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Osakemarkkinat, kuten koko talousjärjestelmämme, perustuu luottamukseen. Osakekurssin 

arvo määräytyy yrityksen talouslukujen ja odotusten perusteella. Nämä kummatkin muodostu-

vat informaatiosta, joka pitäisi olla saatavissa tasapuolisesti kaikille sijoittajille. Kaikilla ihmi-

sillä ei ole kuitenkaan samaa informaatiota yrityksen talousluvuista. Yrityksen johtoon kuulu-

villa sisäpiiriläisillä on asemansa takia huomattavasti enemmän informaatiota. Taloudellinen 

informaatio on tasapuolisinta ja neutraaleinta tulosjulkistusten jälkeen. Luottamuksen säilyttä-

miseksi mahdolliset sisäpiiriläisten kaupat oman yhtiön arvopapereilla suositellaan tekemään 

mahdollisimman neutraalin informaation aikaikkunassa. Useat tutkimukset osoittavat, että si-

säpiirikauppojen seurauksena syntyy ylituottoa. 

Tämän tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella sisäpiirikauppojen vaikutusta pörssikurssei-

hin. Tutkimus on jaettu kahteen osaan: Teoriaosaan ja empiiriseen tutkimukseen. Teoriaosassa 

käsitellään tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja epätäydellistä informaatiota sekä tutustu-

taan aiheeseen liittyvään kansalliseen lainsäädäntöön ja EU asetuksiin. Teoriaosuuden lopuksi 

luodaan katsaus finanssivalvonnan ohjeisiin, joiden perusteella luodaan käytännön ohjeistus 

sisäpiiriläisille markkinaluottamuksen säilyttämiseksi. 

Empiirisessä tutkimuksessa tutkitaan Helsinki Nasdaq OMX-25 listan 14 yhtiön sisäpiirikaup-

poja ajanjaksolla 1.3.2022 – 31.12.2022. Tutkimuksessa kerätään 539 sisäpiiritapahtumaa ja 

seurataan kurssikehitystä 30 pörssipäivää kaupanteon jälkeen. Aineistoa verrataan vastaavan 

ajan aineistoon toimialaindeksistä. Tutkimus tehdään kauppojen kappalemäärien ja kauppojen 

summien suhteessa sekä lisäksi tutkitaan osinkojen maksun vaikutusta lopputuloksiin. 

Empiirinen tutkimus tuottaa kolme päähavaintoa. Ylituottoa on olemassa, mutta tutkimus ei 

pysty kertomaan, johtuuko se suoraan sisäpiiritiedosta vai aktivoiko sisäpiirikauppa muita si-

joittajia kaupankäyntiin. Toiseksi suuret kaupat tuottavat suuremman ylituoton kuin pienet 

kaupat. Tässäkään tapauksessa ei pystytä kertomaan aktivoiko suuret kaupat sijoittajia vai joh-

tuuko ylituotto sisäpiiritiedosta. Kolmannessa havainnossa käy ilmi osinkojen maksun vaiku-

tus ylituottoon. Tutkimus osoittaa, että osinkojen maksamisella korjattu aineisto tuottaa pie-

nemmän ylituoton kuin puhtaalla pörssikurssilla luotu tutkimus.  

Tulosten perusteella jatkotutkimuksille on aihetta. Hyviä tutkimusaiheita olisivat sijoittajien 

kaupantekokäyttäytyminen sisäpiiri-ilmoituksen yhteydessä ja osingon maksun vaikutus yli-

tuottoon. 
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1. JOHDANTO 

Tutkimuksessa tarkastelen sitä, onko sisäpiirikaupalla vaikutuksia pörssikurssin arvoon ja 

voiko sisäpiirikaupan perusteella päätellä mahdollisia ylituottoja. Arvopaperilainsäädännössä 

sisäpiirillä ja sisäpiiriläisellä tarkoitetaan henkilöä tai henkilöryhmää, joilla on oman asemansa 

nojalla enemmän tietoa yrityksestä kuin sijoittajalla. Yritysjohtajat ja hallituksen jäsenet saavat 

reaaliaikaisempaa tietoa yrityksensä tulevaisuudennäkymistä kuin tavalliset sijoittajat. Tämän 

tiedon avulla sisäpiiriläisillä on enemmän informaatiota tehdä arvopaperikauppaa yrityksen ar-

vopapereilla.  

 

Tutkimuksessa on ensin kirjallinen katsaus aihetta sivuaviin teorioihin, lähinnä tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesiin ja epäsuoran informaation käsitteeseen. Epäsuoran informaatiokä-

sitteen yhteydessä tutustutaan agentti – päämiesteoriaan yrityksen omistajan ja johtajien näkö-

kulmasta. Lisäksi tutustutaan sisäpiirilainsäädännön historiaan sekä valvonnan ja sääntelyn tar-

peellisuuteen, jotta markkinat olisivat kaikille sijoittajille uskottavat. Valvonnan avulla pyri-

tään saamaan tasapuoliset sijoitusympäristöt niin sijoittajille kuin sisäpiiriläisille. Tämä on yksi 

viranomaisten luoma järjestelmä, joka parantaa luottamusta markkinoihin. Toisaalta on myös 

koulukuntia, joiden mielestä sääntely on turhaa, koska täydelliset markkinat korjaavat itse it-

sensä. Tutkimukset ovat osoittaneet, että markkinat eivät ole täydelliset ja yrityksen sisäpiirillä 

on mahdollisuus saada keskivertoa suurempaa tuottoa markkinoilla (Fishman ja Hagerty, 

1992).  

 

Tutkimuksessa käydään pääkohdat läpi kansallisesta lainsäädännöstä, EU asetuksista ja finans-

sivalvonnan ohjeista. Yhdysvalloissa sääntely aloitettiin jo 1930 – luvulla. 1933 säädettiin Se-

curities Act ja 1934 Securities Exchange Act (Häyrynen, 2006). Nämä lait otettiin käyttöön 

suojelemaan sijoittajien etuja ja edistämään rehellistä ja avointa liiketoimintakulttuuria (Häy-

rynen, 2006). Suomessa arvopaperimarkkinan sääntely alkoi vasta vuonna 1989 ensimmäisen 

arvopaperimarkkinalain myötä. Lakia on päivitetty vuonna 2012 arvopaperilainsäädännön uu-

distamisessa ja EU on tuonut mukaan omat asetuksensa, jotka suoraan velvoittavat jokaista 

jäsenvaltiota. Suomessa finanssivalvonta on luonut lainsäädännön pohjalta ohjeistuksen, miten 

sisäpiiriläisen pitää toimia kaupantekotilanteessa, jossa kohteena on hänen johtamansa yrityk-

sen arvopapereita. Näistä yksi tärkeimmistä on kaupankäynti-ikkuna, joka kieltää kaupankäyn-

nin 30 päivää ennen tulosjulkaisuja (Finanssivalvonta, 2018).  
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Tutkimuksen toinen osuus on empiirinen osuus, jossa tutkin Nasdaq Helsingin suurimpien yri-

tysten sisäpiirikauppoja ajanjaksolla 1.3.2022 – 31.12.2022. Tutkimuksessa verrataan sisäpii-

rikauppoja toimialaindeksiin 30 seuraavan pörssipäivän ajan. Tutkimukset tehdään kauppa-

määriin ja kauppasummiin suhteutettuna erikseen. Lisäksi tarkastellaan osingonmaksun vaiku-

tusta edellä mainittuihin tapauksiin. Ajankohta 1.3.2022 alkaen valittiin siksi, että Ukrainan 

sodan aiheuttama informaatioarvo olisi kaikkien sijoittajien tiedossa. Näin sota ei tuo tutkimus-

aineistoon epäjatkuvuuskohtaa. Suurimmat yritykset valittiin tutkittavaksi yritysten tunnetta-

vuuden ja luotettavuuden vuoksi, Tutkimuksessa luotettiin siihen, että suuret yritykset noudat-

tavat tarkasti finanssivalvonnan ohjeita. 

 

Tutkimuksessa tarkastellaan, onko Nasdaq Helsingin suurimpien yhtiöiden sisäpiirikaupoissa 

ylituottoa. Tutkimusmenetelmänä on Difference in Differences, jolla testausaineistoa verrataan 

aineistoon, johon ei ole tullut muutosta. Samalla tutkittiin sitä, vaikuttaako osinkojen maksut 

lopputulokseen ja pitääkö se huomioida jatkotutkimuksissa. Kaikki laskelmat tehtiin yhtiökoh-

taisesti ja tutkimuksessa ei personoitu tutkimustuloksia. 

 

Tutkimuksen tuloksena on havaittavissa selvää ylituottoa sisäpiirikauppojen jälkeen, jonka vai-

kutus vähenee 10 pörssipäivää kaupanteon jälkeen. Huomioitavaa on, että osinkojenmaksu vai-

kutta saatuihin tuloksiin. Tutkimuksessa ei käy selville, johtuuko ylituotto sisäpiiritiedosta vai 

aktivoiko itse sisäpiirikauppatapahtuma muissa sijoittajissa halua käydä kauppaa aktiivisem-

min sisäpiirikaupan kohteena olevan yhtiön arvopapereilla. Kysynnän noustessa nousee myös 

arvopapereiden hinta. Vaikka Difference in Differences tutkimusmenetelmänä mahdollistaa 

kausaalisen päättelyn, niin tällä tutkimusaineistolla ei pystytä selvittämään syy-seuraussuh-

detta. 
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2. TEORIA 

2.1 TEHOKKAIDEN MARKKINOIDEN HYPOTEESI 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, EMH) ensimmäiset teoriat 

syntyivät 1900 luvun alussa, jolloin Paul Léon Bachelier (1900) totesi osakekurssien seuraavan 

stokastisten prosessien matemaattista teoriaa eli osakkeiden hinnat noudattavat sattumanva-

raista liikettä.  

Eugene Fama (1970) kehitti tehokkaiden markkinoiden hypoteesia nykyiseen suuntaan. Hän 

määritteli, että tehokkailla pääomamarkkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saata-

villa olevaa informaatiota, mikä tekee niiden ennustamisesta mahdotonta. Fama erotteli mark-

kinoiden tehokkuuden kolmeen ehtoon: heikot, keskivahvat ja vahvat ehdot (Fama, 1970). 

Heikko tehokkuus tarkoittaa, että historiallinen tieto, kuten vaihtovolyymi ja kurssihistoria, on 

jo heijastunut hintoihin, eikä niiden perusteella voi tehdä ylituottoa. Keskivahva tehokkuus 

edellyttää, että myös julkinen tieto heijastuu nopeasti hintoihin, joten siitäkään ei voi saada 

etua. Vahva tehokkuus menee pisimmälle, väittäen että kaikki tieto, myös sisäpiiritieto, on jo 

hinnassa (Fama, 1970). Useat tutkimukset, esimerkiksi Fishman ja Hagerty (1992), Jaffe 

(1974), Balogh (2023) ja myös tämän tutkielman empiirinen materiaali ei tue tuota näkemystä, 

vaan sisäpiiriostojen seurauksena sisäpiiriläinen tai sisäpiiriläisen ostokäyttäytymisestä akti-

voitunut sijoittaja jää todennäköisemmin voitolle kuin tappiolle. 

Ylituottoa ei esiinny ainoastaan sisäpiiriostoissa, vaan informaatio siirtyy sisäpiiriläisen lähi-

piiriin, kuten perheenjäseniin ja sosiaaliseen verkostoon. Vaikka sosiaalinen verkosto ei kuulu 

sisäpiiriin, niin heidän kaupankäyntinsä on ylituottoista (Baltakysa, 2023). Vaikka sisäpiirilain-

säädännössä kriminalisoidaan sisäpiiritiedon käyttö, sisäpiiriin kuulumattoman ostoksia on 

vaikea todistaa oikeudessa tehdyksi sisäpiiritiedolla, vaikka siinä olisi tilastollinen korrelaatio 

(Häyrynen, 2006). 

Sisäpiirikauppa voi teoriassa myös lisätä markkinoiden tehokkuutta, koska sisäpiiriläiset tuo-

vat ulkopuolisille tietoa. Useilla sijoittajilla on sijoitusstrategiana seurata sisäpiirikaupankäyn-

tiä ja tehdyt kaupat heijastuvat nopeasti markkinoille. Toisaalta sisäpiiriläisen tekemä kauppa 

voi aiheuttaa ostoryntäyksen ja osakkeelle voi tulla lyhytaikainen hintakupla, joka heikentää 

markkinoiden tehokkuutta. Käytännössä tehokkuudelle ei ole olemassa selkeätä määritelmää. 

Tehokkuutta ei tulisi tulkita staattiseksi ominaisuudeksi vaan tehokkuus on suhteellinen käsite 

ja se voi vaihdella markkinoille annettujen tietojen kontekstissa. (Kotiranta, 2014.) 
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2.2 EPÄSYMMETRINEN INFORMAATIO 

Sisäpiirikaupoissa korostuu epäsymmetrinen informaatio, jonka seurauksena johtohenkilöillä 

on enemmän tietoa kuin ulkopuolisilla sijoittajilla. Epäsymmetrinen informaatio voi johtaa hai-

talliseen valikoitumiseen, missä vain keskinkertaisia kohteita tarjotaan, ja huippukohteet pois-

tuvat markkinoilta. Esimerkiksi käytettyjen autojen markkinoilla etu on henkilöllä, joka tuntee 

auton ominaisuudet paremmin. (Akerlof, 1970.) 

Sisäpiiriläisillä on hallussaan myös abstraktimpaa tietoa, kuten yhtiön ilmapiiriä, sekä konk-

reettista sisäistä raportointia, joka ei vielä näy pörssikurssissa. Tämä tieto antaa heille etua si-

joittajien enemmistöön verrattuna. Sisäpiiriläiset voivat käyttää tätä tietoa hyödykseen esimer-

kiksi sijoituspäätöksissä ja osakeoptio-ohjelmissa. Optio-ohjelmissa johtohenkilöt voivat ajoit-

taa positiivisen informaation julkistamisen osakeoptioiden määräämispäivän lähelle. Tämä voi 

johtaa osakekurssin keinotekoiseen laskuun tai nousuun, mikä ei aina ole yhtiön edun mukaista.  

Sisäpiirikauppaan liittyy siis monimutkaisia informaation hallintaan ja käyttöön liittyviä kysy-

myksiä, jotka vaikuttavat sijoittajien ja yritysten välisiin suhteisiin. Päämies ja agentti eivät ole 

samoja tahoja sisäpiirikaupoissakaan. Päämies on yleensä sijoittaja tai omistaja, joka on anta-

nut agentille, kuten yrityksen johdolle, valtuudet toimia puolestaan. Päämiehellä on pääsään-

töisesti enemmän osakkeita kuin agentilla, eli sisäpiiriläisellä. Päämies-agentti-suhde voi luoda 

useita ongelmia sisäpiirikaupoissa. Tässä on joitakin esimerkkejä (Healy ja Palepu, 2001): 

• Informaation epäsymmetria: Päämiehellä voi olla rajoitettu pääsy sisäpiiritietoon, kun 

taas agentti, voi olla paremmin perillä yhtiön tilanteesta ja tulevaisuuden näkymistä. 

Tämä epäsymmetria voi johtaa siihen, että agentti hyödyntää tätä tietoa omaksi eduk-

seen, tekemällä kauppoja ennen kuin tieto tulee julkiseksi. 

• Kannustimet: Agentilla voi olla kannustimia toimia omien etujensa mukaisesti sen si-

jaan, että hän toimisi päämiehen etujen mukaisesti. Esimerkiksi, jos johdolla on osake-

optioita, he voivat pyrkiä lyhyen aikavälin voittoihin osakkeen hinnan nostamiseksi, 

vaikka se ei olisi yhtiön etujen mukaista. 

• Hallinnan väärinkäyttö: Yrityksen johdolla voi olla valtaa ja valtuuksia, jotka antavat 

heille mahdollisuuden tehdä päätöksiä, jotka eivät ole päämiehen edun mukaisia. Tämä 

voi liittyä esimerkiksi yrityksen investointeihin, voitonjakoon tai riskienhallintaan. 
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• Valvontaongelmat: Päämiehellä voi olla vaikeuksia valvoa agentin toimintaa ja varmis-

taa, että hän toimii päämiehen edun mukaisesti. Tämä voi johtua tiedon epäsymmetri-

asta tai siitä, että päämiehellä ei ole riittävästi resursseja tai valtuuksia valvoa agentin 

toimintaa.  

Näiden ongelmien ratkaisemiseksi tarvitaan usein sitovia sopimuksia, valvontamekanismeja 

ja kannustimia, jotka ohjaavat agentin toimintaa päämiehen edun mukaisesti. Yleisesti tätä 

mekanismia kutsutaan hyväksi hallintotavaksi1.  

 

2.3  ARVOPAPERIMARKKINOIDEN SÄÄTELY 

Arvopaperimarkkinoiden sääntely on historiallisesti nuorta. Sitä ohjaavat kansainväliset käy-

tännöt, Euroopan Unionin asetukset, kansallinen lainsäädäntö ja kansallisen finanssivalvonnan 

ohjeet. Sääntelyn tarkoituksena on luoda luotettavat ja oikeudenmukaiset markkinat kaikille 

osapuolille. 

 

2.3.1 Suomen lainsäädäntö  

Valtiovarainministeriö aloitti arvopaperimarkkinalainsäädännön kokonaisuudistuksen valmis-

telun vuonna 2007. Kokonaisuudistuksen tavoitteena oli varmistaa, että lainsäädäntö vastaa 

markkinoiden tarpeita ja edistää kilpailukykyä. Työryhmä asetettiin vuonna 2009 valmistele-

maan uutta arvopaperimarkkinalakia sekä muita tarvittavia säädöksiä. Työryhmän muistio val-

mistui vuonna 2011, ja uusi lainsäädäntö hyväksyttiin vuonna 2012, astuen voimaan vuoden 

2013 alussa [14.12.2012/746]. Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksessa myös sisäpiiriä 

koskevat säädöksen muutettiin nykyajan sijoitustoimintaa palvelevaksi. 

Sisäpiirikauppojen sääntelyssä pörssiyhtiöiden on pidettävä julkista sisäpiirirekisteriä sisäpii-

riläisistään, mukaan lukien heidän omistuksensa ja kauppansa arvopapereilla. Myös ei-julkista 

yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä on ylläpidettävä. 

Ilmoitusvelvollisuus koskee muun muassa osakeyhtiöiden johtohenkilöitä ja tilintarkastajia 

sekä heidän lähipiiriään. Lähipiiriin kuuluvat puolisot, vajaavaltiaat ja yli vuoden samassa ta-

loudessa asuneet perheenjäsenet. Ilmoitusvelvollisuus alkaa henkilön aloittaessa tehtävänsä, ja 

se päättyy, kun tehtävä päättyy. Lisäksi ilmoitusvelvollisuus koskee määräysvaltaisia yhteisöjä 

 
1  Hyvä hallintotapa (eng. corporate governance). 
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ja säätiöitä, joissa ilmoitusvelvollisella tai hänen lähipiirillään on määräysvalta. Vaikutusval-

tayhteisöt eivät kuitenkaan ole ilmoitusvelvollisia, ellei arvopaperiomistuksia ole ilmoitetta-

vana. 

Sisäpiirikauppojen sääntely on osa laajempaa arvopaperimarkkinoiden sääntelyä, joka pyrkii 

takaamaan markkinoiden toimivuuden ja sijoittajien luottamuksen. Tätä tukee finanssivalvon-

nan antama ohjeistus sisäpiiriläiselle, jossa tulkitaan laki käytännön tasolle. 

 

2.3.2 Euroopan unionin asetus 

Markkinoiden väärinkäyttöasetus (Market Abuse Regulation, MAR) on Euroopan unionin ase-

tus (EU) N:o 596/2014, joka tuli pääosin sovellettavaksi 3.7.2016. Asetuksen keskeisenä ta-

voitteena on turvata rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja parantaa sijoittajansuojaa. 

MAR sääntelee erityisesti markkinoiden väärinkäyttöä. MAR asettaa säännöt ja rajoitukset si-

säpiirikaupoille, eli tilanteille, joissa henkilö käyttää sisäpiiritietoa hyväkseen omaan taloudel-

liseen hyötyynsä kaupankäynnissä. Lisäksi asetus kieltää sisäpiiritiedon laittoman jakamisen 

tai ilmaisemisen niille, jotka eivät ole oikeutettuja saamaan tällaista tietoa. MAR kieltää toimet, 

joilla pyritään keinotekoisesti muuttamaan arvopaperien hintoja tai muita markkinoiden omi-

naisuuksia sekä pyrkii mahdollistamaan säännöt sille, miten sisäpiiritieto on julkistettava asi-

anmukaisesti ja yhdenvertaisesti kaikille sijoittajille. (Finanssivalvonta, 2018.). 

Asetus pyrkii yhtenäistämään säännöt markkinoiden väärinkäytön estämiseksi Euroopassa, 

edistämään tasapuolisuutta ja luottamusta rahoitusmarkkinoilla. Se muodostaa osan laajem-

masta pyrkimyksestä harmonisoida lainsäädäntöä jäsenvaltioiden välillä ja varmistaa kilpailu-

kykyiset ja tehokkaat markkinat EU:ssa. MAR korvasi aiemman markkinoiden väärinkäyttöä 

koskeneen asetuksen (MAD, Market Abuse Directive) ja on osa EU:n vastausta finanssikriisiin 

ja markkinoiden muutoksiin. Tämä asetus on erityisen merkittävä sijoittajansuojan ja rahoitus-

markkinoiden eheyden kannalta, ja sillä on huomattava vaikutus Euroopan rahoitusalan toi-

mintaan. (Finanssivalvonta, 2018.) 

MAR on suoraan sovellettavaa EU-sääntelyä, mikä tarkoittaa, että sen noudattaminen on pa-

kollista kaikissa EU-maissa.  
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2.3.3 Finanssivalvonnan ohjeet sisäpiiriläiselle kaupantekoon 

Vaikka arvopaperilaki ja EU:n MAR asetukset ohjaavat sisäpiirikauppaa, niin käytännön ta-

solla lakitekstin tulkinta on haastavaa. Siksi Finanssivalvonta tehnyt lakien ja määräysten poh-

jalta esimerkillisen ohjeistuksen, jonka mahdollistaa sisäpiiriläisen kaupankäynnin. Samalla se 

pyrkii asettamaan sisäpiiriläisen ja tavallisen sijoittajan informaation samalle tasolle kaupan-

käyntihetkellä. Ohjeiden taustalla on Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA), 

joka antaa MAR-sääntelyyn liittyviä käytännön ohjeistuksia. Ohjeet ovat tulkinta lainsäädän-

nöstä, jonka tarkoitus on ylläpitää pörssikaupan luotettavuutta ja tasapuolisuutta. 

Ohjeistuksen perusajatus on, että mikäli henkilöllä on käytössään sisäpiiritietoa, niin silloin ei 

osteta tai myydä yhtiön arvopapereita. Ohjeistuksen pääkohdissa kaupankäynnissä kannattaa 

käyttää kaupankäyntiohjelmaa, joka on kirjallinen suunnitelma tulevaisuuden kaupankäynnistä 

yhtiön arvopapereilla. Kaupankäyntiä ei suoriteta 30 päivää ennen tulosjulkistuksia ja kaupan-

käynti suositellaan suoritettavaksi tulosjulkistuksen jälkeiseen aikaan. Kuitenkin tulosjulkis-

tuspäivä ei ole suotava kaupankäyntipäivä. Ohjeistus tukee tekemään pitkäaikaisia sijoituksia 

ja ei kannusta tekemään aktiivista kaupankäyntiä yhtiön osakkeilla. Sisäpiiritiedollista kaupan-

käyntiä saa tehdä toisen sisäpiiriläisen kanssa, mikäli heillä on sama informaatio. (Finanssival-

vonta, 2018.) 
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3.TUTKIMUS 

Tutkimuksessa tarkasteltiin, onko Nasdaq Helsingin suurimpien yhtiöiden sisäpiirikaupoissa 

ylituottoa. Tutkimukseen valittiin Nasdaq Helsinki OMX25 listan yhtiöitä, jotka raportoivat 

sisäpiirikaupoista suomen kielellä Helsingin pörssiin. Tutkimusmenetelmänä oli Difference in 

Differences, jolla testausaineistoa verrataan aineistoon, joka kuvaa samaa aineistoa ilman sisä-

piirikaupan muutosta. Samalla tutkittiin osinkojen maksujen vaikutusta mahdollisen ylituoton 

määrään.  

 

3.1 TUTKIMUSAINEISTO 

Tutkimus suoritettiin Nasdaq Helsingin OMX25 yhtiöiden sisäpiiri-ilmoituksesta. Sisäpiiri-il-

moitukset noudettiin Nasdaq Helsinki tietokannasta. Tutkimukseen valittiin ilmoitukset, joissa 

oli ilmoitettu ”HANKINTA” tai ”LUOVUTUS”. ”HANKINTA” tarkoitti sitä, että sisäpiiriläi-

nen oli ostanut sisäpiiriin kuuluvan yhtiön arvopapereita ja ”LUOVUTUS” sitä, että sisäpiiri-

läinen oli myynyt sisäpiiriin kuuluvan yhtiön osakkeita. Tutkimusaineistossa HANKINTA – 

toimeksiantoja oli 507 kpl ja LUOVUTUS-toimeksiantoja 32 kpl. 

Tutkimusajankohdaksi valittiin sisäpiiri-ilmoitukset, jotka olivat tulleet 1.3.2022 – 31.12.2022. 

Näin Venäjän hyökkäyssodan luoma informatiivinen epäjatkuvuuskohta poistettiin. OMX-25 

yhtiöt valittiin tutkimukseen siksi, koska ne ovat isoja, mahdolliset sisäpiirikaupat ovat isompia 

ja niiden pörssitiedotteet saavat suuremman informatiivisen arvon kuin pienempien yhtiöiden 

tiedotteet.  

Kaikissa OMX-25 yhtiöissä ei tuona ajankohtana tehty sisäpiiri ostoksia, muutama yritys ra-

portoi Helsingin pörssin sijasta Tukholman pörssiin ja muutaman yhtiön sisäpiiritietoja ei saatu 

poimittua esille python-koodilla. Näin yhtiöiden määräksi tuli 14 kappaletta. OMX-25 yhtiöt, 

jotka osallistuivat tutkimukseen. olivat: Cargotec Oyj, Fortum Oyj, Huhtamäki Oyj, Kesko 

Oyj, Kone Oyj, Konecranes Oyj, Metsä Board Oyj, Neste Oyj, Nokia Corporation, Orion Oyj, 

QT Group Oyj, Sampo Oyj, UPM-Kymmene Oyj, Valmet Oyj, Wärtsilä Oyj.  

Pörssiin toimitetuista sisäpiiri-ilmoituksista poimittiin python-koodilla: Yhtiön nimi, tapahtu-

man tyyppi, tapahtumapäivä, kaupantekijän nimi, osakkeiden lukumäärä ja toimenpiteen kap-

palehinta. 
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Lisäksi materiaalina oli kunkin pörssiyhtiöiden osakekurssitieto ajankohdalta 1.1.2022 – 

15.2.2023, jotta pystytään analysoimaan markkinatapahtuman jälkeiset muutokset yhtiön pörs-

sikurssissa. Vertailuhintana käytettiin päivän keskiarvohintaa. Samoin toimialaindeksit otettiin 

mukaan tutkimukseen samalta aikajaksolta, jotta pystytään vertailemaan saatuja tuloksia puo-

lueettomaan vertailuaineistoon. Kyseiset tiedot saatiin Nasdaq Helsingin tietokannasta 

Osinkojen vaikutuksen analysointiin käytettiin Summarum.fi toimittamaa osinkokalenteria 

vuodelta 2022. Osinkojen vaikutus huomioitiin lisäämällä osinko irtoamispäivän jälkeiseen 

kurssitietoon. Osinkotiedot ja niiden maksupäivät ovat liitteessä 1. 

Tutkimuksessa tuotiin Helsinki Nasdaqin tietokannasta sisäpiiri-ilmoitukset OMX25 yhtiöistä, 

ajankohdalta 1.3.2022 – 31.12.2022 jotka raportoivat Helsingin pörssiin. Tutkimuksen perus-

runkona oli python koodi, joka loi analyysissa tarvittavan taulukon. 

Pörssitiedotteesta poimittua dataa laajennettiin tuomalla yhtiön pörssikurssitiedosta kurssin 

keskiarvotieto 30 seuraavalta pörssipäivältä. Yhdistämisen avaimena käytettiin sisäpiirikaupan 

liiketoimintapäivämäärää. Lisäksi liiketoimintapäivämäärältä ja siltä seuraavilta 30 pörssipäi-

vältä tuotiin samaan tietueeseen toimialaindeksin keskiarvoluku.  

Lähdeaineiston rinnalle muokattiin osingoilla korjattu yrityksen pörssitieto aineisto. Näitä 

kahta, alkuperäistä pörssitietoa ja osingoilla korjattua pörssitietoa, käsiteltiin omina kokonai-

suuksina. Vertailuaineisto, eli toimialaindeksi, oli kummassakin tarkastelussa alkuperäinen 

Nasdaqin aineisto. Lisäksi datasta suodatettiin käsiteltäväksi ainoastaan sisäpiirikaupat (HAN-

KINTA ja LUOVUTUS), jolloin tutkittavien liiketapahtumien määräksi tuli 539 kappaletta. 

 

3.2 METODI 

"Difference in Differences" (DiD) on ekonometrinen menetelmä, jota käytetään yleisesti kau-

saaliteorian arvioimiseen ja vaikutusten arvioimiseen, erityisesti kun tarkastellaan aikasarjada-

taa.  

DiD-menetelmässä verrataan aikasarjadataa kahden ryhmän välillä: koeryhmän2, johon on 

kohdistettu tietty toimenpide tai interventio, ja kontrolliryhmän, joka ei ole kokenut samaa in-

terventiota. Olennainen idea DiD:ssä on seurata muutoksia ajan kuluessa kummassakin 

 
2 koeryhmä (eng. treatment group) 
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ryhmässä ja verrata näitä muutoksia keskenään. Tärkeä osa DiD-menetelmää on oletus, että 

ilman interventiota ryhmien kehitys olisi ollut sama. Eli DiD edellyttää, että kontrolliryhmä 

tarjoaa vertailupisteen, joka kuvastaa, mitä tapahtuisi kokeiluryhmälle ilman interventiota. Erot 

näiden kahden ryhmän välillä ajan myötä tulkitaan interventiosta johtuviksi vaikutuksiksi.Tätä 

menetelmää käytetään laajasti erilaisissa sovelluksissa, mukaan lukien taloustieteelliset ja ter-

veydenhuollon tutkimukset, politiikan vaikutusten arvioinnit ja sosiaalitutkimukset, kun pyri-

tään arvioimaan, miten tietyt toimenpiteet vaikuttavat ryhmiin ajan myötä. DiD-menetelmään 

liittyy tiettyjä oletuksia ja rajoituksia, ja sen tehokkuus riippuu useista tekijöistä, kuten datan 

laadusta ja koeasetelman suunnittelusta. Se on kuitenkin hyödyllinen työkalu kausaalivaiku-

tusten arvioimiseen monimutkaisissa ympäristöissä. (Angrist ja Pischke, 2009.) 

Difference in Differences (DiD) -menetelmä sovelletaan seuraavasti: Valitaan kaksi ryhmää, 

joita haluat vertailla. Yksi ryhmä on vaikutusryhmä, johon on kohdistettu tietty interventio tai 

toimenpide, ja toinen ryhmä on kontrolliryhmä, joka ei ole kokenut samaa interventiota.  Ke-

rätään aikasarjadata molemmista ryhmistä, joka kattaa ajanjakson ennen interventiota ja ajan-

jakson interventiosta jälkeen. Verrataan kummankin ryhmän keskimääräisiä arvoja ennen in-

terventiota ja jälkeen. Tämä voi sisältää esimerkiksi keskiarvot, mediaanit, regressiomallien 

tulokset tai muita mittareita, jotka ovat kiinnostavia tutkimuksesi kannalta. (Angrist ja Pischke, 

2009.) 

Tulkinta perustuu eroon ryhmien välillä ajanjakson muutoksissa. Jos kokeiluryhmässä havai-

taan positiivisia muutoksia tai vaikutuksia interventiosta, mutta vastaavia muutoksia ei ole 

kontrolliryhmässä, tämä voi viitata siihen, että interventiolla on kausaalinen vaikutus. (Angrist 

ja Pischke, 2009.) 

 

3.3 KÄYTÄNNÖN SOVELTAMISMETODI 

Pääpaino tutkimuksessa on tarkastella, onko sisäpiirikaupoilla yli- tai alituottoa verrattuna toi-

mialaindeksiin. Tutkimuksessa seurattiin 30 seuraavan pörssipäivän kurssivaihteluita verrat-

tuna sisäpiirikaupan hintaan sekä toimialaindeksin kurssiin. DiD analyysit tehtiin erikseen 

kauppamäärien muutosten keskiarvolle sekä kauppasummien muutosten keskiarvolle. Nämä 

kaksi analyysia tutkittiin myös osinkokorjatulla aineistolla, jolloin perusanalyysien määrä oli 

neljä.  Nämä tutkimukset tehtiin erikseen luovutukselle ja hankinnalle, mutta luovutus ja han-

kinta konvertoitiin samaan taulukkoon. Luovutuksessa ostohinta vähennettiin päivän hinnasta 
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ja hankinnassa päivän hinta vähennettiin ostohinnasta. Näin aineisto saatiin vertailukelpoiseksi 

ja mahdollinen ylituotto sai kummassakin tapauksessa positiivisen etumerkin. 

Seuraavassa on esiteltynä neljä kaavaa, joita soveltamalla saadaan laskettua kaikki kahdeksan 

erilaista DiD analyysia.  

Kauppamääriin kohdistettu DiD analyysi luovutuksessa 

𝐷𝑖𝐷𝑗1 = (
𝑝0

𝑦
− 𝑝𝑗

𝑦

𝑝0
𝑦 − 

𝑝0
𝑡 − 𝑝𝑗

𝑡

𝑝0
𝑡 ) ∗ 100%                           (1) 

 Kauppasummiin kohdistettu DiD analyysi luovutuksessa  

𝐷𝑖𝐷2 = ∑ m ∗ 𝑝0
𝑦

(
𝑝0

𝑦
− 𝑝𝑗

𝑦

𝑝0
𝑦 −  

𝑝0
𝑥 − 𝑝𝑗

𝑥

𝑝0
𝑥 )

𝑛

𝑖=1

                  (2) 

Kauppamääriin kohdistettu DiD analyysi hankinnassa osinkokorjauksella 

𝐷𝑖𝐷𝑗3 = (
𝑝

𝑗′
𝑦

− 𝑝
0′
𝑦

𝑝
0′
𝑦 −  

𝑝𝑗
𝑥 − 𝑝0

𝑥

𝑝0
𝑥 ) ∗ 100%                        (3) 

Kauppasummiin kohdistettu DiD analyysi hankinnassa osinkokorjauksella 

𝐷𝑖𝐷4 = ∑ m ∗ 𝑝
0′
𝑦 (

𝑝
𝑗′
𝑦

− 𝑝
0′
𝑦

𝑝
0′
𝑦 −  

𝑝𝑗
𝑥 − 𝑝0

𝑥

𝑝0
𝑥 )     

𝑛

𝑖=1

             (4) 

 
 

𝑝0
𝑦

− 𝑠𝑖𝑠ä𝑝𝑖𝑖𝑟𝑖𝑘𝑎𝑢𝑝𝑎𝑛 ℎ𝑖𝑛𝑡𝑎  

𝑝𝑗
𝑦

− 𝑦ℎ𝑡𝑖ö𝑛 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑎𝑟𝑣𝑜 𝑗 𝑝ä𝑖𝑣ää 𝑘𝑎𝑢𝑝𝑎𝑛𝑡𝑒𝑜𝑛 𝑗ä𝑙𝑘𝑒𝑒𝑛 ( 𝑗 = 1 … 30) 

𝑝0
𝑡 − toimialaindeksin arvo kaupantekopäivänä 

𝑝𝑗
𝑡 − toimialaindeksin arvo j päivää kaupanteon jälkeen (j=1…30) 

𝑝
0′
𝑦

− 𝑦ℎ𝑡𝑖ö𝑛 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 ℎ𝑖𝑛𝑡𝑎 𝑘𝑎𝑢𝑝𝑎𝑛𝑡𝑒𝑘𝑜𝑝ä𝑖𝑣ä𝑛ä 𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔𝑜𝑙𝑙𝑎 𝑘𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑡𝑢𝑛𝑎 

𝑝
𝑗′
𝑦

− 𝑦ℎ𝑡𝑖ö𝑛 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 ℎ𝑖𝑛𝑡𝑎 𝑗 𝑝ä𝑖𝑣ää 𝑘𝑎𝑢𝑝𝑎𝑛𝑡𝑒𝑜𝑛 𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔𝑜𝑙𝑙𝑎 𝑘𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑡𝑢𝑛𝑎 (j=1…30) 

n - sisäpiirikauppojen lukumäärä 

m - osakkeiden lukumäärä yksittäisessä sisäpiirikaupassa 

 

 
3.4 TUTKIMUSTULOKSET 

Tutkimus rajoittui 14 yhtiön Nasdaq Helsinki OMX25 yhtiön sisäpiirikauppoihin ajalta 

1.3.2022 – 31.12.2022. Tutkimustuloksissa käsitellään ensin yleisiä tilastollisia tuloksia. Lä-

hinnä, onko sisäpiirikaupoilla näkyvissä ajallista tilastollisuutta. Näissä tuloksissa ei verrata 

tuloksia koko pörssin kauppamääriin van pelkästään tutkimusaineistoa tarkastellaan. Siten 
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näillä tuloksilla on vain havainnollinen arvo. Yleisten tulosten jälkeen tarkastelemme DiD tut-

kimuksen tuloksia. DiD tutkimukset nojautuvat pääasiassa keskiarvoihin, mutta mediaani ote-

taan mukaan tilastolliseksi vertailuluvuksi, jolla pystytään paremmin selittämään keskiarvoa. 

Lisäksi Muutamissa tutkimuskohteissa esitetään minimi ja maksimi visuaalisena käyränä sekä 

yhdessä tutkimuskohteessa tarkastellaan 11. päivän voittoja ja tappioita histogrammimuodossa. 

Pääsääntöisesti saaduista laskelmista esitetään visuaalisesti mahdollisia yli- tai alituottoja.  

3.4.1 Yleiset mittaustulokset 

Tutkimuksessa oli 539 sisäpiiritapahtumaa, joiden yhteenlaskettu kauppa summa oli  

208 062 630,60 €. Suurin yksittäinen liiketapahtuma oli 27 600 000 € ja pienin 22,77 €. Sisä-

piirikaupat jakaantuivat kuukausille kuvan 1 mukaisesti.  

 

Kuva 1. Kauppojen jakaantuminen kuukausille 

 

Suurin määrä sisäpiirikauppoja tehtiin maalis-, touko-, marras ja joulukuussa ja euromääräi-

sesti suurimmat kaupat tehtiin touko- ja marraskuussa. Elo-, syys- ja lokakuussa kaupanteko 

oli hiljaisempaa. Tuolloin kauppoja tehtiin yhteensä 40 kappaletta ja niiden yhteenlaskettu 

summa oli alle kaksi miljoona. Viikonpäiväanalyysissa selvisi, että eniten kauppoja tehtiin per-

jantaisin ja keskiarvollisesti suurimmat kaupat tehtiin torstaisin, vaikka itse kauppatapahtumia 

tuolloin oli vähiten. 

 



16 
 

3.4.2.Ylituoton tutkimukset  

 

Ylituoton tutkimuksessa tehtiin Difference in Differences tutkimuksia neljällä eri lähestymis-

tavalla: 

1. sisäpiirikauppojen muutos verrattuna toimialaindeksiin, ilman kauppasummaa, ilman 

osingonjaon huomioimista, kappale 3.4.3. 

2. sisäpiirikauppojen muutos verrattuna toimialaindeksiin, ilman kauppasummaa, osin-

gonjako huomioituna, kappale 3.4.4. 

3. sisäpiirikauppojen muutos verrattuna toimialaindeksiin, kauppasummalla, ilman osin-

gonjaon huomioimista, kappale 3.4.5. 

4. sisäpiirikauppojen muutos verrattuna toimialaindeksiin, kauppasummalla ja osingon-

jako huomioituna kappale 3.4.6. 

 

Hankinnat ja myynnit ovat yhdistetty samaan materiaaliin siten, että niitä pystytään käsittele-

mään voiton tai tappion kannalta samalla etumerkillä. Tutkimusaineistossa esitellään Diffe-

rence in Differences laskelmat taulukkomuodossa DiD1, DiD4, DiD7, DiD10, DiD13, DiD17, 

DiD21, DiD24, DiD27 ja DiD30, jossa numero kuvaa päiviä kaupanteon jälkeen. Graafisesti 

luvut ovat jokaiselta päivältä.  

 

3.4.3 Ylituoton tutkimus, kauppamääräinen tarkastelu 

 

Kauppamäärään suhteutetussa tarkastelussa tutkittiin, kuinka paljon enemmän tai vähemmän 

tutkimusaineisto muuttui toimeksiantopäivän jälkeisinä päivinä verrattuna toimialaindeksiin. 

Tutkimuksessa käytettiin kaavaa (1) suhteutettuna myyntiin ja hankintaan. Kaavoissa verrat-

tiin, kuinka monta prosenttia kaupanteon kohteen osakekurssit erosivat toimialaindeksiin ver-

rattuna seuraavana 30 pörssipäivänä. Tilastollisista tunnusluvuista tarkempaan tarkasteluun 

otettiin keskiarvo eli mean ja mediaani eli med, mutta tässä osatutkimuksessa tarkasteltiin myös 

minimiä, maksimia, kuva 3 sekä voitto- / tappio histogrammia 11 päivää kaupanteon jälkeen, 

kuva 5. 
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  DiD1 DiD4 DiD7 DiD10 DiD13 DiD17 DiD21 DiD24 DiD27 DiD30 

Count 539 539 539 539 539 539 539 539 539 539 

mean 0,52 0,69 0,8 0,82 0,6 0,17 0,59 0,76 0,11 -0,32 

std 3,17 4,16 4,51 5,73 5,16 4,72 5,2 5,57 5,29 5,03 

min -9,89 -5,95 -6,35 -10,69 -16,35 -14,1 -19,3 -22,18 -22,17 -18,71 

25 % -0,94 -2,16 -2,14 -2,2 -2,3 -2,94 -2,49 -2,34 -2,76 -3,64 

med 0,15 0,12 0,68 0,09 0,34 -0,04 0,14 0,36 -1 0,05 

75 % 1,27 2,46 2,98 3,26 2,57 2,22 3,42 3,57 3,06 1,82 

max 42,29 42,44 48,79 48,04 41,96 38,35 30,93 17,15 19,37 17,07 

Taulukko 1. Ylituotot prosentuaalisessa tarkastelussa 

 

Taulukko 1 perusteella sisäpiiritapahtumia on ollut 539 kappaletta. Keskiarvollista ylituottoa 

on ollut lähes koko tarkastelujakson, tarkastelujakson loppupuolella ylituotto on kääntynyt ali-

tuotoksi. Mediaani on myös suurimman osan ajasta ollut positiivinen. Suurin eroavaisuus me-

diaanissa on 27. pörssipäivä, jolloin mediaani on yhden prosentin negatiivinen. Minimin ja 

maksimin tarkastelu helpottuu, kun tarkastelemme kuvaa 3. 

  
Kuva 3. Päivittäiset minimi ja maksimiarvot kauppamääräisessä ylituottotarkastelussa 

Mitään suuria tilastollisia päätelmiä minimistä ja maksimista ei voi sanoa, koska minimin ja 

maksimin voi määrätä yksittäinen arvo. Kuitenkin kuvasta voidaan havainnoida, että minimin 

ja maksimin dynamiikka kaventuu, ja siihen vaikuttaa maksimiarvon pieneneminen. 
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Kuva 4. Keskiarvo ja mediaani kauppamääräisessä ylituottotarkastelussa 

 

Mediaani on lähes koko tarkastelujakson keskiarvoa pienempi, kääntyen tarkastelujakson lop-

pupuolella suuremmaksi. Tämä tarkoittaa sitä, että datassa on suhteellisesti suurempia arvoja 

kuin pieniä arvoja. Keskiarvo on lähes koko tarkastelujakson positiivinen ja tuottaen kaupan-

tekohetken jälkeisellä 30 pörssipäivälle keskimäärin 0,56 % ylituoton. Tarkastelujakson loppu-

puolella ylituotto muuttuu negatiiviseksi. Tutkimuksessa ei tarkisteltu sitä, miten yhtiön kurssi 

ja toimialaindeksi korreloivat toisiaan, joten kuukauden loppupuolen vaihtelu voi jo olla nor-

maalia kurssikäyttäytymistä ilman sisäpiirikaupankäynnin vaikutusta. 

 

 

Kuva 5. voitto-/ tappiohistogrammi 11 pörssipäivää kaupanteon jälkeen. 
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Kuva 5 histogrammista pystyy toteamaan, että näytteet jakaantuvat lähes normaalijakaumalle 

ja jakauman keskiarvo on lähellä nollaa, mutta kuitenkin positiivinen. Muutamia yksittäisiä 

kauppoja on saanut 20…30 % jopa 48 % tuoton, mutta ne kaupat osuivat samaan yhtiöön. 

Kaupanteon ajankohdat ovat 20—30 % tuotossa samoja, joten kyseessä on yhden yhtiön yksit-

täinen arvonnousu. 

 

3.4.4 Ylituoton tutkimus– kauppamääräinen tarkastelu osingot huomioituna 

 

Tämä tutkimus tehtiin lähes samalla metodeilla, kun edellinenkin, mutta erona oli osinkojen 

huomioiminen yrityksen osakekurssiin. Tutkimuksessa sovellettiin kaavaa (3) hankinnassa ja 

myynnissä. Osakekurssin aikasarjaan lisättiin maksettu osinko maksupäivänä. Maksupäivänä 

osakkeen kurssi laskee osingon verran ja kyseinen osingon maksu vaikuttaa tutkimustuloksiin. 

Tällä toimenpiteellä pyrittiin kompensoimaan osakekurssin tilastollinen alenema. Toimialain-

deksiä ei korjattu ja osingonmaksu voi tuoda marginaalisen virheen, koska tutkittava osake 

kuuluu omaan toimialaansa. Sisäpiirikaupan osakkeen arvona tässä tarkastelussa käytettiin 

osakkeen päivän keskiarvohintaa, jotta aikasarja saataisiin vertailukelpoiseksi. 

 

  DiD1 DiD4 DiD7 DiD10 DiD13 DiD17 DiD21 DiD24 DiD27 DiD30 

Count 539 539 539 539 539 539 539 539 539 539 

mean -0,09 0,44 0,58 0,59 0,37 -0,06 0,31 0,8 0,17 -0,18 

std 1,3 2,58 3,22 4,63 4,32 3,67 3,98 4,49 4,29 4,36 

min -6,17 -5,53 -6,67 -10,07 -18,35 -12,12 -21,35 -24,17 -23,97 -19,28 

25 % -0,92 -1,03 -0,77 -1,99 -1,38 -1,76 -0,85 -0,9 -1,5 -1,88 

med -0,07 1,22 0,45 0,36 0,95 0,59 0,19 0,66 0,43 -0,1 

75 % 0,67 1,9 2,24 2,89 1,67 1,07 3,65 4,05 2,64 2,24 

max 7,5 9,37 11,49 24,9 15,56 16,86 15,24 14,43 19,44 17,23 
Taulukko 2. Ylituotot prosentuaalisessa tarkastelussa osingonmaksu huomioituna 

 

Erona edelliseen on maksimiarvon huomattava pieneneminen minimiarvojen ollessa samalla 

tasolla. Asiaa havainnollistaa paremmin kuva 6. Tämän perusteella osinkojen maksun 



20 
 

huomioiminen oikaisee edellisessä kohtaa olleet korkeammat maksimiarvot ja antaa luotta-

vamman tutkimussuunnan tilastolliseen tarkasteluun. 

 

Kuva 6. ylituottotarkastelun minimi ja maksimiarvot kappalemääräisessä kaupankäynnissä 

osinko huomioituna 

 

Kuva 7. Keskiarvo ja mediaani prosentuaalisessa ylituottotarkastelussa osinko huomioituna 

Keskiarvokäyrä ei paljoa muodoltaan poikkea edellisestä, mutta mediaanissa on huomattavaa 

vaihtelua verrattuna keskiarvokäyrään ja edellisen kohdan mittaukseen. Tämä todistaa, että 

osinkojen maksaminen vaikuttaa ylituoton analysointiin. Samoin mediaanikäyrän 

lähestyminen keskiarvokäyrään todistaa aineiston otoskokojen tasaantuneen edelliseen 

tutkimukseen nähden. Jo tämä välitulos osoittaa, että osinkojen maksaminen pitää huomioida 

tutkittaessa sisäpiirikauppojen ylituottoja. 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

5 10 15 20 25 30

Minini ja maksimiarvot %-muutos osinko huomioituna 

min max

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

5 10 15 20 25 30

Keskiarvo ja mediaani %-muutos osinko huomioituna

mean med



21 
 

3.4.5 Ylituoton tutkimus, sijoitussummamääräinen tarkastelu 

 

Seuraavaksi tarkastelemme samaa kuin ensimmäisessä ylituottotutkimuksessa, mutta emme 

käsittele sisäpiirikauppoja yhdenmukaisina tapahtumina, vaan painotamme tutkimustuloksia 

osakekaupan summan perusteella. Jokainen sisäpiirikauppa tuodaan tarkasteluun osakemäärän 

ja kauppapäivän keskiarvon mukaan. Tutkimuksessa ei ole käytetty sisäpiirikaupanteossa so-

vittua hintaa, vaan laskennallinen kaupantekohinta on määrätty laskennallisista syistä kaupan-

tekopäivän keskikurssi. Käytämme kaavaa (2) soveltaen ja lisäksi summa jaetaan kokonais-

summalla (208 062 630,60) saadaksemme päivänkohtaisen DiD summan. Tässä tarkastelussa 

mean2 vastaa aikaisempien mittausten %-muutosta, jota käytetään analyyseissä. Eurokohtaista 

keskiarvoa tarkoittaa mean ja summa kaikkien kauppojen kohteen DiD summaa. Samoin mi-

nimi, maksimi, kvartiilit ja mediaani ovat suoria DiD summia jaettuna kokonaiskauppasum-

malla, mutta niitä ei enää tarkemmin analysoitu. Mediaani on mukana analyysissä, mutta DiD 

summana. Siksi sillä on graafisissa kuvissa oma pystyakselinsa.  

 

  DiD1 DiD4 DiD7 DiD10 DiD13 DiD17 DiD21 DiD24 DiD27 DiD30 

Count 539 539 539 539 539 539 539 539 539 539 

mean -594,77 8335,01 6639,56 8995,94 10246,61 8817,03 9642,41 12172,45 10365,24 7619,16 

std 26295 80070 87267 88320 92310 93820 94141 99735 91036 92959 

min -519717 -128960 -607341 -221164 -107933 -325070 -108454 -114100 -97701 -228051 

25 % -241 -945 -575 -1417 -714 -1266 -787 -552 -1386 -954 

med 7,48 3,15 30,43 1,68 8,28 -0,66 5,65 8,91 -21,35 1,15 

75 % 588 881 1284 1001 818 579 885 1133 869 794 

max 109762 1069251 1134383 1040468 1112596 1167051 1152429 1216506 1064838 1057928 

Summa -320582 4492571 3578725 4848812 5522922 4752379 5197259 6560950 5586865 4106727 

mean2 -0,15 2,16 1,72 2,33 2,65 2,28 2,50 3,15 2,69 1,97 

Taulukko 3 Ylituotot kauppasummakohtaisessa tarkastelussa 

 

Tuloksista huomaa, että ylituotto on suurempaa, kun tutkitaan kauppoja niiden koon perusteella 

ja suhteutetaan sisäpiirikaupat toimialaindeksiin. Keskiarvot nousevat muutamassa päivässä 
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korkeammalle tasolle. Tämä puoltaa sitä, että suuremmissa sisäpiirikaupoissa tavalliset sijoit-

tajat aktivoituvat voimakkaammin tekemään kauppoja ja kurssi nousee kysynnän noustessa. 

 

Kuva 8. Keskiarvo ja mediaani muutos suhteutettuna kauppasummiin 

 

Kuvassa kahdeksan vasemmanpuoleinen mitta-asteikko on keskiarvon ja oikeanpuolinen 

mitta-asteikko on mediaanin muutokset. Keskiarvon muutos on prosentuaalinen ja mediaanin 

muutos on todellinen DiD -summan muutos. Mediaani on lähellä nollaa, ja sen käyrämuoto 

muistuttaa ensimmäisen tutkimuksen käyrämuotoa, kuten sen pitääkin. Taukukkomuotoisen 

tutkimustuloksen analyysissä todettiin, kauppasummiin suhteutettu sisäpiirikauppa tuottaa 

suuremman tilastollisen ylituoton kuin kappaletarkastelu, jonka yksi selitys voisi olla suurten 

sisäpiirikauppojen aktivoivan tavallisia sijoittajia kaupankäyntiin. Kuitenkaan tässä tutkimuk-

sessa ei ole huomioitu osinkojen maksun vaikutusta, mitä kaksi aikaisempaa tutkimusta tuki. 

Sitä tarkastelemme seuraavaksi. 

3.4.6 Ylituoton tutkimus, sijoitussummamääräinen tarkastelu osingot huomioiden 

Tämä tutkimus tehtiin lähes samalla metodeilla kuin edellinenkin, mutta erona oli osinkojen 

huomioiminen yrityksen osakekurssiin. Osakekurssin aikasarjaan lisättiin maksettu osinko 

maksupäivänä. Tutkimuksessa sovellettiin kaavaa (4). Maksupäivänä osakkeen kurssi laskee 

osingon verran ja kyseinen osingon maksu vaikuttaa tutkimustuloksiin. Tällä toimenpiteellä 

pyrittiin kompensoimaan osakekurssin tilastollinen alenema. Toimialaindeksiin ei tehty osin-

komaksukorjauksia. 

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

5 10 15 20 25 30

Mediaani ja keskiarvo suhteutettuna kauppasummiin 

mean med



23 
 

  DiD1 DiD4 DiD7 DiD10 DiD13 DiD17 DiD21 DiD24 DiD27 DiD30 

Count 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540 

mean -382,04 9828,43 8563,21 6087,04 5527,83 3776,25 3176,77 6456,76 4794,3 1916,32 

std 8739 92738 99640 63435 51723 51163 37458 48937 50811 44918 

min -102432 -167830 -575301 -127820 -127375 -338899 -120156 -123861 -226570 -259207 

25 % -222 -198 -101 -749 -217 -487 -383 -98 -391 -539 

med -1,98 26,25 41,84 5,82 57,67 5,91 3,52 53,9 30,98 -6,35 

75 % 268 1220 1026 820 1438 811 1043 1919 1515 750 

max 45417 1414186 1617896 1029983 905200 880231 392463 570193 642946 493368 

Summa -206299 5307353 4624132 3287002 2985030 2039174 1715454 3486653 2588921 1034814 

mean2 -0,10 2,55 2,22 1,58 1,43 0,98 0,82 1,68 1,24 0,50 

Taulukko 4. Ylituotot kauppasummakohtainen tarkastelu osingon kanssa 

 

Mediaanin muutos todisti jälleen, että osinkojen maksamisella oli tilastollista merkitystä. Me-

diaanin vaihtelumuoto oli samaa luokkaa kuin kappaleen 3.4.4 mediaanissa. Keskiarvo on huo-

mattavasti korkeammalla tasolla kuin kappalemääräisessä tarkastelussa. Tämä havainto puol-

taa kolmannessa tutkimuksessa todettua ominaisuutta, että kauppasummien koolla on merki-

tystä ylituotoissa. Osinkojen maksamisen seurauksena keskiarvokäyrä muuttuu radikaalisti 10-

12 päivänä yli prosentin alemmalle tasolle verrattuna edellisen tutkimuksen käyrään. Epäjat-

kuvuuskohdan jälkeen keskiarvokäyrä jatkuu samanmuotoisena, mutta, mutta huomattavasti 

alemmalla tasolla. Tämän ilmiön yksi syy voi olla sisäpiirikauppojen kohdistuminen yhtiöko-

kouksen ja osingonmaksun yhteyteen, joka on neutraaleinta aikaa sisäpiiri-informaatiolle. 

Tuolloin yhtiön informaation pitäisi olla kaikille tahoilla samaa. Tämä pystytään paremmin 

havainnoimaan seuraavassa kappaleessa, jossa kaikkien neljän tutkimuksen keskiarvokäyrät 

tuodaan samaan kuvaan. 

 



24 
 

 

Kuva 9. Keskiarvo ja mediaani muutos suhteutettuna kauppasummiin ja osingonjakoon 

 

3.4.7 Tulosten yhdistäminen 

Edellä on tarkasteltu sisäpiirikauppojen vaikutusta ylituottoon neljällä eri metodilla. Kuvassa 

9 on esiteltynä näiden kaikkien metodien keskiarvokäyrät. Käyristä voi tulkita, että kauppa-

summalla on merkitystä sisäpiirikaupan ylituottoon. Samoin osingon jako pitää huomioida, kun 

analysoi ylituottoja. Kauppakohtaisessa tarkastelussa sisäpiirituotto poistuu 20 pörssipäivän 

jälkeen ja kauppasummiin sidotussa tarkastelussa noin 10 päivää kaupanteon jälkeen ilmenee 

voimakas epäjatkuvuuskohta.  Tämän jälkeen osingoilla sitoutettu materiaali jatkaa saman-

muotoisena käyränä kuin osingoton materiaali, mutta alhaisemmalla tasolla. Tähän voi olla 

syynä se, että sisäpiirikaupat on ajoitettu yhtiökokouksen ja osingonmaksun yhteyteen, kuten 

finanssilaitos ohjeistaa. Yhtiökokouksen jälkeisenä pörssipäivänä irtoaa osinko ja se maksetaan 

yleensä 7–10 pörssipäivää myöhemmin. 

 

Kuva 10. sisäpiirikauppojen keskiarvokäyrät eri metodeilla 
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4. JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tutkimuksessa tehdyn kuvailevan aiheistoanalyysin jälkeen voidaan päätellä, että sisäpiirios-

tosten jälkeen on todennäköisempää saada voittoa kuin tappiota. Johtuen tutkimuksen kuvaile-

vasta lähestymistavasta, tutkimus ei pysty osoittamaan syy-seuraussuhdetta suoraan sisäpiiri-

kauppojen motiivista. Tutkimus osoittaa, että sisäpiiriostosten jälkeen yhtiö voi tuottaa huo-

nommin kuin vertailuaineistona ollut toimialaindeksi, mutta keskiarvona sisäpiirikaupan jäl-

keen yhtiö tuottaa paremmin kuin toimialaindeksi.  

Tutkimusaineistosta 507 oli hankintaa ja 32 luovutusta. Näiden eroja ei tutkittu erikseen, koska 

luovutusten määrä oli suhteellisen alhainen tilastolliseen analyysiin. Luovutusten pienestä 

määrästä voi aavistella, ettei sisäpiiriläisten motiiveja ohjaa tappioiden minimointi. Mutta tut-

kimus ei myöskään tue sisäpiiriläisen motiiveja voiton maksimoimisesta, koska hankittuja 

osakkeita ei tuloutettu, vaikka ne tuottivat voittoa. Näin tutkimus tukee sääntelyn onnistunutta 

roolia suorassa sisäpiirikauppojen valvonnassa, mutta ei selitä sisäpiiriläisten sosiaalisen ver-

koston ylituottoja. 

Yksi varteenotettava seikka ylituottoon voisi olla sijoittajien sisäpiirikauppoihin kohdistama 

sijoitusstrategia. Tätä tukee suurten sisäpiirikauppojen erottuminen ylituotoista. Kun kysyntä 

nousee, niin silloin nousee myös hinta. Toiseksi osinkokorjatut pörssikurssit tuottivat kauppa-

summiin suhteutetuissa kaupoissa huomattavan epäjatkuvuuskohdan noin 10 päivää kaupan-

teon jälkeen.  

Koska tutkimustulokset ovat alustavia ja tutkimuskohteina oli pörssin suurempia yrityksiä, niin 

jatkotutkimukselle on aihetta. Erityisesti sijoittajien strategian vaikutusta sisäpiiritapahtumisen 

yhteydessä sekä osinkojen maksun vaikutusta ylituottoihin kannattaisi tutkia jatkossa pienim-

millä yhtiöillä ja suuremmalla aineistolla. 
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Liite 1 Osingot ja osingon maksupäivät ( summarum.fi) 
 

Yritys Osinko maksupäivä Osinko 

CARGOTEC 28.3.2022 1,08 € 

FORTUM 6.4.2022 1,14 € 

HUHTAMÄKI 6.5.2022 0,94 € 

KESKO A 20.4.2022 1,06 € 

KONE B 10.3.2022 2,10 € 

KONECRANES 28.6.2022 1,25 € 

METSÄ BOARD A 7.4.2022 0,41 € 

NESTE 8.4.2022 0,82 € 

NOKIA 12.5.2022 0,08 € 

ORION A 1.4.2022 1,50 € 

SAMPO 31.5.2022 4,10 € 

UPM 7.4.2022 1,30 € 

VALMET 31.3.2022 1,20 € 

WÄRTSILÄ 14.3.2022 0,24 € 
 


