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Porssiyhtididen sisdpiirin osakekauppa ja -omistus
Suomessa

Suomen Pankin keskustelualoitteita 11/98

Juha Kasanen
Tutkimusosasto

Tiivistelma

Porssiyhtididen ilmoitusvelvollisten eli ns. sisépiirin osakekaupat ovat arvopape-
rimarkkinalain perusteella julkisia. Vuoden 1997 lopussa porssiyhtididen palveluk-
sessa oli yhteensd noin 1500 ilmoitusvelvollista. Niilld oli yhteensid 150 sellaista
alaikéistd lasta, jotka omistivat osakkeita siind yhtiossd, jossa ilmoitusvelvollinen
tyoskenteli. Tamén lisdksi ilmoitusvelvolliset omistivat tyonantajansa osakkeita noin
150 médraysvaltayhteison kautta.

IImoitusvelvollisten kokonaisomistus oli vuoden 1997 lopussa oli noin 2 % (8,6
mrd. mk) Helsingin Porssin koko markkina-arvosta. Ilmoitusvelvollisten osakeomis-
tus on hyvin keskittynyttd: noin 200 henkilod (11 %) omistaa 99 % kaikista
ilmoitusvelvollisten yksityishenkil6iden omistamista osakkeista.

Mairaysvaltayhteisot ovat omistajina keskeisessa asemassa. Niiden omistukset
ovat suurempia kuin yksityishenkildiden, ja niiden osakekaupankdynti on myds
vilkkaampaa. 20 suurimmasta ilmoitusvelvollisesta 15 on madrdysvaltayhteisoja.

IImoitusvelvolliset omistavat pienten porssiyhtididen osakkeita sekd markka-
madrdisesti ettd yhtion markkina-arvoon suhteutettuna selvésti enemmén kuin
suurten.

IImoitusvelvollisten osuus porssikaupasta vastaa suunnilleen ilmoitusvelvollis-
ten kokonaisomistusosuutta. Yhtiokohtaiset erot ovat kuitenkin huomattavia.

Suurin osa (noin 90 %) ilmoitusvelvollisten osakekaupasta kdydddn madraysval-
tayhteisdjen kautta. Midrdysvaltayhteisdjen yksittdiset osakekaupat ovat myos
selvisti suurempia kuin ilmoitusvelvollisten yksityishenkildiden kaupat.

Ilmoitusvelvollisten osakekaupat ovat erittdin keskittyneitd sekd ilmoitusvelvol-
listen henkil6iden ettd madrdysvaltayhteisdjen kesken. Aktiivisimmin osakekauppaa
kdyvit eivit aina ole ilmoitusvelvollisista suurimpia omistajia.

Asiasanat: sisépiiri, sisdpiirin kauppa, sisdpiirikauppa, ilmoitusvelvollinen, ilmoitus-
velvollisten osakekauppa



Corporate Insider Holdings and Share Trading in
Finland

Bank of Finland Discussion Papers 11/98

Juha Kasanen
Research Department

Abstract

According to the Securities Markets Act, corporate insiders of companies listed on
the Helsinki Stock Exchange are required to disclose their securities trades. At the
end of 1997 there were about 1 500 such persons. These corporate insiders also had
under their guardianship about 150 minors who owned shares in companies
employing insiders. In addition, shares were held through about 150 corporations
controlled by corporate insiders.

At end-1997 total holdings of corporate insiders accounted for about 2 per cent
(FIM 8.6 billion) of the capitalized value of companies listed on the Helsinki Stock
Exchange. The holdings are highly concentrated, as about 200 corporate insiders (11
per cent) hold 99 per cent of all the shares held by corporate insiders.

The economic role of corporations controlled by corporate insiders is important.
These corporations have larger holdings and also trade more actively than natural
persons. Of the 20 biggest corporate insiders, 15 are such controlled corporations.

Corporate insiders hold more shares in small listed companies compared to big
ones, in terms of both markka value and relative ownership.

Corporate insiders’ share of total turnover on the Helsinki Stock Exchange is
roughly equivalent to their relative shareholdings, although cross-company
differences are substantial.

A major part (90 per cent) of insider trading in shares is carried out by
corporations controlled by the corporate insiders. Individual trades by controlled
corporations are also much bigger than trades carried out by natural persons subject
to the disclosure requirement.

Insider trading is highly concentrated, among both insiders and controlled
corporations. The most actively trading insiders are not always the biggest
shareholders.

Keywords: corporate insiders, insider trading, insiders’ share trading, disclosure
requirement
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1 Johdanto

Sisdpiirintiedon vadrinkdyton ehkdisemiseksi sellaisten henkildiden osakekaupat,
jotka tydssddn usein kasittelevit luottamuksellista yritystietoa ovat julkisia. Téllaisia
henkil6itd ovat mm. pdrssiyhtididen toimitusjohtajat, tilintarkastajat ja hallituksen
jdsenet. Kauppojen julkisuuden peruste on taata kaikille sijoittajille sama arvopaperi-
en hintoja koskeva informaatio. Lis#ksi julkisuuden tarkoituksena on estdd kaupan-
kdyntii silloin, kun ilmoitusvelvollisella on sellaista luottamuksellista yritystietoa,
jonka vaikutus ei ole vield heijastunut osakkeen arvoon.

Kauppojen julkisuus perustuu arvopaperimarkkinalakiin. Lain ensisijaisena
tavoitteena on ollut varmistaa, ettd sijoittajat tuntevat luottamusta arvopaperimark-
kinoiden puolueettomuuteen ja tehokkuuteen. Parhaana keinona asetetun tavoitteen
saavuttamiseksi on pidetty julkisuuden lisddmistd. Sisdpiirin (ilmoitusvelvollisten)
osakekaupat ovat olleet lakisdateisesti julkisia jo vuodesta 1989. Kédytdnnon tasolla
kauppojen julkisuus on toteutunut vasta nyt, kun miltei kaikki porssiyhtiot ovat
siirtéineet osakkeensa arvo-osuusjérjestelméédn. Arvopaperimarkkinalain muutoksen
yhteydessd heindkuussa 1996 lakiin tehtiin useita muutoksia, jotka vaikuttivat
merkittdvisti myos ilmoitusvelvollisten kauppojen julkistamiseen.

Sisédpiirisddnndsten noudattamista Suomessa valvoo Rahoitustarkastus. Rahoi-
tustarkastuksen tehtdvind on antaa sisdpiiri-ilmoitusten tekemiseen ja rekisterin
pitdmiseen liittyvid m#érdyksid ja valvoa niiden noudattamista. Tehokkaan ja uskot-
tavan séddntelyn ja siihen keskeisesti liittyvédn valvonnan tulee perustua valvonnan
kohteeseen liittyvien tosiasioiden tuntemiseen ja ymmartdmiseen sekd tarvittaessa
havaittujen epdkohtien nopeaan korjaamiseen.

Tamai keskustelualoite liittyy ilmoitusvelvollisten osakekauppaa kisitteleviin
kaksiosaiseen tutkimukseen, jonka toisen osan tulokset julkaistaan myShemmin.
Tutkimuksen toisessa osassa analysoidaan ilmoitusvelvollisten osakekaupan tuottoja
ja verrataan niitd muiden sijoittajien saamiin tuottoihin. Tutkimuksen tarkoitus ei ole
16ytdd mahdollisia sisdpiirisddnnosten rikkojia vaan analysoida ilmoitusvelvollisten
kaupankdyntid koko arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden kannalta.

Tassd keskustelualoitteessa pyritddn vastaamaan mm. seuraaviin kysymyksiin:

- kuinka suuren osan ilmoitusvelvolliset omistavat Helsingin Porssin porssilistan
osakkeista

- kuinka omistus on jakautunut eri yhtididen ja eri osakesarjojen vélilld

- miten omistus on jakautunut eri ilmoitusvelvollisten kesken

- kuinka paljon omistuksista on keskittynyt ilmoitusvelvollisten médrdysvaltayh-
teisdihin

- mik4 on ilmoitusvelvollisten kaupank&yntiaktiviteetti ja poikkeaako se muiden
sijoittajien kaupankdyntiaktiviteetista

Keskustelualoitteeseen on keritty kokoomatiedot ilmoitusvelvollisten osakekaupois-
ta elokuusta 1996 vuoden 1997 loppuun. Lisdksi esitetdin tiedot ilmoitusvelvollisten
ti. Ajanjakson valintaan on vaikuttanut keskeisesti arvopaperimarkkinalain muutos,
joka tuli voimaan 1.8.1996. Esitetyt tiedot koskevat ainoastaan niitd ilmoitusvelvolli-
sia, jotka ovat osakkeet litkkeeseenlaskeneen yhtion palveluksessa.



Keskustelualoitteen rakenne on seuraava. Aluksi kdydéin lapi ilmoitusvelvollis-
ten arvopaperikaupankiyntiin liittyvad sdantely ja se, kuinka arvopaperikauppojen
julkistaminen on kéytdnnossd jarjestetty. Tdmén jédlkeen esitetddn varsinaiset
tutkimustulokset. Liitteessd 1 on selostettu keskustelualoitteeseen liittyvid keskeisia
kisitteitd.

2 Sisdpiirin kaupankédyntid koskeva lainsaddanto ja
madrdykset

2.1  Sisépiirikaupankédynnin ja sisdpiirin kaupankdynnin
ero

Sisdpiirin kaupankdynnistd puhuttaessa on syyta pitdd erillddn kaksi késitettd, jotka
helposti sekoitetaan keskendédn: sisdpiirikaupankdynti ja sisdpiirin kaupankdynti.
Sisdpiirikaupankédynti perustuu luottamuksellisen yritystiedon vaarinkayttoon ja siksi
se on rikollista toimintaa. Sisdpiirikaupankéynti on kielletty arvopaperimarkkinalain
(AML) 5 luvun 1 §:ssd.

Sisdpiirin kaupankiynti on puolestaan sellaisten henkildiden arvopaperikaupan-
kéyntid, joiden arvopaperikaupat ovat lain perusteella méadratty julkisiksi. Téllaisesta
kaupankdynnistd on parempi kiyttdd kisitteiden sekaantumisen estimiseksi termid
ilmoitusvelvollisten kaupankéynti. Tédssa keskustelualoitteessa kiytetddn téstd eteen-
piin pelkéstddn termid ilmoitusvelvollinen silloin kuin tarkoitetaan henkildd joka
kuuluu yhtion “sisdpiiriin”. On syytd my0s korostaa, ettd ilmoitusvelvollisten
arvopaperikaupankéayntiin ei liity mitéén kiellettya tai lain vastaista. Tdma edellyttda
tietysti sitd, ettd kaupankdynnisséd noudatetaan muuten arvopaperikauppaan liittyvid
lakeja ja madrayksii.

2.2 Sisdpiirintiedon vadrinkdyton kielto

markkinalain 5 luvun 1 §:ssd. Sen mukaan kukaan, joka on saanut tietdd julkisen
kaupank&ynnin kohteena olevaa arvopaperia koskevan julkistamattoman seikan jolla
on olennaisesti vaikutusta arvopaperin arvoon, ei saa kiyttai tietoa hyvéksi hankki-
malla omaan tai toisen lukuun ko. arvopapereita. Sisdpiirintietoa omaava henkilo ei
saa myoOskidin neuvoa muita suoraan tai vilillisesti siten, ettd he voisivat kdyttdd
julkistamatonta sisdpiirintietoa hyodyksi arvopaperikaupoissaan.

Sisépiirintiedon vairinkdyton kielto koskee kaikkia, jotka tekevit arvopaperi-
kauppaa riippumatta siitéd, ovatko he esim. tydsuhteessa arvopaperin litkkeeseenlaski-

2 vuoden vankeusrangaistukseen.



2.3 Ilmoitusvelvollisuus

Sisépiirintiedon vairinkayton kielto koskee kaikkia sijoittajia, mutta ilmoitusvelvol-
lisuus koskee ainoastaan tiettyd osaa sijoittajista. lmoitusvelvollisten kauppojen
julkisuus perustuu arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §:d4n, jonka mukaan laissa
erikseen nimettyjen osakkeenomistajien kaupat ja osakeomistus ovat julkisia.
Kauppojen julkisuus on sidddetty markkinoiden yleisen luottamuksen ja uskottavuu-
den ylldpitdimiseksi. Lain mukaan kaikilla on oikeus saada vaivattomasti tiedot
ilmoitusvelvollisten arvopaperikaupoista seki tarvittaessa saada yhtididen yllapita-
mistd rekistereistd otteita ja jdljennoksia.

2.4  Kauppojen julkisuus

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden ja niihin oikeuttavien
arvopapereiden omistus on julkista padpiirteissdin seuraavassa neljassi tapauksessa:
(ks. AML 5:2)

1) Arvopaperin omistaja on arvopaperit liikkkeeseen laskeneen yhtion tai arvopape-
rinvélittdjan palveluksessa ja toimii sielld jossakin arvopaperimarkkinalaissa
erikseen mainitussa tehtdvistd. (ks. taulukko 1)

2) Arvopaperin omistaja on meklari tai arvopaperinvalittdjan palveluksessa oleva
henkil0, jonka tehtdvédnd on arvopapereita koskevien toimeksiantojen késittely
tai niitd koskeva sijoitustutkimus.

3) Arvopaperin omistaja on arvopaperikeskuksen tai arvopaperiporssin toimihenki-
16.

4) Arvopaperin omistaja on yhteiso tai sdatio, jossa ilmoitusvelvollisella on yksin
tai toisen ilmoitusvelvollisen kanssa madrdysvalta (méddraysvaltayhteiso).



Taulukko 1. IImoitusvelvollisten tehtivit Rahoitustarkastuksen
maéiriyksen 201.5 mukaan

Koodi  Tehtdva

101 Toimitusjohtaja
102 Hallituksen puheenjohtaja
103 Hallituksen jédsen

104 Hallintoneuvoston puheenjohtaja

105 Hallintoneuvoston jisen

106 Varatoimitusjohtaja tai muu toimitusjohtajan varamies
107 Hallituksen varajdsen

108 Hallintoneuvoston varajisen

109 Tilintarkastaja

110 Paavastuullinen tilintarkastaja

111 Varatilintarkastaja

112 Meklari

113 Toimeksiantoja kisittelevi toimihenkild
114 Sijoitustutkija

115 Liikkeeseenlaskupalveluiden toimihenkild
116 Arvopaperiporssin toimihenkil6

117 Muun markkinapaikan toimihenkilo

118 Arvopaperikeskuksen toimihenkild

190 Muu peruste

2.5  Arvopaperimarkkinalain muutoksen vaikutus
kauppojen julkisuuteen

Arvopaperimarkkinain muutoksen yhteydessd 26.7.1996 ilmoitusvelvollisten kau-
pankdyntid koskevia madrayksid muutettiin monilta osin.

Ensinnékin ilmoitusvelvollisia koskenut kaupankdyntirajoitus kumottiin. Kau-
pankdyntirajoitus rajoitti aikaisemmin meklareiden ja arvopaperit liikkeeseenlaske-
neen yhtion tiettyjen toimihenkildiden arvopaperikauppaa. Kaupankéayntirajoituksen
piiriin kuuluvat henkil6t saivat hankkia arvopapereita ainoastaan pitkdaikaisiksi
sjjoituksiksi. Pitkdaikaisella sijoituksella tarkoitettiin sellaista sijoitusta, jossa osak-
keen oston ja myynnin vélill oli kulunut véhintéén 6 kuukautta. Kaupankiyntirajoi-
tus koski atkaisemmin mm. porssiyhtion toimitusjohtajaa, tilintarkastajaa ja yhtion
hallituksen jdsenii.

Kaupankiyntirajoituksen poisto korvattiin lakimuutoksen yhteydessi kasvatta-
malla ilmoitusvelvollisten piirid. Elokuussa 1996 voimaan tulleeseen arvopaperi-
markkinalakiin on ilmoitusvelvollisiksi lisdtty mm. koko arvopaperiporssin henkilo-
kunta. Lisdksi pykalddn tehtiin teknisid muutoksia mm. luettelemalla tarkemmin ne
henkil6t, sd4tiot ja yhtiot joita laissa sdddetty etuyhteistietojen ilmoittamisvelvolli-
suus koskee.

Merkittdvin muutos aikaisemmin voimassa olleeseen arvopaperimarkkinalakiin
teisdjen arvopaperikaupat lisittiin myos ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Aikaisemman
AML:n mukaan riitti, kun ilmoitusvelvollinen ilmoitti médardysvaltayhteisonsa nimet,
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mutta niiden arvopaperikaupat eivat kuuluneet ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Suurin
muutos on tiltéd osin tehnyt ilmoitusvelvollisten kaupankédynnin seurannan helpom-
maksi.

2.6 Ilmoitusvelvollisuus kdytdnnodssa

IImoitusvelvollisuutta koskevat ohjeet on annettu arvopaperimarkkinalaissa ja niitid
on tarkennettu Rahoitustarkastuksen méaariyksessa. (201.5)

pitdmaéain rekisteriin omistamansa osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit
kuten optiot ja vaihtovelkakirjalainat. Porssiyhtididen palveluksessa olevien
ilmoitusvelvollisten osalta timi velvollisuus koskee ainoastaan oman tydnantajan
litkkkeeseenlaskemia osakkeita, mutta esim. pankkiiriliikkeiden osakemeklarit ovat
ilmoitusvelvollisia kaikista osakeomistuksistaan. Jos arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjdrjestelmiin, ilmoitusten vastaanottaja voi jirjestdd menettelyn, jossa tiedot
saadaan suoraan arvo-osuusjarjestelmastd (AML 5 luku 4 a §).

IImoitusvelvollinen antaa tiedot holhottavistaan sekd mairdysvalta- ja vaikutus-
valtayhteisoistddn Rahoitustarkastuksen vahvistamalla lomakkeella. Samalla ilmoi-
tusvelvollinen valtuuttaa rekisterinpitdjin pitdméiin ilmoitetut tiedot naht4villa hen-
kilotunnusta lukuun ottamatta. Ilmoitus on tehtidva kahden viikon kuluessa velvolli-
suuden alkamisesta.

Jos omistuksessa tapahtuu muutoksia, tulee siitd ilmoittaa kirjallisesti rekisterin
pitdjalle. Porssilistan yhtidt ovat muutamaan poikkeusta lukuun ottamatta siirtyneet
arvo-osuusjarjestelméin ja sopineet siitd, ettd sisdpiirirekisterin yllapitdjand toimii
Suomen Arvopaperikeskus Oy. Tédssd tapauksessa ilmoitusvelvollisten kauppatiedot
siirtyvit automaattisesti arvo-osuusjirjestelmastd Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
yllapitdméin sisdpiirirekisterijdrjestelmiin eikd erillistd kirjallista ilmoitusta vaadita.
Omistusmuutostiedot ovat julkisia 12 kuukauden ajan.

Seuraavassa kuvassa on esitetty paipiirteissdén, kuinka ilmoitusvelvollisuus
toimii arvo-osuusjérjestelmassd. Kuviosta ilmenee Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
tietokonesovellusten keskeinen osuus koko jdrjestelmén kannalta.
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Ilmoitusvelvolliset arvo-osuusjirjestelméassia
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3 Tutkimusaineiston kuvaus

3.1  Valintakriteerit tutkimuksessa mukana olleille yhtiolle

Tutkimuksen mukaan valittiin kaikki ilmoitusvelvollisten Helsingin Porssissa teke-
mat osakekaupat 1.8.1996-31.12.1997 niiden porssilistan yhtididen osakkeilla, jotka
tayttivit seuraavat kriteerit:

- yhtidn osakkeet ovat olleet listattuna koko periodin 1.8.1996-31.12.1997
- yhtidn osake on liitetty arvo-osuusjirjestelméén ennen 1.8.1996
- yhtidn sisépiirirekisterin pitdjani toimii Arvopaperikeskus

Kriteerit tayttdvid yhtioitd porssilistalla oli 64 kappaletta. Yhteensd porssilistalla oli
vuoden 1997 lopussa 80 yhtiota.

3.2  Valintakriteerit tutkimuksessa mukana olleille
henkiloille

Esitetyt tiedot koskevat ainoastaan niitd ilmoitusvelvollisia, jotka ovat osakkeet
litkkeeseenlaskeneen yhtion palveluksessa tai ovat muulla perusteella ilmoitusvelvol-
lisia ko. litkkeeseenlaskijan osakkeilla tekemisti kaupoistaan. Tutkimus ei siis koske
kuin poikkeustapauksissa esim. arvopaperinvilittdjien palveluksessa olevia henki-
15ita.

3.3  Tutkimuksessa mukana olleiden porssiyhtididen
markkina-arvot ja osakevaihto 1.8.1996-31.12.1997

Tutkimuksessa mukana olleen 64 yhtion vuoden 1997 lopun yhteenlaskettu mark-
kina-arvo oli 367,7 mrd. mk. Tdma vastasi 94,4 % porssin koko markkina-arvosta.
Liitteessd 2 on esitetty tutkimuksessa mukana olleet yhtiét markkina-arvojensa mu-
kaisessa suuruusjérjestyksessi.

Porssilistan 10 suurinta yhtiotd vastasi 64,7 % koko porssin markkina-arvosta.
Vastaavasti 14 pieninti yhtiotd edusti ainoastaan 1,15 % porssin markkina-arvosta.
Huomion arvoinen yksityiskohta on myos se, ettd porssilistan suurimman yhtion eli
Nokia Oyj:n markina-arvo oli sama kuin n. 50 pienimmén yhtion markkina-arvo
yhteensa.

Liitteessd 2 on esitetty myos eri porssiyhtididen osakkeiden yhteenlasketut
vaihtomadrédt 1.8.1996-31.12.1997. Jos osakkeen vaihto-osuus on sen markkina-
arvo-osuutta suurempi voidaan ajatella, ettd osake on keskimidrdistd likvidimpi.
Péinvastaisessa tapauksessa osaketta vaihdetaan porssissi keskiméérdistd vihemman.

Porssilistan yhtiot eroavat siis kokonsa ja osakevaihtonsa osalta huomattavasti
toisistaan. Taméi on hyvi pitdd mielessi erilaisiin markkina-arvoperusteisiin tunnus-
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lukuihin pohjautuvia analyysejd tulkittaessa, koska %-pohjaiset tunnusluvut eivit ota
huomioon yhtididen kokoeroja.

3.4  Muuta tutkimusaineistoon liittyvaa

Tutkimuksessa kaytetyt osakkeiden viimeiset kaupankdyntikurssit 31.7.1996 ja
31.12.1997 perustuvat Helsingin Porssin kauppatilastoihin. Viimeisen kaupankédynti-
kurssin puuttuessa on hintana kéytetty osto ja myyntitarjousten keskiarvoa. Porssi-
vaihto tarkastelujaksolle on laskettu lisddmalld porssin vuoden 1997 osakevaihtoon
vuoden 1996 viiden viimeisen kuukauden osakevaihto.

Mydhemmin esitetyissi tunnusluvuissa, kuten koko porssin markkina-arvossa,
on huomioitu ainoastaan ne yhtiot jotka ovat tissad tutkimuksessa mukana. Tésté joh-
tuen tutkimuksessa esitetyt luvut osin poikkeavat Helsingin Porssin tilinpdédtoksen
mukaisista luvuista.

IImoitusvelvollisten omistus- ja kaupank&yntitiedot perustuvat Rahoitustarkas-
tuksen osakekaupan valvontajirjestelméédn ns. SIRE jérjestelméén.

4 Tutkimustulokset

4.1 Ilmoitusvelvollisia koskevat perustiedot

4.1.1 Ilmoitusvelvollisten kokonaismaira

Vuoden 1997 lopussa katsauksessa mukana olevien yhtididen ilmoitusvelvollisten
kokonaismiira oli 1836 ja se jakautui taulukon 2 mukaisesti.

Taulukko 2. Ilmoitusvelvollisten kokonaismaara
Ilmoitusvelvollisten kokonaismaira 1836
Varsinaiset ilmoitusvelvolliset 1542
Alaikéiset lapset 149
Maidraysvaltayhteisot 145

Mairdysvaltayhteisojen ja alaikdisten lasten kokonaismiérd on aineistossa suurempi,
mutta em. lukuun sisiltyy ainoastaan ne miirdysvaltayhteisot ja alaikdiset lapset
joilla oli omistuksia tarkasteluperiodilla.

Y1ld esitettyyn ilmoitusvelvollisten kokonaislukuun sisdltyy myos sellaisia
yhden liikkeeseenlaskijan arvopaperikaupoista. Téllaisia henkil6itéd oli yhteenséd 126
ja midraysvaltayhteisojd 19.
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4.1.2 Porssiyhtickohtainen ilmoitusvelvollisten médra

IImoitusvelvollisten yhtiokohtainen keskiarvo on 29 ja mediaani 21. Yhtioitd joissa
ilmoitusvelvollisia oli yli 70 kappaletta oli aineistossa 4 ja ne nostavat koko joukon
keskiarvoa selvisti ylospdin.

Yhdelld prosentilla ilmoitusvelvollisista on alaikdinen lapsi, joka omistaa osak-
keita siind yhtidssd, missd ilmoitusvelvollinen tydskentelee ja noin yksi prosentti
ilmoitusvelvollisista omistaa tyonantajansa osakkeita médrdysvaltayhteisonsa kautta.

Yhtiokohtainen ilmoitusvelvollisten m#ira ei ole sidoksissa yritysten markkina-
arvoon. Tam4 olikin ennakoitavissa, silld osakeyhtiolaki edellyttdd kaikilta porssiyh-
tioiltd padpiirtdessddn samanlaista hallintoa riippumatta yhtion koosta. Ilmoitusvel-
vollisuuskaytdnnossd on kuitenkin huomattavia eroja. Arvopaperimarkkinalaki ja
Rahoitustarkastuksen ohjeet antavat yhtidlle mahdollisuuden minimivaatimusten
lisaksi itse madrittad, ketkd kuuluvat ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Tédllaiset “muulla
perusteella” kirjatut ilmoitusvelvolliset (koodi 190 Rahoitustarkastuksen ohje 201.5)
muodostavat suurimman joukon ilmoitusvelvollisista. Heitd oli 38,5 % kaikista
ilmoitusvelvollisista. Nayttazdkin siltd, ettd porssiyhtiot tulkitsevat madrayksia taltad
osin hyvin eri tavoin. Maksimimadrd koodilla 190 ilmoitettuja henkil6itd oli 73
kappaletta, mutta 31 yhtiossi téllaisia ilmoitusvelvollisia ei ollut lainkaan.

Taulukko 3. Ilmoitusvelvollisten lukumaisrit tehtivin perusteella

Ratan koodi  Tehtédva Lukuméédrda % kaikista
190 Ei méadritetty 593 38,5
103 Hallituksen jasen 311 20,2
105 Hallintoneuvoston jidsen 263 17,1
109 Tilintarkastaja 81 53
101 Toimitusjohtaja 62 4,0
102 Hallituksen puheenjohtaja 55 3,6
110 Padvastuullinen tilintarkastaja 33 2,1
106 Varatoimitusjohtaja 30 1.9

Muut luokat Muu 114 7,4

Yhteensd 1542 100 %
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4.2 Ilmoitusvelvolliset osakkeen omistajina

42.1 Kokonaisomistus

IImoitusvelvolliset omistivat vuoden 1997 lopussa tyonantajansa osakkeita yhteensi
8,6 mrd. markalla. Porssin koko markkina-arvosta ilmoitusvelvolliset omistivat siis
n. 2,3 %. Suomalaiset osakerahastot omistivat osakkeita vuoden 1997 lopussa yh-
teensd n. 4,2 mrd. mk:lla, joten ilmoitusvelvollisten osakeomistus oli noin kaksinker-
tainen osakerahastojen omistukseen verrattuna.

IImoitusvelvollisten omistus poikkeaa osakerahastojen omistuksesta myds siten,
ettd se on selvisti keskittyneempédd. Osakerahastojen omistus on jakautunut varsin
tasaisesti kaikkien porssiyhtididen kesken, kun taas ilmoitusvelvollisten yhteenlas-
kettu omistus on keskittynyt alle 10 yhtioon. (ks. kuva 5, sivu 20)

Taulukko 4. Porssin markkina-arvo ja ilmoitusvelvollisten
kokonaisomistus
Aika Porssin IImoitusvelvollisten % osuus
markkina-arvo kok. omistus markina-arvosta
7/96  217,2 mrd. mk 4.4 mrd. mk 2,01
12/97 367,6 mrd. mk 8,6 mrd. mk 2,34

Tlmoitusvelvolliset henkilot omistivat osakkeita suoraan tai alaik&isten lastensa kaut-
ta vuoden 1997 lopussa yhteensd 3.4 mrd. mk:1la, miki vastasi 39,7 % kaikista ilmoi-
tusvelvollisten omistuksista. Loput eli 5.2 mrd. mk (60,3 %) ilmoitusvelvolliset
omistivat mairdysvaltayhteisojensa kautta.

IImoitusvelvollisten henkildiden osakeomistus on hyvin keskittynyttd. Tama
ndhdédédn esim. kuvassa 2 esitetystd kumulatiivisesta suhteellisesta omistuksesta
(Lorenz-kidyrd), joka nousee nopeasti. Kuvaajaan on laskettu yhteen yksittéisten
ilmoitusvelvollisten kokonaisomistus suhteutettuna kaikkien ilmoitusvelvollisten
kokonaisomistukseen. Kuvajan perusteella ndhddan mm., ettd n. 45 henkil64 omisti
vuoden 1997 lopussa n. 80 % kaikista ilmoitusvelvollisten henkildiden omistamista
osakkeista ja n. 200 henkildd omisti yli 99 % ilmoitusvelvollisten henkildiden omis-
tamista osakkeista. [lmoitusvelvollisista henkildistd 55,9 % (946) oli sellaisia, jotka
elvit omistaneet lainkaan tyonantajansa osakkeita vuoden 1997 paittyessa.

Liitteessd 3 on esitetty myds porssiyhtiokohtaiset ilmoitusvelvollisten omistus-
ten keskittymisastetta kuvaavat gini-kertoimet vuoden 1997 paitostilanteen mukai-
sesti. Gini-kerroin saa arvon yksi silloin, jos omistus on tdysin keskittynytta siten,
ettd yhtiolld on lukuisia ilmoitusvelvollisia joista yksi omistaa kaikki osakkeet.
Vastaavasti gini-kerroin saa arvo nolla silloin, jos kaikki ilmoitusvelvolliset omista-
vat osakkeita yhtd paljon. Lasketut gini-kertoimet olivat kaikki yli 0,6 ja osoittavat,
ettd ilmoitusvelvollisten omistus on kaikissa porssiyhtidissd hyvin keskittynyttd.
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Kuva 2. IImoitusvelvollisten henkiloiden osakeomistusten
kumulatiivinen jakauma
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1 14 27 40 53 66 79 92 105 118 131 144 157 170

limoitusvelvollisten maara

4.2.2 Maidraysvaltayhteisdjen merkitys omistajina

IImoitusvelvollisten méardysvaltayhteisot ovat omistajina keskeisessi asemassa. Nii-
den omistukset ovat selvisti suurempia kuin yksittdisten henkil6iden omistukset ja
ne kiyvit myos aktiivisemmin osakekauppaa. Jos tarkastellaan 20 suurinta ilmoitus-
velvollista omistuksen arvolla mitattuna, on ndistd 15 méaadraysvaltayhteisoja.
nousee myos nopeasti. Miirdysvaltayhteisojen kokonaismiirad oli 145, mutta 50
madrdysvaltayhteisod omisti yli 99 % kaikista médédrdysvaltayhteisdjen omistamista
osakkeista. Kuvasta 3 ndemme, ettd 15 suurinta médardysvaltayhteisod omisti n. 80 %
kaikista maardysvaltayhteisdjen omistamista osakkeista. Madrdysvaltayhteisdiden
kokonaisomistus oli 5.2 mrd. mk.
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Kuva 3. Miiraysvaltayhteisojen omistusten kumulatiivinen
jakauma
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4.2.3 TIlmoitusvelvollisten osakeomistuksen jakautuminen eri
porssiyhtididen valilla

Yhtiokohtaisia omistusosuuksia tulkittaessa on syyta korostaa, ettd my0s tédltd osin
porssiyhtididen ilmoitusvelvollisten kirjaamiskadytdnnossid on eroja. Tamé koskee
etenkin midrdysvaltayhteisojen omistusten kirjaamista. Muutamat yhtiot tulkitsevat
voimassa olevia miérayksid siten, ettd ne ilmoittavat joidenkin konserniin kuuluvien
yhtididen esim. rahoitusyhtididen omistukset sisdpiirirekisteriin. Toiset yhtiot jdttavat
tallaiset omistukset ilmoittamatta. Kauppojen ilmoitusvelvollisuutta koskevien méa-
rdysten tulkinta néyttdisi olevan tdltd osin epayhtendisti.

Kauppojen kirjaamiseroista voi aiheutua huomattavia eroja yhtidkohtaisissa
tunnusluvuissa koskien ilmoitusvelvollisten kokonaisomistusta ja kaupankéyntiakti-
viteettia.

Keskimédrin ilmoitusvelvolliset omistivat tyonantajansa osakkeita (12/97)
n. 6,0 % niiden markkina-arvosta. Ero aikaisemmin raportoituun 2 % kokonaisomis-
tukseen porssin koko markkina-arvosta johtuu siitd, ettd ilmoitusvelvollisten omistus
el ole jakautunut porssiyhtididen markkina-arvojen suhteessa. Ilmoitusvelvolliset
omistavat pienten porssiyhtididen osakkeita sekd absoluuttisesti ettd suhteellisesti
selvisti enemman kuin suurten.

Suurimmat ilmoitusvelvollisten kokonaisomistukset vuoden 1997 lopputilan-
teen mukaan suhteutettuna yhtion markkina-arvoon olivat Lemminkdinen Oy:ssd
45,8 %, Santasalo JOT Oy:sséd 37,4 ja Arctos Capital Oy:ssd 36,9 %. Vastaavasti
sellaisia yhtiGitéd joissa ilmoitusvelvolliset omistivat alle 0.1 % yhtion markkina-
arvosta oli 23 kappaletta.

Vuoden 1997 lopussa porssiyhtididen ilmoitusvelvollisten yhteenlaskettua omis-
tusta kuvaava jakauma oli kuvan 4 mukainen. Kuvassa ovat mukana ne yhtiot joissa
ilmoitusvelvolliset omistivat vuoden 1997 piittyesséd yhteensd enemmaén kuin 0,1 %
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yhtion markkina-arvosta. Tummat palkit kuvaavat méadraysvaltayhteisdjen omistuk-
sia. Kuten kuvasta ndemme on méadrédysvaltayhteisdjen omistusosuus eri yhtididen
kohdalla hyvin erilainen. Esim. Arctos Capital Oy:n ilmoitusvelvollisten osakeomis-
tus tapahtui miltei kokonaan madriysvaltayhteisojen kautta. Lemminkdinen Oy:n
ilmoitusvelvolliset puolestaan omistivat osakkeensa suoraan omalla nimelldén.

Kuva 4.
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1 ilmoitusvelvollisten kokonaisomistus
2 madrdysvaltayhteisdjen osuus kokonaisomistuksesta
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Yhtididen jérjestys muuttuu hiukan, jos omistuksia tarkastellaan absoluuttisina
arvoina markkina-arvopainotteisten arvojen sijasta. llmoitusvelvollisilla oli suurin
absoluuttinen omistus Hartwall Ab:ssd n. 1,8 mrd. mk seki Fiskars Oy:ssda n 1,1 mrd.
mk. Jos ajatellaan ilmoitusvelvollisten kaikkia omistuksia yhteni portfoliona olisi
sen koostumus vuoden 1997 lopussa ollut kuvan 5 mukainen. Kuvan %-luku kuvaa
porssiyhtion osakkeiden osuutta kaikkien ilmoitusvelvollisten omistamasta “‘yhteises-
td” portfoliosta. Kuvasta ndhdéén, ettd omistukset ovat keskittyneet varsin harvoihin
yhtidihin eivétkd ne ole jakautuneet HEX-indeksin painojen suhteessa.

Kuva 5. Ilmoitusvelvollisten omistusten jakautuminen yhtiéittiin
12/97
(Omistus yhteensd 8,6 mrd. mk, suluissa olevat luvut
milj. mk)

Hartwall Oy Ab (1751)
20,4 %

Muut (1 954)
22,7 %

Lemminkainen Oy (341)
4,0 % Fiskars Oyj Abp
(1127)
Orion-yhtyma Oyj (353) 131 %
41 %

Stockmann OY AB
(420)
49 %

Huhtamaki Oy (685)
8,0 %

Finnlines Oy (1 082)
12,6 %

Kone Oy (888)
10,3 %

4.2.4 Ilmoitusvelvollisten omistus aseman perusteella

Taulukossa 5 on esitetty tiedot eri tehtdvissd toimivien henkil6iden keskimaardisista
omistuksista. Suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohtajat omistivat vuoden 1997
lopussa keskiméaérin 7,5 milj. mk:lla ty6antajansa osakkeita. Omistus oli kuitenkin
hyvin keskittynyttd. Vuoden 1997 péitostilanteen mukaisesti 11 porssiyhtidin toimi-
tusjohtajaa omisti oman yhtionsi osakkeita yli 1 000 000 mk:lla. Vastaavasti 26
toimitusjohtajaa omisti tyonantajansa osakkeita alle 50 000 mk:1la, joista 20 ei
omistanut lainkaan tydnantajansa osakkeita.

Porssiyhtididen hallitusten jdsenten keskimiirdinen omistus oli 5,2 milj. mk.
Aineistossa oli mukana 23 sellaista yhtittd, jossa yhtion hallituksen puheenjohtaja
omisti yhtionsé osakkeita alle 10 000 mk:lla. Yli 10 milj. mk:lla omisti yhtionsa
osakkeita 7 porssiyhtion hallituksen puheenjohtajaa.

Tutkimuksessa mukana olleissa porssiyhtiodissé oli yhteensd 138 tilintarkastajaa.
Niistd ainoastaan 7 omuisti tilintarkastamansa porssiyhtion osakkeita.
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4.2.5 Muutokset ilmoitusvelvollisten kokonaisomistuksessa
1.8.1996-31.12.1997

IImoitusvelvollisten kokonaisomistus kasvoi markkamairgisesti 17 kuukauden aika-
na 4,2 mrd. mk. (94,4 %). Kokonaisomistuksen kasvu perustuu kuitenkin ldhes
kokonaan osakekurssien nousuun tarkasteluajanjaksolla, jonka seurauksena yhtiéiden
markkina-arvo nousi 69,2 %. Loppuosa noususta selittyy sill4, ettd ilmoitusvelvollis-
ten omistukset eivit ole jakautuneet porssiyhtididen markkina-arvojen mukaisessa
suhteessa. lmoitusvelvollisten suhteellinen kokonaisomistuksen mééri ei ole juuri
muuttunut 1.8.1996-31.12.1997 ja on ollut koko periodin runsaat 2 % porssin
markkina-arvosta. (vrt. taulukko 4)

Maiirdysvaltayhteisdjen ja ilmoitusvelvollisten suorien omistuksien suhde on
pysynyt my0s jokseenkin samana. Médrdysvaltayhteisdjen omistus on ollut koko
tarkasteluperiodin n. 60 % kaikista ilmoitusvelvollisten omistuksista.

4.2.6 Porssiyhtiokohtaiset omistusosuuksien muutokset

Vaikka ilmoitusvelvollisten suhteellisessa kokonaisomistuksessa ei ole tapahtunut
muutosta 1.8.1996-31.12.1997, voidaan joitakin yhtiokohtaisia muutoksia kuitenkin
havaita. Taulukkoon 6 on keritty suurimmat porssiyhtiokohtaiset muutokset. Neljds-
sd porssiyhtidssd ilmoitusvelvollisten kokonaisomistus suhteututettuna yhtion mark-
kina-arvoon nousi enemmén kuin 1 % ja vastaavasti 11 porssiyhtion kohdalla ilmoi-
tusvelvollisten suhteellinen omistusosuus laski enemmain kuin 1 %.

Taulukko 6. Suurimmat suhteelliset omistusmuutokset

Yhtio Ilmoitusvelvollisten IImoitusvelvollisten Muutos
omistusosuus 7/96  omistusosuus 12/97

Santasalo-JOT Oy 52,8 % 37,4% -15,4 %
Raute Oy 18,3 % 9.3 % -9.1%
Arctos Capital 44,6 % 36,9 % -7,7 %
Huhtaméiki Oy 0,18 % 10,35 % +10,16 %
Tulikivi Oy 5,06 % 18,72 % +13,66 %

4.2.7 Arvopaperimarkkinalain muutoksen vaikutus
ilmoitusvelvollisten suhteellisiin omistusosuuksiin

Ilmoitusvelvollisten osakekohtaista kokonaisomistusmuutosta tutkimusajanjaksolla
testattiin my®0s tilastollisesti vastinparivertailuna. Aineistossa oli mukana 82 osake-
sarjaa joiden yhteenlaskettu muutoskeskiarvo periodilla oli -0.43 % ja keskihajonta
3,55 %.

Saatu t-arvo (1.107) on selvisti kriittisen arvon alapuolella (¢=0,05). Riittdvas
tilastollista tukea sille, ettd ilmoitusvelvollisten suhteellinen kokonaisomistus olisi
muuttunut ei 16ytynyt. Osakekohtaiset kokonaisomistukset suhteutettuna yhtiéiden
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markkina-arvoihin ovat siis pysyneet muuttumattomina koko aikavilin. Arvopaperi-
markkinalain muutoksella ei niyttéisi tilastollisesti katsoen olleen merkittdvaa vaiku-
tusta ilmoitusvelvollisten osakeomistuksen maariin, vaikka joitakin yhtio ja osake-
sarjakohtaisia eroja voidaankin havaita.

4.3  Ilmoitusvelvollisten osakekauppa

4.3.1 Tutkimuksessa kiytetty osakekaupan volyymin
laskentamenetelmi ja huomioitavia seikkoja tulosten
tulkinnassa

Helsingin Porssin kokonaisvaihtoa laskettaessa otetaan mukaan ainoastaan toisen
osapuolen kauppatapahtuma. Helsingin Porssin ilmoittama osakkeiden kokonaisvaih-
to tietyltd aikavililtd saadaan siis esim. laskemalla kaikki osakeostot yhteen. Joillakin
markkinapaikoilla kokonaisvaihtoon otetaan mukaan sekéd osakemyynnit etti ostot.
Tama tapa antaa luonnollisesti kaksinkertaisen tuloksen Helsingin Porssin laskenta-
menetelméiin verrattuna.

Tassd tutkimuksessa kaytettiin kdytdannon syisti johtuen jalkimmaistd laskenta-
menetelmid eli laskettiin ilmoitusvelvollisten osakeostot ja -~ myynnit yhteen. Las-
kentamenetelmd antaa kuitenkin vertailukelpoisen tuloksen Helsingin Porssin ilmoit-
taman osakevaihdon kanssa ellei ilmoitusvelvollinen ole kaupassa seki ostajana ettd
myyjana. Jos ndin on, laskentatapa antaa kaksinkertaisen vaihdon porssin ilmoitta-
maan vaihtoon verrattuna. Jaljempéana esitetyt ilmoitusvelvollisten suuret suhteelliset
osuudet tiettyjen yhtididen koko porssivaihdosta johtuvat osittain myds ilmoitusvel-
vollisten vilkkaasta keskindisestd osakekaupasta.

IImoitusvelvollisten osakevaihtoa laskettaessa on mukaan otettu myds sellaisten
ilmoitusvelvollisten kaupat, joiden ilmoitusvelvollisuus on pédttynyt ennen
31.12.1997. Kokonaisomistusta kuvaavia lukuja laskettaessa on kuitenkin huomioitu
ainoastaan ne ilmoitusvelvolliset, jotka olivat ilmoitusvelvollisia laskentahetkella.

IImoitusvelvollisten osakevaihtolukuja laskettaessa on otettu mukaan ainoastaan
ne osakesarjat, jotka on noteerattu porssilistalla. Jos yhtiolld on toinen osakesarja
listattu esim. meklarilistalla ei tdmén osakkeen vaihtoa ole huomioitu.

4.3.2 Ilmoitusvelvollisten kaupankdynnin kokonaisvolyymi

IImoitusvelvolliset omistivat vuoden 1997 lopussa koko porssin markkina-arvosta
2,34 %. Kun tatd lukua verrataan ilmoitusvelvollisten osuuteen kokonaisvaihdosta
(1,09 %) havaitaan, ettd ilmoitusvelvolliset kavivit keskimaddrin vihemmain osa-
kekauppaa kuin heiddn omistusosuutensa olisi “edellyttédnyt”. Ero on kuitenkin
ndenniinen ja johtuu pitkélti juuri Nokia Oyj:n huomattavasta osuudesta porssin
kokonaisvaihdosta. Joidenkin yhtididen kohdalla ilmoitusvelvollisten osuus koko-
naisvaihdosta on kuitenkin huomattavasti pienempi kuin heiddn omistusosuutensa
ko. yhtion osakkeista. Ndiden yhtididen kohdalla ilmoitusvelvolliset ovat kidyneet
osakekauppaa “keskimidrdistd omistajaa” vihemmain. Tallaisia yhtioitd olivat mm.
Lemminkédinen Oy, Santasalo-JOT Oy ja Oy Hartwall ab (vrt. kuvat 4 ja 7).
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Jos porssinvolyymi lasketaan ilman sitd voimakkaasti dominoivaa Nokia Oyj:n
vaihtolukuja (*) nousee ilmoitusvelvollisten osuus n 1.9 %:iin.

Taulukko 8. Ilmoitusvelvollisten osuus Helsingin Porssin vaihdosta

Koko vaihto IImoitusvelvollisten Imoitusvelvollisen

8/96 - 12/97 vaihto 8/96 - 12/97 osuus
(mrd. mk) (mrd. mk) koko porssin
osakevaihdosta
225,29 2,46 1,09 %
*130,86 *) 44 *1,86 %

* Nokia Oyj:n porssivaihto ei mukana luvuissa

4.3.3 Madraysvaltayhteisojen merkitys ilmoitusvelvollisten
osakekaupassa

(2.19 mrd. mk).
Mairdysvaltayhteisdjen kauppojen keskikoko oli my6s selvisti suurempi kuin

ja yksityishenkildiden 39 550 mk.

4.3.4 Kauppojen jakautuminen eri ilmoitusvelvollisten kesken

Osakekaupat jakautuvat eri ilmoitusvelvollisten henkildiden kesken hyvin epétasai-
sesti. Kaikista ilmoitusvelvollisista henkildistd 82,8 % oli sellaisia, jotka eivit
kiyneet tutkimusajanjaksolla lainkaan kauppaa tyonantajansa osakkeilla. Kaupat ovat
myds keskittyneet kauppaa kadyvien ilmoitusvelvollisten vililld kuten taulukosta 9
voidaan havaita. Taulukon perusteella ndhddin mm., ettd 0,7 % (13 kpl) ilmoitusvel-
vollisista henkildisti teki kauppojen arvolla mitattuna n. 63 % kaikista ilmoitusvel-
vollisten tekemistd kaupoista.

Liitteessd 3 on laskettu porssiyhtiokohtaiset kauppojen keskittymistd kuvaavat
gini-kertoimet. Saadut gini-kertoimet ovat kaikki suurempia kuin 0,6, mika osoittaa
sen, ettd ilmoitusvelvollisten kaupat ovat keskittyneitd kaikkien porssiyhtididen
osalta.
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Taulukko 9. Kauppojen jakautuminen eri ilmoitusvelvollisten valilla

Maiird Osuus Osuus
kaikista %  kaupoista %

Ilmoitusvelvolliset (henkil6t) 1691 100

Henkilét joilla kauppoja 291 17,2 100
yht. > 100 000 mk 123 7,2 97,9
yht. > 1 000 000 mk 42 2,4 88,2
yht. > 5 000 000 mk 13 0,7 62,8

Mairdysvaltayhteisdjen kaupat ovat myds jakautuneet epitasaisesti. 20 suurinta mié-

Kuva 6. Ilmoitusvelvollisten kumulatiiviset vaihtojakaumat

100 %
90 % +
80 % +
70 % +
60 % +
50 % +
40 % +
30 %
20 %
10 %
0%

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96
ilmoitusvelvollisten maara

1 Midrdysvaltayhteisot
2 Henkildt

4.3.5 Ilmoitusvelvollisten osakeomistuksen ja -kaupan vilinen
riippuvuus

Imoitusvelvolliset omistusten ja heidédn tekemien kauppojen vélilld ei1 vallitse suoraa
lineaarista riippuvuutta.

Suuret omistajat eivit siis ole niitd, jotka olisivat tutkimusajanjaksolla tehneet
kaikissa tapauksissa my0s eniten kauppoja. Tama kdy selvésti ilmi kuvan 7 x-akselil-
la olevista havainnoista, joiden kaikkien kaupankiyntivolyymi periodilla oli nolla.
Mukana havainnoissa oli 226 sellaista ilmoitusvelvollista, joiden omistus vuoden
1997 lopussa oli yli 100 000 mk, mutta he eivit olleet tehneet yhti4n osakekauppaa.
Niistd 28 oli miirdysvaltayhteisojd. Jos vastaava tarkastelu tehdién siten, ettéd raja
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asetetaan 10 milj. mk:aan on havaintoja edelleen 44 joista 10 on médrdysvaltayh-
teisojé.

Vastaavasti 116 ilmoitusvelvollista oli sellaisia (37 mairdysvaltayhteisod), jotka
olivat tehneet osakekauppaa periodilla, mutta eivit omistaneet lainkaan osakkeita
periodin lopussa. Nditd ilmoitusvelvollisia kuvaavat kuvan 7 y-akselilla olevat
havainnot. Sellaisia havaintoja, joissa kauppojen yhteenlaskettu arvo on véhintédin 1
milj. mk on 27 kappaletta, joista 22 on méairdysvaltayhteisoja.

Kokonaisomistusten ja kauppojen vilinen Pearsonin korrelaatiokerroin r = 0,52
kauppavolyymista tutkimusperiodilla, loppuosa jdd muiden selittdvien tekijoiden
varaan.

Kuva 7. Ilmoitusvelvollisten osakeomistus ja osakekaupat (log)

1000 000 000 mk

100 000 000 mk

10 000 000 mk

1 000 000 mk

100 000 mk

10 000 mk

Kaupat yhteensa

1 000 mk

100 mk

10 mk

1 mk

quw g

Jw ol

Jw oot

JW 000 +

3w 000 O}

)W 000 00}

W 000 000 ¢

3w 000 000 Ot
3W 000 000 00}
3jw 000 000 000 |

Ilmoitusvelvollisen osakeomistus 12/97
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4.3.6 Ilmoitusvelvollisten vaihto-osuudet eri porssiyhtididen
kokonaisvaihdosta

Kuvassa 8 on esitetty ilmoitusvelvollisten kokonaisvaihdot suhteutettuna porssi-
yhtion osakkeiden kokonaisvaihtoon. Kuvassa on mukana kaikki ne porssiyhtiot,
joissa ilmoitusvelvollisten osuus yhtion osakevaihdosta on suurempi kuin 0,1 %.
Kuvaa tulkittaessa on syytd korostaa aikaisemmin kappaleessa 4.3.1 selostettua asiaa.
Jos ilmoitusvelvolliset ovat tehneet paljon kauppoja keskenién, on heidan kauppavo-
lyyminsa laskelmassa mukana kaksinkertaisena porssin ilmoittamaan vaihtoon ver-
rattuna. Néin ollen teoreettinen maksimi arvo tdssd taulukossa ei ole 100 vaan 200.
Suhdeluku 200 merkitsisi sitd, ettd kaikki tietyn yhtion osakekaupat Helsingin
Porssissé olisi tehty ilmoitusvelvollisten valilla.

Kuvassa 9 on mukana kaikki ne porssiyhtitt, joissa ilmoitusvelvollisten yhteen-
laskettu osakevaihto on suurempi kuin 1 milj. mk aikavalilld 8/96-12/97. Jos yhtiolld
on useampia osakesarjoja, ovat niiden vaihdot laskettu yhteen. Kuvasta niemme, etta
suurin osa ilmoitusvelvollisten osakevaihdosta tapahtuu maéirdysvaltayhteisojen
kautta.
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Kuva 8.

Ilmoitusvelvollisten vaihto-osuus porssiyhtion koko
osakevaihdosta
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Kuva 9. Ilmoitusvelvollisten porssiyhtiokohtaiset osakevaihdot
milj. mk
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4.3.7 Kaupankdynnin jakautuminen ilmoitusvelvollisten aseman
perusteella

Jos ilmoitusvelvolliset jaotellaan ryhmiin heiddn asemansa perusteella, havaitaan ettéd
heidin osakekauppansa ovat hyvin keskittyneitd ryhmien sisélld. Keskiarvon ja me-
diaanin erot ovat huomattavia ryhmien sisalld. Jakaumat ovat vinoja jopa siind maa-
rin, ettd useassa ryhméssi viiden aktiivisimman kaupankévijin tekemét osakekaupat
edustavat kaikkia ryhmén tekemid kauppoja. Esim. porssiyhtididen hallintoneuvoston
14 varajisentd tekivat tutkimusajanjaksolla osakekauppoja yhteensd n. 6,7 milj.
mk:1la. Taulukosta 10 kuitenkin havaitaan, ettd viisi aktiivisinta kaupankvijai teki
kaikki ryhmén tekemét osakekaupat ja loput 9 hallintoneuvoston varajdsentd ei
tehnyt yhtdédn kauppaa ilmoitusvelvollisuuden kohteena olevilla osakkeilla.

Kun tarkastellaan kauppojen jakautumista eri ilmoitusvelvollisten vélilld ilmoi-
tusvelvollisen tehtdvin perusteella havaitaan, ettéd erot eivét ole yhté suuria. Porssi-
yhtididen toimitusjohtajat ja hallituksen jdsenet tekivit keskiarvolla mitattuna suun-
nilleen saman verran osakekauppoja. Jos kuitenkin verrataan 5 aktiivisimmin osake-
kauppaa kiyneen henkilon kauppoja eri ryhmien vélill3, erot ovat huomattavia. Niin
mitattuna viiden aktiivisimman hallituksen jisenen kaupat poikkeavat selvisti mui-
den tekemisti kaupoista.

5 Johtopdatokset

Ilmoitusvelvolliset omistivat vuoden 1997 lopussa n. 2 % Helsingin Porssin koko
markkina-arvosta. lmoitusvelvollisten keskimééridinen kokonaisomistus porssiyh-
tidissd oli n. 6 %, mutta yhtididen viliset erot ovat suuria.

pienend, vaikka kansainvilisid vertailulukuja on vaikea 16ytdd. Poikkeuksen sdantoon
tekee Securities and Exchange Comission (SEC), joka julkaisee vastaavia tietoja
amerikkalaisista yhtitistd. Liitteessd 4 on esitetty ilmoitusvelvollisten kokonaisomis-
tusosuudet toimialoittain koskien n. 7 000 amerikkalaista yhti6td. llmoitusvelvollis-
ten kokonaisomistusosuus on miltei kaksinkertainen Suomeen verrattuna. SEC:n
ilmoitusvelvollisuuden médritelméd poikkeaa osittain suomalaisesta kaytdnnosta
eivitkd esitetyt luvut ole suoraan vertailukelpoisia.

IImoitusvelvollisten osuus Helsingin Porssin kaikista osakekaupoista on niin
pieni (n. 1 %), ettei silld néyttéisi olevan merkitystd osakemarkkinoiden luotettavan
hinnan muodostuksen kannalta. Lisdvarmuutta asiaan saadaan tutkimuksen toisessa
osassa, jossa tutkitaan osakemarkkinoiden tehokkuutta ilmoitusvelvolliset osake-
kauppojen tuottojen perusteella.

Joidenkin yhtiéiden kohdalla ilmoitusvelvollisten osuus kaikista osakekaupoista
on kuitenkin varsin suuri. Mielenkiintoinen jatkotutkimuksen aihe olisi tutkia,
poikkeaako téllaisten osakkeiden hinnoittelu muiden osakkeiden hinnoittelusta
markkinoilla.
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Liite 1

Kisitteita

Arvopaperikeskus, Suomen Arvopaperikeskus Oy

Suomen kansallinen arvopaperikeskus, joka vastaa arvopaperikaupan selvitystoimin-
nasta ja arvo-osuusjérjestelmén yllapitamisestd. Arvopaperikeskus hoitaa niitd tehti-
vid, joita aikaisemmin hoitivat Helsingin Rahamarkkinakeskus, Suomen Osakekes-
kusrekisteri, Arvo-osuusyhdistys ja Helsingin Arvopaperiporssi selvitystoimintansa
osalta.

Arvopaperimarkkinalaki

Keskeinen laki Suomen arvopaperimarkkinoilla. Laissa on mairdykset mm. koskien
arvopapereiden markkinointia, julkista kaupankiyntid, arvopaperivilitysté ja sisdpii-
rin menettelyd arvopaperikaupassa. Arvopaperimarkkinalaki tuli voimaan toukokuus-
sa 1989, mink4 jdlkeen sitd on useita kertoja taydennetty.

Arvo-osuus

Osake, osuus tai muu oikeus joka on liitetty arvo-osuusjirjestelmiin.

Arvo-osuusjirjestelméa

ATK-pohjainen jarjestelmd, jossa hallinnoidaan arvo-osuuksia. Arvo-osuustilit ja
luettelot tileille kirjattujen arvo-osuuksien omistajista muodostavat yhdessd arvo-
osuusjdrjestelmén. Arvopaperikeskuksella on padvastuu jarjestelmén yllapitdmisesti.

Ilmoitusvelvollinen

Henkild, jonka arvopaperikaupat ja omistus ovat julkisia arvopaperimarkkinalain
perusteella. Imoitusvelvolliset jakautuvat kahteen alaryhmién. Yritysilmoitusvelvol-
liset (corporate insider) ja markkinailmoitusvelvolliset (market insider).

Mairaysvaltayhteiso

Maidrdysvaltayhteisolld tarkoitetaan sellaista yhteisod tai sddtiotd, jossa ilmoitusvel-
vollisella on yksin tai yhdessd perheenjédsenensi - tai toisen ilmoitusvelvollisen tai
tdmén perheenjdsenen - kanssa médrdysvalta. Useimmiten maardysvaltayhteisot ovat
osakeyhtioitd, joissa ilmoitusvelvollinen kéyttdsd osakkeen omistukseensa perustuen
madrdysvaltaa.

32



Sisépiiri

Niiden henkildiden joukko, joilla voi olla sisépiirintietoa. Sisépiiri (ilmoitusvelvolli-
set kts 2.2) voidaan jakaa kahteen ryhméisn: pysyvisti ja tilapdisesti sisépiiriin
kuuluviin. Pysyvisti sisapiiriin kuuluvat arvopaperimarkkinalaissa ilmoitusvelvolli-
siksi madridtyt henkilot. Tilapdisesti sisédpiiriin voi kuulua kuka tahansa jonkin
tehtédvin tms. toteuttamisen aikana sisdpiirintietoa hallussaan pitdva henkild.

Sisépiirintieto

Julkistamaton tieto, jolla on olennaista vaikutusta julkisen kaupankdynnin kohteena
olevaan arvopaperin arvoon.
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Liite 2

seve

Porssiyhtioiden markkina-arvot ja osakevaihdot 12/97

YHTIO Markkina-arvo Osuus Pérssivaihto Osuus

milj. mk 12/97 MA:sta 8/96-12/97 vaihdosta

milj. mk

NOKIA 0YJ 116 265 31,63 % 94 183 41,88 %
MERITA OYJ 24674 6,71 % 11 335 5,04 %
UPM-KYMMENE OYJ 29472 8,02 % 22304 9,92 %
ENSO 0Y]J 13163 3,58 % 7282 3,24 %
NESTE OY 13 005 3,54 % 1461 0,65 %
ORION-YHTYMA OY]J 10076 2,74 % 4029 1,79 %
VAKUUTUSOSAKEYHTIO POHJOLA 8 305 2,26 % 4957 2,20 %
OUTOKUMPU QY] 8281 225 % 4781 2,13 %
RAISIO YHTYMA OYJ 7783 2,12 % 5540 2,46 %
METRA OY AB 6913 1,88 % 3709 1,65 %
VALISUMMA 64,73 % 70,96 %
CULTOR OYJ 6 881 1,87 % 23885 1,28 %
HUHTAMAKI OY 6625 1,80 % 3290 1,46 %
KEMIRA OY]J 6633 1,80 % 2 668 1,19%
VALMET OY]J 5873 1,60 % 5800 2,58 %
METSA-SERLA OY]J 5853 1,59 % 3256 1,45 %
RAUTARUUKKI OY 5862 1,59 % 3257 1,45 %
TT TIETO OY 5394 1,47 % 1731 0,77 %
OY STOCKMANN AB 5036 1,37 % 1189 0,53 %
KESKO 0YJ 5007 1,36 % 3725 1,66 %
OY HARTWALL AB 4761 1,30 % 1189 0,53 %
: VALISUMMA 15,76 % 12,89 %
RAUMA OY 4505 1,23 % 4754 2,11 %
FISKARS OYJ_ABP 4355 1,18 % 529 0,24 %
FINNLINES OY 4231 1,15 % 2 849 1,27 %
PARTEK OYJ ABP 4123 1,12 % 1922 0,85 %
INSTRUMENTARIUM OY 3831 1,04 % 1034 0,46 %
KONE OY 3667 1,00 % 944 0,42 %
FINNAIR OYJ 3643 0,99 % 1405 0,62 %
ASKO OYJ 3423 0,93 % 3097 1,38 %
KCI KONECRANES INTERNATIONAL 2700 0,73 % 1467 0,65 %
TAMRO OYJ 2636 0,72 % 1665 0,74 %
VALISUMMA 10,10 % 8,74 %
RAUTAKIRJA OY]J 2495 0,68 % 267 0,12 %
WERNER SODERSTROM OSAKEYHTIO 2553 0,69 % 342 0,15 %
AMER-YHTYMA OY]J 2542 0,69 % 2542 1,13 %
TAMROCK 0OY 2459 0,67 % 1608 0,71 %
LASSILA & TIKANOJA OYJ 1906 0,52 % 1085 0,48 %
ESPOON SAHKO OY]J 1888 0,51 % 296 0,13 %
YIT-YHTYMA OY 1802 0,49 % 1414 0,63 %
AAMULEHTI-YHTYMA OY 1783 0,49 % 699 0,31 %
NOKIAN RENKAAT OY]J 1772 0,48 % 641 0,29 %
LANSIVOIMA OY 1690 0,46 % 653 0,29 %
VALISUMMA 5,68 % 4,25 %
VAISALA OY 1578 0,43 % 413 0,18 %
TAMFELT OYJ ABP 1293 0,35 % 199 0,09 %
ASPOYHTYMA OY 1056 0,29 % 662 0,29 %
STARCKJOHANN OY]J 1040 0,28 % 1604 0,71 %
ALANDSBANKEN AB 915 0,25 % 200 0,09 %
SANTASALO-JOT OY 848 0,23 % 338 0,15%
LEMMINKAINEN OY 745 0,20 % 275 0,12 %
OSUUSPANKKIEN KESKUSPANKKI OY 705 0,19 % 507 0,23 %
FINVEST OYJ 676 0,18 % 516 0,23 %
OY HACKMAN AB 645 0,18 % 301 0,13 %
VALISUMMA 2,58 % 2,23 %
POLAR-YHTYMA OY 577 0,16 % 290 0,13 %
OY FORD AB 562 0,15 % 20 0,01 %
SILJA QY AB 545 0,15 % 204 0,09 %
LANNEN TEHTAAT OY 496 0,14 % 211 0,09 %
NORVESTIA OY AB 452 0,12 % 240 0,11 %
ATRIA OYJ 324 0,09 % 98 0,04 %
SUUNTO OY 294 0,08 % 508 0,23 %
KIINTEISTOSIJOITUS OY CITYCON 241 0,07 % 113 0,05 %
ARCTOS CAPITAL OY 162 0,04 % 117 0,05 %
RAUTE OY 137 0,04 % 77 0,03 %
TULIKIVI QY 123 0,03 % 107 0,05 %
INTERBANK OSAKEPANKKI 140 0,04 % 32 0,01 %
INTERAVANTI OY 79 0,02 % 48 0,02 %
OY LEO-LONGLIFE LTD 89 0,02 % 18 0,01 %
VALISUMMA 1,15 % 0,93 %

SUMMA 367 586 100,00 % 224 885 100.00 %
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Omistuksen ja kauppojen keskittyneisyys: yhtiokohtaiset gini-kertoimet

Yhtio Omistus Kaupat Omistus Kaupa
ml. madrdysvaltayhteisot ml. méasrdysvaltayhteisot

Aamulehti-yhtyma Oy 0,91 0,96 0,91 0,97

Amer-yhtymai Oyj 0,86 0,83

Arctos Capital Oy 0,85 0,68

Asko Oyj 0,73 0,78 0,79 0,80

Aspoyhtymi Oy 0,69 0,58 0,71 0,58

Atria Oyj 0,72 0,93

Cultor Oyj 0,64 0,73 0,62 0,69

Enso Oyj 0,76 0,9

Espoon Sahko Oyj 0,88 0,95

Finnair Oyj 0,86 0,94 0,86 0,93

Finnlines Oy 0.8 0,77 0,64

Finvest Oyj 0,76 0,77 0,83 0,75

Fiskars Oyj Abp 0,67 0,84 0,74 0,83

Ford Oy Ab 0,91 0,91

Hackman Oy Ab 0,95 0,93

Hartwall 0,75 0,91 0,75 0,92

Huhtamiki Oy 0,80 0,82 0,89 0,89

Instrumentarium Oy 0,86 0,81 0,87 0,83

Interavanti Oy 0,78 0,76 0,83

Interbank 0,75 0,74

KCI Konecranes 0,82 0,67

Kemira Oyj 0,71 0,92 0,70 0,91

Kesko Oyj 0,89 0,94 0,86 0,87

Kone Oy 0,72 0,88 0,89 0,88

Lassila&Tikanoja Oyj 0,81 0,86 0,82 0,87

Lemminkiinen Oy 0,90 0,91

Leo-Longlife Oy Ltd 0,71 0,74 0.81

Linnen Tehtaat Oy 0,94 0,96 0,73 0,94

Lansivoima Oy 0,95 0,88 0,95

Merita Oyj 0,87 0,89 0,85

Metra Oy Ab 0,64 0,76 0,89 0,79

Metsi-Serla Oyj 0,80 0,86 0,84 0,87

Neste Oy 0,74 091 0,83 0,94

Nokia Oyj 0,80 - 0,83 0,75 0,90

Nokian Renkaat Oyj 0,78 0,79 0,8

Norvestia Oy Ab 0,85 0.8

OKO 0,72 0,86 0,88

Orion-yhtymi Oyj 0,75 0,88 0,89 0,82

Outokumpu Oyj 0,79 0,90 0,82

Partek Oyj Abp 0,80 0,83

Pohjola 0,83 0,86

Polar-Yhtymi Oy 0,87 0,96 0,96

Raisio Yhtymi Oyj 0,86 0,84 0,86 0,85

Rauma Oy 0,78 0,82 0,85 0,83

Rautakirja Oyj 0,79 0,85 0,79

Rautaruukki Oy 0,79 0,78 0,90

Raute Oy 0,75 0,90 0,88

Santasalo-JOT Oy 0,88 0,83 0,78

Silja Oy Ab 0,82 09 0,87

Starckjohann Oyj 0,89

Stockmann OY AB 0,85 0,93 0,89 0,91

Suunto Oyj 0,87 0,91 0,90 0,91

Tamfelt Oyj Abp 0,86 0,83 0,87 0,83

Tamro Oyj 0,90 0,92 0,86 0,91

Tamrock Oy 0,94 0,89 0,90

TT Tieto Oy 0,82 0,75

Tulikivi Oy 0,97 0,96

UPM-Kymmene Oyj 0,87 0,79 0,82

Vaisala Oy 0,67 0,75 0,83 0,77

Valmet Oyj 0,63 0,71 0,68

WSOY 0,85 0,86

YIT-Yhtymd Oy 0,77 0,87 0,79 0,81

Alandsbanken Ab 0.89 0.94 0.86 0.90




Liite 4
Insider and Institutional Holdings

This data set contains insider holdings (as defined by the SEC) as a % of the
outstanding stock in the firm as well as institutional holdings as a % of outstanding
stock.

Industry/Sector % Insider Holdings % Institutional Holdings
ADVERTISING 7.75 40.78
AEROSPACE / DEFENSE 12.01 51.55
AIR TRANSPORT 12.55 47.58
ALUMINUM 1.03 57.14
APPAREL 19.2 51.15
AUTO & TRUCK 0.82 20.31
AUTO PARTS-OEM 8.96 50.61
AUTO PARTS-REP 9.56 45.76
BANK (CANADIAN) COMP. 7.66 6.09
BANK (FOREIGN) COMP. NA 1.04
BANK (MIDWEST) COMP. 5.24 44.88
BANK COMP. 5.15 45.14
BEVERAGE (ALCOHOLIC) 20.17 37.97
BEVERAGE (SOFT DRINK) 10.2 46.29
BUILDING MATERIALS 8.48 35.48
CABLETV 47.43 50.32
CANADIAN ENERGY 0.34 13.6
CEMENT & AGGREGATES 3.95 47.08
CHEMICAL-BASIC 14.1 57.94
CHEMICAL-DIVERSIFIED 4.38 40.11
CHEMICAL-SPECIALTY 8.6 53.35
COAL/ALT ENERGY 35.21 45.96
COMPUTER & PERIP. 14.24 50.31
COMPUTER SOFTW & SVC 25.37 47.33
COPPER 2.82 35.77
DIVERSIFIED CO 9.55 51.61
DRUG INDUSTRY 6.86 42.04
DRUGSTORE 5.29 56.99
ELEC UTILITY (FOREIGN) COMP. 0.54 2.24
ELECTRIC UTIL.- CEN 1.04 43.81
ELECTRIC UTIL.- EAST 1.23 39.48
ELECTRIC UTIL.- WEST 0.45 40.67
ELECTRICAL EQUIPT. 5.69 51.09
ELECTRONICS 18.86 45.76
ENTERTAINMENT 9.73 37.71
ENVIRONMENTAL 16.15 44.11
FINANCIAL SERVICES COMP. 9.93 51.67
FOOD PROCESSING 8.45 34.82
FOOD WHOLESALERS 3.82 50.76
FOREIGN DIVERSIFIED NA 13.74
FOREIGN ELEC/ENTERTN 4.81 3.44

36



Industry/Sector % Insider Holdings % Institutional Holdings

FOREIGN TELECOM. 8.21 10.73
FURN/HOME FURNISHING 21.63 50.51
GOLD/SILVER MINING 4.89 18.75
GROCERY 31.89 27.45
HEALTHCARE INFO SYS 8.11 70.74
HOME APPLIANCE 7.89 55.64
HOMEBUILDING 17.63 42.14
HOTEL / GAMING 24.13 50.18
HOUSEHOLD PRODUCTS 3.57 43.49
INDUSTRIAL SERVICES 25.37 40.71
INSURANCE (DIVERSIFIED) COMP. 8.86 58.64
INSURANCE (LIFE) COMP. 10.66 41.37
INSURANCE (PROP/CASUALTY) COMP 10.45 60.56
INVESTMENT CO. (DOM) COMP. 6.91 7.82
INVESTMENT CO. INCOME) COMP. NA 1.78
INVESTMENT COMPANY-FGN COMP. 11.99 533
MACHINERY 9.41 54.36
MANU HOUSING/REC VEH 225 48.4
MARITIME 24.32 49.43
MEDICAL SERVICES 14.24 56.98
MEDICAL SUPPLIES 11.27 49.93
METAL FABRICATING 14.53 55.64
METALS & MIN (DIV) 1.88 8.91
NATURAL GAS DISTRIB 2.88 15.37
NATURAL GAS DIVER. 11.88 47.17
NEWSPAPER 15.78 23.69
OFFICE EQUIP & SUP 9.33 63.29
OILFIELD SVCS&EQUIP 10.03 60.32
PACKAGING &CONTAINER 10.03 52.46
PAPER & FOREST PRODS 9.38 39.5
PETROLEUM-INTEGRATED 1.11 33.57
PETROLEUM-PRODUCING 8.6 23.82
PRECISION INSTRUMENT 13.83 46.02
PUBLISHING 14.32 43.5
RAILROAD 9.39 59.36
RECREATION 24.12 45.86
REIT COMP. 12.52 43
RESTAURANT 17.45 45.71
RETAIL BLDG SUPPLY 8.42 59.19
RETAIL SPECIALTY 20.51 50.91
RETAIL STORE 20 53.14
SECURITIES BROKERAGE COMP. 16.25 43.03
SEMICONDUCTOR 8.17 53.13
SEMICONDUCTOR CAP EQ 2.99 79.22
SHOE 42.07 48.05
STEEL-GENERAL 11 46.27
STEEL-INTEGRATED 4.22 28.41
TELECOM. EQUIPMENT 13.59 41.82
TELECOM. SERVICES 4.86 39.17
TEXTILE 16.09 43.84
THRIFT INDUSTRY COMP. 532 59.72
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Industry/Sector % Insider Holdings % Institutional Holdings

TIRE & RUBBER 3.88 50.26
TOBACCO 0.75 39.01
TOILETRIES/COSMETICS 26.58 48.17
TRUCK'G/TRANSP LEASE 23.18 43.28
WATER UTILITIES 2.68 17.41
All Companies 11.59 41.54

Source: Aswath Damodaran (1998), update 2/2/98
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