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Opinnaytetydssa paatavoitteena on tarkastella sisapiiritiedon vaikutusta osakemarkkinoiden te-
hokkuuteen ja sijoittajien kayttaytymiseen. Tavoitteena on selvittaa, yrityksen sisapiirin omien
osakkeiden ostojen vaikutus osakekursseihin ja onko naita ostoja mahdollista hyddyntaa
omassa sijoitusstrategiassa. Tutkimus rajoittuu Helsingin porssiin ja tarkastelee reaktioita osa-
kekursseissa vuoden aikana toimeksiannon jalkeen.

Empiirista tutkimusosuutta pohjustetaan teoriaosuudella. Teoriaosuudessa tuodaan esille rele-

vantti aikaisempi kirjallisuus seka tutkimustulokset. Sisapiirikauppojen vaikutusta tarkastellessa
on tarkea ymmartaa etenkin teoria markkinoiden tehokkuudesta seka kasite sijoittajasentimentti
ja miten se vaikuttaa arvopaperien hinnoitteluun osakemarkkinoilla.

Tutkimusosuudessa sisapiirikauppojen vaikutusta osakekurssiin vertaillaan kolmen eri muuttu-
jan mukaan: sisapiirilaisen tittelin, sisapiirikaupan summan seka kauppaa kayvien sisapiirildisten
maaran mukaan.

Itse tutkimus on toteutettu kvantitatiivisesti, keraamalla tutkimusdataa pdrssitiedotteista, mika on
sittemmin jalostettu lukijalle helposti ymmarrettaviksi kuvioiksi ja taulukoiksi. Tutkimus tarkaste-
lee sisapiirikauppojen vaikutusta sijoitustuottoihin viikon, kuukauden ja vuoden pituisilla tarkas-
telujaksoilla ja pyrkii I0ytdmaan nayttéa mahdollisista ylituotoista.

Lopuksi tutkimusdataa vertaillaan muun muassa indeksien tuottoon ja tehdaan johtopaatokset
strategian kannattavuudesta. Taman jalkeen osoitetaan aikaisempaan kirjallisuuteen ja tutki-
muksiin viitaten, kuinka sisapiirikauppojen matkiminen voi olla potentiaalisesti kannattavaa pi-
demmilla aikavaleilla, erityisesti toimitusjohtajien ja muun ylimman johdon kauppojen osalta.
Kuitenkin lyhyella aikavalilla strategian soveltaminen voi olla kannattamatonta ja sisaltaa paljon
riskeja, silla tuotot vaihtelevat hyvinkin paljon tdman tyyppisissa lyhyenaikavalin strategioissa.

Asiasanat
Arvopaperimarkkinat, Sisapiirikaupat, Sijoitusstrategia, Sijoittajasentimentti, Markkinoiden te-
hokkuus
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1 Johdanto

Wall Streetin vanhaa sanontaa lainaten “There are many possible reasons to sell a stock, but only
one reason to buy—to make money”. Jos joku ostaa omalla rahallansa minka tahansa yhtion osak-
keita on ajatuksena lahes varmasti aina, etta silla kaupalla tienaa rahaa. Taman ajatuksen siivitta-
mana opinnaytetyd pyrkii johdattelemaan lukijan sisapiirikauppojen pariin ja mahdollisuuteen hyo-

tya sisapiirikaupoista myoés omaksi edukseen.

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tarkastella sisapiiritiedon vaikutusta osakemarkkinoiden te-
hokkuuteen ja sijoittajien kayttaytymiseen. Opinnaytety® keskittyy erityisesti sisapiiritiedon julkai-
sun tuomiin vaikutuksiin rahoitusvalineille seka siihen, miten sijoittajien sentimentti reagoi sisapiiri-
kauppoihin. Opinnaytetyon viitekehys eli tietoperusta perustuu kirjallisuuteen, aiempiin tutkimuksiin
ja teorioihin, jotka kasittelevat sisapiiritietoa, markkinoiden tehokkuutta, sijoitusstrategioita, sijoitta-
jien sentimenttia seka kayttaytymista. Tietoperustan tarkoitus on tarjota tutkimukselle kattava
pohja, joka tuo lukijalle esille aiheelle relevantin tiedon. Tietoperustan on myds tarkoitus tukea tut-

kimukseen valittuja rajauksia ja tutkimuksessa kaytettavia menetelmia.

Tutkimuksen tulokset voivat tarjota hyodyllisia tietoja sijoittajille, jotka pyrkivat ymmartamaan pa-

remmin markkinoiden toimintaa ja hyodyntdmaan sisapiirikauppoja omissa sijoitusstrategioissaan.
1.1 Tutkimusongelmat ja tavoitteet

Tutkimusosuus opinnaytetydsta pyrkii selvittdmaan, onko sisapiirin ostotoimeksiannoilla vaikutusta
osakekurssiin seka 16ytyyko sisapiirin ostotoimeksiantojen peesaamiselle historiallista meriittia,
joka tukisi tutkimustuloksen kayttamista voitollisena sijoitusstrategiana. Mahdolliseen johtopaatok-

seen pyritdan paasta saamalla vastaus seuraavien ongelmien kysymyksiin.
Paaongelma
Milla tavalla yrityksen sisapiirin ostot vaikuttavat yrityksen osakekurssiin?

Alaongelmat
1. Miten kauppaa kayvan sisapiirildisen titteli vaikuttaa yrityksen osakekurssiin?
2. Missa maarin kauppaa kayvien sisapiirilaisten maaralla on valia?

3. Milla tavalla ostotoimeksiannon koko vaikuttaa osakekurssiin?

Tutkimus suoritetaan empiirisessa osassa, jossa sisapiirin osakkeiden ostoja tarkastellaan kol-
melta kannalta, alaongelmien tutkimuskysymysten mukaisesti. Naihin kysymyksiin pyritdan saa-

maan mahdollisimman yksinkertainen ja vaaristymaton vastaus, josta lukija pystyy tekemaan



johtopaatdksen kannattaako hanen ottaa omassa sijoitusstrategiassaan sisapiirin ostotoimeksian-

not huomioon.
1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tassa tutkimuksessa seurataan sisapiirikauppojen ja tarkemmin yritysten sisapiirildisten omien
osakkeiden ostojen vaikutusta osakekurssiin. Tarkastelun ajanjakso on Iyhyt, vuosi toimeksiannon
tiedotushetkesta. Tutkimuksessa tarkastellaan vain Helsingin porssiin noteerattuja yhtiéita. Tutki-
muksen tarkoituksena ei ole pohtia sisapiirikauppojen laillisuutta tai onko sisapiirilaisilla ulkopuoli-
silta rajattua relevanttia tietoa yrityksesta vaan puhtaasti tutkia toimeksiannon aiheuttamaa reak-
tiota yrityksen osakekurssiin. Lukijan on kuitenkin tutkimuksen luonteen kannalta hyva ymmartaa
yhtendisemman kokonaiskuvan vuoksi hieman sisapiirikauppojen saantelysta, joten sille on suun-

nattu oma alaluku tietoperustaan.
1.3 Keskeiset kasiteet

Opinnaytetydn ymmartamisen kannalta lukijan on hyva ymmartaa seuraavat avainkasitteet. Sisa-
piiri, sisapiiritieto ja sisapiirikauppa seka tutkimuksen kanssa kytkoksissa olevat avainaiheet: mark-
kinoiden tehokkuus, sijoitusstrategia ja sijoittajasentimentti, jotka tullaan avaamaan niille suunna-

tuissa teoriaosuuden alaluvuissa.

Sisapiirilla opinnaytetydssa tarkoitetaan porssiyhtion johtoryhmaa ja hallituksenjasenia, jotka ovat
velvoitettuja ilmoittamaan kaupankaynnistaan. Sisapiiriin kuuluu tavanomaisesti myds muita henki-

16it, joita ei kuitenkaan ole velvoitettu tiedottamaan kaupankaynnistaan. (Jarvenpaa 08.10.2020.)

Sisapiiritieto on yrityksen sisaista luottamuksellista tietoa, joka julki tullessaan todennakoisesti vai-
kuttaisi yrityksen osakkeen tai muiden arvopaperien hintaan. Sisapiiritieto tulee julkaista ennen
kuin sita saa hyddyntaa, tarkoittaen sita, etta tiedon on oltava tasapuolisesti kaikkien sijoittajien tie-
dossa. (Jarvenpaa 08.10.2020; Knuts 2011, 29-30.) Sisapiiritiedosta myds tarkemmin tietoperus-

tassa.

Sisapiirikaupat on maaritelty markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa. Sisapiirikaupassa on kyse ti-
lanteesta, jossa yksildlla on sisapiiritietoa hallussaan ja han hyédyntaa tata tietoa hankkiakseen tai
myydakseen rahoitusvalineitd suoraan tai valillisesti joko omasta puolestaan tai jonkun toisen hy-
vaksi. (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 596/2014 markkinoiden vaarinkaytosta
(markkinoiden vaarinkayttdasetus) seka Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta.)



2 Sisapiiritieto

Knuts (2011, 29) suosittelee sisapiiritiedon maarittelyssa tiedon jasentamista kolmeen osatekijaan.
Tasmallisyys, julkistamattomuus ja rahoitusvalineeseen olennaisesti vaikuttava tieto. Kyseenomai-
sessa jasentamisjarjestyksessa tiedon tasmallisyys rajataan ensin, silla vain tdsmallinen tieto voi
olla sisapiiritietoa, mutta kaikki tdsmallinen tieto ei valttamatta ole sisapiiritietoa. Tiedon julkistamat-
tomuutta on luonnollista tarkastella siis seuraavaksi. Ainoastaan tieto, joka ei ole julkistettu tai
muuten yleisesti saatavilla, voi olla sisapiiritietoa. Lopuksi tarkastellaan sisapiiritiedon olennai-
suutta ja sen vaikutusta rahoitusvalineisiin. Vain riittdvan olennainen tieto voi olla sisapiiritietoa.
Kaikki muu tieto, julkaisemattomuudestaan ja tdsmallisyydestaan huolimatta ei voi olla sisapiiritie-
toa. (Knuts 2011, 29-30.)

2.1 Markkinoiden tehokkuus

Markkinoiden tehokkuus on yhdysvaltalaisen taloustieteilijan Eugene F. Faman luoma konsepti
siita, missa maarin erilaisten arvopaperien hinnat heijastavat markkinoilla kaikille vapaana olevaa
tietoa. Eli toisin sanoen Faman luoma markkinoiden tehokkuushypoteesi kasittelee sita, kuinka tar-
kasti ja oikein esimerkiksi osakemarkkinat hinnoittelevat kaiken asiaankuuluvan tiedon. (Fama
2017.)

Faman mukaan on olemassa kolmea eri tehokkuuden luokkaa. Heikon tason tehokkuudessa mark-
kinahinnat heijastavat historiallisia hintoja. Puolivahvassa tehokkuudessa markkinahinnat ottavat
huomioon historiallisten tietojen liséksi kaiken julkisesti saatavan tiedon, kuten uutiset, tilinpaatok-
set, taloustiedot ja ndiden pohjalta povatut tulevaisuuden nakymat. Vahvan tason tehokkuus kuvaa
tehokkaimpia mahdollisia markkinoita, jossa markkinahinnat sisaltavat kaiken mahdollisen tiedon
seka julkisesti saatavilla olevan etta sisapiiritiedon. Vahvimmassa markkinoiden tehokkuudessa
edes sisapiirin kaupoistakaan ei olisi etua paremman tuoton saavuttamiseksi, silla tdmakin olisi jo

sisalld markkinahinnoissa. (Fama 2017, alaluku The main areas of research.)

Faman markkinoiden tehokkuushypoteesista on keskusteltu finanssialan ammattilaisten keskuu-

dessa laajasti. Jotkut ammattilaisista kannattavat ajatusta vahvasta markkinoiden tehokkuudesta ja
mahdottomuudesta sekd haasteesta voittaa markkinat pitkdssa juoksussa. Kun taas toiset ovat sita
mielta, ettd markkinoilla on olemassa poikkeavuuksia ja tehottomuutta, joita voidaan hyédyntaa pa-

remman tuoton saamiseksi.

Tutkimusten perusteella on kuitenkin havaittu, ettd markkinat eivat aina toimi tehokkaasti, kuten
tehokkaiden markkinoiden teoria vaittaa. Markkinoilla siis esiintyy tehottomuutta, mika tarkoittaa

sita, ettd arvopapereiden hinnat eivat heijasta kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Tama



tehottomuus antaa mahdollisuuden saavuttaa parempia tuottoja, kun noudatetaan tarkkaan harkit-
tua sijoitusstrategiaa. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019,183-184.)

Eri tutkimukset kuten esimerkiksi Jaffe teoksessaan Special information and insider trading ja Fin-
nerty teoksessaan Insiders and market efficiency ovat tulleet siihen lopputulokseen, ettd sisapiirilai-
set saavat merkittdvaa epanormaalia voittoa kdymalla kauppaa omien yritystensa arvopapereilla.
Arvioidut epanormaalit tuotot voivat vaihdella jopa 3—-30 % valilla alle 3 vuoden ajanjaksolla. Sisa-
piirilaisten lisaksi tutkimukset raportoivat, etta yrityksen ulkopuoliset henkil6t voivat myds jaljittele-
malla julkaistuja tiedotteita sisapiirikaupoista saavuttaa samansuuruiset epanormaalit voitot. (Sey-
hun 1986,190.)

Seyhunin omat tutkimuksien tulokset sisapiirikaupoista ja markkinoiden tehokkuudesta viittaavat
siihen, etta sisapiirikaupat voivat mahdollisesti heikentdd markkinoiden tehokuutta. Sisapiirilaiset
voivat julkaisemattomilla tiedoilla saada epdoikeudenmukaisen edun muihin markkinatoimijoihin
nahden ja nain markkinoilla esiintyy vaarinhinnoittelua. Seyhunin mukaan tdma korostuu enemman
pienissa kuin isoissa yrityksissa, joiden myynti- ja ostotarjousten hintaerot ovat vahaisemman vaih-
don myo6ta tavallisesti suurempia. Kuitenkin Seyhunin mukaan nayttéa epanormaalista tuotosta si-
sapiirin ulkopuolisille markkinatoimijoille, jotka imitoivat julkisesti saatavilla olevia sisapiiritietoja, ei

ole. (Seyhun 1986.) Tama tukeekin Faman hypoteesia markkinoiden tehokkuudesta.
2.2 Sisapiiritiedon saantely

Markkinoihin liittyvaa informaatiota ja sen ilmoittamisvelvollisuutta saannellaan lakien ja asetusten
muodossa, jotta markkinat olisivat kaikille mahdollisimman tasapuoliset. Arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 1:48:n mukaan:

"Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista
kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankayntijarjestel-
maan tai jolla on tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitdmaan sijoittajien
saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.”

Sisapiiritieto, joka tayttaa tiedon antoprosessin vaatimukset, voidaan katsoa julki tullessaan johta-

van sisapiiritiedon muuttumiseen julkiseksi tiedoksi. (Knuts 2011, 67.)

Sisapiiritiedon maaritelman mukaan tiedon on oltava julkistamatonta seka etulydntiaseman mah-
dollistavaa muihin markkinatoimijoihin nahden. Missa vaiheessa kuitenkin sisapiiritieto muuttuu lail-
liseksi ja vapaasti kaytettavaksi? Tiedon julkaisu voidaan jakaa kahteen osaan: ajalliseen ja asialli-
seen ulottuvuuteen. (Knuts 2011, 56-59.)



Ajallinen ulottuvuus kasittelee sita, kuinka nopeasti tiedon julkitulon jalkeen markkinat ovat hinnoi-
telleet uuden tiedon esimerkiksi porssikursseihin. Arvopaperimarkkinoilla tiedon voidaan katsoa
olevan julkinen valittémasti tiedon julkaisun jalkeen arvopaperimarkkinoiden nopeatempoisen ym-
paristén vuoksi. Kuitenkin tdma tapa on osoittautunut vialliseksi lain silmissa. Onko tieto kaikilla toi-

mijoilla tasapuolisesti saatavilla sekunti tiedon julkistuksen jalkeen? (Knuts 2011, 59-65.)

Asiallisessa ulottuvuudessa kasitellaan sita, miten ja missa tieto on julkistettu. Asiallisessa ulottu-
vuudessa huomioidaan myds tiedon sisalldllista laajuutta. Asiallisen ulottuvuuden kannalta tarkas-
teltavan sisapiiritiedon tulisi siis julkitulotavaltaan tayttaa vaade, etta kaikilla markkinatoimijoilla olisi
mahdollisuus saada kyseenomainen tieto kayttdédnsa. Julkitulo voi tapahtua vahingossa tai vaikka
maksullisessa palvelussa, mutta jos kaikilla vertaistoimijoilla olisi teoreettisesti kuitenkin ollut mah-
dollisuus tietoon, tayttyy vaatimukset siitd asiallisen ulottuvuuden silmissa, ja talta osin kyseessa ei

ole enaa sisapiiritieto. (Knuts 2011, 69-70.)

Asiallinen ulottuvuus tarkastelee tietoa kuitenkin myds julkitulopaikan kannalta. Tiedon julkitulo-
paikka katkee kuitenkin sisélleen informaation jalostuksesta saatavan edun, joka jattda vahem-
malle huomiolle markkinatoimijoiden yhdenvertaisuusperiaatteen. Knuts (2011, 75) on myds sita
mielta, ettd "markkinalahtoisessa tulkinnassa markkinatoimijoita ei tulisi tasapaistaa eika tiedon
hankintaa tai tiedon jalostamista tulisi oikeudellisen valiintulon kautta estaa. Tiedon hankinnassa
osoitettua ahkeruutta, joskus jopa onnellisia sattumia, tulisi saada hyodyntaa arvopaperikau-
poissa.” Joskus olennainen, markkinoita parempi tieto syntyy yhdistelemalla usean eri [ahteen jul-
kistettua tietoa. Tallin saadun tiedon ei voida valttdmatta katsoa tayttdvan yhdenvertaisuuden pe-

riaatteen piirteitd, mutta tieto ei kuitenkaan ole luokiteltavissa sisapiiritiedoksi. (Knuts 2011, 76.)

Viimeinen kohta asiallisen ulottuvuuden tarkastelussa on tiedon laajuus. Tavanomaisimmat ta-
paustyypit vajanaisesta tiedon laajuudesta liittyvat tilanteisiin, joissa pdrssitiedottaminen on vaja-
vaista ja tiedonantovelvollisuutta laiminlyddaan, jattden tiedottavalle osapuolelle etulydntiaseman
muihin markkinatoimijoihin ndhden. Tiedon julkitulolaajuus siis tayttyy vasta siind pisteessa, kun
kaikki olennainen tieto on julkaistu markkinoille. Onkin mahdollista, etta pintapuolisesti tieto voi olla
julkista, mutta syvemmin jollain markkinatoimijalla voi olla olennainen etumatka muihin ja nain syyl-

listya sisapiirintiedon vaarinkayttéon. (Knuts 2011, 79-82.)

Tutkimusta koskevat porssitiedotteet sisapiirikaupoista ovat hyvinkin tasapuolisia kaikille niiden hy-
van asiallisen ulottuvuuden myo6ta. Tiedon laajuuteen liittyvatkadan mahdolliset huolet vajavaisesta
porssitiedottamisesta eivat aiheuta tutkimukselle haittaa, kunhan pérssitiedotteet itse hankinnoista
julkaistaan lainmukaisella tavalla. Liikkeeseenlaskijan taytyy ilmoittaa omilla osakkeilla tehdyista
kaupoista arvopaperimarkkinalain (746/2012) 8:2§:n mukaan ennen seuraavan kaupankayntipai-

van alkua, jolloin oleellinen tieto tulee ilmi muille markkinatoimijoille hyvinkin pian.



2.3 Sijoittajasentimentti ja sijoituskayttaytyminen

Sijoittajasentimentti tarkoittaa sijoittajien tunnetta tai asennetta rahoitusmarkkinoita sekd omaa si-
joittamiskayttaytymista kohtaan. Sijoittajasentimentti on tarkea tekija, joka vaikuttaa markkinoiden
liikkeisiin ja luo vaarinhinnoittelua osakkeisiin etenkin silloin kun sentimentti on vahvasti pessimisti-
nen tai optimistinen. Liiallinen pessimistisyys tai optimistisuus voi johtua monesta syysta ja nadkya
seka sijoittajan henkilokohtaisella tasolla ettd koko markkinoilla esiintyvana tehottomuutena. (Baker
& Wurgler 2007.)

Positiivinen sijoittajasentimentti johtaa yleensa kasvaneeseen ostoaktiivisuuteen, joka ajaa kurs-
seja ylospain. Vastaavasti negatiivinen sijoittajasentimentti luo painetta kurssilaskulle. Ahneus ja
etenkin pelko ovat yksid monista syista, jotka vaikuttavat vahvasti sijoittajasentimenttiin. Kahneman
ja Tversky (1979) ehdottivat tutkimuksessaan teoriaa, jossa yksilét painottavat potentiaalisia tappi-
oita raskaammin kuin mahdollisia voittoja. Tama johtaisi yksildissa muun muassa paniikkimyymisiin
ja riskeja valttavaan kayttaytymiseen. Barber ja Odean (2000) myds totesivat yksityissijoittajista te-
kemassaan tutkimuksessa, etta liian itsevarmat sijoittajat yleensa yliarvioivat kykynsa, jonka seu-
rauksena he tekevat hatikditya seka liiallista kauppaa, mika vaikutti heikentavasti heidan tuot-

toihinsa.

Muita sijoituskayttaytymiseen ja sijoittajasentimenttiin vaikuttavia tekijoitd ovat esimerkiksi harhaku-
vat, vaikutteet, konservatiivisuus ja sisapiirin kayttdytyminen. Harhakuvia sijoittajille muodostuu uu-
tisten, artikkelien tai muiden henkildiden mielipiteiden pohjalta. Mielipide yrityksen tai koko markki-
nan tulevaisuudesta voidaan valilla luoda jopa vain yhden uutisen perusteella. Liiallinen konserva-
tiivisuus uutta tietoa kohtaan voi olla myos sijoittajille haitaksi. Vanhoista totuuksista saatetaan pi-
taa liian tiukasti kiinni eika uskota uuteen tietoon. (Bryne & Brooks 2008, 1.) Sisapiirikaupat tuovat
myos oman elementin sijoittajasentimenttiin. Yritysten johtoasemassa olevilla henkiléilla on toden-
nakoisesti paras kasitys yrityksen todellisesta arvosta ja tasta syysta he pystyvat tunnistamaan
vaarinhinnoittelun muita markkinatoimijoita paremmin. Johtohenkilon tekema omien osakkeiden
osto voi siten olla signaali markkinalle arvioida kohdetta uudelleen, taten vaikuttaen sentimenttiin.
(Baker & Wurgler 2007.)

Oaktree Capital Managmentin perustajan Howard Marksin mukaan my0s yleinen ajatus siita, etta
yritysten tapahtumat korreloivat suoraan porssikurssien kanssa, ei pida paikkaansa. Esimerkiksi
hyva tulosjulkistus ei automaattisesti tarkoita positiivista kurssireaktiota, vaan tulosjulkistuksen ja
porssikurssireaktion valissa on sijoittajien reaktio tulosjulkistukseen. Kurssien liikehdinnassa ei siis
ole kyse siita, onko julkaistava tieto hyva vai huono vaan se, miten sijoittajat reagoivat tietoon.
(Marks 4.10.2023, 21-22:30min.)



2.4 Sijoitusstrategia

Sijoitusstrategioita on darimmaisen monia. Hyvan sijoitusstrategian tunnusmerkkeja ovat muun
muassa helppo toteutettavuus ja yleinen vaivattomuus seka indeksia paremmat tuotot. Hyva stra-
tegiakaan ei aina vaadi monimutkaisuutta, vaan yksinkertaisilla toimenpiteilla voidaan saavuttaa
hyvia tuloksia aikaan. (Isola 27.5.2015.) Omaa sijoitussuunnitelmaa laatiessa pitéa ottaa monta
asiaa huomioon ldytadkseen itselle sopivimman mallin. Asiat, jotka tulisi etenkin ottaa huomioon
ovat omat taloudellinen tilanne, kuinka paljon on valmis ottamaan riskia ja kuinka pitkd on oma si-
joitushorisontti. Kun edelld mainitut asiat ovat tiedossa, voi siltd pohjalta muodostaa oman sijoitus-
strategian, joka palvelee omia tavoitteita parhaiten. (Nordnet s.a.) Taman opinnaytetydn tutkimus
vastaa luonteeltaan eniten tekniseen analyysiin pohjautuvaa sijoitusstrategiaa, joten painopiste

keskittyy seuraavassa kappaleessa siihen.

Etenkin sijoitusstrategiat, jotka pyorivat teknisen analyysin ymparilla, voivat usein olla monelle si-
joittajalle perinteisia arvo- ja kasvusijoitusstrategioita hankalampia toteutettua. Teknisessa analyy-
sissa pyritdan erilaisten tydkalujen avulla hydédyntamaan markkinoilla esiintyvia poikkeamia. Suurin
osa naista tydkaluista pohjautuu tarkasteltavan kohde-etuuden historialliseen kurssikehitykseen ja
tietoon, mista sitten johdetaan oma nakemys tulevasta. Tekniseen analyysiin pohjautuvissa sijoi-
tusstrategioissa sijoitushorisontti voi myds usein olla perinteisia sijoitusstrategioita lyhempi, silla
teknisiin analyyseihin pohjautuvat sijoitusstrategiat pyrkivat tunnistamaan erimittaisten, joskus hy-
vinkin lyhyiden trendien kestoja seka tulevia liikkeita. Teknisessa analyysissa tarkeinta ei myos-
kaan ole syy kaanteeseen vaan ihan puhtaasti kurssin tuleva suunta. (Nordnet s.a.; Ikonen
8.3.2019.)



3 Tutkimuksen toteutus

Opinnaytetydn tutkimusmenetelmaksi valikoitui kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimusote. Kvanti-
tatiivinen tutkimusote soveltuu kaytettavaksi parhaiten tutkimuksissa, joissa halutaan mahdollisim-
man tarkkaa numeerista tietoa suuresta kohderyhmasta. Kvantitatiivisella tutkimusotteella pyritdan
siis saamaan mahdollisimman kattava tutkimusjoukkoa kuvaava tulos. (Opinnaytety6koordinaattori
2022.)

Olemassa olevan kirjallisuuden seka tutkimusten indikoidessa suurempaan osakekurssin vaihte-
luun ja mahdolliseen vaarinhinnoitteluun pienissa yhtidissa, ovat tutkimukseen valittavat yritykset
Helsingin porssissa small- ja midcap yhtidiksi luokiteltuja. Pienyhtidiksi Helsingin porssissa luokitel-
laan yhtiot, joiden markkina-arvo alle 150 miljoonaa euroa. Keskisuurena yhtiona pidetaan Helsin-
gin porssissa yhtiota, jonka markkina-arvo on vahintaan 150 miljoonaan, mutta enintaan miljardi.
(Vasama 09.07.2021.) Tutkimuksessa kaytettavien yhtididen markkina-arvon tulee siis olla alle mil-
jardi euroa. Tutkimuskohdejoukon ollessa suuri, otos tehdaan satuntaisena otantana. Edelld mai-
nittua kuvausta vastaavat yhtiot, joiden osakkeilla on tarkastelujaksolla tehty sisapiirikauppoja, lai-
tetaan aakkosjarjestykseen ja ensimmainen yhtié saa numeron yksi, toinen yhtié numeron kaksi ja
niin edelleen. Taman jalkeen suoritetaan arvonta satunnaisnumerogeneraattorilla. Arvonnasta saa-
dut 20 yhtiditd muodostavat tutkimuksessa kaytettdvan otoksen. Markkina-arvon maarittamiseksi
kaytetdan Yahoo Financen Stock Screeneria. Arvontaan osallistuvan yhtidjoukon tilastointi on suo-
ritettu 26.8.2023 markkina-arvoilla.

Arvotuiden yhtididen porssitiedotteista taman jalkeen tutkimukseen valikoidaan ne toimeksiannot,
joissa liiketoimentekija on itse sisapiirildinen. Tutkimuksesta jatetdan siis huomioimatta erinaisten
yritysten tekemat osakekaupat, joissa sisapiirilainen osallisena valillisesti. Tutkimuksessa kaytetyt
toimeksiannot ovat talldin mielestani vakavampia, silla sisapiirildiselld on suoranainen oma varalli-

suus kyseessa. Kaikki toimeksiannot tilastoidaan viimeiselta 5 vuodelta.

Tutkimuksessa kaytettavien toimeksiantojen avaushinnaksi valitaan porssitiedotteen julkaisua seu-
raavan porssipaivan kurssi, heti porssin avautuessa. Tama mahdollistaa tutkimustulosten sovellet-
tavuuden kaytantoon, antaen aikaa reagoida uusiin porssitiedotteisiin. Vastaavasti tutkimuksessa
kaytettava toimeksiantojen sulkuhinta on tarkasteltavan pitoajan (viikko, kuukausi, vuosi) jalkeista
paivaa seuraavan porssipaivan kurssi heti porssin avauksessa. Prosentuaalinen erotus kultakin
ajanjaksolta kirjataan ylos datan jatkojalostusta varten. Tarkasteluvalin aikana irronneet osingot

otetaan huomioon.



3.1 Tulosten analysointi ja ohjelmat

Tutkimuksessa kaytetty historiallinen osakekurssidata ja markkina-arvot on suoraan johdettu jo ai-
kaisemmin mainitusta Yahoo Finance palvelusta. Sisapiirikauppojen tiedot on otettu jokaisen arvo-
tun yrityksen omilla sivuilta julkaistuista porssitiedotteista. Data ja porssitiedotteet on tilastoitu Mic-
rosoft Excel taulukkolaskentaohjelmaan, jossa datan jalostaminen suoritetaan. Kaikki tutkimuk-
sessa kaytettavat taulukot tuotetaan Microsoft Excelilla. Excelilla dataa analysoidaan kayttaen
muun muassa laatikko-janakuviomallia, silla tutkimusdatan muuttujat sisaltavat hyvin paljon vaihte-

lua, jolloin se sopii hyvin datan analysointiin.

Laatikko-janakaavio (tunnettu myos nimelld boxplot tai box-and-whisker plot) esittdd muuttujan ja-
kauman selkedalla graafisella esityksella, johon kuuluu laatikko, viivat ja erilliset pisteet. Laatikko-
osuus graafista pitda sisallaan 50 prosenttia arvoista ja laatikon keskellad oleva viiva kuvastaa arvo-
jen mediaania. Laatikosta yla- ja alapuolelle lahtevat janat muodostavat alueet, jonka valiin yla- ja
alaneljannes arvoista sijoittuu. Poikkeamat merkitaan graafiin erillisina pisteina. (Tilastokeskus

s.a.a)

Poikkeamien maarittdmiseksi lasketaan ensin kvartiilivali eli laatikon alareunan ja ylareunan vali-
nen erotus. Alaraja-arvo, jonka alittavat luvut merkitdan poikkeamiksi, saadaan vahentamalla
alaneljanneksesta kvartiilivali kerrottuna 1,5. Ylaraja-arvo, jonka ylittdvat luvut merkitdan poik-
keamiksi, saadaan lisddmalla ylaneljannekseen kvartiilivali kerrottuna 1,5. Nama poikkeamat tul-
laan jattamaan tutkimuksessa kaavioihin merkitsematta, jotta kaaviot pysyisivat luettavammassa

muodossa. Mainitsemisen arvoiset poikkeamat tuodaan kuitenkin tekstissa esille.

Keskiarvotuotoille lasketaan myds virhemarginaali, josta saadaan otoksen keskiarvotuotoille luotta-

musvalit. Luottamusvalit voidaan laskea alla olevan kaavan mukaan.

Luottamusvali = x + z X

Bl

Jossa x on otokselle saatu keskiarvo
z on halutun luottamustason arvo
s on otoskeskiarvojen keskihajonta

n on otoskoko.
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3.2 Alaongelmien tutkiminen

Ensimmaisen alaongelman Miten kauppaa kdyvén sisépiirildisen titteli vaikuttaa yrityksen osake-
kurssiin? analysointi keratyn datanpohjalta tapahtuu jakamalla sisapiirilaiset kolmeen ryhmaan:
1. toimitusjohtajat
2. muu ylin johto

3. hallituksen jasenet.

Taman jalkeen verrataan, onko ryhmien valilla huomattavia eroavaisuuksia ja analysoidaan mah-

dollisia syita saatuihin tuloksiin.

Toisen alaongelman Misséd méaérin kauppaa kayvien sisapiirilaisten maéarélla on vélia? analysoin-
nissa data on jaoteltu sen mukaan, kuinka moni saman yrityksen sisapiirildinen on tehnyt viikon si-
salla kauppaa. Laskennallinen viikon aika ikkuna lahtee aina uudesta toimeksiannosta uudestaan
kayntiin. Naissa tapauksissa samaksi ryppaaksi luetaan myds pidemman ajan ketjuttuneet kaupat,

kuten kuvassa 1 Musti Groupin sisapiirin kauppojen tapauksesta kay ilmi.

Musti Group Oyj - Johdon 6vrk Musti Group Oyj - Johdon

liiketoimet - Ronnberg <]_—__—| lilkketoimet - Laurila

’L‘*‘“

Musti Group Oyj - Johdon Musti Group Oyj - Johdon
lilketoimet - Mero eurk  liiketoimet - Ronnberg

Kuva 1. Musti Groupin johdon liiketoimet (mukaillen Musti Group s.a.)

Musti Groupin johdon liiketoimet jakaantuvat kahden viikon ajalle, mutta ne katsotaan alaongelmaa

analysoidessa yhtena ryppaana.

Datan tilastoinnissa ja tutkimuksen tuotoksissa arvo "1” kuvaa tilannetta, jossa vain yksi sisapiirilai-
nen on tehnyt toimeksiannon. Arvo "2” kuvaa tilannetta, jossa kaksi sisapiirilaistd on ostanut oman
yrityksen osakkeita seitseman paivan sisalla. Arvo ” = 3” pitaa sisallaan kaikki loput tapaukset, kun

kauppaa on kaynyt kolme tai useampi sisapiirilainen.
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Kolmannen alaongelman Milla tavalla ostotoimeksiannon koko vaikuttaa osakekurssiin? Analysoin-
nissa tutkitaan sisapiirin kauppojen rahallisten vaihteluiden vaikutuksia kurssiin. Keratty data jaotel-

laan kahteen ryhmaan: yli ja alle 50 000 € suuruisiin ostotoimeksiantoihin.

Tutkimusdataa tullaan tdman alaongelman kohdalla myos tarkastelemaan kokonaisuutena hajonta-

kaavion avulla, paremman kokonaiskuvan saavuttamiseksi.
3.3 Erikoistapaukset

Saman sisapiirildisen tehdessa viikon aikaikkunassa useamman toimeksiannon, tilastoidaan toi-
meksiannot yhtena. Kauppojen ilmoituspaivaksi valitaan ensimmaisen ilmoituksen paivamaara.
Poikkeuksena 3. alaongelman tilastointi, jossa toimeksiantojen yhteenlaskettu summa ylittaa

50 000 € rajan. Tassa tilanteessa ilmoituksen paivays tulee olemaan sen toimeksiannon ilmoitus-

paivays, joka vylitti raja-arvon.
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4 Tutkimustulokset

Kaiken kaikkiaan toimeksiantoja tutkimukseen kirjattiin viikkkotasolla 187 kappaletta, kuukausita-
solla 185 kappaletta ja vuositasolla 131 kappaletta. Vaihtelevuus eri aikavaleilla johtuu siita, etta

osista kaupoista on kulunut alle kuukausi tai vuosi, jolloin niiden paatésarvoa ei ole voitu kirjata.
4.1 Kauppaa kdyvan sisapiirilaisen tittelin vaikutus osakekurssiin

Viikko- ja kuukausitasolla tutkimusdatassa toimeksiannoista noin 25 % olivat toimitusjohtajan teke-
mia. Noin 28 % toimeksiannoista olivat tehneet hallituksen jasenet ja loput noin 47 % toimeksian-

noista olivat muulta ylimmalta johdolta.

Vuositasolla jakauma oli hieman tasaisempi. Toimitusjohtajien tekemien kauppojen osuuden ol-
lessa 29 %, hallituksen jasenten tekemien kauppojen osuuden ollessa 30 % ja muun ylimman joh-
don tekemien kauppojen osuuden ollessa 41 %. Jokaisen tutkimusjoukon ollessa yli 25 % koko tut-

kimusjoukosta. Katson joukkojen olevan tarpeeksi laajat ja patevasti omaa joukkoaan kuvaavia.

Taulukko 1. Sisapiirikauppojen jakauma tittelin mukaan

Titteli Viikon pitoaika Kuukauden pitoaika Vuoden pitoaika
Toimitusjohtaja 47 47 38

Hallituksen jasen | 53 52 39

Muu ylin johto 87 86 54

Yhteensa 187 185 131

Tutkimusdatan keskiarvotuottoja tarkastellessa huomataan, etta toimitusjohtajien kaupat ovat tuot-
taneet paremmin viikon ja kuukauden tarkastelujaksoilla. Hallituksen jasenten tekemien kauppojen
tuotot ovat jaaneet myos selvasti koko tarkastelujoukon keskiarvoa alemmaksi. Parhaimmat tuotot

vuoden pitoajalla on saanut muu ylin johto.



Taulukko 2. Keskiarvotuotto titteleittain
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Titteli Keskiarvotuotto viikko | Keskiarvotuotto kuu- | Keskiarvotuotto
toimeksiannon jalkeen | kausi toimeksiannon vuosi toimeksiannon
jalkeen jalkeen
CEO 0,09 % 1,58 % 34,32 %
Hallituksen jasen | -0,85 % -0,72 % 10,27 %
Muu ylin johto -1,16 % 0,38 % 50,30 %
Yhteensa -0,76 % 0,38 % 33,75 %

Tuotto viikko toimeksiannon jalkeen oli keskimaarin -0,76 %. Keskiarvon 95 % luottamusvali on
-1,65 % - 0,14 %. Eli 95 % varmuudella viikon tuotto olisi koko perusjoukolla valiltad -1,65 % - 0,14

%. Keskiarvotuotto kuukausi toimeksiannon jalkeen oli 0,38 %. Kuukausituoton 95 % luottamusvali

on -1,11 % - 1,86 %. Keskiarvotuotto vuosi toimeksiannon jalkeen oli 33,75 %. Vuosituoton 95 %

luottamusvali on 20,56 % - 46,93 %. Vuositasolla luottamusvalin ala-arvo on myds positiivinen,

mika implikoi, ettd sisapiirin kauppoja seuraamalla on mahdollista tehda tuottoa.

Kun tarkastellaan viikkotuoton jakaumaa laatikkojanakuviolla, huomataan, ettad ainoastaan toimitus-

johtajien tekemissa kaupoissa mediaani ei ole negatiivinen. Viikkotuotto oli kauttaaltaan kuitenkin

hyvin samansuuntainen kaikilla kolmella ryhmalla. Hallituksen jésenten toimeksiantoja seuraavan

kurssiliikkeen hajonta, ottamatta sen enempaa kantaa syy-seuraussuhteisiin, oli viikkotasolla sel-

vasti toimitusjohtajien sekd muun johdon toimeksiantoja seuraavaa kurssiliikettd pienempaa. Kai-

ken kaikkiaan viikon pitoajalla positiiviselle tuotolle olisi paassyt vain toimitusjohtajien kauppoja

seuraamalla. Viikon pitoajan tuoton keskiarvon ollessa pelkille toimitusjohtajien kaupoille 0,09 %,

jolloin 95 % varmuudella viikon tuotto toimitusjohtajien kaupoille olisi -1,44 % - 1,63 %. Tasapuoli-

sen hajonnan perusteella on vaikea sanoa, etta sisapiirin toimeksiannot kaantaisivat sentimenttia

ainakaan niin merkittavasti, etta siita voisi toistuvasti varmuudella hyotya.
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Tuottojakauma viikon pitoajalla

10,66 % 10,66 %
10,00 %
5,80 %
5,00 %
0,00 %
-5,00 %
6,83 %
8,33 %
_ o,
-10,00 % 25 %
Muu ylin johto CEO Hallituksen jasen

Kuva 2. Tuottojakauma viikon pitoajalla tittelin mukaan

Kuukausituoton laatikkojanakuvion ja keskiarvotuottojen perusteella kdy ilmi, etta positiiviseen tuot-
toon olisi mahdollisesti paassyt toimitusjohtajien ja muun ylimman johdon kauppoja seuraamalla.
Muun ylimman johdon 95 % luottamusvali keskiarvolle 0,38 % kuukauden pitoajalla on -2,06 % -
2,82 %. Toimitusjohtajien kauppojen 95 % luottamusvali keskiarvolle 1,58 % samalla pitoajalla on -
1,66 % - 4,82 %. Tulosten hajonta on ryhmien valilla hyvin tasaista, hajonnan ollessa kuitenkin hie-
man suurempaa muun ylimman johdon tekemissa kaupoissa. Hallitusten jasenten kauppojen tuotto

on myOs kuukauden pitoajalla heikompi kuin vertailuryhmien.
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Tuottojakauma kuukauden pitoajalla
25,00 %

20,00 %
16,53 %

15,00 %

10,00 %

5,00 %

0,00 %

-5,00 %

-10,00 %

-15,00 %

-20,00 % -21,26 %

-25,00 %
Muu ylin johto CEO Hallituksen jasen

Kuva 3. Tuottojakauma kuukauden pitoajalla tittelin mukaan

Vuoden pitoajalla muun ylimman johdon 95 % luottamusvali kauppojen keskiarvolle 50,30 % on
24,53 % - 76,07 %. Toimitusjohtajien kaupoilla 95 % luottamusvali vuoden pitoajalla keskiarvolle
34,32 % on 12,18 % - 56,46 %. Hallituksen jasenten kaupoilla 95 % luottamusvali keskiarvolle
10,27 % on -4,55 % - 25,09 %.

Vuosituoton laatikkojanakuviota tarkastellessa huomataan, etté vaikka tuottojen keskiarvo olisikin
korkea, mediaani jaa laatikon alareunaan keskiarvoa huomattavasti alemmas. Suurin osa kauppo-
jen tuotoista on siis keskittynyt toimitusjohtajilla ja muulla ylimmalla johdolla valille 0 % — 10 % ja
harvemmat monien kymmenien prosenttien tuotot ovat repineet laatikoista ja janoista hyvinkin pit-
kat. Hallitustenjasenten vuosituoton mediaani on 0 %. Kauppojen tuotot ovat jakautuneet hallituk-
sen jasenilla toimitusjohtajien ja muun ylimman johdon kauppoja tasaisemmin. Parhaimpaan tuot-
toon paasi vuoden pitoajalla muun ylimman johdon tekemat kaupat. Vuoden pitoajalla on myoés
mainitsemisen arvoista, etta kaikki poikkeavat arvot asettuvat kaavion ylapaahan. Toimitusjohtajien
ja muun ylimman johdon kaupat ovat myos tuottaneet erityisen paljon kaaviosta poikkeavia tuot-
toja, jopa 11 % kaikista arvoista kyseisissa ryhmissa tuottivat poikkeavia tuottoja.
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Tuottojakauma vuoden pitoajalla
200,00 %

160,62 %
150,00 %

100,00 %

86,00 %

50,00 %

0,00 %

-50,00 %

-100,00 %
Muu ylin johto CEO Hallituksen jasen

Kuva 4. Tuottojakauma vuoden pitoajalla tittelin mukaan
4.2 Kauppaa kayvien sisapiirilaisten maara

Kun tarkastellaan tilanteita, joissa useampi sisapiirildinen on tehnyt kauppaa samaan aikaan, ja-
kautuvat tapaukset alla olevan taulukon 3 mukaisesti. Tapaukset, jossa usea sisapiirildinen on os-
tanut samaan aikaan kannattaa ottaa varauksella. Analysoitavien tapauksien maara on suhteelli-
sen rajoittunut verrattuna yksittaisiin ostoihin. Etenkin vuoden pitoajalla tulokset ovat alle muuta-

maan kymmeneen tapaukseen perustuvia.

Taulukko 3. Tapausten lukumaarat, joissa useampi sisapiirilainen tehnyt samaan aikaan kauppaa.

Sisapiirildisten maara Viikko Kuukausi vuosi
1 75 73 61
2 26 26 18
>3 22 22 13
Yhteensa 123 121 92
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Keskiarvotuotto vaikuttaa taulukon 4 mukaan olevan hieman suurempi silloin, kun samaan aikaan
useampi sisapiirildinen on ostanut osakkeita. Yksittain kauppaa tehneet sisapiirildiset ovat tuotta-
neet keskimaarin toimeksiannoillaan viikon pitoajalla -1,07 %, kuukauden pitoajalla -0,39 % ja vuo-
den pitoajalla 31,32 %. Kun kauppaa on tehnyt useampi sisapiirildinen samaan aikaan, on viikon
pitoajalla keskimaarainen tuotto -0,59 %, kuukauden pitoajalla 0,75 % ja vuoden pitoajalla 38,91

%. Parhaan keskivertotuoton on tilastoidun datan mukaan kuitenkin saanut silloin kun kaksi sisapii-
rildisté ovat tehneet ostoja samaan aikaan. Tall6in tuotto on ollut viikon pitoajalla -0,16 %, kuukau-
den pitoajalla 2,10 % ja vuoden pitoajalla 54,84 %. Ehka jopa yllattden, huonoiten kaikilla pitoajoilla

3 tai useamman sisapiirildisen samaan aikaa tekeméat kaupat ovat tehneet heikoimman tuoton.

Taulukko 4. Keskiarvotuotto, kun usea sisapiirilainen kay kauppaa

Sisdpiirildisten maara Viikon pitoaika Kuukauden pitoaika vuoden pitoaika
1 -1,07 % -0,39 % 31,32 %

2 -0,16 % 2,10 % 54,84 %

23 -1,09 % -0,84 % 16,87 %

Kaikki yhteensa -0,88 % 0,07 % 33,88 %
Yhteensa kun usea sisapii- | -0,59 % 0,75 % 38,91 %

rildinen tehnyt ostoja

Viikon pitoajalla yhden sisapiirilaisen tekemien kauppojen keskiarvon -1,07 %, 95 % virhemargi-
naalin luottamusvali on -2,16 % - 0,02 %. Kahden sisapiirildisen tekemien kauppojen keskiarvon -
0,16 %, 95 % virhemarginaalin luottamusvali on -2,06 % - 1,74 %. Kolmen tai useamman sisapiiri-
laisen tekemien kauppojen keskiarvon -1,09 %, 95 % virhemarginaalin luottamusvali on -4,44 % -
2,26 %.

Kuukauden pitoajalla yhden sisapiirildisen tekemien kauppojen keskiarvon -0,39 %, 95 % virhe-
marginaalin luottamusvali on -2,72 % - 1,94 %. Kahden sisapiirildisen tekemien kauppojen keskiar-
von -2,10 %, 95 % virhemarginaalin luottamusvali on -1,84 % - 6,04 %. Kolmen tai useamman si-
sapiirildisen tekemien kauppojen keskiarvon -0,84 %, 95 % virhemarginaalin luottamusvali on -5,69
% - 4,01 %.

Vuoden pitoajalla yhden sisapiirildisen tekemien kauppojen keskiarvon -31,32 %, 95 % virhemargi-
naalin luottamusvali on 12,83 % - 49,82 %. Useamman sisapiirilaisen samaan aikaan tekemien

kauppojen tapauksien vahaisyyden ja suuren tuloksien hajonnan vuoksi luottamusvalit kasvavat
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turhan isoiksi. Useamman sisapiirildisen samaan aikaan tekemien kauppojen yhdistetyn keskiarvo-

tuoton 38,91 %, 95 % virhemarginaalin luottamusvali on kuitenkin 9,18 % - 84,57 %.

Viikon pitoajalla jokaisen ryhman tuottojakauma on hyvin samansuuntainen. Hajontaa l6ytyy kai-
kista eniten, kun kaksi sisapiirilaista ovat kdyneet kauppaa. Keskimaaraista pienempaa tappiota on
saavutettu, kun 3 tai enemman sisapiirilaista on kaynyt kauppaa, mutta tuototkin ovat jaaneet tal-
16in maltillisiksi. Kuitenkin yli kolmen sisapiirildisen kaupoista 16ytyy yksi poikkeava arvo huimalla -
29,61 % tappiolla. Tama selittdd ryhman suurimman mediaanin, sekad minka takia keskiarvo on rei-
lun prosentin negatiivisena. liman kyseista toimeksiantoa keskimaarainen tuotto olisi ollut jopa 0,27
%.

Tuottojakauma viikon pitoajalla
12,00 %

10,66 %

10,00 %
8,00 %
6,00 %
4,00 %
2,00 %
0,00 %

-2,00 %

-4,00 %

5,77 %

-6,00 %

-8,00 %

-10,00 %

Kuva 5. Tuottojakauma viikon pitoajalla, kun useampi sisapiirildinen tehnyt ostoja

Kuukauden pitoajalla tasaisimmin ovat suoriutuneet 2 sisapiirildisen samaan aikaan tehdyt kaupat.
Mediaani on lahes 2 % positiivisella niin kun ostotoimeksiantojen tuoton keskiarvokin. Kolmen tai
enemman sisapiirildisen kauppojen mediaani kipuaa myds positiiviseksi. Suurin hajonta on kuu-
kauden pitoajalla yksittaisten sisapiirildisten kaupoissa. Suurien voittojen ja tappioiden summa jaa

kuitenkin negatiiviseksi.
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Tuottojakauma kuukauden pitoajalla
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Kuva 6. Tuottojakauma kuukauden pitoajalla, kun useampi sisapiirildinen tehnyt ostoja

Vuoden pitoajalla 2 sisapiirildisen samaan aikaan tehdyt kaupat ovat tuottaneet hurjat ylituotot ver-
tailuryhmiin ndhden. Laatikkojanakuvaajan alareuna eli tuottojen alaneljannes on positiivinen. Yli

kolme neljasosaa ostotoimeksiannoista on siis vuoden aikana tuottanut positiivisesti. Hajonta tosin
ryhmassa on suurta, silld mediaani asettuu vain 12 % tuntumaan ylaneljanneksen rajan mennessa
91,58 %:ssa. Vahiten hajontaa on ollut kun 3 tai useampi sisapiirilainen on kaynyt kauppaa, mutta

keskivertotuotto ei ole ollut yhta suuri kuin muissa vertailujoukoissa.
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Kuva 7. Tuottojakauma vuoden pitoajalla, kun useampi sisapiirildinen tehnyt ostoja

4.3 Ostotoimeksiannon koko

20

Sisapiirin ostotoimeksiannot jaoteltiin kolmatta alaongelmaa tarkastellessa kahteen ryhmaan: yli ja

alle 50 000 € toimeksiantoihin. Toimeksiannot jakautuivat kaikilla ajanjaksoilla noin 70/30 jakosuh-

teella, alle 50 000 € toimeksiantoja ollessa enemman.

Taulukko 5. Ostojen jakaantumien sijoitetun summan mukaan

Sijoitettu summa

Viikon pitoaika

Kuukauden pitoaika

Vuoden pitoaika

0—49 999 € 136 134 91
yli 50 000 € 51 51 40
Yhteensa 187 185 131
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Ostotoimeksiantojen summien vaikutusta keskiarvoon tarkastellessa huomataan, ettéd pienemmat
summat ovat itse asiassa tuottaneet kaikilla pitoajoilla suurempia summia paremmin. Ero kahden

ryhman valilla ei ole suuri, mutta pitoajan kasvaessa kuitenkin suureneva.

Viikon pitoajalla alle 50 000 € ostojen keskiarvo on -0,58 %. Keskiarvon 95 % luottamusvali on -
1,70 % - 0,54 %. Yli 50 000 € ostojen keskiarvo viikon pitoajalla on -0,82 %. Keskiarvon 95 % luot-
tamusvali on -2,26 % - 0,62 %.

Kuukauden pitoajalla alle 50 000 € kauppojen keskiarvo on 0,61 %. 95 % luottamusvali keskiar-
volle on -1,21 % - 2,43 %. Yli 50 000 € kauppojen kuukauden pitoajan keskiarvo on 0,29 %. Kes-

kiarvon luottamisvali on -2,26 % - 0,62 %.

Vuoden pitoajalla alle 50 000 € ostotoimeksiantojen keskimaarainen tuotto on 34,78 %. Vuoden
pitoajan keskiarvon 95 % luottamusvali on 18,91 % - 50,65 %. Yli 50 000 € toimeksiantojen keski-

maarainen tuotto on 33,29 % ja keskiarvon 95 % luottamusvali 8,55 % - 58,03 %.

Taulukko 6. Keskiarvotuotto sijoitetun summan mukaan

Sijoitettu summa

Viikon pitoaika

Kuukauden pitoaika

Vuoden pitoaika

0-49 999 € -0,58 % 0,61 % 34,78 %
yli 50 000 € -0,82 % 0,29 % 33,29 %
Yhteensa -0,76 % 0,38 % 33,75 %

Viikon pitoajalla tuottojen jakautuminen on kuvien 8 ja 9 mukaista. Hajonta on yli 50 000 € ostotoi-
meksiannoissa hieman pienempaa kuin summaltaan pienemissa toimeksiannoissa. Mediaani aset-
tuu yli 50 000 € toimeksiannoissa vahan alle 50 000 € toimeksiantoja korkeammalle, ollessa kui-

tenkin molemmissa negatiivinen.
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Tuottojakauma viikon pitoajalla
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Kuva 8. Tuottojakauma viikon pitoajalla sijoitetun summan mukaan

Kuvassa 9 esitetyn kaavion ulkopuolella on vield 676 150 € suuruinen ostotoimeksianto, joka on
tuottanut viikon pitoajalla 3,32 % seka 781 200 € suuruinen ostotoimeksianto, joka on tuottanut -
2,82 %. Kaiken kaikkiaan hajonta viikon pitoajalla vaikuttaa olevan hyvinkin sattumanvaraista, eika

havaittavissa ole selkeita yhtenevaisyyksia.

Hajonta viikon pitoajalla
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Kuva 9. Tuottojen hajonta viikon pitoajalla sijoitetun summan mukaan
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Kuukauden pitoajalla suurimmat tuotot ja tappiot tehtiin alle 50 000 € ostoilla. Hajonta oli myds alle
50 000 € ostoissa suurempaa kuin yli 50 000 € toimeksiannoissa. Mediaani kipusi kuukauden pito-
ajalla alle 50 000 € ostoilla positiiviseksi, ollessa 0,79 %. Yli 50 000 € ostojen mediaani jai viela

niukasti miinusmerkkiseksi ollessa -0,20 %.

Tuottojakauma kuukauden pitoajalla
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Kuva 10. Tuottojakauma kuukauden pitoajalla sijoitetun summan mukaan

Hajontakuviosta ei kdy kuukauden pitoajalla ainakaan suoraan ilmi minkaanlaista trendia ja arvot
tuntuvat jakautuvan sattumanvaraisesti. Hajontakuvion ulkopuolelle jaavien datapisteiden arvot
kuukauden pitoajalla olivat 676 150 € ostotoimeksiannolle -5,05 % ja 781 200 € toimeksiannolle -
1,88 %.
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Kuva 11. Tuottojen hajonta kuukauden pitoajalla sijoitetun summan mukaan
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Ostotoimeksiantojen tuottojakauma on vuoden pitoajalla myds hyvin samankaltainen. Alle 50 000 €

ostot ovat tuottaneet prosentuaalisesti yli 50 000 € toimeksiantoja paremmin, vaikka alle 50 000 €

toimeksiannoissa onkin ollut muutamia erittain huonosti tuottanutta ostoa. Hajonta on myds huo-

mattavasti pienempaa yli 50 000 € ostotoimeksiannoissa. Keskiarvon lisdksi mediaani on alle

50 000 € toimeksiannoissa suurempi. Paremman kuvan hajonnasta saa kuitenkin hajontakaavion

avulla.
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Tuottojakauma vuoden pitoajalla

150,00 %
126,01 %

100,00 %

50,00 %

0,00 %

-50,00 %

-100,00 %
0-49999 Yli 50000

Kuva 12. Tuottojakauma vuoden pitoajalla sijoitetun summan mukaan

Hajontakaaviosta kay ilmi, ettd ostotoimeksiannot 200 000 € jalkeen eivat ole vuositasolla oikeas-
taan tuottaneet yksinumeroisia miinuslukemia suurempia tappioita ja suurin osa naista kaupoista
on tuottanut positiivisia tuottoja. Kaavion ulkopuolelle jaanyt 781 200 € toimeksianto tuotti vuoden
pitoajalla 71,01 %.
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5 Pohdinta

Paallisin puolin nayttaa silta, etta sisapiirin kaupat ovat tuottaneet etenkin vuoden pitoajalla aarim-
maisen hyvin. Kuukauden pitoajallakin sisapiirikaupat ovat keskimaarin olleet nollan paremmalla
puolella. Sisapiirin ostot eivat tutkimuksen mukaan vaikuttaneet kdantamaan sentimenttia, aina-
kaan viikon ajanjaksolla. Lopputulos viikon pitoajalla vaikuttaisi olevan noin - 0,75 % negatiivinen

tuotto.

Sisapiirilaiset ovat ihmisia siind missa me muutkin. Markkinoiden ajoittaminen on darimmaisen
hankalaa, ellei jopa mahdotonta. Taman takia onkin laajasti suositeltua, etta sijoitushorisontti olisi
pitka. Tuottojen ennustaminen lyhyella aikavalilla on vaikeaa ja viela vaikeampaa suorittaa toistu-
vasti. Niin kuin tutkimuksestakin kay ilmi, pidemman aikavalin sijoitukset ovat tuottaneet paremmin
poistaen hieman ajoituksen tarkeyden painoa. On kuitenkin huomioitava, etta vuoden sijoitusaika

on sijoitushorisonttina myds hyvin lyhyt ja riskit kyseisella sijoitusstrategialla ovat todella suuret.
5.1 Johtopaatokset

Tittelin vaikutuksesta sisapiirikaupoissa voidaan todeta, etta toimitusjohtajien tekemat kaupat nayt-
tavat tuottavan positiivisen tuottojen keskiarvon seka viikon, kuukauden etta vuoden pitoajalla.
Muun ylimman johdon kaupat tuottivat kuitenkin kaikista ryhmista parhaiten vuoden pitoajalla. Sen
sijaan hallituksen jasenten tekemat kaupat eivat tuottaneet yhta vahvoja tuloksia. Tutkimusdatan
perusteella vaikuttaa siis silta, etta toimitusjohtajien ja muun ylimman johdon kauppojen seuraami-
nen voisi olla sijoittajille potentiaalisesti hyddyllisempaa kuin hallituksen jdsenten kauppojen seu-

raaminen.

Tutkimustulokset osoittavat sisapiirildisten maaran vaikutuksesta osakekurssiin sen, etta sisapiiri-
laisten tekeméat osakekaupat, joissa useampi sisapiirildinen on ostanut osakkeita samaan aikaan,
ovat tuottaneet keskimaarin suuremman tuoton kuin kaupat, joissa vain yksi sisapiirildinen on ollut
osallisena. Viikon seka kuukauden pitoajalla luottamusvalien perusteella tutkimustuloksesta ei
saada selvaa kuvaa, olisiko koko perusjoukon tuotto positiivinen vai negatiivinen. Useamman sisa-
piirildisen samanaikaiset kaupat vaikuttavat tehneen hieman paremman tuoton, mutta tutkimustu-

loksen perusteella tasta ei voida vetda varmaa linjausta.

Luottamusvalien perusteella kuitenkin positiiviseen tuottoon paasisi vuoden ajan jaksolla seuraa-

malla seka yksittaisia, ettd usean sisapiirilaisten samaan aikaan tehtyja kauppoja. Luottamusvélien
alarajat ovat molemmissa suurin piirtein samaa luokkaa, luottamusvalin alarajan ollessa 3 prosent-
tiyksikk6a suurempi yksittaisten sisapiirildisten kaupoissa. Luottamusvalin ylaraja on kuitenkin usei-

den sisapiirildisten tekemissa kaupoissa noin 45 prosenttiyksikkda korkeampi.
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Summan vaikutus kurssiin oli painvastainen oletetusta reaktiosta. Alle 50 000 € ostot toivat hieman
paremman keskivertotuoton kaikilla pitoajaloilla kuin yli 50 000 € ostot. Kuitenkin yli 200 000 € os-
totoimeksiannot nayttavat tuottavan vuoden pitoajalla selvasti vahemman tappioita kuin pienemmat

toimeksiannot.

Vaikka tiettyja positiivisia trendeja voidaan tunnistaa sisapiirikaupoista ja mahdollisista tuotoista,
etenkin vuoden aikavalilla, on hankalaa vaittaa, etta sisapiirin toimeksiannot systemaattisesti kaan-

taisivat markkinasentimenttia.

OMX Helsinki Small Cap PI, eli indeksi, joka koostuu Helsingin porssissa listatuista pienyhtidista,
on tuottanut 5 vuoden sateella noin 25 %. OMX Helsinki Mid Cap PI eli indeksi, joka koostuu Hel-
singin porssissa listatuista keskikokoisista yhtidista, on tuottanut 5 vuoden aikajaksolla noin 20 %.
Katsoisin naiden indeksien olevan parhaimmat vertailukohteet tutkimuksen strategialle ja saaduille

tutkimustuloksille.

Tutkimuksen kaikki sisapiirikaupat tuottivat vuoden pitoajalla keskimaarin 33,75 %. Keskiarvon 95
% luottamusvalin ollessa 20,56 % - 46,93 %. Luottamusvalin alalaitakin ylittdd OMX Helsinki Mid
Cap PIl:n 5 vuoden tuoton. Eli sisapiirikauppojen matkiminen olisi ollut kannattavaa ja tuottanut 5
vuoden indeksituottoja vastaavaa tai jopa parempaa tuottoa. Vield parempiin tuottoihin voisi paasta
imitoimalla parhaiten tuottaneita ylimman johdon kauppoja ja tilanteita, jossa usea sisapiirilainen on
tehnyt samaan aikaan kauppaa. Tama havainto on taysin linjassa Jaffen ja Finertyn tutkimuksien
(ks. 2.1) kanssa, joissa havaittiin sisapiirikauppoja matkittaessa saavutettavasta 3 % — 30 % yli-

tuotosta, alle 3 vuoden pitoajalla.

On kuitenkin huomioitava, etta tutkimuksen vuoden pitoajalta, puuttuu 56 paatésarvoa, eika Helsin-
gin porssin osakkeiden hintakehitys ole ollut vuoden 2023 aikana kovinkaan positiivinen. Todelli-
suudessa indeksit ovat siis voineet mahdollisesti tuottaa jopa paremmin viimeisen 5 vuoden ai-
kana. Indeksisijoittamisen etuna on myods sen passiivisuus. Tutkimuksen strategia vaatisi jatkuvaa

porssitiedotteiden seurantaa ja aktiivista kaupankayntia.

Viikon ja kuukauden osakkeiden pitoajoilla ei saatu varmaa nayttoa, etta sisapiirikauppojen matki-
minen tuottaisi positiivisia tuottoja. Viikon pitoajalla tulokset olivat enimmakseen jopa negatiivisia.
Viikon ja kuukauden pitoajalle saadut luvut vastasivat Seyhunin aikaisemman tutkimusten raportoi-
tuja tuloksia (ks.2.1), eikd tamankaan tutkimuksen perusteella voida todeta, etta sisapiirin ulkopuo-

lisille henkilGille olisi etua matkia sisapiirin toimeksiantoja nain lyhyilla pitoajoilla.
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5.2 Tutkimustulosten luotettavuus

Tutkimustulosten reliabiliteetti eli tutkimuksen luotettavuus ja toistettavuus osoittaa sen, kuinka to-
dennakoisesti tutkimus uudelleen toteutettuna antaisi samantapaiset vastaukset. Eli tutkimuksen
reliabiliteetti on suurempi mitd varmemmin saadaan sama lopputulos useammalla kerralla. Tutki-
mustuloksien validiteetti tarkoittaa sita, miten hyvin tutkimustulokset mittaavat haluttua asiaa. Vali-
diteetti on hyva silloin, kun se mittaa sita mita oli tarkoituskin. (Nummenmaa ym. 2017, 20; Tilasto-

keskus s.a.b.)

Uskon tutkimustuloksien olevan toistettavissa seka ehdottomasti oikeaa suuntaa antavia, silla tutki-
mustulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa. Tutkimustuloksia kohtaan on kuitenkin
syyta olla hieman skeptinen, etenkin vuosituottojen kohdalla, silla vaikka tutkimus suoritettiin tutki-
malla viiden viimeisen vuoden sisapiirin ostoja, iso osa naista ostoista ajoittuu Covid-19 pandemian
alkupuolelle. Covid-19 pandemian alkupuolella monet osakekurssit kavivat historiallisen alhaalla,
mutta nousivat sieltd nopeasti uusiin huippuihinsa. Tama saattaa vaarentaa niin sanottujen nor-
maaliolojen odotettuja tuottoja. Tosin ei varmasti ole sattumaa, etta sisapiirin kaupat painottuivat
juuri tuolle ajanjaksolle. Sisapiirildisilla ollut parhain ndkemys yritystensa kyvysta selvita kyseisesta
kriisista ja luottoa omaan yritykseen on l6ytynyt. Sisapiirilaiset ovat selvasti ndhneet aliarvostusta

yrityksissdan, mita peesaamalla naihin samoihin tuottoihin olisi paassyt myos itse kiinni.

Monen sisapiirilaisen samaan aikaan tekemat kaupat ovat myos tavallaan tutkimustulosten kan-
nalta vaaristavia. Esimerkiksi tilanteessa, jossa kymmenen saman yhtion sisapiirilaista tekisi sa-
mana ajan kohtana ostotoimeksiannon, tulisi kyseisten suurin piirtein samankaltaisten ostojen par-
jaaminen vaikuttamaan tutkimustuloksiin kymmenen kertaa yksittaisen sisapiirildisen tekemaa
kauppa suuremmalla painolla. Eli suuren sisapiirijoukon samanaikainen toimeksianto saattaa joh-
datella tutkimuksen kokonaiskuvaa virheelliseen suuntaan. Tutkimustuloksen matkiminen kaytan-
nossa tarkoittaisi sita, etta aina kun joku sisapiirilainen ostaa omalla rahallansa Helsingin porssissa
oman yhtionsa osakkeita, tulisi strategian seuraajankin tehda osto. Kyseistd ongelmaa ei kuiten-
kaan ole toista alaongelmaa tarkastellessa, silla useat samanaikaiset toimeksiannot katsotaan ala-

ongelmassa yhdeksi samaksi datapisteeksi.
5.3 Kehitysehdotukset

Jatkotutkimuksissa olisi tarkeaa harkita suurempaa tutkimusjoukkoa. Tutkimuksessa tarkastellut
useat muuttujat ja tekijat jakoivat tarkasteltavat ryhmat ajoittain hyvinkin pieniksi. Suurempi otos-
koko voisi vahentaa sattuman vaikutusta tutkimustuloksiin. Kun otos on pieni, satunnaiset vaihtelut
voivat vaikuttaa tuloksiin voimakkaammin. Suuremmassa otoksessa tulokset olisivat luotettavam-

pia ja ennen kaikkea paremmin sovellettavissa. Suurempi otoskoko voisi myds auttaa erittelemaan
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monimutkaisempia yhteyksia ja vuorovaikutuksia ryhmien valilla ja mahdollistaa parempia havain-

toja sisapiirikauppojen seurauksista.

Sisapiirildisten kauppojen syyn pohtiminen voisi tuottaa myds jatkotutkimuksissa hedelmaa. Tutki-
muksessa datassa ilmeni muutamaan otteeseen tilanne, jossa sama sisapiirildinen osti osakkeita,
joka vuosi samaan aikaan ja samalla summalla. TallGin sisapiirilainen on todennakdisesti tehnyt

osto-ohjelman, jota han noudattaa.

Sisapiirilaiset voivat joskus tehda tuleville vuosille suunnitelman omasta kaupankaynnista, joka
maarittelee tarkat tiedot siita, kuinka paljon rahoitusvalinettd ostetaan, milla hinnalla ja milloin ostot
toteutetaan. Suunnitelma dokumentoidaan ja voidaan my®és julkaista. Osto-ohjelmia tehdaan, jotta
valtytaan sisapiiritiedon vaarinkaytolta. Osto-ohjelmaa ei voi kuitenkaan tehda silloin, jos sisapiiri-
laiselld on osto-ohjelman tekohetkella tiedossaan sisapiiritietoa. (Finanssivalvonta 2018.) Osto-oh-
jelman tekijallda on varmasti uskoa yritykseen pitkalla aikavalilld, mutta sentimenttiin ei vuosittainen
samansuuruinen osto valttdmattd samalla painolla vaikuta. Myds yritykseen siirtyvan uuden johto-
henkilén muodollinen niin sanottu ”skin in the game” eli oman varallisuuden peliin laittaminen, on
positiivinen merkki uskosta itseensa ja yrityksen tekemiseen, mutta ei valttamatta samanlainen ka-

talyytti kuin jo talossa monta vuotta olleen ostot.

Niin kuin Baker & Wurgler (2007) toivat esille teoksessaan (ks. 2.3), sisapiirin ostot voivat olla sig-
naali markkinoille arvioida kohteen hinnoittelu uudestaan. Analyysi sijoituskohteesta ja sisapiirin

kaupan motiivista voivat parantaa mahdollisuutta menestya kyseisen strategian kanssa.

Ostotoimeksiantojen summien syvempi tarkastelu ja analysointi voisi olla mahdollisesti tuottavam-
paa. Laadukkaampaa tulosta voisi saada ostotoimeksiannon summan suhteuttamisella toimeksian-
non tekijan varallisuuteen. 50 000 € voi olla miljoonien nettovarallisuuden omaavalle huomatto-
masti merkityksettomampi sijoitus kuin henkildlle, jonka nettovarallisuudesta kyseinen summa voi
olla jopa kymmenia prosentteja. Olettaisin, ettd mitd suurempi osuus sisapiirildisella on omasta va-

rallisuudesta kiinni sijoituksessa, sita suurempi luotto hanella on yrityksen menestymiseen.
5.4 Strategian kayttoonotossa huomioitavaa

Myos mika on strategian toteuttamisen kannalta huomioitavaa, on se, etta tutkimuksessa ei oteta
lainkaan kantaa muihin mahdollisiin kuluihin, joita aiheutuu osakkeita hankkiessa ja myydessa. Esi-
merkiksi valityspalkkiot ja tilien hallinnointikulut voivat osakevalittgjasta riippuen syoda hyvinkin pal-
jon tuottoja ajan mittaan. Tutkimuksen strategia vaatii paljon positioiden veivausta, jolloin reaali-
tuotto kulujen jalkeen voi olla paljonkin tilastoitua lukua pienempi. Kulujen vahentaminen voikin olla
sijoittajalle avain parempiin tuottoihin lyhyen aikavalin sijoituksissa. Lyhytaikaisia myyntivoittoja ve-

rotetaan yleensa korkeammalla verokannalla kuin pitkdaikaisia voittoja.
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Lyhytaikaiset sijoitukset ovat myos alttimpia markkinoiden hintavaihteluille. Tama voi johtaa akilli-
siin ja arvaamattomiin hinnanmuutoksiin, jotka voivat omalta osaltaan johtaa tappioihin. Tutkimuk-
sessa kaytetyt keski- ja etenkin pienikokoisten yritysten osakkeiden vaihto markkinoilla voi olla hy-
vin pientd, jolloin niihin liittyy myos likviditeettiriski. Likviditeettiriski tarkoittaa sita, kuinka iso ero
kohde-etuuden myynti- ja ostohinnoilla on. Mitd suuremman erotuksen kohde-etuudesta joutuu
maksamaan sitd suurempi riski. Yleensa pienen kokoluokan osakkeilla likviditeettiriski on korke-
ampi ja osakkeita voi olla vaikea myyda sijoitusperiodin paatteeksi ilman, ettd myy alle markkina-
hinnan. (Heikkila 21.08.2019.)

Sijoittajan on my6s hyva pitda mielessaan, etta historia ei ole tae tulevasta, eika kukaan tieda mita
tulevaisuus tuo tullessaan. Amerikkalainen ekonomisti John Kenneth Galbraith kuvailikin, etta on
olemassa kahdenlaisia ennustajia. Ennustajia, jotka eivat tieda ja ennustajia, jotka eivat tieda, etta
he eivat tieda. (Marks 2022.)
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6 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyoni keskittyi sisapiirikauppoihin, josta olin jo valmiiksi intohimoinen. Tutkimusongelman
kuvaus oli my0s alusta asti minulle selkea ja mielestani hyvin maaritelty, mika helpotti tutkimusta-

voitteiden ja opinnaytetyon aloittamista.

Teoriaosuus oli keskeinen osa opinnaytetyétani, ja se auttoi minua saamaan kattavan kasityksen
aiheesta ja jo olemassa olevista tutkimuksista seka teorioista. Tietoperustan tekeminen loi minulle
paremman kasityksen sisapiirikaupoista, osakemarkkinoista ja arvopaperien hinnoitteluun vaikutta-
vista ilmidista. Vaikka yritin myos kattaa asiaankuuluvan kirjallisuuden mahdollisimman hyvin, olen
tietoinen, etta en ole valttamatta huomannut kattaa kaikkia opinnaytetydon kannalta relevantteja tut-

kimuksia ja aikaisempaa kirjallisuutta.

Tutkimuksessa kaytetty kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimusmenetelma osoittautui mielestani
hyvinkin toimivaksi, vaikka tutkimus olisi voinutkin hyotya myds kvalitatiivisesta eli laadullisesta tut-
kimusmenetelmasta. Kvantitatiivisesti valittu tutkimusjoukko ei nimittain suuresta maarastaan riip-
pumatta taipunut kaikkiin alaongelmiin niin hyvin kuin olisin halunnut ja tutkimustulokset jaivatkin

pohjautumaan vain muutamaan tapaukseen.

Tiedon kerdaminen ja analysointi oli paljon aikaa vieva prosessi. Kohtasin matkan varrella useita
esteita, etenkin datan analysoinnissa, mutta pystyin voittamaan ne ongelmanratkaisutaitojeni
avulla. Sain ehdottomasti syvemman ymmarryksen tietojen kasittelysta, tilastollisesta analyysista ja

Microsoft Excelin kaytosta, mika tulee olemaan varmasti hyédyksi tulevaisuudessa.

Tulosten esittely ja niiden vaikutuksista keskusteleminen antoivat minulle mahdollisuuden tehda
merkityksellisia johtopaatdksia tutkimuksestani. Tulosten esittely tuntui hieman ténkolta, mutta toi-
von, etta tulokset antoivat lisdarvoa lukijalle sisapiirikaupoista ja etta lukija pystyisi nyt tehda aikai-

sempaa paremman ratkaisun niiden tarkeydestd omassa sijoitusstrategiassaan.

Opinnaytetyoni lopuksi tein yhteenvedon tarkeimmista havainnoista ja niiden seurauksista. Kes-

kustelin tutkimukseni rajoituksista ja ehdotin mahdollisia huomioita jatkotutkimuksia varten.

Tein opinnaytetydn kokoaikapaivatydn ohella. Omien asettamieni maaraaikojen noudattaminen,
aikatauluni yllapitdminen ja muiden vastuiden tasapainottaminen olivat opinnaytetyén valmistumi-
sen kannalta erittain tarkeda ja onnistuin siind mielestani darimmaisen hyvin. Itse opinnaytetydpro-
sessi kaynnistyi jo huhtikuussa ja suunnitelman valmiiksi saatuani, alkoi melkein heti opinnaytetydn
tekeminen. Aluksi tekeminen painottui vain viikonlopuille, mutta syyskuun aikana opinnaytetyélle

I6ytyi aikaa myds arkena, jotta paasin tavoitteeseeni.
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Kaiken kaikkiaan opinnaytetydni oli erittdin arvokas oppimiskokemus. Se syvensi osaamistani sekd
lisdsi analyyttisia taitojani. Koen ennen kaikkea, ettd tdméa opinnaytetydprosessi oli hyddyllinen mi-
nulle itselleni ja 16ysin mielenkiintoisia vastauksia, jotka tulen pitdmaan mielessani tulevaisuudessa

sisapiirikauppoja analysoidessa ja sijoituspaatoksia tehdessa.
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