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Tassd kanditutkielmassa tutkitaan sisapiirikauppojen vaikutusta osakekursseihin.
Sisapiirikaupalla tarkoitetaan yrityksen osakkeilla tehtyja kauppoja, joita toteuttavat
henkil6t, joilla on paasy yrityksen ei-julkiseen, olennaiseen tietoon. Nailla liiketoimilla
voi olla merkittavia vaikutuksia osakekursseihin, markkinoiden tehokkuuteen ja
sijoittajien luottamukseen. Taman tutkimuksen paatavoitteena on analysoida, miten
sisapiirikaupat vaikuttavat osakekurssien liikkeisiin ja tarjoavatko ne markkinoille

arvokasta informaatiota.

Tutkimuksen hypoteesi on, ettd sisapiirikaupat vaikuttavat osakekursseihin. Toisena
hypoteesina on, ettd sisdpiirildisten ostot vaikuttavat vihemman kuin myynnit, mika
viittaa siihen, ettei markkinat ole tdysin tehokkaita. Markkinatehokkuushypoteesi
(Efficient Market Hypothesis, EMH) on yksi rahoitusteorian kulmakivista. Jos markkinat
olisivat tdysin tehokkaita sisapiirikaupoilla ei olisi vaikutusta osakekursseihin.
Sisdpiirikauppojen vaikutus on monellakin tapaa mielenkiintoinen. Se on aiheena
monesti pinnalla ja sita tarkkaillaan melko tarkasti. Siihen liittyy monia rahoitusteorian

ilmioita ja sijoittajien kayttaytymista esimerkiksi epatdaydellisen informaation teoria.

On mielenkiintoista selvittda, voisiko esimerkiksi sijoituspaatoksia ja strategioita
rakentaa sisdpiirikauppojen varaan seka |6ytaa ylituottoa markkinoilla taman tiedon

avulla. Useat tutkimukset puoltavat tata ajatusta.

IIman sisdpiirikaupan sdantelyd sisapiirildiset olisivat paljon paremmassa asemassa
muita sijoittajia kohtaa, ja pystyisivat hyotymaan merkittavasti asemastaan. Vaikka
saantely on tarkkaa uskon, etta he silti pystyvat saamaan ylituottoa monen eri syyn takia.

Heilld on varmasti parempi nakemys yhtiosta mita ulkopuolisella, ja he pystyvat taten



arvioimaan oikeaa arvoa. Sekd ihmisten kayttaytyminen, ettd markkinat eivat ole aina

taysin tehokkaita.

AVAINSANAT: sisapiirikaupat,osakkeet, ylituotto, markkinoiden tehokkuus
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1 Johdanto

Sisapiirikaupat, eli osakkeiden ostot ja myynnit sisdpiirildisten toimesta, ovat herattaneet
laajaa kiinnostusta rahoitustieteessa ja sijoittajien keskuudessa. Sisapiirildisella
tarkoitetaan henkilda, jolla on paasy yrityksen tietoon, joihin ei kaikilla ole siind kohtaa
paasya (Knuts, 2016). Sisapiirildiset voivat kdyda kauppaa monista eri syistd, kuten
varallisuuden hajauttamiseksi tai likviditeettitarpeiden tayttamiseksi (Jeng, Metrick &
Zeckhauser, 2003). Lahtokohtaisesti osakkeita ostetaan tehddkseen rahaa ja tdaman
myo6ta tavallinen sijoittaja voi kdyttaa tietoa sisdpiiriostoista hyodykseen. Tama taistelee
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia (EMH) vastaan, silla vahvan muodon EMH olettaa,
ettd kaikki informaatio my0Os sisdpiiritieto on jo hinnoiteltu osakkeisiin, eika
sisapiirikaupalla tulisi olla vaikutusta osakekursseihin. (Fidrmuc, Goergen & Renneboog,

2006.)

Sisapiirikauppa voidaan jakaa kahteen tyyppiin: lailliseen ja laittomaan. Laiton
sisapiirikauppa tapahtuu silloin, kun henkildo hyddyntda ei-julkista tietoa
kaupankdynnissa tai jakaa tallaista tietoa muille, mika rikkoo markkinoiden reiluutta ja
sijoittajien tasapuolisia toimintaedellytyksid (Betzer & Theissen, 2009). Laillinen
sisapiirikauppa sen sijaan viittaa yrityksen johdon ja muiden sisapiirildisten
osakekauppoihin, jotka on ilmoitettava ja jotka noudattavat sadntelya (Betzer & Theissen,
2009). Some Insider Sales Are Positive Signals -tutkimus osoittaa, ettd sisapiiriostot
voivat tarjota signaaleja markkinoille, koska ne voivat viestia sisapiirildisten optimismista

yrityksen tulevaisuuden kehitykseen.

Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa, etta sisapiirikaupoilla ei tulisi olla
vaikutusta osakehintoihin, useat tutkimukset ovat kyseenalaistaneet taman nakemyksen
(Fama, 1970). Empiiriset havainnot viittaavat siihen, ettd sisapiirikaupat voivat tarjota
informaatiota, joka ei ole viela taysin hinnoiteltu osakemarkkinoilla. Insider Trading and
Efficiency of Stock Prices -tutkimus nayttda, etta sisdpiirikaupat voivat aiheuttaa

markkinareaktioita ja vaikuttaa osakekurssien liikkeisiin. Lisaksi tutkimus The Effect of



Insider Trading on Average Rates of Return -tutkimus kertoo, etta sisapiirikaupoilla voi

olla pitkadaikaisia vaikutuksia tuottoihin.

Koska sisapiirildisilla on paasy sellaiseen tietoon, jota ulkopuolisilla sijoittajilla ei ole,
heidan kaupankayntinsa voi toimia indikaattorina markkinoiden tulevasta kehityksesta.
Tama kirjallisuuskatsaus analysoi, milla tavoin sisdpiirikaupat vaikuttavat
osakemarkkinoihin ja millaisia markkinareaktioita ne aiheuttavat. Tarkastelun kohteena
on erityisesti laillinen sisadpiirikauppa ja sen yhteys tehokkaiden markkinoiden

hypoteesiin, informaation epasymmetriaan ja sijoittajien kayttaytymiseen.

1.1 Tutkimuksen tarkoitus

Taman tutkimuksen tarkoitus on tutkia miten sisdpiirikaupat vaikuttavat osakkeisiin.
Ovatko sisapiirikauppoja tekevat onnistuneet ansaitsemaan normaalia suurempia
tuottoja? Pystyvatko tavalliset sijoittajat saamaan myds normaalia parempia tuottoja
pelkastaan silla, ettd he seuraavat sisapiirin osakekauppoja. Kirjallisuuskatsauksessa
pohditaan, onko sisapiiriostojen- ja myyntitoimeksiantojen valilla eroja osakkeen

kayttaytymisessa.

H1: Sisapiirikaupat vaikuttavat osakekursseihin.

H2: Ostotoimeksianto vaikuttaa enemman kuin myynti.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Kirjallisuuskatsaus alkaa johdannolla ja kertomalla tutkimuksen tarkoituksen.
Kirjallisuuskatsauksen virallinen osio jakautuu kahteen osioon. Ensimmaisessa osassa
kaydaan lapi tarkeita teoreettisia asioita. Pureudutaan sisapiiritietoon ja siihen liittyviin
asioihin. Teoria osuudessa avataan lukijalle my6s tarkeitd aiheeseen liittyvia

rahoituksenteorioita kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, informaation



epasymmetriaa sekd sijoittajan kdyttdytymista. Toisessa osassa pureudutaan
tutkimuksiin ja tarkastellaan niiden tuloksiin. Lopuksi tehdadan johtopaatelmat ja

pohditaan hypoteesien toteutumista.



2 Sisapiiritieto

Knuts M. jasentelee sisapiiritiedon kolmeen eri osatekijaan: tasmallisyyteen,
julkistamattomuuteen ja olennaisuuteen. Tasmallisyysvaatimus sisaltda kaksi kohtaa,
joiden pitaa tayttya, jotta tieto voidaan katsoa sisapiiritiedoksi. Nama kaksi asiaa ovat

tieto ja sen tasmallisyys.

Tieto voidaan jakaa kolmeen osaan: liikkeeseenlaskijatiedoksi, markkinatiedoksi ja
itsetiedoksi. Liikkeellelaskijatietoa voidaan monesti pitdaa tarkeimpana tietona. Se on
suoraan liikkeellelaskijaan liittyva tieto. Hyvana esimerkkina voidaan pitda esimerkiksi
tietoa yhtion  kehittyneesta  katteesta tai muuttuneista luottotappioista.
Markkinatiedolla tarkoitetaan laajempaa tietoa, mika ei liity suoraan yhtioon. Se voiolla
esimerkiksi tieto ohjauskoron muutoksista mika valillisesti tulee vaikuttamaan yhtion
tilanteeseen. Itsetiedolla tarkoitetaan, kun toimija itse on tekemassa merkittavia toimia,
jotka olennaisesti vaikuttavat yhtidon arvoon. Hyvana esimerkiksi toimija paattaa ostaa
yhtiosta suuren osuuden, jonka seurauksena yhtion kurssi nousee suuresti. Naita kaikkia
tilanteita voisi hyddyntaa helposti ja saavuttaa merkittavaa taloudellista hyotya. Tiedon
maaritelma sindnsa ei hirveasti rajaa pois mutta tasmallisyytta mietittdessa se tuo
laadullisen lisdvaatimuksen. Huhut, spekulaatiot ja muut epdvarmaan tietoon
perustuvat arvopaperitransaktiot tulee hyvaksya. Silla on markkinoiden likviditeettia
parantava vaikutus ja se myods tehostaa markkinoita. Esimerkkind voisi pitda tietoa
lisdosingosta, vaikka tarkkaa maaraa ei olisi tiedossa niin tama katsotaan kylla

sisapiiritiedoksi. (Knuts, 2011.)

Sisapiiritiedon julkistamattomuus on yksiselitteisempi kuin tasmallisyys. Sisapiiritiedon
maaritelma ei kata tietoa, joka on jo julkisesti saatavilla ja markkinoiden kaytettavissa.
Tiedon katsotaan olevan julkista, jos se on markkinatoimijoiden saavutettavissa laillisin
keinoin ja sen levittaminen ei edellyta erityistd pdasya tai luvanvaraisuutta. (Knuts, 2011.)
Sisapiirilla on hyva mahdollisuus hyotya tiedosta julkistamisen jalkeen. Markkinareaktio

ei valttamatta ole aina tdysin tehokas vaan hiljalleen lahenee kohti oikeaa



markkinahintaa. Mikadli markkinat toimisivat tehokkaasti, tdllainen tilanne ei olisi
mahdollinen. Porssin sisapiiriohjeistuksen sekd MAR-asetuksen mukaan sisapiirildisten
ei tule kdyda kauppaa ennen kuin tiedon vaikutus on heijastunut osakkeen

markkinahintaan. (Turtiainen 2022a, 539, 540.)

Kumulatiivinen
tuotto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Kuvio 1 Markkinoiden reaktiot (Kntipfer & Puttonen 2018, 168).

Kolmas sisapiiritiedon maarittelyyn liittyva edellytys on olennaisuus. Vaikka tieto olisi
seka tasmallista etta ei-julkista, sita ei katsota sisapiiritiedoksi, jos silld ei ole merkittavaa

vaikutusta arvopaperin arvoon tai markkinahintaan (Turtiainen 2022a, 541).

Markkinoiden vaarinkayttoasetus (Market Abuse Regulation, MAR) on Euroopan unionin
asetus, joka velvoittaa liikkeeseenlaskijan johtohenkilot ja heidan [3hipiirinsa
ilmoittamaan osakkeisiin tai velkainstrumentteihin liittyvat liiketoimensa. MAR on
suoraan sovellettava asetus, ja se korvasi aiemman Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
(2003/6/EY) 3. heindkuuta 2016. MAR: n maaritelman mukaan tiedon taytyy vaikuttaa
rahoitusinstrumentin hintaan olennaisesti, jotta se katsotaan sisapiiritiedoksi. Vaikka

tieto tayttdisi kaikki kriteerit mutta silla ei ole merkitysta hintaan niin tata ei katsota

Aika
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sisapiiritiedoksi. Knutsin ja Kanervon (2024) mukaan olennaisuusvaatimuksen
arvioinnissa on tarkedda huomioida, kenen n&kokulmasta tiedon merkittavyys
maaritelldaan. Tarkastelun lahtokohtana on hypoteettinen rationaalinen sijoittaja, joka
hyoédyntdaa olennaista tietoa sijoituspdatostensa pohjana ja tavoittelee samalla

taloudellista hyotya valintojensa kautta. (Knuts & Kanervo 2024.)

Sisdpiiritiedon maaritelma AML:n 12 luvun 2§:ssd: ” Sisapiiritiedolla tarkoitetaan
saannellylld markkinalla tai Suomessa monenkeskisissa kaupankayntijarjestelmassa
kaupankaynnin kohteena olevaan rahoitusvalineeseen liittyvaa luonteeltaan tasmallista
tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa, ja joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun rahoitusvdlineen tai siihen liittyvien

muiden rahoitusvalineiden arvoon.” (Arvopaperimarkkinalaki, s. 321.)

2.1 Sisapiirikauppojen saantely Yhdysvalloissa

Yhdysvalloissa sisapiirikauppojen saantely perustuu paaasiassa Securities Exchange Act
of 1934-lakiin. Erityisesti sen pykalaan 10(b), seka siihen liittyvdaan SEC:n saantéon 10b-
5, joka kieltdd kaikenlaisen petollisen toiminnan arvopaperikaupassa. Tama sdanto
kattaa muun muassa olennaisten tietojen salaamisen ja harhaanjohtavan tiedon

levittamisen. (SEC, 2023.)

Vuonna 2000 saantelya taydennettiin kdyttoonotetulla Rule 10b5-1:113, joka maarittelee
sisdpiirikaupan tapahtuvan silloin, kun henkildo kdy kauppaa ollessaan tietoinen
olennaisesta ei-julkisesta tiedosta, riippumatta siitd, kayttikd han tietoa aktiivisesti

paatoksenteossa. (Investopedia, 2023.)

Saantdé 10b5-1 mahdollistaa myds niin  kutsuttujen ennakkoon laadittujen

kaupankayntisuunnitelmien kdyton puolustuksena syytdksia vastaan, mikali suunnitelma
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laaditaan ennen tiedon saamista ja henkild ei voi vaikuttaa sen toimeenpanoon enaa

jalkeenpain. (SEC, 2023.)

Lisaksi ohjeistus laajensi raportointivaatimuksia: julkisesti listattujen yhtididen tulee
nykyisin ilmoittaa tarkemmin, onko toimitusjohtajalla, talousjohtajalla tai hallituksen
jasenillda voimassa olevia 10b5-1-suunnitelmia. Tama lisda sijoittajien mahdollisuutta
arvioida johdon kaupankdyntia ja sen riippumattomuutta sisapiiritiedosta.
Lainsaadannon tavoitteena on lisatd avoimuutta ja ehkaistda vallan vaarinkayttoa

poliittisessa paatoksenteossa. (SEC, 2018.)

2.2 Saantely Suomessa

Suomalaiset porssiyhtiot ovat velvoitettuja julkaisemaan saannollisesti tietoa, kuten
tilinpaatoksia ja  vuosikertomuksia. Taman lisdksi  yrityksilla on jatkuva
tiedonantovelvollisuus, jonka tavoitteena on taata sijoittajille tasapuolinen ja
ajantasainen paasy olennaiseen informaatioon. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
keskeinen tehtdvd on varmistaa, ettd sisdpiiritieto saatetaan julkiseksi viipymatta.

(Finanssivalvonta, 2024.)

IImoitusvelvollisuus koskee kaikkia liiketoimia, kun vuositasolla ylitetaan 20 000 euron
raja. Liiketoimet on ilmoitettava kolmen tyopéaivan kuluessa kaupankdynnin
toteutuspaivasta. Lisaksi liikkeeseenlaskijan on toimitettava johtotehtdvissa toimiville
henkildille tiedot Market Abuse Regulationin 19 artiklan mukaisista velvoitteista.
Kaupankaynti on kielletty 30 pdivda ennen osavuosikatsauksen tai tilinpdaatoksen
julkaisua, jotta valtetdan mahdollinen vaarinkayttd ja sisdpiiritiedon hyodyntaminen.

(Finanssivalvonta, 2018.)
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Markkinoiden vaarinkdyttoasetus (EU) N:o 596/2014 (MAR) tuli voimaan 3.7.2016 ja sen
tavoitteena on  rahoitusmarkkinoiden  luotettavuuden  turvaaminen  seka
sijoittajansuojan parantaminen. MAR saantelee sisapiirikauppoja, sisapiiritiedon laitonta
ilmaisemista, markkinoiden manipulointia seka sisapiiritiedon julkistamista. Lisaksi se
asettaa velvoitteita liikkeeseenlaskijoiden johtohenkildille, heidan [3hipiirilleen,

markkinoiden yllapitdjille ja sijoituspalveluyrityksille. (Finanssivalvonta, 2018.)

2.3 Keta sisapiiritieto koskee?

Sisapiiritieto ja siihen liittyvat velvoitteet koskevat yrityksen johtohenkil6ita, heidan
lahipiiriadn sekd muita henkil6itd, joilla on padsy merkittdvaan ei-julkiseen tietoon.
Yrityksen johtohenkilot ovat ensisijaisia sisdpiiritiedon haltijoita. MAR-asetuksen 3.1
artiklan 25 mukaan johtohenkildihin kuuluvat: Hallinnon, johdon tai valvonnan jasenet —
esimerkiksi hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja. Korkean tason johtajat, jotka eivat
kuulu edelld mainittuun ryhmaan, mutta joilla on sdanndllinen paasy sisapiiritietoon ja
paatosvaltaa yrityksen tulevaan kehitykseen ja liiketoimintaan liittyvissa asioissa. Myos

johtohenkildiden lahipiiri kuuluu sisapiirisddntelyn piiriin. (Finanssivalvonta, 2018.)

MAR-asetuksen 3.1 artiklan 26 mukaan I[3hipiiriin kuuluvat: Puoliso tai vastaava
avopuoliso kansallisen lainsaddanndn mukaisesti. Huollettavana olevat lapset. Sukulaiset,
jotka ovat asuneet samassa taloudessa vahintadan vuoden ennen kaupankdynnin
ajankohtaa. Oikeushenkil6t tai henkiloyhtiot, joissa johtohenkilGilla tai heidan

[ahipiirilladn on maardysvalta. (Finanssivalvonta, 2018)

2.4 Muut sisapiiritiedon haltijat

Sisdpiiritiedon  haltijoihin  voivat  kuulua myds muut vyrityksen tai sen

yhteistydkumppaneiden tyontekijat, joilla on paasy ei-julkiseen ja merkittavaan tietoon.
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Tallaisia henkilita voivat olla: Yrityksen tyontekijat, joilla on pddsy taloudellisiin
raportteihin tai yrityksen strategisiin suunnitelmiin ennen niiden julkistamista.
Tilintarkastajat ja oikeudelliset neuvonantajat, jotka kasittelevat yrityksen taloudellisia
tai liiketoiminnallisia tietoja ennen niiden julkistamista. Ulkoiset konsultit ja
yhteistydkumppanit, joiden tehtavat liittyvat esimerkiksi yritysjarjestelyihin tai muihin

luottamuksellisiin hankkeisiin. (Hayrynen & Parkkonen, 2006, s. 167.)

Sisdpiirisadantely koskee laajasti yrityksen johtoa, heidan lahipiiriddn seka muita
henkiloita, joilla on padsy merkittavaan ei-julkiseen tietoon. Tavoitteena on varmistaa
markkinoiden reiluus ja estaa sisapiiritiedon perusteella tapahtuva kaupankaynti, joka
voisi vaaristda osakemarkkinoita ja heikentaa sijoittajien luottamusta. (Finanssivalvonta,

2018.)

2.5 Sisdpiiri tietoa koskevat toimintakiellot

Sisdpiiritiedon vaarinkdyton estdamiseksi lainsaddantd asettaa useita toimintakieltoja,
jotka rajoittavat sisapiiritiedon haltijoiden toimintaa. Naita kieltoja ovat kayttokielto,
neuvontakielto ja ilmaisukielto, jotka perustuvat Markkinoiden vaarinkayttoasetukseen

(MAR, Market Abuse Regulation) ja kansalliseen sdaantelyyn.

2.5.1 Kayttokielto

Sisapiiritiedon kayttokielto tarkoittaa, ettd henkild, jolla on hallussaan merkittavaa ei-
julkista tietoa yrityksestd, ei saa hyddyntda sita kaupankdynnissa tai muissa
sijoituspaatoksissa. Tama tarkoittaa esimerkiksi sitd, etta sisapiirildinen ei voi ostaa tai

myyda yrityksen osakkeita ennen kuin tieto on julkistettu ja markkinat ovat ehtineet
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reagoida siihen. Kayttokiellon tarkoituksena on estdaa epareilu etu ja varmistaa, etta

kaikki sijoittajat toimivat samojen tietojen pohjalta. (Knuts, 2011, s. 117.)

2.5.2 Neuvontakielto

Neuvontakielto estda sisapiiritietoa hallussaan pitavaa henkildda neuvomasta muita
sijoittajia tai markkinaosapuolia kaupankaynnissa kyseisillda arvopapereilla. Tama
tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd sisdpiirildinen ei voi vihjata ystavilleen,
perheenjasenilleen tai muille sijoittajille, etta tiettyyn osakkeeseen liittyy pian
merkittava kurssimuutos. Neuvontakielto on keskeinen osa markkinoiden reilun

toiminnan ja tasapuolisuuden turvaamista. (Knuts, 2011, s. 237.)

2.5.3 limaisukielto

IImaisukielto tarkoittaa, etta sisapiiritiedon haltija ei saa paljastaa tietoa ulkopuolisille,
ellei sen luovuttaminen ole valttamatonta henkilon tyo- tai tehtdvavastuisiin liittyen.
Esimerkiksi yrityksen johtohenkilot eivdt voi jakaa tietoa vyrityskaupoista tai
taloudellisesta tilanteesta ennen virallista julkistamista. [Imaisukiellon rikkominen voi
johtaa oikeudellisiin seuraamuksiin, silld se voi mahdollistaa laittoman sisapiirikaupan tai

markkinoiden manipuloinnin. (Knuts, 2011, s. 260.)
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3 Rahoitusteorioita

Sisapiirikauppojen vaikutuksia osakemarkkinoihin voidaan ymmartaa syvallisemmin
tarkastelemalla niita useiden keskeisten rahoitusteorioiden nakdkulmasta. Nama teoriat
tarjoavat viitekehyksen sille, miksi ja miten sisdpiirildisten tekemat kaupat voivat
vaikuttaa osakekursseihin, ja mita nama vaikutukset kertovat markkinoiden toiminnasta.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (EMH) muodostaa rahoitusteorian kivijalan, jossa
oletetaan, ettd kaikki saatavilla oleva tieto on jo hinnoiteltu osakkeisiin. Informaation
epasymmetria ja signaalivaikutus haastavat taman nakemyksen korostamalla tiedon
epatasaista jakautumista markkinatoimijoiden valilld. Agenttiteoria tuo esiin omistajien
ja johdon vilisten intressiristiriitojen merkityksen, kun taas kayttaytymisperusteinen
rahoitus painottaa psykologisten tekijoiden ja sijoittajakayttaytymisen vaikutusta
paatoksentekoon. Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan nditd teoreettisia ndkokulmia
syvallisemmin ja pyritddn rakentamaan kokonaiskuva siitd, miksi sisapiirikaupoilla

saattaa olla merkittava rooli osakemarkkinoiden dynamiikassa.

3.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, EMH) on yksi
keskeisimpia rahoitusteorioita. Sen mukaan osakkeiden hinnat heijastavat aina kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota, jolloin sijoittajien on mahdotonta saavuttaa ylituottoja
markkinoita ennakoimalla (Fama, 1970). EMH perustuu ajatukseen, etta kaikki uusi tieto
hinnoitellaan valittémasti osakkeisiin, minka vuoksi spekulatiivinen kaupankaynti ei voi

tuottaa pitkaaikaisia ylimaaraisia voittoja.

EMH voidaan jakaa kolmeen eri muotoon (Malkiel, 2003): Heikossa muodossa
osakekurssit perustuvat vain aiempien hintojen kehitykseen, eikd menneita hintoja
analysoimalla voi ennustaa tulevia muutoksia. Kurssit liikkuvat sattumanvaraisesti ilman
ennustettavaa kaavaa. Puolivahvassa muodossa hinnat heijastavat aiempien hintojen
lisaksi myos kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon, kuten yritysten taloustiedot ja

uutiset. Markkinat reagoivat nopeasti uuteen tietoon, joten sijoittajat eivat voi saavuttaa
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etua analysoimalla julkista dataa. Vahvassa muodossa kaikki mahdollinen tieto, niin
julkinen kuin sisapiiritietokin, on jo tdysin hinnoiteltu osakkeisiin. Tama tarkoittaa, etta
kukaan ei voi jatkuvasti voittaa markkinoita tai saavuttaa poikkeuksellisia tuottoja, koska

kaikilla sijoittajilla on kdytdssadan sama informaatio. (Malkiel, 2003.)

Sisapiirikaupat haastavat erityisesti vahvan muodon EMH:n. Jos sisdpiirildiset kykenevat
saavuttamaan ylituottoja kaupankaynnilldan, se tarkoittaa, ettei kaikki tieto ole taysin
hinnoiteltu markkinoille (Jeng, Metrick & Zeckhauser, 2003). Empiirinen nadytto viittaa
siihen, ettd sisapiiriostot liittyvat positiivisiin kurssireaktioihin, kun taas sisapiirimyynnit
voivat johtaa negatiivisiin markkinareaktioihin (Fidrmuc, Goergen & Renneboog, 2006).
Monet tutkimukset ovat analysoineet, kuinka markkinat reagoivat sisapiirikauppoihin ja
onko niiden vaikutus pysyva vai hetkellinen. Esimerkiksi Lakonishok ja Lee (2001)
havaitsivat, ettd sisapiiriostot voivat johtaa markkinoilla hetkellisiin ylituottoihin, mutta

pitkdaikaiset vaikutukset voivat olla vaihtelevia.

3.2 Informaation epasymmetria ja signaalivaikutus

Informaation epasymmetria syntyy tilanteessa, jossa markkinaosapuolilla on eritasoista
tietoa. Sisapiirildisilla on usein padsy sellaiseen yrityksen sisdiseen tietoon, jota
ulkopuolisilla sijoittajilla ei ole. Tamad epasymmetria voi johtaa markkinoiden

tehottomuuteen ja vaarinhinnoitteluun (Akerlof, 1970).

Sisapiirikaupat voivat toimia signaaleina markkinoille. Kun sisdpiirildinen ostaa
yrityksensa osakkeita, se voidaan tulkita luottamuslauseeksi yrityksen tulevaisuudelle,
mikd voi houkutella muita sijoittajia ostamaan samoja osakkeita (Lakonishok & Lee,
2001). Vastaavasti sisdpiirimyynnit voivat antaa negatiivisen signaalin markkinoille,
erityisesti silloin, jos ne eivat liity yritysjohdon likviditeettitarpeisiin. Useiden
tutkimusten mukaan sisapiirikaupat voivat auttaa markkinoita prosessoimaan tietoa
nopeammin, mutta niiden informaatiosisaltdé vaihtelee markkinatilanteesta riippuen

(Betzer & Theissen, 2009).
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3.3 Agenttiteoria ja sisapiiriostot

Agenttiteoria kasittelee paamiehen (esim. osakkeenomistajat) ja agentin (esim. yrityksen
johto) valista suhdetta, jossa voi esiintya intressiristiriitoja. Naita ristiriitoja kutsutaan
agenttiongelmiksi, ja ne syntyvat, kun agentin paatokset eivat valttamatta ole linjassa

paamiehen etujen kanssa (Jensen & Meckling, 1976).

Agentin kannalta hyoty voi tarkoittaa esimerkiksi tydsuhteen sailyttamista, palkan ja
etuuksien maksimointia tai riskin valttamista. Tama voi johtaa siihen, ettd agentti ei aina
toimi paamiehen etujen mukaisesti. Padamiehen kannalta tarkeintd on yrityksen arvon
maksimointi, joten ristiriitatilanteet voivat johtaa agenttikustannuksiin, kuten

tehottomiin investointeihin tai lilan varovaiseen liiketoimintaan.

Agenttiteorian mukaan naita ristiriitoja voidaan vahentda kahdella tavalla. Agentille
voidaan tarjota palkkioita ja osakeoptioita, jotka kannustavat hantd toimimaan
pddamiehen edun mukaisesti. Tatd kutsutaan kannustinmekanismiksi. Toinen tapa on
seurata ja valvoa agentin toimintaa, mutta tdma aiheuttaa ylimaaraisia kustannuksia,
kuten raportointivaatimuksia ja hallituksen tarkastusprosesseja. Naihin liittyy myods
bonding costs, eli kustannukset, jotka syntyvat agentin pyrkiessd osoittamaan
pdamiehille, ettei han toimi heiddn etujaan vastaan. Esimerkiksi johtaja voi rajoittaa
omia paatoksentekovaltuuksiaan tai hyvaksya pienempia etuuksia rakentaakseen

osakkeenomistajien luottamusta. (Jensen & Meckling, 1976.)

Sisapiiriostot voivat toimia mekanismina, joka yhdenmukaistaa agentin ja paamiehen
intresseja. Kun yrityksen johto ostaa yrityksen osakkeita, heiddan henkilokohtainen
taloudellinen panoksensa yrityksen menestykseen kasvaa, mikda kannustaa heita
tekemaan paatoksia, jotka hyodyttavat kaikkia osakkeenomistajia (Betzer & Theissen,

2009). Toisaalta sisdpiiriostot voivat herdttdd huolta mahdollisesta tiedon
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hyvaksikaytosta, jos sisapiirildiset hyodyntavat ei-julkista tietoa omaksi edukseen

(Fidrmuc, Goergen & Renneboog, 2006).

3.4 Kayttaytymisperusteinen rahoitus ja sijoittajien reaktiot

Kayttaytymisperusteinen rahoitus (behavioral finance) tarkastelee, miten psykologiset
tekijat, kuten tunteet, ajatteluvinoumat ja kognitiiviset rajoitteet, vaikuttavat sijoittajien
paatoksentekoon. Toisin kuin perinteinen rahoitusteoria, joka olettaa sijoittajien
toimivan aina rationaalisesti ja markkinoiden olevan tehokkaita,
kayttaytymisperusteinen rahoitus tunnustaa sen, ettd ihmiset tekevat usein paatoksia

intuitioon, ennakkoluuloihin ja sosiaaliseen paineeseen perustuen. (Thaler, 1999).

Tama haastaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (EMH), erityisesti sen vahvan
muodon, jonka mukaan kaikki saatavilla oleva tieto, mukaan lukien sisapiiritieto, olisi jo
taysin hinnoiteltu osakkeisiin. Kaytanndssa sijoittajien reaktiot sisapiirikauppoihin

osoittavat, ettd markkinat eivat aina toimi taysin tehokkaasti. (Barberis & Thaler, 2003.)

Yksi tunnetuimmista kayttaytymistaloustieteen ilmidista on sijoittajien taipumus
ylireagoida tai alireagoida uuteen tietoon. Kun yrityksen sisapiirildinen tekee suuren
oston, ulkopuoliset sijoittajat voivat tulkita tdman erittdin positiiviseksi signaaliksi ja
alkaa ostaa osaketta joukolla. Tallainen kayttaytyminen voi johtaa osakekurssin
ylinousuun, joka ei ole linjassa yhtion todellisten fundamenttien kanssa. Vastaavasti
sisdpiirimyynnit voidaan nahda huolestuttavina, vaikka ne saattavat perustua
henkilokohtaisiin likviditeettitarpeisiin. Taman seurauksena voi tulla liiallinen kurssilasku.

(Shleifer, 2000.)

Toinen kayttaytymisperusteisen rahoituksen keskeinen havainto on
laumakayttaytyminen. Sijoittajat tarkkailevat muiden toimintaa ja tekevat paatoksiaan
toisten sijoittajien esimerkin perusteella, etenkin epdvarmoissa tilanteissa. Esimerkiksi

kun nakyva sisapiirildinen tekee suuria kauppoja, muut sijoittajat voivat seurata perassa
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ilman itsendista analyysida. Tama voi lisata markkinoiden volatiliteettia ja synnyttaa
irrationaalisia hintaliikkeitd. Tama voimistaa niin kurssinousuja seka laskuja.

(Bikhchandani, 1992.)

Lisaksi sijoittajilla voi esiintya yliluottamusta omiin kykyihinsa tulkita markkinatietoa.
Tama itsevarmuusvinouma voi johtaa vylimitoitettuihin reaktioihin ja riskin
aliarvioimiseen, mikd puolestaan voi pahentaa sisapiirikauppoihin liittyvia

markkinareaktioita (Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998).
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4 Sisapiirikauppojen vaikutus osakkeisiin

Teoriaosuudessa esiteltiin keskeiset viitekehykset, kuten tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi (EMH), informaation epasymmetria, agenttiteoria seka
kayttaytymisperusteinen rahoitus, joiden kautta sisdpiirikauppojen vaikutuksia voidaan
tarkastella. Tassa empiirisessa osiossa tarkastellaan useita tunnettuja tutkimuksia, jotka
ovat kasitelleet sisapiirikauppoja ja niiden vaikutusta osakekursseihin. Tarkoituksena on

selvittaa, tukevatko ndma tutkimukset tdman kirjallisuuskatsauksen hypoteeseja:
1. Sisdpiirikaupat vaikuttavat osakekursseihin.
2. Ostot vaikuttavat enemman kuin myynnit.

Tutkimusten avulla pyritdan vastaamaan siihen, onko sisapiirikaupalla johdonmukaisesti
havaittavaa vaikutusta osakemarkkinoiden hinnoitteluun seka onko ostoilla ja myynneilla

erisuuntainen informatiivinen vaikutus.

4.1 Sisapiirikaupat ja markkinoiden tehokkuus

Rozeffin & Zamanin (1988) tutkimuksessa he kasittelevat keskeisesti kysymysta siita,
voivatko ulkopuoliset sijoittajat hyotya julkisesti saatavilla olevasta sisapiiritiedosta, ja
mitd tama kertoo markkinoiden tehokkuudesta. Tutkimus haastaa tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin (EMH), erityisesti sen vahvan muodon, jonka mukaan kaikki

olennainen tieto mukaan lukien sisapiiritieto olisi jo taysin hinnoiteltu osakkeisiin.

Tutkimuksessa kaytettiin  SEC:n kerdamia sisapiirikaupparaportteja Yhdysvalloista
vuosilta 1975-1981. Rozeff & Zaman (1988) tarkastelevat erityisesti sitd, miten
osakekurssit kayttaytyivat sisapiiriostojen ja -myyntien jalkeen. He analysoivat, syntyiko
ndistd tapahtumista ylituottoja, ja jos kylld, olivatko ne sijoittajien hyodynnettavissa
tehokkaasti. Ulkopuolisia sijoittajia tarkasteltiin erikseen, ja selvitettiin, olisivatko he

voineet jdljitella sisapiirikauppoja ja saavuttaa ylimaaraisia tuottoja.
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Rozeff & Zaman (1988) huomasivat, ettd ulkopuolisten sijoittajien ylituotot eivat olleet
merkittavia, kun huomioitiin realistiset kaupankayntikustannukset.
Kun sijoittajat yrittivat hyddyntaa sisapiiriostojen signaaleja, he saavuttivat vain 2—6 %:n
epanormaaleja tuottoja vuodessa. Tama etu kuitenkin katosi, kun analyysiin lisattiin
2 %:n transaktiokustannus, joka oli tyypillinen kaupankdynnin kulurakenne kyseisena

aikana.

Tulokset olivat voimakkaampia pienyhtidissa. Suurin osa ylituotoista tuli pienista ja
alhaisen likviditeetin osakkeista, joissa informaatio liikkuu hitaammin ja joissa yksittdisen
sisapiirildisen vaikutus kurssiin voi olla suurempi. Tama viittaa siihen, etta sisapiiritieto

voi olla erityisen arvokasta tehottomammin hinnoitelluilla markkinoilla.

Itse sisapiirildiset saivat rajoitetusti ylituottoja. Vaikka sisapiirildisten kaupat tuottivat
keskimadrin positiivisia epdnormaaleja tuottoja noin 3 % vuodessa, nama tuotot eivat
olleet erityisen suuria. Tama tukee nakemysta, etta jopa sisapiirildisten etu on rajallinen
hyvin sdadnnellyssa ja seuratussa markkinaymparistossa. Vaikka sisdpiiritiedolla naytti
olevan informaatiosisaltéa, markkinat hinnoittelivat sen suhteellisen nopeasti ja
tehokkaasti, eikd ulkopuolisten ollut helppoa saavuttaa ylituottoja pelkdstaan

seuraamalla sisdpiirikauppoja.

Tutkimuksen tulokset vahvistavat puolivahvan muodon EMH:n, jossa julkisesti saatavilla
oleva tieto hinnoitellaan nopeasti osakkeisiin. Vaikka sisapiiritiedolla voi olla merkitysta,
erityisesti ostoissa sen hyddyntdaminen ei ole systemaattisesti kannattavaa ulkopuolisille

sijoittajille, kun transaktiokustannukset ja kdytannon rajoitteet otetaan huomioon.

Rozeffin & Zamanin (1988) tyo on ollut merkittdvd taustoitus myohemmalle
tutkimukselle ja toimii edelleen tarkedna viitekehyksena sisapiirikauppojen

tutkimuksessa. Se myo6s vahvistaa sen, ettd pelkka tieto sisapiirikaupoista ei riita.
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Sijoittajien on ymmarrettava konteksti, markkinatilanne ja sisapiirildisen motiivit, jotta

kaupankaynnistd voisi mahdollisesti hyotya.

Seyhun (1986) analysoi tutkimuksessa noin 60 000 sisapiirikauppaa 769
vhdysvaltalaisessa porssiyhtiossa vuosina 1975-1981. Tutkimuksen tavoitteena on
selvittaa, voivatko sisapiirildiset saavuttaa epanormaaleja tuottoja ja miten heidan

kaupankayntinsa vaikuttaa markkinoiden tehokkuuteen.

Sisapiirildiset onnistuivat ennakoimaan osakekurssien poikkeuksellisia muutoksia. He
ostivat osakkeita ennen kurssinousuja ja myivat ennen laskuja. Erityisesti johtajat, jotka
olivat laheisesti mukana yrityksen paivittdisessa toiminnassa, kuten toimitusjohtajat ja

hallituksen puheenjohtajat, saavuttivat merkittavia tuottoja.

Seyhun (1986) huomasi, ettd pienemmissa yrityksissd sisapiirildiset saavuttivat
suurempia epanormaaleja tuottoja verrattuna suurempiin yrityksiin. Tama viittaa siihen,

ettd pienemmissa yrityksissa sisapiiritiedon hyédyntdminen on tehokkaampaa

Vaikka sisapiirikauppojen tiedot julkaistiin virallisissa raporteissa, ulkopuoliset sijoittajat
eivat pystyneet saavuttamaan merkittavia tuottoja ndiden tietojen perusteella, kun
otetaan huomioon kaupankadyntikustannukset. Tama tukee puolivahvan muodon
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, jonka mukaan julkisesti saatavilla oleva tieto
hinnoitellaan nopeasti, mutta ei taydellisesti. Seyhunin tutkimus on edelleen keskeinen
viitekohta sisapiirikauppojen tutkimuksessa ja osoittaa, ettd informaation epasymmetria

on merkittava haaste markkinoiden tehokkuudelle.

4.2 Sisapiirikauppojen tuottojen arviointi

Jeng, Metrick & Zeckhauser (2003) tarkastelevat sisdpiirikauppojen tuottoja keskittyen

erityisesti siihen, kuinka paljon sisdpiirildiset itse hyotyvat kaupankaynnistddn. Heidan
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lahestymistapansa eroaa aiemmasta kirjallisuudesta, joka on pdaasiassa keskittynyt

sisapiirikauppojen informatiivisuuteen ulkopuolisille sijoittajille.

Tutkijat rakensivat kaksi salkkua: ostoportfolion, joka sisalsi kaikki sisapiirildaisten ostamat
osakkeet, ja myyntiportfolion, joka sisalsi kaikki myydyt osakkeet. Nama salkut pidettiin
kuuden kuukauden ajan, mikd vastaa Yhdysvaltain arvopaperilainsdddannoén short-
swing-sdaantoa, joka estda sisdpiirildisia hyotymasta lyhytaikaisista kaupoista. Salkkujen

tuottoja analysoitiin kdyttdaen erilaisia suorituskyvyn arviointimenetelmia.

Jeng, Metrick & Zeckhauser (2003) huomaavat, ettd sisapiirildisten ostot tuottivat
keskimadrin yli 6 %:n ylituoton vuodessa. Merkittdva osa tdsta tuotosta kertyi
ensimmadisen kuukauden aikana kaupankdynnin jalkeen. Sen sijaan sisapiirildisten
myynneilld ei havaittu merkittavia ylituottoja. Tutkijat arvioivat, etta sisdpiirikauppojen
aiheuttama kustannus ulkopuolisille sijoittajille oli noin 0,10 dollaria 10 000 dollarin

transaktiota kohden, mika viittaa siihen, etta vaikutus markkinoihin on vahainen.

Tutkimus tarjoaa nayttoa siita, etta sisapiirildiset voivat saavuttaa merkittavia ylituottoja
erityisesti ostoillaan, mika haastaa vahvan markkinatehokkuuden hypoteesin. Kuitenkin,
koska sisapiirikauppojen osuus kokonaismarkkinasta on pieni, niiden vaikutus

markkinoiden yleiseen tehokkuuteen ja ulkopuolisten sijoittajien asemaan on rajallinen.

Heinkel & Kraus (1987) tarkastelevat tutkimuksessaan sisdpiirikauppojen vaikutusta
osakkeiden tuottoihin Vancouverin porssissa, jossa sdantely oli tutkimusajankohtana
verrattain kevyttd. Heiddan analyysinsd osoittaa, ettda sisdpiirildiset pystyivat
saavuttamaan merkittavia ylituottoja hydodyntamalld ei-julkista tietoa. Tutkimuksen
tulokset viittaavat siihen, ettd markkinat eivat ole tdysin tehokkaita vahvan muodon
EMH:n nakokulmasta, koska sisapiiritiedon hyddyntaminen mahdollisti ylimaaraisten
tuottojen saavuttamisen. Havainnot tukevat kasitysta, etta tiedon epasymmetria tarjoaa

etulyontiaseman markkinoilla niille toimijoille, joilla on paasy sisapiiritietoon.
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Lisaksi Heinkel ja Kraus (1987) korostavat tutkimuksessaan sadantelyn merkitysta. Heidan
mukaansa tehokkaampi sadantely ja valvonta voisivat heikentdd sisapiirikauppojen
kannattavuutta ja parantaa markkinoiden informaatioefektiivisyytta. Vancouverin
porssin esimerkki osoittaa, ettd heikosti valvotuilla markkinoilla sisapiiritiedon
hyvaksikayttd voi olla jarjestelmallistd ja johtaa epareiluihin etuihin. Tama tutkimus
vahvistaa ndkemystd, ettd ilman riittdvaa saantelya sisapiirikaupat voivat heikentaa

sijoittajien luottamusta ja markkinoiden toiminnan oikeudenmukaisuutta.

Givoly & Palmon (1985) tarkastelevat, missa maarin sisapiirikaupat erityisesti
yritysjohdon osakeostot ja -myynnit perustuvat sisapiiritiedon hyvaksikdayttéon.
Tutkimus pyrkii erottamaan normaalin kaupankdynnin (esim. likviditeettitarpeet) aidosta

informaatioon perustuvasta kaupankadynnista.

Givoly & Palmon (1985) pohtivat, voivatko sisapiirildiset saavuttaa ylimaaraisia tuottoja
hyodyntamalld ei-julkista tietoa. Ja onko markkinareaktio symmetrinen osto- ja
myyntitapahtumien kohdalla. Tutkimuksessa kdytettiin SEC:n Form 4 -ilmoituksia
vuosilta 1971-1974. Tarkastelussa oli 1 000 yritysjohtajan tekemaa sisapiirikauppaa.
Tutkijat analysoivat naiden tapahtumien jalkeisid absoluuttisia ja suhteellisia

osaketuottoja.

He erottelivat tapahtumat, jotka ajoittuivat ennen suuria uutisia esimerkiksi
tulosvaroitus. Ei-ennakoivat tapahtumat, joilla ei ollut ndhtavissa yhteytta yhtiokohtaisiin
uutisiin. Sisapiiriostojen jalkeen havaittiin positiivisia epdnormaaleja tuottoja, erityisesti
ostot ennen hyvia uutisia antoivat merkittavia etuja sisapiirildisille. Keskimaarainen

ylituotto 12 kuukauden aikana oli 6—8 %. Myynneilld on heikompi signaalivaikutus

Sisapiirimyynneilla ei havaittu yhta selkeita ja johdonmukaisia negatiivisia tuottoja. Tama
tukee aiempien tutkimusten [6ydoksia, joiden mukaan myynteja on vaikeampi tulkita Ne

voivat johtua esimerkiksi verotuksesta tai hajautustarpeesta. Tiedon hyvaksikaytto
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erityisen todennakodista ennen yritysuutisia. Kun ostot tapahtuivat ennen suuria
positiivisia uutisia, esimerkiksi tulosjulkistuksia tai osinkojen nostoa, kurssinousut olivat
selvasti suurempia. Oikea-aikaisuus ei ollut sattumaa. Useiden sisapiiriostojen ajoitus oli

tilastollisesti merkitsevasti parempi kuin satunnaisen sijoittajan ajoitus.

Givoly & Palmon (1985) tutkimus tukee nakemysta, etta sisapiirildiset voivat kayttaa ei-
julkista tietoa hyvdkseen saavuttaakseen ylimadaraisia tuottoja. Erityisesti ostot ennen
merkittavia positiivisia tapahtumia osoittautuivat kannattaviksi. Samalla tutkimus

osoittaa, etta pelkka sisapiirimyynti ei aina ole negatiivinen signaali.

Tama antaa lisdpainoa signaaliteorialle ja haastaa vahvan muodon tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia. Tulokset myOs tukevat saantelyn tarpeellisuutta, silld ei-
julkisen tiedon hyddyntaminen ilman ilmoitusvelvoitetta voi aiheuttaa markkinoiden

epatasapainoa.

4.3 Tutkimukset ilman ylituottoja

Chakravarty & McConnell (1999) tutkivat, johtaako sisdpiirikauppa nopeampaan
hintojen maardytymiseen verrattuna tavallisiin osakekauppoihin. He analysoivat lvan

Boeskyn osakeostoja Carnationin osakkeissa ennen Nestlén yritysostoa vuonna 1984.

Tulokset osoittavat, ettd seka sisapiirikaupat ettd muut osakeostot korreloivat
positiivisesti osakekurssien nousun kanssa. Boeskyn kauppojen vaikutus osakekursseihin
ei kuitenkaan eroa tilastollisesti muista kaupoista, mika viittaa siihen, etta sisapiirikaupat

eivat valttamatta johda nopeampaan hinnan maaraytymiseen.

Tarkka tapausanalyysi antaa yksityiskohtaista tietoa sisapiirikauppojen
vaikutusmekanismeista. Tutkimuksen rajautuminen yhteen tapaukseen rajoittaa
tulosten yleistettavyyttad. Tutkimus ei myoskdaan huomioi informaation epasymmetriaa

eri toimialojen valilla.
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Lakonishok & Lee (2001) analysoivat sisapiirikauppoja Yhdysvaltain osakemarkkinoilla
(NYSE, AMEX ja Nasdaqg) vuosina 1975-1995. He tarkastelevat kaikkien listattujen
yhtididen sisapiirikauppoja, keskittyen erityisesti siihen, kuinka nama kaupat ennustavat
tulevia osaketuottoja. Yli puolessa tutkituista yhtidista esiintyi sisdpiirikauppoja
vuosittain. Markkinat reagoivat heikosti seka itse kauppoihin etta niiden raportointiin
SEC:lle. Sisapiirit ovat usein vastavirtaan kulkevia sijoittajia, mutta heidan strategiansa

tuottavat parempia tuloksia kuin yksinkertaiset vastavirtaan perustuvat strategiat.

Lakonishok & Lee (2001) huomasivat, etta sisdpiirikauppojen informatiivisuus korostuu
erityisesti pienempien yhtididen osakkeissa. Sisdpiiriostot ennustavat tulevia
osaketuottoja paremmin kuin myynnit, jotka usein liittyvat henkilokohtaisiin syihin eika

niinkdan yhtion tulevaisuuden nakymiin.

Tutkimus osoittaa, ettd sisapiirikaupat, erityisesti ostot, voivat sisdltda arvokasta
informaatiota tulevista osaketuotoista. Tama informaatio on erityisen merkittavaa
pienempien yhtididen kohdalla. Markkinoiden heikko reaktio ndihin kauppoihin viittaa
siihen, etta kaikki sisapiiritieto ei heijastu valittomasti osakekursseihin, mikd haastaa

tehokkaiden markkinoiden hypoteesin.
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5 Johtopaatokset

Tama kirjallisuus katsaus pyrki tutkimaan sisapiirikauppojen vaikutusta osakekursseihin.
Kirjallisuuskatsaus sisaltda laajan teoria osuuden, jossa kasitelladn aiheeseen liittyvia
rahoituksenteorioita. Seka kirjallisuuskatsauksessa selvitetddan aiempien tutkimusten

avulla vastausta tutkimuskysymyksiin.

Tarkastelun keskitssa olivat kaksi keskeistda hypoteesia: ensinndkin, ettd vaikuttaako
sisdpiirikaupat osakekursseihin, ja toiseksi, ettd onko sisdpiiriostoilla suurempia
vaikutuksia kuin sisapiirimyynneillda. Useiden tutkimustulosten perusteella voidaan
todeta, ettd ensimmadisen hypoteesin kohdalla on selkedd nayttoa siitd, etta
sisapiirikaupoilla on mahdollista saada tavallista parempia tuottoja. Tuotot eivat
kuitenkaan ole merkittdavasti parempia ja tavallisen sijoittajan on enaa vaikea hyotya

ndista sisapiirikaupoista.

Huomattiin selkedsti, ettda ennen isompia uutistapahtumia tuotot ovat suurimmillaan.
Tama viittaa selkeasti siihen, ettd markkinat eivat ole taysin tehokkaita. Erityisesti vahvan
muodon EMH:n nakokulmasta, jossa oletetaan kaiken informaation olevan jo
hinnoiteltuna osakkeisiin. Tata vahvaa muotoa voidaan kyseenalaistaa suurelta osin
tutkimusten perusteella. Tamd myos kertoo mielestani, ettd laitonta sisdpiiritietoa

kaytetaan hyvaksi.

Pienten ja suurten yritysten valilla oli my6s eroja. Pienissa yhtidissa sai parempia tuottoja,
johtuen niiden hitaammasta reagoinnista informaatioon. Toisin kuin suuret, jotka ovat
tarkemmin seurannassa reagoivat nopeammin ja tehokkaammin. Yhteenvetona voidaan

todeta, ettda ensimmainen hypoteesi vahvistui.

Toinen hypoteesi, jonka mukaan ostot ovat myynteja informatiivisempia, saa myds tukea.
Useat tutkimukset osoittivat, ettd ostojen jalkeen seuraa positiivisia epanormaaleja
tuottoja, kun taas myyntien jalkeen ei havaittu samanlaista systemaattista

kurssikehitysta. Givoly & Palmonin (1985) tutkimuksessa havaittiin kuitenkin, etta
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myynneilld voi olla vaikutuksia erityisesti ennen negatiivisia uutisia, mika viittaa siihen,
etta sisapiirimyynnit voivat joissain tilanteissa olla yhtd informatiivisia kuin ostot. Tasta
huolimatta voidaan yleisella tasolla todeta, ettd ostot ennakoivat tuottoja useammin ja

voimakkaammin kuin myynnit.

Suurin osa tassa tyossa kasitellyista tutkimuksista on julkaistu 1980—2000-luvuilla. Tama
johtuu osittain siitd, ettd sisdpiirikauppojen vaikutuksia osakemarkkinoihin alettiin
empiirisesti tutkia jarjestelmallisesti juuri tuolloin, ja monet alan keskeisista
teoreettisista ja empiirisistda tutkimuksista ovat perdisin tadltd ajanjaksolta. Vaikka
kyseessd ovat edelleen arvostetuissa julkaisuissa ilmestyneet, laajasti siteeratut ja
akateemisesti hyvaksytyt lahteet, on perusteltua pohtia, vaikuttaako lahteiden ika

tutkimuksen ajantasaisuuteen ja luotettavuuteen.

Tutkimuksen keskeiset ilmiot, kuten markkinatehokkuus, informaation epasymmetria ja
sisapiiritiedon hydédyntaminen ovat edelleen relevantteja, eika niiden perusoletuksia ole
myohemminkddan  kyetty kumoamaan. Toisaalta viimeaikaiset = muutokset
markkinarakenteissa, kuten algoritmikaupankaynnin lisddntyminen, saantelykehityksen
uudistukset ja digitaalisten alustojen vaikutus tiedon leviamiseen, saattavat vaikuttaa
siihen, miten sisapiirikauppojen vaikutus nykyisin ilmenee. Voidaan kuitenkin sanoa, etta

tama kirjallisuus katsaus on paikkaansa pitava myos tana paivana

Kokonaisuutena voidaan todeta, ettd sisdpiirikaupat ovat merkittdva ilmio
osakemarkkinoiden kannalta. Ne eivdat ainoastaan haasta teoreettista nakemysta
tehokkaista markkinoista, vaan my6s osoittavat, ettd sijoittajien kayttaytymisella ja
tiedon epasymmetrialla on keskeinen rooli osakehintojen muodostumisessa. Saantelyn
nakokulmasta tutkimustulokset tukevat sisdpiiritiedon kayton rajoittamista ja

lapinakyvyyden lisdamista, jotta markkinoiden reiluus ja luottamus sailyvat.
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