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Tivistelma

Vuoden 1997 lopussa pdrssiyhtididen palveluksessa oli yhteensa noin 1 500
ilmoitusvelvollista eli ns. sisapiirin kuuluvaa henkilo6a. limoitusvelvollisten
kokonaisomistus vuoden 1997 paattyessa oli noin 2 % Helsingin Porssin
markkina-arvosta. lImoitusvelvolliset omistavat pienten poérssiyhtididen
osakkeita sekd markkamaaraisesti etta yhtididen markkina-arvoon suhteutet-
tuna selvasti enemman kuin suurten. Maaraysvaltayhteisot ovat omistajina
keskeisessa asemassa. Niiden omistukset ovat suurempia kuin yksityishenki-
I6iden, ja niiden osakekaupankaynti on myds vilkkaampaa.

Tutkimuksessa analysoidaan ekonometrisessa kirjallisuudessa yleisesti
kaytetylla tapahtumatutkimustekniikalla (event study) porssiyhtididen ilmoi-
tusvelvollisten eli ns. sisapiirin osakekauppaa Helsingin Porssissa@kioiat
tana on vastata kysymykseen, ajoittavatko pdérssiyhtibiden palveluksessa
olevat ilmoitusvelvolliset osakekauppansa paremmin kuin sijoittajat keski-
maarin.

Tutkimuksessa analysoitiin Helsingin Porssissa 1.8.1996-31.12.1997
toteutetut ilmoitusvelvollisten ja heidan maaraysvaltayhteisbjensad osake-
kaupat. lImoitusvelvollisten osakekaojen yhteisarvo tutkimusaikaili&
oli noin 1,6 mrd. mk ja yksittaisten kauppojen lukumaara noin 2 000.

Tulosten mukaan ilmoitusvelvollisten tekemét osakekaupat ovat satun-
naisesti jakautuneita osakkeiden tuottojen suhteen eika osakkeiden tuottojen
ja ilmoitusvelvollisten kappojen vdilla ollut havaittavissa kausaliteettia.
lImoitusvelvollisten kappojen ajoitus ei tilastollisesti poikennut normaalista.
Tulos on samansuuntainen kuin ulkomaisten porssien aineistolla saadut
uusimmat tutkimustulokset.

Tulosten varmistamiseksi tutkimuksessa tehty ylituottoanalyysi toteutet-
tiin usealla eri laskentamenetelmalld. Useasta ulkomaisesta tutkimuksesta
poiketen se toteutettin my0s yhtiOkohtaisesti. Eri menetelmien antamat
lopputulokset olivat pitkalti yhtenevia.

Nayttaisi ilmeiselta, etta iimoitusvelvollisten osakekaupat Helsingin
Porssissa eivat ole kokonaisuutena merkittava ilmio osakemarkkinoiden luo-
tettavuuden tai uskottavuuden kannalta. Tulokset eivat sulje pois yksittaisten
vaarinkaytosten mahdollisuutta.

Asiasanat: sisapiiri, sisapiirin kauppa, sisapiirikauppa, ilmoitusvelvollinen,
imoitusvelvollisten osakekauppa



Corporate insiders’ shareholdings and trading on
the HEX Helsinki Exchanges

Abstract

At the end of 1997 there were in all some 1,500 employees of listed
companies who were subject to disclosure requirements. The holdings of
these ’corporate insiders’ accounted for about 2 per cent of the total
capitalization of HEX Helsinki Exchanges at the end of 1997. Insiders
account for the ownership of small companies to a much greater extent than
large companies, whether measured by markka value of shareholdings or
companies’ capitalized value. So-called controlled companies (under
insiders’ control) are in a key position as owners of these companies. Their
holdings are larger than those of private individuals and they trade shares
more actively.

In this study, we employ the event study technique, which is widely used
in applied econometric research, to analyse insider trading on the HEX. The
aim is to determine whether insiders are better able to time their share trades
than investors on average.

The data cover share trades carried out by corporate insiders and
controlled companies during the period 1 Audl896 — 31 December 1997.

The total value of corporate insider trading was about FIM 1.6 billion and
the number of trades about 2,000.

The results indicate that insiders’ returns on share trades are randomly
distributed and that there is no discernible causal relationship between share
returns and insider trades. The timing of insiders’ trades does not differ
significantly (in a statistical sense) from that of trading in general. These
findings are similar to the findings of recent studies using data from foreign
stock exchanges.

In order to ensure the robustness of the results, several different methods
were used to analyse excess returns. In contrast to most foreign studies,
company-specific analysis was included in this study. The results using the
different methods were generally similar.

It seems clear that corporate insiders’ share trading is not a particularly
important factor as regards the reliability and credibility of share trading on
the HEX. However, the results do not exclude the possibility of individual
cases of misuse of inside information.

Keywords: corporate insider, insider trading, inside information, disclosure,
insider holdings
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Esipuhe

Tama tutkimus on tehty Suomen Pankin tutkimusosastolla, jossa tyoskentelin
vuoden 1998 ns. tutkimusrauhoituksessa eli vapaana vakituisista ty6tehta-
vistani Rahoitustarkastuksen paaomamarkkinaosastolla. Ty on hyvéaksytty
lisensiaatintutkimuksena Helsingin kauppakorkeakoulussa nyt julkaistavassa
muodossa.

Parhaat kiitokseni kaikille niille, jotka vaikuttivat siihen, etta sain mah-
dollisuuden tydskennella Suomen Pankin tutkimusosastolla, erityisesti Kaarlo
Jannarille, Anneli Tuomiselle ja Juha Tarkalle.

Tutkimukseni ohjaajana Suomen Pankissa toimi Matti Virén. Hanen
lisdkseen haluan kiittdd Juha Tarkkaa ja Jouko Vilmusta, jotka ovat tukeneet
tutkimustani sen alkuvaiheista asti. Unohtamatta ketdan tutkimusosaston
tyontekijoista olen erityisesti kiitoksen velkaa Virpi Anderssonille ja Marko
Taipaleelle saamastani kaytannon avusta seka Paivi Lindgvistille tekstinkasit-
telysta.

Kiitokseni myds tyoni virallisille tarkastajille Kaj Hedvallille ja Jukka
Perttuselle heidan kommenteistaan ja parannusehdotuksistaan.

Tutkimukseni ohjaajana Helsingin kauppakorkeakoulussa toimi ensin
Vesa Puttonen ja hanen jalkeensa Teppo Martikainen. Heidan lisékseen ha-
luan kiittda Jari Kappid, joka on tukenut tyétani koko jatko-opintoprojektini
ajan.

Vaikka niin monet henkilot ovat myotavaikuttaneet taman tutkimuksen
valmistumiseen, vastaan tietysti itse kaikista mahdollisista tutkimuksessani
jaljella olevista virheista ja epatarkkuuksista.

Helsingissa 14.9.1999

Juha Kasanen






Sisallys

sivu
TiVIStEIMA . . . . 5
ADSEIraCt . .. 6
Esipune ... .. 7
1 Johdanto .......... . . 13
2 llmoitusvelvollisten kaupankaynti . . . ................... 15
2.1 Kasitteetjasaantely ........... ... ... ... ... ... ... 15
2.2 Kauppojenjulkisuus . .............. ... ... . ... ... 16
2.2.1 llmoitusvelvollisuus kaytanndssa. .. .......... 18
2.2.2 Amerikkalaiset maaraykset paapiirteissdan . ... .. .. 19
2.3 Sisapiirikaupankaynninvalvonta. . ................. 20
2.4 Sisapiirikaupankaynnin valvonnanongelma . ......... 21
2.5 Saantelyn vaikutus ilmoitusvelvollisten osakgkaaihin ... 22

3 limoitusvelvollisten osakekaupan kansainvélinen tutkimus . . . 24

3.1 limoitusvelvollisten osakekaupan motiivit . . .......... 24
3.2 Ylituottohypoteesia tukevia tutkimuksia ............... 25
3.3 Ylituottohypoteesin vastaista nayttéa ................. 27
3.4 Sisapiirikaupan informaation valittyminen osakkeiden

hintoihin . ........ ... . . . . . 29
3.5 Osakemarkkinoiden tehokkuus ilmoitusvelvollisten

kauppojen perusteella. . . ........... ... ... .. ... .. 30
3.6 Ylituottojen laskemiseksi kaytetyn mallin vaikutus

tutkimustuloksiin . . ... ... 32
3.7 llmoitusvelvollisten kaupankayntiin littyvia yleisia

tutkimustuloksia . . ........ ... . . 35
3.8 Johtopdatokset . ......... ... . ... 36

4 limoitusvelvollisten osakekauppa ja omistus Helsingin Porssissa . . 39

4.1 Aineistonkuvaus . ........ ... . . 39

4.1.1 Aineistossa mukana olleiden yhtididen ja

henkildiden valintakriteerit ... ................ 39



10

4.2

4.3

4.4

4.5

4.1.2 Porssiyhtididen markkina-arvot ja osakevaihto

1.8.1996-31.12.1997. . . . ... .. 40
4.1.3 Muuta tutkimusaineistoon littyvda . . ............ 40
lImoitusvelvollisia koskevat perustiedot. . . .. ......... 41
4.2.1 llmoitusvelvollisterkokonaismaara . . .......... 41
4.2.2 Porssiyhtiiden ilmoitusvelvollisten maara. . . . . . 41
lImoitusvelvolliset osakkeenomistajina . . . .. ......... 42
4.3.1 Kokonaisomistus. ..............c.couviunn.. 42
4.3.2 Maéaraysvaltayhteisdjen merkitys omistajina . . ... .. 44
4.3.3 llmoitusvelvollisten osakeomistuksen jakautuminen

eri porssiyhtioidenvalilla. . . ................. 45
4.3.4 llmoitusvelvollisten omistus aseman perusteella . 48
4.3.5 Muutokset ilmoitusvelvollistekokonaisomistuksessa

1.8.1996-31.12.1997. . . . ... . 48
lImoitusvelvollisten osakekauppa . . . . .............. 50
4.4.1 Tutkimuksessa kaytetty osakekaupan volyymin

laskentamenetelma ja huomioitavia seikkoja

tulostentulkinnassa ............... ... .. ... 50
4.4.2 llmoitusvelvollisten kaupankaynnin

kokonaisvolyymi. .. ....................... 50
4.4.3 Maéaraysvaltayhteisdjen merkitys ilmoitusvelvollisten

osakekaupassa . ............ i, 51
4.4.4 Kauppojen jakautuminen eri ilmoitusvdligben

kesken . ....... . . ... 51
4.4.5 llmoitusvelvollisten osakeomistuksen ja -kaupan

valinenriippuvuus. . ... ... .. oo 53
4.4.6 llmoitusvelvollisten vaihto-osuudet eri

porssiyhtididen kokonaisvaihdosta. . .. ........ 54
4.4.7 Kaupankaynnin jakautuminen ilmoitusvelvollisten

asemanperusteella . ................. ... .... 55
Johtopdatokset . ....... ... .. ... 58

Tapahtumatutkimukset . ............ ... ... ... ... ...... 60

5.1
5.2

5.3
5.4
5.5

Tapahtumatutkimuksen kulku .. .................... 60
Ylituottojen mallintaminen. . . ..................... 62
5.2.1 Keskiarvokorjattu tuottomalli . . .............. 62
5.2.2 Markkinakorjattu tuottomalli . . .. .............. 63
5.2.3 Markkina- ja riskikorjatut tuottomallit . . .. ... ... 63
524 Muitamalleja .......... ... ... .. . ... 64
Ylituoton mittaaminen dummy-muuttujan avulla . .. .. .. .. 65
Granger-kausaalisuus . ................. ... ....... 66
Tapahtumatutkimukseen liittyvia kaytannon kysymyksia ... 67



5.5.1 Estimointiajanjakson ja testiajanjakson valinta . .. .. 68

5.5.2 Ylituoton mittaaminen ...................... 69
5.6 Markkinamallin ylituoton erottelukyky . ... ........... 70
5.7 Paivatuottojen jakaumaominaisuudet ja markkinamallin
parametrien estimointiin littyvia ongelmia . . . .. ......... 72
5.7.1 Yilituottojennormaalisuus .................... 72
5.7.2 Yilituottojen heteroskedastisuus ja autokorrelaatio ... 73
5.8 [-estimointi ja vertailuportfolio ..................... 74

Analyysi osakkeiden tuottojen muutoksista ilmoitusvelvollisten

osakekauppojen jalkeen Helsingin Porssissa. . ........... 76
6.1 Ylituottoanalyysintarkoitus ........................ 76
6.2 Tutkimusaineistonkuvaus ......................... 76
6.3 Ylituottojen mallintaminen. . ...................... 77
6.3.1 Osakekohtainen keskiarvokorjattu tuottomalli . . . 78

6.3.2 Osakekohtainen markkinamalli dummy-regressiona . . 78
6.3.3 Osakekohtainen markkinamallin residuaalianalyysi .. 79

6.3.4 Osakekohtainen Grangerin kausaalisuustesti . . . . . .. 80
6.3.5 Osaketuottojen paneeliregressio ............... 81
6.4 Yksityiskohtaisettulokset ......................... 82
6.4.1 Koko osakemarkkinoita koskevat tulokset ........ 82
6.4.2 Osakekohtaisettulokset .................... 84
6.4.2.1 Osakkeiden tuotot ilmoitusvelvollisten
tekemien osakeostojen jalkeen . ... ... ... 84
6.4.2.2 Osakkeiden tuotot ilmoitusvelvollisten
tekemien osakemyyntien jalkeen. . . . . .. 85
6.5 Johtopaatokset .......... ... ... ... ... .. 86
LAhteet . . ... 89
Litteet 1—15. . . . ... e 93

11



12



1 Johdanto

Osakemarkkinoiden uskottavan ja luotettavan toiminnan kannata pidetaan
tarke&nd, etta kaikilla sijoittajilla on mahdollisuus tehda sijoituspaatoksensa
saman julkisen informaation perusteella. Taméan periaatteen toteuttamiseksi
ja sisapiirintiedon vaarinkayton ehkaisemiseksi sellaisten henkildiden
osakekaupat, jotka tydssaan usein kasittelevat luottamuksellista yritystietoa,
ovat julkisia. Tallaisia ilmoitusvelvollisia henkil6ita ovat mm. porssi-
yhtididen toimitusjohtajat, tilintarkastajat ja hallituksen jasenet.

Kauppojen julkisuus perustuu arvopaperimarkkinalakiin. Lain ensi-
sijaisena tavoitteena on ollut varmistaa, etta sijoittajat tuntevat luottamusta
arvopaperimarkkinoiden puolueettomuuteen ja tehokkuuteen. Parhaana
keinona asetetun tavoitteen saavuttamiseksi on pidetty julkisuuden lisaa-
mista. lImoitusvelvollisten osakekaupat ovat olleet lakisdateisesti julkisia jo
vuodesta 1989. Kaytanndssa kauppojen julkisuus on toteutunut vasta nyt,
kun miltei kaikki porssiyhtiot ovat siirtdneet osakkeensa arvo-osuusjarjestel-
maan. Sisapiirisaannosten noudattamista Suomessa valvoo Rahoitustarkas-
tus. Rahoitustarkastuksen tehtavana on antaa sisapiiri-ilmoitusten tekemiseen
ja rekisterin pitamiseen liittyvia maarayksia ja valvoa niidenidattamista.

Pdrssiyhtididen ilmoitusvelvollisilla on ajoittain sellaista luottamuksel-
lista sisapiirin tietoa yrityksen tulevaisuuden kassavirroista, jonka vaikutus
ei ole vield heijastunut yrityksen osakkeen hintaan. Jos ilmoitusvelvolliset
kayttavat tallaista sisapiirintietoa osakekauppojensa tukena, tulisi tdméan
nakya osakkeiden tuotoissa ilmoitusvelvollisten tekemien osakekauppojen
jalkeen. Téllaisessa tapauksessa ilmoitusvelvollisen osakeoston jalkeen
osakkeen kurssin tulisi nousta keskimaaraistd nopeammin. Vastaavasti
ilmoitusvelvollisen tekeméan osakemyynnin jalkeen osakkeen kurssin tulisi
laskea keskimaaraista nopeammin.

Tutkimuksen lahtbkohtana on selvittda, kuinka merkittavaa ilmoitusvel-
vollisten osakeomistus ja kaupankaynti on Helsingin Porssissa seka onko
ilmoitusvelvollisten osakekaupoilla vaikutusta luotettavaan hinnasdost
tukseen osakemarkkinoilla. Yksittaisina tutkimuskysymyksina pyritddn mm.
vastaamaan siihen, kuinka suuren osan ilmoitusvelvolliset omistavat eri
porssiyhtidista ja kuinka suuri osuus Helsingin Porssin kokonaisvolyymista
koostuu ilmoitusvelvollisten osakekaupoista. Liséksi pyritaan selvitdmaan
tapahtumatutkimuksissa (event study) sovelletuilla tilastollisilla menetelmil-
|a, onnistuvatko ilmoitusvelvolliset ajoittamaan osakekauppansa paremmin
kuin sijoittajat keskimaarin. Johdannaissopimukset eivat ole mukana arvo-
osuusjarjestelmassa, eika niita kasitella tassa tutkimuksessa.
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IImoitusvelvollisten osakekaupoista on julkaistu lukuisa kansainvélisia
tutkimuksia, mutta toistaiseksi varsinaisia suomalaisia tutkimtiksia ei ole.
Kansainvélisista tutkimuksista poiketen ylituottoanalyysi tehdddn myds
osakekohtaisesti. Talla halutaan varmistaa mahdollisten ylituottojen tarkka
analysointi ja se, ettd tutkimustuloksia voidaan mythemmin tarvittaessa
hyddyntaa sisapiirikaupankaynnin viranomaisvalvonnassa.

Tutkimuksen rakenne on seuraava: Aluksi esitetddn sisapiirin kaupan-
kayntiin liittyva keskeinen saantely ja niitd ongelmia, joita sisapiirin kau-
pankaynnin valvontaan liittyy. Seuraavaksi kasitella&dn sisapiirin kaupan-
kayntiin liittyvia kansainvalisia tutkimustuloksia. Taméan jalkeen esitetdan
iImoitusvelvollisten omistusta ja kaupankayntia koskevat tutkimustulokset
seka analysoidaan tapahtumatutkimustekniikalla ilmoitusvelvollisten osake-
kauppojen ajoitusta Helsingin Porssissé. Tutkimuksen johtopaatbsosassa
suhteutetaan tulokset kansainvaliseen tutkimukseen ja arvioidaan tutkimustu-
losten merkitysta Helsingin Porssin osakekaupankaynnin luotettavuuden ja
hinnanmuodostuksen uskottavuuden kannalta.

! Tassa tutkimuksessa esitettyja tietoja on aikaisemmin julkaistu Suomen Pankin Keskustelu-
aloitteissa 11/98 ja 30/98.
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2 lImoitusvevolligen kaupankaynti

2.1 Kasitteet ja saantely

Tutkimusaiheen sanasto & ole taysin vakiintunutta. Siihen liittyy kaksi kasi-
tettq, jotka helposti sekoitetaan keskenaan: sisépiirikauppa ja sisapiirin
kaupankaynti. Sisapiirikauppa on maaritelman mukaan osakekauppa, joka
perustuu luottamuksellisen yritystiedon vaarinkayttéon. Se on rikollista
toimintaa, ja siksi se on kielletty arvopaperimarkkinalain (AML) 5 luvun

1 8:ss&. Sisapiirin kaupankaynti on puolestaan sellaisten henkildiden arvo-
paperikaupankaynti, joiden arvopaperikaupat ovat lain perusteella maaratty
julkisiksi.

Arvopaperimarkkinalain mukaan kukaan, joka on saanut tietda julkisen
kaupankaynnin kohteena olevaa arvopaperia koskevan julkistamattoman
seikan, jolla on olennaisesti vaikutusta arvopaperin arvoon, ei saa kayttaa
tietoa hyvaksi hankkimalla omaan tai toisen lukuun tallaista arvopaperia.
Henkilo, jolla on sis&piirintietoa, ei saa mydskaan neuvoa muita suoraan tai
valillisesti siten, etta he voisivat kayttaa julkistamatonta sisapiirintietoa hyo-
dyksi arvopaperikaupoissaan. Sisapiirintiedon vaarinkayton kielto koskee
kaikkia, jotka tekevét arvopaperikauppaa riippumatta siita, ovatko he esim.
tyosuhteessa arvopaperin liikkeeseenlaskijaan. Sisapiirintiedon vaarinkaytos-
ta voidaan tuomita joko sakkoon tai korkeintaan 2 vuoden vankeusrangais-
tukseen.

Lain perusteella julkiseksi maaratysta sisapiirin kaupankaynnista on
parempi kayttaa kasitteiden sekaantumisen estamiseksi ilmausta ilmoitusvel-
vollisten kaupankaynti. TAssa tutkimuksessa kaytetaan termia "ilmoitusvelvol-
linen” silloin kun tarkoitetaan henkila, joka kuuluu yhtién "sisapiiriin”.
Lienee syytd myos korostaa, etta ilmoitusvelvollisten arvopaperikaupan-
kaynti ei ole kiellettya tai lain vastaista, mikali kaupankaynnissa noudatetaan
muuten arvopaperikauppaan liittyvia lakeja ja maarayksia.

lImoitusvelvollisten kauppojen julkisuus perustuu arvopaperimarkkina-
lain 5 luvun 2 §:aan, jonka mukaan laissa erikseen nimettyjen osakkeen-
omistajien kaupat ja osakeomistus ovat julkisia. Kauppojen julkisuus on
séadetty markkinoiden yleisen luottamuksen ja uskottavuuden yll&pitdmisek-
si. Lain mukaan kaikilla on oikeus saada vaivattomasti tiedot ilmoitusvelvol-
listen arvopaperikaupoista seka tarvittaessa saada yhtididen yllapitamista
rekistereisté otteita ja jaljennoksia.
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2.2 Kauppojen julkisuus

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden ja niihin oikeuttavien
arvopapereiden omistus on julkista paépiirteissdan seuraavassa neljasséa
tapauksessa (AML 5:2):

1) Arvopaperin omistaja on arvopaperit likkeeseen laskeneen yhtion tai
arvopaperinvalittajan palveluksessa ja toimii siellé jossakin@aperi-
markkinalaissa erikseen mainitussa tehtavista (ks. taulukko 1).

2) Arvopaperin omistaja on meklari tai arvopaperinvalittdjan palveluksessa
oleva henkilo, jonka tehtavana on arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen kasittely tai niitd koskeva sijoitustutkimus.

3) Arvopaperin omistaja on arvopaperikeskuksen tai arvopaperiporssin
toimihenkilo.

4) Arvopaperin omistaja on yhteiso tai satio, jossa ilmoitusvelvollisella on
yksin tai toisen ilmoitusvelvollisen kanssa maaraysvalta (maaraysval-
tayhteiso).

2 Taman tutkimuksen analyysiosassa kasitellaan ainoastaan niiden ilmoitusvelvollisten ja
heiddn maaraysvaltayhteisdjensd osakekauppoja, jotka ovat osakkeet liikkeeseen laskeneen
yhtion palveluksessa tai muulla perusteella velvollisia julkistamaan néilléa osakkeilla tekeméan-
sa kaupat.
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Taulukko 1. Ilmoitusvelvollisten tehtivit Rahoitustarkastuksen
méiriyksen 201.5 mukaan

Koodi  Tehtava

101 Toimitusjohtaja

102 Hallituksen puheenjohtaja

103 Hallituksen jéasen

104 Hallintoneuvoston puheenjohtaja

105 Hallintoneuvoston jasen

106 Varatoimitusjohtaja tai muu toimitusjohtajan varamies
107 Hallituksen varajasen

108 Hallintoneuvoston varajasen

109 Tilintarkastaja

110 Paavastuullinen tilintarkastaja

111 Varatilintarkastaja

112 Meklari

113 Toimeksiantoja kasitteleva toimihenkild
114 Sijoitustutkija

115 Liikkeeseenlaskupalveluiden toimihenkild
116 Arvopaperiporssin toimihenkild

117 Muun markkinapaikan toimihenkil®

118 Arvopaperikeskuksen toimihenkild

190 Muu peruste

Arvopaperimarkkinaain muutoksen yhteydessa 26.7.1996 ilmoitusvelvollis-
ten kaupankayntia koskevia maarayksia muutettiin monilta osin.

Ensinnakin ilmoitusvelvollisia koskenut kaupankayntirajoitus kumottiin.
Kaupankayntirajoitus rajoitti aikaisemmin meklareiden ja arvopaperit
likkeeseen laskeneen yhtion tiettyjen toimihenkildiden arvopaperikauppaa.
Kaupankayntirajoituksen piiriin kuuluvat henkilot saivat hankkia arvopape-
reita ainoastaan pitk&aikaisiksi sijoituksiksi. Pitkaaikaisella sijoituksella tar-
koitettiin sellaista sijoitusta, jossa osakkeen oston ja myynnin valilla oli
kulunut vahintdén 6 kuukautta. Kaupankayntirajoitus koski aikaisemmin
mm. porssiyhtion toimitusjohtajaa, tilintarkastajaa ja yhtion hallituksen
jasenia.

Kaupankayntirajoituksen poisto korvattiin lakimuutoksen yhteydessa
kasvattamalla ilmoitusvelvollisten piiria. Elokuussa 1996 voimaan tulleeseen
arvopaperimarkkinalakiin on ilmoitusvelvollisiksi lisatty mm. koko arvo-
paperiporssin henkilokunta. Liséksi pykalaan tehtiin teknisia muutoksia mm.
luettelemalla tarkemmin ne henkil6t, sdatitt ja yhtiot, joita laissa saadetty
etuyhteystietojen ilmoittamisvelvollisuus koskee.

Merkittdvin muutos aikaisemmin voimassa olleesesn@aperimark-
kinalakiin verrattuna oli kuitenkin se, etta ilmoitusvelvollisten holhottavien
ja maaraysvaltayhteisdjen arvopaperikaupat lisattiin myds ilmoitusvelvolli-
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suuden piiriin. Aikaisemman AML:n mukaan riitti, kun ilmoitusvelvollinen

IImoitti maaraysvaltayhteisonsé nimet, mutta niiden arvopaperikaupat eivat
kuuluneet ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Suurin osa ilmoitusvelvollisten
kaupasta tapahtuu maaraysvaltayhteiséjen kautta, joten lakimuutos on talta
osin tehnyt ilmoitusvelvollisten kaupankaynnin seurannan helpommaksi.

2.2.1 llmoitusvelvollisuus kaytanndssa

[Imoitusvelvollisuutta koskevat ohjeet on annettu arvopaperimarkkinalaissa
janiitd on tarkennettu Rahoitustarkastuksen maarayksessa (201.5).

Lain mukaan ilmoitusvelvollisten on tehtdvaan tullessaan ilmoitettava
yhtion pitdmaan rekisteriin omistamansa osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat
arvopaperit kuten optiot ja vaihtovelkakirjalainat. Porssiyhtididen palveluk-
sessa olevien ilmoitusvelvollisten osalta tamé velvollisuus koskee ainoastaan
oman tyonantajan liikkeeseen laskemia osakkeita, mutta esim. pankkii-
rilikkeiden osakemeklarit ovat ilmoitusvelvollisia kaikista osakeomistuksis-
taan. Jos arvopaperit on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan, ilmoitusten vas-
taanottaja voi jarjestdd menettelyn, jossa tiedot saadaan suoraan arvo-osuus-
jarjestelmasta (AML 5 luku 4 a 8).

lImoitusvelvollinen antaa tiedot holhottavistaan sek& maaraysvalta- ja
vaikutusvaltayhteisoistaan Rahoitustarkastuksen vahvistamalla lomakkeella.
Samalla iimoitusvelvollinen valtuuttaa rekisterinpitajan pitdmaan ilmoitetut
tiedot nahtavilla henkildtunnusta lukuun ottamatta. llmoitus on tehtava kah-
den viikon kuluessa velvollisuuden alkamisesta.

Jos omistuksessa tapahtuu muutoksia, tulee siita ilmoittaa kirjallisesti
rekisterinpitajalle. Pdrssilistan yhtiot ovat muutamaa poikkeusta lukuun
ottamatta siirtyneet arvo-osuusjarjestelmaan ja sopineet siita, etta sisapiirire-
kisterin yllapitdjana toimii Suomen Arvopaperikeskus Oy. Tassa tapauksessa
ilmoitusvelvollisten kauppatiedot siirtyvat automaattisesti arvo-osuusjarjes-
telmastd Suomen Arvopaperikeskus Oy:n yllapitAmaan sisapiirirekisterijar-
jestelmaan eika erillista kirjallista ilmoitusta vaadita. Omistusmuutostiedot
ovat julkisia 12 kuukauden ajan.

Liitteen 2 kuvassa on esitetty paapiirteissaan, kuinka ilmoitusvelvolli-
suus toimii arvo-osuusjarjestelmassa. Kuviosta ilmenee Suomen Arvopaperi-
keskus Oy:n tietokonesovellusten keskeinen osuus koko jarjestelman
kannalta.
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2.2.2 Amerikkalaiset maaraykset paapiirteissaan

Suomen jamonien muiden maiden arvopaperimarkkinalainsaadannon sisal-
toon on vaikuttanut keskeisesti amerikkalainen lainsaadanttd seké amerikka-
laisen valvontaviranomaisen Securities Exchange Commissionin (SEC) toi-
minta. SEC on ollut edellakavija arvopaperimarkkinoiden valvontaa koske-
vissa kysymyksissa. Suomessa erillinen arvopaperimarkkinalainsaadanto tuli
voimaan 1980-luvun loppupuolella, mutta ensimmaiset amerikkalaiset
iImoitusvelvollisten kaupankayntia koskevat maaraykset ovat peraisin jo
vuodelta 1934. Sisapiirikauppaa pidettiin yhten& vuoden 1929 porssiromah-
duksen syyna ja maarayksia sen takia tarkeina. Suomessa voimassa olevat
maaraykset ovat samansuuntaisia amerikkalaisten maaraysten kanssa, vaikka
amerikkalainen kaytantd on suomalaista tiukempi. Sakko- ja vankeusran-
gaistukset ovat selvasti ankarampia kuin Suomen lainsaadannossa, ja esim.
sisapiirikaupan ilmiantajille maksettava palkkio puuttuu taysin suomalaisesta
lains&&danndosta.

Esimerkiksi suomalaisesta kaytannosta poiketen ilmoitusvelvollisia ovat
my0s kaikki ne osakkeenomistajat, jotka omistavat yli 10 % yhtién osak-
keista. lImoitusvelvolliset ovat velvollisia raportoimaan osakeomistuksensa
ja niiden muutokset SEC:lle. Jos ilmoitusvelvollinen on saanut myyntivoit-
toa alle 6 kk:n pituisesta osakeomistuksestaan, han on maaraysten mukaan
velvollinen palauttamaan kaupasta saamansa voiton osakkeen likkeeseenlas-
kijalle. Sisapiiriin kuuluvien henkildéiden osakkeiden lyhyeksi myynti on
kielletty.

SEC valvoo sisapiirimaaraysten noudattamista. Suurin osa sisapiiririk-
komuksista kasitellaan siviiliprosessina, mutta rikosprosessi on myos mah-
dollinen?

SEC voi my6s suoraan sovitella asiaa luottamuksellisen yritystiedon
vaarinkaytosta epaillyn henkilon kanssa. Maksimivahingonkorvaus voi
talléin olla kolme kertaa saavutetun voiton suuruinen. Rikosprosessissa
yksityishenkilon maksimisakkorangaistus voi olla 1 milj. dollaria ja van-
keusrangaistus 10 vuofta. Siséapiirikauppaa tehneen henkilon tytantaja voi-
daan asettaa my6s vastuuseen sisapiirikaupoista, jos voidaan osoittaa, ettéa
tybnantaja on tiennyt kaupoista tai sallinut ne térkeda huolimattomuuttaan.

3 lImoitusvelvol listen osakekauppaa koskevat maaraykset ja sanktiot on annettu The Securities
Exchange Actissa, Williams Actin tadydentavassa osassa vuodelta 1968, Insider Trading
Sanctions Actissd vuodelta 1984 seka Insider Trading and Securities Fraud Enforcement
Actissa vuodelta 1988.

4 Amerikkalainen siviiliprosessi poikkeaa suomalaisesta oikeuskaytannosta. Esim. SEC voi
olla asianosaisena siviiliprosessissa, mutta RATA ei.

®> Suomessa maksimirangaistus voi AML:n mukaan olla 2 vuotta vankeutta.

19



2.3 Sisapiirikaupankaynnin valvonta

Sisapiirisdannosten noudattamista Suomessa valvoo Rahoitustarkastus. Ra-
hoitustarkastuksen tehtavana on antaa sisapiiri-ilmoitusten tekemiseen ja
rekisterin pitdmiseen liittyvia maarayksia ja valvoa niiden noudattamista.

Vaikka miltei kaikki ovat yksimielisia siita, etta sisapiirikaupankaynti
on moraalisesti tuomittavaa, on sen valvonta kaytannossa joskus vaikeaa.
Oletetaan esimerkiksi, etta porssiyhtion ilmoitusvelvollinen henkilé omistaa
yhtibnsa osakkeita ja on aikeissa myyda niita. Ennen myynti& han kuitenkin
kuulee jonkin positiivisen yhtitta koskevan asian, jota ei ole viela julkistettu,
ja siirtda talla perusteella osakemyyntiaan. Kun uutinen myéhemmin
julkistetaan, yhtion osakkeen kurssi nousee. Taman jalkeen kyseessa oleva
henkild myy osakkeensa. limoitusvelvollinen on lain mukaan selvasti kayt-
tanyt luottamuksellista yritystietoa paatbksensa tukena. Juridisesti asian
osoittaminen on kuitenkin hyvin ongelmallista, jollei mahdotonta. Vastaavia
esimerkkeja on helppo keksia lis&a.

Sisapiirintieto voidaan valvonnan kannalta jakaa kahteen alaryhméaéan
(Pope, Morris ja Peel, 1990): "kovaan” suoraan osakkeen hintaan vaikutta-
vaa tietoon (hard price sensitive information) sek& "pehmeaan” valillisesti
osakkeen hintaan vaikuttavaan tietoon (soft price sensitive information).
Kovaan sisapiiritietoon kuuluu esimerkiksi tieto tulevasta lunastustarjoukses-
ta. Tallainen tieto vaikuttaa suoraan osakkeen hintaan heti, kun se julkis-
tetaan. Pehmeaa sisapiirintietoa on esimerkiksi yhtion sisainen tulosennuste
tai tieto yhtion tilauskannan kehittymisesta. Myds pehmea sisapiirintieto voi
vaikuttaa osakkeen hintaan, jos se julkistetaan tai sen vaikutus voi nékya
my6hemmin muiden yrityksen tulokseen vaikuttavien tekijoiden kautta.

On epatodenndakoista, ettd valvovat viranomaiset voisivat missaan pe-
rustaa valvontaansa pehmeééan sisapiirintietoon, vaikka se olisikin toivotta-
vaa (Pope, Morris ja Peel, 1990). Tasta johtuen on todennakdista, etta
ainoastaan sellaiset sisapiirikauppaan syyllistyneet henkil6t, jotka ovat
hyddyntaneet kovaa sisapiiritietoa, tulevat tuomituiksi.

Yleinen mielipide on, etté sisapiirin osakekauppa, joka perustuu luotta-
muksellisen yritystiedon vaarinkayttdon, on moraalisesti tuomittavaa, ja siksi
se on kielletty laissa kaikilla kehittyneilla osakemarkkinoilla. Joitakin
vastakkaisiakin argumentteja on myos esitetty. Pope, Morris ja Peel (1990)
pohtivat artikkelissaan, tulisiko luottamukselliseen yritystietoon perustuvaa
sisapiirikaupankayntid suorastaan kannustaa. Tahan he loytavat kaksi mah-
dollista syyta. Ensinnakin yritysten johtohenkildiden motivoimiseksi heidan

® Esimerkiks Suomessa ei ole toistaiseksi annettu yhtaan tuomiota arvopaperimarkkinalain
sisapiirintiedon vaarinkayton kiellon rikkomisesta, AML 5 luku 1 8.
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tulis saada kayda sisapiirikauppaa. Nain he voisivat kompensoida yhtion
maksamaa puutteellista palkkaa. Toiseksi sisapiirikaupan sallimista voidaan
perustella markkinoiden tehokkuuden paranemisella. Markkinoiden tehok-
kuuden parantuminen perustuisi siihen, etta sisépiirikauppojen mukana myos
ei-julkinen informaatio heijastuisi nopeasti osakkeiden hintoihin ja
markkinat hinnoittelisivat osakkeet mahdollisimman lahelle niiden todellista
arvoa. Markkinoiden tehokkuuden parantuminen johtaisi koko kansantalou-
den vaurastumiseen, koska markkinamekanismi, joka ohjaa varallisuutta
ylijddmasektorilta pAdoman tarvitsijoille, toimishtkkaammin. Tama vai-
kuttaisi esim. yritysten investointipaatoksiin.

Popen, Morrisin ja Peelin mukaan tallaiset ehdotukset ovat lahinna
teoreettisia, eivatka he usko niiden toimivuuteen kaytannossa. Tama on ollut
my0s lainséatdjan ja sdantelya valvovien viranomaisten kanta eri maissa.

Voidaan kuitenkin argumentoida, ettd osakkeenomistajat eivat pida
yritysjohdon osakekauppaa suurena ongelmana, kuten Seyhun (1992) on
esittdnyt. Seyhun tutki amerikkalaisten yhtididen sisdisida maarayksia
(company code of ethics). Han tuli silhen tulokseen, etta ainoastaan 25 %
ohjeista puuttui johdon osakekauppaan. Jos osakkeen omistajat Seyhunin
mukaan pitaisivat yhtididen johdon tekem&é osakekauppaan haitallisena,
kieltaisivat he sen yhtion sisdisella maarayksella kokonaan, riippumatta
voimassa olevasta lainsaadannosta.

2.4 Sisapiirikaupankaynnin valvonnan ongelma

Vakkavoitagin osoittaa, etté ilmoitusvelvolliset saisivat osakekaupoilleen
parempaa tuottoa kuin muut sijoittajat, ei tama viela olisi riittdva osoitus
siita, ettd he kayttavat hyvakseen luottamuksellista yritystietoa (Givoly ja
Palmon, 1985). Voidaanhan ajatella, etta koska lukuisat sijoittajat seuraavat
tarkasti ilmoitusvelvollisten osakekauppoja, iimoitusvelvollisten osakeostot
toimivat ostosignaaleina muille sijoittajille, ja osakkeen hinnan nousu johtuu
naista ostoista.

Voidakseen osoittaa ilmoitusvelvollisten kayttavan hyvéakseen osake-
kaupoissaan sellaista tietoa, joka ei ole viela heijastunut osakkeen hintaan,
taytyy pystya osoittamaan, etta tallainen tieto mydhemmin julkistetaan. Jos
tallaista yhteytta ei voida osoittaa, johtuu osakkeiden kurssimuutos toden-
nakadisesti iimoitusvelvollisten osakekaupasta itsestaan eika sisapiirintiedon
vaarinkaytosta.

Givoly ja Palmon (1985) tutkivat satunnaisesti valitun 68 yhtion ilmoi-
tusvelvollisten kaupankayntia American Stock Exchangen listalta (AMEX)
vuosilta 1973-1975. Siina on listattu suhteellisen pienia yrityksia. Tutkijat
olettivat, etta pienten yritysten ilmoitusvelvolliset tietaisivat suhteessa enem-
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man yritystensd osakkeiden hintoihin vaikuttavista asioista kuin suurten.
Liséksi kohdeyhtididen valintaan vaikutti se, etta pienid yhtioitd koskevia
uutisia julkaistaan vahemman kuin suuria, joten on helpompi analysoida,
mitka uutiset vaikuttavat osakkeen arvoon positiivisesta ja mitké negatiivi-
sesti.

Givoly ja Palmon jakoivat uutiset hyviin, huonoihin ja neutraaleihin sen
perusteella, kuinka markkinat olivat niihin reagoineet viiden péaivan kuluessa
uutisen julkaisemisesta.

Givolyn ja Palmonin tutkimustulosten mukaan ilmoitusvelvolliset saivat
tilastollisesti merkittavaa tuottoa suhteessa markkinaportfolioon. He eivat
kuitenkaan loytaneet nayttoa siita, ettd ilmoitusvelvollisten tekemien osake-
kauppojen jalkeen olisi julkaistu sellaisia yhtioita koskevia uutisia, jotka
olisivat selittdneet kaupoista saadut ylituotot. Tasta he paattelivat edelleen,
etta ilmoitusvelvollisten saamat ylituotot johtuivat osakg@ista itsestaan
ja niiden antamista signaaleista markkinoille.

Givoly ja Palmon kuitenkin korostavat, ettéa heidan saamien tulosten
perusteella ei voida tehda sellaista johtopaatosta, etta luottamukselliseen
yritystietoon perustuvaa sisapiirikauppaa ei lainkaan tehtéisi. Heidan saa-
mansa tulos vain osoittaa, etta sisapiirikaupat eivat ole tilastollisesti hallitse-
vassa asemassa kaikkein ilmoitusvelvollisten tekemien osakekauppojen jou-
kossa.

2.5 Séaantelyn vaikutus ilmoitusvelvollisten
osakekauppoihin

Joissakin tutkimuksissa on pyritty selvittamaéan viranomaissaantelyn vaiku-
tusta ilmoitusvelvollisten kaupankayntiin. Jaffen (1974a) tutkimuksen mu-
kaan ei voitu osoittaa, ettd SEC:n ilmoitusvelvollisten kaupankayntia koske-
van sadantelyn muutos olisi vaikuttanut ilmoitusvelvollisten kaupankaynnin
volyymiin tai siitd saatuihin ylituottoihin. Tasta han paatteli, etta viranomais-
saantelylla ei ole vaikutusta ilmoitusvelvollisten kaupankayntiin.

Samaan lopputulokseen paatyi Seyhun (1992). Han tutki, oliko vuonna
1984 voimaan tulleella Insider Trading Sanctions Actilla ja vuonna 1988
voimaan tulleella Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Actilla
ollut vaikutusta ilmoitusvelvollisten osakekaupankayntiin. Hanen loppupaa-
telmansa oli, ettd lainsaadanndn muutoksilla ei ole ollut vaikutusta ilmoitus-
velvollisten kaupankayntiin. llmoitusvelvollisten kaupankayntiaktiviteetti on
Seyhunin mukaan nelinkertaistunut vuoden 1984 jalkeen.

Kabir ja Vermaelen (1996) tutkivat sisépiirisaannosten vaikutusta
Amsterdamin porssin likviditeettiin. Hollannin lainsdadanté muuttui vuonna
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1987 diten, ettd yhtion ilmoitusvelvollisilta kiellettiin kaupankaynti kahden
kuukauden ajalta ennen yhtion vuosittaisia tilinpaatoksia ja valitilinpaatok-
sia. Kabir ja Vermaelen tutkivat Amsterdamin pérssin likviditeettia ajalta
1984-1989. He tulivat tutkimuksessaan siihen tulokseen, etta ilmoitusvelvol-
listen kauppaa rajoittava saantely on vahentényt poérssin likviditeettia ja oli
tastd johtuen markkinoiden kannalta tarpeetonta saantelya (regulatory
overkill).
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3 lImoitusvelvollisten osakekaupan
kansainvalinen tutkimus

[Imoitusvelvollisten osakekaupankayntia koskevia kansainvalisia tutkimuk-
sia on julkaistu lukuisia. Suurin osa niistd perustuu SEC:n julkaisemaan
viralliseen kauppatilastoon ja koskeaik@oja, jotka on tehty New Yorkin
porssissa (NYSE). Tahan on useita syita.

Ensinndkin NYSE on hallitseva markkinapaikka koko maailman
osakemarkkinoita ajatellen. Porssin likviditeetti on hyvin suuri verrattuna
useimpiin muihin poérsseihin. NYSE:ssa on listattu suuri méaéara osakkeita, ja
markkinoilla on lukuisia kaupankavijoitd, joten osakkeiden hinnat maarayty-
vat niiden todellisen kysynnan ja tarjonnan perusteella. Tasta johtuen New
Yorkin osakemarkkinoiden voidaan ajatella tayttdvan ainakin toisen luokan
tehokkuusvaatimuksen (semi-strong efficiency, Fama, 1991) siten, etta
kaikki julkinen informaatio on heijastunut osakkeiden hintoihin.

Toinen keskeinen syy sille, etta tutkimus on keskittynyt New Yorkin
porssiin, on ollut Securities and Exchange Commissionin toiminta. SEC on
ollut edellakavija ilmoitusvelvollisten kaupankayntid koskevan tiedon
julkistamisessa. Se on julkistanut ilmoitusvelvollisten kauppoja koskevia
tietoja jossakin muodossa aina vuodesta 1934 [ahtien.

Kappaleen aluksi kdydaan lapi erilaisia motiiveja ilmoitusvelvollisten
osakekaupoille ja esitetaan, etta sisapiirintiedon hyédyntadminen on vain yksi
motiivi ilmoitusvelvollisten osakekaupoille muiden motiivien ohella. Taman
jalkeen esitetdan ilmoitusvelvollisten osakekaupan tuottoja koskevat kan-
sainvaliset tulokset. Kappaleen lopuksi esitetddn muita keskeisia ilmoitusvel-
vollisten osakekaupan tutkimustuloksia.

3.1 IImoitusvelvollisten osakekaupan motiivit

lImoitusvelvollisen osakemyynti voi johtua useasta eri syysta, kutemN
Madden ja Gombolla (1983) ovat esittdneet. Ensinnékin osakemyynti voi
johtua yksinkertaisesti likviditeetin tarpeesta. Toinen syy osakemyyntiin voi
olla henkikohtaisen osakeportfolion hajauttaminen. Huomattava osuus
yhtididen ilmoitusvelvollisten varallisuudesta voi olla sijoitettuna sen yhtion
osakkeisiin, jossa ilmoitusvelvollinen tydskentelee. Osakeomistus on voinut
kasvaa suureksi esim. johdolle suunnatun optiojarjestelyn tai muun osak-
keisiin sidotun kompensaation kautta. Osakeomistuksen lisaksi ilmoitusvel-
vollisella on yhtiodn kohdentuvaa riskia tyopaikkansa pysyvyyden kautta.
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Portfolioteorian mukaan parhaaseen tuotto-riskisuhteeseen padstaan hajaut-
tamalla portfoliota riittdvasti. Siten on perusteltua, etta ilmoitusvelvolliset
ajoittain myyvat osakkeitaan portfolioriskin hajauttamiseksi. Osakemyynti
voi johtua my0s verotuksesta. Joissakin tapauksissa henkilokohtaisen vero-
tuksen optimoimiseksi voi olla edullista esim. myyda tappiolliset osakkeet
ja vahentéé néain realisoitunut tappio palkkaverotuksesta.

Yhtena motiivina osakkeiden myynnille voi olla myds luottamuksellinen
sisapiirintieto asiasta, joka tulee vaikuttamaan osakkeen arvoon negatiivises-
ti. Tamé& on kuitenkin vain yksi syy muiden myyntimotiivien joukossa.

Osakeostoon Nunn, Madden ja Gombolla (1983) loytavat ainoastaan
kaksi syytd. Ensinndkin yhtiéssa aloittanut uusi ilmoitusvelvollinen voi
ajatella, etta hanen tulisi omistaa tytnantajansa osakkeita pelkasta lojaalisuu-
desta. Toinen syy on se, etta ilmoitusvelvollisella on vahva nakemys siita,
etta yhtion osakkeen arvo tulee nousemaan nopeammin kuin muiden vastaa-
vien osakkeiden arvo. Tama ndkemys voi perustua joko julkiseen tai luotta-
mukselliseen tietoon.

lImoitusvelvollisilla on siis useampia syitd myyda osakkeita kuin ostaa
niita. Liséksi on todennakdisempaa, etta ilmoitusvelvollinen hytdyntaa sisa-
piirintietoa useammin osakeostoissa kuin -myynneissa.

3.2 Ylituottohypoteesa tukevia tutkimuksa

Jaffen (1974a, 1974b) julkaisemat kaksi artikkelia loivat perustan muiden
iImoitusvelvollisten osakekauppaa tutkivien tutkijoiden tydlle. Artikkelit
perustuivat hanen vaitdskirjaansa “Special Information, Security Regulation
and Insider Trading”. Jaffe pyrki selvittamaan, oliko vuosina 1961-1965
kolme merkittavaa ilmoitusvelvollisten kaupankayntié koskevaa oikeuden
paatosta vaikuttaneet ilmoitusvelvollisten tekemén osakekaupan maaraan tai
tuottoihin.

Jaffe analysoi New Yorkin porssin 200 suurimman yrityksen kuukausi-
aineistoon perustuvat kaupat. Ylituottojen maarittdmiseksi han kaytti mark-
kinamallia laskien residuaalien kumulatiivisia muutoksia. Jaffen loppupéatel-
ma oli, ettd ilmoitusvelvollisten saamat tuotot olivat merkittavasti suurempia
muiden sijoittajien tuottoihin verrattuna. Ylituotto oli n. 5 % 8 ensimmaisen
kuukauden aikana.

Finnerty (1976) vahvisti Jaffen tutkimustulokset ilmoitusvelvollisten
ylituottojen osalta. Han tutki ilmoitusvelvollisten osakekauppaa New Yorkin
porssissa vuosina 1969-1972. Tutkimusaineisto kasitti yli 30 000 osake-
kauppaa, joista 9 600 oli osakeostoja ja 21 400 osakemyynteja. Finnerty oli
ensimmainen tutkija, joka pystyi hyddyntamaéan SEC:n tilastoaineistoa sen
koko laajuudessa. SEC muutti tilastointikdytantéaan vuonna 1965. Taté
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ennen SEC @ tilastoinut essim. kaupan tarkkaa paivaa tai kaupan hintaa.
Tama tietysti teki ilmoitusvelvollisten osakekauppojen tilastollisen analy-
soinnin epatarkaksi.

Finnerty jakoi aineistonsa erillisiin osto- ja myyntiportfolioihin kuukau-
sittain ilmoitusvelvollisten tekemien osakekgojen perusteella. Osakkei-
den paino portfoliossa maaraytyi sisapiirin kaupankayntiaktiviteetin perus-
teella. Talla perusteella hdn muodosti 36 erilaista portfoliota, joiden riski-
korjattuja tuottoja han vertasi markkinoiden tuottoon. Tutkimuksen laskel-
mat Finnerty suoritti kuukausiaineistolla.

Seka ostetut ettd myydyt portfoliot osoittivat Finnertyn mukaan sen, etta
yhtididen ilmoitusvelvolliset hyddynsivéat osakekaupoissaan luottamuksellis-
ta yritystietoa ja pystyivat sen takia voittamaan markkinat. Tutkimuksen mu-
kaan ilmoitusvelvollisten osakekauppojen tuotto oli paras ensimmaisen
kuukauden aikana oston tai myynnin jalkeen. Tasta Finnerty paatteli edel-
leen, etta sisapiiritieto tulee nopeasti julkiseksi iimoitusvelvollisten kaupan-
kaynnin jalkeen. Toinen mahdollinen selitys asialle olisi Finnertyn mukaan
se, etta muut markkinaosapuolet seuraavat tarkasti ilmoitusvelvollisten
osakekauppoja ja matkivat niitd. Tama tasaisi nopeasti osakkeen mahdollisen
ylituoton koko markkinoihin verrattuna.

Nunn, Madden ja Gombolla (1982) tutkivat sita, poikkeavatko eri
ilmoitusvelvollisten saamat tuotot toisistaan. Esimerkiksi yhtididen toimitus-
johtajien voisi olettaa saavan paivittain enemman luottamuksellista yritys-
tietoa kuin yhtididen suuromistajien (beneficial ownérs).

Tutkimusaineisto kasitti viiden vuoden ajanjakson 1974-1978 SEC:n
Jjulkaisemasta sisapiiritiedostosta. Mukaan otettiin ainoastaan ne kaupat joi-
den arvo oli yli 10 000 dollaria. Nain keratty lopullinen tutkimusaineisto
koostui n. 1 500 sisapiiriin kuuluvan henkilon tekemasté osakekaupasta. Tut-
kijat jakoivat sisapiiriin kuuluvat henkilét neljgén erilliseen alaryhmaan:
toimitusjohtajat, johtajat, suuromistajat ja hallitusten puheenjohtajat.

Nunnin, Maddenin ja Gombollan tutkimuksen mukaan kaikki tutkimuk-
sessa mukana olleet ilmoitusvelvolliset saivat ylituottoja, kun he ostivat
osakkeita. Kuitenkin toimitusjohtajien ja johtajien saamat tuotot olivat
parempia kuin muiden tutkimuksessa mukana olleiden ilmoitusvelvollisten
tuotot.

Osakemyyntien tarkastelussa tulokset eivét olleet yhta selvét. Ainoastaan
suuromistajat ja yhtididen johtajat onnistuvat osakemyyntiensé ajoituksessa
keskimaaraista sijoittajaa paremmin. Tomitusjohtajien ja hallitusten puheen-
johtajien osakemyynnit eivat poikenneet tilastollisesti merkittavasti vertailu-
ryhmasta. Tatd tutkijat selittivat silla, ettd toimitusjohtajat ja hallitusten

" Amerikkalaiset saannokset poikkeavat suomalaisista saannoksista mm. siten, etta SEC:n
ohjeiden mukaan kaikki yli 10 % yhtion osakkeita omistavat ovat ilmoitusvelvollisia
riippumatta siité, ovatko he osakkeet liikkeeseen laskeneen yhtion palveluksessa.
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puheenjohtgat myyvat osakkeitaan yleensa muusta syysta kuin sisapiirintie-
don takia. Taman lisaksi toimitusjohtajat eivat myy osakkeittaan, koska he
pelkaavat, etté se olisi huono signaali markkinoille.

Englannin lainsdddannon mukaan yrityksen sisépiiri on ollut velvollinen
iImoittamaan omistusmuutoksensa tybantajalleen vuodesta 1967 ja arvo-
paperiporssille vuodesta 1976. Pope, Morris ja PE2Q) tutkivat englan-
tilaisen ilmoitusvelvollisten johtajien osakekaupan tuottoja Lontoon porssin
julkaiseman Weekly Official Intelligence -julkaisun tietojen perusteella.
Aineisto kasitti kaupat vuodesta 1977 vuoteen 1984, yhteensa 564 kauppaa.
Paatutkimusmenetelméana tutkijat kayttivat markkinamalli residuaalianalyy-
sia.

Popen, Morrisin ja Peelin tulokset ovat analogisia aikaisemmin amerik-
kalaisesta aineistosta julkaistujen tutkimustulosten kanssa. Kaytetyn mallin
mukaan yritysjohtajat saivat ylituottoa osakesijoituksilleen. Tutkimus osoitti
myds sen, ettd ulkopuoliset sijoittajat olisivat voineet saada ylituottoja pel-
kastaan matkimalla sis&piiriin kuuluvan yritysjohdon osakekauppoja, joten
markkinat eivat talta osin toimineet tehokkaasti.

3.3 Ylituottohypoteesn vastaista nayttoa

Gregory, Matako, Tonks ja Purkis (1994) tutkivat englantilaisen porssiai-
neiston pohjalta sisapiiriin kuuluvien yritysjohtajien kauppoja keskittyen
erityisesti pienten yritysten osakkeilla tehtyihin kauppoihin. Heidan mukaan-
sa yritysjohtajat tai heidan kauppojaan matkivat ulkopuoliset sijoittajat eivét
pysty saavuttamaan merkittavia ylituottoja. Gregory ym. selittivat tulostensa
poikkeavuutta ylituottohypoteesia tukevista tutkimuksista silla, ettd heidan
mittaamansa markkinamallin ylituotot tulivat lahinna pienista yrityksista.
Capital Asset Pricing mallin (CAPM) empiirisissa testeissa on havaittu, etta
pienet yhtiot antavat mallin mukaan ylituottoa suhteessa markkinaportfoli-
oon. Gregoryn ym. mukaan aikaisemmissa tutkimuksissa raportoidut ilmoi-
tusvelvollisten ylituotot johtuivat siitd, ettd markkinaportfolio ei ole oikea
vertailusalkku ylituottojen mittaamiseksi, koska yhtiiden kokoefekti (size-
effect) vaaristdd mittaustuloksia.

Eckbo ja Smith (1998) tutkivat ilmoitusvelvollisten kaupankéayntia
Oslon porssissa vuosina 1985-1992. Heidan tutkimusmateriaalinsa kasittaa
18 000 ilmoitusvelvollisten osakekauppa. Tutkimus on mielenkiintoinen
erityisesti siksi, ettd Oslon pdrssi muistuttaa Helsingin porssia markkina-
arvonsa ja kaupankayntivolyyminsa osalta enemman kuin New Yorkin
porssi, jonka ilimoitusvelvollisten kaupankayntid suurin osa tehdyista tutki-
muksista kasittelee. Lisaksi Oslon porssissé on kaytdssa miltei samanlainen
arvo-osuusjarjestelma kuin Helsingin Porssissa, joten ilmoitusvelvollisten
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kauppojen rekisterdinti ei perustu ilmoitusvelvollisten omaan ilmoitukseen
vaan se tapahtuu automaattisesti. Tama tietysti liséa rekisterin luotettavuutta.

Eckbo ja Smith pyrkivat mittaamaan ylituottoja aikaisempaa tarkemmin.
Lisaksi he vertasivat muodostamansa ilmoitusvelvollisten yhteisen portfolion
tuottoa norjalaisten sijoitusrahastojen tuottoihin.

Eckbo ja Smith raportoivat monista SEC:n aineistolla tehdyista tutki-
muksista poiketen, etté yhtididen ilmoitusvelvolliset eivat ansaitse ylituottoja
osakekaupoillaan. Heidan mielestaan aikaisemmissa tutkimuksissa saadut
tulokset johtuvat pikemminkin kaytetyista ylituoton mittausmenetelmista
kuin todellisesta ylituotosta verrattuna markkinasalkkuun. Vertailuportfolio-
na kaytetyt sijoitusrahastot tuottivat tutkimusperiodilla paremmin kuin
sisapiirin kaupoista muodostettu portfolio. Tasta Eckbo ja Smith paattelivat,
etta sisapiiri el kayta hyvakseen luottamuksellista yritystietoa osakekaupan-
kaynnissaan. Jos nain olisi, tulisi luottamukselliseen yritystietoon perustuvan
portfolion tuottaa paremmin kuin sijoitusrahastojen portfolioiden.

Lakonishokin ja Leen (1998) tutkimus 24 vuotta Jaffen ensimmaisen
tutkimuksen jalkeen on toistaiseksi laajin SEC:n aineistolla tehdyista ilmoi-
tusvelvollisten kaupankayntia koskevista tutkimuksist&dreshok ja Lee
tutkivat kaikkien sellaisten yritysten ilmoitusvelvollisten osakekaupat vuosil-
ta 1975-1995, joilla on noteeraus joko NYSE:n, Amexin tai Nasdagin yll&-
pitamilla markkinapaikoilla. Kauppojen yhteismaara on hyvin suuri: se
kasittaa yhteensa yli 1 milj. kauppatapahtumaa. Aikaisemmista SEC:n kaup-
patilastoihin perustuvasta tutkimuksista poiketen tassa tutkimuksessa otettiin
myds mukaan suurten osakeomistajien tekemat kaupat.

Lakonishokin ja Leen mukaan ilmoitusvelvollisten kaupankaynnin jal-
keen ei osakkeiden tuotoissa lyhyella aikavalilla tapahdu mitdan muutoksia.
Tata he pitavat hyvin yllattavana suhteutettuna siihen julkisuuteen, mita
ilmoitusvelvollisten kaupat saavat. Kuitenkin pitkalla aikavalilla ilmoitusvel-
vollisten kaupankaynnilla ja yhtion osakekurssin kehityksen valilla on
kausaliteettia. Tama Lakoihiskin ja Leen mukaan osoittaa sen, ettd mark-
kinat eivat kaytad hyvakseen ilmoitusvelvollisten osakekauppojen antamaa
informaatiota kaupantekohetkella vaan vasta myéhemmin.

Lakonishok ja Lee vahvistavat Sheyhunin (1988) tutkimustuloksen siit&,
etta ilmoitusvelvollisten kokonaiskaupankaynti ennakoi osakekurssien kehi-
tysta. Jos ilmoitusvelvolliset ovat optimistisia osakemarkkinoiden suhteen,
kurssit kehittyvat pitkalla aikavalilla positiivisesti. Jos ilmoitusvelvolliset
ovat pessimistisia, kurssit kehittyvat negatiivisesti. Ero (spread) naiden kah-
den suuntauksen valilla on vuositasolla tutkijoiden mukaan yli 10 %.
lImoitusvelvollisten tekemét osakekaupat sisaltavat enemman informaatiota
pienten yhtididen osakekurssien kehityksesta kuin suurten. Tdma osoittaa
tutkijoiden mukaan sen, etta pienten yhtididen johto on paremmin perilla
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yhtionsa osakekurssiin vaikuttavista tekijoista kuin suurten. Samaan tutki-
mustulokseen paatyivat myos Givoly ja Palmon (1985).

3.4 Sisapiirikaupan informaation valittyminen
osakkeiden hintoihin

Voidaan perustellusti epailla, tekisivatko ilmoitusvelvolliset laittomia sisa-
piirikauppoja omalla nimellaan. Kiinni jaamisen riski tallaisesta kaupasta on
huomattavasti suurempi kuin sellaisesta kaupasta, jossa kaupan tekijana olisi
"bulvaani”. Lisa Meulbroek (1992) onkin lahestynyt tutkimusongelmaa mui-
hin tutkijoihin ndhden poikkeavasta lahtokohdasta. Han analysoi sellaisten
henkildiden osakekauppoja, jotka SEC on tutkimuksiensa tuloksena vahvis-
tanut kayttdneen hyvaksi luottamuksellista yritystietoa. Nama henkilot on
siis joko tuomittu luottamuksellisen yritystiedon vaarinkaytosta alioikeudes-
sa, tai he ovat sovitelleet asian SEC:n kanssa. Suurin osa SEC:n tekemista
sisapiiritutkimuksista ja tuomioista liittyy yrityskauppojen yhteydessa tapah-
tuneisiin vaarinkaytoksiin.

Meulbroekin tutkimusaineisto kasitti yhteensa 183 tapausta vuosilta
1980-1989. Vaikka vain suuret sisapiiririkokset ylittdvat uutiskynnyksen, on
valtaosa amerikkalaisista sisapiiririkoksista pienia. Sisapiirikaupasta saatu
mediaanihyoty oli tutkimuksen mukaan keskimaarin n. 25 000 dollaria ja
SEC:lle maksettu "sakko” samansuuruinen.

Meulbroek pyrki vastaamaan tutkimuksessaan kysymykseen, kuinka
luottamuksellista yritystietoa saaneiden sijoittajien kaupat vaikuttavat
osakkeiden hintoihin. Kysymyksenasettelu poikkeaa muista ilmoitusvelvol-
listen kauppoja kasittelevista tutkimuksista, joissa yleensa pyritdan selvitta-
maan, kayttdako joku sijoittajaryhma hyvakseen luottamuksellista yritystie-
toa.

Meulbroek valitsi aineistoonsa ainoastaan sellaisia sisapiirikaupankayn-
titapauksia, joissa luottamuksellinen yritystieto julkistettin myéhemmin.
H&an analysoi osakkeiden paivittaisia hintamuutoksia ennen uutisen julkis-
tamista sellaisina péiving, jolloin sisépiiriin kuuluva henkild oli markkinailla,
ja vertasi niita paiviin jolloin sisapiirilainen ei ollut markkinoilla. Nain han
pyrki selvittamaan, viestittavatko sisapiirikaupat markkinoille uutta infor-
maatiota.

Meulbroekin tutkimustulosten mukaan sisapiirikaupat valittavat markki-
noille uutta informaatiota ja osakekurssien kumulatiivinen ylituotto sisapiiri-
kauppapaivind on huomattava. ltse asiassa sisépiirikauppojen hintaefekti on
tutkimuksen mukaan lahes puolet varsinaisesta uutisen julkistamisesta.
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Tutkimuksen mukaan sisapiirin saama riskikorjattu ylituotto oli 18,5 %
vuodessa.

Useissa tutkimuksissa vahvistettu tulos, ettd osakkeiden hinnat nousevat
usein nopeasti jo ennen kuin esim. ostotarjous julkistetaan, on monien
mielesta selvd osoitus siitd, ettd tallaisilla osakkeilla kaydaan runsaasti
laitonta sisapiirikauppaa. Jos tallainen kurssinousu johtuu sisapiirikaupasta,
taytyy kuitenkin pystya osoittamaan, ettda sisapiirikaupoilla on suoraan
vaikutusta osakkeen hintaan joko likviditeetin niukkuuden tai jonkin muun
osakkeen hintaan vaikuttavan tekijan valityksella. Meulbroek tutki sisapiiri-
kauppojen vaikutusta osakkeen hintaan ennen ostotarjouksen julkistamista.
Meulbroekin mukaan osakkeiden hintojen taytyisi nousta enemman sellai-
sina paiving, jolloin sisépiirikauppoja tehdaan, kuin muina paiving, jotta syy-
yhteys voidaan todistaa oikeaksi. Tutkimuksensa tuloksena Meulbroek ei
pystynyt tilastollisesti merkitsevasti yhdistamaan naita kahta asiaa.

Kuitenkin huomauttava osa kurssinousuista tapahtui juuri niind paivina,
jolloin sisapiirikauppoja tehtiin. Meulbroek jatkoi edelleen asian tutkimista
ja pyrki selvittaméaan, milla mekanismilla tieto siitd, etta sisapikimiluva
henkild on markkinoilla, valittyy muille sijoittajille ja osakkeiden hintoihin.
Han tuli siihen tulokseen, ettd vaikka sisapiirikauppojen kokonaisvolyymi
on pieni suhteutettuna kaikkiin kauppoihin, nostaa se kuitenkin kauppavo-
lyymia niind paivina, jolloin sisapiiri on markkinoilla. Tekemiensa regressio-
analyysien perusteella han paatyi siihen tulokseen, etta juuri kauppavolyymi
viestittdd markkinoille sisépiirikaupoista. Tosin muutkin tekijat tutkimuksen
mukaan vaikuttavat.

3.5 Osakemarkkinoiden tehokkuus
IImoitusvelvollisten kauppojen perustedlla

Monissa tutkimuksissa vahvistettu tulos siita, etta sijoittajat voivat saada
ylituottoja matkimalla ilmoitusvelvollisten kauppoja (mimicing the insider
trades), on ristiriitainen markkinoiden tehokkuuské&sitteen kanssa. Jos sijoit-
tajat pystyvat voittamaan markkinat tekemalla julkiseen informaatioon
perustuvaa osakekauppaa, eivat markkinat taytéa edes toisen asteen tehok-
kuusvaatimusta. Tama ilmoitusvelvollisten kaupankayntitutkimuksissa saatu
tulos on ristiritainen lukuisien muiden rahoitusteorian tutkimustulosten

8 Tieto sisapiiriin kuuluvan henkilén osakekaupoista riippumatta siitd, kayttaaké han
hyvakseen luottamuksellista yritystietoa tai ei, voi tietysti tulla muiden markkinaosapuolten
tietoon yksinkertaisesti esim. osakemeklarin vélityksella. Meklarit eivét saisi kertoa asiak-
kailleen muiden asiakkaiden tekemista kaupoista, mutta tdma ei sulje pois sita, ettei téllaista
voisi tapahtua.
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kanssa. Naiden tutkimusten mukaan julkinen informaatio heijastuu valitt6-
masti sen julkistamisen jalkeen osakkeiden hintoihin (Fama, Fisher, Jensen
ja Roll, 1969).

Seyhun (1986) tutki tata rahoitusteorian kannalta outoa ilmitta
(anomaly). Han analysoi n. 60 000 SEC:n rekisterin kauppaa vuosina
1975-1981. Seyhun vahvisti aikaisempien tutkimusten tuloksen siita, etta
yhtididen ilmoitusvelvollisten osakekaupat antavat ylituottoa markkinaport-
folioon verrattuna. Tosin ei aivan niin paljon kuin aikaisemmat tutkijat olivat
havainneet.

Seyhun kuitenkin kiisti sen, ettd yhtididen ulkopuoliset sijoittajat
voisivat saada ylituottoja pelkastaan matkimalla ilmoitusvelvollisten kaup-
poja. Seyhunin mukaan aikaisemmat tulokset johtuivat pikemminkin siita,
etta perusmuotoinen CAPM-malli johtaa virheelliseen tulokseen arvioitaessa
osakkeiden tuottojen odotusarvoja, koska pienten yritysten CAMP-resi-
duaalit ovat keskimaarin positiivisia ja suurten yritysten residuaalit negatiivi-
sia (Reinganum, 1981). Tama tilastollinen tosiasia voi Seyhunin mukaan olla
syy vaariin johtopaatoksiin aikaisemmissa ilmoitusvelvollisten osakekauppaa
koskevissa tutkimuksissa.

Jos ilmoitusvelvolliset ostavat enemman pienten yhtididen osakkeita
kuin myyvat tai myyvat enemman suurten yhtididen osakkeita kuin ostavat,
johtaa tama Seyhunin mukaan aikaisemmissa tutkimuksissa kaytetyilla
menetelmilla virheelliseen loppupéatelmaén. Kaytetty malli johtaisi positiivi-
seen tulokseen, vaikka sisapiirin tekemat kaupat olisivat taysin sattumanva-
raisia eivatka perustuisi luottamuksellisen yritystiedon vaarinkayttoon.

Seyhun tutki lisaksi sita, kuinka nopeasti muilla sijoittajilla on todelli-
suudessa tieto siitd, ettd joku yhtididen ilmoitusvelvollinen oli tehnyt osake-
kaupan. Hanen tutkimuksen mukaan 84 % ilmoitusvelvollisten tekemista
osakekaupoista oli julkisia vasta 2 kuukautta niiden tekemisen jalkeen.
Ulkopuolisten sijoittajien kaupat eivaidna aikana voineet perustua ilmoi-
tusvelvollisten osakekaupoista saatavaan informaation hyddyntamiseen.
Seyhun tuli laskelmissaan siihen tulokseen, etta ulkopuoliset sijoittajat voivat
keskimaarin saada 1,9 % kumulatiivisen ylituoton markkinasalkkuun verrat-
tuna 300 paivan aikana ilmoitusvelvollisen kaupan jalkeen. Tama maara ei
kuitenkaan ole riittavan suuri kattamaan kaupasta aiheutuneita kustannuksia
ja markkinatakaajien osto- ja myyntihinnan vélisté erotusta. Seyhunin mu-
kaan markkinat toimivat tehokkaasti (second class efficiency) eivatka muut
sijoittajat voi saada ylituottoja pelkastaan matkimalla sisépiirin osakekaup-
poja.

Seyhun (1988) toisti laskelmansa laajemmalla aineistolla ja parannetulla
laskentamenetelmalld. Seyhun tutki kauppoja NYSE:ssa kymmenen vuoden

°® Kumulatiivinen ylituotto on 3 % sata paivaa kaupan jalkeen ostoissa ja 1,7 % myynneissa.
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gdta1973-1983. Edellisessa artikkelissa raportoimaansa mittausongelmaa,
etta CAPM:n mukaan pienten yhtididen riskikorjatut tuotot ovat positiivisia
markkinasalkkuun verrattuna, Seyhun pyrki tutkimuksessa pienentamaan
vertailuportfoliolla. Vertailuportfolioon han valitsi ilmoitusvelvollisten port-
folion kanssa samankokoisia yhti6ita. Lisaksi han edellytti, ettd niiden P/E-
suhde (price/earnigs) oli identtinen ilmoitusvelvollisten portfolion yhtididen
kanssa.

Seyhunin loppupaatelma oli hanen aikaisemman tutkimuksen mukainen.
Yhtididen ilmoitusvelvolliset saavat osakekaupoissaan ylituottoa verrattuna
markkinaportfolioon. Ulkopuoliset sijoittajat eivat kuitenkaan saa ylituottoa,
jos kauppojen todelliset kustannukset huomioidaan.

Bettis, Vickrey ja Vickrey 1997) tuovat tutkimuksellaan oman lisdnsa
markkinatehokkuuden tutkimuksiin. He tutkivat SEC:n sisapiirirekisteria
ajalta 1985-1990 ja ottivat tutkimukseensa mukaan ainoastaan sellaiset kau-
pat, joissa vaihdettiin vahintaan 10 000 osaketta. He suorittivat laskelmansa
kayttaen perinteistd markkinamallia analysoimalla mallin kumulatiivia resi-
duaaleja. Tutkimustulos poikkeaa monista muista tutkimuksista (esim.
Sheyhun 1986, 1988). Heidan mukaansa yhtion ulkopuoliset sijoittajat voi-
vat saada ylituottoja sijoituksilleen matkimalla ilmoitusvelvollisten kauppoja.
Ylituotot ovat tilastollisesti merkitsevia viela kaupankayntikustannusten
vahentamisen jalkeenkin, ja ostojen ylituotot ovat vuositasolla n. 7 % ja
myyntien n. 5 %. Bettisin, Vickreyn ja Vickreyn mukaan markkinat eivat
tayta toisen asteen tehokkuusvaatimusta. Mahdollisia eroja aikaisemmin
julkaistuihin tutkimuksiin tutkijat selittavat silla, ettd esim. Seyhun oletti, etta
iiImoitusvelvollisten kaupan jalkeen kestaa jopa kolme kuukautta ennen kuin
markkinat saavat tiedon kaupasta. Bettisin, Vickreyn ja Vickreyn oletus oli,
ettd tieto kaupasta tulee markkinoille kolmen viikon kuluttua. Tutkijat
uskoivat, etta juuri tama nakemys selittaisi eron aikaisempiin tutkimuksiin.

3.6 Ylituottojen laskemiseks kaytetyn mallin
vaikutus tutkimustuloksiin

Tutkimustulos siitd, etté ulkopuoliset sijoittajat saisivat ylituottoja suhteessa
markkinaportfolioon pelkastdan matkimalla ilmoitusvelvollisten tekemia
osakekauppoja, on rahoitusteorian kannalta hammentéava. Jos se pitéisi paik-
kansa, sijoittajat eivat toimisi rationaalisesti, mika olisi rahoitusteorian
perusoletusten vastaista.

Brick, Statman ja Weaver (1989) tutkivat asiaa lahemmin. Heidan tutki-
muksensa alkuperainen ajatus oli tutkia, olisivatko 1970-luvun alussa rapor-
toidut tutkimustulokset muuttuneen, jos lahtdarvoina olisi kaytetty 1970-
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luvun lopun tietoja. Ajatus tuntui loogisdta. Onhan todennakdista, etta
vaikka sijoittajat olisivatkin saaneet ylituottoja matkimalla ilmoitusvelvollis-
ten osakekauppoja 1970 luvun alussa, olisivat ylituotot havinneet itsestaan
niin pian kuin tieto niisté olisi tullut laajemmin sijoittajien tietoon. Sharpe
ehdotti tata vaihtoehtoa vuonna 1981.

Brick ym. huomasivat kuitenkin pian tutkimuksensa edistyessa, etta
saadut tulokset ovat riippuvaisia ylituottojen laskemiseen kaytetysta mallista.
Alkuperaisen tutkimusideansa sijasta tutkijat tekivéatkin perusteellisen selvi-
tyksen erilaisten mallien kdyton vaikutuksesta saatuihin lopputuloksiin.

Brick ym. valitsivat tutkimuksen kohteeksi 200 suurinta yhtitta
NYSE:ssa vuoden 1976 kesakuun tilanteen mukaisesti ja analysoivat
ilmoitusvelvollisten tekemid osakekppoja kolmen vuoden ajalta. Tutkijat
pyrkivat ottamaan huomioon myos aikaisemmissa tutkimuksissa ongelmalli-
seksi havaitun asian, etta tarkkaa paivaa sille, milloin sisapiirin kaupoista
saatu tieto tulee julkiseksi, on vaikea méaarittaa tasmallisesti. Tasta johtuen
he suorittivat laskelmansa kolmen eri oletuksen mukaisesti siten, etta
kauppatieto tulee julkiseksi joko 1, 2 tai 3 kuukautta kaupan jalkeen. Tutkijat
raportoivat myos sen, ettéa vaikka SEC antaakin tarkat tiedot ilmoitusvelvol-
listen kaupoista, ei tilastoista kay ilmi kaupan motifvi.

Varsinaiset laskelmat Brick ym. suorittivat kayttden Jensenin tuottoin-
deksia, kahden parametrin mallia, markkinamallia seka keskiarvokorjattua
tuottomallia.

Jensenin tuottoindeksia koskevat laskelmat olivat kdytanndssa samat,
jotka Finnerty oli julkaissut jo 1976. Ainoastaan tutkimusaineisto oli myo6-
hemmaélté ajanjaksolta. Finnerty tutki vuosia 1969-1972, kun taas Brickin,
Statmanin ja Weaverin aikasarja oli vuosilta 1976—-1979. Finnertyn julkaise-
mista tuloksista poikkeavasti Brick ym. tulivat siihen tulokseen, etta yhtion
ulkopuoliset sijoittajat eivat voi saada ylituottoja pelkastaan myymalla
samoja osakkeita, joita ilmoitusvelvolliset ovat myyneet. Heidan saamansa
tulosten mukaan Jensenin alfa oli positiivinen ja tilastollisesti merkitseva
ainoastaan kahden kuukauden aikana 11 kuukautta ilmoitusvelvollisten
myynnin jalkeen. Nainakin kuukausina yhtion ulkopuolisten sijoittajien
tuotot olisivat olleet negatiivisia osakekauppoihin liittyvien kulujen vahenta-
misen jalkeen.

Brickin ym. mukaan kauppastrategia, jossa ulkopuoliset sijoittajat olisi-
vat ostaneet samoja osakkeita kuin yrityksen ilmoitusvelvolliset, olisi johta-
nut negatiiviseen tuottoon koko tutkimusperiodilla, joskaan tulokset eivat
olleet tilastollisesti merkitsevia. Tutkijat paatyivat samaan tulokseen kaikilla
kolmella erilaisella tutkimuksen kohteena olevalla portfoliotyypill&.

°Tama epakohta tulee aina sailymaan. On epatodennakoista, etta kukaan ilmoittaisi osakkei-
den ostamisen motiivikseen luottamuksellisen yritystiedon vaarinkayton.
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Tulosten poikkeavuutta Finnertyn aikaisemmasta tutkimuksesta Brick
ym. selittavat sillg, ettd osakemarkkinat olivat ottaneet aikaisempien tutki-
musten tulokset huomioon osakkeiden hinnoissa ja ylituottoja ei siten enaa
ollut.

Brickin ym. kayttama kahden parametrin malli oli samanlainen kuin se,
jota Jaffe kaytti analysoidessaan ilmoitusvelvollisten kaupankaynnin ylituot-
toja vuosilta 1962—-1968. Jaffen tulosten mukaan yrityksen ulkopuoliset
sijoittajat eivat ansainneet ylituottoja matkimalla sisapiirin osakekauppoja
2 % kaupankayntikustannusten vahentamisen jalkeen. Poikkeuksen tekivat
ne sijoittajat, jotka seurasivat ns. "intensiivisesti osakekauppaa kayvien
iImoitusvelvollisten” sijoituksia.

Brickin ym. saamat tulokset poikkesivat niisté tuloksista, jotka he olivat
saaneet kayttamalla Jensenin alfaa ylituoton mittarina. Tulokset poikkesivat
myds Jaffen aikaisemmin raportoimista tuloksista. Kahden parametrin mallin
mukaan yrityksen ulkopuoliset sijoittajat, jotka myivat osakkeita ilmoitusvel-
vollisten osakemyynteja seuraten, saivat 7,68 % kumulatiivisen ylituoton
markkinaportfolioon verrattuna 11 kuukauden aikana. Ne sijoittajat, jotka
ostivat osakkeita ilmoitusvelvollisten ostoja seuraten, saivat negatiivisen
tuoton, jonka suuruus oli —5,37 %. Kuukausittaiset ylituotot olivat tilastolli-
sesti merkitsevia tosin vain toisen ja viidennen kuukauden ajalta, mutta
kumulatiiviset ylituotot olivat tilastollisesti merkitseviébko 11 kuukauden
ajalta.

Markkinamallin antamat tulokset olivat samanlaisia kuin kahden
parametrin mallinkin. Yrityksen ulkopuoliset sijoittajat saivat ylituottoa
myydessaan osakkeita silloin kun yrityksen ilmoitusvelvolliset niita myivat.
Ne sijoittajat, jotka matkivat ilmoitusvelvollisten ostoja, paatyivat negatiivi-
seen tuottoon.

Keskiarvokorjatun tuottomallin residuaalit eivat Brickin ym. saamien
tulosten mukaan poikenneet tilastollisesti merkitsevasti nollasta missaan
heidan tutkimassaan tapauksessa. Nain ollen yhtion ulkopuoliset sijoittajat
eivat keskiarvokorjatun tuottomallin mukaan saavuttaneet tilastollisesti
merkitsevia ylituottoja ostamalla tai myymalla osakkeita ilmoitusvelvollisten
tekemien osakekauppojen jalkeen.

Brickin ym. tutkimuksen tarkein tulos on se, etta ylituottojen maara voi
olla mallisidonnaista. Liséksi eri mallit voivat antaa ristiriitaisia tuloksia.



3.7 Ilmoitusvelvollisten kaupankayntiin liittyvia
yleisia tutkimustuloksia

New Yorkin poérssin indeksi laski 30,7 % lokakuun 13. ja 19. paivan
valisena aikana vuonna 1987. Osakeomistajien kannalta synkka viikko
paattyi maanantaina 19.10.87 ns. Black Mondayn 22,6 %:n romahdukseen
New Yorkin poérssissa. New Yorkin porssiromahdusta oli edeltéanyt koko
vuoden jatkunut osakekurssien nopea nousu. Romahduksen jalkeen osake-
kurssit palasivat varsin nopeasti romahdusta edeltavalle tasolleen. Eri
tutkijat ovat yrittneet |0ytaa syita lokaun porssiromahdukselle. Yhdeksi
selitykseksi on ehdotettu, ettd romahdus olisi johtunut yritysvaltauksien
vahenemisestd, joka puolestaan johtui verolainsaaddsten muutoksista
(Mitchel ja Netter, 1989).

Seyhun (1990) teki mielenkiintoisen tutkimuksen, jossa han kaytti
yhtididen johtoon kuuluvien ilmoitusvelvollisten kaupankayntiaktiviteettia
porssiromahduksen jalkeisen nopean nousun yhtena selittgjana. Tutkimuk-
sessaan han havaitsi, etta yhtididen johdon kaupankayntiaktiviteetti ei poi-
kennut mitenk&an normaalista vuoden alun 1987 kurssinousun aikana. Tasta
han paatteli, ettd johto uskoi yritysten kurssien olevan fundamentaalisesti
oikealla tasolla. Muussa tapauksessa johtajat olisivat myyneet osakkeitaan
osakekurssien nousun aikana. Seyhun kuitenkin havaitsi, etta heti porssiro-
mahduksen jalkeen yritysjohto osti poikkeuksellisia maéria yhtionsa osak-
keita. Tama osoitti, etté johto uskoi yhtididensa olleen porssiromahduksen
jalkeen selvasti aliarvostettuja. Koska yritysjohto on lahtokohtaisesti parhai-
ten perilla oman yhtionsa osakkeiden porssikurssiin vaikuttavista tekijoista,
porssiromahdus johtui Seyhunin mukaan markkinoiden ylireaktiosta eika
fundamentaalisista syista.

Seyhunin mukaan yritysjohto ei pystynyt ennakoimaan vuoden 1987
porssiromahdusta. Liséksi h&n havaitsi, etta niiden yhtididen osakekurssit
nousivat nopeimmin, joissa yhtion johdon osakekaupankaynti oli aktiivisinta
romahduksen jalkeen.

Useita erilaisia malleja on pyritty kayttamaan tulevien osakekurssien
ennustamiseen. Mallien selittdjinéd on kaytetty mm. osinkotuottoja, kuluttaja-
hintaindeksi&, aikaisempia osakekursseja, termiinikorkoja jne. Useissa tutki-
muksissa on havaittu, etta osakekurssien kehitysté voidaan ennustaa jollakin
tasolla. Esim. Fama ja French (1988) tulivat siihen tulokseen, ettéd osakkei-
den 3-5 vuoden kehityksesta 25 %—40 % on ennustettavissa. Seyhun (1992)
lisési selittajaksi mallinsa ilmoitusvelvollisten yhteenlasketutqzatapah-
tumat kuukausitasolla. Hanen tutkimusaineistonsa oli erittain suuri. Han ana-
lysoi SEC:n kauppatilastojen pohjalta miltei 20 000 yhtion ilmoitusvelvollis-
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ten kaupat vuosna1975-1989. Yksittaisia kauppoja aineistossa oli n. 840 000.

Seyhunin tulosten mukaan ilmoitusvelvollisten kuukausittain yhteenlas-
ketut osakekaupat ovat paras ennuste tulevasta osakekurssikehityksesta.
Hanen mukaansa ilmoitusvelvollisten yhteenlasketut kaupat selittavat 25 %
seuraavan 6 kk:n kurssikehityksesta ja 60 % seuraavan vuoden kurssikehi-
tyksesta. limoitusvelvollisten kaupat ovat Seyhunin mukaan selvasti paras
tulevien osakekurssien selittdja ja parempi kuin esim. termiinikorot tai
bruttokansantuote.

Useissa tutkimuksissa on tutkittu yrityksen antamankasimoituksen
vaikutusta yrityksen osakkeen kurssiin. Ennakoitua suurempaa osinkoa on
yleensa pidetty hyvana uutisena. Osingon jaolla ei sindnsa ole mitaan
vaikutusta yrityksen arvoon, mutta sita on pidetty yhtena keinona, jolla
yritysjohto voi viestittdaa markkinoille yrityksen tuloskehityksesta. Vastak-
kaisiakin mielipiteita on esitetty. Odotettua suurempi osinko on naiden mieli-
piteiden mukaan huono uutinen. Yritykselta ovat sill@ppuneet tuottavat
investointikohteet, ja se joutuu jakamaan varoja takaisin osakkeenomistajille.

Kose ja Lang (1991) tutkivat sitd, kuinka ilmoitusvelvollisten oma
kaupankayntiaktiviteetti vaikuttaa yrityksen osinkoilmoituksen jalkeiseen
markkinareaktioon. He havaitsivat tutkimuksessaan, etta osinkoilmoitusta ei
pitéisi tutkia erillisena ilmidna vaan se tulisi yhdistaa yhtion ilmoitusvelvol-
listen kaupank&ayntiin. Yhtion johdolla on lahtokohtaisesti paras kasitys
yhtion osakkeen oikeasta arvosta. Jos yhtion johto antaa odotettua suurem-
malla osinkoilmoituksella signaalin markkinoille yhtion suotuisista tulevai-
suudennakymista ja tukee tatd omilla osakeostoillaan, reagoivat markkinat
tahan positiivisesti. Jos yhtitn johto sen sijaan myy osakkeitaan osinkoilmoi-
tuksen yhteydessa, on talla negatiivinen vaikutus osakekurssiin, ja se ku-
moaa sinansa positiivisen osinkoilmoituksen vaikutuksami ja Langin
mukaan yritysjohto pelaa silloin "kaksoispokeria” antamalla markkinoille
positiivisen signaalin kuitenkaan itse uskomatta siihen ja ilmoituksen
kokonaisvaikutus on negatiivinen.

3.8 Johtopaatokset

[Imoitusvelvollisten osakekauppojakasittelevien kansainvéalisten tutkimusten
lopputulokset ovat osin ristiriitaisia. Tutkijat, kuten mm. Jaffe (1974a,
1974b), Finnerty (1976), Pope, Morris ja Peel (1990), ovat vahvistaneet, etta
iImoitusvelvolliset saavat osakekaupoistaan ylituottoa markkinasalkkuun
verrattuna. Liséksi esim. Bettis, Vickrey ja Vickrey (1997) ovat raportoineet,
etta sijoittajat voivat ansaita ylituottoa pelkastaan matkimalla ilmoitusvelvol-
listen osakekauppoja. Toisaalta esim. Gregory, Matako, Tonks ja Purkis
(1994) ja Eckbo ja Smith (1998) raportoivat, etta iimoitusvelvollisten kaupat
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eivat tuota ylituottoa markkinasalkkuun verrattuna. Heidan mukaansa mui-
den tutkijoiden raportoimat ylituotot johtuvat tutkimuksissa kaytetyista
mittausmenetelmista eika varsinaisesti portfolioiden ylituotoista. Vaikka yhta
oikeaa menetelmaa ylituottojen laskemiseksi ei ole, on kuitenkin iimeista etta
ylituottojen laskemiseksi valitulla mallilla on vaikutusta saatuihin lopputu-
loksiin, kuten esim. Brick, Statman ja Weaver (1989) ovat havainneet. Esi-
merkiksi Seyhunin (1988) ja Lakonishokin ja Leen (1998) tutkimustulosten
perusteella nayttaéa kuitenkin ilmeiselta, ettd iimoitusvelvollisten osakekaupat
kokonaisuutena ennakoivat ainakin jossain maarin osakemarkkinoiden kehi-
tysta. Lisaksi pienten yritysten ilmoitusvelvollisten kauppojen informaatioar-
vo osakekurssien kehitysten ennustamiseksi on parempi kuin suurten.
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Taulukko 2.

IImoitusvelvollisten osakekauppaa Kiisittelevii

kansainviilisii tutkimuksia

Tekijat Vuosi  Mark- Tutkimusmenetelmd  Tutkimustulos
kina-
paikka

Jaffe 1974 NYSE markkinamallin ylituottoa esiintyy
residuaalianalyysi

Finnerty 1976 NYSE Jensenin alfa ylituottoa esiintyy

Nunn, Madden, 1982 NYSE markkinamallin ylituottoa esiintyy

Gombolla residuaalianalyysi

Givoly, Palmon 1985 NYSE markkinamallin ylituotto johtuu ilm.velvollis-
residuaalianalyysi ten kaupoista

Seyhun 1985 NYSE markkinamallin ylituottoa esiintyy
residuaalianalyysi markkinat tehokkaat

Seyhun 1988 NYSE markkinamallin markkinat tehokkaat
residuaalianalyysi

Brick, Statman, 1989 NYSE useita ylituotto mallisidonnaista

Weaver

Pope, Morris, 1990 Lontoo markkinamallin ylituottoa esiintyy

Peel residuaalianalyysi

John, Lang 1991 NYSE Insider Sale and ilm.velvollisten kaupat vai-
Purchase Index kuttavat osinkoefektiin

Seyhun 1992 NYSE residuaalianalyysin ilm.velvollisten kaupat enna-
sovellus koivat osaketuottoja

Meulbroek 1992 NYSE useita sisapiirikaupat valittavat in-

formaatiota markkinoille

Gregory, Matako, 1994 LSE markkinamallin ei ylituottoa

Tonks, Purkis residuaalianalyysi

Bettis, Vickrey, 1997 NYSE markkinamallin markkinat eivat tehokkaat

Vickrey residuaalianalyysi

Eckbo, Smith 1998 Oslo SE  useita ei ylituottoa

Lakonishok, Lee 1998 NYSE residuaalianalyysin ei valitonta ylituottoa, mutta

sovellus

kaupat ennakoivat kurssikehi-
tysta

Markkinat tehokkaat = sijoittajat eivéat voi saada ylituottoa matkimalla iimoitusvelvollisten osgkesau
ja.
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4  llmoitusvelvollisten osakekauppa
Ja omistus Helsingin Porssissa

Tutkimuksen tassé osassa kasitellaan iimoitusvelvollisten osakeomistusta ja
-kaupankayntid Helsingin Porssissa. Vaikka ilmoitusvelvollisten yksittaiset
ja yhtidkohtaiset kaupankayntitiedot ovat julkisia ja kaikkien nété&v
Suomen Arvopaperikeskus Oy:ssa, on imoitusvelvollisten osakeomistukses-
ta ja -kaupasta kokonaiskuvan saaminen varsin tyolasta. Tiedot ilmoitusvel-
vollisten osakeomistuksesta esitetddn vuoii@f7 lopun mukaisesti ja
kokoomatiedot ilmoitusvelvollisten osakekaupasta 17 kuukauden ajalta
alkaen 1.8.1996. Paivamaaran valihiidyy arvopaperilain muutokseen,
jonka mukaan myos imoitusvelvollisten maaraysvaltayhteistjen omistusmuu-
tokset tulivat julkisiksi (ks. s. 21).

lImoitusvelvollisten omistus- ja kaupankayntitiedot perustuvat Rahoitus-
tarkastuksen osakekaupan valvontajarjestelméén, ns. SIRE jarjestelmaan,
mistd ne on koottu tatd tutkimusta varten rakennetulla erillisella ohjel-
masovelluksella helpommin analysoitavaan muotoon. Vastaavia tietoja ei ole
julkaistu muissa kotimaisissa tai ulkomaisissa tutkimuksissa.

4.1 Aineiston kuvaus

4.1.1 Aineistossa mukana olleiden yhtididen ja henkildiden va-
lintakriteerit

Aineistoon valittin mukaan kaikki ilmoitusvelvollisten Helsingin Porssissa
tekemat osakekaupat 1.8.1996-31.12.1997 niiden ijEiess yhtiGiden
osakkeilla, jotka tayttivat seuraavat kriteerit:

— yhtion osakkeet ovat olleet listattuna koko ajanjakson 1.8.1996—
31.12.1997

— yhtion osake on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan ennet998.

— yhtion sisapiirirekisterin pitdjana toimii arvopaperikeskus.

Kriteerit tayttavia yhtioitd porssilistalla oli 64. Yhteensa porssilistalla oli
vuoden 1997 lopussa 80 yhtiota.

Esitetyt tiedot koskevat ainoastaan niitd ilmoitusvelvollisia, jotka ovat
osakkeet likkeeseen laskeneen yhtion palveluksessa tai ovat muulla perus-
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teella imoitusvelvollisia kyseiselnkkeeseenlaskijan osakkeilla tekemistaan
kaupoista. Tutkimus ei siis koske kuin poikkeustapauksissa esim. arvopape-
rinvalittdjien palveluksessa olevia henkiloita.

4.1.2 Pdorssiyhtididen markkina-arvot ja osakevaihto
1.8.1996-31.12.1997

Aineistossa mukana olleen 64 yhtion vuoden 1997 lopun yhteenlaskettu
markkina-arvo oli 367,7 mrd. mk, mik& vastasi 94,4 %:a porssin koko
markkina-arvosta.

Porssilistan 10 suurinta yhtiota vastasi 64,7 %ako porssin markkina-
arvosta. Vastaavasti 14 pieninta yhtiota edusti ainoastaan 1,15 %:a porssin
markkina-arvosta. Nokia Oyj:n markkina-arvo oli suunnilleen sama kuin 50
pienimman yhtion markkina-arvo yhteensa.

Liitteessa 3 on esitetty tutkimuksessa mukana olleet yhtiot markkina-
arvojensa mukaisessa suuruusjarjestyksessa seka eri porssiyhtididen osakkei-
den yhteenlasketut vaihtomaarat 1.8.1996—-319.. Jos osakkeen vaihto-
osuus on sen markkina-arvo-osuutta suurempi, voidaan ajatella, ettd osake
on keskimaaraista likvidimpi. Painvastaisessa tapauksessa osaketta vaihde-
taan porssissa keskimaaraista vahemman.

Porssilistan yhtitt eroavat skekonsa ja osakevaihtonsa osalta huomat-
tavasti toisistaan, mika on hyva tiedostaa erilaisiin markkina-arvoperusteisiin
tunnuslukuihin pohjautuvia analyyseja tulkittaessa. Silisietetunnusluvut
eivat ota huomioon parssiyhtididen kokoeroja.

4.1.3 Muuta tutkimusaineistoon liittyvaa

Tutkimuksessa kaytetyt osakkeiden viimeiset kaupankayntikurssit 31.7.1996
ja 31.12.1997 perustuvat Helsingin Porssin kauppatilastoihin. Jos vimeinen
kaupankayntikurssi puuttuu, on hintana kaytetty osto ja myyntitarjousten
keskiarvoa. Pdrssivaihto tarkastelujaksolle on laskettu lisddmalla porssin
vuoden 1997 osakevaihtoon vuoden 1996 viiden viimeisen kuukauden
osakevaihto.

My6hemmin esitetyissa tunnusluvuissa, kukeko porssin markkina-
arvossa, on huomioitu ainoastaan ne yhtitt, jotka ovat tassa tutkimuksessa
mukana. Tasta johtuen tutkimuksessa esitetyt luvut osin poikkeavat Helsingin
Padrssin tilinpdatoksen mukaisista luvuista.
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4.2 llmoitusvelvollisia koskevat perustiedot

4.2.1 limoitusvelvollisten kokonaismaara

Vuoden 1997 lopussa katsauksessa mukana olevien yhtididen iimoitusvelvol-
listen kokonaisméaéara oli 1 836 ja se jakautui taulukon 3 mukaisesti.

Taulukko 3. [Imoitusvelvollisten kokonaismaara
limoitusvelvollisten kokonaisgéra 1836
Varsinaiset iimoitusvelvolliset 1542
Alaikéiset lapset 149
Maaraysvaltayhteisot 145

Maaraysvaltayhteisojen ja alaikéisten lasten kokonaismaara on aineistossa
suurempi, mutta lukuun siséltyy ainoastaan ne maaraysvaltayhteisot ja
alaikaiset lapset, joilla oli omistuksia tarkasteluperiodilla.

Ylla esitettyyn ilmoitusvelvollistenkokonaislukuun sisaltyy myds
sellaisia henkiloita ja maaraysvaltayhteisoja, jotka olivat ilmoitusvelvollisia
useamman kuin yhden likkeeseenlaskijan arvopaperikaupoista. Téallaisia
henkilGita oli yhteensa 126 ja maaraysvaltayhteisoja 19.

4.2.2 Pdorssiyhtiokohtainen ilmoitusvelvollisten méaara

lImoitusvelvollisten yhtbkohtainen keskiarvo on 29 ja mediaani 21. Yhti6ita,
joissa ilmoitusvelvollisia oli yli 70, oli aineistossa 4, ja ne nostdu@ko
joukon keskiarvoa selvasti ylospain.

Kymmenella prosentilla ilmoitusvelvollisista on alaikainen lapsi, joka
omistaa osakkeita siina yhtiossa, missa ilmoitusvelvollinen tyoskentelee, ja
noin kymmenen prosenttia ilmoitusvelvollisista omistaa tytnantajansa osak-
keita maaraysvaltayhteisonsa kautta.

Yhtiokohtainen ilmoitusveMiisten maara ei ole dboksissa yritysten
markkina-arvoon. TAma on loogista, koska osakeyhtidlaki edellyttda kaikilta
porssiyhtidilta padapiirteissaan samanlaista hallintoa riippumatta yhtion
koosta. limoitusveMiisuuskaytannéssa on kuitenkin huomattavia eroja.
Arvopaperimarkkinalaki ja Rahoitustarkastuksen ohjeet antavat yhtidlle
mahdollisuuden minimivaatimusten lisaksi itse maarittaa, ketka kuuluvat
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ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Tallaiset "muulla perusteella” kirjatut ilmoi-
tusvelvolliset koodi 190 Rahoitustarkastuksen ohje 201.5) muodostavat
suurimman joukon ilmoitusvelvollisista. Heita oli 38,5 % kaikista ilmoi-
tusvelvollisista. Nayttaakin siltd, etta porssiyhtiot tulkitsevat maarayksia talta
osin hyvin eri tavoin. Maksimimaatéodila 190 ilmoitettuja henkildita oli

73, mutta 31 yhtidssa téllaisia ilmoitusvelvollisia ei ollut lainkaan.

Taulukko 4. lImoitusvelvollisten lukumaarat tehtavan
perusteella

Ratan koodi  Tehtava Lukumérd % kaikista
190 Ei maaritetty 593 38,5
103 Hallituksen jasen 311 20,2
105 Hallintoneuvoston jasen 263 17,1
109 Tilintarkastaja 81 53
101 Toimitusjohtaja 62 4,0
102 Hallituksen puheenjohtaja 55 3,6
110 Paavastuullinen tilintarkastaja 33 2,1
106 Varatoimitusjohtaja 30 1,9

Muut luokat  Muu 114 7,4

Yhteensa 1542 100 %

4.3 llmoitusvelvolliset osakkeenomistajina

4.3.1 Kokonaisomistus

lImoitusvelvolliset omistivat vuodeh997 lopussa tyonantajansa osakkeita
yhteensa 8,6 mrd. markalla, joten porssin koko markkina-arvosta ilmoitusvel-
volliset omistivat n. 2,3 %.
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Taulukko 5. Porssin markkina-arvo ja ilmoitusvelvollisten
kokonaisomistus

Aika Porssin lImoitusvelvollisten %-0Suus
markkina-arvo kok.omistus markkia-arvosta
7196 217,2 mrd. mk 4.4 mrd. mk 2,01
12 /97 367,6 mrd. mk 8,6 mrd. mk 2,34

lImoitusvelvolliset henkilét omistivat osakkeita suoraan tai alaikaisten
lastensa kautta vuoden 1997 lopussa yhteensa 3,4 milth, mkka vastasi
39,7 % kaikista ilmoitusvelvollisten omistuksista. Loput eli 5,2 mrd. mk
(60,3 %) ilmoitusvelvolliset omistivat maaraysvaltayhteisjensa kautta.
lImoitusvelvollisten henkildiden osakeomistus on hyvin keskittynytta.
Tata kuvaa kuvion 1 Lorentzin kayra, joka nousee nopeasti. Kuvaajan
perusteella ndhdaan mm., etta n. 45 henkil6d omisti vuoden 1997 lopussa n.
80 % kaikista ilmoitusvelvollisten henkildiden omistamista osakkeista ja n.
200 henkiloa omisti yli 99 % ilmoitusvelvollisten henkildiden omistamista
osakkeista. limoitusvelvollisista henkildista 55,9 946) oli sellaisia, jotka
eivat omistaneet lainkaan tyonantajansa osakkeita vuoden 1997 paattyessa.
Litteessa 4 on esitetty myds porssiyhtiokohtaiset iimoitus\eten omis-
tusten keskittymisastetta kuvaavat gini-kertoimet vuoden 1997 paatostilan-
teen mukaisesti.
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Kuvio 1. IImoitusvelvollisten henkildiden osakeomistusten
kumulatiivinen jakauma

100 %
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1 14 27 40 53 66 79 92 105 118 131 144 157 170

liImoitusvelvollisten maara

Kuvaajaan on laskettu yhteen yksittaisten ilmoitusvelvollisten kokonais-
omistus suhteutettuna kaikkien ilmoitusvelvollisten kokonaisomistuk-
seen.

4.3.2 Maaraysvaltayhteis6jen merkitys omistajina

Arvopaperimarkkinalain muutos tuli voimaan 1.8.1986, ja sen yhteydessa
iImoitusvelvollisten maaraysvaltayhteisdjen omistus tuli myos julkiseksi.
Tama olikin perusteltua, koska maaraysvaltayhteisot ovat omistajina keskei-
sessa asemassa. Niiden omistukset ovat selvasti suurempia kuin yksittaisten
henkildiden omistukset, ja ne kayvat myos aktivisemmin osakekauppaa. Jos
tarkastellaan 20:ta suurinta ilmoitusvelvollista omistuksen arvolla mitattuna,
on naista 15 maaraysvaltayhteisoja.

Maaraysvaltayhteisdissa kumulatiivinen suhteellinen omistusjakauma
nousee myos nopeasti, kuten kuviosta 2 voidaan nahda. Maaraysvaltayh-
teisdjen kokonaismaara oli 145, mutta 50 maaraysvaltayhteiséa omisti yli
99 % kaikista maaraysvaltayhteisdjen omistamista osakkeista. Maaraysval-
tayhteis6jen kokonaisomistus oli jakantit niin, ettd 15 suurinta maaraysval-
tayhteisdd omisti n. 80 % kaikista maaraysvaltayhteisdjen omistamista
osakkeista. Maaraysvaltayhteisdjen kokonaisomistus oli 5,2 mrd. mk.
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Kuvio 2. Maaraysvaltayhteisdjen omistusten kumulatiivinen
jakauma
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Maaraysvaltayhteisdjen maara

4.3.3 limoitusvelvollisten osakeomistuksen jakautuminen eri
porssiyhtididen valilla

Tutkimusaineisto viittaa siihen, ettd ilmoitusvelvollisten omistusten kirjaa-
miskaytanndssa on eroja. Tama koskee etenkin maaraysvaltayhteisoja.
Muutamat yhtiét nayttavat tulkitsevat voimassa olevia maarayksia siten, etta
ne ilmoittavat konserniin kuuluvien yhtididen, esim. rahoitusyhtididen, omis-
tukset sisapiirirekisteriin. Voimassa olevien maaraysten mukaan nain ei
tarvitse menetelld. Erilaiset yhtiokohtaiset kirjaamiskaytannot voivat aiheut-
taa mybhemmin esitettyihin tunnuslukuihin eroja siten, ettd ne eivat ole
taysin vertailukelpoisia.

lImoitusvelvolliset omistivat tydnantajansa osakkeista (12/97) n. 6,0 %
kaikkien yhtididen keskiarvolla mitattuna ja 2 % porssin koko markkina-
arvolla mitattuna. Ero lukujen valilla johtuu siita, etta ilmoitusvelvollisten
omistus ei ole jakautunut porssiyhtididen markkina-arvojen suhteessa. llmoi-
tusvelvolliset omistavat pienten pdrssiyhtididen osakkeita sek& absoluuttisesti
etta suhteellisesti enemman kuin suurten.

Suurimmat ilmoitusvelvollistekokonaisomistukset vuoddr®97 loppu-
tilanteen mukaan suhteutettuna yhtion markkina-arvoon olivat Lemminkainen
Oy:ssé 45,8 %, Santasalo-JOT Oy:ssa 37,4 ja Arctos Capital Oy:ssa 36,9 %.
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Vastaavasti sellaisia yhtioita, joissa ilmoitusvelvolliset omistivat alle 0,1 %
yhtion markkina-arvosta, oli 23.

Vuoden 1997 lopussa pdrssiyhtididen ilmoitusvelvollisten yhteenlasket-
tua omistusta kuvaava jakauma oli kuvion 3 mukainen. Kuvioon on keratty
mukaan ne yhtiot, joissa ilmoitusvelvolliset omistivat vuoden 1997 paattyessa
yhteensd enemman kuin 0,1 % yhtion markkina-arvosta. Maaraysvaltayh-
teisOjen omistusosuus eri yhtidissa on hyvin erilainen. Esim. Arctos Capital
Oy:n imoitusvelvollisten osakeomistus tapahtui miekonaan maaraysval-
tayhteisgjen kautta. Lemmink&inen Oy:n ilmoitusvelvolliset puolestaan
omistivat osakkeensa suoraan omalla nimellaan.

Yhtididen jarjestys muuttuu hiukan, jos omistuksia tarkastellaan abso-
luuttisina arvoina markkina-arvopainotteisten arvojen sijasta. Taulukossa 6
on esitetty suurimmat yksittaiset ilmoitusvelvollisten markkamaaraiset omis-
tukset eri porssiyhtioissa.

Taulukko 6. [Imoitusvelvollisten omistusten jakautuminen
yhtidittain (12/97)

Yhti6 Omistus (milj. mk) Osuus kaikista
Oy Hartwall Ab 1751 20,4 %
Fiskars Oyj Abp 1127 131 %
Finnlines Oy 1082 126 %
Kone Oy 888 10,3 %
Huhtamaki Oy 685 8,0 %
Oy Stockmann Ab 420 49 %
Orion-yhtyma Oyj 353 4,1 %
Lemmink&inen Oy 341 4.0 %
Muut 1954 22,7 %
Yhteensa 8,6 mrd. mk 100 %
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Kuvio 3.
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4.3.4 limoitusvelvollisten omistus aseman perusteella

Taulukossa 5 on esitetty tiedot eri tehtavissa toimivien henkildiden keski-
maaraisistd omistuksista. Suomalaisten pdrssiyhtididen toimitusjohtajat
omistivat vuoden 1997 lopussa keskiméarin 7,5 milj:llamkydantajansa
osakkeita. Omistus oli kuitenkin hyvin keskittynytta. Vuodé®7 paatos-
tilanteen mukaisesti 11 porssiyhtion toimitusjohtajaa omisti oman yhtionsa
osakkeita yli 1 000 000 mk:lla. Vastaavasti 26 toimitusjohtajaa omisti tyon-
antajansa osakkeita alle 50 000 mk:lla, ja 20 ei omistanut lainkaan tyonanta-
jansa osakkeita.

Porssiyhtididen hallitusten jasenten keskimaarainen omistus oli 5,2 mil;.
mk. Aineistossa oli mukana 23 sellaista yhtitta, jossa yhtion hallituksen
puheenjohtaja omisti yhtionsa osakkeita alle 10 000 mk:lla. Yli 10 mil;.
mk:lla omisti yhtionsa osakkeita 7 porssiyhtion hallituksen puheenjohtajaa.

Tutkimuksessa mukana olleissa porssiyhtidissa oli yhteensa 138 tilin-
tarkastajaa. Naista ainoastaan 7 omisti tarkastamansa porssiyhtion osakkeita.

4.3.5 Muutokset ilmoitusvelvollisten kokonaisomistuksessa
1.8.1996-31.12.1997

lImoitusvelvollistenkokonaisomistus kasvoi markkamaaraisesti 17 kuukau-
den aikana 4,2 mrd. mk. (94,4 %). Kokonaisomistuksen kasvu perustui
kuitenkin lahes kokonaan osakekurssien nousuun tarkasteluajanjaksolla, ja
sitd seurasi yhtididen markkina-arvon nousu 69,2 %:opfuosa noususta
selittyy silld, ettd ilmoitusvelvollisten omistukset eivat ole jakautuneet
porssiyhtididen markkina-arvojen mukaisessa suhteessa. lImoitusvelvollisten
suhteellinerkokonaisomistuksen maara ei ole juuri muatit 1.81996—
31.12.1997 ja on ollutoko periodin runsaat 2 % porssin markkina-arvosta
(vrt. taulukko 4).

Maaraysvaltayhteisojen ja ilmoitusvelvollisten suorien omistuksien suhde
on pysynyt myos jokseenkin samana. Maaraysvaltayhteiséjen omistus on
ollut koko tarkasteluperiodin n. 60 % kaikista ilmoitusvelvollisten omistuk-
sista.
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Taulukko 7.

lImoitusvelvollisten omistusten jakautuminen aseman perusteella (12/97)

RATAN Asema Lukurdara Omistus yht. mk Omistus Omistusten 5 suurinta omis-
koodi keskim. mk mediaani mk tusta yht. mk
101 Toimitusjohtaja 62 462 395 823 7 457 997 121 081 429 819 007
102 Hallituksen puheenjohtaja 55 287 231 658 5222 394 16 350 195 600 649
103 Hallituksen jasen 311 1072131 396 3447 368 0 650 121 552
190 Muu peruste 593 1254 305 072 2115186 0 516 035 250
108 Hallintoneuvostonarajasen 14 11774773 841 055 0 11761843
105 Hallintoneuvoston jasen 263 116 567 283 443 222 760 61 055 774
104 Hallintoneuvoston puheenjohtaja 22 9003212 409 237 757 8 852 659
106 Varatoimitusjohtaja 30 11985 215 399 507 49 531 9 405 245
107 Hallituksen arajasen 18 498 070 27 672 106 484 075
109 Tilintarkastaja 81 2226770 27 491 0 2226770
113 Toimeksiantoja kasitteleva toimihenkild 25 372754 14 910 5368 242511
112 Meklari 5 70192 14 038 11 600 70192
114 Sijoitustutkija 1 14 000 14 000 14 000 14 000
115 Liikkeeseenlaskupalveluiden toimihenkild 3 12 096 4032 3456 12 096
111 Varallintarkastaja 24 81914 3413 0 81914
117 Muun markkinapaikan toimihenkild 2 1728 864 864 1728
110 Paavastuullinen tilintarkastaja 33 0 0 0 0




4.4 llmoitusvelvollisten osakekauppa

4.4.1 Tutkimuksessa kaytetty osakekaupan volyymin
laskentamenetelma ja huomioitavia seikkoja tulosten tul-
kinnassa

Helsingin Pdrssin ilmoittamassa kokonaisvaihdossa otetaan mukaan ainoas-
taan toisen osapuolen kauppatapahtuma. Kokonaisvaihto tietyltalgsava
saadaan laskemalla esim. kaikki osakeostot yhteen. Joillakin markkinapai-
koilla kokonaisvaihtoon otetaan mukaan sek& osgiganit etta -ostot.
Tama tapa antaa luonnollisesti kaksinkertaisen tuloksen Helsingin Porssin
laskentamenetelmaan verrattuna.

Kaytadnnon syista johtuen tassa tutkimuksessa kaytettiin jalkimmaista
laskentamenetelmada. Laskentamenetelma antaa kuitenkin suoraan vertailu-
kelpoisen tuloksen Helsingin Porssin iimoittaman osakevaihdon kanssa, ellei
iImoitusvelvollinen ole kaupassa seka ostajana etta myyjana. Jos nain on,
laskentatapa antaa kaksinkertaisen vaihdon pérssin ilmoittamaan vaihtoon
verrattuna. Kuviossa 6 esitetyt iimoitusvelvollisten suuret silisieisosuudet
joidenkin yhtididen koko porssivaihdosta voivat osittain johtua myos
ilmoitusvelvollisten aktiivisesta "sisaisesta” osakekaupasta.

lImoitusvelvollisten osakevaihtoa laskettaessa on mukaan otettu myods
sellaisten imoitusvelvollisten kaupat, joiden ilmoitusvelvollisuus on paitt
ennen 31.12.1997. Kokonaisomistusta kuvaavia lukuja laskettaessa on
otettu mukaan ainoastaan ne ilmoitusvelvolliset, jotka olivat ilmoitusvelvolli-
sia joulukuussa 1997.

4.4.2 limoitusvelvollisten kaupankaynnin kokonaisvolyymi

lImoitusvelvolliset omistivat vuodeh997 lopussa koko porssin markkina-
arvosta 2,34 %. Kun tata lukua verrataan ilmoitusvelvollisten osuuteen
kokonaisvaihdosta (1,09 %), havaitaan, ettd iimoitusVeded kavivat
keskimaarin vahemman osakekauppaa kuin heidan omistusosuutensa olisi
"edellyttanyt”. Ero on kuitenkin naennainen ja johtuu pitkalti Nokia Oyj:n
huomattavasta osuudesta poérssin kokonaisvaihdosta. Joidenkin yhtididen
ilmoitusvelvollisten osuukokonaisvaihdosta on kuitenkin huomattavasti
pienempi kuin heidan omistusosuutensa yhtion osakkeista. Naiden yhtiGiden
iImoitusvelvolliset ovat kayneet osakekauppaa "keskimaaraista omistajaa”
selvasti vahemman. Tallaisia yhtioita olivat mm. Lemminkainen Oy, San-
tasalo-JOT Oy ja Oy Hartwall Ab (vrt. kuviot 3 ja 6).
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Jos porssinvolyymi lasketaan ilman sitd voimakkaasti dominoivan Nokia
Oyj:n vaihtolukuja (*), nousee ilmoitusvelvollisten osuus n 1,9 %:iin.

Taulukko 8. lImoitusvelvollisten osuus Helsingin Porssin
vaihdosta
Koko vaihto limoitusvelvollisten lImoitusvelvollisen
8/96 — 12/97 vaihto 8/96 — 12/97 osuus
(mrd. mk) (mrd. mk) koko pdorssin
osakevaihdosta
225,29 2,46 1,09 %
*130,86 *2 44 *1,86 %

* Nokia Oyj:n porssivaihto ei ole mukana luvuissa.

4.4.3 Maaraysvaltayhteistjen merkitys ilmoitusvelvollisten osa-
kekaupassa

Suurin osa ilmoitusvelvollisten kaupoista tehtiin maaraysvaltayhteiséjen
kautta. Maaraysvaltayhteisdjen osuus kauppojen yhteisarvolla arvolla mitat-
tuna oli 89 % (2,19 mrd. mk).

Maaraysvaltayhteisdjen kauppojen k&skio on selvasti suurempi kuin
yksityisten henkildiden. limoitusvelvollisten kapojen kokonaismaara tutki-
musajanjaksolla oli 3 476. Kaupoista 67,6 % oli maaraysvaltayhteisjen
tekemia. Maaraysvaltayhteisojen yksittisten kauppojen arvon mediaani oli
143 750 mk ja yksityishenkiliden 39 550 mk.

4.4.4 Kauppojen jakautuminen eri ilmoitusvelvollisten kesken

Osakekaupat jakautuvat eri ilmoitusvelvollisten henkildiden kesken hyvin
epéatasaisesti. Kaikista ilmoitusvelvollisista henkildistd 82,8 % oli sellaisia,
jotka eivat kayneet tutkimusajanjaksolla lainkaan kauppaa tyonantajansa
osakkeilla. Kaupat ovat myds keskittyneet kauppaa kayvien ilmoitusvelvol-
listen valilla, kuten taulukosta 9 voidaan havaita. Taulukon perusteella nah-
daan mm., etta 0,7 % (13 kpl) ilmoitusvelvollisista henkilista tekid@jen
arvolla mitattuna n. 63 % kaikista ilmoitusvelvollisten tekemista kaupoista.

Liitteessa 4 on laskettu porssiyhtiokohtaiset kauppojen keskittymista
kuvaavat gini-kertoimet. Saadut gini-kertoimet ovat kaikki suurempia kuin
0,6, mika osoittaa sen, ettd kaikkien pdorssiyhtididen ilmoitusvelvollisten
kaupat ovat keskittyneita.
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Taulukko 9. Kauppojen jakautuminen eri ilmoitusvelvollisten

valilla
Mé&aara Osuus Osuus
kaikista%  kaupoista %

lImoitusvelvolliset (henkilot) 1691 100

Henkil6t joilla kauppoja 291 17,2 100
yht. > 100 000 mk 123 7.2 97,9
yht. > 1 000 000 mk 42 24 88,2
yht. >5 000 000 mk 13 0,7 62,8

Maaraysvaltayhteisojen kaupat ovat myods jakautuneet epatasaisesti. 20
suurinta maaraysvaltayhteisda vastasi n. 90 %:a kaikkien maaraysvaltayh-
teisOjen kaupoista.

Kuvio 4. lImoitusvelvollisten kumulatiiviset vaihtojakaumat
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4.4.5 limoitusvelvollisten osakeomistuksen ja
-kaupan valinen riippuvuus

lImoitusvelvollisten omistusten ja heidan tekemienséapkajen vdlla ei

vallitse suoraa lineaarista riippuutta. Suuret omistajat eivat siis ole niita,
jotka olisivat tutkimusajanjaksolla tehneet kaikissa tapauksissa my0s eniten
kauppoja. Tama kay selvasti ilmi kuvion 5 x-akselilla olevista havainnoista,
joiden kaikkien kaupankayntivolyymi tutkimusjaksolla oli nolla. Mukana
havainnoissa oli 226 sellaista ilmoitusvelvollista, joiden omistus vuoden
1997 lopussa oli yli 100 000 mk, mutta ne eivat olleet tehneet yhtaan
osakekauppaa tutkimusjaksolla. Naista 28 oli maaraysvaltayhteis6ja. Jos
vastaava tarkastelu tehd&éan siten, etta raja asetetaan 10 milj. mk:aan, on
havaintoja edelleen 44, joista 10 on maaraysvaltayhteisoja.

Vastaavasti 116 ilmoitusvelvollista oli sellaisia (37 maaraysvaltayh-
teis6d), jotka olivat tehneet osakekauppaa, mutta eivat omistaneet lainkaan
osakkeita periodin lopussa. Naita ilmoitusvelvollisia kuvaavat kuvion 5 y-
akselilla olevat havainnot. Sellaisia havaintoja, joissakajen yhteenlas-
kettu arvo on vahintaan 1 mili. mk, on 27, joista 22 on maaraysvaltayhteiso-
ja.

Kokonaisomistusten ja kapojen valinen Pearsonin korrelaatiokerroin
r = 0,52 jaf = 0,27. Kokonaisomistuksen maara vuoden 1997 lopussa
selittaa siis n. 27 % kauppavolyymista tutkimusperiodillapjapluosa jaa
muiden selittavien tekijoiden varaan.
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Kuvio 5.
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lImoitusvelvollisten vaihto-osidet

eri porssiyhtididen kokonaisvaihdosta

Kuviossa 6 on esitetty ilmoitusvelvollistekokonaisvaihdot suhteutettuna
porssiyhtion osakkeiden kokonaisvaihtoon. Kuvassa on mukana kaikki ne
porssiyhtiot, joissa ilmoitusvelvollisten osuus yhtion osakevaihdosta on
suurempi kuin 0,1 %. Kuvaa tulkittaessa on syyta korostaa aikaisemmin
kappaleessa 4.3.1 selostettua asiaa. Jos ilmoitusvelvolliset ovat tehneet pal-
jon kauppoja kesken&én, on heidan kauppavolyyminsa laskelmassa mukana
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kaksinkertaisena porssin ilmoittamaan vaihtoon verrattuna. Nain ollen teo-
reettinen maksimiarvo tassa taulukossa ei ole 100 vaan 200. Suhdeluku 200
merkitsisi sitd, etta kaikki tietyn yhtion osakekaupat Helsingin Porssissa olisi
tehty ilmoitusvelvollisten valilla.

4.4.7 Kaupankaynnin jakautuminen
iImoitusvelvollisten aseman perusteella

Jos ilmoitusvelvolliset jaotellaan ryhmiin heidan asemansa perusteella, ha-
vaitaan, ettd heidan osakekauppansa ovat hyvin keskittyneitd ryhmien sisalla.
Keskiarvon ja mediaanin erot ovat huomattavia ryhmien sisalla. Jakaumat
ovat vinoja jopa siina maarin, ettd useassa ryhmassa 5 aktiivisimman kau-
pankavijan tekeméat osakekaupat edustavat kaikkia rynman tekemia kaup-
poja. Esim. porssiyhtididen hallintoneuvoston 14 varajasenté tekivat tutki-
musajanjaksolla osakekauppoja yhteensa n. 6,7 miljlankaulukosta 9
kuitenkin havaitaan, ettd 5 aktiivisinta kaupankavijaa teki kaikki ryhméan
tekemat osakekaupat ja loput 9 hallintoneuvoston varajasenta ei tehnyt
yhtdan kauppaa ilmoitusvelvollisuuden kohteena olevilla osakkeilla.

Kun tarkastellaan kauppojen jakautumista eri ilmoitusvelvollisten valilla
ilmoitusvelvollisen tehtavan perusteella, havaitaan, etta erot eivat ole yhta
suuria. Porssiyhtididen toimitusjohtajat ja hallituksen jasenet tekivat keski-
arvolla mitattuna suunnilleen saman verran osakgaja. Jos kuitenkin
verrataan 5 aktiivisimmin osakekauppaa kayneen henkilon kauppoja eri
ryhmien Vvalilla, erot ovat huomattavia. Nain mitattuna 5 aktiivisimman
hallituksen jasenen kaupat poikkeavat selvasti muiden tekemista kaupoista.
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Kuvio 6. [Imoitusvelvollisten vaihto-osuus porssiyhtion koko
osakevaihdosta

Nokian Renkaat Oy
Lannen Tehtaat Oy |
Amer-yhtyma Oy;j |
Atria Oyj |
Asko Oyj |
YIT-Yhtyré Oy |
Oy Hackman Ab |
Rautaruukki Oy |
Lansivoima Oy ]
Instrumentarium Oy |
TT Tieto Oy |
Kesko Oyj |
Neste Oy |
OKO |

oot toe et

Lassila & Tikanoja Oyj |
Pohjola ]
Interavanti Oy
Lemminkéinen Oy
Oy Hartwall Ab
Interbank Osakepankki
Kone Oy
Metra Oy Ab
Aamulehti-yhtyma Oy
Tulikivi Oy
Orion-yhtymé Oyj
KCl Konecranes Intl Oyj
Aspoyhtyma Oy
UPM-Kynmmene Oy;j
Suunto Oy;j
Oy Stockmann Ab
Tamfelt Oy Ab
Santasalo-JOT Oy
Raute Oy
Alandsbanken Ab

Oy Leo-Longlife Ltd
Finvest Oyj
Huhtaméki Oy

Finnlines Oy h
Arctos Capital Oy h
Fiskars Oyj Abp J_;‘ 1

0% 10% 20 % 30 % 40% 50 % 60'

1 Kaikki ilmoitusvelvolliset
2 Maaraysvaltayhteistt
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Taulukko 10. lImoitusvelvollisten osakekauppojen jakautuminen ilmoitusvelvollisen aseman perusteella
RATAn  Asema Lukurdara Kaupat Kaupat Kauppojen 5 aktiivisinta
koodi yhteensa mk keskim. mk  mediaani mk kaupankavijaa

yhteensa mk
108 Hallintoneuvostonarajasen 14 6 754 169 482 441 0 6 754 169
103 Hallituksen jasen 311 131 167 632 421 761 0 103179 220
102 Hallituksen puheenjohtaja 55 19792 398 359 862 0 17 972 020
101 Toimitusjohtaja 62 22112125 356 647 0 18 082 300
106 Varatoimitusjohtaja 30 8 867 684 295 589 0 8211500
104 Hallintoneuvoston puheenjohtaja 22 3436 337 156 197 0 3436 337
115 Liikkeeseenlaskupalveluiden toimihenkild 3 403 100 134 367 0 403 100
190 Muu peruste 593 37 585 622 63 382 0 28 813410
105 Hallintoneuvoston jasen 263 11519 829 43 802 0 6 839 300
112 Meklari 5 167 700 33540 16 300 167 700
117 Muun markkinapaikan toimihenkild 2 66 000 33000 33000 66 000
114 Sijoitustutkija 1 12500 12500 12500 12500
107 Hallituksen arajasen 18 91238 5069 0 91 238
113 Toimeksiantoja kasitteleva toimihenkild 25 30153 1206 0 29625
109 Tilintarkastaja 81 52 170 644 0 52 170
111 Varallintarkastaja 24 5396 225 0 5396
110 Paavastuullinen tilintarkastaja 33 0 0 0 0




4.5 Johtopaatokset

lImoitusvelvolliset omistivat vuodeh997 lopussa n. 2 % Helsingin Porssin
koko markkina-arvosta. limoitusvellisten keskimaarainekokonaisomistus
porssiyhtidissa oli n. 6 %, mutta yhtididen valiset erot ovat suuria. Joissakin
yhtidissa, kuten Lemminkainen Oy:ssa, Santasalo-JOT Oy:ssa ja Arctos
Capital Oy:ss4, ilmoitusvelvolliset ovat omistajina huomattavia. He omistavat
yli 35 % yhtion markkina-arvosta. Kuitenkin n. 25 poérssiyhtiossa ilmoitusvel-
vollisten yhtion markkina-arvoon suhteutettu omistus oli pienempi kuin
0,1 %.

lImoitusvelvollisten omistus on hyvin keskittynytta. Noin 45 (3 %)
henkil6d omisti n. 80 % kaikista ilmoitusvelvollisten omistamista osakkeista,
ja 56 % ilmoitusvelvollisista henkildista ei omistanut lainkaan tyonantajansa
osakkeita.

Myds ilmoitusvelvollisten kaupankaynti on hyvin keskittynytta. Valta-
osa ilmoitusvelvollisista ei kdy lainkaan osakekauppaa tydantajansa osak-
keilla. Tutkimusaineiston perusteella tallaisia ilmoitusvéisia oli yli 80 %.
Sellaisia ilmoitusvelvollisia, joiden ka@pojen yhteisarvo 17 kuukauden
aikana oli yli 100 000 mk, oli aineistossa ainoastaan n. 120 (n. 7 %). llmoi-
tusvelvollisten kaupankaynnin keskittymista kuvsain se, etta 13 henkilon
(0,7 %) kaupat kattoivat yli 60 % kaikista ilmoitusvelvollisten tekemista
kaupoista.

Maaraysvaltayhteis6t ovat omistajina keskeisessa asemassa. Niiden
omistukset ovat selvasti suurempia kuin yksittaisten henkildiden omistukset,
ja ne kayvat myos aktiivisemmin osakekauppaa. Noin 60 % ilmoitusvelvol-
listen kokonaisomistuksesta tapahtuu maaraysvaltayhteisojen kautta, ja miltei
90 % kaikista ilmoitusvelvollisten osakekaupoista on ohjautunut maa-
raysvaltayhteisdihin.

Edella esitetyn perusteella on ilmeista, etta ilmoitusvelvollisia on vaikea
kasitella yhtena rynméana. limoitusvelvollisten omistuksen ja kaupankaynnin
tunnuslukujen yleistaminen kattamaan kaikki ilmoitusviibet ei anna
oikeaa kokonaiskuvaa ilmoitusveliisten osakeomistuksesta ja -kaupan-
kaynnista Helsingin Porssissa. limoitusvdligten osakekaupan ja omistuk-
sen saantely viranomaismaarayksilla ja lainsaadanndlla kohdistuu itse asiassa
pieneen ryhméaan, koska ainakin toistaiseksi aktiivisesti osakekauppaa kay-
vien ilmoitusvelvollisten joukko on hyvin pieni.

lImoitusvelvollisten keskimaaraistokonaisomistusta voitaneen pitaé
varsin pienend, vaikka kansainvalisia vertailulukuja onkin vaikea loytaa.
Poikkeuksena on SEC, joka julkaisee toimialakohtaisia tietoja amerikkalai-
sista yhtioista (ks. lite 5). Naiden tietojen perusteella amerikkalaisten
ilImoitusvelvollistenkokonaisomistusosuus on miltei kaksinkertainen Suo-
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meen verrattuna. SEC:n iimoitusvelvollisuuden maaritelma poikkeaa kuiten-
kin osittain suomalaisesta kaytannosta, eivatka esitetyt luvut néin ollen ole
suoraan vertailukelpoisia.

lImoitusvelvollisten osuutta Helsingin Porsgiokonaisvaihdosta voita-
neen myos pitédé pienend, koska ainoastaan n. 1 % pdorssin koko volyymista
tutkimusjaksolla koostui iimoitusvelvollisten osakekaupoista ja liséksi yli 20
yhtiossa ilmoitusvelvollisten osuus yhtidkoko pdorssivaihdosta oli alle
0,1 %. Kansainvalisen vertailupohjan l6ytaminen tassakin tapauksessa on
vaikeaa. Tosin Lakonishok ja Lee (1998) raportoivat, etta kaikista New
Yorkin porssin osakekaupoista keskimaarin 0,6 % ostoista ja 1,3 % myyn-
neistd on ilmoitusvelvollisten tekemia. Siis n. 2 % New Yorkin porssin
kokonaisvolyymistakoostuu ilmoitusvelviisten osakekaupoista. Naiden
tietojen perusteella ilmoitusvelvollisten suhteellinen osuus vAhemman kuin
osakekaupan kokonaisvolyymista olisi Helsingin Porssissa noin puolet New
Yorkin porssissa.
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5 Tapahtumatutkimukset

Poikkeavia muutoksia yrityksen osakkeen kurssikehityksesséa voidaan analy-
soida ekonometrisessa kirjallisuudessa ja tutkimuksissa yleisesti kaytetylla
tapahtumatutkimustekniikalla (event study). Tapahtumatutkimuksessa pyri-
taan ensin selvittamaan, mika osa yhtion osakkeen kurssikehityksesta johtuu
markkinoiden yleisesté hintavaihtelusta ja mik& osa yhtiokohtaisista tekijois-
td. Taman jalkeen analysoidaan tilastollisin menetelmin, @aikko yhtion
osakekurssi merkittavasti keskimaaraisesta kurssikehityksestaan jonkin tietyn
tapahtuman, kuten ilmoitusvelvollisten osakekaupan, jalkeen.

Tapahtumatutkimuksilla on vakiintunut asema ekonometrisessa tutki-
muksessa, ja niitd on sovellettu hyvin erilaisiin yrityksen arvonmaaritykseen
liittyviin kysymyksiin.

Suurin osa tapahtumatutkimuksista kasittelee osakkeiden hintamuutok-
sia, mutta samankaltaisella tutkimusmenetelmalla voidaan myds tutkia yhtion
korkosidonnaisten arvopapereiden tuottojen muutoksia jonkin tietyn
tapahtuman yhteydessa.

Tapahtumatutkimusmenetelmat ovat keskeisessa asemassa ilmoitusvel-
vollisten osakekaupojen tuottoanalyysissa. Tassa kappaleessa kasitellaédn
tapahtumatutkimuksiin liittyvaa tekniikkaa yleisesti ja niiden soveltuvuutta
iimoitusvelvollisten osakekapojen ylituottojen miintamiseen.

5.1 Tapahtumatutkimuksen kulku

Tapahtumatutkimus voidaan toteuttaa usealla eri ta¥alla, mutta kaikista
tutkimuksista voidaan erottaa paapiirteissaan seuraavat aiheet:

1) Tutkittavan tapahtuman maarittdminefapahtuma voi olla esim. yh-
tion iimoitus ennakoitua suuremmasta osingosta, uuden tuotteen julkis-
taminen, toimitusjohtajan vaihdos tai ilmoitusvelvollisten osakekauppa.
Tutkittavan tapahtuman valinnan yhteydessa maaritetaan myos testiajan
jakso (event window), joka on se aika, jona tutkittavan tapahtuman
oletetaan vaikuttavan osakkeen tuottoon. Joidenkin tapahtumien yhtey-
desséa tapahtuman hintavaikutus on valiton. Esimerkki téallaisesta tapah-
tumasta on osakkeen lunastustarjous. Testiajanjakso voi olla silloin

Ks. esim. Binder (1998), Brown ja Warner (198@85), Campbell, Lo ja Maciklay (1997),
Krizman (1994) ja Strang (1992).

60



2)

3)

4)

5)

lyhyt, esim. kaksi paivaa. Toisten tapahtumien hintavaikutus ei ole yhta
ilmeinen, ja tallaisessa tutkimuksessa joudutaan kayttAmaan pidempéaa
testiajanjakso& Testiajanjakson pidentyessa tapahtumatutkimuksen
luotettavuus heikkenee, koska osakkeen miiibelen ylituottoon voivat
vaikuttaa muutkin tekijat kuin pelkastaan tutkittava tapahtuma.

Tutkittavien tapahtumien ja yritysten valintinoitusvelvollisten osake-
kauppoja kasittelevassa tutkimuksessa tutkittava tapahtuma on ilmoitus-
velvollisten osakekauppa. Tutkittavien yritysten valintakriteerit voivat
olla esim. osakekauppojen lukumaara, yksittdisen kakipkm tai kaup-
pojen yhteisarvo.

Ylituoton laskemiseksi kaytetyn mallin valintaitkittavan yhtion osak-
keen ylituottoa ei voida mitata suoraan, vaan se taytyy tehda aina epa-
suorasti jonkin tuottomallin avulla. Tuottomallin avulla maéaritetaan ensin
yhtion osakkeelle normaalituotto ja ylituotto lasketaan toteutuneen
tuoton ja normaalituoton erotuksena. Ylituoton lauseke voidaan kirjoittaa
seuraavasti:

U = Rit - E[Rit]

u, = osakkeen i ylituotto ajanjaksolla t
R, = osakkeen i toteutunut tuotto ajanjaksolla t
E[R,] = osakkeen i normaalituotto ajanjaksolla t

Estimointiajanjakson valinta. Estimointiajanjaksoksi (estimating
window) pyritaan valitsemaan sellainen ajankohta, jolloin tutkittavalla
tapahtumalla ei ole vaikutusta osakkeen tuottoon. Yleensa estimointijak-
soksi valitaan aika valitdmasti ennen testiajanjaksoa, mutta joskus kay-
tetaan estimointijaksoa, joka on testiajanjakson jalkeen tai useassa osas-
sa testiajanjaksojen valissa.

Tilastollisten testien valintavalitaan ne menetelmét, joita kaytetadan
verrattaessa testiajanjaksolta laskettuja tunnuslukuja estimointijakson
tunnuslukuihin. Useimmat testit perustuvat oletukseen, etta ylituotot
noudattavat normaalijakaumaa ja etta ylituoton odotusarvo on nolla. Jos
mainittu oletus pitaa paikkansa, voidaan tilastollisiin testeihin kayttaa
kaikkia normaalijakaumaan liittyvia testisuureita.

12 Joissakin ilmoitusvelvollisten osakekauppaa kasittelevissa tutkimuksissa on kaytetty jopa
vuoden pituista testijaksoa.
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6) Saatujen tulosten tulkintal'ulosten perusteella tehd&én johtopaétos
siitd, onko tutkittavalla tapahtumalla vaikutusta osakkeen tuottoon.
Saatuja tuloksia ei yleensa voida tulkita suoraan vaan niiden tulkinnassa
joudutaan kayttamaan harkintaa. Esimerkiksi, jos tutkittavia havaintoja
on vahan, saavat yksittaiset poikkeushavainnot suuren painon tuottolas-
kelmassa. Poikkeushavainnolle voi kuitenkin I6ytya luonnollinen selitys,
joka tulisi ottaa huomioon jo ylituottolaskelmassa.

5.2 Ylituottojen mallintaminen

Osakkeella voi olla ylituottoa ainoastaan suhteessa johonkin vertailukohtee-
seen. Ylituoton laskemisen perusajatus on se, etta osakkeen tuoton ja vertai-
lukohteen tuoton valilla vallitsee jokin tietty muuttumaton perusyhteys, jonka
mukaan osakkeen normaalituotto voidaan maarittaa. Mahdollinen ylituotto
lasketaan normaalituoton ja toteutuneen tuoton erotuksena. Ensimmaéainen
tehtava tapahtumatutkimuksessa onkin paattaa, kuinka osakkeen normaali-
tuotto lasketaan. Seuraavassa on esitetty tapahtumatutkimuksissa yleisimmat
osakkeiden normaalituoton laskemiseksi kaytetyt mallit.

5.2.1 Keskiarvokorjattu tuottomalli

Keskiarvokorjatussa tuottomallissa (mean-adjusted return model) oletetaan,
ettd osakkeen tuoton keskiarvo pysyy vakiona yli ajan. Jos vakiota merkitaan
termilla R, voidaan osakkeen tuotto ilmaista seuraavasti:

E(R)=R, (5.1)

Mallin mukaan osakkeen i tuoton odotusarvo hetkella _thn . Osakkeen
ylituotto u, lasketaan havaitun tuotop R ja odotetun tudfgn  erotuksena.

U =Ry -K;
E[u,]=0 Var[u ]=0?
Keskiarvokorjattu tuottomalli on samanlainen CAPMiinakanssa siina

mielessa, ettd sen perusoletuksen mukaan osakkeeseen littyy osakekohtainen
systemaattinen riski, joka pysyy vakiona. Vaikka keskiarvokorjattu

62



tuottomalli on ehka yksinkertaisin kaytetyista tuottomalleista, mallin antamat
tulokset ovat usein lahes yhta hyvia kuin kehittyneemmilla malleilla saadut
tulokset. (Brown ja Warner 1980, 1985) Tama johtuu siita, ettd ylituoton
varianssi ei aina oleellisesti vahene kaytettaessa kehittyneempia tuottomalle-
ja. Paivaaineistossa keskiarvokorjattua tuotitanagovelletaan yleensa
suoraan nimellistuottoihin. Kuukausiaineistossa voidaan osakkeen tuotosta
vahentaa riskittdbman koron vaikutus.

5.2.2 Markkinakorjattu tuottomalli

Markkinakorjatussa tuottomallissa (market adjusted return model) oletetaan,
ettd kaikkien osakkeiden tuotto-odotus on samansuuruinen. Koska mark-
kinaportfolio on kaikkien markkinoilla olevien osakkeidenelaarinen
kombinaatio, seuraa siita, etta kaikilla osakkeilla E(R ) = E(R ). Voidaan
ajatella, ettd ylituottoa laskettaessa markkinakorjatussa mallissa vahennetaan
osakkeen tuotosta osakemarkkinoiden yleisesta hintamuutoksesta johtuva
osuus. Residuaali lasketaan osakkeen toteutuneen tupton R ja markkinoiden
tuoton R, erotuksena.

U, = Rt _Rnt

5.2.3 Markkina- ja riskikorjatut tuottomallit

Markkina- ja riskikorjatuissa tuottomalleissa (market and risk adjusted return
model) oletetaan, ettd osakkeiden tuoton odotusarvo voidaan ilmaista mark-
kinaportfolion tuoton funktiona. Yleensa kaytetyt mallit ovat CAPM-mallin
eri sovelluksia. Kaytettyja malleja ovat esim. Blackin nimella kulkeva kahden
parametrin malli seka ns. markkinamalli.

Blackin mallissa oletetaan, ettd osakkeen i tuotto voidaan kirjoittaa seu-
raavaan muotoon:

E(Rt): E(th)-'-ﬁi[E(Rmt)_ E(th] (52)

R,, = tehokkaalla rintamalla olevan noflaportfolion tuotto hetkella t.

Markkinamalli on selvasti kaytetyin malli tapahtumatutkimuksissa.
Markkinamallin mukaan osakkeen i tuotto voidaan kirjoittaa seuraavan
regressioyhtalon mukaisesti:
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Ri=o +BR, +y (5.3)

R, = osakkeen tuotto hetkella t

«; = regression vakiotermi

. = osakkeer-kerroin

R.. = markkinaportfolion tuotto hetkella t
u, = residuaalitermi

Markkinamallin suosioon tapahtumatutkimuksissa on monia syita: Mallin
vaatimat laskelmat on verrattain helppo tehda, ja yleensa taulukkolaskimien
laskentakapasiteetti on riittdva. Mallia kayttden pystytadn havaitsemaan
esiintyvia ylituottoja yleensa yhta hyvin tai paremmin kuin monimutkaisem-
milla mallalla, mutta markkinamallin ylituoton erotteluominaisuudet ovat
paremmat kuin esim. keskiarvokorjatun tuottdimaTama johtuu siitd, etta
markkinamallissa vahennetaan tutkittavan osakkeen tuotosta markkinoiden
tuoton vaikutus. Tama vahentaa analysoitavan ylituoton varianssia ja johtaa
parempaan mittaustarkkuuteen.

Markkinamallin mukaan kaikkien markkinoilla olevien osakkeiden
tuotto on sidoksissa markkinaportfolion tuottoon. Puhtaasti teoreettisesti
tarkastellen markkinaportfolioon, jota kaytetaan vertailuportfoliona tuotto-
laskelmissa, tulisi sisallyttdd kaikki mahdolliset varallisuushyddykkeet.
Tallaisen markkinaportfolion tuoton mittaaminen on kaytanndssa kuitenkin
mahdotonta, ja tapahtumatutkimuksissa tyydytddn markkinaportfolioksi
valitsemaan jokin osakemarkkinaindeksi kuten S&P 500 tai HEX-indeksi.

5.2.4 Muita malleja

Tapahtumatutkimuksissa on sovellettu useita muitakin malleja ylituottojen
laskemiseksi. Yhden tallaisen mallirynman edostavat ns. faktorinfa.
Faktorimalleja kayttamalla pyritddn lisaédmaan mallin normaalituottojen
selitysastetta, mikd puolestaan vahentd&d mallin antaman ylituoton osuutta
kokonaistuotosta. Tama vahentaa suoraan lasketun ylituoton varianssia ja
parantaa mittaustarkkuutta. Aikaisemmin selostettu markkinamalli on
itseasiassa yhden faktorin malli. Usean faktorin malleissa selittajiksi voidaan
lisata esim. jokin tuotantoindeksi osakeindeksin lisdksi. Toinen tapa soveltaa
faktorimallia on maarittda osakkeen ylituotto suhteessa vertailuryhman
yrityksiin. Vertailuryhman valintaperusteeksi voidaan valita esim. yritysten
koko markkina-arvon mukaan. Tdksesti yritykset jaetaan 10 yrityksen
portfolioihin, joiden tuottoja verrataan kesken&an. Implisiittisesti tassa
tapauksessa oletetaan, ettd osakkeen tuoton odotusarvo on suoraan sidok-
sissa yrityksen markkina-arvoon.
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Kaytannodssa usean faktorin mallien hyoty tapahtumatutkimuksissa on
pieni. Yksittaisen faktorin lisaaminen selittdjaksi markkinaportfolion lisaksi
ei usein johda tilastollisesti tarkastellen parempaaputulokseen (Camp-
bell ym., 1997).

Brown ja Warner (1980, 1985) simuloivat erilaistenliraa ylituoton
havaitsemiskykya eri markkinatilanteissa. Tapahtumatutkimuksista on ehka
eniten viitattu Brownin ja Warnerin tutkimukseen Faman (1969) liséksi.
Brown ja Warner eivat loytaneet perusteita markkinamallia monimutkaisem-
man mallin kaytolle?

5.3 Ylituoton mittaamien dummy-muuttujan
avulla

Markkinamallin mukainen ylituotto voidaan tisataa myos kayttamalla ns.
dummy-muuttujaa. Tavanomainen tapa on lisata markkinamallin oma
dummy-muuttuja seka osakeostoille ettd -myynneille.

Dummy-muuttujia kaytettaessa markkinamalli kirjoitetaan muotoon

Ri=a; +BR+v,Dy+v,Dyt by (5.4)

R, = osakkeen tuotto hetkell& i

o, = regressiovakio

. = osakkeer-kerroin

R.. = markkinaportfolion tuotto

v, = 0sto-dummyn regressiokerroin

v, = myynti-dummyn regressiokerroin

D, = muuttuja, joka tassa tutkimuksessa saa arvon yksi osakeostojen jalkei-
sella testiajanjaksolla ja muuten arvon nolla

D, = muuttuja, joka tassa tutkimuksessa saa arvon yksi osakemyyntien jal-
keiselld testiajanjaksolla ja muuten arvon nolla

u, = residuaalitermi

Dummy-mallin etu on se, etta sen kayttd muuttaa ylituottojen kaksivaiheisen
mallintamisen yksivaiheiseksi siten, ettalinaesiduaaleja ei tarvitse laskea

13"_ _ beyond a simple one-factor market model, there isvidemce that more complicated
methodologies convey any benefit.”
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erikseen. Mahdollinen ylituotto nahdéan suoraan dummy-muuttujien kertoi-
mista, joiden tilastollinen merkitsevyys on helppo testata.

Liséksi dummy-muuttujia sisaltavan markkinamallin etu on se, ettd sen
tilastolliset ominaisuudet ovat osin paremmat kuin kaksivaiheisen
residuaalianalyysin. Tama perustuu siihen, ettd residuaalianalyysissa
regressiovakion ja regressiokertoimeharvot joudutaan ensin estimoimaan
analyysin kohteena olevasta otoksesta ja vasta taman jalkeen voidaan laskea
mallin residuaalit. N&in ollen vakiom ja [-kertoimen estimointivirhe
vaikuttaa myds mallin residuaalien ominaisuuksiin ja mahdollisesti edelleen
ylituottoanalyysin lopputulokseen. Tata ongelmaa ei dummifiama
kaytettaessa esiinny, koska kaikkien parametrien arvot maaritetdan samasta
regressiosta (Binder 1998).

5.4 Granger-kausaalisuus

Osakkeiden tuottojen ja tutkittavien tapahtumien yhteytta voidaan tutkia
my0s erilaisilla kausaalisuustesteilld. Naista yleisin on Grangerin
kausaalisuustesti. Esim. Chowdhury, Howe ja Lin (1993) ovat soveltaneet
menetelmaa ilmoitusvelvollisten  osakekpoja  koskevassa
tapahtumatutkimuksessa.

Kausaalisuustestin periaate on yksinkertainen: jos X auttaa ennustamaan
Y:t4, niin X:n muutoksien tulisi ennakoida muutoksia Y:ssa. Grangerin
kausaalisuutta voidaan testata siten, etta selitetd&n ensin Y:n arvoa sen omilla
muutoksilla. Taman jalkeen lisataan selittdjaksi myos X:n muutokset. Jos
mallin selitysaste paranee merkittavasti, voidaan paatella, etta X:n muutos
auttaa selittimaéan Y:n muutoksia, ja voidaan osoittaa, ettd X:n ja Y:n valilla
vallitsee kausaalinen yhteys.

Regressioyhtdlomuodossa asia voidaan ilmaista seuraavasti:
ensimmainen rajoitettu regressio (restricted regression), missa selitetaan Y:n
nykyista arvoa sen omilla viiveilld, voidaan kirjoittaa muotoon

Y=YpY, +u (5.5)
i=1

Toinen rajoittamaton regressio (unrestricted regressio), missa selittajaksi
lisdtdan myos X:n aikaisemmat muutokset, voidaan kirjoittaa muotoon

Y=XpY +XAX,+Uy, (5.6)

i=1 i=1

66



Mallin (3.6) rajoitustaA, = A, ... A= 0 voidaan testata F-testilld, joka tassa
tapauksessa lasketaan seuraavasti:

(ESS-ESS,)

F=(N-K
(N-K) q(ESS)

ESS = rajoitetun regression residuaalien nelibiden summa

ESS, = rajoittamattoman regression residuaalien nelididen summa
N = havaintojen lukumaara

k = parametrien lukuméaara rajoittamattomassa regressiossa

g = parametrien lukumaara rajoitetussa regressiossa

Implisiittisesti testissa testataan sitd, poikkeaako joku rajoittamattoman
regressior-kertoimista tilastollisesti merkittavasti nollasta. Jos nain on,
voidaan H -hypoteesi siita, etta X:lla ei ole vaikutusta Y:hyn, hylata.

lImoitusvelvollisten  kaupankdynnin  yhteydessad  Grangerin
kausaalisuustesti voidaan toteuttaa siten, ettd ensin tutkittavan osakkeen
tuottoa selitetdan sen omilla tuottoviée Tama jalkeen selittajaksi lisataan
my06s ilmoitusvelvollisten osakekppojen viiveet. Vaihtoehtoinen tapa
kayttdd Grangerin kausaalisuustestid on kayttaa osaketuottojen asemasta
ensimmaisen rajoitetun regressioyhtadlon selittdjdnd markkinamallin
residuaaleja. Tassa tutkimuksessa mallin antaputulos on samanlainen
markkinamallin dummy-regression kanssa.

5.5 Tapahtumatutkimukseen liittyvia
kaytannon kysymyksia

Valtaosa ilmoitusvelvollisten osakekaupan tuottoja koskevista tutkimuksista
on toteutettu markkinamallia kayttaen. Huolimatta monista ongelmista, joita
mallin perusoletuksiin ja vertailusalkun valintaan liittyy, pystytddn mallia
kayttdmalla havaitsemaan esiintyvid ylituottoja yleensad yhta hyvin tai
paremmin kuin monimutkaisemmilla malleilla, kuten esim. Brown ja Warner
(1985) ovat tutkimuksessaan havainneet. Tassa kappaleessa kasitellaan
ylituoton mittaamiseen liittyvia kaytannon kysymyksia markkinamallia
kayttaen. Ylituoton mallintaminen on kuitenkin analoginen myds muita
tuottomalleja kaytettaessa.
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5.5.1 Estimointiajanjakson ja testiajanjakson valinta

Oheisessa kuviossa on esitetty tapahtumatutkimukseen liittyvat ajankohdat
aikajanalla.

L, L, L,
< > < > < >

1y T 0 , T s T

0-kuvaa aikajanalla tapahtuman tapahtumishetke&. AikayaliL, =T — T on
testiajanjakso (event window), aikavaliL 5 T = T on estimointiajanjakso
(estimating window) ja aikavali L. = — T on tapahtuman jalkeinen
ajanjakso (post-event window). Kirjaimet L , L ja L kuvaavat aikajaksojen
pituutta.

Tapahtumatutkimuksissa oletetaan epasuorasti, etta tutkittava tapahtuma
on ainoa seikka, jolla on vaikutusta testiajanjaksen L aikana havaittuun
osakkeen ylituottoon. Jos testiajanjakso on suhteellisen lyhyt, on tama usein
perusteltava oletus, mutta testiajanjakson pidentyessa muutkin seikat voivat
vaikuttaa osakkeen ylituottoon. Joskus voi lisaksi olla vaikeaa eritell& yhden
yksittdisen tapahtuman vaikutusta osakkeen tuottoon, jos tutkittavia tapahtu-
mia on useita perakkain.

Perusoletus siita, etta tutkittava tapahtuma vaikuttaa osakkeen tuottoon,
saattaa joskus olla my6s vaara. Syyn ja seurauksen suhde voi luonnollisesti
olla myos pdainvastainen. Téallaisessa tapauksessa osakkeen tuoton nopea
muutos on syy tiettyyn tapahtumaan eika tietty tapahtuma syy osakkeen
tuoton muutokseen. Jos nain on, normaali tapahtumatutkimusmenetelma
antaa tilastollisesti merkitsevan tuloksen, mutta tulosten pohjalta tehty
paatelma voi olla vaara.

Testiajanjakso ja estimointiajanjakso valitaan yleensa niin, etta ne eivat
mene paallekkain. Aina tama ei kuitenkaan ole helppoa toteuttaa.
lImoitusvelvollisten kappoja koskeva tapahtumatutkimus on esimerkki
tallaisesta tutkimuksesta. Koska ilmoitusvelvolliset tekevat jatkuvasti
osakekauppoja, ovat heidan kauppansa mukana my6s estimointiajanjakson
kaupoissa, Vvaikka estimointiajanjaksoksi valittaisin aika ennen
testigjanjaksoa. Jos ilmoitusvelvollisten gaojen ja osakkeiden tuottojen
valilla on kausaliteettia, aiheuttaa tama tuottojen varianssin kasvua myos
estimointiagjanjaksolla, mikd johtaa mittaustarkkuuden huononemiseen
testisuureita laskettaessa. Lisaksi tutkittavat tapahtumat vaikuttavafdnyos
kertoimen ja vakionx estimaatteihin.
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Edella selostetun asian merkitys on tdman tutkimuksen kannalta va-
héainen. Ylituottoanalyysin lopputulos on k&ytanndsséa sama riippumatta siita,
valitaanko estimointiajanjakso testiajanjakson ulkopuolelta vai ei.

5.5.2 Ylituoton mittaaminen

Markkinamallin mukainen osakkeen R tuotto hetkella t voidaan kirjoittaa
yhtélon (5.3) perusteella seuraavasti:

Ry =o, + BiRy + 4,
ja edelleen
U, = Rt —0; — BiRmt

joista oletetaan

E(u)=0
Var (u) =02
Cov(y,u)=0

Residuaalitermin u voidaan ajatella kuvaavan hetkella t sitd osakekohtaista
tuoton osaa, jota markkinoiden tuotto ei selita. Markkinamallin PNS-reg-
ression residuaalitermeja laskettaessa tehdaan tiettyja oletuksia: residuaalien
summa on nolla, niiden varianssi pysyy vakiona ja residuaalitermien valilla
ei ole kovarianssia. Liséksi oletetaan, etta residuaalit noudattavat
normaalijakaumaa ja etta niiden etumerkki vaihtelee satunndfsesti.

PNS-regression residuaalitermien jakaumaominaisuuksia voidaan kayttaa
hyvaksi osakekohtaista ylituottoa mitattaessa. Jos em. PNS-regression
oletukset toteutuvat, voidaan yksittaisen paivakohtaisen residuaalin poik-
keavuutta nollasta analysoida normaalijakauman pohjalta siten, etta
u, ~ N(O, 09. Kaytannossa on kuitenkin parempi analysoida useamman
perakkaisen residuaalin summan tai keskiarvon poikkeavuutta nollasta. Tama
johtuu siita, ettéa osakekohtaisilla paivatuotoilla ja residulieatd yleensa ole
normaalijakautumaa. Keskeisen raja-arvolauseen perusteella niiden summa
ja keskiarvo noudattaa kuitenkin varsin hyvin normaalijakaumaa.

1 Luvussa 6.4 kasitellaan sita, kuinka hyvin nama oletukset toteutuvat kaytettaessa suomalaista
paivakohtaista pérssiaineistoa.
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Residuaalien keskiarvo ja keskihajonta lasketaan seuraavasti:

Jos testihypoteesiksi asetetaan

Hyu. =0
H:u.>0

voidaan testi suorittaa suoraan seuraavan jakaumatiedon perusteella

u
t=—" ~t(n-1)
Sk/n

n = otoskoko

5.6 Markkinamallin ylituoton erottelukyky

Yhtalon (5.3) mukaan markkinamallin residuaalien teoreettinen varianssi
saadaan seuraavasti:

Var [u] = VarR, —e; — Ry

vakion e, varianssi on nolla, joten

Var [u] = Var[R] - Var[BR,]
= Var[R] - pvarR,,]

osakkeen B, voidaan kirjoittaa myds muotoon

Bi=Cov (R, Ru)/ Var [R,]

ja varianssin lauseke sievenee edelleen muotoon
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Var [u] = (1-R)- Var[R] (5.7)

R?on PNS-menetelmalla lasketun markkinamallin selitysaste.

Koska R vaihtelee valilla nolla ja yksi, nahdaan yhtalosta (5.7) suoraan,
ettd markkinamallin selitysasteen kasvaessa residuaalitermien varianssi pie-
nenee, mika johtaa mallin ylituottojen erotuskyvyn parantumiseen.

Helsingin Porssissa noteerattujen osakkeiden paivatuotoista laskettujen
markkinamallien mukaiset selitysasteet ajanjaksond 996-31.12.1997
vaihtelevat litteen 6 mukaisesti 0,01-0,83 ja keskimaarainen selitysaste on
0,17. Markkinamallin mukaan markkinaindeksin muutos selittaa siis kes-
kimaarin n. 17 % osakkeiden hintavaihtelusta. Markkinamallin mukainen
osakkeiden paivaresiduaalien keskihajonnan keskiarvo koko &ilkeva
1,79 %. Jos tata kaytetaan eripituisten otosten keskihajonnan
paivaestimaattina, voidaan laskea seuraavat arvot, jotka kuvaavat
markkinamallin "havaitsevan” tilastollisesti merkitsevan osakekohtaisen
ylituoton minimikeskiarvoa.

Paivaa Ylituottoka. paivassa Kumul. ylituotto periodilla  -apvo

5 0.72% 3.6% 0.05
5 09% 45% 0.02
15 0.4 % 6.0 % 0.05
15 05% 75% 0.02
30 0.34% 8.4% 0.05
30 0.28 % 10.5% 0.02

Taulukon arvot on laskettu siten, etté on oletettu, etté tutkimusajanjaksolla
on nelja erillista tapahtumaa. Jos tarkastellaan esim. 15 paivan tuottoja, voi-
daan H -hypoteesi kumota taulukon mukaan tilastollisesti 98 %:n
varmuudella, jos kumulatiivinen ylituotto on vahintaan 7,5 %.
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5.7 Paivatuottojen jakaumaominaisuudet
ja markkinamallin parametrien estimointiin
liittyvia ongelmia

Markkinamallin residuaaleja laskettaessa ja saatuja tuloksia analysoitaessa
tehd&éan yleensa seuraavat oletukset:

E(u) =0
u~N (0,09
Var Yy =02
Cov(y,u)=0

Tasséa kappaleessa kasitellaan sitd, kuinka hyvin naméa ehdot toteutuvat
kaytettdessa Helsingin Porssin paivatuottoja laskelmien pohjana.

5.7.1 Ylituottojen normaalisuus

Useissa kansainvalisissa ja kotimaisissa tutkimuksissa on vahvistettu, etta
osakkeiden paiva-, viikko- tai kuukausituotot eivat noudata
normaalijakaumaa. Lisaksi paivahavainnosta lasketut tuotot poikkeavat
normaalijakaumasta enemman kuin viikko- tai kuukausihavainnosta lasketut
tuotot. (Vaihekoski, 1996, Brown ja Warner, 1985).

Edella mainitusta seuraa se, etta paivahavainnoista lasketut
markkinamallin residuaalit eivat mydskaan noudata normaalijakaumaa. Tata
havainnollistaa taulukossa 11 esitetyt, tutkimuksessa mukana olleiden yh-
tididen markkinamallien residuaalien momentit. Jakauman tunnusluvuista
nahdaan, ettd se on vino ja voimakkaasti huipukas. Tasta johtuen
markkinamallin residuaaleja analysoitaessa normaalijakaumaan perustuvat
tunnusluvut ovat epéluotettavia.

Markkinamallin residuaalien summat ja keskiarvot noudattavat kuitenkin
varsin hyvin normaalijakaumaa, kuten keskeinen raja-arvolause antaa
olettaa. Taulukossa 11 on esitetty myods residuaalien keskiarvojen
jakaumaominaisuuksia. Tunnusluvuista voidaan nahda, ettd jo viiden
residuaalin keskiarvo noudattaa varsin hyvin normaalijakaumaa. Jakauman
vinousmitta skewness on -0,16 ja huipukkuusmitta excess-kurtosis —0,48.
Taulukossa esitetyt luvut on saatu arpomalla n. 16 000 residuaalin joukosta
50 kappaletta otoksia ja laskemalla niiden keskiarvo.

Residuaalien keskiarvoille voidaan nain ollen kayttdd aikaisemmin
esitettyjd jakaumaominaisuuksia testisuureiden laskemiseksi.
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Taulukko 11. Markkinamallin momentit

Paivatuotot Markkinamallin  Otoskoko 5 Otoskoko 15 Otoskoko 30

(R) residuaalit (u) O ) )
Keskiarvo 0.12 0.00 0.10 -0.06 -0.11
Sdt 2.11 1.86 0.86 0.30 0.22
Skew 0.71 1.06 -0.16 -0.61 -0.09
Kurt 16.98 12.52 -0.48 0.73 -0.19
J&B 131527 63431 0.70 4.26 0.15

Oheisessa taulukossa on esitetty jakaumatiedot tutkimuksessa mukana olleiden osakkeiden
paivatuotoista ja niiden perusteella lasketuista markkili@maesiduaaleista. Otoksien tunnusluvut
on laskettu otoskeskiarvona arpomalla 50 otosta 16 000 residuaalin joukosta.

5.7.2 Ylituottojen heteroskedastisuus ja autokorrelaatio

Useissa tutkimuksissa on vahvistettu, ettd osaketuottojen varianssi muuttuu
ajassa ja etta se kasvaa yleisen markkinaepavarmuuden kasvaessa. Tama
tulos on vahvistettu my6s tapahtumatutkimuksissa. Esim. Brown ja Warner
(1985) ovat raportoineet, ettd osaketuottojen varianssi voi kasvaa tutkittavan
tapahtuman yhteydessa jopa kaksinkertaiseksi. Osaketuottojen varianssin
vaihtelevuus aiheuttaa markkinamallin virhetermien heteroskedastisuutta ja
voi olla ongelma ylituoton tilastollista merkitsevyytta laskettaessa.

Yleensa tapahtumatutkimuksissa tehdaéan kuitenkin oletus, etta residuaa-
lien varianssi pysyy ajassa muuttumattomana. Nain voidaan kayttaa testi-
periodilta laskettua varianssia ylituottojen tilastolliseen testaamiseen. Jos
varianssi kuitenkin todellisuudessa kasvaa tutkittavan tapahtuman
laheisyydessa, johtaa tama liian usein nollahypoteesin H hylkaamiseen. Jos
edella kuvatun ongelman valttamiseksi residuaalien varianssi estimoidaan
tutkittavien residuaalien otosvarianssina, voi tamakin aiheuttaa ongelman.
Otoskoon ollessa suhtesen pieni nostavat muutamat poikkeukselliset
havainnot nopeasti otosvarianssin niin korkeaksi, etta mallin ylituottojen
erottelukyky on olematon.

Varianssin estimointiongelmaan ei ole I0ydettavissa yksiselitteista rat-
kaisua. Osakkeiden tuottojen varianssin mallintaminen on oma rahoitusteo-
reettinen ongelma, jonka l&hempi kasittely tdssa yhteydessa sivuutetaan.
Yleisesti tapahtumatutkimuksissa markkinamallin residuaalien varianssina
kaytetaan estimointiajanjaksolta laskettua arvoa. Jos markkinamallin resi-
duaalit ovat heteroskedastisia, niiden pohjalta lasketut testisuureet, kuten t-
arvot, ovat epéluotetavia. Paras kaytannon ratkaisu lienee mallintaa osakkei-
den ylituottoja useammalla kuin yhdella tavalla ja vertailla saatuja tuloksia.
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Edella mainittujen ongelmien lisaksi mahdollinen ylituottojen
mallintamiseen liittyva epavarmuuden l&ahde on markkinamallin residuaalin
autokorrelaatio. Taméa aikasarjamalleissa usein havaittu ongelma johtuu siit&,
etta residuaalit eivat ole satunnaisesti jakautuneita vaan niidité @& kor-
relaatiota. Jos ndin on, eivat regressioyhtalon testisuureet ole enéé luotettavia.

Paras kaytannon  ratkaisu  autokorrelaatio-ongelmaan
tapahtumatutkimuksen yhteydessa on laskea osakkeen mahdollinen ylituotto
kayttden erilaisia malleja ja verrata saatuja lopputuloksia. Tassé
tutkimuksessa ei autokorrelaation havaittu aiheuttavan ongelmaa
tutkimustulosten luotettavuuden kannalta.

5.8 [-estimointi ja vertailuportfolio

lImoitusvelvollisten kaupankayntia koskevissa tapahtumatutkimuksissa
kaytetyissd malleissa oletetaan yleensa, etta osakekohfiakesroin pysyy
ajassa vakiona. Tama oletus on kuitenkin ristiriitainen monien
tutkimustulosten kanssa, ja esim. Malkamaki (1993) raportoi, etta CAPM-
mallit, joissa [}-kerroin muuttuu ajassa, soveltuvat paremmin Helsingin
Porssin osaketuottojen mallintamiseen kuin staaftisaallit.

Jos [-kertoimen laskemiseksi kaytetaan esim. rekursiivista
laskentamenetelmd&d, muuttuvat yksittéisten residuaalien arvot jossain
maarin, mutta asialla ei nayttaisi olevan ainakaan taman tutkimuksen
lopputuloksen kannalta kaytannon merkitySta. Jos sen sijaan kaytetaan
"liukuvaa ikkunaa” muuttuys-kerroin huomattavasti enemman (ks. liite 7).
Laskentatapa johtaa kuitenkin nopeasti uuteen ongelmaan: ei ole olemassa
yksiselitteista ratkaisua siihen, kuinka pitkélta ajalta liukskeerroin tulisi
maarittdd. Vaikka liukuvaf3-estimointi voisi parantaa markkinamallin
ylituoton erotteluominaisuuksia vahentamalla residuaalitermin varianssia, ei
muuttuvienp-mallien  hyodyllisyydesta tapahtumatutkimuksissa ole
toistaiseksi selvaa nayttéa.

Erds ilmeinen ongelma tapahtumatutkimuksissa on myo6s
vertailuportfolion valinta. Rahoitusteorian mukaan vertailuportfolio tulisi
valita siten, etta se sijaitsisi tehokkaalla rintamalla (mean-variance efficient).

15 Yilituottoanalyysi tehtiin joistakin osakkeista myOs kayttaen rekursiivista menetelmaa
residuaalien laskemiseksi. Ylituottoanalyysin tulokset pysyivat testattujen osakkeiden osalta
kaytdnndssa samina, eiké naita tuloksia raportoida erikseen.

18 Tasséa tutkimuksessa oletetaan, @tierroin on ajassa vakio. Tulokset lasketaan myos
kayttamalla keskiarvokorjattua tuottomallia ja Grangerin kausaalisuustestia, joissa kummas-
sakaan ei varsinaisesti tehda oletusta osakRdertoimen suhteen.
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Jos vertailuportfoliona kaytetaan jotakin muuta portfoliota kuin tehokkaalla
rintamalla olevaa portfoliota, eivat CAPM-malliin perustuvat osakkeiden
tuottojen vertailulaskelmat ole luotettavia, kuten Roll (1977) on osoittanut.
On hyvin mahdollista, ettd HEX-indeksi ei sijaitse CAPMHiimanukaisella
tehokkaalla rintamalla. Tahan tulokseen on paatynyt mm. Malkarh8g8)
testatessaan vakfpversiota CAPM-mallista Helsingin Pdrssin aineistolla.

Vertailuportfolion  valinnalla on  kaytannén  merkitysta
tapahtumatutkimuksen kannalta sikali, ettd osakkdidkartoimet lasketaan
suhteessa markkinaportfolioon. Jos markkinaportfolioiksi valitaan HEX-
indeksin asemasta jokin toinen portfolio, saadaan osakkeilfelattoimet
kuin HEX-indeksia kaytettdessa. Tama on tietysti kiusallista, koska muutos
-kertoimissa johtaa my6s muutoksiin markkinamallin residuaaleissa ja mah-
dollisesti muutokseen ylituottoanalyysopputuloksessa.

CAPM-mallin testaus on yksi eniten intohimoja herattavia
tutkimusaiheita rahoitusteoriassa. Tutkimusten lopputulokset ovat kuitenkin
osin ristiriitaisia, ja laajuutensa vuoksi ne sivuutetaan tassa yhteydessa.
Suositeltava kaytannon ratkaisu on varmistaa saadut tulokset kayttaen
ylituottomallia, jossa ei tehda lainkaan oletusta markkinaportfoliosta. Tassa
tutkimuksessa kaytetddn keskiarvokorjattua tuotliana tulosten
stabiilisuuden varmistamiseksi.
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6 Analyysi osakkeiden tuottojen
muutoksista ilmoitusvelvollisten
osakekauppojen jalkeen Helsingin
Porssissa

6.1 Ylituottoanalyysin tarkoitus

Tutkimuksen tdssé osassa analysoidaan kappaleessa 5 esitettyja tapahtuma-
tutkimuksissa vakiintuneita tilastollisia menetelmia soveltaen, poikkeavatko
Helsingin Pdrssin paalistan osakkeiden tuotot normaalista ilmoitusvelvollisten
kauppojen jalkeen. Jos ilmoitusveliget hyddyntavéat systemaattisesti
sisapiirintietoa osakekaupoissaan, tulisi tAman nakya osakkeiden tuotoissa
Imoitusvelvollisten kappojen jalkeen. Tallaisessa tapauksessa ilmoitusvel-
vollisen osakeoston jalkeen osakkeen kurssin tulisi nousta keskimaaraista
nopeammin ja ilmoitusvelvollisen osakemyynnin jalkeen osakkeen kurssin
tulisi laskea keskimaaraista nopeammin.

Useasta aikaisemmin julkaistusta ulkomaisesta tutkimuksesta poiketen
tarkastelu tehdaan tassa tutkimuksessa myos osakekohtaisesti.

6.2 Tutkimusaineiston kuvaus

Kaikista ilmoitusvelvollisten tekemistd osakekaupoista ajanjaksolla
1.8.1996-31.12.1997 (yhteensa 352 kauppapaivad) valittin mukaan niiden
ilmoitusvelvollisten kaupat, jotka tayttivat seuraavat kriteerit:

— ilmoitusvelvollisenkokonaisvaihto ajanjaksolla oli yhteensa vahintaan
100 000 mk

— ilmoitusvelvollisen osakeomistuksen suuruus 31.927 oli vahintaéan
100 000 mk

Kriteerit tayttaneiden ilmoitusvelvollisen osakekaupat nettoutettiin paiva-

kohtaisesti. Jos ilmoitusvelvolliset ovat keskendan ostaneet ja myyneet sa-
malla hinnalla paivansisaisesti saman maaran osakkeita, tulee kauppojen
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nettoarvoksi nolla ja kauppojen vaikutus jai pois tuottolaskelntasta. Nettou-
tuksen lopputuloksena on aikasarja, jossa kaikkien ilmoitusvelvollisten osa-
kekauppojen paivittainen yhteenlaskettu maara on yhdistetty osakkeen hinta-
sarjaan (ks. lite 9).

Litteessa 3 on esitetty laskelmissa mukana olleiden ilmoitusvelvollisten
yhteenlasketut kaupat osakekohtaisesti. Taulukossa on eritelty osakeostot ja
-myynnit erikseen seka kauppapaivien lukumaara. Joitakin osakkeita koske-
vat ilmoitusvelvollisten kaupat ovat kohdistuneet ainoastaan muutamaan
kauppapaivaan tutkimusajanjaksolla. N&itéa osakkeita koskevat tilastolliset
tunnusluvut eivét ole luotettavia johtuen havaintojen pienesta maarasta.

Kriteerit tayttavien kauppojen ostojen yhteisarvo tutkimusjaksolla oli n.
972 mil.. mk ja myyntien 647 milj. mk. Osakeostojen kauppapaivakohtainen
keskiarvo oli n. 2,2 milj. mk ja osakemyyntien kauppapéaivakohtainen keski-
arvo n. 1,7 mili. mk. Osakkeiden hintana on kaytetty paivan vimeisinta kau-
pankayntikurssia. Jos viimeinen kaupankayntikurssi puuttuu, hintana on
kaytetty osto- ja myyntitarjousten keskiarvoa.

6.3 Ylituottojen mallintamien

Ylituottojen mdlintaminen totutettiin soveltaen kappaleessa 3 selostettuja
tapahtumatutkimuksessa vakiintuneita laskentamenetelmia. Osakeostot ja
osakemyynnit analysoitiin erikseen. Testiajanjaksot olivat 5, 15 ja 30 paivaa.
Testiajanjakson maksimipituuden rajoittuminen 30 paivaan johtuu tutkimuk-
sessa kaytetysta verrattain lyhytaikaisesta (17 kk) tutkimusaineistosta.

Y Tallaisten kauppojen arvo aineistossa oli n. 280 milj. mk ja kaupat liittyivat yleensa erilaisiin
yritysjarjestelyihin. Niilla ei kuitenkaan ole sikali merkitysté ilmoitusxalisten osakekauppo-

jen tuottoanalyysin kannalta, ettéa ostot ja myynnit on tehty samalla hinnalla saman péaivan
aikana. Jos ndma kaupat jatetaan tutkimusaineistoon, voidaan ylituottolaskelmassa kuitenkin
paatya vaaraan loppubkseen, koska osakeostoja ja -myynteja erikseen analysoitaessa antaa
toinen testeista poikkeavassa markkinatilanteessa aina merkitsevan tuloksen.
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6.3.1 Osakekohtainen keskiarvokorjattu tuottomalli

Keskiarvokorjattu tuottomalli kirjoitettiin seuraavasti:

U =R-R, (6.1)

E[u,]=0 Var[u ]=0?

4, ~N(0,09)

u, = osakekohtainen ylituoton keskiarvo testiajanjaksolla t

R, = osakekohtainen tuottokeskiarvo (log) testiajanjaksolla t

R, = osakekohtainen keskiarvotuotto (log) estimointiajanjaksolla

t = muuttuja, joka saa arvot 5, 15, ja 30 paivaa testiajanjakson pituuden
mukaan

n = kauppapaivan lukumaara

o = havaintojen keskihajonta

Testisuure laskettiin seuraavan jakaumatiedon perusteella:

7= (Rit'Ri)

oly/n

6.3.2 Osakekohtainen markkinamalli dummy-regressiona
Markkinamallin mukainen dummy-regressio kirjoitettiin seuraavasti:
Ry = ey +BiRy+ v1D v Doyt Uy (6.2)
R, = osakkeen tuotto hetkella t (log)

«; = regression vakiotermi, joka on pysyy ajassa vakiona

. = osakkeen B-kerroin, joka pysyy ajassa vakiona

R.« = HEX-indeksin paivatuotto (log)
v, = 0sto-dummyn regressiokerroin

78



v, = myynti-dummyn regressiokerroin

D,,= dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi 5, 15 tai 30 paivaa ilmoitusvel-
vollisen tekeman osakeoston jalkeen ja muuten arvon nolla

D,, = dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi 5, 15 tai 30 paivaa ilmoitusvel-
vollisen tekeman osakemyynnin jalkeen ja muuten arvon nolla

U, = regression residuaali

6.3.3 Osakekohtainen markkinamallin residuaalianalyysi

Markkinamallin residuaalianalyysissd osakkeen residuaalituotto laskettiin
seuraavasti

U, =R-&;-pR (6.3)

R, = osakkeen tuotto hetkella t

&, = regression vakiotermin PNS-estimaattori, jonka oletetaan pysyvan
ajassa vakiona

B, = osakkeer-kertoimen PNS-estimaattori, jonka oletetaan pysyvan
ajassa vakiona

R.. = HEX-indeksin tuotto hetkella t

u, = residuaalituotto

Testiajanjaksoksi valittiin ilmoitusvelvollisten kaupan jalkeiset 5, 15 ja 30
paivad. Osakeostot ja osakemyynnit analysoitiin erikseen. Residuaalituotto-
jen keskiarvo uja keskihajonta S laskettiin seuraavasti:

Residuaalituottojen osalta tehtiin seuraavat lisaoletukset:

E(y)=0
Var (u) =02
Cov(y,u)=0
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Nollahypoteesiksi Kl valittin hypoteesi, etta residuaalituoton keskiarvo testi-
ajanjaksolla on nolla, ja vaihtoehtoiseksi hypoteesiksi, etta residuaalituoton
keskiarvo testiajanjaksolla on suurempi kuin nolla tai pienempi kuin nolla
sen mukaan, onko kyseessa ilmoitusvelvollisen osakeoston vai myynnin
jalkeinen testiajanjakso.

Hyu. =0
H.:u

<0

NV

1

Testisuure laskettiin seuraavan jakaumatiedon perusteella:

u
t=—" ~t(n 1)
Sk/n

Tulosten varmistamiseksi residuaalituottojen keskihajonta laskettiin kahdella
eri tavalla: otoskeskihajontana testiajanjaksoilta seka kaikkien havaintojen
keskihajontana.

6.3.4 Osakekohtainen Grangerin kausaalisuustesti

Saadut tulokset varmistettiin kayttdamalla Grangerin kausaalisuustestia. Ra-
joitetun regressioyhtalon selittdjana kaytettiin osakekohtaisia markkinamallin
residuaaleja. Rajoittamattoman regressioyhtalon selittgjina kaytettiin markki-
namallin residuaalien lisaksi ilmoitusvelvollisten osakgkanja. Viiveina
kaytettin 5, 15 ja 30 paivaa. Kaikki ilmoitusvelvollisten osakekaupat skaa-
lattiin siten, ett&a osakeostot ja myynnit saivat arvon 1. Osakeostot ja osake-
myynnit analysoitiin erikseen.

Rajoitettu regressioyhtalo kirjoitettiin muotoon:

m
R,= Zipj R +u, (6.4)
J:

R = markkinamallin osakekohtainen residuaalituotto
p = regressiokerroin
U, = rajoitetun regressioyhtalon residuaali

Rajoittamaton regressioyhtalo kirjoitettiin muotoon
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m m
R=XpR,+ X A4X  +U, (6.5)
=1 k=1

p = osaketuottojen regressiokerroin
A = iimoitusvelvollisten kappojen regressiokerroin
X = ilmoitusvelvollisen tekema osakekauppa

Testirajoitus koskee siten parametrgjee A, = ... A,= 0. Testisuure las-
kettiin seuraavasti:

(ESS-ESS,)

F=(N-k
(N4 q(ESS)

ESS = rajoitetun regression residuaalien nelibiden summa

ESS, = rajoittamattoman regression residuaalien nelididen summa
N = havaintojen lukumaara

k = parametrien lukumaara rajoittamattomassa regressiossa

g = parametrien lukumaara rajoitetussa regressiossa

Osakekohtainen Grangerin kausaalisuustesti suoritettin myds siten, etta
rajoitetussa regressioyhtalossa kaytettiin markkinamallin residuaalien ase-
masta selittdjana kunkin osakkeen paivakohtaisia tuottoja. Talla menettelylla
haluttiin testata tulosten stabiilisuus siinékin tapauksessa, etta markkimama
mukainen lineaarinen yhteys markkinaportfolion ja osakkeiden tuoton valilla
ei toteudu. Molempien Grangerin kausaalisuustestien tulokset raportoidaan
erikseen.

6.3.5 Osaketuottojen paneeliregressio

Kaikkien osakkeiden yhteista ylituottoa ilmoitusvelvollisten aojen
jalkeen tutkittiin markkinamallilla, missa eri osakkeiden paivatuotot regres-
soitiin samanaikaisesti HEX-indeksin paivatuottojen kanssa. Mallintaminen
tehtiin PNS-regressiolla siten, ettd dummy-muuttuja sai arvon yksi 5, 15 tai
30 paivaa ilmoitusvelvollisen tekeman osakaupan jalkeen ja muuten arvo
nolla. Osakeostot ja -myynnit saivat regressiossa oman dummy-muuttujan.
Regressiolla pyrittiin vastaamaan kysymykseen, poikkeavatko osakkei-
den tuotot normaalista iimoitusvelvollisten osakekanjen jalkeisena aikana.
Kysymyksenasettelu on siis sama kuin useimmissa SEC:n aineistolla
julkaistuissa tutkimuksissa, joissa ilmoitusvelvollisten kaupoista codos:
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tettu yksi portfolio ylituottojen analysoimiseksi. Regressioyhtalo kirjoitettiin
muotoon

M=

Ry=a;+B;R+v, Dyt v Do+ Uy (6.6)

i=1

R, = osakkeen paivatuotto

o, = regressiovakio

B, = B-kerroin

R.. = HEX-indeksin paivatuotto

v, = 0sto-dummyn regressiokerroin

v, = myynti-dummyn regressiokerroin

D,,= dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi 5, 15 tai 30 paivaa ilmoitusvel-
vollisen tekeman osakeoston jalkeen ja muuten arvon nolla

D,, = dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi 5, 15 tai 30 paivaa ilmoitusvel-
vollisen tekeman osakemyynnin jalkeen ja muuten arvon nolla

U, = regression residuaali

6.4 Yksityiskohtaiset tulokset

6.4.1 Koko osakemarkkinoita koskevat tulokset

Aluksi tarkastellaan osakkeiden tuottoja ilmoitusvelvollisten gianjen
jalkeen paneeliregression tulosten perusteella (taulukko 10). Kuten regres-
sioyhtaldiden osto-dummy-muuttujan kertoimista ndemme, ei osakkeiden
tuotoissa ole havaittavissa muutosta ilmoitusvelvollisten kauppapaivien
jalkeen. Markkinamallin mukaan 5, 15 ja 30 paivaa ilmoitusvelvollisen
osakeostojen jalkeen osakkeiden paivatuotot ovat 0,01 %, 0,07 % ja 0,03 %
suurempia kuin estimointiajanjaksolla. Nama arvot eivat poikkea tilastollises-
ti merkitsevasti nollasta. Saadut tulokset eivat siis tue vaittamaa, etta
iImoitusvelvollisen tekeman osakeoston jalkeen osakkeella olisi ylituottoa
markkinaportfolioon verrattuna.

Paneeliregression myynti-dummy-kertoimien perusteella ndéemme, etta
osakkeiden tuotot eivat myodskaan ole poikkeavia iimoitusvelvollisten osake-
myyntien jalkeen. Markkinamallin mukaan 5, 15 ja 30 paivaa iimoitusvelvol-
lisen osakemyynnin jalkeen osakkeiden paivatuotot ovat 0,15 %, 0,03 % ja
0,01 % suurempia kuin estimointiajanjaksolla. Naista ensimmainen arvo
poikkeaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta t-arvolla 2,76 (p = 0,6 %).
Kertoimen etumerkki on kuitenkin "vaara”. Regression mukaan osakkeiden
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paivatuotto olisi 0,15 % parempi iimoitusvelvollisen tekeman osakemyynnin
jalkeen kuin estimointiajanjaksolla. Tama osoittaisi sen, etta iimoitusvelvol-
listen myynnin ajoitus lyhyellda 5 paivan ajanjaksolla olisi systemaattisesti
huono siten, etté iimoitusvelvolliset myisivat osakkeitaan ennen poikkeuksel-
lista kurssinousua. Tulosta tulkittaessa on hyva pitaa mielessa vapausasteiden
maara n. 16 000, joten tavanomaiset meriitgstasot ovat kohtuuttoman

suuria.

Taulukko 12. Paneeliregression yksityiskohtaiset tulokset

EQ (1) 5 paivan paneeliregressio

Variable Coefficient Std. Error t-value t-prob Par R
Constant 0.036 0.015 2.316 0.021 0.000
HEXdIn 0.601 0.011 56.062 0.000 0.154
Ostodummy 0.010 0.053 0.190 0.849 0.000
Myyntidummy 0.156 0.056 2.758 0.006 0.000
R?=0.155, F(3,172) = 1050.5 [0.000},* 1.878, DW = 2.10
EQ (2) 15 paivan paneeliregressio
Variable Coefficient Std. Error t-value t-prob Par R
Constant 0.026 0.016 1.636 0.102 0.000
HEXdIn 0.597 0.011 55.167 0.000 0.158
Ostodummy 0.070 0.043 1.623 0.105 0.000
Myyntidummy 0.036 0.043 0.828 0.408 0.000
R®>=0.158, F(3,162) = 1015.5 [0.000f,* 1.836, DW =2.11
EQ (3) 30 paivan paneeliregressio
Variable Coefficient Std. Error t-value t-prob Par R
Constant 0.027 0.018 1.478 0.139 0.000
HEXdIn 0.601 0.012 51.760 0.000 0.157
Ostodummy 0.032 0.039 0.809 0.419 0.000
Myyntidummy 0.013 0.040 0.334 0.739 0.000

R? = 0.157, F(3,144) = 893.56 [0.000%, ¥ 1.859, DW = 2.10
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6.4.2 Osakekohtaiset tulokset

Mahdollisten yhtiokohtaisten ylituottojen I6ytamiseksi laskelmat suoritettiin
my0Os osakekohtaisesti. Analyysissa oli mukana 51 osakesarjaa. Paatutkimus-
menetelméana kaytettiin dummy-regressiomallia yhtalon (6.2) mukaisesti.

Saadut tulokset vahvistettiin kayttamalla keskiarvokorjattua tuotiema
(6.1), markkinamalli residuaalianalyysia (6.3) seka Grangerin kausaalisuus-
testia (6.5).

Yksityiskohtaiset tulokset on esitetty liitteisS&9. Analyysin helpotta-
miseksi eri testien antamat tilastollisesti merkitsevat tulokset on keratty
kahteen eriliseen taltlioon, jotka on esitettjitteessa 11.

Osakekohtaiset tilastolliset testit vahvistavat sita tulosta, mink& voi tehda
jo litteen 9 "kalanruotokuvia” silmamaaraisesti tarkastelemalla: ilmoi-
tusvelvollisten tekemien osakel@ojen ja osakkeiden tuottojen muutosten
vélilla ei ole havaittavissa merkittavaa korrelaatiota. Tutkimuksen kohteena
olevalla aikavalilla ilmoitusvelvollisten osakekaupat nayttaisivat ajoittuvan
satunnaisesti suhteessa osakkeiden tuottoihin eikd osakekohtaista ylituottoja
voida havaita.

6.4.2.1 Osakkeiden tuotot iimoitusvelvollisten tekemien osakeostojen jal-
keen

Liitteen 11 mukaan nahdaan, etta 20 osakkeen tarkastelussa ainakin yksi
kaytetyistd malleista antaa ostojen suhteen jollakin kolmesta testiajanjaksosta
tilastollisesti merkitsevan tuloksen vahintaan 5 % tasolla. Kuitenkin puolet
naista tuloksista on negatiivisia, eli niiden etumerkki on ylituottohypoteesin
kannalta vaara. Tama viittaisi siihen, etté havaitut ylituotot johtuvat paaosin
sattumasta.

Liitteen 11 tuloksista havaitaan, etta eri testien tulokset ovat pitkélle
yhtenevia. Tilastollisesti merkitsevat arvot kohdistuvat samoihin osakkeisiin,
ja miltei samaan tulokseen paadytaan riippumatta siita, kaytetaanko vertailu-
portfoliona HEX-indeksia vai mallinnetaanko ylituotto suoraan kayttamalla
Grangerin kausaalisuustestia tai keskiarvokorjattua tuotiam#&estien
voimakkuuksissa on eroja, ja ylituottojen tilastollisen luotettavuuden edelly-
tykseksi asetettiin se, etta vahintdan kaksi testia antaa samanaikaisesti saman
tuloksen. Osakkeet, joissa on ainoastaan yksi kauppapaivahavainto jatettiin
pois tarkemmasta analyysistd, koska niiden tilastollinen testaaminen ei ole
mielekasta.

Edella esitettyjen kriteerien asettamisen jalkeen tilastollisesti merkitsevia
havaintoja jaa 6 osakkeesta. Naista kolmen osakkeen ylituotto on positiivista
ja kolmen osakkeenylituotto” on negatiivista. Kaikki positiiviset havainnot
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ovat tilastollisesti merkittavia 1 %:n tasolla ja negatiivisista havainnoista
kaksi on tilastollisesti merkitsevaa 1 %:n tasolla ja yksi on tilasésti mer-
kitseva 5 %:n tasolla. Dummy-regression kertoimista (lite 13) havaitsemme,
ettd mallin mukaiset paivakohtaiset ylituottoestimaatit positiivisissa tapauk-
sissa vaihtelevat 0,52 %—1,35 %.

Tutkimustulosten perusteella iimoitusvelvollisten tekemien osakeostojen
jalkeen osakkeiden tuotoissa ei ole havaittavissa tilastollisesti tarkastellen
muutosta vaan ilmoitusvelvollisten osakeostot ovat ajoittuneet satunnaisesti
suhteessa osakkeen tuottoon. Kolmen osakesarjan suhteen ilmoitusvelvollis-
ten osakeostojen ajoitus on kuitenkin onnistunut tutkimusajanjaksolla tilas-
tollisesti tarkastellen merkittdvasti normaalia paremmin ja kolmen osakkeen
suhteen vastaavasti merkittavasti normaalia huonommin. Positiivisten ja
negatiivisten havaintojen suhde viittaa siihen, etta havaitut erot johtuvat
pikemmin sattumasta kuin ilmoitusvelvollisten tarkoituksellisesta ostojen
ajoituksesta.

6.4.2.2 Osakkeiden tuotot ilmoitusvelvollisten tekemien osakemyyntien
jalkeen

Litteen 11 mukaan 18 osakkeen tarkastelussa jokin kaytetyista ylituottomal-
leista antaa jollakin kolmesta testiajanjaksosta tilastollisesti merkitsevan
tuloksen vahintaan 5 %:n merkitsevyystasolla. Naista tuloksista yli puolella
on kuitenkin "vaara” etumerkki ylituottohypoteesin kannalta. Tama viittaisi
siilhen, etta eri testien havaitsemat "ylituotot” my6s myyntien osalta perus-
tuisivat sattumaan.

Litteesta 11 havaitaan, etta eri ylituottotestit antavat miltei saman tulok-
sen myOs osakemyyntien osalta. Jos asetamme myynneille samat kriteerit
kuin aikaisemmin osakeostoille, vahenee tilastollisesti merkitsevien havain-
tojen maara selvasti.

Kriteerien asettamisen jalkeen tilastollisesti merkitsevia havaintoja jaa
13 osakkeesta. Naista 8 osakkeen residuaalituotto on positiivista ("vaara
etumerkki’) ja 5 osakkeen negatiivista. Negatiivisista havainnoista 2 on
tilastollisesti merkitsevid 1 %:n tasolla ja 3 havainnoista on tilastollisesti
merkitsevid 5 %:n tasolla. Dummy-regression kertoimista (lite 13) havait-
semme, ettd paivakohtainen ylituottoestimaatti negatiivisessa tapauksessa
vaihtelee 0,28 %—0,95 %.

Tutkimustulosten perusteella iimoitusvelvollisten tekemien osakemyyn-
tien jalkeen osakkeiden tuotoissa ei havaittu merkittdvaa muutosta vaan
myynnit nayttaisivat ajoittuneen sainaisesti suhteessa osakkeiden tuottoi-
hin. 5 osakesarjan suhteen ilmoitusvelvollisten osakemyyntien ajoitus on
onnistunut tilastollisesti tarkastellen merkitsevasti normaalia paremmin ja
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vastaavasti 8 osakkeen suhteen merkitsevasti normaalia huonommin. Positii-
visten ja negatiivisten havaintojen suhde kuitenkin viittaa siihen, etta joiden-
kin myyntien keskimaaraista parempi onnistuminen johtuu pikemmin sattu-
masta kuin ilmoitusvelvollisten tarkoituksellisesta myyntien ajoituksesta.

6.5 Johtopaatokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittd&, kuinka merkittava ilmio ilmoitusvel-
vollisten osakekaupankaynti on Helsingin Porssissa ja [0ytyyko tutkimus-
aineistosta tukea hypoteesille, ettéd osakkeiden tuotot poikkeaisivat normaa-
lista ilmoitusvelvollisten tekemien osakelgoojen jalkeen. Liséksi tutki-
mustuloksia haluttiin verrata kansainvalisiin tutkimuksiin mahdollisten erojen
ja yhtalaisyyksien havaitsemiseksi.

Tutkimuksen kohteena oli ilmoitusvelvollisten osakekaupat 17 kuukau-
den ajalta alkaen 1.8.1996. Tutkimusajanjakson valintaan vaikuttL9B8.
voimaan tullut arvopaperimarskinalain muutos, joka vaikutti mm. maarays-
valtayhteistjen kauppojen julkistamiseen. Tutkimuksen aluksi ilmoitusvelvol-
listen osakekauppoja koskevat tiedot kerattiin eri rekistereistd samaan
tietokantaan ja saatettin paremmin analysoitavaan muotoon. Taman jalkeen
suoritettiin ilmoitusvelvollisten omistusta ja osakekauppaa koskeka-
naisanalyysi seka tutkittiin tapahtumatutkimuksessa vakiintunein menetelmin,
poikkeavatko Helsingin Porssin osakkeiden tuotot normaalista ilmoitus-
velvollisten osakekaapojen jalkeen.

Tutkimusaineiston perusteella ilmoitusvelvolliset omistavat n. 2 %
Helsingin Porssin koko markkina-arvosta. YhtiGiden véliset erot ovat tosin
erittdin suuria. Joidenkin yhtididen ilmoitusvelvollisten yhtion markkina-
arvoon suhteutettu omistus oli suurempi kuin 35 %, ja vastaavasti n. 25
yhtién omistus oli pienempi kuin 0,1 %. Ne yhtiot, joissa ilmoitusvelvollisten
suhteellinen ja absoluuttinen omistus on suurin, kuuluvat markkina-arvolla
mitattuna porssilistan pienimpiin yhtioihin.

Suurin osa ilmoitusvelvollisista henkilGista ei omista (56 %) tybantajansa
osakketita eika kay niilla kauppaa (83 %). Kuitenkin niiden iloitusviéten,
jotka omistavat ty0antajansa osakkeita, osakkeiden omistus on hyvin
keskittynyttd. Tata osoittaa mm. se, etta n. 45 henkiléa omisti n. 80 % kai-
kista iimoitusvelvollisten omistamista osakkeista. Sellaisia ilmoitusilishao
joiden kauppojen yhteisarvo 17 kuukauden aikana oli yli 100 000 mk, oli
aineistossa ainoastaan vain n. 120 (n. 7 %). limoitusvelvollisten kaupan-
kaynnin keskittymista kuvaa hyvin se, ettd 13 henkilon (0,7 %) kaupat
kattoivat yli 60 % kaikista ilmoitusvelvollisten tekemista kaupoista.
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Arvopaperimarkkinalainsdddannon muutosta 1.8.1996 maaraysvaltayh-
teisojen ilmoitusvelvollisuuden kannalta voidaan pitaa onnistuneena, koska
maaraysvaltayhteistt ovat omistajina ja kaupankavijoind keskeisessa ase-
massa. Maaraysvaltayhteistjen omistus on selvasti suurempi kuin yksittaisten
henkildiden omistus ja ne kayvat myds aktivisemmin osakekauppaa.
Maaraysvaltayhteisoét omistavat noin 60 % kaikista ilmoitusvelvollisten
omistamista osakkeista, ja miltei 90 % kaikista ilmoitusvelvollisten osake-
kaupoista on maaraysvaltayhteisojen tekemia. limoitusvelvollisten osake-
kaupan saantely kohdistuu varsinaisesti hyvin pieneen henkildryhméaan,
koska ainakin toistaiseksi aktiivisesti osakekauppaa kayvien ilmoitusvelvol-
listen joukko on pieni.

lImoitusvelvollisten keskimaarainen osakeomistus Helsingin Porssissa
on varsin pieni. Kansainvalista vertailupohjaa omistuksen suhteuttamiseksi
on kuitenkin vaikea l0ytaa. Poikkeuksena sdantoon on SEC, joka julkaisee
toimialakohtaisia tietoja amerikkalaisista yhtidista. Naiden tietojen perusteel-
la amerikkalaisten ilmoitusvelvollisten suhteellifeykonaisomistusosuus on
miltei kaksinkertainen Suomeen verrattuna. Esitetyt luvut eivat erilaisesta
kirjauskaytanndsta johtuen ole kuitenkaan suoraan vertailukelpoisia.

Osakekaupan arvolla mitattuna n. 1 % pdorssin koko volyymista koostuu
ilmoitusvelvollisten osakekaupoista ja yli 20 yhtion iimoitusvelvollisten
osuus yhtion koko pdrssivaindosta oli alle 0,1 %. Lakonishokin ja Leen
(1998) tutkimustulosten mukaan kaikista New Yorkin pdrssin osakeostoista
keskimaarin 0,6 % ja osakemyynneista 1.3 % on ilmoitusvelvollisten teke-
mia. Talla perusteella n. 2% New Yorkin porssin kokonaisvolyymista
koostuisi iimoitusvelviisten osakekaupoista. Mainittujen tietojen perusteella
ilmoitusvelvollisten suhteellinen osuus osakekaugakonaisvolyymista
Helsingin Porssissa olisi siis noin puolet New Yorkin pdrssin vastaavasta
osuudesta.

Tutkimuksen tarkein tulos on, etta ilmoitusvelvollisten tekemien osake-
kauppojen ajoitus ei tilaslizesti tarkastellen poikennut normaalista tutki-
muksen kohteena olleella aikavalilla. limoitusvelvollisten osakekaupat ovat
satunnaisesti jakautuneita osakkeiden tuottojen suhteen, eika osakkeiden
tuottojen ja ilmoitusvelvollisten kapojen viélla havaittu kausaliteettia.

Tilastollisten testien tulos ei ole yllattava. Liitteen 9 "kalanruotokuvien”
silmamaarainen tarkastelu viittaa siihen, ettd tutkimuskohteena olleiden
osakkeiden tuottojen ja ilmoitusvelvollisten osakgkaajen véilla ei olisi
merkittdvaa korrelaatiota. Tama tutkimustulos on analoginen ulkomaisten
porssien aineistolla tehtyjen vimeaikaisten tutkimustulosten kanssa (Eckbo,
1998, Lakonishok ja Lee, 1998).

8 Suomalaisia ja amerikkalaisia lukuja ei voida saan verrata keskenaan erilaisesta kirjaus-
kaytanndstgohtuen.
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Ylituottojen mallintamiseen liittyy joitakin ekonometrisia ongelmia.
Tasta johtuen tutkimustulosten tilastollinen luotettavuus pyrittiin varmista-
maan kayttdmalla useita erilaisia malleja ylituottojen laskemiseksi. Eri mene-
telmien antamat tulokset ovat pitkalti yhtenevid, mika vahvistaa saatujen
tulosten luotettavuutta. Tosin tutkittava ajanjakso oli kaytannon syista verrat-
tain lyhyt, joten tulosten stalisuus olisi hyva myéhemmin varmistaa kayt-
tamalla pidempaa tutkimusajanjaksoa. Lisaksi miltei kaikkien osakkeiden
kurssikehitys oli tutkimusajanjaksolla voimakkaasti nouseva, milla saattaa
olla merkitysta ilmoitusvelvollisten sijoituspaatoksiin. Mielenkiintoinen aihe
olisikin tutkia, onko ilmoitusvelvollisten sijoituskayttaytyminen erilaista eri
markkinatilanteissa, esim. vuonna 1998.

Tutkimustulosten perusteella nayttaisi iimeiselta, etta iimoitusvelvollisten
osakekaupat Helsingin Porssissa eivat olisi merkittava ilmio osakemarkkinoi-
den luotettavuuden tai uskottavuuden kannalta. Tama johtopaatos perustuu
ensisijaisesti kolmeen tassa tutkimuksessa vahvistettuun tulokseen:

— llmoitusvelvollisten ja heidan maaraysvaltayhteisdjensa porssin markki-
na-arvoon suhteutettu kokonaisomistus on verrattain pieni, n. 2 % kai-
kista porssilistan osakkeista vuodk997 lopuss&’

— llmoitusvelvollisten osakekapojen osuus porsskoko osakevaihdosta
on varsin pieni, n. 1 % tutkimusajanjaksdfla. Nain ollen ilmoitusvelvol-
listen osakekauppojen merkitystd osakkeiden luotettavan hinnan
muodostuksen kannalta markkifeovoidaan pitaa vahaisena.

— llmoritusvelvollisten osakekg@pojen ajoitus ei tilastisesti tarkastellen
nayttaisi onnistuvan keskimaaraista paremmin, joten on epatodennakois-
ta ettd ne yleisesti perustuisivat sisapiirintiedon hyddyntamiseen.

Edella raportoidusta tutkimustuloksista huolimatta yksittaisten vaarinkaytos-
ten mahdollisuus on aina olemassa. Ne eivat kuitenkaan ole olleet taman
tutkimuksen varsinaisena aiheena. Niiden selvittdminen vaatisi hieman toi-
senlaista lAhestymistapaa, sellaista, etta sisapiirikaupasta epaillyn henkilon
osakekaupat ja osakkeen kurssiin oleellisesti vaikuttaneen informaation
julkistaminen yhdistettaisiin toisiinsa, kuten esim. Mitchell ja Netter (1994)
ovat esittaneet.

9 Lisaksi 23 yhtion iimoitusvelvollisten yhtion markkiravoon suhteutettu kokonaisomistus
oli pienempi kuin 0,1 %.

20 | isaksi 24 yhtion ilmoitusvelvollisten osuus yhtion osakkeiden kokonaisvaihdosta oli
pienempi kuin 0,1 %.
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Liite 1
Kasitteita

Arvopaperikeskus, Suomen Arvopaperikeskus Oy

Suomen kansallinen arvopaperikeskus, joka vastaa arvopaperikaupan selvi-
tystoiminnasta ja arvo-osuusjarjestelman yllapitdmisesta. Arvopaperikeskus
hoitaa niitéa tehtavia, joita aikaisemmin hoitivat Helsingin Rahamarkkinakes-
kus, Suomen Osakekeskusrekisteri, Arvo-osuusyhdistys ja Helsingin Arvo-
paperiporssi selvitystoimintansa osalta.

Arvopaperimarkkinalaki

Keskeinen laki Suomen arvopaperimarkkinoilla. Laissa olevat maaraykset
koskevat mm. arvopapereiden markkinointia, julkista kaupankayntia, arvo-
paperinvalitysté ja sisapiirin menettelya arvopaperikaupassa. Arvopaperi-
markkinalaki tuli voimaan toukokuussa 1989, minkéa jalkeen sita on useita
kertoja taydennetty.

Arvo-osuus

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

Arvo-osuusjarjestelma

ATK-pohjainen jarjestelma, jossa hallinnoidaan arvo-osuuksia. Arvo-osuus-
tilit ja luettelot tileille kirjattujen arvo-osuuksien omistajista ogostavat
yhdessa arvo-osuusjarjestelman. Arvopaperikeskuksella on paavastuu jarjes-
telman yllapitamisesta.

IImoitusvelvollinen

Henkild, jonka arvopaperikaupat ja omistus ovat julkisia arvopaperimark-
kinalain perusteella. limoitusvelvolliset jakautuvat kahteen alaryhmaan:
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yritysilmoitusvelvollisiin (corporate insider) ja markkinailmoitusvelvollisiin
(market insider).

Maaraysvaltayhteiso

Maaraysvaltayhteisolla tarkoitetaan sellaista yhteisoa tai saatiota, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on yksin tai yhdessa perheenjasenensa — tai toisen ilmoitus-
velvollisen tai tamén perheenjasenen — kanssa maaraysvalta. Useimmiten
maaraysvaltayhteisot ovat osakeyhtioitd, joissa ilmoitusvelvollinen kayttaa
osakkeen omistukseensa perustuvaa maaraysvaltaa.

Sisapiiri

Niiden henkildiden joukko, joilla voi olla sisapiirintietoa. Sisapiiri (ilmoitus-
velvolliset ks. 2.1) voidaan jakaa kahteen ryhmaan: pysyvasti ja tilapaisesti
sisapiiriin kuuluviin. Pysyvasti sisapiiriin kuuluvat arvopaperimarkkinalaissa
iImoitusvelvollisiksi maaratyt henkilot. Tilapaisesti sisapiirin voi kuulua
kuka tahansa jonkin tehtavan tms. toteuttamisen aikana siséapiirintietoa
hallussaan pitava henkilo.

Sisapiirintieto

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

lImoitusvelvolliset arvo-osuusjarjestelméassa
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Lahde: Suomen Arvopaperikeskus Oy.
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Liite 3

Pdrssiyhtididen markkina-arvot ja osakevaihdot 12/97

YHTIO Markkina-arvo Osuus Porssivaito Osuus
milj. mk 12/97 MA:sta 8/96-12/97 \iadlosta
milj. mk
NOKIA OYJ 116 265 31,63 % 94183 41,88 %
MERITA OYJ 24 674 6,71 % 11335 5,04 %
UPM-KYMMENE OYJ 29 472 8,02 % 22304 9,92 %
ENSO OYJ 13163 3,58 % 7282 3,24%
NESTE OY 13005 3,54 % 1461 0,65 %
ORION-YHTYMA OYJ 10076 2,74 % 4029 1,79 %
VAKUUTUSOSAKEYHTIO POHJOLA 8305 2,26 % 4957 2,20%
OUTOKUMPU OYJ 8281 2,25% 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 6881 1,87 % 2885 1,28 %
HUHTAMAKI OY 6 625 1,80 % 3290 1,46 %
KEMIRA OYJ 6633 1,80 % 2668 1,19%
VALMET OYJ 5873 1,60 % 5800 2,58 %
METSA-SERLA OYJ 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 137% 1189 0,53 %
KESKO OYJ 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 211 %
FISKARS OYJ ABP 4355 1,18 % 529 0,24 %
FINNLINES OY 4231 1,15 % 2849 1,27 %
PARTEK OYJ ABP 4123 112% 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 OYJ 2700 0,73 % 1467 0,65 %
TAMRO OYJ 2636 0,72% 1665 0,74 %
VALISUMMA 10,10 % 8,74 %
RAUTAKIRJA OYJ 2495 0,68 % 267 0,12 %
WERNER SODERSTROM OSAKEYHTIO 2553 0,69 % 342 0,15 %
AMER-YHTYMA OYJ 2542 0,69 % 2542 1,13 %
TAMROCK OY 2459 0,67 % 1608 0,71%
LASSILA & TIKANOJA OYJ 1906 0,52 % 1085 0,48 %
ESPOON SAHKO OYJ 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 OYJ 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 OYJ 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 %
SILJAOY 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 %
ATRIAOYJ 324 0,09 % 98 0,04 %
SUUNTO OYJ 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 % 7 0,03 %
TULIKIVI OY 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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Liite 4

Omistuksen ja kauppojen keskittyneisyys: yhtiokohtaiset gini-kertoimet

Yhtio Omistus Kaupat Omistus Kaupa
ml. maaraysvaltayhteisot ml. maaraysvaltayhteisot

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

Amer-yhtymé& Oyj 0,86 0,83

Arctos Capital Oy 0,85 0,68

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

Aspoyhtyméa 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 Qyj Abp 0,67 0,84 0,74 0,83

Ford Oy Ab 0,91 0,91

Hackman Oy Ab 0,95 0,93

Hartwall Oy Ab 0,75 0,91 0,75 0,92

Huhtaméki 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 Osakepankki 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

Lemmink&inen Oy 0,90 0,91

Leo-Londife Oy Ltd 0,71 0,74 081

Lé&nnen Tehtaa 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

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

Neste Oy 0,74 0,91 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-yhtyma 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-Yhtymé& Oy 0,87 0,96 0,96

Raisio Yhtymé 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

Silia Oy Ab 0,82 0,9 0,87

Starckjohann Oyj 0,89

Oy Stockmann 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 Qyj 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-Yhtymé& Oy 0,77 0,87 0,79 0,81

Alandsbanken Ab 0,89 0,94 0,86 0,90




Liite5 Insider and Institutional Holdings

Thisdaa set containsingder holdings (as defined by the SEC) as a % of the outstanding
stock in the firm as well as ingtitutional 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
CABLE TV 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 4411
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

98



Industry/Sector % Insider Holdings

FOREIGN TELECOM.
FURN/HOME FURNISHING
GOLD/SILVER MINING
GROCERY

HEALTHCARE INFO SYS

HOME APPLIANCE
HOMEBUILDING

HOTEL / GAMING

HOUSEHOLD PRODUCTS
INDUSTRIAL SERVICES
INSURANCE (DIVERSIFIED) COMP.
INSURANCE (LIFE) COMP.
INSURANCE (PROP/CASUALTY) COMP
INVESTMENT CO. (DOM) COMP.
INVESTMENT CO. (INCOME) COMP.
INVESTMENT COMPANY-FGN COMP.
MACHINERY

MANU HOUSING/REC VEH
MARITIME

MEDICAL SERVICES

MEDICAL SUPPLIES

METAL FABRICATING

METALS & MIN (DIV)

NATURAL GAS DISTRIB
NATURAL GAS DIVER.
NEWSPAPER

OFFICE EQUIP & SUP

OILFIELD SVCS&EQUIP
PACKAGING &CONTAINER
PAPER & FOREST PRODS
PETROLEUM-INTEGRATED
PETROLEUM-PRODUCING
PRECISION INSTRUMENT
PUBLISHING

RAILROAD

RECREATION

REIT COMP.

RESTAURANT

RETAIL BLDG SUPPLY

RETAIL SPECIALTY

RETAIL STORE

SECURITIES BROKERAGE COMP.
SEMICONDUCTOR
SEMICONDUCTOR CAP EQ
SHOE

STEEL-GENERAL
STEEL-INTEGRATED
TELECOM. EQUIPMENT
TELECOM. SERVICES

TEXTILE

THRIFT INDUSTRY COMP.

8.21
21.63
4.89
31.89

8.11

7.89
17.63
2413

3.57
25.37

8.86
10.66

10.45

6.91

NA
11.99
941
225
24.32
14.24
11.27
14.53
1.88

2.88

11.88
15.78

9.33

10.03
10.03
9.38

111

8.6
13.83

14.32
9.39
2412
12.52
17.45

8.42
2051
20

16.25

8.17

2.99

42.07
11

4.22
13.59

4.86

16.09

5.32

% Institutional Holdings

10.73
50.51
18.75
27.45
70.74
55.64
42.14
50.18
43.49
40.71
58.64
41.37
60.56
7.82
1.78
5.33
54.36
48.4
49.43
56.98
49.93
55.64
8.91
15.37
47.17
23.69
63.29
60.32
52.46
395
33.57
23.82
46.02
43.5
59.36
45.86
43
45.71
59.19
50.91
53.14
43.03
53.13
79.22
48.05
46.27
28.41
41.82
39.17
43.84
59.72
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Industry/Sector

TIRE & RUBBER
TOBACCO
TOILETRIES/COSMETICS
TRUCK'G/TRANSPLEASE
WATER UTILITIES

All Companies

% Insider Holdings

3.88
0.75
26.58
23.18
2.68

11.59

Source: Aswath Damodarah998), update 2/2/98.

100

% Institutional Holdings

50.26
39.01
48.17
43.28
17.41

41.54



Liite 6

Osakkeiden[3-kertoimet

Osake B t-arvo Vakio t-arvo Selitysaste
AAM1S 0.35 3.31 0.10 0.68 0.03
AAM2S 0.47 571 0.06 0.57 0.09
ACALV 0.91 7.30 -0.01 —-0.08 0.13
ASKAS 0.7 11.64 0.12 1.46 0.28
ASY1V 0.90 12.65 0.03 0.28 0.31
cuL2v 0.52 8.08 -0.01 -0.12 0.16
FIA1S 0.20 9.28 0.01 0.01 0.17
FINAS 0.69 6.28 0.09 0.63 0.10
FINBS 0.69 7.73 0.07 0.59 0.15
FISAS 0.25 4.05 0.18 2.13 0.04
FISKS 0.27 4.56 0.18 2.27 0.06
FLG1S 0.73 13.07 0.14 1.92 0.33
HARAS 0.7 7.94 0.32 2.68 0.15
HUHIV 0.51 7.26 0.03 0.36 0.13
HUHKV 0.44 6.51 0.04 0.44 0.11
INBBS 0.5 4.76 0.03 0.24 0.06
INSAS 0.44 7.52 0.01 0.11 0.14
INSBV 04 5.76 0.01 0.16 0.09
INT1S 0.74 8.76 —0.08 -0.75 0.18
KCI1Vv 0.57 11.37 0.02 -0.23 0.26
KES1S 0.57 11.37 -0.02 -0.23 0.27
KONBS 0.45 6.61 0.01 0.16 0.11
KRA1V 0.64 10.31 -0.08 -0.94 0.23
LAS1S 0.47 7.92 0.11 1.39 0.15
LEM1S 0.41 5.73 -0.02 -0.17 0.09
METAS 0.67 9.46 -0.05 —-0.56 0.2
METBS 0.52 9.56 -0.04 -0.48 0.21
MTAAV 0.95 131 0.19 191 0.33
NES1V 0.73 11.62 -0.01 -0.1 0.28
NOKAV 1.69 40.9 0.01 0.1 0.83
OKOAS 0.59 7.46 0.14 1.33 0.14
ORIAS 0.59 12.19 -0.01 -0.1 0.3
ORIBS 0.53 10.78 0.01 0.15 0.25
OUTAS 0.88 15.96 -0.18 -25 0.42
POHAS 0.93 10.89 0.15 1.26 0.25
POHBS 0.91 13.56 0.15 1.66 0.34
RAIVV 0.8 7.72 0.09 0.66 0.15
RAM1V 0.69 1111 -0.11 -1.35 0.26
RTRKS 0.85 14.57 —0.06 -0.78 0.38
RUTAV 0.7 7.39 -0.07 —0.55 0.14
SAJ1V 0.54 6.54 0.17 157 0.11
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Osake B t-arvo Vakio t-arvo Selitysaste

SuUU1lvV 0.65 7.59 -0.05 -0.42 0.14
TAFKS 0.39 5.73 0.14 1.47 0.09
TAFPS 0.44 6.34 0.13 1.37 0.1

TRO1V 0.38 6.76 -0.03 -0.42 0.12
TTEBS 0.47 5.53 0.22 1.97 0.08
TULAV 0.44 5.24 0.24 2.12 0.07
UPM1V 1.02 19.21 -0.11 -1.65 0.51
VALAS 0.64 12.27 -0.07 -1 0.3

YTY1V 0.58 9.95 0.02 0.22 0.22
AAB1S 0.24 36 0.05 0.61 0.04
AABPV 0.3 5.85 0.05 0.71 0.09

Oheisessa taulukossa on esitetty tutkimuksessa mukana olleiden yhtididen madkkinaukainen
tutkimusajanjakson havainnoista laskettu osakekohtainen regressidiskiopin seka mallin
kokonaisselitysaste. Arvot on laskettu logaritmisista paivatuotoista.
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Liite 7

Kuvassa on esimerkin omaisesti yhden tutkimuksessa mukana olleen osak-
keen 3-kertoimen muutos ajan funktiona. Kuvaaja 1 on perusmuotoisen
markkinamallin vakid3. Kuvaaja 2 on rekursiivisella menetelmalla laskettu

B, ja kuvaaja 3 on 50 paivan liukuvalla ikkunalla laskditierroin.

Kuva Al. KONBS-osakkeenp-kertoimen muutos ajassa

1,2

0,8 %

Beta

0,6 1

o4 I v \Vw}l\l \,\\\«r\m
0
9.10.1996 19.12.1996 7.3.1997 23.5.1997 4.8.1997 13.10.1997 22.12.1997
Paivat
1 Vakio
2 Rekursiivinerf
3 Liukuvap
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Liite 8

Taulukkoon on Kkeratty tiedot tutkimuksessa mukana olleiden yhtididen ilmoitusvelvollisten
kaupankaynnista tutkimusajanjaksolla (1.8.96—31.12.98). Kauppojgkogta on poistettu
iimoitusvelvollisten keskenaan tekemat paivansisaiset kaupat (ks. 22). Kauppajp#iweséra on
niiden paivien likumaara tutkimusajanjaksolla, jolloin ainakin yksi ilmoitusvdiimen on tehnyt
osakekaupan.

OSTOT MYYNNIT
Arvo (mk) Kappaletta kauppapv Arvo  Kappaletta kauppapv
Ikm Ikm

AAM1S 498 800 3100 11
AAM2S 1163328 —7534 9
ACALV 16 676 600 596 500 58 4138 650 —154 000 5
ASKAS 47 000 200 2 6 337 400 —22 000 6
ASY1V 506 100 3500 1 15 790 500 —78 058 11
cuLzv 290 200 1400 2
FIALS 129 880 3000 2
FINAS 739 791 126 010 13 10 124 300 -1 694 000 2
FINBS 17 286 450 2953000 4 38671 840 —6 638 000 23
FISAS 33391505 65 316 31 3377300 —7 050 3
FISKS 17 968 100 39 689 37 9 000 000 —24 000 2
FLG1S 220185638 1510499 70 125 080 020 —759 720 44
HARAS 6843 165 17 950 18 5400 510 —26 302 27
HUHIV 516 788 800 3003 400 2 2096 000 —11 000 4
HUHKV 420 000 —2 000 2
INBBS 175982 16 000 7
INSAS 634 790 3600 3 1693 900 —10 200 4
INSBV 55 800 300 1 919 700 -5516 4
INT1S 455 000 —50 000 1
KCI1V 172 800 900 1 24 000 000 —120 000 1
KES1S 4 385 660 61920 9 2538000 —-32 000 3
KONBS 1895 300 3000 6 4872 230 -8 200 16
KRA1V 207 600 4000 2
LAS1S 5508 000 19 950 2
LEM1S 2755920 58 400 3
METAS 518 500 1700 1 18 892 450 —70 000 6
METBS 750 000 5000 1 944 900 -6 000 3
MTAAV 1621 100 113 250 3
NES1V 2 300 000 20 000 1 2414 300 —20 000 3
NOKAV 16 003 000 35800 4 378 980 —1300 2
OKOAS 1290 000 —15 000 1
ORIAS 9492 691 49 224 18 31 349 650 —175 920 23
ORIBS 4 884 852 28 000 8 25159472 —155 760 28
OUTAS 65 600 800 1 160 000 -2 000 1
POHAS 10 942 400 79 000 4 6983 300 —49 900 5
POHBS 5407 900 40 200 6 6185 600 —-43 200 6
RAIVWW 982 000 1600 1 1913100 -4 200 5
RAM1V 2020423 20037 7
RTRKS 4276 855 88 350 18 2 888 650 —56 850 11
RUTAV 495 900 9200 4 613 440 —-13 600 6
SAJ1V 0 0 6 881 860 —115 680 20
Suulv 1020 000 —20 000 1
TAFKS 1731 466 14 100 21 111 464 —708 6
TAFPS 152 860 1100 4 2700 520 —20 000 12
TRO1V 654 050 19 500 5
TTEBS 4619 700 —-10930 8
TULAV 238520 3000 5 1120 000 —11 000 2
UPM1V 58 447 767 504 244 27 274 896 605 —2 260 837 64
VALAS 153 965 1850 7
AAB1S 541 096 5 606 5 2
AABPV 3538746 36 820 4 358 740 -3885
Ostot yht. 972 363 572 Myynnit yht. 646 961 408
Kaikki yht. 1619 324 980
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Liite 9

Oheisissa kuvissa on yhdistetty ilmoitusvelvollisten jqaoja kuvaavat
pylvaat kunkin tutkimuksessa mukana olleen osakkeen péaivakurssin ku-
vaajaan. Jos pylvas on kurssikuvaajan ylapuolella, on ilmoitusvelvolliset
ostaneet osaketta kyseisella ajanhetkelld, ja vastaavasti kurssikuvaajan
alapuolella oleva pylvas kuvaa osakemyyntid. Numerot joidenkin pylvai-
den vieressa ilmoittavat ostettujen/myytyjen osakkeiden maaran kappalei-
na.
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Liite 10

Heti-tunnus  Yhtio

AAM1S Aamulehti-yhtyma Oy
AAM2S Aamulehti-yhtyma Oy
ACALlV Arctos Capital Oy

ASKAS Asko Oyj

ASY1V Aspoyhtyma Oy

cuLzv Cultor Oyj

FIALS Finnair Oyj

FINAS Finvest Oyj

FINBS Finvest Oyj

FISAS Fiskars Oyj Abp

FISKS Fiskars Oyj Abp

FLG1S Finnlines Oy

HARAS Oy Hartwall Ab

HUHIV Huhtamaki Oy

HUHKV Huhtamaki Oy

INBBS Interbank Osakepankki
INSAS Instrumentarium Oy

INSBV Instrumentarium Oy

INT1S Interavanti Oy

KCI1V KCI Konecranes International Oyj
KES1S Kesko Oyj

KONBS Kone Oy

KRALV Kemira Oyj

LAS1S Lassila & Tikanoja Oyj
LEM1S Lemminkainen Oy

METAS Metra Oy Ab

METBS Metra Oy Ab

MTAAV Merita Oyj

NES1V Neste Oy

NOKAV Nokia Oyj

OKOAS Osuuspankkien Keskuspankki Oy
ORIAS Orion-yhtyma Oyj

ORIBS Orion-yhtyma Oyj

OUTAS Outokumpu Oyj

POHAS Vakuutusosakeyhtié Pohjola
POHBS Vakuutusosakeyhtid Pohjola
RAIVV Raisio Yhtyma Oyj

RAM1V Rauma Oy

RTRKS Rautaruukki Oy
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Heti-tunnus Yhtio

RUTAV Raute Oy

SAJ1V Santasalo-JOT Oy
SuUuUlv Suunto Oyj

TAFKS Tamfelt Oyj Abp
TAFPS Tamfelt Oyj Abp
TRO1V Tamro Oyj

TTEBS TT Tieto Oy
TULAV Tulikivi Oy

UPM1V UPM-Kymmene Oyj
VALAS Valmet Oyj

YTY1V YIT-Yhtyma Oy
AAB1S Alandsbanken Ab

AABPV Alandsbanken Ab

Tutkimuksessa mukana olleiden yhtididen Heti-kaupankayntitunnukset.
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Liite 11

Taulukko eri testien tilastisesti merkitsevista tuloksista

5 péivaa 15 paivaa 30 péivaa

OSAKE OSTOT *=5% OSTOT *=1% OSTOT *=5%

av-res | av-res G-tuotto G-resid Ka lkm av-res | av-res G-tuotto G-resid Ka lkm av-res | av-res G-tuotto G-resid Ka lkm

(var all) (var all) (var all)

AAM1S 11 11 3 11
AAM2S
ACALV 58 58 8& 58
ASKAS *% * *% *% 2 *% 2 *% 2
ASY1V X 1 * * ** 1 t 1
cuL2v & 2 2 2
FIALS 2 2 2
FINAS 13 13 13
FINBS & & & 4 4 4
FISAS 31 31 31
FISKS 37 37 37
FLG1S & 72 72 72
HARAS 18 18 18
HUHIV 2 & 2 2
HUHKV
INBBS 7 7 7
INSAS 3 3 3
INSBV & 1 1 1
INT1S
KCI1V 1 1 1
KES1S 9 * 9 9
KONBS & 6 8& 6 6
KRALV 2 2 2
LAS1S 2 2 2
LEM1S 3 3 3




5 péivaa 15 paivaa 30 péivaa

OSAKE OSTOT *=5% OSTOT *=1% OSTOT *=5%

av-res | av-res G-tuotto G-resid D | Ka lkm av-res | av-res G-tuotto G-resid D | Ka lkm av-res | av-res G-tuotto G-resid D Ka lkm

(var all) (var all) (var all)

METAS 1 1 1
METBS 1 * * 1 i & 1
MTAAV 3 3 3
NES1V 1 1 t t 1
NOKAV & & 4 4 & 8& 4
OKOAS
ORIAS 17 17 17
ORIBS £33 & 3 @ =S 8 * 8 & 8
OUTAS & 1 & 1 8& & 1
POHAS 4 4 4
POHBS 6 6 6
RAIVW 1 1 1
RAM1V & 7 7 7
RTRKS 18 8& 8& 18 8& 8& 18
RUTAV t 4 4 4
SAJ1V
SuUU1V
TAFKS 21 21 @ 21
TAFPS 4 4 td 4
TRO1V 5 5 5
TTEBS
TULAV 5 * *k * 5 * *% *% *% *% 5
UPM1V 26 * 26 26
VALAS 7 7 7
AAB1S 7 7 7
AABPV 5 5 5

Taulukossa on esitetty tutkimuksessa kéytettyjen eri testien tilastolisesti merkitsevét tulokset. Merkinté ** tisefisteerkitseva havainto 1 %:n tasolla ja * tilastollisesti merkitseva havainto 5 %:n tasolla. Merkint& & osoittaa
sellaista tilastolisesti merkitsevaa havaintoa, jonka etumerkki on “vaard” ylituottohypoteesin kannalta. Av-res on mdiikkinkan@siduaalivarianssi on laskettu kaikista havainnoista. G-tuotto on Grangerin kausaalisuustest,
jossa selittéjané on kaytetty osaketuottoja. G-resid on Grangerin kausaalisuustesti, jossa selittdjané on kaytetty markkinamallin Esiduchateny-regression tulokset. Ka on keskiarvokorjatun tuoltiortodokset.



5 péivaa 15 paivaa 30 péivaa
OSAKE MYYNNIT *=1% MYYNNIT *=10% MYYNNIT *=1%
av-res | av-res G-tuotto G-resid D [ Ka lkm av-res | av-res G-tuotto G-resid D [ Ka lkm avres | av-res G-tuotto G-resid Ka lkm
(var all) (var all) (var all)
AAM1S
AAM2S 10 8& 8& & 10 8& 8& 10
ACALV 5 & 5 & & 8& 5
ASKAS 6 * 6 6
ASY1V 11 11 i 11
cuL2v
FIA1S &
FINAS 2 2 2
FINBS 23 23 23
FISAS 3 3 3
FISKS a 3 2 2 2
FLG1S 40 40 40
HARAS 27 27 27
HUHIV & 8& 8& && | & 4 4 4
HUHKV 2 2 2
INBBS
INSAS 4 4 4
INSBV 4 4 4
INT1S 1 1 1
KCI1V 1 1 1
KES1S 3 & & & & & 3 8& 8& & 6
KONBS 16 * 16 a 16
KRALV
LAS1S
LEM1S
METAS 6 6 6
METBS 3 3 3
MTAAV 1 1 1
NES1V 3 3 & & 8& 3
NOKAV *% *% *% *%k 2 *%k *% *%k 2 * 2




5 péivaa 15 paivaa 30 péivaa

OSAKE MYYNNIT *=1% MYYNNIT *=10% MYYNNIT *=1%

av-res | av-res G-tuotto G-resid D [ Ka lkm av-res | av-res G-tuotto G-resid D [ Ka lkm avres | av-res G-tuotto G-resid D Ka lkm

(var all) (var all) (var all)

OKOAS 1 1 1
ORIAS & & & 24 24 24
ORIBS 27 27 27
OUTAS 1 1 1
POHAS 5 5 5
POHBS 6 6 6
RAIVV & 5 5 5
RAM1V
RTRKS 11 11 b i tad 11
RUTAV 6 * 6 6
SAJ1V & & 20 20 20
SUU1V R 1 1 1
TAFKS & 6 6 6
TAFPS 12 & & 12 12
TRO1V
TTEBS a a a 8 8 8
TULAV 2 2 2
UPM1V 65 65 65
VALAS
AAB1S
AABPV 2 2 2

Taulukossa on esitetty tutkimuksessa kéytettyjen eri testien tilastollisesti merkitsevét tulokset. Merkinta ** on tilastollisesti merkitsevé havainto 1 %:n tasolla ja * ilastollisesti merkitsevé havainto 5 %:n tasolla. Merkinté & osoittaa sellaista tilastollisesti
merkitsevaa havaintoa, jonka etumerkki on ‘vaard” yiituottohypoteesin kannalta. Av-res on markkinamalli, jonka residuaalivarianssi on laskettu kaikista havainnoista. G-tuotto on Grangerin kausaalisuustesti, jossa selittdjana on kéytetty osaketuottoja.
G-resid on Grangerin kausaalisuustesti, jossa selitt&jané on kaytetty markkinamallin residuaaleja. D on dummy-regression tulokset. Ka on keskiarvokorjatun tuottomallin tulokset.



Liite 12

Keskiarvokorjatun tuottomallin mukaiset osakekohtaiset tulokset (ostot)

Norm. Toteutunut Z P Kauppa-
tuotto % % paivat
(K) (RY
AAM1S 5 pv 0.73 0.57 -0.09 0.465 10
15 pv 2.18 1.60 -0.18 0.430 10
30 pv 4.35 9.35 1.09 0.861 10
AAM2S 5 pv 0.65 0
15 pv 1.96 0
30 pv 391 0
ACA1V 5 pv 0.59 -0.45 -1.04 0.149 55
15 pv 1.77 -0.51 -1.30 0.097 54
30 pv 3.55 -4.30 -3.13 0.001 53 &&
ASKAS 5pv 1.09 9.40 2.98 0.999 2 *k
15 pv 3.27 6.86 0.74 0.771 2
30 pv 6.55 10.53 0.58 0.720 2
ASY1V 5pv 0.78 10.54 2.03 0.979 1 *
15 pv 2.35 23.07 2.49 0.994 1 *k
30 pv 4.70 24.59 1.69 0.954 1 *
cuLzv 5 pv 0.32 -0.72 -0.37 0.354 2
15 pv 0.97 0.80 -0.04 0.486 2
30 pv 1.94 6.71 0.70 0.759 2
FIA1S 5pv 0.45 241 0.55 0.709 1
15 pv 1.34 -1.95 -0.53 0.297 1
30 pv 2.69 —2.47 -0.59 0.277 1
INAS 5 pv 0.97 3.01 1.08 0.861 12
15 pv 2.90 2.68 -0.07 0.472 12
30 pv 5.81 0.62 -1.13 0.130 12
FINBS 5 pv 0.84 -5.34 -2.31 0.011 4 &
15 pv 2.53 5.38 0.53 0.702 3
30 pv 5.07 -1.76 -0.90 0.184 3
FISAS 5 pv 1.06 0.90 -0.25 0.401 30
15 pv 3.18 3.23 0.05 0.521 30
30 pv 6.35 5.76 -0.34 0.366 25
FISKS 5 pv 1.08 1.05 -0.06 0.475 37
15 pv 3.25 2.65 -0.62 0.267 37
30 pv 6.50 5.14 -0.94 0.173 33
FLG1S 5pv 1.25 1.13 -0.26 0.396 72
15 pv 3.75 3.49 -0.34 0.368 71
30 pv 7.50 7.14 -0.31 0.377 66
HARAS 5pv 2.09 0.29 -1.43 0.077 18
15 pv 6.28 3.18 -1.38 0.084 17
30 pv 12.57 7.02 -1.46 0.072 12
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Norm. Toteutunut VA P Kauppa-

tuotto % % paivat
(K) (R)
HUHIV 5pv 0.53 -2.26 -0.94 0.173 2
15 pv 1.60 -2.75 -0.85 0.198 2
30 pv 3.20 —2.46 -0.78 0.217 2
HUHKV 5pv 0.52 0
15 pv 1.56 0
30 pv 3.11 0
INBBS 5pv 0.53 3.21 1.17 0.879 7
15 pv 1.59 6.31 1.19 0.882 7
30 pv 3.17 1.14 -0.36 0.359 7
INSAS 5pv 0.36 -1.61 -0.97 0.167 3
15 pv 1.09 -2.50 -1.02 0.155 3
30 pv 219 0.53 -0.33 0.370 3
INSBV 5 pv 0.36 -2.74 -0.76 0.223 1
15 pv 1.09 3.13 0.29 0.613 1
30 pv 219 16.41 1.42 0.923 1
INT1S 5pv 0.11 0
15 pv 0.32 0
30 pv 0.64 0
KCI1V 5 pv 0.60 1.55 0.22 0.585 1
15 pv 1.80 4.59 0.37 0.643 1
30 pv 3.60 20.21 1.54 0.938 1
KES1S 5pv 0.34 1.44 1.00 0.841 9
15 pv 1.01 2.24 0.64 0.740 9
30 pv 2.02 3.55 0.54 0.704 8
KONBS 5 pv 0.39 1.39 0.61 0.727 6
15 pv 1.18 8.70 1.08 0.860 1
30 pv 2.37 0
KRAL1V 5 pv 0.07 -4.32 -1.58 0.058 2
15 pv 0.21 -3.28 -0.72 0.235 2
30 pv 0.42 0.50 0.01 0.504 2
LAS1S 5 pv 0.89 0.65 -0.10 0.462 2
15 pv 2.68 6.20 0.80 0.788 2
30 pv 5.35 7.40 0.33 0.628 2
LEM1S 5 pv 0.22 1.15 0.38 0.650 3
15 pv 0.65 -0.29 -0.22 0.412 3
30 pv 1.30 —0.60 -0.32 0.375 3
METAS 5pv 0.21 -0.67 -0.20 0.421 1
15 pv 0.64 3.28 0.34 0.635 1
30 pv 1.28 —-4.43 -0.53 0.299 1
METBS 5pv 0.20 551 154 0.938 1
15 pv 0.61 5.03 0.74 0.770 1
30 pv 121 0.00 -0.14 0.443 1
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Norm. Toteutunut VA P Kauppa-
tuotto % % paivat
(K) (R,

MTAAV 5pv 1.61 3.13 0.53 0.704 3

15 pv 4.83 7.52 0.55 0.708 3

30 pv 9.65 15.64 0.86 0.805 3
NES1V 5pv 0.49 5.13 112 0.870 1

15 pv 1.46 7.73 0.88 0.810 1

30 pv 291 19.47 1.64 0.949 1
NOKAV 5pv 1.25 -4.94 -2.23 0.013 4 &

15 pv 3.74 -1.81 -1.00 0.159 3

30 pv 747 -15.39 -2.91 0.002 3 &&
OKOAS 5 pv 1.13 0

15 pv 3.39 0

30 pv 6.78 0
ORIAS 5pv 0.39 1.28 1.14 0.872 17

15 pv 1.18 1.71 0.39 0.652 17

30 pv 2.35 3.59 0.63 0.735 16
ORIBS 5pv 0.43 3.64 2.88 0.998 8 *x

15 pv 1.29 5.14 1.99 0.977 8 *

30 pv 2.58 8.72 2.25 0.988 8 *
OUTAS 5pv -0.29 -9.22 -2.21 0.014 1 &

15 pv -0.87 -12.31 -1.63 0.051 1

30 pv -1.73 -20.29 -1.87 0.031 1 &
POHAS 5pv 1.40 1.64 0.09 0.535 4

15 pv 4.19 7.00 0.59 0.721 4

30 pv 8.39 6.83 -0.23 0.409 4
POHBS 5pv 141 1.73 0.17 0.567 6

15 pv 4.22 4.56 0.10 0.542 6

30 pv 8.44 5.98 -0.53 0.298 6
RAIVV 5pv 1.04 -0.49 -0.24 0.404 1

15 pv 311 2.88 -0.02 0.491 1

30 pv 6.23 0
RAM1V 5pv -0.07 -0.21 -0.09 0.462 7

15 pv -0.20 0.61 0.26 0.602 5

30 pv -0.39 -2.99 -0.46 0.323 3
dinRTRKS 5pv 0.30 0.63 0.34 0.634 18

15 pv 0.90 -0.39 -0.74 0.228 17

30 pv 181 —-4.71 -2.32 0.010 13 &&
RUTAV 5pv 0.15 2.00 0.65 0.741 4

15 pv 0.46 343 0.60 0.726 4

30 pv 0.93 -1.40 -0.33 0.369 4
SAJ1V 5pv 1.26 0

15 pv 3.77 0

30 pv 7.54 0
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Norm. Toteutunut VA P Kauppa-
tuotto % % paivat
(Ky) Ry

SUUlvV 5 pv 0.23 0

15 pv 0.68 0

30 pv 1.35 0
TAFKS 5pv 0.96 1.93 1.10 0.864 21

15 pv 2.89 2.62 -0.18 0.429 21

30 pv 5.79 10.12 1.86 0.969 18 *
TAFPS 5 pv 0.96 1.09 0.06 0.524 4

15 pv 2.89 2.88 0.00 0.500 4

30 pv 5.78 14.38 1.71 0.956 4 *
TRO1V 5 pv 0.12 -1.15 -0.76 0.225 4

15 pv 0.36 1.48 0.33 0.631 3

30 pv 0.71 -3.89 -0.97 0.167 3
TTEBS 5 pv 1.46 0

15 pv 4.37 0

30 pv 8.73 0
TULAV 5pv 152 1.92 0.18 0.572 5

15 pv 4.57 10.67 1.60 0.946 5

30 pv 9.14 24.90 2.62 0.996 4 *
UPM1V 5pv 0.15 1.04 1.04 0.851 25

15 pv 0.44 3.75 2.19 0.986 24 *

30 pv 0.89 3.53 1.24 0.892 24
VALAS 5 pv 0.11 —-0.09 -0.15 0.439 7

15 pv 0.34 0.80 0.21 0.582 7

30 pv 0.67 347 0.87 0.809 7
AAB1S 5 pv 0.44 0.03  -0.27 0.394 6

15 pv 131 2.92 0.55 0.710 5

30 pv 2.63 2.37 —-0.06 0.474 5
AABPV 5 pv 0.47 1.58 0.73  0.769 4

15 pv 1.40 4.42 1.15 0.874 4

30 pv 2.80 3.52 0.19 0.576 4

Taulukossa on esitetty keskiarvokorjatun tuottomallin yhtalon (3.1) mukaiset osakekohtaiset tulokset.
Normaalituotto on mallin mukainen logaritminen keskiarvotuotto. Toteutunut tuotto on ilmoitusvelvollisten
keskiarvotuotto testijaksolla. Z on normaalijakauman mukainen testisuure ja p on sen merkitsevyysaste. Symboli
* kuvaatilastollisesti merkitsevaa havaintoa ja symboli & sellaista tilastollisesti merkitsevaa havaintoa, jonka
etumerkki on "vaara” ylituottohypoteesin kannalta. Lkm on iimoitusvelvollisten kauppapaivien lukumaara.
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Keskiarvokorjatun tuottomallin mukaiset osakekohtaiset tulokset (myynnit)

Norm. Toteutu- Z P Kauppa-
tuotto % nut % paivat
(K) (R)

AAM1S 5 pv 0.73 0

15 pv 2.18 0

30 pv 4.35 0
AAM2S 5 pv 0.65 1.36 0.47 0.680 10

15 pv 1.96 6.29 1.65 0.951 10 &

30 pv 3.91 4.81 0.24 0.595 10
ACA1V 5 pv 0.59 0.69 0.03 0.512 5

15 pv 1.77 11.60 1.70 0.956 5 &

30 pv 3.55 23.81 2.48 0.993 5 &&
ASKAS 5pv 1.09 0.87 -0.14 0.446 6

15 pv 3.27 1.57 -0.61 0.271 6

30 pv 6.55 4.25 -0.58 0.281 6
ASY1V 5pv 0.78 -0.98 -1.21 0.112 11

15 pv 2.35 3.64 0.51 0.696 11

30 pv 4.70 -0.50 -1.46 0.072 11
cuLzv 5 pv 0.32 0

15 pv 0.97 0

30 pv 1.94 0
FIA1S 5pv 0.45 0

15 pv 1.34 0

30 pv 2.69 0
INAS 5 pv 0.97 2.66 0.37 0.643 2

15 pv 2.90 9.62 0.84 0.800 2

30 pv 5.81 17.23 1.01 0.844 2
FINBS 5 pv 0.84 2.20 1.21 0.887 23

15 pv 2.53 2.45 -0.04 0.483 23

30 pv 5.07 3.38 -0.59 0.278 21
FISAS 5 pv 1.06 0.56 -0.25 0.402 3

15 pv 3.18 5.46 0.65 0.742 3

30 pv 6.35 8.81 0.49 0.690 3
FISKS 5 pv 1.08 -1.45 -1.07 0.143 2

15 pv 3.25 4.62 0.33 0.631 2

30 pv 6.50 9.03 0.44 0.668 2
FLG1S 5pv 1.25 1.02 -0.37 0.355 40

15 pv 3.75 3.45 -0.28 0.390 37

30 pv 7.50 6.29 -0.75 0.226 34
HARAS 5pv 2.09 1.47 -0.59 0.279 25

15 pv 6.28 7.53 0.63 0.736 22

30 pv 12.57 15.28 0.90 0.816 19
HUHIV 5pv 0.53 4.02 1.67 0.952 4 &

15 pv 1.60 6.00 1.21 0.887 4

30 pv 3.20 4,54 0.23 0.589 3
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Norm. Toteutu- VA P Kauppa-

tuotto % nut % paivat
(K) Ry
HUHKV 5pv 0,52 1.89 0.48 0.685 2
15 pv 1.56 2.36 0.16 0.565 2
30 pv 311 2.59 —0.08 0.470 2
INBBS 5pv 0.53 0
15 pv 1.59 0
30 pv 3.14 0
INSAS 5pv 0.36 -0.26 -0.35 0.362 4
15 pv 1.09 121 0.04 0.515 4
30 pv 219 342 0.29 0.612 4
INSBV 5 pv 0.36 1.32 0.47 0.680 4
15 pv 1.09 3.58 0.70 0.760 4
30 pv 219 3.02 0.17 0.567 4
INT1S 5pv 0.11 -0.99 -0.21 0.416 1
15 pv 0.32 3.14 0.31 0.623 1
30 pv 0.64 -2.10 -0.22 0.415 1
KCI1V 5pv 0.60 1.54 0.21 0.585 1
15 pv 1.80 0.51 -0.17 0.433 1
30 pv 3.60 2.05 -0.14 0.443 1
KES1S 5pv 0.34 2.45 111 0.866 3
15 pv 1.01 6.76 142 0.922 2
30 pv 2.02 15.91 1.72 0.957 1 &
KONBS 5 pv 0.39 -0.28 -0.67 0.251 16
15 pv 1.18 -2.24 -1.97 0.025 16 *
30 pv 2.37 -2.89 -2.14 0.016 16 *
KRAL1V 5 pv 0.07 0
15 pv 0.21 0
30 pv 0.42 0
LAS1S 5 pv 0.89 0
15 pv 2.68 0
30 pv 5.35 0
LEM1S 5 pv 0.22 0
15 pv 0.65 0
30 pv 1.30 0
METAS 5pv 0.21 -0.93 -0.63 0.263 6
15 pv 0.64 -2.94 -1.15 0.126 6
30 pv 1.28 -2.95 —-0.96 0.169 6
METBS 5pv 0.20 0.44 0.12 0.546 3
15 pv 0.61 247 0.54 0.705 3
30 pv 121 4.66 0.71 0.760 3
MTAAV 5 pv 161 -0.72 -0.47 0.318 1
15 pv 4.83 0
30 pv 9.65 0
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Norm. Toteutu- VA P Kauppa-
tuotto % nut % paivat
(K) (Ry)
NES1V 5pv 0,49 0.74 0.11 0.542 3
15 pv 1.46 5.63 1.01 0.844 3
30 pv 291 16.98 241 0.992 3 &&
NOKAV 5pv 1.25 —2.45 -0.94 0.173 2
15 pv 3.74 —4.27 -1.18 0.119 2
30 pv 747 1.93 -0.58 0.282 2
OKOAS 5pv 1.13 5.48 0.92 0.820 1
15 pv 3.39 241 -0.12 0.453 1
30 pv 6.78 -3.51 -0.88 0.188 1
ORIAS 5pv 0.39 0.69 0.45 0.675 24
15 pv 1.18 1.86 0.60 0.725 24
30 pv 2.35 1.74 -0.36 0.360 21
ORIBS 5pv 0.43 -0.16 -0.95 0.171 26
15 pv 1.29 1.40 0.10 0.541 26
30 pv 2.58 257 0.00 0.499 22
OUTAS 5pv -0.29 -5.20 -1.21 0.113 1
15 pv -0.87 0.64 0.21 0.585 1
30 pv -1.73 0.00 0.17 0.569 1
POHAS 5pv 1.40 4.03 1.07 0.857 5
15 pv 4.19 0.88 -0.77 0.219 5
30 pv 8.39 6.28 -0.35 0.364 5
POHBS 5pv 141 1.34 -0.04 0.486 6
15 pv 4.22 2.66 -0.48 0.317 6
30 pv 8.44 2.72 -1.23 0.109 6
RAIVV 5pv 1.04 214 0.39 0.652 5
15 pv 311 3.89 0.16 0.563 5
30 pv 6.23 7.96 0.25 0.599 5
RAM1V 5pv -0.07 0
15 pv -0.20 0
30 pv -0.39 0
dinRTRKS 5pv 0.30 -1.36 -1.28 0.101 10
15 pv 0.90 1.25 0.15 0.559 9
30 pv 181 -6.99 -2.61 0.005 9 *x
RUTAV 5pv 0.15 0.35 0.08 0.533 6
15 pv 0.46 -3.20 -0.91 0.181 6
30 pv 0.93 =341 -0.76 0.223 6
SAJ1V 5pv 1.26 2.39 0.99 0.838 18
15 pv 3.77 7.19 1.61 0.947 16
30 pv 7.54 11.72 1.40 0.919 16
Suulv 5pv 0.23 -0.99 -0.24 0.407 1
15 pv 0.68 -3.92 -0.52 0.303 1
30 pv 1.35 9.35 0.64 0.738 1
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Norm. Toteutu- VA P Kauppa-

tuotto % nut % paivat
(K) (Ry)
TAFKS 5 pv 0,96 0.68 -0.17 0.432 6
15 pv 2.89 2.82 -0.02 0.490 6
30 pv 5.79 2.36 —-0.85 0.197 6
TAFPS 5 pv 0.96 3.04 1.75 0.960 12 &
15 pv 2.89 5.24 114 0.873 12
30 pv 5.78 7.35 0.54 0.705 12
TRO1V 5pv 0.12 0
15 pv 0.36 0
30 pv 0.71 0
TTEBS 5pv 1.46 -2.18 —2.08 0.019 8 *
15 pv 4.37 -0.11 -1.48 0.069 8
30 pv 8.73 10.68 0.43 0.665 7
TULAV 5 pv 152 —-0.49 -0.58 0.281 2
15 pv 457 6.27 0.28 0.611 2
30 pv 9.14 0.31 -1.04 0.150 2
UPM1V 5 pv 0.15 0.17 0.03 0.513 64
15 pv 0.44 0.84 0.43 0.666 64
30 pv 0.89 0.78 —-0.08 0.467 62

Taulukossa on esitetty keskiarvokorjatun tuottomallin yhtalon (3.1) mukaiset osakekohtaiset tulokset.
Normaalituotto on mallin mukainen logaritminen keskiarvotuotto. Toteutunut tuotto on ilmoitusvelvollisten
keskiarvotuotto testijaksolla. Z on normaalijakauman mukainen testisuure ja p on sen merkitsevyysaste. Symboli
* kuvaatilastollisesti merkitsevaa havaintoa ja symboli & sellaista tilastollisesti merkitsevaa havaintoa, jonka
etumerkki on "vaara” ylituottohypoteesin kannalta. Lkm on iimoitusvelvollisten kauppapaivien lukumaara.
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Liite 13

Markkinamallin mukaiset osakekohtaiset tulokset

Osto- ja myynti-dummyjen merkitsevyys, 5 pv

Osake Ostot Myynnit

D % p-arvo % *=50%  |km D% p-arvo % *=1%  |km
AAM1S 0.27 26.55 11
AAM2S -0.16 31.01 10
ACALlV -0.49 —7.18 58 0.59 -16.00 5
ASKAS 135 0.11 b 2 0.18 —24.25 6
ASY1lV 0.89 11.35 1 0.23 -17.91 11
cuLzv -0.47 -16.09 2
FIA1S 0.22 32.33 2
FINAS 0.69 6.61 13 0.93 -12.59 2
FINBS -0.13 -38.83 4 0.24 —-20.50 23
FISAS 0.04 40.56 31 -0.20 30.07 3
FISKS -0.03 —43.69 37 052 11.43 2
FLG1S -0.17 -13.80 72 -0.03 41.96 40
HARAS -0.45 -5.91 18 0.07 -38.87 27
HUHIV —-0.58 -14.54 2 1.13 -0.21 && 4
HUHKV -0.15 40.83 2
INBBS 0.56 15.35 7
INSAS -0.09 -40.41 3 0.11 -36.29 4
INSBV -0.81 -13.13 1 0.11 -38.03 4
INT1S -0.21 40.37 1
KCI1V -0.12 —-44.16 1 0.05 —47.69 1
KES1S -0.03 —44.00 9 0.40 -9.55 3
KONBS 0.69 6.27 6 -0.04 44.28 16
KRA1V -0.73 —-5.43 2
LAS1S -0.09 -41.81 2
LEM1S 0.34 25.23 3
METAS -0.32 -33.01 1 -021 28.89 6
METBS 0.22 36.03 1 0.07 —43.65 3
MTAAV -0.48 -13.91 3 0.14 —-42.35 1
NES1V 0.29 33.74 1 0.05 —46.10 3
NOKAV -0.22 -16.99 4 -0.95 0.10 b 2
OKOAS 0.65 -21.24 1
ORIAS 0.03 42.35 17 0.30 -1.89 & 24
ORIBS 0.52 0.44 i 8 -0.07 33.30 27
OUTAS -0.89 -5.92 1 -051 18.20 1
POHAS 0.25 31.26 4 0.14 -37.50 5
POHBS -0.02 —47.85 6 0.24 —22.66 6
RAIVV -0.36 -36.89 1 0.76 —7.44 5
RAM1V -0.22 —-21.07 7
RTRKS 0.09 33.08 18 0.03 —44.16 11
RUTAV 0.60 20.02 4 0.19 -36.36 6
SAJ1V 0.60 -1.06 & 20
SUuUlv -0.20 41.22 1
TAFKS 0.22 15.30 21 033 16.91 6
TAFPS -0.14 -35.32 4 0.02 -46.30 12
TRO1V -0.12 -35.17 5
TTEBS -0.61 413 * 8
TULAV -0.09 -41.38 5 -0.18 38.91 2
UPM1V 0.06 34.32 26 011 24.00 65
VALAS -0.02 -46.34 7
AAB1S 0.02 48.05 7
AaBPV 0.24 24.56 5 0.13 -37.61 2
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Osto- ja myynti-dummyjen merkitsevyys, 15 pv

Osake Ostot Myynnit

D % p-avo% *=5%  Ikm D% p-arvo % *=10%  |km
AAM1S 0.06 42.43 11
AAM2S 0.07 -39.14 10
ACALV -0.34 -18.30 58 0.20 -31.72 5
ASKAS 0.24 19.16 2 0.03 —42.78 6
ASY1lV 1.05 1.10 * 1 0.12 —26.88 11
cuLzv -0.09 -38.14 2
FIALS 0.14 34.36 2
FINAS 0.05 44.83 13 0.29 -28.93 2
FINBS 0.08 39.87 4 0.18 -23.02 23
FISAS -0.04 -41.18 31 0.08 -37.12 3
FISKS -0.05 -37.23 37 -0.05 43.10 2
FLG1S -0.12 -31.15 72 0.16 —23.51 40
HARAS 0.05 41.88 18 0.11 -33.26 27
HUHIV -0.39 -13.63 2 0.37 —7.74 4
HUHKV -0.24 28.93 2
INBBS 0.39 15.97 7
INSAS -0.11 -31.05 3 -0.04 4341 4
INSBV 0.23 30.62 1 0.12 -32.04 4
INT1S 0.23 -33.63 1
KCI1V 0.18 35.36 1 -0.01 49.40 1
KES1S 0.14 17.06 9 0.49 -1.46 & 3
KONBS 0.55 10.53 6 -031 9.37 16
KRA1V -0.33 -12.61 2
LAS1S 0.13 31.61 2
LEM1S -0.05 —44.48 3
METAS 0.20 33.99 1 -018 25.32 6
METBS 0.31 22.75 1 -0.09 37.65 3
MTAAV -0.01 —48.64 3 0.37 -26.16 1
NES1V -0.11 —42.08 1 0.29 —28.59 3
NOKAV -0.14 —-20.07 4  -0.47 0.90 b 2
OKOAS -0.23 32.47 1
ORIAS 0.19 7.47 17 0.07 -28.62 24
ORIBS 0.15 16.81 8 0.01 —48.01 27
OUTAS -0.35 -16.14 1 0.07 —42.55 1
POHAS 0.30 20.50 4 -051 7.03 5
POHBS -0.03 -44.71 6 -0.18 20.78 6
RAIVV 0.43 26.00 1 0.47 -10.72 5
RAM1V -0.16 —21.62 7
RTRKS 0.25 11.74 18 -0.16 24.53 11
RUTAV 0.91 5.34 4 -0.33 1941 6
SAJ1V 0.26 -12.67 20
SUuU1vV -0.35 26.03 1
TAFKS 0.10 28.52 21 020 20.27 6
TAFPS -0.09 -36.36 4  -0.05 40.41 12
TRO1V -0.07 -38.03 5
TTEBS -0.27 15.59 8
TULAV 0.55 3.47 * 5 0.13 -37.31 2
UPM1V 0.17 14.16 26 -0.23 20.95 65
VALAS -0.03 —41.92 7
AaB1S 0.13 30.20 7
AaBpv 0.14 5 0.08 2
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Osto- ja myynti-dummyjen merkitsevyys, 30 pv

Osake Ostot Myynnit

D % p-avo% *=5%  Ikm D% p-arvo % *=10%  |km

AAM1S 0.28 16.34 11

AAM2S 0.09 -34.58 10
ACA1V -0.17 -35.21 58 0.40 -13.03 5
ASKAS 0.10 31.54 2 0.00 49.68 6
ASY1V 0.48 8.48 1 0.04 -41.61 11
cuLv 0.06 40.56 2

FIA1S 0.01 47.77 2

FINAS -0.12 —-33.99 13 0.39 -16.09 2
FINBS -0.15 —29.68 4 0.07 -38.64 23
FISAS -0.12 —25.26 31 0.11 -29.37 3
FISKS -0.11 —24.97 37 0.01 —-47.89 2
FLG1S -1.22 -4.22 & 72 0.59 -11.98 40
HARAS -0.14 —-28.49 18 -0.15 29.75 27
HUHIV -0.24 -18.60 2 0.17 -20.78 4
HUHKV -0.17 29.20 2
INBBS -0.07 -40.83 7

INSAS 0.05 38.56 3 -002 4459 4
INSBV 0.39 12.34 1 0.03 —44.36 4
INT1S 0.07 —-42.86 1
KCI1V 0.43 11.53 1 -0.08 40.83 1
KES1S 0.15 13.80 9 0.55 -0.52 & 3
KONBS 0.51 12.18 6 -0.34 4.94 * 16
KRA1V -0.18 -22.15 2

LAS1S -0.01 —48.76 2

LEM1S -0.02 -47.13 3

METAS 0.05 44.95 1 -018 20.75 6
METBS -0.39 -11.22 1 0.15 —27.01 3
MTAAV -0.06 -39.44 3 0.36 -27.05 1
NES1V 0.02 48.68 1 0.46 -18.07 3
NOKAV -0.12 —20.90 4 -022 7.33 2
OKOAS -0.22 28.01 1
ORIAS 0.04 39.67 17 0.00 —-49.80 24
ORIBS 0.11 20.61 8 -0.06 32.25 27
OUTAS -0.35 -8.93 1 -021 21.15 1
POHAS 0.06 43.69 4 -0.29 19.30 5
POHBS -0.14 —24.60 6 -0.14 24.85 6
RAIVV 0.31 30.03 1 0.28 -18.12 5
RAM1V -0.05 -38.37 7

RTRKS 0.34 0.88 18 -0.28 15.00 11
RUTAV 0.56 10.70 4 -0.33 14.58 6
SAJ1V 0.08 -36.03 20
SUU1V 0.14 -36.67 1
TAFKS 0.20 17.50 21  -0.23 12.36 6
TAFPS 0.19 17.68 4  -011 29.61 12
TRO1V -0.14 -22.63 5

TTEBS 0.07 -38.18 8
TULAV 0.63 0.59 #x 5 -0.29 19.16 2
UPM1V -0.02 —-46.34 26 -0.15 42.78 65
VALAS 0.03 40.91 7

AAB1S 0.02 46.34 7

AABPV 0.02 4757 5 0.04 —45.47 2

Taulukossa on esitetty yhtélon (3.2) osakekohtaiset dummy-regression tulokset. D kuvaa dummyn regressiokerrointa, mika
osoittaa osakkeen péivakohtaisen ylituoton markkinamallin mukaan. Lkm on iimoitusvelvollisten kauppapdivien lukuméaara
tutkimusaikana. Symboli * kuvaa tilastollisesti merkitsevaa havaintoa ja symboli & sellaista tilastollisesti merkitsevaa
havaintoa, jonka etumerkki on “vaara” ylituottohypoteesin kannalta. Lkm on iimoitusvelvollisten kauppapéivien lukumaéra.
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Liite 14

Markkinamallin residuaalianalyysin osakekohtaiset tulokset

Testiajanjakso 5 paivaa (res. var. otoksesta)
Osake Ostot Myynnit
AR p-avo% *=5%  Ikm AR p-arvo % *=10% |km

AAM1S 0.13 29.49 11

AAM2S -0.14 31.99 10
ACA1V -0.30 10.94 58 0.60 20.34 5
ASKAS 1.30 5.16 2 0.16 28.30 6
ASY1V 0.83 13.15 1 0.18 23.74 11
cuLv -0.45 2.73 & 2

FIA1S 0.19 31.87 2

FINAS 0.49 13.45 13 0.93 15.65 2
FINBS -0.12 44.36 4 0.19 25.42 23
FISAS 0.05 36.23 31 -0.18 29.92 3
FISKS -0.02 42.84 37 -050 24.10 2
FLG1S —-0.06 ei maar. 72 -0.02 4355 40
HARAS -0.35 10.15 18 0.05 38.95 27
HUHIV -0.54 16.64 2 0.89 12.29 4
HUHKV -0.15 26.63 2
INBBS 0.52 14.72 7

INSAS -0.09 38.37 3 0.11 29.82 4
INSBV -0.80 4.60 & 1 0.12 29.37 4
INT1S -0.21 41.19 1
KCl1V -0.11 45.20 1 0.05 47.15 1
KES1S 0.00 49.89 9 0.38 11.30 3
KONBS 0.66 16.53 6 —0.06 36.53 16
KRA1V -0.70 12.23 2

LAS1S -0.09 41.45 2

LEM1S 0.33 12.54 3

METAS -0.30 7.81 1 -019 17.69 6
METBS 0.24 39.03 1 0.11 4152 3
MTAAV -0.45 14.64 3 0.16 42.42 1
NES1V 0.31 24.42 1 0.13 42.42 3
NOKAV -0.30 4.44 & 4 -095 0.38 #x 2
OKOAS 0.64 15.43 1
ORIAS 0.03 41.16 17 0.22 4.04 & 24
ORIBS 0.45 0.52 % 8 -011 10.83 27
OUTAS -0.85 6.18 1 -049 14.61 1
POHAS 0.26 31.98 4 0.17 33.09 5
POHBS 0.03 44.39 6 0.21 25.63 6
RAIVV -0.41 31.42 1 0.69 4.47 & 5
RAM1V —-0.20 24.82 7

RTRKS 0.08 35.36 18 -0.06 40.01 11
RUTAV 0.63 22.97 4 0.30 23.61 6
SAJ1V 0.51 3.61 & 20
SUU1V -0.19 38.04 1
TAFKS 0.17 24.20 21  -0.31 23.50 6
TAFPS -0.13 27.23 4 0.03 45.89 12
TRO1V -0.16 32.68 5

TTEBS -0.54 3.04 * 8
TULAV -0.08 41.11 5 -0.16 39.03 2
UPM1V 0.06 32.35 26 0.37 ei maar. 65
VALAS -0.02 46.23 7

AAB1S -0.10 31.09 7

AABPV -0.01 48.52 5 -0.07 42.57 2
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Testiajanjakso 15 paivaa (res. var. otoksesta)

Osake Ostot Myynnit

AR p-avo% *=5%  |km AR p-arvo% *=1%  |km
AAM1S 0.05 40.09 11
AAM2S 0.05 43.16 10
ACALV -0.11 ei maar. 58 0.23 29.38 5
ASKAS 0.23 33.90 2 0.04 4161 6
ASY1V 1.03 1.22 * 1 0.11 27.21 11
cuLzv -0.09 35.07 2
FIA1S 0.13 36.99 2
FINAS 0.06 42,01 13 0.28 25.62 2
FINBS 0.06 44.07 4 0.12 29.37 23
FISAS -0.01 46.31 31 0.06 38.44 3
FISKS -0.03 38.88 37 -0.05 44.16 2
FLG1S -0.01 ei maar. 72 0.02 ei maar. 40
HARAS 0.02 46.74 18 0.04 ei maar. 27
HUHIV -0.31 19.57 2 0.26 20.72 4
HUHKV -0.22 19.46 2
INBBS 0.33 16.31 7
INSAS -0.09 29.68 3 -0.02 45.54 4
INSBV 0.20 33.41 1 0.09 30.92 4
INT1S 0.22 32.58 1
KCl1Vv 0.18 33.24 1 -0.02 48.37 1
KES1S 0.13 17.49 9 0.47 2.56 & 3
KONBS 0.58 18.41 6 -0.28 10.31 16
KRAL1V -0.30 14.02 2
LAS1S 0.12 28.44 2
LEM1S -0.04 40.38 3
METAS 0.10 37.54 1 -013 22.46 6
METBS 0.23 31.96 1 0.02 46.84 3
MTAAV -0.02 47.11 3 0.36 24.52 1
NES1V 0.11 40.68 1 0.21 31.96 3
NOKAV -0.20 6.50 4  -0.46 0.42 e 2
OKOAS -0.22 29.21 1
ORIAS 0.10 14.82 17 0.03 38.46 24
ORIBS 0.11 19.22 8 0.02 42.45 27
OUTAS -0.34 21.48 1 0.08 40.96 1
POHAS 0.04 43.43 4 -031 11.42 5
POHBS -0.07 31.93 6 -0.15 19.29 6
RAIVV 0.33 23.01 1 0.36 8.32 5
RAM1V -0.13 25.14 7
RTRKS 0.11 25.56 18 0.01 47.82 11
RUTAV 0.66 10.32 4  -0.07 40.74 6
SAJ1V 0.15 20.63 20
SUuU1vV -0.33 28.16 1
TAFKS 0.05 ei maar. 21  -0.16 25.60 6
TAFPS -0.07 35.90 4 -0.02 45.23 12
TRO1V -0.06 38.96 5
TTEBS -0.20 13.34 8
TULAV 0.44 6.80 5 0.02 47.47 2
UPM1V 0.05 ei maar. 26 -0.02 ei maar. 65
VALAS -0.02 42.88 7
AAB1S 0.12 23.16 7
AABPV 0.16 30.21 5 0.15 28.19 2
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Testiajanjakso 30 paivaa (res. var. otoksesta)

Osake Ostot Myynnit

AR p-avo% *=5%  |km AR p-arvo % *=1% |km
AAM1S 0.18 14.39 11
AAM2S 0.05 40.51 10
ACA1lV -0.03 ei maar. 58 0.28 20.58 5
ASKAS 0.08 35.68 2 0.00 49.80 6
ASY1V 0.46 10.74 1 0.05 ei maar. 11
cuLrzv 0.05 37.98 2
FIA1S 0.01 195res 2
FINAS -0.06 39.50 13 0.31 23.43 2
FINBS -0.10 34.97 4 0.03 43.53 23
FISAS -0.03 37.06 31 0.04 39.49 3
FISKS -0.05 ei maar. 37 0.01 47.68 2
FLG1S -0.01 ei maar. 72 0.01 ei maar. 40
HARAS -0.05 39.28 18 -0.03 ei maar. 27
HUHIV -0.20 18.78 2 0.08 32.93 4
HUHKV -0.16 16.86 2
INBBS -0.05 41.78 7
INSAS 0.04 38.54 3 -0.02 43.96 4
INSBV 0.36 14.21 1 0.05 36.44 4
INT1S 0.06 43.35 1
KCI1V 0.40 9.21 1 -0.11 29.81 1
KES1S 0.11 14.93 9 0.51 0.91 && 3
KONBS 0.58 18.41 6 -0.27 5.52 16
KRA1V -0.15 23.54 2
LAS1S -0.01 48.71 2
LEM1S -0.01 46.01 3
METAS -0.06 39.82 1 -0.12 16.07 6
METBS -0.25 22.63 1 -0.02 45.90 3
MTAAV -0.05 38.86 3 0.36 2452 1
NES1V 0.39 13.98 1 0.43 10.23 3
NOKAV -0.14 12.13 4 -0.21 4.81 * 2
OKOAS -0.20 25.00 1
ORIAS 0.01 ei maar. 17 0.00 ei maar. 24
ORIBS 0.06 27.66 8 -0.02 39.76 27
OUTAS -0.30 13.47 1 -0.16 24.61 1
POHAS -0.11 29.65 4 -0.18 17.11 5
POHBS -0.13 18.60 6 -0.11 19.36 6
RAIVV 0.26 2291 1 0.19 15.48 5
RAM1V -0.03 39.50 7
RTRKS 0.07 31.67 18 0.00 49.86 11
RUTAV 0.32 22.43 4 -0.12 29.02 6
SAJ1V 0.03 ei maar. 20
Suulv 0.12 37.66 1
TAFKS 0.04 ei maar. 21 -0.14 19.23 6
TAFPS 0.15 20.12 4 -0.05 34.48 12
TRO1V -0.11 23.35 5
TTEBS 0.04 40.03 8
TULAV 0.44 5.40 5 -0.23 21.20 2
UPM1V 0.00 ei maar. 26 0.00 ei maar. 65
VALAS 0.02 43.96 7
AAB1S 0.02 44.41 7
AABPV 0.04 42.60 5 0.05 41.85 2
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Testiajanjakso 5 paivaa (res. var. kaikista residuaaleista)

Osake Ostot Myynnit

AR p-avo% *=5%  |km AR p-arvo % *=1% |km
AAM1S 0.13 29.49 11
AAM2S -0.14 31.99 10
ACALV -0.30 10.79 58 0.60 15.01 5
ASKAS 1.30 5.16 2 0.16 26.74 6
ASY1V 0.83 13.15 1 0.18 22.13 11
cuLzv -0.45 17.52 2
FIA1S 0.19 31.87 2
FINAS 0.49 13.45 13 0.93 13.34 2
FINBS -0.12 39.99 4 0.19 23.43 23
FISAS 0.05 36.23 31 -0.18 29.92 3
FISKS -0.02 43.32 37 -050 24.10 2
FLG1S —-0.06 ei madr. 72 -0.02 43.55 40
HARAS -0.35 8.49 18 0.05 39.89 27
HUHIV -0.54 15.46 2 0.89 1.00 & 4
HUHKV -0.15 26.63 2
INBBS 0.52 14.72 7
INSAS -0.09 39.93 3 0.11 36.25 4
INSBV -0.80 15.56 1 0.12 37.14 4
INT1S -0.21 41.19 1
KCl1Vv -0.11 44.44 1 0.05 47.70 1
KES1S 0.00 49.89 9 0.38 11.06 3
KONBS 0.66 16.53 6 -0.06 36.53 16
KRAL1V -0.70 7.12 2
LAS1S -0.09 4211 2
LEM1S 0.33 12.54 3
METAS -0.30 34.64 1 -019 17.69 6
METBS 0.24 39.03 1 0.11 38.95 3
MTAAV -0.45 15.09 3 0.16 41.66 1
NES1V 0.31 24.42 1 0.13 39.68 3
NOKAV -0.30 9.35 4 -0.95 0.38 b 2
OKOAS 0.64 23.18 1
ORIAS 0.03 41.16 17 0.22 391 & 24
ORIBS 0.45 0.52 i 8 -011 10.83 27
OUTAS -0.85 9.43 1 -049 14.61 1
POHAS 0.26 31.98 4 0.17 34.87 5
POHBS 0.03 44.39 6 0.21 23.72 6
RAIVV -0.41 35.62 1 0.69 8.84 5
RAM1V -0.20 22.45 7
RTRKS 0.08 35.36 18 -0.06 40.01 11
RUTAV 0.63 22.97 4 0.30 27.64 6
SAJ1V 0.51 1.70 & 20
SUuU1vV -0.19 38.04 1
TAFKS 0.17 24.20 21 031 23.50 6
TAFPS -0.13 35.42 4 0.03 44.94 12
TRO1V -0.16 30.72 5
TTEBS -0.54 3.04 * 8
TULAV -0.08 42.34 5 -0.16 39.03 2
UPM1V 0.06 32.35 26 0.37 ei madr. 65
VALAS -0.02 46.56 7
AAB1S -0.10 38.12 7
AABPV -0.01 48.38 5 -0.07 4257 2

132



Testiajanjakso 15 paivaa (res. var. kaikista residuaaleista)

Osake Ostot Myynnit

AR p-avo% *=5%  |km AR p-arvo % *=1% |km
AAM1S 0.05 43.43 11
AAM2S 0.05 40.67 10
ACALV -0.11 ei maar. 58 0.23 26.62 5
ASKAS 0.23 27.82 2 0.04 41.45 6
ASY1V 1.03 1.74 * 1 0.11 24.24 11
cuLzv -0.09 38.70 2
FIA1S 0.13 34.99 2
FINAS 0.06 41.84 13 0.28 28.81 2
FINBS 0.06 42.14 4 0.12 28.04 23
FISAS -0.01 46.32 31 0.06 40.03 3
FISKS -0.03 40.08 37 -0.05 42.93 2
FLG1S -0.01 ei maar. 72 0.02 ei maar. 40
HARAS 0.02 46.39 18 0.04 ei maar. 27
HUHIV -0.31 16.18 2 0.26 12.29 4
HUHKV -0.22 29.80 2
INBBS 0.33 18.16 7
INSAS -0.09 33.01 3 -0.02 46.49 4
INSBV 0.20 32.82 1 0.09 35.14 4
INT1S 0.22 34.24 1
KCl1Vv 0.18 35.83 1 -0.02 48.72 1
KES1S 0.13 15.09 9 0.47 1.75 & 3
KONBS 0.58 9.67 6 -0.28 9.65 16
KRAL1V -0.30 14.11 2
LAS1S 0.12 32.52 2
LEM1S -0.04 44.75 3
METAS 0.10 41.11 1 -013 30.02 6
METBS 0.23 25.57 1 0.02 46.09 3
MTAAV -0.02 47.10 3 0.36 27.03 1
NES1V 0.11 39.04 1 0.21 28.18 3
NOKAV -0.20 9.23 4  -0.46 0.86 b 2
OKOAS -0.22 33.11 1
ORIAS 0.10 15.07 17 0.03 38.29 24
ORIBS 0.11 19.91 8 0.02 43.43 27
OUTAS -0.34 17.19 1 0.08 41.03 1
POHAS 0.04 44.23 4 -031 13.27 5
POHBS -0.07 35.24 6 -0.15 21.27 6
RAIVV 0.33 3111 1 0.36 14.31 5
RAM1V -0.13 24.32 7
RTRKS 0.11 21.45 18 0.01 4751 11
RUTAV 0.66 9.88 4  -0.07 41.29 6
SAJ1V 0.15 18.97 20
SUuU1vV -0.33 26.92 1
TAFKS 0.05 ei maar. 21  -0.16 23.43 6
TAFPS -0.07 38.91 4 -0.02 44.42 12
TRO1V -0.06 38.87 5
TTEBS -0.20 19.03 8
TULAV 0.44 5.42 5 0.02 47.62 2
UPM1V 0.05 ei maar. 26 -0.02 ei maar. 65
VALAS -0.02 42.97 7
AAB1S 0.12 3155 7
AABPV 0.16 26.65 5 0.15 29.97 2
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Testiajanjakso 30 paivaa (res. var. kaikista residuaaleista)

Osake Ostot Myynnit

AR p-avo% *=5%  |km AR p-arvo % *=1% |km
AAM1S 0.18 21.99 11
AAM2S 0.05 38.05 10
ACA1V -0.03 ei maar. 58 0.28 17.28 5
ASKAS 0.08 33.13 2 0.00 49.81 6
ASY1V 0.46 8.26 1 0.05 ei maar. 11
cuLzv 0.05 41.19 2
FIA1S 0.01 ei maar. 2
FINAS —0.06 39.82 13 0.31 19.31 2
FINBS -0.10 3291 4 0.03 43.08 23
FISAS -0.03 37.59 31 0.04 40.80 3
FISKS -0.05 ei maar. 37 0.01 47.58 2
FLG1S -0.01 ei maar. 72 0.01 ei maar. 40
HARAS -0.05 38.54 18 -0.03 ei maar. 27
HUHIV -0.20 19.09 2 0.08 29.71 4
HUHKV -0.16 30.24 2
INBBS -0.05 42.21 7
INSAS 0.04 39.59 3 -0.02 44.28 4
INSBV 0.36 13.02 1 0.05 38.66 4
INT1S 0.06 43.24 1
KCI1V 0.40 12.45 1 -0.11 36.99 1
KES1S 0.11 14.58 9 0.51 0.75 && 3
KONBS 0.58 9.67 6 -0.27 6.13 16
KRAL1V -0.15 24.07 2
LAS1S -0.01 48.89 2
LEM1S -0.01 47.39 3
METAS —0.06 43.07 1 -0.12 24.19 6
METBS -0.25 15.98 1 -0.02 45,55 3
MTAAV -0.05 38.77 3 0.36 27.03 1
NES1V 0.39 8.94 1 0.43 5.72 3
NOKAV -0.14 13.08 4 -0.21 5.78 2
OKOAS -0.20 29.06 1
ORIAS 0.01 ei maar. 17 0.00 ei maar. 24
ORIBS 0.06 28.34 8 -0.02 40.52 27
OUTAS -0.30 11.64 1 -0.16 25.99 1
POHAS -0.11 31.75 4 -0.18 19.68 5
POHBS -0.13 19.83 6 -0.11 21.06 6
RAIVV 0.26 32.67 1 0.19 23.00 5
RAM1V -0.03 40.43 7
RTRKS 0.07 28.51 18 0.00 49.84 11
RUTAV 0.32 20.47 4 -0.12 30.79 6
SAJ1V 0.03 ei maar. 20
SUuU1lVv 0.12 37.32 1
TAFKS 0.04 ei maar. 21 -0.14 20.19 6
TAFPS 0.15 19.52 4 -0.05 34.11 12
TRO1V -0.11 25.29 5
TTEBS 0.04 40.81 8
TULAV 0.44 1.92 * 5 -0.23 23.22 2
UPM1V 0.00 ei maar. 26 0.00 ei maar. 65
VALAS 0.02 43.27 7
AAB1S 0.02 46.77 7
AABPV 0.04 42.60 5 0.05 41.72 2

Taulukossa on esitetty markkinamallin residuaalianalyysin yhtalon (3.3) mukaiset osakekohtaiset tulokset. AR on
testiperiodin residuaalien keskiarvo, joka myods ilmaisee mallin mukaisen péivakohtaisen ylituoton. P on testiperiodin
residuaalien keskiarvon merkitsevyysaste. Symboli * kuvaa tilastollisesti merkitsevaa havaintoa ja symboli & sellaista
tlastollisesti merkitsevaa havaintoa, jonka etumerkki on “vaard” ylituottohypoteesin kannalta. Lkm on iimoitusvelvollisten
kauppapdivien lukuméaara.
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Liite 15

Grangerin kausaalisuustestien osakekohtaiset tulokset

Granger-ostoille tuotoista 5 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=5% DL-kertoimien summa
AAM1S 0.10 99.29

AAM2S

ACA1V 0.85 51.59

ASKAS 2.71 2.03 * 8.52
ASY1V 1.47 20.04

cuLzv 0.34 89.10

FIA1S 0.77 57.06

FINAS 0.29 91.99

FINBS 2.36 3.97 * -4.97
FISAS 1.76 12.12

FISKS 0.33 89.39

FLG1S 2.46 3.32 * -0.22
HARAS 0.86 51.05

HUHIV 1.71 13.05

HUHKV

INBBS 0.30 91.25

INSAS 0.38 86.25

INSBV 0.40 85.15

INT1S

KCI1V 0.52 75.92

KES1S 0.38 85.90

KONBS 1.34 24.84

KRA1V 1.90 9.31

LAS1S 0.10 99.26

LEM1S 0.24 94.41

METAS 0.08 99.58

METBS 1.69 13.57

MTAAV 0.70 62.15

NES1V 0.75 58.71

NOKAV 1.78 11.64

OKOAS

ORIAS 1.17 32.28

ORIBS 1.86 10.12

OUTAS 1.87 9.82

POHAS 0.66 65.43

POHBS 0.47 80.08

RAIVV 0.41 84.36

RAM1V 2.28 4.67 * -0.17
RTRKS 1.37 23.49

RUTAV 2.94 1.31 * 1.12
SAJ1V

suulv

TAFKS 0.99 42.49

TAFPS 0.42 83.69

TRO1V 1.25 28.59

TTEBS

TULAV 0.12 98.75

UPM1V 0.28 92.19

VALAS 1.22 29.71

AAB1S 0.17 97.33

AABPV 1.36 23.96
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Granger-ostoille tuotoista 15 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S 0.32 99.32

AAM2S

ACALlV 0.51 93.53

ASKAS 1.37 15.97

ASY1V 1.29 20.68

cuLz2v 0.34 99.07

FIALS 1.68 5.42

FINAS 0.96 49.93

FINBS 1.29 20.36

FISAS 1.49 10.64

FISKS 0.53 92.24

FLG1S 0.88 59.03

HARAS 1.06 39.20

HUHIV 1.36 16.81

HUHKV

INBBS 0.90 56.63

INSAS 0.57 89.79

INSBV 1.01 44.42

INT1S

KCl1V 0.38 98.33

KES1S 1.63 6.44

KONBS 1.64 6.20 * 10.09

KRAL1V 0.81 66.88

LAS1S 0.36 98.81

LEM1S 0.17 99.98

METAS 0.30 99.49

METBS 1.87 2.60

MTAAV 0.68 80.46

NES1V 1.40 14.39

NOKAV 1.22 25.32

OKOAS

ORIAS 0.50 94.08

ORIBS 1.23 24.79

OUTAS 1.83 3.03 * -5.86

POHAS 0.39 98.05

POHBS 0.53 92.38

RAIVV 0.25 99.84

RAM1V 1.18 28.45

RTRKS 2.46 0.21 o -1.69

RUTAV 151 10.10

SAJ1V

SUUlvV

TAFKS 0.54 91.66

TAFPS 0.35 98.97

TRO1V 1.27 22.06

TTEBS

TULAV 1.97 1.71 * 5.83

UPM1V 1.10 35.98

VALAS 0.88 58.74

AAB1S 0.45 96.16

AABPV 0.77 71.21
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Granger-ostoille tuotoista 30 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S 0.51 98.59

AAM2S

ACALV 0.92 58.49

ASKAS 1.14 29.10

ASY1lV 1.31 13.65

cuLzv 0.54 97.61

FIALS 1.22 20.47

FINAS 0.99 48.71

FINBS 1.18 24.38

FISAS 0.87 66.34

FISKS 0.85 69.41

FLG1S 0.88 64.50

HARAS 0.89 63.64

HUHIV 0.88 64.65

HUHKV

INBBS 0.89 64.28

INSAS 1.37 1041

INSBV 1.19 23.75

INT1S

KCl1V 0.66 91.03

KES1S 1.47 5.95

KONBS

KRAL1V 0.89 63.25

LAS1S 0.35 99.94

LEM1S 0.24 100.00

METAS 0.45 99.51

METBS 1.65 2.17 * 0.99

MTAAV 0.64 92.59

NES1V 1.60 2.87 * 23.59

NOKAV 1.55 3.85 * —-36.35

OKOAS

ORIAS 0.44 99.59

ORIBS 1.00 47.79

OUTAS 2.13 0.09 o -33.10

POHAS 0.68 90.00

POHBS 0.57 96.52

RAIVV

RAM1V 0.97 51.53

RTRKS 2.21 0.05 ** -3.74

RUTAV 1.06 38.39

SAJ1V

SUUlvV

TAFKS 0.73 85.40

TAFPS 0.89 63.01

TRO1V 0.87 66.28

TTEBS

TULAV 2.74 0.00093 o 8.20

UPM1V 1.14 28.41

VALAS 0.72 86.02

AaB1S 0.37 99.91

AaBpPv 0.67 90.90
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Granger-myynneille tuotoista 5 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa
AAM1S
AAM2S 0.16 97.64
ACALlV 0.47 79.81
ASKAS 1.12 34.94
ASY1lV 1.70 13.33
cuLz2v
FIALS
FINAS 0.66 65.36
FINBS 0.96 4455
FISAS 1.94 8.77
FISKS 2.30 4.45 * 2.75
FLG1S 0.58 71.84
HARAS 0.31 90.49
HUHIV 4.39 0.07 *x -4.46
HUHKV 0.18 97.16
INBBS
INSAS 0.14 98.30
INSBV 0.21 95.67
INT1S 0.49 78.73
KCI1V 0.71 61.85
KES1S 2.16 5.84
KONBS 0.45 81.36
KRA1V
LAS1S
LEM1S
METAS 0.32 89.90
METBS 1.19 31.35
MTAAV 1.87 9.92
NES1V 0.90 47.84
NOKAV 0.96 46.33
OKOAS 0.73 60.37
ORIAS 0.74 59.68
ORIBS 0.31 90.88
OUTAS 0.64 67.01
POHAS 0.76 57.74
POHBS 0.14 98.39
RAIVV 1.26 28.13
RAM1V
RTRKS 111 35.26
RUTAV 0.99 42.34
SAJ1V 0.75 58.82
SUuU1lvV 0.39 85.52
TAFKS 2.37 3.92 * 0.32
TAFPS 1.56 17.16
TRO1V
TTEBS 1.23 29.61
TULAV 0.35 88.13
UPM1V 1.95 8.61
VALAS
AaB1S
AaBpPv 0.86 50.52
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Granger-myynneille tuotoista 15 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S

AAM2S 2.22 0.59 * -3.21

ACALV 0.64 83.82

ASKAS 181 3.29 * 2.92

ASY1lV 1.33 18.50

cuLz2v

FIALS

FINAS 0.38 98.32

FINBS 0.78 69.63

FISAS 1.26 22.47

FISKS 1.20 26.94

FLG1S 0.97 48.37

HARAS 0.76 72.37

HUHIV 1.61 6.90

HUHKV 0.44 96.48

INBBS

INSAS 0.43 96.98

INSBV 0.49 94.66

INT1S 0.51 93.39

KCI1V 0.70 78.19

KES1S 1.73 4.45 * —4.58

KONBS 1.09 36.03

KRA1V

LAS1S

LEM1S

METAS 0.29 99.58

METBS 1.06 39.65

MTAAV

NES1V 1.65 6.04

NOKAV 0.70 78.52

OKOAS 0.70 78.36

ORIAS 1.10 35.24

ORIBS 0.46 96.00

OUTAS 0.62 85.97

POHAS 0.90 56.46

POHBS 0.78 70.08

RAIVV 0.87 59.90

RAM1V

RTRKS 1.78 3.71 * 0.36

RUTAV 1.18 28.56

SAJ1V 0.70 78.41

SUuU1lvV 0.86 60.81

TAFKS 1.14 32.23

TAFPS 1.80 341 * -1.44

TRO1V

TTEBS 0.94 52.01

TULAV 0.87 59.68

UPM1V 1.50 10.35

VALAS

AaB1S

AaBpPv 0.81 67.13
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Granger-myynneille tuotoista 30 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S

AAM2S 2.10 0.11 *x —-2.11

ACALlV 1.55 3.77 * —27.27

ASKAS 1.21 21.79

ASY1lV 1.10 33.55

cuLz2v

FIALS

FINAS 1.54 4.13 * -35.18

FINBS 0.57 96.50

FISAS 0.80 76.30

FISKS 0.84 70.65

FLG1S 0.89 62.96

HARAS 0.73 84.71

HUHIV 1.38 9.49

HUHKV 0.32 99.98

INBBS

INSAS 0.79 78.25

INSBV 0.76 81.33

INT1S 0.95 54.22

KCl1V 0.36 99.93

KES1S 1.24 19.20

KONBS 0.97 51.05

KRA1V

LAS1S

LEM1S

METAS 0.29 99.99

METBS 0.73 84.57

MTAAV

NES1V 1.62 251 * -8.15

NOKAV 0.54 97.75

OKOAS 0.74 83.30

ORIAS 0.91 60.25

ORIBS 0.57 96.74

OUTAS 0.53 98.12

POHAS 1.01 45.47

POHBS 0.69 88.84

RAIVV 0.77 80.63

RAM1V

RTRKS 1.81 0.79 ** 3.53

RUTAV 0.96 53.76

SAJ1V 0.73 85.26

SUUlv 0.85 69.57

TAFKS 0.97 51.53

TAFPS 1.09 35.31

TRO1V

TTEBS 1.24 19.25

TULAV 0.70 87.80

UPM1V 1.35 11.26

VALAS

AaB1S

AaBpPv 0.86 68.75
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Granger-ostoille markkinamallin residuaaleista 5 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S 0.14 98.39

AAM2S

ACALlV 1.30 26.44

ASKAS 4.90 0.02 b 9.16

ASY1V 1.09 36.50

cuLz2v 0.35 88.09

FIALS 0.43 82.44

FINAS 0.15 98.11

FINBS 2.29 4.58 * -3.59

FISAS 1.07 37.50

FISKS 0.48 78.92

FLG1S 1.94 8.75

HARAS 1.51 18.62

HUHIV 2.03 7.47

HUHKV

INBBS 0.37 86.99

INSAS 0.34 88.85

INSBV 0.49 78.05

INT1S

KCl1V 0.86 50.66

KES1S 0.37 87.02

KONBS 2.32 4.29 * 1.50

KRA1V 1.89 9.62

LAS1S 0.09 99.41

LEM1S 0.30 91.53

METAS 0.06 99.80

METBS 1.40 22.21

MTAAV 0.94 45.54

NES1V 0.40 84.61

NOKAV 0.65 65.88

OKOAS

ORIAS 0.69 63.20

ORIBS 2.45 3.39 * 2.96

OUTAS 0.95 44.92

POHAS 0.73 60.49

POHBS 0.52 76.48

RAIVV 0.58 71.56

RAM1V 1.47 19.89

RTRKS 2.15 5.89

RUTAV 1.63 15.09

SAJ1V

SUUlvV

TAFKS 0.91 47.44

TAFPS 1.02 40.58

TRO1V 151 18.66

TTEBS

TULAV 0.23 94.80

UPM1V 0.48 79.38

VALAS 1.04 39.46

AaB1S 0.11 99.08

AaBpPv 1.04 39.35
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Granger-ostoille markkinamallin residuaaleista 15 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S 0.38 98.39

AAM2S

ACALlV 0.89 57.61

ASKAS 2.42 0.25 b 6.03

ASY1lV 1.35 17.29

cuLz2v 0.51 93.67

FIALS 1.19 27.74

FINAS 1.08 37.50

FINBS 1.17 29.82

FISAS 1.17 29.76

FISKS 0.74 74.12

FLG1S 1.31 19.67

HARAS 0.92 53.84

HUHIV 1.87 2.58 * —6.13

HUHKV

INBBS 1.00 4543

INSAS 0.61 86.54

INSBV 0.99 46.55

INT1S

KCl1V 0.53 92.49

KES1S 1.70 4.96 * 1.29

KONBS 231 0.39 o -8.56

KRA1V 0.76 71.75

LAS1S 0.34 99.11

LEM1S 0.31 99.39

METAS 0.48 95.14

METBS 1.98 1.66 * 57

MTAAV 0.66 82.10

NES1V 1.18 28.37

NOKAV 0.50 94.17

OKOAS

ORIAS 0.68 80.63

ORIBS 1.29 20.69

OUTAS 1.28 21.40

POHAS 0.35 98.84

POHBS 0.72 76.45

RAIVV 0.43 96.82

RAM1V 0.99 46.32

RTRKS 2.20 0.66 o -0.29

RUTAV 0.87 60.39

SAJ1V

SUUlvV

TAFKS 0.48 95.09

TAFPS 0.52 93.10

TRO1V 1.29 20.64

TTEBS

TULAV 212 0.92 b 6.09

UPM1V 0.94 51.80

VALAS 1.30 19.94

AAB1S 0.42 97.34

AABPV 0.77 71.16
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Granger-ostoille markkinamallin residuaaleista 30 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S 0.53 97.96

AAM2S

ACALV 1.06 39.32

ASKAS 2.20 0.05 b 8.09

ASY1lV 1.26 17.63

cuLzv 0.51 98.54

FIA1S 1.02 43.98

FINAS 1.06 38.05

FINBS 1.26 17.47

FISAS 0.96 53.47

FISKS 0.74 84.20

FLG1S 0.96 52.52

HARAS 0.97 51.40

HUHIV 1.26 17.42

HUHKV

INBBS 1.01 45.79

INSAS 0.98 50.76

INSBV 1.11 32.60

INT1S

KCI1V 0.71 87.33

KES1S 1.14 29.34

KONBS

KRA1V 0.92 50.11

LAS1S 0.43 99.64

LEM1S 0.41 99.76

METAS 0.49 98.98

METBS 1.58 3.18 * -5.6

MTAAV 1.02 44.37

NES1V 1.54 4.01 * 7.23

NOKAV 1.10 34.04

OKOAS

ORIAS 0.46 99.37

ORIBS 0.87 66.77

OUTAS 1.06 39.00

POHAS 0.77 80.70

POHBS 0.78 79.65

RAIVV

RAM1V 0.88 64.76

RTRKS 1.49 5.35

RUTAV 0.96 53.31

SAJ1V

SUUlvV

TAFKS 0.69 88.78

TAFPS 1.01 45.26

TRO1V 0.95 54.31

TTEBS

TULAV 2.60 0.0028 i 7.19

UPM1V 143 7.37

VALAS 0.88 64.94

AaB1S 0.43 99.67

AaBpPv 0.86 68.61
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Granger-myynneille markkinamallin residuaaleista 5 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa
AAM1S
AAM2S 0.34 89.11
ACALlV 0.37 87.24
ASKAS 0.65 65.96
ASY1lV 1.07 37.67
cuLz2v
FIALS
FINAS 0.77 57.38
FINBS 1.34 24.55
FISAS 2.10 6.52
FISKS 2.29 455 * 3.13
FLG1S 0.49 78.03
HARAS 0.69 63.29
HUHIV 3.84 0.22 * -3.52
HUHKV 0.13 98.64
INBBS
INSAS 0.21 95.75
INSBV 0.22 95.56
INT1S 0.97 43.32
KCl1V 0.62 68.79
KES1S 1.83 10.63
KONBS 0.41 84.07
KRA1V
LAS1S
LEM1S
METAS 0.43 82.83
METBS 1.55 17.35
MTAAV 1.45 20.53
NES1V 141 21.97
NOKAV 3.46 0.46 ki 6.20
OKOAS 0.57 42.23
ORIAS 1.18 31.77
ORIBS 0.42 83.60
OUTAS 0.70 62.43
POHAS 0.65 66.19
POHBS 0.42 83.28
RAIVV 0.61 69.24
RAM1V
RTRKS 0.54 74.61
RUTAV 0.79 55.93
SAJ1V 0.98 43.05
SUuU1lvV 0.33 89.23
TAFKS 1.84 10.38
TAFPS 1.54 17.62
TRO1V
TTEBS 1.50 18.87
TULAV 0.42 83.49
UPM1V 1.72 12.83
VALAS
AaB1S
AaBpPv 1.08 37.11
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Granger-myynneille markkinamallin residuaaleista 15 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa
AAM1S
AAM2S 2.50 0.17 * -2.67
ACALV 0.66 81.93
ASKAS 0.76 72.38
ASY1V 0.60 87.78
cuLz2v
FIALS
FINAS 0.51 93.45
FINBS 0.87 59.46
FISAS 1.34 17.70
FISKS 1.19 28.14
FLG1S 0.95 51.25
HARAS 0.72 76.31
HUHIV 1.33 18.11
HUHKV 0.41 97.62
INBBS
INSAS 0.35 98.88
INSBV 0.46 95.68
INT1S 0.93 52.76
KCl1V 0.57 90.02
KES1S 1.87 2.54 * -5.26
KONBS 1.18 28.38
KRA1V
LAS1S
LEM1S
METAS 0.42 97.43
METBS 1.39 15.08
MTAAV
NES1V 1.52 9.57
NOKAV 151 10.06
OKOAS 0.79 69.20
ORIAS 1.14 31.92
ORIBS 0.85 62.54
OUTAS 0.93 53.39
POHAS 0.87 59.66
POHBS 0.97 49.03
RAIVV 0.63 84.62
RAM1V
RTRKS 1.57 7.97
RUTAV 0.91 55.18
SAJ1V 0.69 79.60
SUUlv 1.14 32.33
TAFKS 1.27 21.83
TAFPS 1.87 2.54 * -1.76
TRO1V
TTEBS 0.88 59.22
TULAV 0.87 60.33
UPM1V 1.60 7.13
VALAS
AaB1S
AaBpPv 0.80 67.55
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Granger-myynneille markkinamallin residuaaleista, 30 paivaa

OSAKE testisuure p-arvo % *=50% DL-kertoimien
summa

AAM1S

AAM2S 2.30 0.03 o -1.76

ACALV 1.63 2.39 * -24.34

ASKAS 0.77 79.80

ASY1V 0.63 93.28

cuLz2v

FIA1S

FINAS 1.44 7.08

FINBS 0.87 66.84

FISAS 0.79 77.74

FISKS 0.89 64.02

FLG1S 0.85 69.17

HARAS 0.82 73.81

HUHIV 0.98 49.54

HUHKV 0.26 100.00

INBBS

INSAS 0.65 91.97

INSBV 0.86 67.90

INT1S 1.15 27.26

KCl1Vv 0.29 99.99

KES1S 1.35 10.96

KONBS 1.05 40.12

KRAL1V

LAS1S

LEM1S

METAS 0.50 98.74

METBS 0.92 58.95

MTAAV

NES1V 155 3.86 * —6.54

NOKAV 1.19 23.89

OKOAS 0.63 93.30

ORIAS 111 31.95

ORIBS 1.00 46.54

OUTAS 0.81 74.80

POHAS 0.93 57.01

POHBS 0.82 73.66

RAIVV 0.48 99.08

RAM1V

RTRKS 1.69 171 * 0.1

RUTAV 0.76 81.67

SAJ1V 0.74 83.46

SUuU1lvV 0.99 48.27

TAFKS 1.05 39.40

TAFPS 1.22 20.87

TRO1V

TTEBS 1.35 11.38

TULAV 0.73 84.82

UPM1V 1.45 6.64

VALAS

AAB1S

AABPV 1.00 47.36

Taulukossa on esitetty Grangerin kausaalisuustestin yhtalén (3.5) mukaisé&bbsaiket tulokset.
Ylituottohypoteesia tukevien havaintojen DL-kertoimien summan tulee olla positiivinen. Symboli
* kuvaa tilastdiisesti merkitsevad havaintoa ja symboli & sellaista tilastollisesti merkitsevaa
havaintoa, jonka etumerkki on&éra” ylituottohypoteesin kannalta.
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