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1 JOHDANTO

Osakesédstdjien Keskusliiton toimitusjohtaja Antti Laihinen ndkee sisdpiiritiedon
vadrinkdyton rangaistuksien uudistumisen seké hyvéna ettd huonona asiana (Helsingin
Sanomat 8.5.2016). Tdmén muutoksen taustalla olevan EU:n asetuksen tarkoituksena
on yhtendistdd jdsenmaiden kdytdntdjd ja ehkdistd sisdpiiritiedon vadrinkdyttoa
tiukentamalla valvontaa. Vaikka sisdpiiritiedon véérinkdyttdminen on laitonta,
esiintyy sitd kuitenkin useasti. Tdmé asettaa sijoittajat epétasa-arvoiseen asemaan,
koska  markkinoiden toiminta el talldin perustu luottamukseen.
Sisdpiirikaupankdynnin julkisuuden ansiosta markkinaosapuolet voivat valvoa

sisépiirildisten tekemien arvopaperikauppojen ajoittamista.

Sisdpiirikaupankdynti on suosittu tutkimusaihe, koska sijoittajia kiinnostaa tietda
sisépiiriin kuuluvien ryhmien toiminnat. Mielenkiintoinen tutkimusaihe on my®os se,
miten sisdpiirisdéntelylld ja yhtididen corporate governancella voidaan sdddelld
sisdpiirikaupankdyntid, jotta vadrinkdyttoja ei tapahtuisi. Namaé rajoittavat jérjestelmaét
ndhddidn yhtend keinona védhentdd markkinoilla vallitsevaa luottamuspulaa.
Sisdpiirikaupankdyntiin liittyvid rangaistuksia on kovennettu ja valvontaa on
tiukennettu, mutta tdstd huolimatta monet sisdpiirildiset ovat onnistuneet saavuttamaan
huomattavan suurta taloudellista hyGtyd. Aihe on ajankohtainen, ja
sisdpiirikaupankdynti nousee usein esille mediassa. Sisdpiirikaupankdyntiin liittyvét
laittoman tiedon véadrinkdytokset ovat uutisissa liitetty toisinaan yhtididen

tilinpaatosskandaaleihin.

Sisédpiirikaupan motiivin taustalla ajatellaan usein olevan mahdollisimman suurien
tuottojen saavuttaminen sisépiiritiedon avulla. Aikaisemmat tutkimukset kuitenkin
osoittavat, ettd sisdpiirildisten motiivit sisdpiirikaupankdyntiin eivdt perustu
pelkdstdadn kannattavien tuottojen saavuttamiseen. Syiden taustalla ovat myds muut
henkil6kohtaiset edut, kuten verotukselliset syyt (Ke, Huddart & Shi 2007, Kallunki,
Nilsson & Hellstrom 2009).

Tamin tutkielman tarkoituksena on tuoda esiin sisdpiirikaupankédyntiin vaikuttavia

henkilokohtaisia ~ motiiveja  ja  tarkastella ennakkotiedon = merkitysti



sisdpiirikaupankdyntiin. Tutkielman yhtend tavoitteena on selvittdd, onko
sisdpiirikaupankdynnilld yhteyttd yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn. Tutkielmassa
kasitelladn my®ds sitd, millaisia vaikutuksia lainsdaddnnolla ja corporate governancella
on porssiyhtididen sisdpiirikaupankdynnin sdintelyyn. Aihealuetta tarkastellaan siis
porssiyhtididen nédkdkulmasta. Kun puhutaan yhtiostd, kisitteelld tarkoitetaan
pOrssiyhtiota. Aihetta koskeva lainsdadénto pohjautuu Suomen
sisdpiirilainsdddantoon. Corporate governancea tutkitaan Suomen hallinnointikoodin

(corporate governance code) sisdpiirisdéntelyn suosituksen pohjalta.

Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena ja tutkielmassa hyddynnetdin aiheesta
jo olemassa olevia tieteellisid tutkimuksia. Tutkimusaineisto koostuu pddasiassa
kansainvilisistd  tutkimuksista. Edelld esitettyjen tavoitteiden perusteella

paatutkimuskysymys tiivistetddn seuraavan muotoon:

Mitkd ovat sisdpiirikaupankdynnin motiivit sekd miten corporate governance ja

lainsdddénto vaikuttavat kaupankdyntiin?

Péaatutkimuskysymysté tarkastellaan seuraavien alakysymyksien avulla:

— Onko lainsdddianndlla vaikutuksia sisépiirikaupankdyntiin?
— Onko sisépiirikaupankdynnilld yhteyttd yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn?

— Miten corporate governance vaikuttaa sisépiirildisten toimintaan?

Tutkielman toisessa luvussa kasitellddn tutkimuksen teoriaa ja siind perehdytddn
tarkemmin sisédpiirikaupankdyntiin avaamalla olennaisia kisitteitd sekd sisdpiirildisid
koskevia velvollisuuksia. Samalla tutustutaan sisdpiirikaupan rajoitteisiin, kieltoja
koskeviin sdddoksiin ja sisdpiirilainsddddntoon. Kolmannessa luvussa tarkastellaan
Suomen porssiyhtididen hallinnointikoodia seki sen tavoitteita ja velvoitteita. Samalla
tutkitaan corporate governancen vaikutusta sisdpiirikauppaan perehtymélla
tutkimusaineistoon. Neljdnnessd luvussa syvennytddn tarkemmin tutkimuksessa
kiytettyyn  tutkimusaineistoon. = Tutkimusaineiston  pohjalta  tarkastellaan
sisdpiirikaupan motiiveja sekd ennakkotiedon ja lainsddddnnollisten tekijoiden

vaikutusta sisdpiirikauppaan. Liséksi aihealuetta tarkastellaan siitd ndkokulmasta,



onko sisdpiirikaupankdynnilld yhteyttd yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn.

Viidennessé luvussa esitetdin tutkimustulokset pdé- ja apukysymysten pohjalta.



2 SISAPIIRIKAUPANKAYNTI

Sisépiirikaupankdynnilld tarkoitetaan sisdpiirin toimijoiden rahoitusvilineiden
hankkimista tai luovuttamista itselleen tai toiselle osapuolelle. Néissd
kaupankdynneissd hyodynnetdén sisépiiritietoa, jota ei ole julkisesti saatavilla.
Sisédpiirikaupoiksi luetaan myds kaikki toimeksiantoon liittyvdt muutokset ja
peruuttamiset, joissa on kiytetty sisédpiiritietoa. (Nasdaq Helsinki Oy 2016.)
Sisdpiiritiedon vadrinkdyttd on kiellettyd, ja siitd on sdddetty markkinoiden
vadrinkdyttoasetuksessa (MAR 8 artikla). Tdmi véirinkdyttd koskee kaikkia niitd
henkil6ité, joilla on sisépiiritietoa tai joilla on mahdollisuus pédstd kisiksi siihen.
Kielto koskee myds niitd, jotka eivit ole porssiyhtion sisdpiirildisid. (Hayrynen &
Parkkonen 2006: 25-26.) Tamédn takia sisdpiirildisten tiytyy madrittdd
kaupankdyntinsd siten, ettd se ei heikennd arvopaperimarkkinoiden luottamusta

(Nasdaq Helsinki Oy 2016).

2.1 Sisépiiritieto ja sen ominaisuus

Sisépiiritiedolla tarkoitetaan tdsmdllistd ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy yhteen
taikka useampaan porssiyhtioon tai rahoitusvilineeseen. Télld sisépiiritiedolla olisi
olennainen vaikutus rahoitusvilineiden arvoon, jos tieto tulisi julkisuuteen. (Nasdaq
Helsinki Oy 2016.) Sisipiiritiedolla on kolme ominaista piirrettd: olennaisuus,
julkaisemattomuus ja tiedon tidsmdllisyys (Hidyrynen & Parkkonen 2006: 14-21).
Kaikkien edelld mainittujen kolmen osatekijdn on taytyttidva, jotta tiedon voi katsoa

olevan sisdpiiritietoa (Parkkonen & Knuts 2014: 321-322).

Olennaisella tiedolla tarkoitetaan tietoa, joka olennaisesti vaikuttaa rahoitusvélineen
arvoon. Olennaisuus-kriteerin maérittelemiseksi on huomioitava myods se, ettd
hintavaikutuksen todellinen mahdollisuus on riittdva. Télloin todellisella vaikutuksella
ei ole téltd kannalta ratkaisevaa merkitystd. Olennaisuudelle ei ole sdddetty mitéén
rajaa, vaan se riippuu yhtiostd ja sen markkinatilanteesta. Taméan lisdksi tiedon
olennaisuuteen luetaan sellainen tieto, jota jarkevd sijoittaja olisi kéyttdnyt

sijoituspdétoksen perustana. (Hayrynen & Parkkonen 2006: 17-18.)



Sisdpiiritiedon julkaisemattomuudella tarkoitetaan tietoa, jota ei ole julkistettu tai
tietoa ei ole markkinoilla saatavilla. Yleensd tdmi tieto on tarkkaan rajatun
henkilGpiirin tiedossa eli sitd ei ole yleisesti saatavilla. Julkistettu tieto tai markkinoilla

yleisesti tunnettu tieto ei ole sisdpiiritietoa. (Hayrynen & Parkkonen 2006: 14—16.)

Tiedon tdsmaéllisyydelld tarkoitetaan sellaisia tapahtumia ja olosuhteita, jotka ovat
tapahtuneet tai odotetaan tapahtuvan. Tdsmallisyystieto ei kuitenkaan edellyta siti, etta
se viittaisi sellaisiin tapahtumiin ja olosuhteisiin, jotka tulevat suurella
todennédkoisyydelld tapahtumaan tulevaisuudessa. Edellytykseksi riittdd, jos
olosuhteiden ja tapahtuman ilmenemiseen on todellinen ja asiallinen mahdollisuus.
(Hayrynen & Parkkonen 2006: 18-21, Parkkonen & Knuts 2014: 323-324.) Tamén
tiedon tulee olla myds niin tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdi paitelma
rahoitusvélineen vaikutuksesta tai arvosta. Tdman lisdksi tdsmallisyydelld tarkoitetaan
my06s mahdollisia vaikutuksia rahoitusarvopaperin hintoihin, jos sisdpiiritieto tulisi

julki. (Hayrynen & Parkkonen 2006:18-21, Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

Sisdpiiritietoa voi olla esimerkiksi:

— tieto yhtion taloudellisen aseman muutoksesta

— yhtion sulautuminen, jakaantuminen tai joku muu olennainen yritysjarjestely
— yhtion méirdysvaltaa koskevat muutokset ja sopimukset

— tieto johdon ja hallinnon muutoksista

— tieto esimerkiksi yhtion osakeannista tai osto- ja lunastustarjouksista

— tieto mahdollisista oikeusriidoista.

(Nasdaq Helsinki Oy 2016, Parkkonen & Knuts 2014: 322—-325, Finanssivalvonta
2015.)



2.2 Sisépiiritiedon kaytto

2.2.1 Sisépiiritiedon sallittu kayttd

Sisépiiritiedon hyvéksyttavd ilmaiseminen on sallittua vain silloin, jos se tapahtuu
henkilon tydon, ammatin tai tehtdvien suorittamisen yhteydessa. Sallittuja tilanteita ovat
muun muassa tiedon ilmaiseminen toimeksiannon yhteydessd asianajajalle tai
tilintarkastajalle. (Nasdaq Helsinki Oy 2016.) Virtasen (2010: 205-206) mukaan
tilanteet, joissa pOrssiyhtion edustaja tai yhtion lukuun kuuluva henkilo ilmaisee
julkistamattoman ja olennaisen tiedon, on kyseinen tieto julkistettava porssitiedotteena
markkinoille. Joissakin tilanteissa sddnndsti voidaan poiketa, mutta siihen pitié olla
hyvéksyttdvd syy. Poikkeustilanteissa porssiyhtion tai sen edustajan ei tarvitse
julkistaa porssitiedotetta markkinoille. Hyvéksyttidvid syitd ovat neuvottelutilanteet,
joissa tieto ilmaistaan neuvottelun vastapuolelle tai muulle asiamiehelle. Témén lisdksi
tieto voidaan ilmaista luotonantajille tai luottoluokituksen antajille esimerkiksi
luottoluokituksen saamiseksi sekd sellaisissa tapauksissa, joissa porssiyhtio antaa
toimeksiannon neuvonantajalle tai muulle asiamiehelle. Tietyissd tilanteissa
sisdpiiritieto voidaan ilmasta merkittiville osakkeenomistajille, esimerkiksi silloin, jos
pOrssiyhtid harkitsee toimenpidettd, joka vaatisi osakkeenomistajien hyvéksyntida

myohemmassé vaiheessa. (Virtanen 2010: 205— 206.)

Sellaisissa tilanteissa, joissa sisépiiritietoja ilmoitetaan henkiléille, joilla ei ole lakiin
perustuvaa salassapitovelvollisuutta, on niistd aina laadittava salassapitosopimukset.
Téllaisia henkilditd ovat esimerkiksi pdrssiyhtion osakkeenomistajat. Sisépiiritiedon
ilmaisukieltoon tiytyy kiinnittd etenkin huomiota silloin, kun sisépiiritietoa annetaan

muille kuin arvopaperimarkkinoilla toimiville henkiléille. (Virtanen 2010: 206.)

2.2.2 Sisdpiiritiedon vadrinkdyttd

Sisdpiiritiedon vadrinkdyttdminen horjuttaa markkinoiden luottamusta. Sisépiirildisen
ja markkinoiden vililld vallitsee informaatioasymmetriaa, koska sisépiirildiselld on
huomattava etumatka suhteessa muihin markkinoihin sisépiiritiedon ansiosta.
(Parkkonen & Knuts 2014: 322.) Informaatioasymetrialla tarkoitetaan tilannetta, jossa

toisella osapuolella, tissd tapauksessa sisdpiirildiselld, on hallussaan informaatiota,



josta toisella osapuolella ei ole tietoa (Akerlof 1970 via Johnsen 2011). Tdmén
etumatkan hyddyntdminen sijoituspddtoksissd on kiellettyd, koska se heikentdd
muiden sijoittajien tuntemaa luottamusta markkinoiden toimintaa kohtaan ja siten

halua sijoittaa markkinoille (Parkkonen & Knuts 2014: 322).

Sisépiiritietoa ei saa kadyttdd eikd ilmaista, jollei timé tiedon ilmaiseminen tapahdu
henkilén ammatin tai tyon yhteydessd. Tadmé kielto koskee kaikkia luonnollisia ja
oikeushenkilditd, joilla on sisépiiritietoa tai heilld on mahdollisuus péaéstd kisiksi
sithen. Vaarinkaytoksi katsotaan myds tilanteet, joissa sisdpiirildinen houkuttelee tai
suosittelee toista osapuolta joko hankkimaan tai luovuttamaan rahoitusvélineitd, joihin
liittyy sisdpiiritietoa. Sisédpiiritiedon ilmaiseminen on kiellettyd myds suosittelun tai
houkuttelun osalta, jos niilli pyritdin joko peruuttamaan tai muuttamaan toimeksianto.

(Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

Hayrysen ja Parkkosen (2006: 34) mukaan sisépiiritiedon vaarinkdytolld tarkoitetaan
tilannetta, jossa yritetddn hankkia itselleen tai toiselle hyotyd. Kyseessd on siis
hyotymistarkoitus eli tdssd tilanteessa sisépiirildinen ryhtyy joko luovuttamaan tai
hankkimaan rahoitusvélineitd, koska niiden arvon oletetaan joko nousevan tai
laskevan arvopaperimarkkinoilla. Hyotymistarkoitus ei rajoitu pelkdstddn oman
hyddyn tavoitteluun, vaan se ulottuu myds toisille syntyvdn hyddyn tavoitteluun.
Rangaistavaksi tekotavaksi katsotaan se, ettd hyotyd pyritddn hankkimaan
hyvéksikdyttdimallad sisdpiiritietoa. (Hayrynen & Parkkonen 2006: 34.) Talla
saantelylld pyritddn turvaaman sijoittajille mahdollisuus tehdd arvopaperikauppoja
julkisen ja tasa-arvoisen tiedon perusteella. Télld vadrinkayton kiellolla suojataan siten

markkinoiden toimivuutta. (Virtanen 2010: 205.)

2.3 Sisépiirildisen méarittelyi

Sisdpiirildisestd ei ole olemassa tarkkaa midritelmdd (Finanssivalvonta 2015).
Edellisten tietojen perusteella voidaan sanoa, etté sisédpiirildinen on henkild, jolla on
hallussaan sisépiiritietoa tai jolla on mahdollisuus paédstd késiksi sisdpiiritietoon
(Nasdaq Helsinki Oy). Finanssivalvonnan (2015) mukaan sisépiirildiset voidaan jakaa
joko ensisijaisiin tai toissijaisiin sisdpiirildisiin. Ensisijainen sisépiirildinen on henkilg,

joka on saanut sisdpiiritictoa toimiessaan tietyissd tyOtehtdvissd tai asemansa
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perusteella. Sitd henkilod, joka tietdd tai on saanut sisdpiiritietoa, kutsutaan

toissijaiseksi sisdpiirildiseksi.

Helsingin porssin sisédpiiriohjeiden (2016) mukaan sisépiirildiset voidaan jakaa
kahteen ryhmééan: pysyviin sisédpiirildisiin ja hankekohtaisiin sisdpiirildisiin. Pysyvéksi
sisdpiirildiseksi luetaan kaikki ne henkil6t, joilla on jatkuva péddsy kaikkeen

poOrssiyhtioitd koskevaan sisépiiritietoon.

Nadita ovat esimerkiksi:

yhtidn toimitusjohtaja

yhtion talousjohtaja

yhtion hallituksen jésenet
— kaikki tyontekijét, jotka saavat asemansa tai tehtdvédnsd kautta sddnnollisesti

sisdpiiritietoa.

Hankekohtaisiksi sisédpiirildisiksi luetaan:

— henkil6t, jotka saavat asemansa tai tehtdviensa kautta sisépiiritietoa
— ulkopuoliset neuvonantajat

— yhtion tilintarkastajat ja kirjanpitdjét.

(Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

2.4 Sisépiiriluettelot

Sisdpiirildiset merkittiin sisdpiirirekistereihin ennen 3.7.2016 tapahtunutta uudistusta
ja sisdpiirirekisterin  tiedot olivat julkisesti saatavilla. Uudistuksen myoti
pOrssiyhtididen  ei  tarvitse endd  pitdd  julkista  sisdpiirirekisteria.
Arvopaperimarkkinalain siirtymésddnnoksen mukaan yhtion tdytyy kuitenkin pitda
sisdpiirirekisterin ~ tietoja  saatavilla 2.7.2017 asti yhtién internetsivuilla.
Porssiyhtididen tulee kuitenkin edelleen pitdd sisdpiirildisistddn sisépiiriluetteloja.

Naiihin luetteloihin tulee merkitd kaikki ne henkilot, jotka tydskentelevit
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porssiyhtidille tyosopimuksen perusteella ja joilla on mahdollinen péésy

sisépiiritietoon. (Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

Porssiyhtio voi pitdd sisdpiirildisistdén hankekohtaista sisépiiriluetteloa. Tdimén ohella
yhtiot voivat myds pitdd pysyvad sisdpiiriluetteloa, johon merkittyja sisdpiirildisid ei
tarvitse endd merkitd hankekohtaisiin sisédpiiriluetteloihin. Porssiyhtid on aina
velvoitettu laatimaan luettelot ja pitdmddn ne ajan tasalla, vaikka tehtdva olisi
ulkoistettu. Porssiyhtié on myds velvollinen neuvomaan sisépiiriluetteloon merkittyja
henkilditd asiaan liittyvistd sddnnoistd ja ohjeista. Sisépiiriluettelot eivét ole julkisia
eikd niitd tarvitse laittaa yleison ndhtdville. Niitd luetteloita porssiyhtion tdytyy
sdilyttdd véhintddn viiden vuoden ajan. Finanssivalvonnalla on kuitenkin oikeus

pyynnostd saada sisdpiiriluettelo tai tietoja siitd. (Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

2.4.1 Sisépiiriluettelon laatimisen perustana oleva hanke

Helsingin porssin sisdpiiriohjeiden (2016: 13—14) mukaan “hankkeella tarkoitetaan
listayhtion toimesta luottamuksellisesti valmisteltavaa, yksiloitdvissd olevaa
toimenpidekokonaisuutta tai jdrjestelyd, joka on yhtion késityksen mukaan
sisdpiiritietoa, ja jonka julkistamisen lykk&dmisté listayhtio on paéttdnyt”. Hankkeena
voidaan myoOs pitdd porssiyhtion omaan tuotekehitykseen liittyvdd olennaista

toimenpidekokonaisuutta.

Hankkeeksi ei kuitenkaan lueta muun muassa tilinpddtoksen laatimista ja
sadnnollisesti taloudellisten raporttien julkistamista. Porssiyhtion tiytyy ilmoittaa
hankekohtaiseen sisépiiriluetteloon merkitylle henkil6lle hankeen tai hankeluettelon

lopettamisesta. (Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

2.4.2 Johdon ja sen ldhipiirin ilmoitus- ja julkistamisvelvollisuus

Porssiyhtion tdytyy erikseen pitdd luetteloa johtotehtdvissd toimivista henkildistd ja
ndiden ldhipiiriin kuuluvista henkildistd (Nasdaq Helsinki Oy 2016). Tissa

tapauksessa johtohenkil6lld tarkoitetaan henkildd, joka on porssiyhtidssa:

— hallinto-, johto- tai valvontaelimen jdsen
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— ylemmén tason johtaja, joka ei ole jdsen ylldmainituissa elimissd, jolla on
saannollinen padsy porssiyhtiotd suoraan tai  vilillisesti koskevaan
sisdpiiritietoon ja jolla on valtuudet tehdd johdolle kuuluvia péatoksid, jotka

vaikuttavat porssiyhtion tulevan kehitykseen ja liiketoimintandkymiin.

(MAR 3:1 artikla, kohta 25.)

Johtotehtdvissd toimivan henkilon ldhipiiriin katsotaan kuuluvan muun muassa

seuraavat:

— puoliso tai kansallisen lainsddddnnon mukaisesti puolisoa vastaavaa kumppani

— kansallisen lainsddaddnnon mukaisesti huollettavana olevaa lapsi

— sukulainen, joka on asunut samassa taloudessa vihintddn vuoden ajan kyseisen
litkketoimen toteuttamisajankohtana

— oikeushenkild, trusti tai henkildyhtid, jonka johtotehtivid hoitaa johtotehtivissi
toimiva henkilo tai edelli mainittu henkild tai joka on téllaisen henkilén
vélittomdssd tai vélillisessd miédrdysvallassa tai joka on perustettu téllaisen
henkilon hyviéksi tai jonka taloudelliset edut ovat suuressa mairin samat kuin

tédllaisen henkilon taloudelliset edut.

(MAR 3:1 artikla kohta 26.)

Edelld mainittujen henkildiden on ilmoitettava viipyméttd ja viimeistddn kolmen
tyopdivén kuluessa toteutuneesta liiketoimesta Finanssivalvonnalle ja porssiyhtiolle.
[lmoitusvelvollisen liiketoimien euroméédrdinen alaraja on 5 000 euroa

kalenterivuoden aikana. (Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

2.5 Kaupankayntii koskevat rajoitukset

Sisdpiirildisilld on rajoitettu mahdollisuus harjoittaa kaupankdyntid oman yhtion
osakkeilla. Tdmédn kaupankdynnin tdytyy tapahtua sellaisena ajankohtana, jolloin
markkinoilla on tdydellinen tieto yhtion mahdollisiin rahoitusvélineiden arvoon

vaikuttavista tekijoistd. (Virtanen 2010: 209.) Téamin lisdksi kaupankdynnin tulisi
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tapahtua my®ds siten, ettei se heikenni markkinoiden luottamusta (Nasdaq Helsinki Oy
2016). Finanssivalvonta on julkaissut sisdpiirildisille kaupankédyntiohjeistuksen. T&lla
ohjeistuksella  Finanssivalvonta  pyrkii  ohjaamaan  sisépiirildisia  hyviin

menettelytapoihin. (Virtanen 2010: 209.)

Listayhtion tulee maaritelld ajanjakso, jolloin sisépiirildiset eivét saa kdydd kauppaa
listayhtion osakkeilla ja muilla arvopapereilla ennen yhtion osavuosikatsauksen ja
tilinpaatostiedotteen julkistamista. Listayhtiolla tarkoitetaan osakeyhtionlain mukaista
julkista tai yksityistd osakeyhtiotd, joista kdytetddn myos nimitysté listayhtid. Téllaista
ajanjaksoa kutsutaan suljetuksi ajanjaksoksi (suljettu ikkuna). Johtotoimen tehtévissa
toimiva henkild ei saa harjoittaa litketoimia omaan tai jonkun toisen osapuolen lukuun
suljetun ajanjakson aikana. Kiellettyja liiketoimia ovat sellaiset, jotka liittyvét muun
muassa porssiyhtion osakkeisiin, vieraan pddoman ehtoisiin vélineisiin tai muihin
rahoitusjohdannaisiin. Tdmén suljetun ajanjakson pituus on 30 pdivdd. (Nasdaq
Helsinki Oy 2016.) Suljetun ikkunan ajanjakso pdittyy, kun osavuosikatsaus tai
tilinpaitdstiedote julkistetaan, ellei yhtio ole miiritellyt pidempai ajanjakson pituutta.
Kaupankéynninkiellon paédttymisen jilkeen sisépiirildisen tulee kuitenkin varmistaa,
ettei hinelld ole hankekohtaista sisépiiritietoa kiydessdén kauppaa yhtion osakkeilla
(Virtanen 2010: 209.) Sellaisissa tilanteissa, joissa sisdpiirildinen on antanut
arvopapereiden ja muiden rahoitusvélineiden hoidon toiselle henkildlle, kuten
salkunhoitajalle, vastuu kaupankdyntirajoitusten noudattamisesta on yhd edelleen

sisépiirildiselld (Nasdaq Helsinki Oy 2016).

Helsingin  porssin  sisdpiiriohjeiden (2016) mukaan litketoimia voidaan
poikkeuksellisesti kuitenkin tehdd suljetun ajanjakson aikana. Télloin porssiyhtid
antaa  luvan  kaupankdyntiin  sellaisille  henkildille, jotka  kuuluvat
kaupankdyntirajoituksen piiriin. Kyseessd on poikkeustilanne esimerkiksi silloin, kun

vakavat rahoitusvaikeudet edellyttidvit osakkeiden myymistéd valittomasti.

2.6 Kaupankayntii koskevat ohjelmat

Sisdpiiritiedon vadrinkdyton epdilyjen vélttamiseksi sisdpiirildiset voivat hyddyntda

erilaisia kaupankdyntiohjelmia kdydessddn kauppaa yhtion arvopapereilla ja

rahoitusvélineilld (Virtanen 2010: 209, Nasdaq Helsinki Oy 2016). Sisépiirildinen voi
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harjoittaa kaupankdyntid rahoitusvélineilld ja arvopapereilla, jos niiden hankinta tai
myynti perustuu esimerkiksi vélittdjan toimeksiantoon, joka on tehty ennen kuin
henkilé sai arvopaperiin tai rahoitusvilineeseen liittyvdd sisdpiiritietoa. Néiden
ohjelmien tarkoituksena on ajallisesti erottaa osakekaupasta pédéttiminen ja kaupan
toteuttaminen. (Nasdaq Helsinki Oy 2016.) Kaupankdyntiohjelmassa sisépiirildinen
sitoutuu hankkimaan tietyn mddrédn yhtion osakkeita tiettynd ajanjaksona. Toinen
vaihtoehto on, ettd yhtio edellyttdd, ettd sisépiirildinen hankkii etukdteen arvion
jokaiselle arvopaperikaupalleen yhtion sisédpiirivastaavalta. Néin sisdpiirildinen voi
varmistua siitd, ettei yhtidssé ole kaupankdynnin ajankohtana vireilld sisdpiiritiedoksi
arvioitavaa hanketta. Yhtion sisépiirivastaavan varmistus ei kuitenkaan vapauta
sisdpiirildistd vastuusta, mikédli hénelld on sisépiiritietoa. Vastuu on aina

sisdpiirildiselld. (Virtanen 2010: 209, Nasdaq Helsinki Oy 2016.)

2.7 Sisapiirilainsaidinto Suomessa

Arvopaperimarkkinoiden — vadrinkdyttosddntelyssd  keskeisessd ~ osassa  on
sisdpiirisddntely. Tavoitteena on parantaa markkinoiden toimivuutta ja sijoittajien
luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaa kohtaan. Tdssa sddntelyssé keskeisessd
osassa ovat sisdpiiritiedon véidrinkayttokielto ja sisdpiiriluetteloita koskevat sdannot.
Viirinkayttokiellolla pyritddn estimiin sijoittajien védrien toimintatapojen kayttod
arvopaperimarkkinoilla. ~ Sisdpiiritiedon védrinkdyttosdéntelyyn kuuluu  kolme
toimintakieltoa. N&itd ovat kéyttokielto, neuvontakielto ja ilmaisukielto.
Toimintakielloilla pyritddn turvaamaan se, ettei sisdpiiritietoa védrinkdyteta.
Kayttokielto on sisdpiirisddntelyn keskeinen kielto, joka kieltdd sisdpiirildistad
hankkimasta tai luovuttamasta rahoitusvilineitd, joihin liittyy sisépiiritietoa.
Neuvontakiellolla puolestaan pyritdén estdmiin sisdpiirildistd neuvomasta toista
osapuolta rahoitusvélineitd koskevassa kaupassa, jossa neuvojalla on sisépiiritietoa.
(Parkkonen & Knuts 2014: 318-321.) Kuten aikaisemmin mainittiin, sisépiiritietoa ei
saa ilmaista toisille osapuolille, jollei timé ilmaiseminen tapahdu henkilon tyon tai
ammatin tavanomaisen suorittamisen yhteydessid (Nasdaq Helsinki Oy 2016). Taita
kutsutaan ilmaisukielloksi. Ilmaisu- ja neuvontakielto tdydentdvit sisépiiritiedon

kayttokieltoa. (Parkkonen & Knuts 2014: 318-321.)
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Euroopan unionin direktiivi 2014/57/EU eli niin sanottu markkinoiden
vadrinkayttodirektiivi annettiin 16.4.2014. Tdma direktiivi méardd markkinoiden
vadrinkdytostd aiheutuvista rikosoikeudellisista rangaistuksista. Direktiivi sisdltda
saannokset sellaisista  sisdpiirikaupoista, sisdpiiritiedon julkaisemisesta ja
markkinoiden manipuloinnista, jotka tulee mééritelld rikoksiksi. Tamén direktiivin
kansallisten  tdytdntoOnpanotoimien  takaraja  oli  3.7.2016. (EUR-Lex.)
Sisépiirisddntelystd arvopaperimarkkinoilla sdddetddn Arvopaperimarkkinalain V
osassa. Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen myotd myo0s sisdpiirisadntelya
uudistettiin. Uudistukset koskivat sddntelyn selkeyttdmisti ja sopeuttamista
vastaamaan uutta voimaan tullutta Euroopan unionin direktiivid 2014/57/EU.
Suomessa sisdpiirisddnnosten soveltamisalaa laajennettiin ¥ myds koskemaan

rahoitusvélineitd. (Parkkonen & Knuts 2014: 318-320.)

Rikoslain 51 luvun 1-2 § maédrittelevét sisdpiiritiedon vidrinkédyton ja sisépiiritiedon
torkedn vadrinkdyton perustelut. Vadrinkdytolld tarkoitetaan taloudellisen hyddyn
hankkimista itselleen tai toiselle rahoitusvélineeseen liittyvdd sisépiiritietoa
hyodyntdmalla. Véarinkdytostd voidaan tuomita sakkoihin tai enintéén kaksi vuotta
vankeutta. Rikoksen yritys on myds rangaistava teko. Torkedksi vddrinkdytoksi
katsotaan sellainen teko, jolla tavoitellaan suurta hyotyd hyddyntden vastuullista
asemaa ja jolloin védrinkdyttd on etukiteen suunniteltu. Torkedstd sisdpiiritiedon
hyviksikédytostd voidaan tuomita vankeuteen vdhintddn neljdksi kuukaudeksi ja
enintdin neljaksi vuodeksi. My0s rikoksen yritys on rangaistava teko. (RL 51: 1-2§.)
Helsingin porssin  sisdpiiriohjeiden mukaan (2016) sisdpiiritiedon oikeudeton
ilmaiseminen johtaa rangaistusvastuuseen. Sdadnnosten rikkomisesta voidaan tuomita
Finanssivalvonnan hallinnollisia sanktioita tai Finanssivalvonta voi tehdd

tutkintapyynnon poliisille.
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3 CORPORATE GOVERNANCE JA HALLINNOINTIKOODI

Tassd luvussa tarkastellaan hallinnointikoodin periaatteita ja niiden vaikutusta yhtion
sisdpiirildisten kaupankdynnin valvontaan sekd corporate governanceen. Asiaa
tarkastellaan Suomen hallinnointikoodin nékokulmasta. Hallinnointikoodi on
kokoelma hyvédd hallinnointia koskevia suosituksia (Arvopaperimarkkinayhdistys
2015).  Sisdpiirihallinto  kuuluu  yhteen  hallinnointikoodin  suositukseen
(Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2017). Ennen vuoden 2015 uudistusta
sisépiirihallinto esiintyi omana suosituksena (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2010).
Tdmédn koodin suosituksen tarkoituksena on sisdpiirisdéntelyn osalta edistdd
luottamusta arvopaperimarkkinoita kohtaan. Sisédpiirihallinto on pyritty jarjestiméin
johdonmukaisella ja luotettavalla tavalla, jotta porssiyhtididen sisépiiriasiat hoituisivat
mahdollisimman tehokkaasti. N&ma velvoitteet ovat sitovia ja keskeiset
menettelytavat tiytyy kertoa vuosittaisessa corporate governance selvityksessd (CG-

selvitys). (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2015.)

3.1 Corporate governance ja CG-selvitys

Corporate governance kasitettd ei voida tarkasti mééritelld, joten siitd ei ole olemassa
my0skddn vakiintunutta suomenkielistd kdfnnostd. Talld laajasiséltoiselld kisitteelld
tarkoitetaan sellaista yhtion hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmdd, joka mairittelee
yritysjohdon roolit, velvollisuudet ja suhteet osakkeenomistajiin. Yritysjohtoon
luetaan hallituksen jdsenet ja palkatut johtajat. Yksinkertaisesti sanottuna kyseessi on
johtamis- ja hallinnointijirjestelmi, jonka avulla yritysjohtoa valvotaan ja johdetaan.
Corporate governancella tarkoitetaan lyhyesti siis yhtion hyvéd hallinnointitapaa.

(Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2017.)

Porssiyhtion  on  tehtdvd  vuosittain  lakisddteinen  selvitys hallinto- ja
ohjausjérjestelméstd, eikd siitd voi poiketa. Yhtion tulee esittdd selvitys
toimintakertomuksessa tai erillisena kertomuksena. (Leppiniemi & Lounasmeri 2000,
Arvopaperimarkkinayhdistys 2015.) Hallinto- ja ohjausjérjestelmin selvitys tulee
julkaista yhtion internetsivuilla erikseen médritetyssé corporate governance -0siossa.
Selvitystd tulee sdilyttdd vdhintddn kymmenen vuotta. Tdmin liséksi yhtion tulee

toimittaa  selvitys Nasdaq Helsinki Oy:n ylldpitdmddn tiedotevarastoon.
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(Arvopaperimarkkinayhdistys 2015.) Selvityksesséd tulee kdydd ilmi muun muassa

seuraavat asiat:

— johdanto, kuten selvitys hallinnointikoodista, suosituksista ja mahdollisista
poikkeamista

— hallinnointia koskevat tiedot

— sisdisen valvonnan menettelytavat ja kuvaus riskienhallinnan jirjestelmista
padpiirteittiin

— muut CG-selvityksessd annettavat tiedot.

(Leppiniemi & Lounasmeri 2000, Arvopaperimarkkinayhdistys 2015.)

3.2 Hallinnointikoodin tavoitteet ja periaate

Suomen porssiyhtididen hallinnointikoodin tarkoituksena on tdydentdd lakisdéteisid
menettelytapoja (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2017). Koodin tarkoituksena on, ettd
suomalaiset  pOrssiyhtiot noudattavat  kansainvilisti, korkeaa ja  hyvéi
hallinnointitapaa. Koodin tavoitteena on yhtendistdd porssiyhtididen menettelytapoja
ja lisdtd avoimuutta hallinnosta, johdon palkitsemisjdrjestelmistd sekd johdon
palkkioista. Tamd koodi antaa kokonaiskuvan suomalaisten porssiyhtididen
hallinnointijirjestelmédn keskeisimmistd periaatteista. (Arvopaperimarkkinayhdistys

ry 2015, Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2017.)

Yhtion tulee noudattaa kaikkia hallinnointikoodin suosituksia. Useat suositukset
perustuvat lainsddddntdon tai muuhun sddntelyyn. Poikkeustapauksissa yhtioé voi
poiketa yksittdisestd suosituksesta, ja tdlloin sen tdytyy ilmoittaa poikkeamiseen
perusteltu syy. Téatd periaatetta kutsutaan noudata tai selitd -periaatteeksi (comply or
explain). Tdméan periaatteen tavoitteena on antaa joustovaraa koodin soveltamisessa.
Perustelujen pitdd olla selkeitd ja yksityiskohtaisia, jotta osakkeenomistajat voivat
tehdd kokonaisarvion poikkeamisen merkityksestd. Poikkeamiset on myos merkittdva
vuosittaiseen CG-selvitykseen. Helsingin porssin = sddnndstoissd on  hyvéédn
hallinnointitapaan  liittyvid velvoitteita esimerkiksi julkistamisen kohdalla.

(Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2015.)
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3.5 Corporate governance ja sisipiirikauppa

Zhunin  (2010) tutkimuksessa tarkastellaan corporate  governancen ja
sisdpiirilainsddddnnon  tehokkuutta Kiinan arvopaperimarkkinoilla. Corporate
governancella on iso merkitys yhtion toiminnassa, koska se madrittelee yritysjohdon
toimijoiden viliset suhteet osakkeenomistajiin. Tutkimuksen tuloksista havaitaan, etta
Kiinan arvopaperimarkkinat ovat epdonnistuneet laittoman sisdpiirikauppojen
rangaistuksien ja kieltojen tdytdntoon ottamisessa. Heikolla corporate governancella
on huomattavaa vaikutusta arvopaperimarkkinoiden sisépiirisdéntelyn tehokkuuteen.
Parantamalla yhtién corporate governancea voidaan tehostaa sisdpiirisddntelyn
valvontaa. Skaifen, Veenmannin ja Wangerin (2013) mukaan sisépiirikauppa on
kannattavaa niissd yrityksissd, joissa sisdinen valvonta on tehotonta. Téllaisessa
yhtiossd  sisépiiriasema voi luoda mahdollisuuden taloudellisten tietojen

manipulointiin.

Corporate governance rajoittaa laitonta sisépiirikaupankdyntid, joka nidkyy muun
muassa yhtion sisdpiirikaupankiyntid koskevassa politiikassa. Sisdpiirikaupankayntid
koskevaan politiikkaan liittyvédt tehokkaat sisdpiirikaupankdynnin rajoitukset. Yhtena
rajoituskeinona on sisdpiirivastaavan  (general counsel) asema  yhtidssa.
Sisdpiirivastaava on yksi aktiivisimmista osatekijoistd hyvédn hallinnointitavan
rakenteessa, ja yhtion sisédpiirivastaavan rooli vdhentdd tietoista sisépiirikauppaa.
Sisdpiirivastaavan  hyvéksyntd on tarpeellinen kaupankdynnin yhteydessi.
Sisépiirivastaava voi tehokkaasti méadritelli niin sanotusti raja-alueen. Tédssd raja-
alueessa sisdpiirivastaava nikee, ketkd yhtion sisdpiirildiset hyodyntivét sisdpiiritietoa
ja yrittdvit hyotyd muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Sisdpiirildisten
kaupankdynnin tuotot ja niiden ennustettavuus ovat olennaisesti matalampia
sisdpiirivastaavan hyvédksynndn jdlkeen. (Jagolinzer, Larcker & Taylor 2011.)
Ilmeisesti sisépiirivastaavan asemalla on pelotevaikutus sisépiirildisten toimintaan
kiinnijddmisen riskin kasvamisen takia. Sisdpiirivastaavan rooli sddntelevina tekijana

on siis vahva.

Dai, Fu, Kang ja Lee (2016) osoittavat tutkimuksessaan corporate governancen
vaikuttavan sisédpiirikaupan sddntelyyn seki sisdpiirildisten kykyyn hankkia voittoja

sisdpiiritiedon avulla. Sisépiirildiset pystyvdt hankkimaan kannattavia tuottoja
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sisdpiiritiedon ansiosta, ja tdmédn takia poliittiset pddtoksentekijat ovat rajoittaneet
sisdpiirildisten kaupankdyntid. Sisépiirilainsdddédntd on tdrked tekija yhtion
toiminnassa, koska silld pyritddn sddntelemdidn yhtion ja sen osakkeenomistajien
valistd suhdetta. Tutkimuksesta havaitaan, ettd hyvai hallinnointitapaa noudattavat
yhtiot rajoittavat tiedonvelvollisia sisépiirildisid kiyttdmasta sisdpiiritietoaan viérin ja
pyrkivét ndin myos vahentdmain oikeudellisia seuraamuksia. Hyvéa hallinnointitapaa

noudattavat yhtiot pystyvét ennakkotoimenpiteilld vahentdméén sisdpiirikauppaa.

Corporate governance vaikuttaa eri tavalla sisépiirildisten myynteihin ja ostoihin.
Tama johtuu siitd, ettd sisdpiirimyynnit ovat laillisesti riskisempid kuin sisdpiiriostot.
(Cheng & Lo 2006, Rogers 2008 via Dai ym. 2016.) Téllaisen riskin vaara on erityisen
suuri ennen negatiivista tulosjulkistamista ilman, ettd siitd on annettu mitdin
ennakkovaroitusta (Billings & Cedergren 2015 via Dai ym. 2016). Sisdpiirimyynnin
hyviksyminen ei kuitenkaan kompensoi johtajien menestysté, koska sisdpiirimyynnit
pikemminkin heijastavat johdon epdonnistumista kuin yrityksellistdi menestysta.
Oikeudellisten riskitekijoiden ndhdddn olevan yksi syy siihen, miksi yritysten
corporate governance rajoittaa sisdpiirildisten kaupankdyntid. (Dai ym. 2016.) Yhtiot
ovat vastuussa sisdpiirildisten laittomasta kaupankiynnistd, ja yhtiot kohtaavat myos
maineelliset ja poliittiset seuraamukset laittomista sisépiirikaupoista (Kallunki ym.
2009). Luottamuksen heikentyminen aiheuttaa usein haittaa my0s porssiyhtiolle, jonka

sisdpiirildinen on epdillyn kohteena (Nasdaq Helsinki Oy 2016).
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4 SISAPIIRIKAUPANKAYNNIN MOTIIVIT JA VAIKUTUKSET

Tassd luvussa kisitellddn ensin sisdpiirildisten henkilokohtaisia motiiveja
sisdpiirikaupankdyntiin. Aihealuetta tarkastellaan myos siitd ndkokulmasta, miten
ennakkotiedolla on vaikutusta sisdpiirikaupankiyntiin ja onko
sisdpiirikaupankdynnilld yhteyttd yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn. Samalla

pohditaan lainsddddnnon vaikutusta sisdpiirikaupankdyntiin.

4.1 Henkilokohtaiset motiivit

Sisdpiirikaupankdynnin motiivina pidetdén yleensd sisdpiiritiedon hyddyntdmisesté
saatavia kannattavia tuottoja (Ke, Huddart & Petroni 2003, Huddart & Ke 2007,
Huddart ym. 2007). Kallungin ym. (2009) tutkimuksessa tarkastellaan Ruotsin
sisépiirildisten erilaisia motiiveja ja henkilokohtaisia syitd sisdpiirikauppaan. Tulokset
osoittavat, ettd sisdpiirildisten kaupankdynnin harjoittamiseen liittyvit myos muutkin
syyt kuin pelkéstddn kannattavien tuottojen saavuttaminen. Muita syitd tdhdn ovat
sijoitusportfolion tasapainottaminen, verotukselliset syyt, kayttdytymisperusteiset
vadristymit, kuten yli-itsevarmuus ja luovutusvaikutus. Palkitsemisjérjestelmét
vaikuttavat my0s yhtend taustatekijdnd sisdpiirildisten tekemiin péaatoksiin (Chang &
Watson 2015). Kallunki ym. (2009) tutkimuksessa havaitaan myos, ettd miehet ovat
itsevarmempia  sijoituspditoksissddn  kuin  naiset, mikd ndkyy heiddn
sisdpiirikaupankdyntinsd kéyttdytymisessd. Tutkimuksessa todetaan myds, ettd ne
sisdpiirildiset, joilla on jo suuri omistusosuus, myyvidt enemmin osakkeita ennen
huonoa tulosjulkistamista. Sisdpiirildiset, jotka ovat allokoineet pienen osan
varallisuudestaan ~sisépiirin  osakkeisiin, myyvdt vdhemmidn ennen huonoa

tulosjulkistusta.

Kuten aikaisemmin mainittiin, myds verotukselliset syyt voivat motivoida
sisdpiirildisid sisdpiirikaupankdyntiin (Kallunki ym. 2009). Sisépiirildiset, jotka ovat
niin sanotusti verovastaisia, ovat taipuvaisempia hyOodyntimidin enemmaén
informaatioetuaan sisépiirikaupoissa, toisin kuin sellaiset sisépiirildiset, jotka
noudattavat verolakia. Tdma ndkyy muun muassa sisépiirildisten kayttdytymisessa.
Verovastaiset sisdpiirildiset myyvét sisdpiirin osakkeet pian, ennen kuin osakkeen

hinta tulee muuttumaan. (Kallunki, Mikkonen, Nilsson & Setterberg 2016.) Lisdksi
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tdllaiset verovastaiset ovat taipuvaisempia myods eettisiin rikkomuksiin muiden
toimijoiden kustannuksella ( Reckers, Sanders & Roark 1994, Ghosh & Grain 1996,
Kaplan, Newberry & Reckers 1997, Henderson & Kaplan 2005 via Kallunki 2016).
Myos sisépiirildisen asema yhtion hallinnossa saattaa vaikuttaa sithen, onko hénelld

taipuvaisuutta epdeettiseen kayttdytymiseen (Chang & Lim 2016).

4.2 Ennakkotiedon vaikutus sisipiirikaupankayntiin

Huddart ym. (2007) mukaan sisdpiirikaupan yhtend merkittivind motiivina on
sisdpiirildisten saama hintaan vaikuttava ennakkotieto tulevista julkisista
ilmoituksista. Téllaisella ennakkotiedolla on todettu olevan huomattavaa vaikutusta
sisdpiirikaupankdyntiin. Sisépiirildisilla on l&htdkohtaisesti enemmaén tietoa yhtiosti
kuin ulkopuolisilla ja pienilld osakkeenomistajilla (Fidrmuc, Goergen & Renneboog
2006). Ennakkotiedon ansiosta sisépiirildisilli on etumatkaa muihin toimijoihin
ndhden, ja titi tietoa sisdpiirildiset voivat hyodyntda kaupankdynnissidén (Huddart ym.
2007). Taten sisdpiiriliiset saattavat joutua asemansa takia suuremmalle houkutukselle

kayttdd véddrin sisédpiiritietoja.

Ennakkotiedon avulla sisdpiirildiset osaavat aavistaa etukdteen tuottojen trendin jopa
kahden vuoden péddhdn (Ke ym. 2003). Asiaa voidaan tarkastella sisdpiirildisten
kayttdytymisessd tapahtuneista muutoksista. Huddart ym. (2007) tarkastelevat
sisdpiirildisten kaupankdyntid ennen ja jdlkeen neljdnnesvuosiraportin julkistamista ja
tulosjulkistamisen ajankohtana. Tutkimuksen tuloksista kdy ilmi, ettd sisdpiirildiset
vélttdviat kannattavia kaupankdyntejd ennen neljdnnesvuosiraportin julkistusta ja
myyvit vasta hyvin tulosjulkistamisen jilkeen. Téten sisépiirildiset kohdentavat
kaupankdyntinsd vasta tulosjulkistuksen jdlkeen. Hintaan olennaisesti vaikuttava
ennakkotieto on merkittdvisti vaikuttanut néihin kaupankdynteihin. Hyvélld tai
huonolla  ennakkotiedolla  ei  ndytd  kuitenkaan  olevan  vaikutusta
sisdpiirikaupankdyntiin. Kallungin ym. (2009) mukaan sisdpiirildiset saattavat
kuitenkin harjoittaa tuloksellista sisdpiirikauppaa ennen tulosjulkistamista, jos tuotot
sisdpiirikaupasta ylittdvat mahdolliset poliittiset ja oikeudelliset seuraamukset. Toisin
sanoen sisépiirildiset saattavat hyddyntdd ennakkotietoa tasapainottaakseen portfoliota
ennen huonoa tulosjulkistusta, jos tappiot ovat viltettdvissd. (Kallunki ym. 2009.)

Esimerkiksi sisédpiirildiset voivat saavuttaa ylisuuria voittoja joko saamalla parempaa
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ennakkotietoa tulevaisuuden kassavirtojen realisoitumisesta tai tunnistamalla niin
sanottuja  ulkopuolisten tekemid hintavirheitd.  Sisdpiirildiset harjoittavat
kaupankéyntid silloin, kun heiddn sisdpiiritietonsa tulevaisuuden suorituskyvysté ja

maksuista eroavat nykyisistd markkinoiden odotuksista. (Piotroski & Roulstone 2005.)

Seyhun (1986) mukaan sisdpiirildisilla on poikkeuksellisen suuri kyky ennustaa
tulevaisuuden osakekurssien epdnormaalia vaihtelua. Sisépiirildiset hankkivat
osakkeita ennen epédnormaalia osakkeiden hintojen nousua ja myyvét osakkeet ennen
epanormaalia osakkeiden hintojen laskua. Sisépiirildinen, jolla on enemmaén
tietdmystd yrityksen tapahtumista, pystyy taidokkaammin ennustamaan osakekurssien
tulevaisuuden vaihtelut. My®6s sisdpiirildisten kesken on sisépiiritiedon laadulla eroja.
Seyhun havaitsee tutkimuksessaan, ettd sisdpiirildisten tiedonarvon havainnoinnissa
on eroja. Sisépiirildinen, joka osaa paremmin arvottaa tietoa, kdy enemméin kauppaa

osakemarkkinoilla.

4.3 Sisadpiirikaupankiynnin yhteys yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn

Sisdpiirildisten yhtend motiivina sisépiirikaupankdyntiin on pyrkimys vaikuttaa yhtion
tulevaisuuden suorituskykyyn sekd tuloskehitykseen. Changin ja Watsonin (2015)
tutkimuksessa havaitaan, ettd sisdpiirildisten ostoilla ndhddin olevan positiivinen
vaikutus yhtién tulevaisuuden tuottoihin. Tdméa ilmenee pienten yhtididen
toimeenpanevien ja ei-toimeenpanevien hallituslaisten ostojen raportoinnin
myohdstymisistd. Naméa ostot heijastavat positiivisia tulevaisuuden tuottoja pienissa
yhtidissd. Isoissa yhtidissd puolestaan sisdpiirildisten myohdstyneet myyntien
raportoinnit heijastavat negatiivisia tuottoja vuoden pddhdn. Mydhdastyneilld
kaupankdynnin julkistuksilla on siséllollisesti tietoa yhtion tulevaisuuden
suorituskyvystd. (Chang & Watson 2015.) Tama ennustettavuuden kyky on vahvinta
pienissi ja heikosti valvotuissa yhtidissd, joissa sisdpiirikaupan ja paremman tiedon
vélinen suhde on vahvimmillaan. Sisdpiirikauppojen ja tulevan tuloskehityksen
vélinen yhteys vahvistuu sitd mukaa kuin sisdpiiritiedon avulla kdytyjen kauppojen
edut kasvavat. (Piotroski & Roulstone 2005.) Yhtion tulevaisuuden suorituskyky
vaikuttaa puolestaan suoraan sisépiirildisten henkilokohtaiseen varallisuuteen (Chang

& Watson 2015).



23

Piotroskin ja Roulstonen (2005) tutkimuksen mukaan sisdpiiriostot ovat positiivisessa
yhteydessd yhtion tulevaisuuden tuloskehitykseen, ja sisépiiriostot ilmaisevat tietoa
tulevaisuuden tuotoista. Sisdpiirikaupankdynti on myds yhdistetty positiivisesti yhtion
tulevaisuuden tuloskehityksen suorituskykyyn sekd book-to-market-tunnuslukuun.
Ulkopuolisten sijoittajien tulisi pitdd nditd sisdpiiriostoja uskottavina signaaleina,

silloin kun ennakoidaan tuottojen muodostusta ja oman pddoman arvonmadritysta.

Yhtididen tulosparannusten ja sisdpiiritiedon hyvaksikayton vililld olevan positiivisen
yhteyden osoittaa myos Ke ym. (2003) tutkimuksessaan. Téssd tutkimuksessa
havaitaan, ettd osakekursseilla on taipumus laskea merkittdvasti, kun yhtion
kvartaalitason tulosparannusketju katkeaa (DeAngelo, DeAngelo & Skinner 1996,
Barth, Elliot & Finn 1999 via Ke ym. 2003). Sisdpiiritiedon hallussapitéjilli on
kannustin myydd osakkeet ennen téllaisen kvartaalitason tulosparannusketjun
katkeamista (Ke ym. 2003). Néiin pyritddn vilttdmididn mahdolliset tappiot

osakeomistuksissa.

4.4 Lainsaadannollisten tekijoiden vaikutukset sisépiirikauppaan

Téassda luvussa  tarkastellaan, millaisia  vaikutuksia lainsdadannolld  on
sisdpiirikauppaan. Lainsdddidnndn tiukentamisella voidaan merkittdvésti rajoittaa

sisdpiirikaupankdyntid.

Poliittisilla ja oikeudellisilla seuraamuksilla on vaikutusta sisdpiirikaupan toimintojen
madrdn laskuun. Téstd huolimatta sisépiirikauppaa esiintyy kuitenkin ennen heikkoa
tulosjulkistusta. (Huddart ym. 2007 via Kallunki ym. 2009.) Yhtenéd syynd ndahdédén
olevan sisépiirildisten tuottojen kasvu. Sisdpiirikauppa voi olla tuottoisaa ennen
tulosjulkistamista, jos tuotot ylittdvit oikeudelliset ja poliittiset seuraamukset.
(Kallunki ym. 2009.) Tiukentuneiden rangaistuskdytdntdjen takia sisdpiirikaupan
piirteiden havaitsemisesta on tullut entistd vaikeampaa (Seyhun 1996 via Kallunki ym.
2009). Acharyan ja Johnsonin (2010) tutkimuksessa tarkastellaan markkinoilla
toimivien sisdpiirildisten méédrdn ja lainsddddnnon vilistd suhdetta. Tutkimuksen
tuloksista havaitaan, ettd mitd enemmain sisdpiirildisid on markkinoilla se puolestaan
vaikuttaa yleisen kaupankédynnin lisddntymiseen. Tdmin kasvavan kaupankdynnin

ansiosta  sisdpiirikaupankdynnin mahdollisuudet tietenkin myds lisddntyvit.
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Sisdpiirikaupankdynti vihenee kuitenkin silloin, kun lainsddddannon rangaistukset ja

valvonnan menettelytavat tiukentuvat.

Lainsdddannollisten tekijoiden vaikutusta sisdpiirikauppaan voidaan tarkastella myos
pddomakustannuksen = muutoksena  arvopaperimarkkinoilla. Muun  muassa
Bhattacharya ja Daouk (2002) tarkastelevat sisépiirilainsddddnnon vaikutusta
padoman kustannuksiin. Tuloksista selvisi, ettd pddoman kustannus ei itsessdédn muutu,
silloin kun sisépiirikauppaa koskevia lakialoitteita tehdddn, vaan silloin kun
lainsdédéntd konkretisoituu. (Bhattacharya & Daouk 2002.) Yhtend ndkdkulmana
sisdpiirikaupan sddntelykysymyksissa on myds se, onko niilli vaikutusta
osakekurssien ja hintamuutosten liikehdintddn. Meulbroekin (1992) mukaan
olennainen sisépiiritieto vaikuttaa hintamuutoksiin ja osakekurssien vaihteluihin.
Tutkimuksen tuloksista havaitaan selvd yhteys sisdpiirikaupankdynnin ja
osakekurssien litkehdinndn vélilld. Sisdpiirikauppa vaikuttaa osakekurssien
tarkkuuteen ja osakkeiden hintoihin, koska osakekurssit siséltidvit tuolloin enemmén

olennaista informaatiota.

Sisdpiirikaupan lainsdddinto vaikuttaa olennaisesti myos johtajien palkkatasoon ja
palkkioihin. Ylimmin johdon palkkatasot ovat korkeimpia niissd maissa, joissa ovat
korkeammat sisdpiirikaupan rajoitukset. Tdmén lisdksi tuloskannustimien kayttod
suositaan enemmain kyseisissd maissa. Ylimmén johdon palkitsemisjérjestelmén ja
tuloskannustimien kéyttd ovat vélittoméasti kasvaneet ensimmdisen sisépiirilain
toimeenpanon jédlkeen. Palkkatasojen ja tuloskannustimien kiyttd vaihtelee myos
maakohtaisesti.  Sisdpiirikaupan lakien rajoittaessa laitonta kaupankdyntid
tyomarkkinat ovat pakotettuja muuttamaan yhtididen johdon palkitsemisjérjestelmaa.
Lain vahvuus voi vaikuttaa myds tuloskannustimien optimaaliseen kdyttoon. (Denis &
Xu 2013.) Sisidpiirikauppaa koskevien lakien ollessa heikompia yhtiot kayttévit
palkkasopimuksissa vihemmén tuloskannustimia (Baiman & Verrecchia 1996 via
Denis & Xu 2013). Deniksen ja Xun (2013) tutkimuksen tuloksista havaitaan, etti
sisdpiirikaupan vahva lainsdddanto lisdd tuloskannustimien kédyttéd ylimmén johdon

palkitsemisjarjestelmissa.
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S YHTEENVETO

Tamin tutkielman tarkoituksena oli pohtia, mitkd ovat sisépiirildisen motiivit
sisdpiirikaupankdynnille ja mitkd ovat niiden seuraukset. Tutkimusongelmaa
tarkasteltiin sisdpiirildisen ndkdkulmasta, johon huomioitiin myd6s lainsdédanndllisten
ja corporate governancen rajoitteellinen vaikutus = sisédpiirikaupankédynnille.
Tutkielmassa pohdittiin myds sisdpiirikaupankdynnin mahdollista yhteyttd yhtion

tulevaisuuden suorituskykyyn sekd ennakkotiedon vaikutusta sisdpiirikaupankdyntiin.

Tutkielmassa selvisi, ettd sisédpiirildisilldi on my6s muita motiiveja kuin pelkistdan
kannattavien tuottojen saavuttaminen sisdpiirikaupankdynnin ansiosta. Ennakkotiedon
ansiosta he voivat olla taipuvaisempia ajamaan mieluummin omia henkildkohtaisia
etujaan kuin osakkeenomistajien. Ennakkotiedolla on siis huomattava merkitys
sisdpiirildisten kdyttdytymiseen, ja se antaa heille paremmat mahdollisuudet ennustaa
osakekurssien litkehdintd4, vaihtelevuutta ja tuottojen trendid tulevaisuudessa. Taman
ennakkotiedon ansiosta sisépiirildiset saavat keskiméérdisid suurempia voittoja. Myos
ennakkotiedon laadulla oli vaikutusta sisdpiirildisten kaupankidynneissa. Tutkielmassa

havaittiin myo0s, ettd miesten ja naisten vélilld oli eroja sisdpiirikaupankdynnissa.

Tutkielmassa pohdittiin myds, onko sisdpiirikaupankdynnilld yhteyttd yhtion
tulevaisuuden suorituskykyyn. Tutkimusten perusteella sisépiirikaupankdynnilld on
ndhty olevan yhteys yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn. Tama nékyy sisépiirildisten
ostoissa, jotka ovat positiivisessa yhteydessd yhtion tulevaisuuden tuloskehitykseen.
Néamad ilmenevdt Changin ja Watsonin (2015) mukaan my6héstyneilld kaupankdynnin
julkistuksilla. Myohéstyneet kaupankdynnin julkistukset siséltdvét tietoa yhtion
tulevaisuuden suorituskyvystd, joka vaikuttaa puolestaan suoraan sisépiirildisten
henkil6kohtaiseen varallisuuteen. Huomioitavaa oli myos se, ettd sisdpiiriostoilla
ndhddidn olevan positiivisia odotuksia tulevaisuuden tuotoista, kun taas
sisdpiirimyynneiltd odotetaan negatiivisia tulevaisuuden tuottoja. Téssd ilmeni selked
ero pienten ja suurten yritysten toiminnan vélilld. Yhtion tulevaisuuden nidkymit ja
mahdolliset tuotot saattavat motivoida laittomaan sisépiirikaupankdyntiin, jos sen

ansioista yhtion suorituskyky paranee.
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Lainsdadannolla nihdédén olevan rajoittava vaikutus tietoiseen
sisdpiirikaupankdyntiin, ja tdmi puolestaan heikentdd sisépiirildisten motiivia
laittomaan sisdpiirikauppaan. Mahdolliset oikeudelliset seuraamukset siis rajoittavat
laitonta sisdpiirikauppaa. Tutkimustuloksista ei voida kuitenkaan yleistdd, ettd
lainsddddnnolld voidaan tdysin rajata sisépiirikaupankdynnin olemassaoloa, koska
laittoman sisdpiirikaupan piirteiden havaitsemisesta on tullut vaikeampaa. Huomiota
heritti erityisesti se, ettd lainsddddnnon vaikutukset sisdpiirikauppaan olivat

merkittavit vasta lainkdyton konkretisoituessa.

Tehokkaalla corporate governancella on iso merkitys yhtion sisépiirikaupankdyntiin.
Tamin tutkielman perusteella voidaan péételld, ettd silli on huomattavaa vaikutusta
arvopaperimarkkinoiden sisépiirisddntelyn tehokkuuteen. Tehokkaalla corporate
governancella voidaan siis tehostaa yhtion sisépiirisddntelyn valvontaa, joka
puolestaan vihentdd yhtion sisdpiirikaupankdyntid. Corporate governance asettaa siis
tarkat rajat yhtion sisépiirikaupankéynnille, joka nikyy yhtion sisépiirikaupankdyntia
koskevassa polititkassa ja ennakkotoimenpiteiden vahvistamisena. Oikeudelliset
seuraamukset puolestaan vaikuttavat sithen, miksi yhtididen corporate governance

rajoittaa yhtididen sisdpiirikaupankdyntia.

Tutkielman rajoituksia olivat tutkimuskentén aiheen laajuus ja osin tutkimusaineiston
vaikeaselkoinen kieli. Aihetta on késitelty laajasti monesta eri ndkokulmasta, joten
aitheen tarkka rajaaminen aiheutti haasteita tutkielman aikana. Englanninkielisten
késitteiden kaidntdminen selkedksi suomen kieleksi ilman, ettd aiheen merkitys ei

muutu, tuotti myos haasteita.

Tutkimuskentdn laaja aineisto antaa hyvan mahdollisuuden jatkotutkimuksille. Tama
tutkielma herétti uusia tutkimuskysymyksid, joista voisi jatkaa eteenpéin. Esille nousi

esimerkiksi seuraavat kiinnostavat kysymykset:

e Miten corporate governancen avulla voidaan puuttua ajoissa laittomaan
sisdpiirikaupankédyntiin?
e Miten sisdpiirikaupankdynti vaikuttaa markkinoiden tehokkuuteen?

e Miten sisdpiirisdéntelyn uudistus vaikuttaa Suomen sisédpiirikaupankéyntiin?
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