuotot johtuivat liial-
lisesta itseluottamuksesta. De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat aikaisemmin heikoiten
tuottaneiden osakkeiden tuottavan seuraavan kolmen vuoden aikana huomattavasti pa-

remmin suhteessa aikaisemmin hyvin tuottaneisiin osakkeisiin.

3.1.2 Keskivahvat ehdot

Keskivahvojen ehtojen mukaan osakkeiden markkinahinnat sisaltavat historiatietojen li-
saksi kaikki julkisesti saatavilla olevat tiedot, kuten osakkeiden jakautumisen ja yrityksen
liikevoiton. Markkinoiden saadessa uutta osakkeen hintaan vaikuttavaa informaatiota,
osakkeen hinta muuttuu informaatiota vastaavaksi valittdmasti. Talldin seuraavana pai-
vana osakkeen hintaan vaikuttaa vain kyseisena paivana yrityksesta saatu uusi informaa-
tio. Taten teknisen analyysin lisaksi mydskaan fundamenttianalyysilla (yritysanalyysi, jossa
yrityksen tuottoja ja omaisuusarvoja analysoimalla pyritaan loytamaan markkina-arvoa al-
haisemman hinnan osakkeita) ei pysty saavuttamaan epanormaaleja tuottoja suhteessa
markkinaan. (Fama 1970.) Satunnaisen sijoittajan satunnaisesti valitseman osakesalkun
tulisi teorian mukaan tuottaa yhta hyvin kuin tyokseen osakkeiden hintoja seuraavan ana-
lyytikon (Malkiel 2003). Keskivahvojen ehtojen hypoteesin mukaan vain sisapiirintiedolla

on mahdollista saavuttaa markkinatuottoa korkeampia tuottoja (Fama 1970).

On ldydetty monia keskivahvojen ehtojen vastaisia tutkimustuloksia. Lamoureux ja Poon
(1987) havaitsivat tutkimuksessaan, etta osakkeiden lukumaaran kasvattaminen (osake
split) nostaa osakkeen hintaa. Vastaavasti osakkeiden lukumaaran vahentaminen (kaan-
teinen osake split) laski osakkeen hintaa. P/E-luvulla on havaittu olevan yhteys epanor-
maaleihin tuottoihin. Alhaisen P/E luvun osakkeisiin sijoittamalla on ollut mahdollista saa-
vuttaa epanormaaleja tuottoja suhteessa osakkeisiin, joiden P/E-luku on korkea (Basu
1977; Skinner & Sloan 2002) ja pienten yritysten osakkeiden on havaittu tuottavan suurten

yritysten osakkeita paremmin (Banz 1981). Keskivahvoja ehtoja tukevia tuloksia on
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havaittu esimerkiksi Berkin (1995) tutkimuksessa, jossa ei havaittu yrityksen koon vaikut-
tavan tuottoihin. Faman mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markki-
noilla tapahtuu poikkeamia, mutta ne ovat sattumanvaraisia. Taten markkinoita korke-
ampi ja alhaisempi tuotto ovat lyhyelld aikavalilld yhta yleisia. Useimmat anomaliat ovat

Faman (1998) mukaan lyhytaikaisia ja ne haviavat pitkalla aikavalilla.

3.1.3 Vahvat ehdot

Vahvojen ehtojen hypoteesin mukaan kaikilla sijoittajilla on saatavilla kaikki osakkeen hin-
taan vaikuttava informaatio, jolloin osakehinta heijastelee kaikkea saatavilla olevaa tietoa.
Talléin myos sisapiiritieto on kaikkien saatavilla, ja silla ei pysty saavuttamaan epanormaa-
leja tuottoja. (Fama 1970.) Useissa tutkimuksissa on sisapiirildisten havaittu saavuttavan
epanormaaleja tuottoja eri ajanjaksoina. Sisapiirildiset myyvat normaalia sijoittajaa use-
ammin ennen osakkeen suurta kurssilaskua ja ostavat useammin ennen nousua. Epanor-
maaleja tuottoja on saavutettu eri normaalin tuoton laskentatavoilla, eri markkinoilla ja
erikokoisilla yrityksilla. Voitot ovat suurimmillaan lyhyella aikavalilla, joten ulkopuoliset si-
joittajat vaikuttavat seuraavan sisapiirildisten ostoja. (Jaffe 1974; Cohen ym. 2012; All-

dredge ja Blank 2019.)

Edella esiteltyjen tutkimustulosten perusteella voidaan sanoa, etta sisapiirildisilla on eri-
tyista informaatiota yrityksen tilasta ja vahvoista ehdoista tulisi luopua. Toisaalta, jos riit-
tava maara sijoittajia paasee kasiksi saatavilla olevaan informaatioon, osakehinnat maa-
raytyvat tiedon perusteella oikein, vaikkei tieto olisikaan kaikkien saavutettavissa. Myos-
kaan erimielisyydet saadun tiedon vaikutuksista hintaan eivat tarkoita markkinoiden te-
hottomuutta, jos kukaan ei pysty jatkuvasti arvioimaan saatavilla olevaa tietoa paremmin
kuin markkina. (Fama 1970.) Sisapiirilaisilla on monopolistinen paasy yrityksen ei-julkisesti
saatavilla olevaan informaatioon ja siksi sita ei pideta yllattavana havaintona tai vastalau-

seena tehokkaiden markkinoiden vahvoja ehtoja vastaan. Sen sijaan sisapiirikauppoja
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matkivat sijoitusstrategiat ja niilld epanormaaleja tuottoja saavuttavat haastavat tehok-
kaasti tehokkaiden markkinoiden keskivahvoja ehtoja. Naiden ehtojen mukaan osake-
markkina on jo hinnoitellut kaiken julkisesti saatavilla oleva tiedon. (Rozeff & Zaman 1988.)
Useissa tutkimuksissa ulkopuolinen sijoittaja on pystynyt saavuttamaan epanormaaleja
tuottoja transaktiokusannusten jalkeen. (Jaffe 1974; Seyhun 1986) Toisaalta Friederich ym.
(2002) tutkimuksen mukaan transaktiokustannukset huomioimalla epanormaali tuotto
jaa negatiiviseksi. Yhdysvaltojen markkinoiden ulkopuolella sisapiirikauppoja ovat tutki-
neet esimerkiksi Eckbo ja Smith (1998) seka He ym. (2018). Tutkimusten perusteella voi-
daan sanoa, etta Kiinan ja Norjan markkinoilla sisapiirildisen saavuttamat epanormaalit

tuotot olivat jokaisella mittaustavalla ja aikaikkunalla neutraaleja tai negatiivisia.

3.2 Kritiikki
Faman (1970) tutkimuksessa tehokkaiden markkinoiden tutkimiseksi jouduttiin tekemaan

seuraavat tehokkaita markkinoita koskevat oletukset:

1) Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia.
2) Kaikki saatavilla oleva informaatio on kaikkien saavutettavissa ilman kustannuksia.
3) Kaikilla on yhtaldinen nakemys saatavilla olevan informaation vaikutuksista tdman-

hetkiseen ja tulevaan hintaan.

Nama markkinoita koskevat oletukset eivat kuitenkaan toteudu kaytannossa, minka myos
Fama (1970) itse myontaa tutkimuksessaan. Nama oletukset eivat kuitenkaan ole hanen
mukaansa valttamattomia. Anomalioiden havaitsemiseksi tulee aina maaritelld normaali
tuotto ja verrata saatuja tuloksia suhteessa siihen. Aina, kun havaitaan markkinoiden te-
hottomuutta, voi syyna olla myds arvopaperin hinnoittelumallin riittdmattémyys normaa-

lin tuoton laskentaan. (Fama 1970.)

Markkinoiden tehokkuus ei ole automaatio, vaan sijoittajien tahto saavuttaa epanormaa-

leja  tuottoja  edesauttaa  markkinoita saavuttamaan  markkinatehokkuuden.
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Epanormaalien tuottojen etsijoita tarvitaan, jotta tehottomuuksia I6ydetaan ja niita lyhy-
elld aikavalilla pystytaan hydodyntamaan. Pidemmalla aikavalilla tehottomuuden tulisi ha-
vita. Jos markkinat olisivat joka hetki taydellisen tehokkaat, kaikki analyytikot ja sijoittajat
lopettaisivat analyysien teon, silla niiden avulla ei pystyttaisi saavuttamaan markkinoita
korkeampaa tuottoa. Nain sijoituskohteiden analysointi olisi turhaa ja siihen kaytetty aika
menisi hukkaan. Tédma taas aiheuttaisi markkinoiden tehottomuutta. Tehokkaita markki-
noita kannattaakin miettia mekanismina, joka korjaa itse itseaan. Talldin tehottomuuksia
esiintyy markkinoilla jatkuvasti, mutta ne haviavat nopeasti sijoittajien pyrkiessa hyodyn-

tamaan havaitsemiaan anomalioita. (Knupfer & Puttonen 2018.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on laajasti vaarin ymmarretty. Esimerkiksi usein
kuulee puhuttavan siita, miten indeksin tuottoa ei voisi tehokkaiden markkinoiden mu-
kaan vuositasolla voittaa tai sen olevan todella epatodennakoista. Toinen yleinen virheka-
sitys liittyy markkinoiden voittamiseen. Tehokkaiden markkinoiden kritisoijien mielesta
markkinoiden voittaminen lyhyella aikavalilld tarkoittaa markkinoiden tehottomuutta ja
siten tehokkaiden markkinoiden hypoteesista tulisi luopua. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaisesti keskimaarin puolet sijoittajista voittaa indeksituoton tarkastelta-
valla periodilla ja toinen puoli haviaa indeksille. Vasta transaktiokustannukset pidemmalla
aikavalilla alkavat sydomaan saavutettuja tuottoja, jonka jalkeen yha harvempi sijoittaja tai
rahasto voittaa indeksin. Tehokkaat markkinat eivat mydskaan edellyta osakkeiden hinto-
jen pysyvan oikein hinnoiteltuna jokaisena ajanhetkena. Osakkeen hinta voi heilahdella
huomattavastikin todellisesta arvosta, kunhan heilunta on satunnaista ja heiluntaa ei voi

ennustaa. (Knupfer & Puttonen 2018.)

3.3 Anomaliat
Anomalia tarkoittaa poikkeamaa saanndsta tai mallista. Rahoitusmarkkinoilla anomalialla
tarkoitetaan pitkaaikaista poikkeamaa tehokkaasti toimivista markkinoista. Lyhytkes-

toista, uudesta informaatiosta johtuvaa kurssien muutosta ei lasketa anomaliaksi, koska
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sita sijoittajan on vaikea hyddyntaa. (Nikkinen ym. 2002.) 2000-luvulle tultaessa tehokkai-
den markkinoiden hypoteesi on vahentanyt suosiotaan ja moni ekonomisti ja taloustietei-
lija on alkanut uskomaan, ettd osakkeiden hinta on ainakin jossain maarin ennustetta-
vissa. Uudemmissa tutkimuksissa osakkeiden kurssimuutoksiin on etsitty syita esimer-
kiksi psykologisilla ja kayttaytymistieteen tekijoilld. Useissa tutkimuksissa on tultu loppu-
tulokseen, etta osakekurssit ovat ainakin jossain maarin ennustettavissa historiatietojen
ja eri arvostusmittarien perusteella. Jotkut tutkijoista ovat jopa esittaneet vaitteen, ettd
malleja seuraamalla sijoittajalla on mahdollisuus ansaita epanormaaleja tuottoja jopa il-

man riskin kasvamista. (Malkiel 2003.)

Yksi ensimmaisista behavioristisen taloustieteen tutkimuksista oli De Bondtin ja Thalerin
(1985) tutkimus, jossa tutkittiin osakemarkkinoiden mahdollista ylireagointia yritysta kos-
kevaan uutisointiin. Tutkimuksessa havaittiin aikaisemmin huonoiten tuottaneista osak-
keista koostuvan sijoitussalkun (loser portfolio) tuottavan 19,6 prosenttia markkinaa pa-
remmin kolmen seuraavan vuoden aikana. Parhaiten tuottaneista osakkeista tehdyn sijoi-
tussalkun (winner portfolio) tuotto sen sijaan oli 5 prosenttia markkinatuottoa alhaisempi.
Ylireagoinnin suhde tutkimuksen valossa on epasymmetrinen, tuotot aikaisemmin hei-
kosti tuottaneista osakkeista olivat huomattavasti suurempia suhteessa aikaisermmin hy-
vin tuottaneisiin osakkeisiin. Tutkimuksessa korkeimpien epanormaalien tuottojen havait-
tiin osuvan tammikuulle. Huomionarvoista on aikaisemmin heikosti tuottaneiden osakkei-
den tuottojen voimakas kasvu jokaisen vuoden alussa. Tutkimustulosten valossa voidaan
sanoa, etta sijoittajat ylireagoivat uuteen osaketta koskevaan informaatioon. Talldin hei-
koiten menestyneet osakkeen saavuttavat epanormaaleja tuottoja seuraavien vuosien ai-
kana suhteessa markkinaan. (De Bondt & Thaler 1985.) Edella havaittu tammikuuilmié ja
historiallisten osakehintojen avulla epanormaalin tuoton saavuttaminen antavat todis-

teita Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden heikkojen ehtojen hypoteesia vastaan.
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3.4 Epasymmetrinen informaatio ja haitallinen valikoituminen

Akerlof (1970) esitti tunnetuimman esimerkin epasymmetrisesta informaatiosta teokses-
saan "The Market for "Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”. Esimer-
kissa ajatellaan markkinoilla olevan neljanlaisia autoja: uusia tai kaytettyja seka hyvia tai
huonoja. Osa uusista autoista on hyvia ja osa huonoja ja tilanne on sama kaytettyjen au-
tojen tapauksessa. Auton ostaja tietad osan autoista olevan huonoja mutta auton kuntoa
ei pysty tarkistamaan ostohetkelld. Kaytettyaan autoa ostajan kasitys auton kunnosta pa-
ranee ja nain syntyy tiedon epasymmetria. Auton omistaja siis tietdaa auton kunnosta
enemman kuin auton tuleva ostaja. Tata kutsutaan epasymmetriseksi informaatioksi.

(Akerlof 1970.)

Epasymmetrinen informaatio konkretisoituu omistajan myydessa auton. Myyntihetkella
omistajalla on autosta enemman tietoa kuin mahdollisella ostajalla. Ostaja ei voi tietaa,
onko auto hyvassa vai huonossa kunnossa. Siten hinnaksi muodostuu p, joka on sama
rilppumatta auton kunnosta. Myyjan ei kannata myyda hyvakuntoista autoa tahan hin-
taan, silla han saisi saman hinnan myydessaan huonokuntoisen auton. Nain ollen hyva-
kuntoisten autojen myyjat jattaytyvat lopulta pois markkinoilta ja myyntiin jaa vain huo-
nokuntoiset autot. Ostajien havaitessa taman, ei lopulta yhtakaan autoa saada myydyksi.
Tata hyvien autojen markkinoilta pois ottamista ja huonojen jaamista myyntiin kutsutaan

haitalliseksi valikoitumiseksi. (Akerlof, 1970.)

On kaytanndssa mahdotonta olettaa, etta kaikilla toimijoilla on hallussaan yhtenaiset tie-
dot yrityksen tilasta (Cox 1986). Tiedon epasymmetriaa voidaan havainnollistaa tiedon
elinkaarimallilla. Kaikki olemassa oleva tieto on alkuun tuntematonta ja tieto ei ole kenen-
kaan hallussa. Tieto |16ydetaan tai keksitaan, jonka jalkeen se on hyvin rajallisen joukon
hallussa. Esimerkiksi sisapiirildisilla on tiedossa jotain yritykseen liittyvaa tietoa, joka on
vain pienen joukon tiedossa. Jossain kohtaa pienen joukon hallussa oleva tieto laajenee

laajemmalle ja lopuksi muuttuu julkiseksi tiedoksi. Talloin tieto on kaikkien saatavilla.
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(Engle 2008.) Yksi tapa havaita epasymmetrista informaatiota on tutkia sisapiirikaupan-
kaynnin saavutettuja epanormaaleja tuottoja. Jos pieni ryhma saavuttaa keskimaaraista
korkeampia tuottoja suhteessa koko populaatioon, voidaan sen sanoa johtuvan epasym-
metrisesta informaatiosta. Toisin sanoen sisapiirildiset tietavan jotain yrityksen tilasta,
jota iso joukko ei tieda. (Neal & Wheatley 1998.) Aikaisempien sisapiirikaupankayntia ka-
sittelevien tutkimusten (Givoly & Palmon, 1985; Seyhun 1986; Cohen ym. 2012; Alldredge
& Blank 2019) perusteella voidaan sanoa, etta markkinoilla eri toimijoilla on toisiinsa nah-
den epasymmetrista informaatiota. Sisapiirilaiset pystyvat hydtymaan tiedon epasymmet-

riasta ja saavuttamaan sita hyvaksi kayttamalla epanormaaleja tuottoja.

Sisapiirilaisilla on mahdollisuus hyddyntaa epasymmetrista informaatiota. Koska sisapi-
rinkauppoja seuraamalla on mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja, ulkopuolisen
rationaalisen sijoittajan tulisi seurata sisapiirildisten tekemia ostoja. Jos jokaisen sijoittaja
toimii rationaalisesti, osakkeen kysynta kasvaa ja osakkeen hinta nousee. Talléin myas si-
sapiirilaisen ilman merkittavaa sisapiiritietoa kannattaa ostaa osaketta. Nain toimien ra-
tionaaliset sijoittajat seuraavat sisapiirildisen ostoa ja hinnan nousun seurauksena myds
sisapiirildisen saavuttaa silla itselleen taloudellista hyotya. Rationaalinen sijoittaja ei voi
kuitenkaan tietad, onko sisapiirikaupan tehneella sijoittajalla oikeasti sisapiirintietoa vai
ei. Tutkittaessa sisapiirildisen saavuttamia epanormaaleja tuottoja informaation epasym-
metriasta johtuvaa taktikoinnin aiheuttamaa tulosten vaaristymista pyritaan eliminoi-
maan. Tama toteutetaan tutkimalla vain isoja ostoja/myynteja seka aktiivisen kaupan-
kaynnin kuukausia. Suuret ostot ovat todennakdisemmin tehty sisapiiritiedon vuoksi. Si-
ten naiden havaintojen ei oleteta sisaltavan niiden sisapiirildisten ostoja, joilla ei ole oike-
asti tiedossaan sisapiiritietoa. (Jaffe 1974.) Vaikka haitallinen valikoituminen hyvaksytaan
nykyaan laajalti taloustieteen tutkimuksessa, vain harvoissa tutkimuksessa on testattu sen

toteutumista kaytanndssa (Puelz & Snow 1994).
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3.5 Pdamies-agentti-ongelma

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan paamies-agentti-suhteessa (principal-agent prob-
lem) paamies sitouttaa sopimuksella toisen henkilon toimimaan etujensa mukaisesti ja
antaa samalla osan maaraysvallastaan edustajalleen. Koska molempien osapuolien olete-
taan maksimoivan omaan hyo6tyaan, ei ole syyta olettaa edustajan toimivan aina paamie-

hen etujen mukaisesti.

Paamies-agentti-ongelmaa pyritaan lieventamaan valvomalla edustajaa ja luomalla edus-
tajalle kannustimia toimia paamiehen etujen mukaisesti. Yrityksen hallituksen tehtava on
valvoa johdon toimia ulkopuolisen sijoittajan puolesta. Lisaksi ulkoiset tahot kuten ana-
lyytikot ja luokituslaitokset luovat omia laskelmiaan paljastaakseen yritysjohdon mahdol-
lisia vaarinkaytoksia. Myos ulkoiset rahoituksen valittajat kuten pankit vaativat lainaa vas-
taan tietoja yrityksen taloudellisesta asemasta ja nain pystyvat valvomaan sopimusten
noudattamista ja yrityksen johdon toimimista omistajien edun mukaisesti. (Healy &

Palepu, 2001, 410)

Paamies-agentti-ongelma liittyy sisapiirikauppoihin, silld osakkeenomistajien on vaikea
valvoa sisapiiritietoa hallussaan pitavan johtajan toimintaa. Vaikka sisapiiritietoa hallus-
saan pitava ei saa tehda tiedon perusteella sisapiirikauppoja, on osakkeenomistajan vai-
kea havaita, kuka sisapiiritietoa pitaa hallussaan. Tama saattaa johtaa johtajan toimimaan

oman etunsa mukaisesti ja tekemaan yrityksen edun vastaisia paatdksia. (Padilla 2002.)

4 Sisapiirikaupat ja epanormaalit tuotot

4.1 Sisapiirikaupat

Lorien ja Niederhofferin (1968) tutkimus oli ensimmaisia, joissa tutkittiin sisapiirildisten

saavuttamia epanormaaleja tuottoja. Aineistona kaytettiin 105 NYSE:ssa (the New York
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Stock Exchange) listattua yritysta vuosilta 1950-1960. Tuolloin SEC:in (The Securities and
Exchange Commission) kerddma data sisalsi sisapiirildisten ostoista vain kuukauden. Tut-
kimuksessa analysoitiin sisapiirikauppoja ennen suurta, vahintaan kahdeksan prosentin
kurssimuutosta. Tulosten mukaan sisapiirildisten ostaessa osaketta intensiivisesti, osake
tuottaa keskimaaraista markkinaa paremmin seuraavan kuuden kuukauden ajanjaksolla.
Sisapiirildiset myyvat normaalia sijoittajaa useammin ennen osakkeen suurta kurssilaskua
ja ostavat useammin ennen nousua. Tutkimuksessa ei huomioitu markkinatuoton suh-
teuttamista riskiin. Nain ollen saatuja tuloksia on vaikea verrata suhteessa uudempiin tut-

kimuksiin.

Jaffen (1974) tutkimuksessa otettiin ensimmaisen kerran huomioon riski laskettaessa epa-
normaaleja tuottoja. Tuotto laskettiin Capital Asset Pricing Modelilla (CAPM). Malli tarjoaa
tehokkaan tavan mitata riskia ja tuoton seka riskin suhdetta. Aineistona kaytettiin 200
NYSE:ssa listattua suurta yritysta 1962-1968 valisena aikana. Sisapiirilaisen informaation
epasymmetriasta johtuvan taktikoinnin eliminoimiseksi tutkimuksessa tutkittiin vain isoja
ostoja/myynteja seka aktiivisen kaupankaynnin kuukausia. Suuret ostot ovat tehty sisapii-
ritiedon vuoksi ja siten naiden havaintojen informaatioarvo on suuri. Koko aineistossa
sisapiirildaisen saavuttama ensimmaisen kuukauden epanormaali tuotto oli riskikorjattuna
0,60 prosenttia ja kahdeksan kuukauden jalkeen 1,36 prosenttia. Kun tarkasteltiin vain ak-
tiilvisen kaupankaynnin kuukausia, nousi epanormaalin tuoton osuus ensimmaisen kuu-
kauden ajalta 0,98 prosenttiin ja kahdeksan kuukauden ajalta jo 5,07 prosenttiin. Tutki-
muksen mukaan sisapiirildiset pystyvat ennustamaan paremmin epanormaaleja tuottoja
lyhyella kuin pitkalla aikavalilla. Isoilla transaktioilla ei ndhty olevan merkitysta sisapiirilais-
ten epanormaalin tuoton suuruuteen suhteessa pieniin transaktioihin. Sisapiirilla nayttaisi
olevan erityista informaatiota yrityksen tilasta. Kuitenkin vain aktiivisen kaupankaynnin
kuukausien aikana sisapiirildisen on mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja
transaktiokustannusten jalkeen. Jaffen (1974) tutkimusta on myéhemmin kritisoitu siitg,

etta osto- ja myyntitapahtumia ei ole kategorisoitu erikseen, vaan ne on niputettu yhteen.
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Siten tutkimuksen perusteella ei voida sanoa mitaan osto- ja myyntitapahtumien mahdol-
lisesti eridvista tuotoista. Lisaksi tutkimukseen on valittu vain 200 NYSE:n suurinta yritysta,

jolloin otoksesta poistuu suuri osa sisapiirikaupoista (Finnerty 1976.)

Jaffen (1974) tutkimuksesta ilmenneista puutteista innostuneena Finnerty (1976) toteutti
oman tutkimuksensa. My6s Finnerty otti huomioon riskin CAP-mallilla ja siten tutkimus oli
toteutettu hyvin samankaltaisesti Jaffen (1974) tutkimuksen kanssa. Eroavaisuuksia olivat
myynti- ja ostotapahtumien jaottelu erikseen ja laajempi aineisto eri kokoisista yrityksista.
Tutkimuksessa tarkasteltiin vuosien 1969-1972 New Yorkin porssissa listattujen yritysten
sisapiirin kaupankayntia. Aineistoon oli keratty yli 30 000 havaintoa, joista 9 602 kappa-
letta oli ostotapahtumia ja 21 487 kappaletta myyntitapahtumia. Saatujen tulosten mu-
kaan sisapiirilaisten ostot tuottivat keskimaaraista markkinatuottoa paremmin 10 prosen-
tin merkitsevyystasolla. Tutkimukseen valitun ajanjakson aikana osakemarkkina laski mer-
kittavasti. Vaikka sisapiirildisten tuotot olivat negatiivisia, ne menestyivat markkinaa pa-
remmin. Sisapiirildisten myynnit ajoittuivat ulkopuolista sijoittajaa paremmin ja sisapiiri-
laisten myymat osakkeet laskivat keskimaaraista enemman. Naiden tutkimustulosten joh-
dosta Finnerty teki johtopaatoksen, etta sisapiirildisilla on todennakdisesti hallussaan ei-
julkisesti saatavilla olevaa tietoa, jonka avulla on mahdollista menestya keskimaaraista
markkinaa paremmin. Ostoista saatuja epanormaaleja tuottoja suhteessa markkinaan ha-
vaittiin ensimmaisen 6 kuukauden aikana. Suurimmillaan epanormaalit tuotot olivat en-
simmaisen kuukauden aikana, jolloin oli mahdollista saavuttaa jopa 3,68 prosentin epa-
normaali tuotto suhteessa keskimaaraiseen tuottoon. Toisen kuukauden aikana epanor-
maali tuotto laski 1,01 prosenttiin. Sisapiirildisen myydessa osakkeen, sen hinta laskee
markkinoita enemman seuraavien 3 kuukauden aikana. Ei-julkisesti saatavilla oleva tieto
vaikuttaisi saavuttavan ulkopuolisen sijoittajan nopeasti tai sitten ulkopuoliset sijoittajat
seuraavat sisapiirildisten ostoja. Sijoittajat vaikuttavat olevan vahemman kiinnostuneita

myynneista kuin ostoista. (Finnerty 1976)
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Givolyn ja Palmon (1985) tutkimuksessa pyrittiin arvioimaan, missa maarin sisapiirilaisten
epanormaalit tuotot johtuvat epasymmetrisesta informaatiosta vai aiheuttaako niita yri-
tysta koskeva uutisointi. Wall Street Journal -lehdessa julkaistut yritysta koskevat uutiset
luokiteltiin hyviksi tai huonoiksi ja niista aiheutuva markkinareaktio luokiteltiin hyvaksi,
neutraaliksi tai huonoksi. Tutkimuksessa kaytettiin datana 68 satunnaisesti valittua
AMEX:issa (American Stock Exchange) listattua pienta yritysta vuosina 1973-1975. Amex
valittiin tutkittavaksi kauppapaikaksi, silla aikaisemmat tutkimukset olivat havainneet si-
sapiirilaisilla olevan pienissa yrityksissa suuria yrityksia korkeampi todennakoisyys saavut-
taa epanormaaleja tuottoja. Tutkimuksen mukaan sisapiirildiset ansaitsivat ostoista ja
myynneista 12 kuukauden ajanjaksolla 8,6 prosentin epanormaalin tuoton. Lisaksi sisapii-
rildiset olivat erityisen taitavia myymaan oikealla hetkella. Myyntitapahtumien epanor-
maali tuotto suhteessa markkinaan oli 12 kuukauden aikana 11,53 prosenttia. Tutkimuk-
sessa ei epanormaaleissa tuotoissa havaittu eroa suurten ja pienten transaktioiden valilla.
Suurin osa havaituista epanormaaleista tuotoista johtui markkinoiden positiivisesta reak-
tiosta ostoihin ja negatiivisesta reaktiosta myynteihin. Uutisoinnilla ei tutkimuksen mu-
kaan ollut vaikutusta epanormaalien tuottoihin, vaan ulkopuoliset sijoittajat hyvaksyivat
sisapiirilaisilla olevan epasymmetrista tietoa ja he tyytyivat matkimaan sisapiirilaisten

kauppoja. (Givoly & Palmon 1985)

Seyhun (1986) tutkimus oli ensimmaisia, jossa havaittiin CAP-mallilla laskettujen epanor-
maalien tuottojen olevan markkinamallia korkeampia. Tama johtui siita, etta residuaalit
eli arvioitujen ja havaittujen tuottojen erotus jaa pienien yritysten tapauksessa positii-
viseksi ja isojen yritysten kohdalla negatiiviseksi. Taten markkinamalli (market model) al-
koi kasvattaa suosiotaan epanormaalien tuottojen laskennassa. Uudempaa tutkimustie-
toa sisapiirikaupoista edustaa Cohenin ym. (2012) tutkimus, jossa sisapiirinostot luokitel-
tiin tavanomaisiin ja opportunistisiin tapahtumiin. Ensin jokaisen sisapiirildisen sijoitushis-
toria kerattiin yhteen, jonka jalkeen saadusta datasta alettiin etsia saannénmukaisuuksia.

Usein esimerkiksi bonukset maksetaan joka vuosi samassa kuussa. Bonusten avulla
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sisapiirilaisilla on mahdollisuus ostaa yrityksen osakkeita alhaisempaan hintaan yrityksen
kannustinjarjestelman mukaisesti. Nama ostot ovat tavanomaisia, toistuvia ostoja eivatka
ne tavallisesti sisalla sisapiiritietoa yrityksesta. Jaljelle jaaneet transaktiot ovat opportunis-
tisia kauppoja, joiden pidetaan sisaltavan tietoa yrityksen tulevaisuuden kehityksesta. Tut-
kimuksessa opportunististen tapahtumien painotettu (value weight) kuukausittainen epa-
normaali tuotto oli 0,82 prosenttia. Tavanomaisten kauppojen osalta ei havaittu epanor-

maaleja tuottoja.

Alldredge ja Blank (2019) tutkivat Yhdysvaltain NYSE markkinoilla tehtyjen sisapiirikaup-
pojen saavuttamia epanormaaleja tuottoja vuosina 1986-2014. Tutkimus sisalsiyli 50 000
sisapiirikauppaa. Tutkimuksessa havaittiin sisapiirikaupankdynnin tapahtuvan usein ryh-
massa. Ensimmaisen sisapiirikaupan jalkeen myynneissa ja ostoissa oli yli 20 prosentin
mahdollisuus sille, ettd myds toinen sisapiirildinen ostaa/myy yrityksen osaketta. Tutki-
muksessa havaittiin epanormaalien tuottojen olevan suurempia, kun useampi sisapiirilai-
nen on ostanut yrityksen osaketta samaan aikaan. Sisapiiriostojen epanormaalit tuotot
olivat 1,2 prosenttia kuukaudessa. Kun kahden paivan sisalla useampi sisapiirildinen osti
yrityksen osaketta, nousivat epanormaalit tuotot 2,1 prosenttiin. Myyntien tapauksessa ei
havaittu vastaavaa muutosta yksittaisen sisapiirilaisen tuotoissa suhteessa useamman si-

sapiirilaisen tuottoihin.

Kasanen (1999) oli ensimmainen, joka tutki Helsingin porssissa sisapiirildisten kaupan-
kayntia. Tutkimuksessa analysoitiin aikavalilla 1.8.1996-31.12.1997 tapahtuneita sisapiiri-
kauppoja. Aineistossa oli yhteensa noin 2000 transaktiota. Tutkimuksessa keskityttiin tar-
kastelemaan lyhyen aikavalien tuottojen kehitysta aikaikkunan ollessa 30 paivaa ennen ja
30 paivaa jalkeen sisapiirildisen kauppapaivan. Tulosten mukaan sisapiirikaupoilla ei Hel-
singin porssissa pystynyt saavuttamaan markkinoita korkeampaa tuottoa ja kauppojen

ajoitus ei poikennut tilastollisesti normaalista.
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4.2 Yrityksen koon vaikutus

Seyhun (1988) tutkimuksessa tutkittiin yrityksen koon vaikutusta sisapiirikauppojen epa-
normaaliin tuottoon. Aineisto oli keratty vuosilta 1975-1981 ja sisalsi 59 148 julkista osto-
ja myyntitapahtumaa. Tutkimuksen mukaan pienten yritysten sisapiirin kaupankaynnillg
oli mahdollista ansaita suuria yrityksia parempia tuottoja. Toisaalta sisapiirin kaupankayn-
tia seuraamalla ei kuitenkaan tutkimuksen mukaan voinut saavuttaa kannattavaa vaihto-
strategiaa velkasitoumusten ja osakemarkkinoiden valilla edes ennen ostosta ja myyn-

nista aiheutuvaa kustannusta.

Rozeffin ja Zaman (1988) tutkimuksessa tutkittiin markkinamallilla sisapiirilaisten ja ulko-
puolisen sijoittajan epanormaaleja tuottoja perustuen yrityksen kokoon ja P/E-lukuun. Ai-
neistona kaytettiin vuosilta 1973-1982 NYSE:n dataa. Tutkimuksen mukaan ennen myyn-
neista/ostoista tapahtuvia kustannuksia ulkopuolinen sijoittaja pystyi saavuttamaan epa-
normaaleja tuottoja jokaisella tutkimukseen valitulla ajanhetkelld. Kustannukset mukaan
ottamalla (tutkimuksessa kaytettiin kahden prosentin transaktiokustannusta) epanor-
maalien tuottojen mahdollisuus havisi 12 kuukauden ajanjaksoa lukuun ottamatta. Kun
data jaoteltiin yrityksen koon ja E/P-luvun mukaan, havisivat epanormaalit tuotot transak-
tiokustannusten jalkeen kokonaan. Sisapiirildiset sen sijaan pystyivat 12 kuukauden ajan-
jaksolla saavuttamaan 6,64 prosentin epanormaalin tuoton transaktiokustannusten jal-

keen.

Lakonishok ja Lee (2001) tutkivat sisapiirikauppoja New Yorkin (NYSE) porssin lisaksi myds
AMEXIN ja Nasdaqin porsseissa vuosina 1975-1995, aineisto koostui noin 50 000 tapah-
tumasta vuosittain ja koko aineisto sisalsi yli 1 000 000 transaktiota. Tutkimuksessa ei ha-
vaittu merkittdvaa muutosta osakekursseissa sisapiirikauppojen laheisyydessa. Tutkimuk-
sen mukaan sisapiirilaisten saadessa tehda vain kaksi edestakaista kauppaa vuodessa il-

man sakkoa, epanormaaleja tuottoja on jarkeva odottaa pidemmalla aikavalilla.
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Pidemmalla aikavalilla sisapiirikaupalla oli merkitysta osakekursseihin, mika viittaisi mark-
kinoiden alireagointiin sisapiirikaupoista. Pienissa yrityksissa on mahdollista saavuttaa
suurta yritysta parempia epanormaaleja tuottoja. Epanormaali tuotto 12 kuukauden ai-

kana oli tutkimuksessa 0,24-0,26 prosenttia.

4.3 Ulkopuolinen sijoittaja

Tutkielmassa ollaan erityisen kiinnostuneita ulkopuolisen sijoittajan saavuttamista epa-
normaaleista tuotoista. Seuraavissa tutkimuksissa epanormaaleista tuotoista on vahen-
netty transaktiokustannukset, joiden perusteella voidaan maaritelld ulkopuolisen sijoitta-
jan saavuttamat tuotot. Jaffen (1974) tutkimuksessa tutkittiin, pystyyko ulkopuolinen si-
joittaja hydtymaan sisapiirikauppojen julkaisusta. Sisapiirikaupat tuohon aikaan ilmoitet-
tiin kymmenen paivan kuluessa sen kuun lopusta, jolloin sisapiirikauppa oli tehty. Tutki-
muksen mukaan ulkopuolinen sijoittaja pystyy aktiivisen kaupankaynnin kuukausina saa-
vuttamaan epanormaaleja tuottoja myds kahden prosentin transaktiokustannusten jal-
keen. Sisapiirikaupat siis sisaltavat tietoa osakekurssin tulevasta kehityksesta. Epanor-
maalit tuotot olivat suurempia, kun ajanhetkena kaytettiin sisapiirildisen ostopaivaa. Kun
tiedot tulivat kuun lopun jalkeen yleiseen tietoon, oli osa epanormaaleista tuotoista me-
netetty. Tama indikoi, etta sisapiirilaiset kertovat oston paikoista myds lahipiirilleen. Tut-

kimuksessa ei otettu huomioon osto- ja myyntihinnan erotusta.

Seyhun (1986) tutki 60 000 sisapiirildisten tekemaa osto- ja myyntitapahtumaa vuosien
1975-1981 valilla. Aineisto koostui Yhdysvalloissa tehdyista sisapiirikaupoista, jotka SEC
oli kerannyt. Tutkimuksen mukaan ulkopuolinen sijoittaja saavuttaa 1,4 prosentin epanor-
maalin tuoton sadan paivan aikaikkunalla ennen transaktiokustannuksia. Transaktiokus-
tannukset huomioimalla ulkopuolisen sijoittajan mahdollisuudet epanormaaliin tuottoon
haviavat. Myohemmassa tutkimuksessaan Seyhun (1998) tutki laajemmalla aineistolla
epanormaalien tuottojen kehittymista vuosina 1975-1996. Tutkimuksen mukaan suurin

osa sisapiirildisten saavuttamista epanormaaleista tuotoista oli edelleen ulkopuolisen
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sijoittajan saavutettavissa ilmoituspaivana. Sisapiirikaupan ilmoituksen viive ei poista epa-
normaalien tuottojen esiintymista. 12 kuukauden epanormaali tuotto oli ostojen tapauk-
sessa kaksi prosenttia. Nain ollen ulkopuolisen sijoittajan tulisi pitaa tehtya sijoitusta va-
hintadn kaksi kuukautta kattaakseen transaktiokustannukset. Tutkimuksessa transak-
tiokustannuksena kaytettiin yhden prosentin kulua. Transaktiokustannukset laskevat epa-
normaaleja tuottoja, mutta eivat poista niitd. Sisapiirikauppojen seuraamisen havaittiin
lisdavan ulkopuolisen sijoittajan sijoitusten riskisyytta. Riskin minimoimiseksi sijoittajan

tulisi pystya seuraamaan 50 eri sisapiirikauppaa.

Friederich ym. (2002) havaitsivat tutkimuksessaan johtajien tekemien sisapiirikauppojen
jalkeen positiivisia epanormaaleja tuottoja. Epanormaalit tuotot olivat 20 paivan jalkeen
ostosta 1,81 prosenttia. Tutkimuksen mukaan kauppoja seuraamalla ulkopuolinen sijoit-
taja pystyisi saavuttamaan positiivia bruttotuloja, mutta transaktiokustannukset huomioi-
den tuotto jaa negatiiviseksi. Yhdysvaltojen markkinoiden ulkopuolella sisapiirikauppoja
ovat tutkineet esimerkiksi Eckbo & Smith (1998), jotka tarkastelivat Oslon pdrssia ennen
saantelyn kiristymista vuosina 1985-1992. Aikavali sisalsiyli 18 000 Oslon porssissa tehtya
sisapiirikauppaa. Tutkimuksen mukaan sisapiirildisen saavuttamat epanormaalit tuotot
olivat jokaisella mittaustavalla ja aikaikkunalla neutraaleja tai negatiivisia. He ym. (2018)
tutkimuksessa aineistona kaytettiin 28 000 Kiinan porssissa tehtya sisapiirikauppaa vuo-
sina 2007-2014. Tutkimuksessa ei havaittu yhteytta ilmoitettujen sisapiirikauppojen ja

epanormaalien tuottojen valilld kahdeksan viikon aikaikkunassa.

Sisapiirikauppojen hyédyntamista sijoitusstrategiana tutkivia tutkimuksia lukiessa kannat-
taa ottaa huomioon transaktiokustannukset. Transaktiokustannukset ovat laskeneet
1900-luvun tutkimuksista huomattavasti, niiden ollessa tata kirjoittaessa 0,20 prosenttia
ja 9 euron kiintea tapahtumakohtainen kulu. (Nordnet 2023) Nain ollen esimerkiksi Frie-
derichin (2002) tutkimuksessa nykyiset transaktiokustannukset eivat olisi riittavan suuria

poistamaan epanormaalien tuottojen esiintymista kokonaan.
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Edelld mainittujen tutkimusten perusteella sisapiirildisilla vaikuttaa olevan mahdollisuus
saavuttaa epanormaaleja tuottoja. Epanormaaleja tuottoja havaitaan eri aikaikkunoilla ja
kauppapaikoilla 1dhes 50 vuoden ajalta. Epanormaalit tuotot eivat ole havinneet, vaikka
saantely on tana aikana lisdantynyt ja markkinoiden tehokkuus kasvanut. Huomionar-
voista on, etta saavutetut epanormaalit tuotot saavutetaan pitkalti Yhdysvaltain markki-
noilla, mutta esimerkiksi Oslon, Suomen ja Kiinan markkinalla epanormaaleja tuottoja ei
havaita. Epanormaalit tuotot ovat kollektiivisesti laskeneet ensimmaisien tutkimusten tu-
loksista, mutta tahan osaltaan vaikuttaa riskin maarittelemiseksi kaytetyt menetelmat. Yri-
tyksen koko ndyttaa vaikuttavan saavutettuihin epanormaaleihin tuottoihin siten, etta pie-
niin yrityksiin tehty sisapiirikauppa saavuttaa korkeamman epanormaalin tuoton suh-
teessa suureen yritykseen tehtyyn sisapiirikauppaan. Saatuihin tutkimustuloksiin saattaa
osittain vaikuttaa yleisesti tunnettu anomalia, jossa pieneen yritykseen tehty sijoitus on
saavuttanut markkinalla suureen yritykseen tehtya sijoitusta korkeamman tuoton. (Banz
1981) Tama johtuu siita, ettd markkinamallin tuottona on saatettu kayttaa yleista indeksig,
joka ei ota huomioon yrityksen koon vaikutusta. Tassa tutkimuksessa vertailuindeksi vali-
taan yrityksen koon perusteella, joten kyseinen anomalia ei vaikuta tutkimuksesta saata-

vien tulosten validiteettiin.

4.4 Hypoteesit

Luvussa esiteltyjen tutkimusten perusteella voidaan perustellusti sanoa, etta sisapiirilai-
sen on mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja varsinkin lyhyella aikavalilla (Lorie
& Niederhoffer 1968; Jaffe 1974; Rozeff & Zaman 1988). Tassa tutkielmassa ollaan kiinnos-
tuneita ulkopuolisen sijoittajan saavuttamista epanormaaleista tuotoista, jolloin saavute-
tuista epanormaaleista tuotoista tulee vahentaa kaupankaynnista maksettavat transak-
tiokustannukset. Aikaisemmissa tutkimuksissa laskelmissa kaytetty transaktiokustannus

on ollut yleensa kaksi prosenttia (Jaffe 1974, Rozeff & Zaman 1988).
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Transaktiokustannukset ovat kuitenkin viime vuosina laskeneet ja esimerkiksi Nordnetin
hinnaston mukainen kulu osakekaupankaynnista Helsingin pdrssissa on 0,20 prosenttia
kauppasummasta ja 9 euron kiintea kulu (Nordnet 2023). Talldin jo pienemmalla sisapiiri-
ldisen saavuttamalla epanormaalilla tuotolla on myds ulkopuolisen sijoittajan mahdollista
saavuttaa indeksia korkeampi tuotto. Naihin tietoihin perustuen voidaan esittaa seuraava

hypoteesi:

H; = Ulkopuolinen sijoittaja voi saavuttaa epanormaaleja tuottoja seuraamalla sisapiiri-

kauppoja.

Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden mukaan pieniin yrityksiin tehdyilla sisapiirikaupoilla
nayttdisi saavuttavan isoja yrityksia korkeampia epanormaaleja tuottoja (Seyhun 1988;
Lakonishok & Lee 2001). Toisaalta Rozeff & Zaman eivat havainneet yrityksen koon vaikut-
tavan epanormaaleihin tuottoihin. Hypoteesista 1 voidaan johtaa aikaisempien tutkimus-

ten perusteella seuraava hypoteesi.

H, = H, mukaiset epanormaalit tuotot ovat suurempia pienella yrityksella.

5 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

5.1 Tutkimusaineisto
Finanssivalvonta on yllapitanyt sisapiirikauppojen tietokantaa vuoden 2017 vuoden alusta
lahtien. Saatu aineisto sisaltda Suomessa tehdyt sisapiirikaupat aikavalilla 1.1.2017-

31.08.2022. Aineisto koostuu sisapiirildisten tayttamista ilmoituksista, jotka luetaan
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suoraan konekielisesti tietokantaan. limoitusten tietoja ei tarkisteta erikseen, joten anne-
tut tiedot voivat olla puutteellisia tai virheellisia. Lisaksi kaikkia saapuneita ilmoituksia ei
teknisista syista ole saatu tallennettua tietokantaan. Aineisto koostui 89 343 sisapiirikau-
pasta, joista datassa on saatavilla seuraavat tiedot: liikkkeeseenlaskijan nimi, ISIN-tunnus,
ilmoitusvelvollisen nimi, ilmoitusvelvollisen asema, kauppapaikka, instrumentin tyyppi, lii-
ketoimen luonne ja paivamaara, selitekentta, hintayksikko, yksikkéhinta, liiketoimen vo-

lyymi, kokonaisarvo, LEI-tunnus seka referenssitunnus.

Seuraavaksi aineistoa muokattiin tutkimukseen soveltuvaksi poistamalla havainnot, joissa
esiintyi tyhjia arvoja tai syotetyt tiedot olivat virheellisia. Datan siivoamisen jalkeen lopul-
liseksi aineistoksi muodostui 2 772 sisapiirikauppaa, jotka oli tehty 155 eri yritykseen. Osa
yrityksista on listautunut tai poistunut listalta tutkimuksen tarkasteluaikana. Kyseisiin yri-
tyksiin tehdyt sijoitukset ovat kuitenkin otettu aineistoon mukaan, kunhan osakkeella on
pystynyt kdymaan julkisesti kauppaa vahintaan 60 paivaa ennen osakkeen ostoa. Tama
rajoitus taytyy tehda estimointi-ikkunassa tapahtuvan normaalin tuoton laskennan
vuoksi, jota tullaan esittelemaan tarkemmin 1api luvussa 6.2. Aineistossa on 1 135 eri sisa-
piirildista, jotka ovat tehneet vahintaan yhden oston tutkitulla aikavalilld. Kuviossa 2 on
nahtavissa yritysten sisapiirikauppojen lukumaara luokiteltuna yrityksen koon mukaan.
Naista 774 tapauksessa sisapiirikauppa tehtiin yritykseen, joka voidaan markkina-arvon
perusteella luokitella suureksi yritykseksi (large). Keskisuuriin (mid) yrityksiin tehtiin tar-

kasteluaikana 1 099 sisapiirikauppaa ja pieniin yrityksiin (small) 899 sisapiirikauppaa.
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Kuvio 1: Sisapiirikauppojen lukumaara eri segmenteissa.

Yritysten valiset sisapiirikaupat poistettiin aineistosta hakemalla ostajan nimesta yrityk-
seen viittaavia lyhenteita, kuten OY, OYJ, AB yms. Yritysten valisen kaupankaynnin olete-
taan tapahtuvan viiveella ja siten yritysten valisen sisapiirikaupan informaatioarvon olete-
taan jaavan pieneksi. Liiketoimen luonteen perusteella poistettiin havainnot, joissa ky-
seessa oli jokin muu kuin hankinta. Aikaisemman tutkimustiedon mukaan ostotapahtu-
mien jalkeiset epanormaalit tuotot ovat suuremmat kuin myyntitapahtumissa. Tama joh-
tuu myyntien vahdaisemmasta informaatioarvosta. Osa myynneista tehdaan vain sijoitta-
jan likviditeetin parantamiseksi eika yrityksen parantuneiden tulevaisuuden ndkymien
vuoksi. (Alldredge & Blank 2019.) Lisaksi ulkopuolisen sijoittajan olisi huomattavasti vaike-
ampi myynteja seuraamalla saavuttaa epanormaaleja tuottoja, silla tallgin sijoittajan tulisi
omistaa kyseista osaketta tai myyda lyhyeksi arvopaperia. Taman vuoksi tutkimuksessa

keskitytaan sisapiirildisten tekemien ostojen epanormaalien tuottojen analysointiin.
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Osakkeiden ja indeksien hintatiedot haettiin Refinitiv Eikon -tietokannasta. Sisapiirida-
tassa esiintyneiden ISIN-tunnusten perusteella jokaiselta yritykselta haettiin osakkeiden
paivakohtaiset paatoskurssit. ISIN-tunnusten avulla haettiin yritysten markkina-arvot,
joita tarvitaan vertailuindeksin valintaan ja hypoteesin 2 testaamiseen. Markkina-arvojen
laskemiseksi jokaisen osakkeen paivittaiset paatdskurssit kerrotaan osakkeiden lukumaa-
ralla. Jokaisesta yrityksesta ei ollut saatavissa paivakohtaisia osakehintoja tai markkina-
arvoa. Osakehintojen puuttuessa kyseinen sisapiirikauppa jai tutkimuksen ulkopuolelle.
Markkina-arvon puuttuessa vertailuindeksina kaytettiin yleisindeksia OMX Helsinkia. Ver-
tailuindekseiksi valikoituivat OMXH25 PI, OMXH MID CAP PI, OMXH SMALL CAP Pl ja yleis-
indeksiksi OMX Helsinki. Jokainen valittu indeksi huomioi osingot. Kaavassa 1. kuvataan

indeksien laskentakaava:

RI, = RI Pl (1 + DY ) (1)
= X —— 3k
t 1Rl 100 * n

Jossa RI, on indeksin tuotto ajanhetkena t ja RI,_; indeksin tuotto ajanhetkend t-1. PI, on
indeksin hinta edellisena paivana ja DY on indeksin osinkotuotto. n on kaupankayntipai-

vien lukumaara.

Jokaiselle yritykselle valittiin vertailuindeksi yrityksen markkina-arvon mukaan. Large Cap-
indeksia kaytettiin normaalin tuoton maarittamiseen yrityksen markkina-arvon ollessa yli
miljardi euroa. Mid Cap-indeksia kaytettiin tutkimuksessa vertailuindeksina yrityksille, joi-
den markkina-arvo on miljardin ja 150 miljoonan valissa. Alle 150 miljoonan markkina-
arvon yritysten vertailuindeksiksi valikoitui Small Cap-indeksi. Yrityksen vertailuindeksi
tarkistetaan joka vuoden marraskuussa. Jokaisen yrityksen markkina-arvosta lasketaan
marraskuussa painotettu keskiarvo, jonka perusteella vertailuindeksi valitaan marras-

kuun painotetun keskiarvon perusteella seuraavan vuoden ajaksi. (Nasdaq 2023.)
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5.2 Tutkimusmenetelmat
Tutkimuksen pohjana kaytetaan MacKinleyn (1997) yleisesti taloustieteessa ja rahoituk-
sessa kaytettya tutkimusasetelmaa tapahtumatutkimuksesta. Tapahtumatutkimus ete-

nee seuraavassa jarjestyksessa:

1. Maaritellaan tapahtumat (tassa yhteydessa sisapiirikaupat) ja tapahtumaikkuna.

2. Kiinnostuksen kohteena olevan aineiston valinta.

3. Normaalin tuoton ennustaminen.

4. Epanormaalien tuottojen laskenta tapahtumaikkunassa normaalin tuoton ja ennuste-
tun tuoton erotuksena.

5. Testataan tilastollisilla menetelmilla epanormaalin tuoton merkitsevyytta.

Tapahtumia tassa tutkimuksessa esittavat sisapiirilaisten ilmoitukset osakkeiden ostoista.
Kuviossa 2 esitelldaan tapahtumatutkimuksen aikajana. Jokaisesta sisapiirikaupasta luo-
daan aikajana, jossa tapahtumaikkunana pidetaan sisapiirikaupan ilmoituspaivaa. Tata
hetkea kuviossa esittaa t=0. Normaalin tuoton laskemiseksi on maariteltava estimointi-
ikkuna. Yleisimmin kaytetty tapa on kayttaa estimointi-ikkunaa ennen tapahtumapaivaa.
Yleensa tapahtumaikkunaa ei sisallyteta estimointi-ikkunaan, jotta tapahtuma ei vaarista
normaalin tuoton laskentaa. Aikavali t = T, ja t = T; kuvastaa estimointi-ikkunaa. Kaytan
tutkimuksessa estimointi-ikkunana ajanjaksoa -60-(-30) paivaa ennen sisapiirikauppaa.
Tutkimuksen kannalta suurin mielenkiinto kohdistuu jalki-ikkunaan, jonka tarkoituksena
on selittaa sisapiirikauppojen vaikutusta epanormaaleihin tuottoihin. Jalki-ikkuna on ku-
vion aikavali t =T, ja t = T; valissa. Sisapiirikaupoista saavutettavat epanormaalit tuotot
ovat suurimmillaan ensimmaisen kuukauden aikana (Finnerty 1976). Taman vuoksi tutki-

muksessani jalki-ikkunaksi muodostui ajanjaksot:

10 paivan aikaikkuna (kaupankayntipaivat 0-9 paivaa sisapiirikaupan jalkeen)

30 paivan aikaikkuna (kaupankayntipaivat 0-29 paivaa sisapiirikaupan jalkeen)
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50 paivan aikaikkuna (kaupankayntipadivat 0-49 paivaa sisapiirikaupan jalkeen)

estimointi — ikkuna Tapahtuma — ikkuna jalki — ikkuna

| | | | |

x x x x 1

T, T, 0 T, T5
t

Kuvio 2. Tapahtumatutkimuksen aikajana (MacKinlay, 1997)

Tutkimuksessa tuottojen laskemiseen kaytetaan logaritmisia tuottoja. Valinta on seka teo-
reettisesti etta empiirisesti tarkastellen jarkeva. Teoreettisesti logaritmiset tuotot ovat hel-
pompi kasitella, kun lasketaan pidemman aikavalin tuottoja. Empiirisesti tarkastellen lo-
garitmiset tuotot ovat todennakodisemmin normaalijakautuneita ja siten mahdollistavat ti-
lastotieteen oletuksien kayttamisen. (Strong 1992.) Logaritmiset tuotot lasketaan seuraa-

valla kaavalla:

Pit (2)

P;; =osakkeen i hinta ajanhetkella t

P;;_, =osakkeen i hinta ajanhetkella t-1

5.3 Normaalin tuoton maarittely
Epanormaalin tuoton laskemiseen on olemassa muutama erivaihtoehto. 1980-luvulle asti

epanormaali tuotto estimoitiin  CAP-mallilla. CAP-malli kehitettiin arvopaperien
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hinnoittelumalliksi 1960-luvulla. Mallin avulla voidaan mitata riskia ja tuoton seka riskin
suhdetta. CAP-malli on edelleen laajasti kdytossa estimoidessa yritysten padomakustan-
nuksia ja portfolioiden tuottoja laskettaessa. CAP-mallin kehittivat William Sharpe (1964)
jaJohn Lintner (1965). Sharpe palkittiin tydstaan Nobelin taloustieteen palkinnolla vuonna

1990. (Fama & French 2004.)

CAP-malli on kohdannut paljon kritiikkia. Fama ja French (1992) havaitsivat yrityskohtais-
ten tekijoiden (yrityksen koko ja markkina-arvon suhde tasearvoon) huomioimisen jalkeen
beetakertoimen selittavan hyvin heikosti osakkeen tulevaa tuottoa. Beetakerroin ei siis
pystynyt yksin selittdamaan osakkeen tuottoa, vaan tuottoon vaikuttavat myds muut teki-
jat. Jagannathan ja Wang (1996) havaitsivat CAP-mallin selitysasteen kasvavan oleellisesti,
kun beetan annetaan muuttua ajan suhteen. Seyhun (1986) tutkimuksen mukaan CAP-
mallilla lasketut epanormaalit tuotot ovat selkedsti markkinamallia korkeampia. Residu-
aalit eli arvioitujen ja havaittujen tuotot erotus jaa pienien yritysten tapauksessa positii-
viseksi ja isojen yritysten kohdalla negatiiviseksi. Markkinamallissa yrityksen koko ei vai-
kuta tulosten luotettavuuteen, joten kaytan tutkimuksessa markkinamallia. Markkinamalli
on tilastollinen malli, joka suhteuttaa jokaisen valitun arvopaperin arvon markkinasalkun

arvoon. Markkinamalli lasketaan seuraavalla kaavalla:

Rit = a; + BiRm: + e (3)

E(ey) =0jaVar (e;) = Uezi

Jossa R;; on normaali tuotto osakkeelle i ja R,,; on markkinaportfolion tuotto ajanhetkella
t. e;, tarkoituksena on esittaa osakkeen i virhetermi. a;, B; ja o, ovat markkinamallin para-
metreja. (MacKinlay 1997) Tutkimuksessa epanormaali tuotto AR (Abnormal Return) las-

ketaan osaketuoton ja markkinatuoton erotuksena:

ARy =Ry — @ — BRm: (4)



41

Tutkimuksessa kaytetaan useampaa aikaikkunaa, jotta epanormaalien tuottojen kehitysta
ja merkitsevyytta voidaan tutkia. Useamman ajanjakson tuottojen summan laskemiseen

tarvitaan kumulatiivisten epanormaalien tuottojen CAR (Cumulative Abnormal Return)

kaavaa:

t2 (5)
CARi(t1,t;) = ) ARy

t= tl

Tassa tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita keskimaaraisesta tuotosta, jossa kumulatiivi-
sista epanormaaleista tuotoista otetaan poikittainen keskiarvo. Kumulatiivinen keskimaa-

rainen epanormaali tuotto CAAR (Cumulative Average Abnormal Return) lasketaan seu-

raavalla kaavalla:

N
1 (6)
CAARi(tl, tz) = HZ CARi(tl, tz)
i=1
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6 Tulokset ja tulosten analysointi

6.1 Tulokset

Tassa tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita epanormaaleista positiivisista tuotoista. Tutki-
muskysymyksen mukaisesti tutkimus keskittyy ulkopuolisen sijoittajan ansaitsemiin epa-
normaaleihin tuottoihin, jolloin positiivisen epanormaalin tuoton suuruuden tulisi ylittaa
osakkeen ostosta aiheutuva kustannus. Kaupankayntipalkkio Helsingin pdrssissa on esi-
merkiksi Nordnet-sijoitusalustalla tehdyissa kaupoissa 0,20 prosenttia kauppasummasta,
jonka lisdksi jokaisessa transaktiossa on kiintea 9 euron kulu. Kyseiset hinnat ovat voi-
massa asiakkaille, jotka eivat ovat tehneet viimeisen kalenterikuukauden aikana sijoituksia
osakemarkkinoille kyseisella sijoitusalustalla. (Nordnet 2023.) Tutkimustulokset esitetaan
ensin ilman transaktiokustannusten huomioimista. Tutkimuksessa aikaikkunoiksi valikoi-
tui 10, 30 ja 50 paivaa sisapiirioston jalkeen. Koska koronaviruksen vaikutus osakekurssei-
hin oli huomattavan suuri, on tutkimuksessa hyva tarkastella epanormaalien tuottojen ke-
hitysta myo6s ilman koronan vaikutusta. Ensin tutkimustulokset esitetdaan koko tutkitta-
valla aikavalilld 1.1.2017-31.08.2022. Taman jalkeen koronan vaikutus eliminoidaan, jol-
loin tarkasteltava on aikavali 1.1.2017-16.03.2020. Suomessa valmiuslaki otettiin kayttoon
17.03.2020 (turvallisuustutkintakeskus 2021). Kuviossa 2 nahdaan Helsingin pérssin yleis-
indeksin OMXH PI:n kehitys aikavalilla 1.1.2016-31.08.2022. Kuviossa nakyy selkeasti ko-
ronaviruksen aiheuttaman talouden epavarmuuden vaikutus osakekursseihin. Valmius-

lain kayttéonottoa kuviossa kuvaa punainen pystysuuntainen viiva.
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Kuvio 2: Helsingin porssin yleisindeksin OMXH PI:n kehitys aikavalilld 1.1.2016-31.08.2022.

Tarkastellaan ensin epanormaaleja tuottoja ilman koronan vaikutusten eliminointia. Tut-
kielmassa ollaan erityisen kiinnostuneita regressiokertoimen saamista arvoista. Lisaksi
merkitsevyys (p-arvo) maarittelee tulosten luotettavuuden. Taulukossa 1 CAARSO tarkoit-
taa kumulatiivisia keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja 50 pdivaa sisapiirikaupan jal-
keen. 30 ja 10 paivan aikaikkunat ovat esitetty samalla tavalla. Taulukossa 1 on nahtavissa
sisapiirikaupoista saavutetut epanormaalit tuotot eri aikaikkunoilla. 50 paivan aikaikku-
nalla epanormaalit tuotot ovat -1,46 prosenttia indeksituottoa alhaisemmat ja tulos on
erittain merkitseva (p < 0.01). 30 paivan aikaikkunalla saadut tulokset ovat hyvin saman-
kaltaisia epanormaalien tuottojen jaddessa -1,42 prosenttia vertailutuotosta. 50 ja 30 pai-
van aikaikkunoilla nollahypoteesi voidaan hylata. 10 paivan aikaikkunalla tulosten merkit-

sevyys laskee huomattavasti (p=0.0953) ja siten 10 paivan aikaikkunalla H, jaa voimaan.
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Taulukko 1: Koko otoksen epanormaalit tuotot eri aikaikkunoilla

(1) (2) (3)
MUUTTUJAT CAARS50 CAAR30 CAARI10
Vakio -0.0146%** -0.0142%** 0.00205*
(2.58¢-05) (3.48¢-10) (0.0953)
Havaintojen lukuméiéra 2,772 2,772 2,772

Robustit p-arvot
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Taulukossa 2 on eliminoitu koronan vaikutus, jolloin havaintojen lukumaara laskee 1 452
havaintoon. CAAR50 muutos ei ole enaa merkitseva. CAAR30 epanormaalit tuotot pysyvat
negatiivisena, mutta lahestyvat indeksin tuottoa. CAAR10 muuttuu erittain merkitsevaksi
ja epanormaalit tuotot kasvavat 0,67 prosenttiin. Edelld esitettyjen tulosten perusteella
voidaan sanoa, etta koronan vaikutuksen eliminointi nostaa epanormaaleja tuottoja. Mer-

Kitsevyys jaa kuitenkin 10 paivan aikaikkunaa lukuun ottamatta alhaiseksi.

Taulukko 2: Koko otoksen epanormaalit tuotot eri aikaikkunoilla. Koronan vaikutus on

eliminoitu.
(1) (2) 3)
MUUTTUJAT CAARS0 CAAR30 CAARI10
Vakio 0.00570 -0.00704** 0.00674%**
(0.247) (0.0192) (1.45e-05)
Havaintojen lukumaéra 1,452 1,452 1,452

Robustit p-arvot
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Regressioanalyysin tuloksia vertailemalla voidaan sanoa, etta koko otoksessa pienem-
malla aikaikkunalla epanormaalit tuotot ovat positiivia. Aikavalin kasvaessa tuotot laske-
vat ja kaantyvat negatiivisiksi. Kuvio 4 havainnollistaa epanormaalien tuottojen kehitysta
aikavalilla T, — T5. Toisin sanoen kuviossa on kuvattu kumulatiivisten epanormaalien tuot-
tojen kehitys 0-49 paivaa sisapiirikaupasta. Aikavalilld 0-20 epanormaalit tuotot ovat po-

sitiivisia, mutta kaantyvat negatiiviseksi 20-30 paivan valissa. 30-50 paivaa
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sisapiirikauppojen jalkeen epanormaalien tuottojen lasku pysahtyy, mutta tuotot pysyvat
edelleen negatiivisena. CAAR tuotot liikkuvat -1,50-0,5 prosentin valilla. Saatujen tulosten
perusteella voidaan karkeasti arvioida, etta sisapiirikaupan julkistamisen jalkeen ulkopuo-
liset sijoittajat nayttavat seuraavan sisapiirikauppoja. Tata indikoi osakkeen kurssinousu
0-20 paivan valissa. Sisapiirikaupan informaatioarvon laskiessa muut osakkeen hintaan
vaikuttavat tekijat alkavat enemman ja enemman ohjata osakekurssia. Nain osakkeen
kurssi kaantyy laskuun 20 paivan jalkeen. On hyva tiedostaa, ettd kuvion perusteella ei

voida sanoa mitaan epanormaalien tuottojen merkitsevyydesta.
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Kuvio 3: Epanormaalien tuottojen kehitys 0-49 paivaa sisapiirikauppojen jalkeen.

Seuraavaksi tarkastellaan CAAR tuottojen kehitysta aineistolla, josta koronan vaikutus on
eliminoitu. Kuviosta 5 nahdaan kumulatiivisten epanormaalien tuottojen kasvavan kuvion

4 kaltaisesti paivaan 20 saakka. Aikavalilla 20-30 paivaa sisapiirikaupan jalkeen CAAR
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laskee voimakkaasti, mutta lahtee uuteen nousuun 30 paivan jalkeen. CAAR tuotot liikku-
vat -0,75-1 prosentin valilla. Koronan vaikutus eliminoimalla CAAR tuotot ovat korkeam-
pia suhteessa kuviossa 4 esiteltyihin kumulatiivisiin epanormaaleihin tuottoihin koko ai-
neistolla. Tulos on linjassa taulukoissa 1 ja 2 esitettyjen regressioanalyysin tulosten

kanssa.
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Kuvio 4. Epanormaalien tuottojen kehitys 0-49 paivaa sisapiirikauppojen jalkeen.

Koronan vaikutus on eliminoitu.

6.2 Yrityskoon vaikutus tuottoihin

Seuraavaksi tarkastellaan sisapiirikaupan kohdeyrityksen koon vaikutusta epanormaalei-
hin keskimaaraisiin kumulatiivisiin tuottoihin. Jokaiseen taulukkoon on vertailun helpotta-
misesti tuotu myos aiemmin kasitelty CAAR-tuotto, kun yrityksen kokoa tai koronan vai-
kutusta ei oteta huomioon. Tutkitaan ensin 50 paivan kumulatiivisia epanormaaleja kes-

kimaaraisia tuottoja. Taulukon 3 mukaan 50 padivan epanormaalit tuotot laskevat
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huomattavasti pienissa yrityksissa suhteessa koko otokseen. Pienet yritykset performoi-
vat -4,73 prosenttia indeksiaan heikommin. Suuryritysten kohdalla epanormaalit tuotot
ovat 1,5 prosenttia vertailuindeksia parempia. Molemmat tulokset ovat erittain merkitse-
vid. Keskisuuren yrityksen kohdalla ei havaita riittavan suurta merkitsevyytta johtopaatds-

ten tekemiseksi.

Taulukko 3: 50 paivan Kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset tuotot klusteroituna

yrityksen koon mukaan.

(1) (2) (3) 4)
MUUTTUJAT CAARS50 CAARS50 Small CAARS50Mid CAARSO Large
Cap Cap Cap
Vakio -0.0146%** -0.0473%** -0.00858* 0.0150%**
(2.58e-05) (4.47e-10) (0.0955) (0.00106)
Havaintojen lukumééra 2,772 899 1,099 774

Robustit p-arvot
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Tutkitaan 50 paivan epanormaalien tuottojen kehitysta viela koronan vaikutusten elimi-
noinnin jalkeen taulukossa 4. Tulokset ovat hyvin samansuuntaisia kuin koko otoksenkin
tapauksessa. Koronan vaikutusten eliminointi keskimaarin nostaa havaittuja epanormaa-
leja tuottoja. CAAR-tuotot ovat huomattavasti suurempia koronan vaikutus eliminoimalla.
Pienista yrityksista saatavat epanormaalit tuotot jadvat edelleen negatiiviseksi -3,57 pro-
senttiin. Keskisuurista yrityksesta saatavat epanormaalit tuotot kasvavat huomattavasti
2,7 prosenttiin. Suurten yritysten kohdalla epanormaalit tuotot ovat 2,04 prosenttia. Kaikki

saadut tulokset ovat erittain merkitsevia, lukuun ottamatta CAAR50-arvoja.
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Taulukko 4: 50 paivan kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset tuotot klusteroituna

yrityksen koon mukaan. Koronan vaikutus on eliminoitu.

(1) 2) 3) “4)
MUUTTUJAT CAAR50 CAARS50 Small CAARS50Mid CAARSO Large
Cap Cap Cap
Vakio 0.00570 -0.0357%** 0.0270%*** 0.0204***
(0.247) (0.00200) (0.000137) (0.00119)
Havaintojen lukuméaéra 1,452 448 572 432

Robustit p-arvot
*H%k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Seuraavaksi tarkastellaan kumulatiivisten epanormaalien keskimaaraisten tuottojen ar-
voja ja merkitsevyytta 30 paivan aikaikkunalla. Taulukossa 5 on esitetty 30 paivan epanor-
maalit tuotot. 30 paivan aikaikkunalla erittdin merkitsevaa on ainoastaan pienyritysten
epanormaalit tuotot, jotka ovat -2,88 prosenttia vertailuindeksia alhaisemmat. Myos kes-
Kisuuriin yrityksiin sijoittamalla olisi havinnyt indeksille -0,83 prosenttia. Suuryrityksen
kohdalla tuotot kaantyvat niin ikaan negatiiviseksi -0,57 prosenttiin. Keskisuuren ja suu-

ren yrityksen kohdalla saadut tulokset ovat merkitsevia.

Taulukko 5: 30 paivan kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset tuotot klusteroituna

yrityksen koon mukaan.

(D 2) 3) 4
MUUTTUJAT CAAR30 CAAR30 Small CAAR30Mid CAAR30 Large
Cap Cap Cap
Vakio -0.0142%** -0.0288*** -0.00834** -0.00566**
(3.48e-10) (1.53e-08) (0.0178) (0.0190)
Havaintojen lukumééra 2,772 899 1,099 774

Robustit p-arvot
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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Koronan vaikutus on eliminoitu taulukossa 6. Taulukon tulosten mukaan korona ei ole
vaikuttanut pienyrityksista saataviin tuottoihin merkittavasti verrattuna koko otokseen.
Keskisuurten yritysten tuotot sen sijaan saavat positiivisen keskimaaraisen tuoton (0,99
prosenttia) tuloksen ollessa merkitseva. Huomionarvoista on suuryritykseen tehdyn sisa-
piirikaupan epanormaalien tuottojen laskeminen -0,56 prosentista -1,23 prosenttiin ko-
ronan vaikutus eliminoimalla. Tulos on muiden tutkimustulosten vastainen, silla yleisesti
ottaen poistamalla koronan vaikutus saavutetaan korkeammat epanormaalit tuotot suh-

teessa koko ajanjaksoon. Saatu tulos on erittain merkitseva.

Taulukko 6: 30 paivan kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset tuotot klusteroituna

yrityksen koon mukaan. Koronan vaikutus on eliminoitu.

(1) 2) 3) )
MUUTTUJAT CAAR30 CAAR30 Small CAAR30Mid CAAR30 Large
Cap Cap Cap
Vakio -0.00704** -0.0237%** 0.00999%** -0.0123 %
(0.0192) (0.00113) (0.0228) (0.000167)
Havaintojen lukumééra 1,452 448 572 432

Robustit p-arvot
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Taulukossa 7 esitetyt epanormaalit tuotot 10 paivan aikaikkunalla ovat linjassa kuvion 4
tuottokayran kanssa lyhyen aikavalin epanormaalien tuottojen ollessa paasaantdisesti po-
sitiivisia. Pienista yrityksista saatavat tuotot nousevat ensimmaista kertaa tarkastelujak-
solla (koronan vaikutuksen eliminoinnin jalkeen) positiiviseksi ja ovat 0,49 prosenttia. Tu-
los on merkitseva. Keskisuurten yritysten tapauksessa tuotot jaavat hieman negatiivisiksi
-0,80 prosenttiin. Suuret yritykset performoivat 1,3 prosenttia indeksiaan paremmin. Kes-

kisuuren ja suuren yrityksen tapauksessa tulokset ovat erittain merkitsevia.
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Taulukko 7: 10 paivan kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset tuotot klusteroituna

yrityksen koon mukaan.

(1) (2) (3) 4)
MUUTTUJAT CAAR10 CAARI10Small CAAR10Mid CAARI10 Large
Cap Cap Cap
Vakio 0.00205* 0.00486** -0.00800%*** 0.0130%**
(0.0953) (0.0468) (8.70e-05) (0)
Havaintojen lukumiira 2,772 899 1,099 774

Robustit p-arvot
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

10 paivan aikaikkunan tulokset koronan vaikutusten eliminoinnin jalkeen on koottu tau-
lukkoon 8. Pienyritykseen sijoittanut sisapiirildinen saavuttaa positiivisen 1,37 prosentin
epanormaalin tuoton suhteessa indeksiin. Keskisuuren yrityksen tapauksessa epanor-
maalit tuotot ovat negatiivisia (-0,68 prosenttia). Suuryritykseen sijoittanut saavuttaa 1,74
prosentin epanormaalin tuoton. Kaikki edelld mainitut tuotot ovat erittain merkitsevia.
Tarkasteluaikana koronan vaikutus poistamalla saavutetaan kokoluokasta riippumatta
korkeammat tuotot suhteessa koko aineistoon. Huomionarvoista on pieniin ja suuriin yri-
tyksiin tehtyjen sisapiirikauppojen korkeat epanormaalit tuotot suhteessa lyhyeen 10 pai-

van tarkastelujaksoon.
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Taulukko 8: 10 paivan kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset tuotot klusteroituna

yrityksen koon mukaan. Koronan vaikutus on eliminoitu.

0 ) 3) @)
MUUTTUJAT CAARI10 CAARI10 Small CAAR10Mid CARIO Large
Cap Cap Cap
Vakio 0.00674*** 0.0137%** -0.00676%** 0.0174%**
(1.45e-05) (1.40e-05) (0.00799) (0)
Havaintojen lukuméaéra 1,452 448 572 432

Robustit p-arvot
*H%k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Koon vaikutusta suhteessa toisiinsa ei ole vield tarkasteltu. Tarkastelua varten luodaan
dummy-muuttuja, jonka avulla vertaillaan saavutettuja epanormaaleja tuottoja seuraa-
malla pieneen yritykseen tehtya sisapiirikauppaa suhteessa muuhun otokseen. Regressio-
analyysin tulokset eivat kerro mitaan saavutetuista epanormaaleista tuotoista suhteessa
indeksiin, vaan pienten yritysten epanormaaleja tuottoja verrataan ainoastaan muuhun
otokseen. Taulukossa 9 on nahtavilla regression tulokset. Pienet yritykset saavuttavat 50
paivan aikaikkunalla -4,85 prosenttia heikommat tuotot suhteessa muuhun, keskisuurista
ja suurista yrityksista koostuvaan aineistoon. 30 pdivan aikaikkunalla pienyritykseen tehty
sisapiirikauppa saavuttaa -2,15 prosenttia muuta otosta alhaisemmat tuotot. Tulokset
ovat erittain merkitsevia. 10 paivan aikaikkunalla havaitut epanormaalit tuotot eivat ole

merkitsevia.
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Taulukko 9: Pienen yrityksen saavuttamat kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset

tuotot eri aikaikkunoilla suhteessa koko otokseen.

B @) 3)
MUUTTUJAT CAAR50 CAAR30 CAARI10
Pienyritys -0.0485%** -0.0215%** 0.00417
(0) (7.65e-06) (0.112)
Vakio 0.00118 -0.00723%** 0.000696
(0.777) (0.00828) (0.641)
Havaintojen lukumééra 2,772 2,772 2,772
R-luku 0.016 0.007 0.001

p-arvo
% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.10

Suurille yrityksille tehdaan sama estimointi. Suuyrityksista luodaan dummy-muuttuja,
josta saatuja tuloksia verrataan koko otokseen. Tulokset ovat nahtavissa taulukossa 10.
Suuryritykseen tehty sisapiirikauppa saavuttaa 50 paivan aikaikkunalla 4,11 prosentin
epanormaalin tuoton suhteessa koko otokseen. Lyhyemmillad aikaikkunalla saadaan sa-
mansuuntaisia tuloksia 30 paivan aikaikkunalla epanormaalien tuottojen ollessa 1,19 pro-
senttia ja 10 paivan aikaikkunalla 1,53 prosenttia. 50 ja 10 paivan aikaikkunalla saadut tu-
lokset ovat erittain merkitsevia. Pienet ja keskisuuret yritykset saavuttavat -2,6 prosentin
negatiivisen tuoton suhteessa suuryrityksiin 50 pdivan aikaikkunalla. Tulos on erittdin

merkitseva.
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Taulukko 10: Suuren yrityksen saavuttamat kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset

tuotot eri aikaikkunoilla suhteessa koko otokseen.

B @) 3)

MUUTTUJAT CAARS50 CAAR30 CAARI10

Suuryritys 0.0411%** 0.0119%** 0.0153%**
(8.97¢-08) (0.0183) (2.25¢-08)

Vakio -0.0260%*** -0.0175%** -0.00221
(1.51e-10) (0) (0.124)

Havaintojen lukumaara 2,772 2,772 2,772

R-luku 0.010 0.002 0.011

p-arvo

5% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

6.3 Yhteenveto hypoteeseista

Saatujen tulosten perusteella voidaan tarkastella hypoteesien paikkansapitavyytta. En-

simmainen hypoteesi oli seuraava:

H; = Ulkopuolinen sijoittaja voi saavuttaa epanormaaleja tuottoja seuraamalla sisapiiri-

kauppoja.

Tulosten perusteella kumulatiiviset epanormaalit keskimaaraiset tuotot olivat 50 paivan
aikaikkunalla parhaimmillaan 2,70 prosenttia normaalia tuottoa suuremmat. Tulos saatiin
koronan vaikutuksen eliminoinnin jalkeen ja tarkastelun alla oli keskisuureen yritykseen
tehdyn sisapiirikaupan jalkeiset tuotot. Aikaisemmin luvussa 6.1 esittelin ostosta ja myyn-
nista maksettavat transaktiokustannukset. Kiintea kustannus osto- ja myyntitapahtu-
massa on 9 euroa. Lisaksi kauppasummasta maksetaan 0,20 prosentin kulu. (Nordnet

2023.)
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Taulukossa 11 on nahtavissa ulkopuolisen sijoittajan saavuttamat tuotot kahdella eri ske-
naariolla. Indeksiin sijoittamisen transaktiokustannuksia ei oteta huomioon, silla niiden
kulujen skaala on suuri. Indeksisijoittajaksi paasee halvimmillaan taysin ilman kuluja.
(Nordnet 2023.) Lisaksi indeksiin sijoittavan aikahorisontti on Iahtokohtaisesti yli 50 pai-
vaa, jolloin indeksiin sijoittavalle ei tulisi laskea mukaan myynnisté aiheutuvia kuluja. Ske-
naariossa 1. ulkopuolinen sijoittaja sijoittaa 50 kaupankayntipaivaksi 10 000 euroa satun-
naisesti valittuun yritykseen, johon on samana paivana tehty sisapiirildisen toimesta sisa-
piiriosto. Osto- ja myyntitapahtumista maksettavien kulujen jalkeen ulkopuolisen sijoitta-
jan tuotot jaavat -2,03 prosenttia indeksin tuotosta. Skenaariossa 2. ulkopuolinen sijoit-
taja sijoittaa keskisuureen yritykseen, johon on tehty samana paivana sisapiirilaisen toi-
mesta sisapiiriosto. Myos tassa skenaariossa kaytetaan samaa 10 000 euron alkusijoi-
tusta. Transaktiokustannusten jalkeiset tuotot ovat 2,11 prosenttia indeksituottoa korke-

ammat.
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Taulukko 11: Ulkopuolisen sijoittajan saavuttamat tuotot suhteessa indeksiin seuraamalla
50 paivan aikaikkunalla satunnaista sisapiirilaista tai seuraamalla keskisuureen yritykseen

tehtya sisapiirikauppaa.

Skenaario 1. Skenaario 2.
Seurataan satunnai- | Seurataan keskisuureen
sesti valittua sisapiiri- | yritykseen tehtya sisapiiri-
kauppaa. kauppaa.
Aikaikkuna 50 paivaa 50 paivaa
Sijoitettava summa 10 000 € 10 000 €
Minimipalkkio 9€ 9¢€
Prosentuaalinen 0,20 % 0,20 %
kaupankayntipalkkio
Alkusijoitus kulujen jalkeen 9971¢€ 9971¢€
Tuotto suhteessa indeksiin -1,46 % 2,70 %
Loppusumma ennen kau- 982542 € 10 240,22 €
pankayntikuluja
Loppusumma kaupankayn- 9796,77 € 10 210,74 €
tikulujen jalkeen
Tuotot euroina -203,23 € 210,74 €
Tuotot prosentteina -2,03 % 2,11 %

Esitettyjen laskelmien perusteella ulkopuolinen sijoittaja voi saavuttaa positiivisia epanor-
maaleja tuottoja suhteessa markkinan keskimaaraiseen tuottoon. Hypoteesi H; jatetaan

voimaan. Hypoteesi H, esiteltiin seuraavasti:

H, = H, mukaiset epanormaalit tuotot ovat suurempia pienella yrityksella.
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Pieneen yritykseen tehty sisapiirikauppa performoi 4,85 prosenttia muuta otosta heikom-
min 50 paivan aikaikkunalla. Tulos on nahtavissa taulukossa 9. Kun suuri yritys dummy-
muuttujalla luokiteltiin omaksi kategoriakseen, saavutti suureen yritykseen tehty sisapiiri-
kauppa 4,11 prosenttia muuta otosta korkeamman tuoton 50 padivan aikaikkunalla. Saadut
tulokset ovat erittain merkitsevia. Suuret yritykset siis saavuttavat huomattavasti pienyri-

tyksia korkeampia epanormaaleja tuottoja ja taten H, hylataan.
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7 Johtopaatokset ja yhteenveto

7.1 Yhteenveto

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia, pystyyko ulkopuolinen sijoittaja saavuttamaan epa-
normaaleja tuottoja seuraamalla sisapiirildisten tekemia sisapiirikauppoja. Tutkimuksen
ensimmaisen hypoteesin mukaan ulkopuolinen sijoittaja voi saavuttaa epanormaaleja
tuottoja seuraamalla sisapiirikauppoja. Hypoteesi johdettiin aikaisemmista tutkimuksista,
joiden mukaan sisapiirilaisten on ollut mahdollista saavuttaa normaalia tuottoa korkeam-
pia tuottoja. (Jaffe 1974; Lakonishok & Lee 2001; Alldredge & Blank 2019) Toinen hypoteesi
on johdettu ensimmaisesta hypoteesista. Hypoteesin 2 mukaan H; mukaiset epanormaa-

lit tuotot ovat suurempia pienella yrityksella. (Seyhun 1988; Lakonishok & Lee 2001)

Tutkimuksessa aineistona kaytettiin finanssivalvonnan yllapitamaa tietokantaa, johon on
keratty Suomessa ilmoitetut sisapiirikaupat aikavalilla 1.1.2017-31.08.2022. Aineisto si-
salsi Iahes 90 000 havaintoa. Aineistossa oltiin kiinnostuneita sisapiirildisten ostoista, silla
myyntitapahtumien informaatioarvo jaa aikaisemman tutkimuksen perusteella ostoja al-
haisemmaksi (Finnerty 1976). Lisaksi yritysten valiset kaupat jatettiin tarkastelun ulkopuo-
lelle, silla yritysoston sopiminen on saattanut tapahtua jo paljon kaupankayntipdivaa ai-
kaisemmin. Nain ollen myds naiden tapausten informaatioarvon oletetaan jaavan al-
haiseksi. Lopullinen aineisto sisalsi 2 772 Helsingin porssissa tehtya sisapiirikauppaa. Epa-
normaaleita tuottoja tutkittiin 10, 30 ja 50 paivan aikaikkunoilla, silla epanormaalit tuotot
ovat suurimmillaan lyhyella aikavalilla (Finnertyn 1976). Yrityksen koon vaikutuksen ana-
lysoimiseksi yritykset segmentointiin markkina-arvon perusteella pieniin, keskisuuriin ja
suuriin yrityksiin. Segmentoinnin perusteella vertailuindeksiksi valittiin parhaiten yrityk-
sen kokoa vastaava indeksi. Tutkimus toteutettiin regressioanalyysilla, jossa muuttujana

oli kumulatiivinen keskimaarainen epanormaali tuotto (CAAR).
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Regressioanalyysin tulosten perusteella sisapiirildisen saavuttamat epanormaalit tuotot
olivat negatiivisia ja erittain merkitsevia 30 ja 50 paivan aikaikkunoilla. 10 paivan aikaik-
kunalla merkitsevyystaso jaa alhaiseksi. Koronan vaikutus eliminoimalla epanormaalit
tuotot ovat 10 paivan aikaikkunalla 0,67 prosenttia positiivisia, mutta muuttuvat jo 30 pai-
van kohdalla negatiivisiksi. Yrityksen koko huomioimalla saatujen tulosten volatiliteetti
kasvaa, epanormaalien tuottojen ollessa -4,73-2,70 prosentin valilld. Korkein positiivinen
epanormaali tuotto saavutetaan seuraamalla keskisuureen yritykseen tehtya sisapiiri-
kauppaa 50 kaupankayntipaivan ajan. Suureen yritykseen tehty sisapiirikauppa saavuttaa
4,11 prosenttia muuta otosta korkeammat epanormaalit tuotot 50 paivan aikaikkunalla.
Samalla aikaikkunalla pienet yritykset performoivat 4,85 prosenttia muuta otosta heikom-

min.

Tutkimuksessa transaktiokustannuksena kaytettiin 0,2 prosenttia kauppasummasta plus
yhdeksan euron tapahtumakohtaista kiinteaa kulua (Nordnet 2023). Ulkopuolinen sijoit-
taja voi saavuttaa markkinalla epanormaaleja tuottoja transaktiokustannusten jalkeen.
Tulos on yhteneva aikaisemman tutkimuskirjallisuuden kanssa. Saatu tulos on vahva
vasta-argumentti Faman (1970) esittamalle tehokkaiden markkinoiden hypoteesille ja var-
sinkin sen vahvoille ja keskivahvoille ehdoille. Tutkielmassa ei |6ydetty tukea aikaisem-
malle tutkimuskirjallisuudelle, jonka mukaan pieneen yritykseen tehty sisapiirikauppa
saavuttaa suurta yritysta korkeamman epanormaalin tuoton. Ulkopuolinen sijoittaja ha-
viaa 50 paivan aikaikkunalla muuhun otokseen nahden 4,85 prosenttia sijoittamalla pie-
neen yritykseen. Tassa laskelmassa ei viela ole huomioitu transaktiokustannuksia. Suu-
reen yritykseen sijoittava saavuttaa 4,11 prosentin positiivisen tuoton suhteessa muuhun

otokseen ennen transaktiokustannuksia.

7.2 Johtopaatokset
Tulosten perusteella ulkopuolinen sijoittaja pystyy sisapiirikauppoja hyédyntamalla saa-

vuttamaan  epanormaaleja  tuottoja  transaktiokustannusten  jalkeen.  Myos
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institutionaaliset sijoittajat voivat pyrkia sisapiirikauppoja hyddyntavalla strategialla hyo-
dyntamaan tutkimuksessa havaittua sisapiirikauppojen anomaliaa. Institutionaalisten si-
joittajien suhteelliset transaktiokustannukset ovat yksityissijoittajaa pienemmat ja taten
saavutettu epanormaalin tuoton taso on korkeampi. Sisapiirikauppoja hyddyntaessa kan-
nattaa ottaa huomioon riskien minimointi. Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden mukaan
sisapiirikauppojen hydédyntaminen sijoitustrategiana vaatii 50 kaupan tekoa, jotta kau-
poista aiheutuva riskitason nousu pystytddan minimoimaan (Seyhun 1998). Riskin
minimoiminen voi aiheuttaa haasteita yksityissijoittajille, silld yksittaisen kaupan koon
laskiessa suhteelliset kaupankayntikustannukset nousevat. Tama johtuu Kkiinteasta
kulusta, joka on esimerkiksi Nordnetissa 9 euroa/kauppa. Saadut tutkimustulokset eivat
ole yhtenevadiset aikaisemmin samalla markkinalla tehdyn Kasasen (1999) tutkimuksen
kanssa, jossa ei havaittu sisapiirildisen saavuttavan epanormaaleja tuottoja. Tutkimuksen
aineisto on keratty yli 20 vuotta sitten ja aineisto sisalsi sisapiirikauppoja alle kahden
vuoden ajalta. Nama tekijat saattavat vaikuttaa tulosten eroavaisuuteen. Lisaksi Kasasen
(1999) tutkimuksessa ei huomioitu yrityksen koon vaikutusta saavutettuihin
epanormaaleihin tuottoihin. Tassa tutkimuksessa korkeimmat epanormaalit tuotot
saavutettiin huomioimalla sisapiirikaupan kohdeyrityksen koko. Ilman koon huomioimista
koko otoksen suurimmat epanormaalit tuotot saavutetaan 10 paivan aikaikkunalla
tuottojen ollessa 0,205 prosenttia. Edella mainittu epanormaali tuotto kaantyy

negatiiviseksi transaktiokustannusten jalkeen 10 000 euron sijoitussummalla.

Tutkimuksessa tutkittiin aikavalia 1.1.2017-31.08.2022, joten aineisto on osakemarkkinoi-
den mittakaavassa keratty kohtuullisen lyhyelta ajalta. Lisaksi osakekursseihin vaikutti voi-
makkaasti vuonna 2020 alkanut koronapandemia, joka aiheutti myds Suomessa talouden
poikkeustiloja (turvallisuustutkintakeskus 2021) ja aiheutti yritysten tulevaisuudennaky-
mien sumentumista. Vaikka Suomen talous selvisi koronakriisin talousvaikutuksista huo-
mattavasti Eurooppaa lievemmin, teollinen tuotanto laski Suomessa vuonna 2020 tammi-

syyskuun vdlisena aikana 5,6 prosenttia edellisesta vuodesta. Lisaksi pahiten karsinyt
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matkailu- ja ravintola-alan arvonlisays putosi jopa kolmanneksen. (ETLA 2021.) Herkkyys-
analyyseista huomataan, etta epanormaalit tuotot kasvavat eliminoimalla koronan vaiku-
tus. Taman vuoksi epanormaaleja tuottoja olisi mielekas tutkia laajemmalla aineistolla,
joka kattaisi esimerkiksi koko 2000-luvun. Talldin koronan jalkeinen aika ei vaikuttaisi niin

suuresti saatuihin tuloksiin ja aineistoon mahtuisi useampi talouden lasku- ja nousukausi.

On hyva tiedostaa Suomen osakemarkkinoiden olevan pieni markkina suhteessa koko glo-
baaliin osakemarkkinaan. Taman vuoksi tulokset eivat ole yleistettavissa muille markkina-
paikoille. My6s eri maiden suhtautuminen sisapiirikauppoihin vaihtelee, jolloin erilainen
lainsaadanto saattaa aiheuttaa markkinoiden valilla tulosten eroavaisuuksia. Tarkastelu

laajemmalla aineistolla ja pidemmalla aikavalilla nostaisi tulosten yleistettavyytta.
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