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Osakemarkkinat, kuten koko talousjirjestelmédmme, perustuu luottamukseen. Osakekurssin
arvo miirdytyy yrityksen talouslukujen ja odotusten perusteella. Nimé kummatkin muodostu-
vat informaatiosta, joka pitdisi olla saatavissa tasapuolisesti kaikille sijoittajille. Kaikilla ihmi-
silld ei ole kuitenkaan samaa informaatiota yrityksen talousluvuista. Yrityksen johtoon kuulu-
villa sisdpiirildisilld on asemansa takia huomattavasti enemmaén informaatiota. Taloudellinen
informaatio on tasapuolisinta ja neutraaleinta tulosjulkistusten jélkeen. Luottamuksen séilytté-
miseksi mahdolliset sisépiirildisten kaupat oman yhtion arvopapereilla suositellaan tekemaidn
mahdollisimman neutraalin informaation aikaikkunassa. Useat tutkimukset osoittavat, ettd si-
sapiirikauppojen seurauksena syntyy ylituottoa.

Tédmin tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella sisdpiirikauppojen vaikutusta porssikurssei-
hin. Tutkimus on jaettu kahteen osaan: Teoriaosaan ja empiiriseen tutkimukseen. Teoriaosassa
kasitelladan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja epétiydellistd informaatiota sekd tutustu-
taan aiheeseen liittyvdin kansalliseen lainsédddéntoon ja EU asetuksiin. Teoriaosuuden lopuksi
luodaan katsaus finanssivalvonnan ohjeisiin, joiden perusteella luodaan kidytinnon ohjeistus
sisdpiirildisille markkinaluottamuksen séilyttdmiseksi.

Empiirisessa tutkimuksessa tutkitaan Helsinki Nasdaq OMX-25 listan 14 yhtion sisépiirikaup-
poja ajanjaksolla 1.3.2022 — 31.12.2022. Tutkimuksessa kerdtddn 539 sisdpiiritapahtumaa ja
seurataan kurssikehitystd 30 porssipdivdd kaupanteon jdlkeen. Aineistoa verrataan vastaavan
ajan aineistoon toimialaindeksistd. Tutkimus tehddén kauppojen kappaleméiirien ja kauppojen
summien suhteessa seki lisdksi tutkitaan osinkojen maksun vaikutusta lopputuloksiin.

Empiirinen tutkimus tuottaa kolme péddhavaintoa. Ylituottoa on olemassa, mutta tutkimus ei
pysty kertomaan, johtuuko se suoraan sisépiiritiedosta vai aktivoiko sisdpiirikauppa muita si-
joittajia kaupankdyntiin. Toiseksi suuret kaupat tuottavat suuremman ylituoton kuin pienet
kaupat. Tassdkddn tapauksessa ei pystytd kertomaan aktivoiko suuret kaupat sijoittajia vai joh-
tuuko ylituotto sisépiiritiedosta. Kolmannessa havainnossa kdy ilmi osinkojen maksun vaiku-
tus ylituottoon. Tutkimus osoittaa, ettd osinkojen maksamisella korjattu aineisto tuottaa pie-
nemmén ylituoton kuin puhtaalla porssikurssilla luotu tutkimus.

Tulosten perusteella jatkotutkimuksille on aihetta. Hyvid tutkimusaiheita olisivat sijoittajien
kaupantekokdyttdytyminen sisépiiri-ilmoituksen yhteydessé ja osingon maksun vaikutus yli-
tuottoon.

Avainsanat: Sisapiiri, ylituotto, osinko, luottamus, valvonta, sijoitusstrategia
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1. JOHDANTO

Tutkimuksessa tarkastelen sitd, onko sisdpiirikaupalla vaikutuksia porssikurssin arvoon ja
voiko sisédpiirikaupan perusteella paitelld mahdollisia ylituottoja. Arvopaperilainsdddanndssa
sisdpiirilld ja sisdpiirildiselld tarkoitetaan henkil6a tai henkiloryhméé, joilla on oman asemansa
nojalla enemmén tietoa yrityksesti kuin sijoittajalla. Yritysjohtajat ja hallituksen jdsenet saavat
reaaliaikaisempaa tietoa yrityksensd tulevaisuudenndkymisté kuin tavalliset sijoittajat. Tdmén
tiedon avulla sisdpiirildisilla on enemmain informaatiota tehda arvopaperikauppaa yrityksen ar-

vopapereilla.

Tutkimuksessa on ensin kirjallinen katsaus aihetta sivuaviin teorioihin, 1dhinné tehokkaiden
markkinoiden hypoteesiin ja epdsuoran informaation kisitteeseen. Epdsuoran informaatioké-
sitteen yhteydessa tutustutaan agentti — pddmiesteoriaan yrityksen omistajan ja johtajien nako-
kulmasta. Liséksi tutustutaan sisépiirilainsdddannon historiaan seké valvonnan ja sddntelyn tar-
peellisuuteen, jotta markkinat olisivat kaikille sijoittajille uskottavat. Valvonnan avulla pyri-
tddn saamaan tasapuoliset sijoitusympdristot niin sijoittajille kuin sisdpiiriléisille. Tdma on yksi
viranomaisten luoma jérjestelmd, joka parantaa luottamusta markkinoihin. Toisaalta on my0s
koulukuntia, joiden mielesté sidintely on turhaa, koska tiydelliset markkinat korjaavat itse it-
sensd. Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd markkinat eivit ole tdydelliset ja yrityksen sisdpiirilla

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

1992).

Tutkimuksessa kdydadan pddkohdat 1dpi kansallisesta lainsdadannostd, EU asetuksista ja finans-
sivalvonnan ohjeista. Yhdysvalloissa sdéntely aloitettiin jo 1930 — luvulla. 1933 saidettiin Se-
curities Act ja 1934 Securities Exchange Act (Hidyrynen, 2006). Nama lait otettiin kdyttoon
suojelemaan sijoittajien etuja ja edistiméén rehellistd ja avointa litketoimintakulttuuria (Hay-
rynen, 2006). Suomessa arvopaperimarkkinan siddntely alkoi vasta vuonna 1989 ensimmaéisen
arvopaperimarkkinalain myotd. Lakia on pdivitetty vuonna 2012 arvopaperilainsdddannon uu-
distamisessa ja EU on tuonut mukaan omat asetuksensa, jotka suoraan velvoittavat jokaista
jdsenvaltiota. Suomessa finanssivalvonta on luonut lainsdddédnndn pohjalta ohjeistuksen, miten
sisdpiirildisen pitdd toimia kaupantekotilanteessa, jossa kohteena on hdnen johtamansa yrityk-
sen arvopapereita. Naistd yksi tairkeimmistd on kaupankéynti-ikkuna, joka kieltdad kaupankdyn-

nin 30 pdivédd ennen tulosjulkaisuja (Finanssivalvonta, 2018).



Tutkimuksen toinen osuus on empiirinen osuus, jossa tutkin Nasdaq Helsingin suurimpien yri-
tysten sisépiirikauppoja ajanjaksolla 1.3.2022 — 31.12.2022. Tutkimuksessa verrataan sisdpii-
rikauppoja toimialaindeksiin 30 seuraavan porssipdivdn ajan. Tutkimukset tehddédn kauppa-
méidiriin ja kauppasummiin suhteutettuna erikseen. Liséksi tarkastellaan osingonmaksun vaiku-
tusta edelld mainittuihin tapauksiin. Ajankohta 1.3.2022 alkaen valittiin siksi, ettd Ukrainan
sodan aiheuttama informaatioarvo olisi kaikkien sijoittajien tiedossa. Néin sota ei tuo tutkimus-
aineistoon epéjatkuvuuskohtaa. Suurimmat yritykset valittiin tutkittavaksi yritysten tunnetta-
vuuden ja luotettavuuden vuoksi, Tutkimuksessa luotettiin siihen, ettd suuret yritykset noudat-

tavat tarkasti finanssivalvonnan ohjeita.

Tutkimuksessa tarkastellaan, onko Nasdaq Helsingin suurimpien yhtididen sisépiirikaupoissa
ylituottoa. Tutkimusmenetelméni on Difference in Differences, jolla testausaineistoa verrataan
aineistoon, johon ei ole tullut muutosta. Samalla tutkittiin sitd, vaikuttaako osinkojen maksut
lopputulokseen ja pitddko se huomioida jatkotutkimuksissa. Kaikki laskelmat tehtiin yhtiokoh-

taisesti ja tutkimuksessa ei personoitu tutkimustuloksia.

Tutkimuksen tuloksena on havaittavissa selvdi ylituottoa sisépiirikauppojen jilkeen, jonka vai-
kutus vahenee 10 porssipdivad kaupanteon jilkeen. Huomioitavaa on, ettd osinkojenmaksu vai-
kutta saatuihin tuloksiin. Tutkimuksessa ei kéy selville, johtuuko ylituotto sisdpiiritiedosta vai
aktivoiko itse sisdpiirikauppatapahtuma muissa sijoittajissa halua kdyda kauppaa aktiivisem-
min sisépiirikaupan kohteena olevan yhtion arvopapereilla. Kysynnén noustessa nousee myds
arvopapereiden hinta. Vaikka Difference in Differences tutkimusmenetelmdnd mahdollistaa
kausaalisen pééttelyn, niin tilld tutkimusaineistolla ei pystytd selvittdmiidn syy-seuraussuh-

detta.



2. TEORIA
2.1 TEHOKKAIDEN MARKKINOIDEN HYPOTEESI

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, EMH) ensimmaiset teoriat
syntyivat 1900 luvun alussa, jolloin Paul Léon Bachelier (1900) totesi osakekurssien seuraavan
stokastisten prosessien matemaattista teoriaa eli osakkeiden hinnat noudattavat sattumanva-

raista liiketta.

Eugene Fama (1970) kehitti tehokkaiden markkinoiden hypoteesia nykyiseen suuntaan. Héan
madritteli, ettd tehokkailla pddomamarkkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saata-
villa olevaa informaatiota, miké tekee niiden ennustamisesta mahdotonta. Fama erotteli mark-
kinoiden tehokkuuden kolmeen ehtoon: heikot, keskivahvat ja vahvat ehdot (Fama, 1970).
Heikko tehokkuus tarkoittaa, ettd historiallinen tieto, kuten vaihtovolyymi ja kurssihistoria, on
jo heijastunut hintoihin, eikd niiden perusteella voi tehdé ylituottoa. Keskivahva tehokkuus
edellyttdd, ettd myos julkinen tieto heijastuu nopeasti hintoihin, joten siitdkddn ei voi saada
etua. Vahva tehokkuus menee pisimmaélle, véittden ettd kaikki tieto, my0s sisdpiiritieto, on jo
hinnassa (Fama, 1970). Useat tutkimukset, esimerkiksi Fishman ja Hagerty (1992), Jaffe
(1974), Balogh (2023) ja my0s tdmén tutkielman empiirinen materiaali ei tue tuota ndkemysta,
vaan sisdpiiriostojen seurauksena sisdpiirildinen tai sisépiirildisen ostokdyttdytymisestd akti-

voitunut sijoittaja jad todenndkdisemmin voitolle kuin tappiolle.

Ylituottoa ei esiinny ainoastaan sisdpiiriostoissa, vaan informaatio siirtyy sisdpiirildisen 14hi-
piiriin, kuten perheenjdseniin ja sosiaaliseen verkostoon. Vaikka sosiaalinen verkosto ei kuulu
sisdpiiriin, niin heidén kaupankayntinsé on ylituottoista (Baltakysa, 2023). Vaikka sisdpiirilain-
sdadidnnossd kriminalisoidaan sisépiiritiedon kdytto, sisdpiiriin kuulumattoman ostoksia on
vaikea todistaa oikeudessa tehdyksi sisédpiiritiedolla, vaikka siini olisi tilastollinen korrelaatio

(Hayrynen, 2006).

Sisdpiirikauppa voi teoriassa myo0s lisdtd markkinoiden tehokkuutta, koska sisépiirilédiset tuo-
vat ulkopuolisille tietoa. Useilla sijoittajilla on sijoitusstrategiana seurata sisépiirikaupankéyn-
tid ja tehdyt kaupat heijastuvat nopeasti markkinoille. Toisaalta sisdpiirildisen tekemé kauppa
voi aiheuttaa ostoryntdyksen ja osakkeelle voi tulla lyhytaikainen hintakupla, joka heikentda
markkinoiden tehokkuutta. Kaytdnnossa tehokkuudelle ei ole olemassa selkedtd méadritelmaa.
Tehokkuutta ei tulisi tulkita staattiseksi ominaisuudeksi vaan tehokkuus on suhteellinen késite

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



2.2 EPASYMMETRINEN INFORMAATIO

Sisépiirikaupoissa korostuu epdsymmetrinen informaatio, jonka seurauksena johtohenkil6illa
on enemman tietoa kuin ulkopuolisilla sijoittajilla. Epdsymmetrinen informaatio voi johtaa hai-
talliseen valikoitumiseen, missd vain keskinkertaisia kohteita tarjotaan, ja huippukohteet pois-
tuvat markkinoilta. Esimerkiksi kdytettyjen autojen markkinoilla etu on henkil6ll4, joka tuntee

auton ominaisuudet paremmin. (Akerlof, 1970.)

Sisdpiirildisilld on hallussaan myds abstraktimpaa tietoa, kuten yhtion ilmapiirié, sekd konk-
reettista sisdistd raportointia, joka ei vield ndy porssikurssissa. Tama4 tieto antaa heille etua si-
joittajien enemmistoon verrattuna. Sisdpiirildiset voivat kayttaa titd tietoa hyodykseen esimer-
kiksi sijoituspdétoksissd ja osakeoptio-ohjelmissa. Optio-ohjelmissa johtohenkil6t voivat ajoit-
taa positiivisen informaation julkistamisen osakeoptioiden madrdamispéivén lahelle. TAma voi

johtaa osakekurssin keinotekoiseen laskuun tai nousuun, miké ei aina ole yhtion edun mukaista.

Sisdpiirikauppaan liittyy siis monimutkaisia informaation hallintaan ja kayttoon liittyviéd kysy-
myksid, jotka vaikuttavat sijoittajien ja yritysten vélisiin suhteisiin. Pddmies ja agentti eivét ole
samoja tahoja sisdpiirikaupoissakaan. Pddmies on yleensé sijoittaja tai omistaja, joka on anta-
nut agentille, kuten yrityksen johdolle, valtuudet toimia puolestaan. Pdadmiehelld on padsidin-
toisesti enemmaén osakkeita kuin agentilla, eli sisdpiirildiselld. Pddmies-agentti-suhde voi luoda

useita ongelmia sisdpiirikaupoissa. Tédssd on joitakin esimerkkejd (Healy ja Palepu, 2001):

e Informaation epdsymmetria: Pddmiehelld voi olla rajoitettu padsy sisdpiiritietoon, kun
taas agentti, voi olla paremmin perilld yhtion tilanteesta ja tulevaisuuden ndkymista.
Tama epdsymmetria voi johtaa sithen, ettd agentti hyodyntéé tita tietoa omaksi eduk-

seen, tekemalld kauppoja ennen kuin tieto tulee julkiseksi.

e Kannustimet: Agentilla voi olla kannustimia toimia omien etujensa mukaisesti sen si-
jaan, ettd hdn toimisi pddmiehen etujen mukaisesti. Esimerkiksi, jos johdolla on osake-
optioita, he voivat pyrkid lyhyen aikavilin voittoihin osakkeen hinnan nostamiseksi,

vaikka se ei olisi yhtion etujen mukaista.

e Hallinnan vairinkdyttd: Yrityksen johdolla voi olla valtaa ja valtuuksia, jotka antavat
heille mahdollisuuden tehdé péaatoksid, jotka eivit ole pddmiehen edun mukaisia. Taméa

voi liittyd esimerkiksi yrityksen investointeihin, voitonjakoon tai riskienhallintaan.



e Valvontaongelmat: Padmiehelld voi olla vaikeuksia valvoa agentin toimintaa ja varmis-
taa, ettd hén toimii padmiehen edun mukaisesti. Tdma voi johtua tiedon epdsymmetri-
asta tai siitd, ettd padmiehelld ei ole riittdvésti resursseja tai valtuuksia valvoa agentin

toimintaa.

Néiden ongelmien ratkaisemiseksi tarvitaan usein sitovia sopimuksia, valvontamekanismeja
ja kannustimia, jotka ohjaavat agentin toimintaa pddmiehen edun mukaisesti. Yleisesti tita

mekanismia kutsutaan hyviksi hallintotavaksi'.

2.3 ARVOPAPERIMARKKINOIDEN SAATELY

Arvopaperimarkkinoiden sddntely on historiallisesti nuorta. Sitid ohjaavat kansainvéliset kiy-
tannot, Euroopan Unionin asetukset, kansallinen lainsdddanto ja kansallisen finanssivalvonnan
ohjeet. Saintelyn tarkoituksena on luoda luotettavat ja oikeudenmukaiset markkinat kaikille

osapuolille.

2.3.1 Suomen lainsaiadianto

Valtiovarainministeri aloitti arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistuksen valmis-
telun vuonna 2007. Kokonaisuudistuksen tavoitteena oli varmistaa, ettd lainsdddintd vastaa
markkinoiden tarpeita ja edistdd kilpailukykya. Tyoryhma asetettiin vuonna 2009 valmistele-
maan uutta arvopaperimarkkinalakia sekd muita tarvittavia sdddoksid. Tyoryhmén muistio val-
mistui vuonna 2011, ja uusi lainsdddantd hyvaksyttiin vuonna 2012, astuen voimaan vuoden
2013 alussa [14.12.2012/746]. Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksessa my0s sisépiirid

koskevat sdddoksen muutettiin nykyajan sijoitustoimintaa palvelevaksi.

Sisédpiirikauppojen sddntelyssa porssiyhtididen on pidettidva julkista sisépiirirekisterid sisipii-
rildisistddn, mukaan lukien heiddn omistuksensa ja kauppansa arvopapereilla. Myos ei-julkista

yrityskohtaista sisédpiirirekisterid on yllapidettava.

[Imoitusvelvollisuus koskee muun muassa osakeyhtididen johtohenkilditd ja tilintarkastajia
sekd heidédn ldhipiiridén. Lahipiiriin kuuluvat puolisot, vajaavaltiaat ja yli vuoden samassa ta-
loudessa asuneet perheenjisenet. [Imoitusvelvollisuus alkaa henkilon aloittaessa tehtdavinsa, ja

se paittyy, kun tehtdva paittyy. Lisédksi ilmoitusvelvollisuus koskee médrdysvaltaisia yhteisoja

' Hyva hallintotapa (eng. corporate governance).



ja sditioitd, joissa ilmoitusvelvollisella tai hdnen ldhipiirillddn on madrdysvalta. Vaikutusval-
tayhteisot eivit kuitenkaan ole ilmoitusvelvollisia, ellei arvopaperiomistuksia ole ilmoitetta-

vana.

Sisépiirikauppojen sdéntely on osa laajempaa arvopaperimarkkinoiden siintelya, joka pyrkii
takaamaan markkinoiden toimivuuden ja sijoittajien luottamuksen. Tétd tukee finanssivalvon-

nan antama ohjeistus sisdpiirildiselle, jossa tulkitaan laki kiytdnnon tasolle.

2.3.2 Euroopan unionin asetus

Markkinoiden véarinkayttoasetus (Market Abuse Regulation, MAR) on Euroopan unionin ase-
tus (EU) N:o 596/2014, joka tuli pddosin sovellettavaksi 3.7.2016. Asetuksen keskeiseni ta-

voitteena on turvata rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja parantaa sijoittajansuojaa.

MAR sééntelee erityisesti markkinoiden vairinkdyttod. MAR asettaa sddnnoét ja rajoitukset si-
sapiirikaupoille, eli tilanteille, joissa henkil6 kayttdd sisédpiiritietoa hyvidkseen omaan taloudel-
liseen hyotyynsd kaupankdynnissd. Lisdksi asetus kieltdd sisépiiritiedon laittoman jakamisen
tai ilmaisemisen niille, jotka eivét ole oikeutettuja saamaan téllaista tietoa. MAR kieltdi toimet,
joilla pyritddn keinotekoisesti muuttamaan arvopaperien hintoja tai muita markkinoiden omi-
naisuuksia sekd pyrkii mahdollistamaan séddnnét sille, miten sisépiiritieto on julkistettava asi-

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

Asetus pyrkii yhtendistiméddn sdédnnot markkinoiden vadrinkdyton estdmiseksi Euroopassa,
edistimién tasapuolisuutta ja luottamusta rahoitusmarkkinoilla. Se muodostaa osan laajem-
masta pyrkimyksestd harmonisoida lainsddadéntoa jasenvaltioiden vililld ja varmistaa kilpailu-
kykyiset ja tehokkaat markkinat EU:ssa. MAR korvasi aiemman markkinoiden vairinkayttod
koskeneen asetuksen (MAD, Market Abuse Directive) ja on osa EU:n vastausta finanssikriisiin
ja markkinoiden muutoksiin. Tdma asetus on erityisen merkittéva sijoittajansuojan ja rahoitus-
markkinoiden eheyden kannalta, ja silld on huomattava vaikutus Euroopan rahoitusalan toi-

mintaan. (Finanssivalvonta, 2018.)

MAR on suoraan sovellettavaa EU-sééntelyd, mika tarkoittaa, ettd sen noudattaminen on pa-

kollista kaikissa EU-maissa.



10

2.3.3 Finanssivalvonnan ohjeet siséipiiriliiselle kaupantekoon

Vaikka arvopaperilaki ja EU:n MAR asetukset ohjaavat sisépiirikauppaa, niin kdytinnon ta-
solla lakitekstin tulkinta on haastavaa. Siksi Finanssivalvonta tehnyt lakien ja méérdysten poh-
jalta esimerkillisen ohjeistuksen, jonka mahdollistaa sisépiirildisen kaupankédynnin. Samalla se
pyrkii asettamaan sisépiirildisen ja tavallisen sijoittajan informaation samalle tasolle kaupan-
kéyntihetkelld. Ohjeiden taustalla on Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA),
joka antaa MAR-sdéintelyyn liittyvid kdytdnnon ohjeistuksia. Ohjeet ovat tulkinta lainsdédéan-

nostd, jonka tarkoitus on ylldpitdd porssikaupan luotettavuutta ja tasapuolisuutta.

Ohjeistuksen perusajatus on, ettd mikili henkil6lld on kdytossédédn sisdpiiritietoa, niin silloin ei
osteta tai myyda yhtion arvopapereita. Ohjeistuksen padkohdissa kaupankdynnissi kannattaa
kéyttdd kaupankdyntiohjelmaa, joka on kirjallinen suunnitelma tulevaisuuden kaupankdynnisti
yhtidn arvopapereilla. Kaupankéyntié ei suoriteta 30 pdivda ennen tulosjulkistuksia ja kaupan-
kdynti suositellaan suoritettavaksi tulosjulkistuksen jdlkeiseen aikaan. Kuitenkin tulosjulkis-
tuspdiva ei ole suotava kaupankiyntipdivd. Ohjeistus tukee tekeméén pitkéaikaisia sijoituksia
ja ei kannusta tekemaén aktiivista kaupankdyntid yhtion osakkeilla. Sisédpiiritiedollista kaupan-
kdyntid saa tehda toisen sisdpiirildisen kanssa, mikéli heilld on sama informaatio. (Finanssival-

vonta, 2018.)
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3. TUTKIMUS

Tutkimuksessa tarkasteltiin, onko Nasdaq Helsingin suurimpien yhtididen sisépiirikaupoissa
ylituottoa. Tutkimukseen valittiin Nasdaq Helsinki OMX25 listan yhtioité, jotka raportoivat
sisdpiirikaupoista suomen kielelld Helsingin porssiin. Tutkimusmenetelména oli Difference in
Differences, jolla testausaineistoa verrataan aineistoon, joka kuvaa samaa aineistoa ilman sisé-
piirikaupan muutosta. Samalla tutkittiin osinkojen maksujen vaikutusta mahdollisen ylituoton

maaraan.

3.1 TUTKIMUSAINEISTO

Tutkimus suoritettiin Nasdaq Helsingin OMX25 yhtididen sisdpiiri-ilmoituksesta. Sisdpiiri-il-
moitukset noudettiin Nasdaq Helsinki tietokannasta. Tutkimukseen valittiin ilmoitukset, joissa
oli ilmoitettu "HANKINTA” tai LUOVUTUS”. "HANKINTA” tarkoitti sitd, ettd sisdpiirildi-
nen oli ostanut sisépiiriin kuuluvan yhtién arvopapereita ja "LUOVUTUS” sité, ettd sisdpiiri-
ldinen oli myynyt sisdpiiriin kuuluvan yhtion osakkeita. Tutkimusaineistossa HANKINTA —

toimeksiantoja oli 507 kpl ja LUOVUTUS-toimeksiantoja 32 kpl.

Tutkimusajankohdaksi valittiin sisdpiiri-ilmoitukset, jotka olivat tulleet 1.3.2022 —31.12.2022.
Néin Vendjin hyokkédyssodan luoma informatiivinen epdjatkuvuuskohta poistettiin. OMX-25
yhti6t valittiin tutkimukseen siksi, koska ne ovat isoja, mahdolliset sisédpiirikaupat ovat isompia
ja niiden porssitiedotteet saavat suuremman informatiivisen arvon kuin pienempien yhtididen

tiedotteet.

Kaikissa OMX-25 yhtidissé ei tuona ajankohtana tehty sisdpiiri ostoksia, muutama yritys ra-
portoi Helsingin porssin sijasta Tukholman porssiin ja muutaman yhtion sisdpiiritietoja ei saatu
poimittua esille python-koodilla. Néin yhtididen mééréksi tuli 14 kappaletta. OMX-25 yhtiot,
jotka osallistuivat tutkimukseen. olivat: Cargotec Oyj, Fortum Oyj, Huhtamiki Oyj, Kesko
Oyj, Kone Oyj, Konecranes Oyj, Metsd Board Oyj, Neste Oyj, Nokia Corporation, Orion Oyj,
QT Group Oyj, Sampo Oy}, UPM-Kymmene Oyj, Valmet Oyj, Wirtsild Oyj;.

Porssiin toimitetuista sisépiiri-ilmoituksista poimittiin python-koodilla: Yhtion nimi, tapahtu-
man tyyppi, tapahtumapdivé, kaupantekijan nimi, osakkeiden lukumééri ja toimenpiteen kap-

palehinta.
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Lisdksi materiaalina oli kunkin porssiyhtididen osakekurssitieto ajankohdalta 1.1.2022 —
15.2.2023, jotta pystytddn analysoimaan markkinatapahtuman jilkeiset muutokset yhtion pors-
sikurssissa. Vertailuhintana kéytettiin pdivén keskiarvohintaa. Samoin toimialaindeksit otettiin
mukaan tutkimukseen samalta aikajaksolta, jotta pystytdin vertailemaan saatuja tuloksia puo-

lueettomaan vertailuaineistoon. Kyseiset tiedot saatiin Nasdaq Helsingin tietokannasta

Osinkojen vaikutuksen analysointiin kdytettiin Summarum.fi toimittamaa osinkokalenteria
vuodelta 2022. Osinkojen vaikutus huomioitiin lisddmalld osinko irtoamispdivan jélkeiseen

kurssitietoon. Osinkotiedot ja niiden maksupdivit ovat liitteessa 1.

Tutkimuksessa tuotiin Helsinki Nasdaqin tietokannasta sisépiiri-ilmoitukset OMX25 yhtidista,
ajankohdalta 1.3.2022 — 31.12.2022 jotka raportoivat Helsingin porssiin. Tutkimuksen perus-

runkona oli python koodi, joka loi analyysissa tarvittavan taulukon.

Porssitiedotteesta poimittua dataa laajennettiin tuomalla yhtion porssikurssitiedosta kurssin
keskiarvotieto 30 seuraavalta porssipdiviltd. Yhdistimisen avaimena kiytettiin sisépiirikaupan
litketoimintapdivimaarad. Lisdksi litketoimintapdivimadrilti ja siltd seuraavilta 30 porssipdi-

valtd tuotiin samaan tietueeseen toimialaindeksin keskiarvoluku.

Lihdeaineiston rinnalle muokattiin osingoilla korjattu yrityksen porssitieto aineisto. Naitd
kahta, alkuperdistd porssitietoa ja osingoilla korjattua pdrssitietoa, kisiteltiin omina kokonai-
suuksina. Vertailuaineisto, eli toimialaindeksi, oli kummassakin tarkastelussa alkuperdinen
Nasdaqin aineisto. Lisdksi datasta suodatettiin kisiteltdviksi ainoastaan sisépiirikaupat (HAN-

KINTA ja LUOVUTUS), jolloin tutkittavien liitketapahtumien maarédksi tuli 539 kappaletta.

3.2 METODI

"Difference in Differences" (DiD) on ekonometrinen menetelma, jota kdytetddn yleisesti kau-
saaliteorian arvioimiseen ja vaikutusten arvioimiseen, erityisesti kun tarkastellaan aikasarjada-

taa.

DiD-menetelméssi verrataan aikasarjadataa kahden ryhmin vililld: koeryhmin?, johon on
kohdistettu tietty toimenpide tai interventio, ja kontrolliryhmaén, joka ei ole kokenut samaa in-

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

2 koeryhma (eng. treatment group)
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ryhmaéssi ja verrata nditd muutoksia keskenddn. Tarked osa DiD-menetelmdd on oletus, ettd
ilman interventiota ryhmien kehitys olisi ollut sama. Eli DiD edellyttii, ettd kontrolliryhma
tarjoaa vertailupisteen, joka kuvastaa, mité tapahtuisi kokeiluryhmalle ilman interventiota. Erot
nédiden kahden ryhmén vililld ajan myo6té tulkitaan interventiosta johtuviksi vaikutuksiksi. Tata
menetelmid kéytetddn laajasti erilaisissa sovelluksissa, mukaan lukien taloustieteelliset ja ter-
veydenhuollon tutkimukset, politiitkan vaikutusten arvioinnit ja sosiaalitutkimukset, kun pyri-
tadn arvioimaan, miten tietyt toimenpiteet vaikuttavat ryhmiin ajan mydtd. DiD-menetelméén
liittyy tiettyjd oletuksia ja rajoituksia, ja sen tehokkuus riippuu useista tekijoistd, kuten datan
laadusta ja koeasetelman suunnittelusta. Se on kuitenkin hyddyllinen tyokalu kausaalivaiku-

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

Difference in Differences (DiD) -menetelmi sovelletaan seuraavasti: Valitaan kaksi ryhmaa,
joita haluat vertailla. Yksi ryhma on vaikutusryhmai, johon on kohdistettu tietty interventio tai
toimenpide, ja toinen ryhmé on kontrolliryhm4, joka ei ole kokenut samaa interventiota. Ke-
ritddn aikasarjadata molemmista ryhmistd, joka kattaa ajanjakson ennen interventiota ja ajan-
jakson interventiosta jdlkeen. Verrataan kummankin ryhmén keskimééariisid arvoja ennen in-
terventiota ja jélkeen. TAma voi sisdltdd esimerkiksi keskiarvot, mediaanit, regressiomallien
tulokset tai muita mittareita, jotka ovat kiinnostavia tutkimuksesi kannalta. (Angrist ja Pischke,

2009.)

Tulkinta perustuu eroon ryhmien vélilld ajanjakson muutoksissa. Jos kokeiluryhméssi havai-
taan positiivisia muutoksia tai vaikutuksia interventiosta, mutta vastaavia muutoksia ei ole
kontrolliryhmissé, timé voi viitata siihen, ettd interventiolla on kausaalinen vaikutus. (Angrist

ja Pischke, 2009.)

3.3 KAYTANNON SOVELTAMISMETODI

Péépaino tutkimuksessa on tarkastella, onko sisdpiirikaupoilla yli- tai alituottoa verrattuna toi-
mialaindeksiin. Tutkimuksessa seurattiin 30 seuraavan porssipdivan kurssivaihteluita verrat-
tuna sisdpiirikaupan hintaan sekd toimialaindeksin kurssiin. DiD analyysit tehtiin erikseen
kauppamiérien muutosten keskiarvolle sekd kauppasummien muutosten keskiarvolle. Ndma
kaksi analyysia tutkittiin my0ds osinkokorjatulla aineistolla, jolloin perusanalyysien mééra oli
neljd. Ndmai tutkimukset tehtiin erikseen luovutukselle ja hankinnalle, mutta luovutus ja han-

kinta konvertoitiin samaan taulukkoon. Luovutuksessa ostohinta vihennettiin piivén hinnasta
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ja hankinnassa pdivan hinta vihennettiin ostohinnasta. Néin aineisto saatiin vertailukelpoiseksi

ja mahdollinen ylituotto sai kummassakin tapauksessa positiivisen etumerkin.

Seuraavassa on esiteltyni neljd kaavaa, joita soveltamalla saadaan laskettua kaikki kahdeksan

erilaista DiD analyysia.

Kauppamaaériin kohdistettu DiD analyysi luovutuksessa

y y t t
Po —DPj Po—Pj
DiDj1=<0 L — "t’>*100% (D
[ 2 Po
Kauppasummiin kohdistettu DiD analyysi luovutuksessa
n y y x x
Po —Pj Po —Dj
DiD2=Zm*p3'<0 y]— ° x]> (2)
i—1 po pO
Kauppamaéaériin kohdistettu DiD analyysi hankinnassa osinkokorjauksella
y _ Y x x
p.’ p 14 . —
DiDyy = L2 — BP0 ) 10004 3)
po’ pO
Kauppasummiin kohdistettu DiD analyysi hankinnassa osinkokorjauksella
n y _ Y x x
. pir =Py Pj —Do
DLD4=Zm*pg,< —_— = 4)
i=1 po’ pO

pé’ — sisapiirikaupan hinta

p}’ — yhtion osakkeen arvo j paivaa kaupanteon jalkeen (j = 1...30)

p& — toimialaindeksin arvo kaupantekopdiiviindi

pf — toimialaindeksin arvo j pdivdd kaupanteon jilkeen (j=1...30)

pé’, — yhtion osakkeen hinta kaupantekopaivana osingolla korjattuna

p}f — yhtion osakkeen hinta j paivaa kaupanteon osingolla korjattuna (j=1...30)

n - sisdpiirikauppojen lukumddrd
m - osakkeiden lukumdidrd yksittdisessd sisdpiirikaupassa

3.4 TUTKIMUSTULOKSET

Tutkimus rajoittui 14 yhtion Nasdaq Helsinki OMX25 yhtion sisdpiirikauppoihin ajalta
1.3.2022 — 31.12.2022. Tutkimustuloksissa kasitellddn ensin yleisié tilastollisia tuloksia. La-
hinnd, onko sisdpiirikaupoilla ndkyvissd ajallista tilastollisuutta. Néissd tuloksissa ei verrata

tuloksia koko pdrssin kauppamddriin van pelkéstiddn tutkimusaineistoa tarkastellaan. Siten
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ndilla tuloksilla on vain havainnollinen arvo. Yleisten tulosten jdlkeen tarkastelemme DiD tut-
kimuksen tuloksia. DiD tutkimukset nojautuvat pddasiassa keskiarvoihin, mutta mediaani ote-
taan mukaan tilastolliseksi vertailuluvuksi, jolla pystytdin paremmin selittimain keskiarvoa.
Liséksi Muutamissa tutkimuskohteissa esitetdén minimi ja maksimi visuaalisena kiyrané seka
yhdessé tutkimuskohteessa tarkastellaan 11. pdivin voittoja ja tappioita histogrammimuodossa.

Péadsdantoisesti saaduista laskelmista esitetdén visuaalisesti mahdollisia yli- tai alituottoja.

3.4.1 Yleiset mittaustulokset
Tutkimuksessa oli 539 sisépiiritapahtumaa, joiden yhteenlaskettu kauppa summa oli
208 062 630,60 €. Suurin yksittidinen liiketapahtuma oli 27 600 000 € ja pienin 22,77 €. Sisd-

piirikaupat jakaantuivat kuukausille kuvan 1 mukaisesti.

Kauppojen jakaantuminen kuukausille

160 B0 000 000,00
140 F0 000 000, 00
120 G0 000 000,00
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Kuva 1. Kauppojen jakaantuminen kuukausille

Suurin miéra sisdpiirikauppoja tehtiin maalis-, touko-, marras ja joulukuussa ja euromaarii-
sesti suurimmat kaupat tehtiin touko- ja marraskuussa. Elo-, syys- ja lokakuussa kaupanteko
oli hiljaisempaa. Tuolloin kauppoja tehtiin yhteensd 40 kappaletta ja niiden yhteenlaskettu
summa oli alle kaksi miljoona. Viikonpédivdanalyysissa selvisi, ettd eniten kauppoja tehtiin per-
jantaisin ja keskiarvollisesti suurimmat kaupat tehtiin torstaisin, vaikka itse kauppatapahtumia

tuolloin oli véahiten.
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3.4.2.Ylituoton tutkimukset

Ylituoton tutkimuksessa tehtiin Difference in Differences tutkimuksia neljalld eri 1dhestymis-

tavalla:

1. sisédpiirikauppojen muutos verrattuna toimialaindeksiin, ilman kauppasummaa, ilman

osingonjaon huomioimista, kappale 3.4.3.

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

gonjako huomioituna, kappale 3.4.4.

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

gonjaon huomioimista, kappale 3.4.5.

4. sisédpiirikauppojen muutos verrattuna toimialaindeksiin, kauppasummalla ja osingon-

jako huomioituna kappale 3.4.6.

Hankinnat ja myynnit ovat yhdistetty samaan materiaaliin siten, ettd niitd pystytién kisittele-
madn voiton tai tappion kannalta samalla etumerkilld. Tutkimusaineistossa esitelldédn Diffe-
rence in Differences laskelmat taulukkomuodossa DiD1, DiD4, DiD7, DiD10, DiD13, DiD17,
DiD21, DiD24, DiD27 ja DiD30, jossa numero kuvaa pdivid kaupanteon jilkeen. Graafisesti

luvut ovat jokaiselta paivalta.

3.4.3 Ylituoton tutkimus, kauppaméiiriinen tarkastelu

Kauppamaddirién suhteutetussa tarkastelussa tutkittiin, kuinka paljon enemmén tai vihemmin
tutkimusaineisto muuttui toimeksiantopdivin jilkeisind pdivind verrattuna toimialaindeksiin.
Tutkimuksessa kiytettiin kaavaa (1) suhteutettuna myyntiin ja hankintaan. Kaavoissa verrat-
tiin, kuinka monta prosenttia kaupanteon kohteen osakekurssit erosivat toimialaindeksiin ver-
rattuna seuraavana 30 porssipdivdnd. Tilastollisista tunnusluvuista tarkempaan tarkasteluun
otettiin keskiarvo eli mean ja mediaani eli med, mutta tdssé osatutkimuksessa tarkasteltiin myos
minimid, maksimia, kuva 3 seka voitto- / tappio histogrammia 11 pdivdd kaupanteon jélkeen,

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 |08 (0,82 0,6 0,17 10,59 10,76 |0,11 |-0,32
std 3,17 14,16 |4,51 [5,73 |5,16 4,72 |52 5,57 15,29 [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 1-2,49 [-2,34 |-2,76 |-3,64
med 0,15 /0,12 0,68 0,09 (034 |-0,04 (0,04 (0,36 |-1 0,05
75 % 1,27 12,46 (2,98 [3,26 (2,57 2,22 3,42 [3,57 3,06 |1,82
max 42,29 142,44 48,79 148,04 41,96 |38,35 30,93 |17,15 [19,37 |17,07

Taulukko 1. Ylituotot prosentuaalisessa tarkastelussa

Taulukko 1 perusteella sisépiiritapahtumia on ollut 539 kappaletta. Keskiarvollista ylituottoa

on ollut 1dhes koko tarkastelujakson, tarkastelujakson loppupuolella ylituotto on kddntynyt ali-

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

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

maksimin tarkastelu helpottuu, kun tarkastelemme kuvaa 3.
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-20

-40

Minini ja maksimiarvot %-muutos

+6

15

min

max

20

25

30

Kuva 3. Pdivittdiset minimi ja maksimiarvot kauppamddrdisessd ylituottotarkastelussa

Mitédén suuria tilastollisia pddtelmid minimistéd ja maksimista ei voi sanoa, koska minimin ja

maksimin voi madratd yksittdinen arvo. Kuitenkin kuvasta voidaan havainnoida, ettd minimin

ja maksimin dynamiikka kaventuu, ja sithen vaikuttaa maksimiarvon pieneneminen.
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Keskiarvo ja mediaani %-muutos
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Kuva 4. Keskiarvo ja mediaani kauppamddrdisessd ylituottotarkastelussa

Mediaani on ldhes koko tarkastelujakson keskiarvoa pienempi, kddntyen tarkastelujakson lop-
pupuolella suuremmaksi. Tama tarkoittaa sitd, ettd datassa on suhteellisesti suurempia arvoja
kuin pienid arvoja. Keskiarvo on ldhes koko tarkastelujakson positiivinen ja tuottaen kaupan-
tekohetken jélkeiselld 30 porssipdiville keskiméarin 0,56 % ylituoton. Tarkastelujakson loppu-
puolella ylituotto muuttuu negatiiviseksi. Tutkimuksessa ei tarkisteltu sitd, miten yhtion kurssi
ja toimialaindeksi korreloivat toisiaan, joten kuukauden loppupuolen vaihtelu voi jo olla nor-

maalia kurssikéyttdytymistéd ilman sisdpiirikaupankdynnin vaikutusta.

DiD1

Kuva 5. voitto-/ tappiohistogrammi 11 porssipdivid kaupanteon jdilkeen.
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Kuva 5 histogrammista pystyy toteamaan, ettd ndytteet jakaantuvat ldhes normaalijakaumalle
ja jakauman keskiarvo on léhelld nollaa, mutta kuitenkin positiivinen. Muutamia yksittéisia
kauppoja on saanut 20...30 % jopa 48 % tuoton, mutta ne kaupat osuivat samaan yhtioon.
Kaupanteon ajankohdat ovat 20—30 % tuotossa samoja, joten kyseessd on yhden yhtion yksit-

tdinen arvonnousu.

3.4.4 Ylituoton tutkimus— kauppamaéiriinen tarkastelu osingot huomioituna

Tama tutkimus tehtiin ldhes samalla metodeilla, kun edellinenkin, mutta erona oli osinkojen
huomioiminen yrityksen osakekurssiin. Tutkimuksessa sovellettiin kaavaa (3) hankinnassa ja
myynnissd. Osakekurssin aikasarjaan liséttiin maksettu osinko maksupdivéni. Maksupédivana
osakkeen kurssi laskee osingon verran ja kyseinen osingon maksu vaikuttaa tutkimustuloksiin.
Talla toimenpiteelld pyrittiin kompensoimaan osakekurssin tilastollinen alenema. Toimialain-
deksid ei korjattu ja osingonmaksu voi tuoda marginaalisen virheen, koska tutkittava osake
kuuluu omaan toimialaansa. Sisdpiirikaupan osakkeen arvona tdssd tarkastelussa kéytettiin

osakkeen pdivin 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 10,44 |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 12,89 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. Tdméan perusteella osinkojen maksun
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huomioiminen oikaisee edellisessd kohtaa olleet korkeammat maksimiarvot ja antaa luotta-

vamman tutkimussuunnan tilastolliseen tarkasteluun.

Minini ja maksimiarvot %-muutos osinko huomioituna
30
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Kuva 6. ylituottotarkastelun minimi ja maksimiarvot kappalemddrdisessd kaupankdynnissd
osinko huomioituna

Keskiarvo ja mediaani %-muutos osinko huomioituna
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Kuva 7. Keskiarvo ja mediaani prosentuaalisessa ylituottotarkastelussa osinko huomioituna

Keskiarvokdyrd ei paljoa muodoltaan poikkea edellisestd, mutta mediaanissa on huomattavaa
vaihtelua verrattuna keskiarvokdyrédén ja edellisen kohdan mittaukseen. Tdmaé todistaa, ettd
osinkojen maksaminen vaikuttaa ylituoton analysointiin. Samoin mediaanikdyran
lahestyminen keskiarvokdyrdédn todistaa aineiston otoskokojen tasaantuneen edelliseen
tutkimukseen nédhden. Jo tdma vilitulos osoittaa, ettd osinkojen maksaminen pitdd huomioida

tutkittaessa sisdpiirikauppojen ylituottoja.
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3.4.5 Ylituoton tutkimus, sijoitussummamairiinen tarkastelu

Seuraavaksi tarkastelemme samaa kuin ensimmadisesséd ylituottotutkimuksessa, mutta emme
kisittele sisdpiirikauppoja yhdenmukaisina tapahtumina, vaan painotamme tutkimustuloksia
osakekaupan summan perusteella. Jokainen sisdpiirikauppa tuodaan tarkasteluun osakemééran
ja kauppapéivin keskiarvon mukaan. Tutkimuksessa ei ole kéytetty sisépiirikaupanteossa so-
vittua hintaa, vaan laskennallinen kaupantekohinta on méaaratty laskennallisista syistd kaupan-
tekopéivan keskikurssi. Kédytdmme kaavaa (2) soveltaen ja lisdksi summa jaetaan kokonais-
summalla (208 062 630,60) saadaksemme pdivinkohtaisen DiD summan. Téssi tarkastelussa
mean? vastaa aikaisempien mittausten %-muutosta, jota kdytetdén analyyseissd. 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 niitd ei endé tarkemmin analysoitu. Mediaani on mukana analyysissd, mutta DiD

summana. Siksi silld 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, etté ylituotto on suurempaa, kun tutkitaan kauppoja niiden koon perusteella

ja suhteutetaan sisdpiirikaupat toimialaindeksiin. Keskiarvot nousevat muutamassa paivassa
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korkeammalle tasolle. Tdma puoltaa sitd, ettd suuremmissa sisdpiirikaupoissa tavalliset sijoit-

tajat aktivoituvat voimakkaammin tekemddn kauppoja ja kurssi nousee kysynnin noustessa.

Mediaani ja keskiarvo suhteutettuna kauppasummiin
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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 ldhelld nollaa, ja sen kdyrdmuoto
muistuttaa ensimmadisen tutkimuksen kdyrdmuotoa, kuten sen pitddkin. Taukukkomuotoisen
tutkimustuloksen analyysissd todettiin, kauppasummiin suhteutettu sisépiirikauppa tuottaa
suuremman tilastollisen ylituoton kuin kappaletarkastelu, jonka yksi selitys voisi olla suurten
sisépiirikauppojen aktivoivan tavallisia sijoittajia kaupankdyntiin. Kuitenkaan tdssé tutkimuk-
sessa el ole huomioitu osinkojen maksun vaikutusta, mitd kaksi aikaisempaa tutkimusta tuki.

Sitd tarkastelemme seuraavaksi.

3.4.6 Ylituoton tutkimus, sijoitussummamaiiriinen tarkastelu osingot huomioiden

Tama tutkimus tehtiin ldhes samalla metodeilla kuin edellinenkin, mutta erona oli osinkojen
huomioiminen yrityksen osakekurssiin. Osakekurssin aikasarjaan lisdttiin maksettu osinko
maksupdivand. Tutkimuksessa sovellettiin kaavaa (4). Maksupdivind osakkeen kurssi laskee
osingon verran ja kyseinen osingon maksu vaikuttaa tutkimustuloksiin. Télld toimenpiteelld
pyrittiin kompensoimaan osakekurssin tilastollinen alenema. Toimialaindeksiin ei tehty osin-

komaksukorjauksia.
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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 jdlleen, ettd osinkojen maksamisella oli tilastollista merkitystd. Me-
diaanin vaihtelumuoto oli samaa luokkaa kuin kappaleen 3.4.4 mediaanissa. Keskiarvo on huo-
mattavasti korkeammalla tasolla kuin kappalemairéisessi tarkastelussa. Tdmé havainto puol-
taa kolmannessa tutkimuksessa todettua ominaisuutta, ettd kauppasummien koolla on merki-
tystd ylituotoissa. Osinkojen maksamisen seurauksena keskiarvokayrd muuttuu radikaalisti 10-
12 pédivand yli prosentin alemmalle tasolle verrattuna edellisen tutkimuksen kdyrdén. Epdjat-
kuvuuskohdan jéilkeen keskiarvokidyrd jatkuu samanmuotoisena, mutta, mutta huomattavasti
alemmalla tasolla. Tdmén ilmidn yksi syy voi olla sisdpiirikauppojen kohdistuminen yhtiko-
kouksen ja osingonmaksun yhteyteen, joka on neutraaleinta aikaa sisdpiiri-informaatiolle.
Tuolloin yhtidn informaation pitéisi olla kaikille tahoilla samaa. Tamé pystytddn paremmin
havainnoimaan seuraavassa kappaleessa, jossa kaikkien neljan tutkimuksen keskiarvokayrét

tuodaan samaan kuvaan.
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Keskiarvo ja mediaani suhteutettuna kauppasummiin ja
osingonjakoon

3,50 100
3,00 80
2,50

2,00 60
1,50 40
1,00 20
0,50

0,00 0

050 1 2 3 456 7 8 91011121314151617 1819 202122 2324252627282930 -20

— M EaN e med

Kuva 9. Keskiarvo ja mediaani muutos suhteutettuna kauppasummiin ja osingonjakoon

3.4.7 Tulosten yhdistiminen

Edella on tarkasteltu sisépiirikauppojen vaikutusta ylituottoon neljilld eri metodilla. Kuvassa
9 on esiteltynd nédiden kaikkien metodien keskiarvokdyrit. Kdyristd voi tulkita, ettd kauppa-
summalla on merkitysté sisdpiirikaupan ylituottoon. Samoin osingon jako pitdd huomioida, kun
analysoi ylituottoja. Kauppakohtaisessa tarkastelussa sisdpiirituotto poistuu 20 porssipdivan
jélkeen ja kauppasummiin sidotussa tarkastelussa noin 10 pdivad kaupanteon jilkeen ilmenee
voimakas epdjatkuvuuskohta. Téamén jdlkeen osingoilla sitoutettu materiaali jatkaa saman-
muotoisena kdyrdnd kuin osingoton materiaali, mutta alhaisemmalla tasolla. Tdhén vo1 olla
syyni se, ettd sisdpiirikaupat on ajoitettu yhtiokokouksen ja osingonmaksun yhteyteen, kuten
finanssilaitos ohjeistaa. Yhtiokokouksen jélkeisend pdrssipdivina irtoaa osinko ja se maksetaan

yleensd 7-10 porssipdivdd mydhemmin.

sisapiiriostosten vertailu toimialaindeksiin

0,5 /
V.

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

e————mean_%  ==mean_%_osingolla mean_€ mean_€_osingolla

Kuva 10. sisdpiirikauppojen keskiarvokdyrdt eri metodeilla
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4. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa tehdyn kuvailevan aiheistoanalyysin jilkeen voidaan péételld, ettd sisdpiirios-
tosten jalkeen on todennidkdisempéd saada voittoa kuin tappiota. Johtuen tutkimuksen kuvaile-
vasta ldhestymistavasta, tutkimus ei pysty osoittamaan syy-seuraussuhdetta suoraan sisépiiri-
kauppojen motiivista. Tutkimus osoittaa, ettd sisépiiriostosten jalkeen yhtio voi tuottaa huo-
nommin kuin vertailuaineistona ollut toimialaindeksi, mutta keskiarvona sisépiirikaupan jél-

keen yhtio tuottaa paremmin kuin toimialaindeksi.

Tutkimusaineistosta 507 oli hankintaa ja 32 luovutusta. Ndiden eroja ei tutkittu erikseen, koska
luovutusten méérd oli suhteellisen alhainen tilastolliseen analyysiin. Luovutusten pienesti
mairastd voi aavistella, ettei sisdpiirildisten motiiveja ohjaa tappioiden minimointi. Mutta tut-
kimus ei myoskéddn tue sisépiirildisen motiiveja voiton maksimoimisesta, koska hankittuja
osakkeita ei tuloutettu, vaikka ne tuottivat voittoa. Néin tutkimus tukee sdéntelyn onnistunutta
roolia suorassa sisdpiirikauppojen valvonnassa, mutta ei selitd sisépiirildisten sosiaalisen ver-

koston ylituottoja.

Yksi varteenotettava seikka ylituottoon voisi olla sijoittajien sisépiirikauppoihin kohdistama
sijoitusstrategia. Tatd tukee suurten sisdpiirikauppojen erottuminen ylituotoista. Kun kysynti
nousee, niin silloin nousee myds hinta. Toiseksi osinkokorjatut pdrssikurssit tuottivat kauppa-
summiin suhteutetuissa kaupoissa huomattavan epdjatkuvuuskohdan noin 10 péivédad kaupan-

teon jélkeen.

Koska tutkimustulokset ovat alustavia ja tutkimuskohteina oli pdrssin suurempia yrityksié, niin
jatkotutkimukselle on aihetta. Erityisesti sijoittajien strategian vaikutusta sisdpiiritapahtumisen
yhteydessa sekd osinkojen maksun vaikutusta ylituottoihin kannattaisi tutkia jatkossa pienim-

milld yhti6illd ja suuremmalla aineistolla.
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Liite 1 Osingot ja osingon maksupdivdt ( summarum.fi)

Yritys| Osinko maksupaiva Osinko
CARGOTEC 28.3.2022 1,08 €
FORTUM 6.4.2022 1,14 €
HUHTAMAKI 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 €
METSA 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 €
WARTSILA 14.3.2022 0,24 €




