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Tassa kandidaatintydssa kasitellaan tarjouskirjamarkkinan manipulointia ja keskitytdan erityi-
sesti suoraan tarjouskirjan kautta tapahtuvaan manipulointiin. Tyén tarkoituksena on esitella luki-
jalle suhteellisen helposti ymmarrettavissa olevalla tavalla tarjouskirjan toimintaa, markkinama-
nipulointeja yleisesti seka erillisia strategioita manipuloida tarjouskirjamarkkinaa. Tama tyd on to-
teutettu kirjallisuuskatsauksena ja ty6hdn valittiin tarkasteluun viisi eri strategiaa, jotka ovat spoo-
fing, pump and dump, quote stuffing, paatéshinnan manipulointi seka wash trading. Tarjouskir-
jamarkkinan manipulointi on yleisesti haitallinen ilmié muille sijoittajille, mika tekee sen tutkimi-
sesta tarkeaa.

Tassa tydssa jokaisen viiden strategian kohdalla tutkitaan kolmea tyon tutkimuskysymyksena
esitettya asiaa. Ensimmaisena tutkitaan, millaiset ovat strategian ominaispiirteet, eli millaisia toi-
menpiteitd manipuloija tekee toteuttaessaan strategiaansa. Toisena tarkasteltavana asiana on
manipulointistrategian vaikutukset arvopaperimarkkinaan. Vaikutukset arvopaperimarkkinalla voi-
vat olla esimerkiksi arvopaperin vaihtovolyymin muuttuminen, likviditeetin muuttuminen tai volati-
liteetin muuttuminen. Kolmantena tarkastellaan keinoja, joilla voitaisiin vaikeuttaa tai estaa mani-
pulointistrategian kayttamista, mika auttaisi takaamaan kaikille sijoittajille tasapuolisemmat toi-
mintaedellytykset arvopaperimarkkinoilla.

Tuloksena l6ydettiin, etta kaikki tarkastellut viisi strategiaa huonontavat arvopaperimarkkinan
ominaisuuksia, joten ne ovat haitaksi muille sijoittajille. Padosa tutkituista strategioista vaikuttaa
arvopaperimarkkinaan melko samalla tavalla, ja suurimmalle osalle strategioista yhteista on vo-
latiliteetin kasvaminen seka likviditeetin huonontuminen kohdearvopaperissa. Lisaksi havaittiin,
ettd useimmille strategioille on ainakin teoriassa olemassa keinot, joilla niiden toteuttamista voi-
taisiin estaa tai vaikeuttaa. Kolmelle viidesta tutkitusta strategiasta I6ydettiin kirjallisuudesta kei-
not, joilla strategioiden kayttda voitaisiin estaa. Tuloksena havaittiin myds, etté neljassa viidesta
tutkitusta strategiasta manipuloija hyotyy suoraan arvopaperimarkkinan kautta ja yhdessa strate-
giassa hyotyminen tapahtuu arvopaperimarkkinan ulkopuolisten sopimusten kautta. Tyon johto-
paatoksena esitetaan, ettd arvopaperimarkkinavalvojien tulisi kehittdd enemman saantelya, jolla
manipulointistrategioiden kayttéa voidaan estaa.
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manipulointi
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johon en olisi valttamatta muuten ikind tutustunut, silld olen yleisemmin kiinnostunut
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta ja tavoitteet

Arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 pykalan mukaan arvopaperit ovat vaihdan-
takelpoisia valineita, ja arvopapereita ovat esimerkiksi osakkeet, joukkovelkakirjalainat,
sijoitusrahasto-osuudet tai muut tiettyja oikeuksia omaavat arvopaperit. Nykyaikana lu-
kemattomilla erilaisilla arvopapereilla kdydaan kauppaa joka puolella maailmaa. Arvopa-
perimarkkinoilla on yleisesti kaytdssa elektroninen tarjouskirja, jossa kaupankavijéiden
seka osto- ettd myyntitarjoukset ovat lueteltuina rinnakkain. Tarjouskirja siis kuvastaa
osto- ja myyntitarjouksia tietylla ajanhetkella. (Ichiki & Nishinari 2015) Globaaleille arvo-
paperimarkkinoille asetetaan paivittdin miljoonia toimeksiantoja, ja arvopaperien hinnat
vaihtelevat monien jarkevien syiden, kuten yritysten tuloksentekokyvyn muutosten, joh-
dosta, mutta markkinoilla on mukana my6s kyseenalaisia keinoja kayttavia manipuloijia

(Leangarun et al. 2016).

Arvopaperimarkkinat ovat alttiita manipuloinnille, sillda manipuloinnin avulla on mahdol-
lista tehda voittoja, jotka on hankittu eparehellisella tavalla. Manipuloijien tavoitteena on
saattaa markkinoille vaaraa tietoa tavalla tai toisella, jotta he voisivat itse hyodyntaa ti-
lannetta ja toteuttaa voitollisia kauppoja laittomin keinoin. (Withanawasam et al. 2013)
On hyva huomata, ettd arvopaperikaupalla on mahdollista tehda myds voittoja taysin
laillisin keinoin. Tarjouskirjamarkkinoiden manipuloinnin tutkiminen ja manipuloinnin ym-
martaminen on tarkeaa, jotta tulevaisuudessa kaikki saisivat kdyda kauppaa reiluilla

saanndilla ilman pelkoa manipuloijien tekemista harhautuksista.

Lisaksi taman aiheen tutkimisesta tekee tarkeaa se, etta esimerkiksi Suomessa markki-
noiden manipuloiminen on kiellettya ja siitd voi saada rangaistuksia. Toisaalta manipu-
lointitarkoituksessa tehtyja toimeksiantoja on usein vaikeaa tunnistaa tavallisten toimek-
siantojen joukosta, silld on esimerkiksi olemassa monia luonnollisiakin syitéd peruuttaa
toimeksiantoja. Putnins (2012) toteaa, etta yleisesti tiedettya on, ettd markkinoita mani-
puloidaan paljon ja useilla erilaisilla strategioilla, mutta manipuloinnin vaikutuksista arvo-

paperimarkkinoihin on viela olemassa vain vahanlaisesti tutkimusta.

Taman kandidaatintydn tavoitteena on esitella strategioita, joiden avulla voidaan mani-

puloida tarjouskirjamarkkinoita nimenomaan tarjouskirjassa tapahtuvien toimien avulla,



minka vuoksi esimerkiksi median kautta tapahtuva valeinformaation levittdminen jate-
tdan tarkemmin tarkastelematta tassa tydssa. Tassa tydssa tutkitaan erilaisten manipu-
lointistrategioiden ominaispiirteitd, niiden suhdetta toisiinsa seka niiden vaikutuksia
markkinaan. Tyén tutkimuskysymyksina ovat: Millaisia strategioita on olemassa tarjous-
kirjamarkkinoiden manipuloimiseen, mitkd ovat strategioiden erityispiirteet, miten kysei-

set strategiat nakyvat markkinoilla ja miten strategioiden kayttdéa voitaisiin estaa.

1.2 Tutkimusmenetelma ja tutkielman rakenne

Tama kandidaatintyd on toteutettu kirjallisuuskatsauksena. Tydhodn soveltuvia lahteitd on
pyritty etsimdan monipuolisesti kayttden padasiassa Andor-, Scopus- sekd Google
Scholar -palveluita. Haut tehtiin padosin kaksikerroksisesti siten, etta ensimmaisella kier-
roksella haettiin tietoa yleisesti tarjouskirjamarkkinoiden manipulaatiosta kayttaen esi-
merkiksi hakusanaa "order book” AND manipulation. Haut suoritettiin kaksivaiheisesti,
jotta tydhon valikoituisi tutkittavaksi yleisesti tunnistettuja strategioita tarjouskirjan mani-
puloimiseksi. Ensimmaisen kierroksen tarkoituksena oli 16ytaa yleisesti erilaisia strate-
gioita, joilla voidaan manipuloida tarjouskirjaa. Toisella kierroksella haettiin Iahteita tar-
koituksena I0ytaa erityisesti eri strategioita tarkasti kasittelevia teoksia. Hakusanana kay-
tettiin tAssa vaiheessa esimerkiksi lauseketta “order book” AND spoofing. Valitut artikke-
lit valittiin padosin julkaisuista, jotka ovat Julkaisufoorumin rekisterin mukaan vahintaan
tasolla 1. Sellaisten julkaisuiden osalta, jotka eivat ole vahintaan tasolla 1, kaytettiin sel-

laisia artikkeleita, jotka ovat saaneet viitteitd vahintaan tasolla 1 olevista julkaisuista.

Tama tyo koostuu viidesta luvusta. Toisessa luvussa tutustutaan tarjouskirjamarkkinan
toimintaan, jotta voidaan ymmartaa, miten erilaiset strategiat tarjouskirjamarkkinan ma-
nipuloimiseksi toimivat. Kolmannessa luvussa maaritelldan tarjouskirjamarkkinan mani-
pulointi ja yleisesti markkinamanipulointi sekd muutamia tydn kannalta keskeisia kasit-
teitd. Neljannessa luvussa kasitelldan valittuja strategioita, joilla voidaan manipuloida
tarjouskirjaa. Esiteltavat strategiat ovat spoofing, pump and dump, quote stuffing, paa-
téshinnan manipulointi seka wash trading. Viidennessa luvussa kaydaan lapi tydon kes-

keisia 16ydoksia ja pohditaan tehtyja johtopaatoksia.



2. TARJOUSKIRJAMARKKINAN TOIMINTA

Hintavaihtelut arvopaperimarkkinoilla perustuvat ostajien ja myyjien valiseen toimintaan
tavalla, joka on melko monimutkaisesti mallinnettava systeemi (Cont et al. 2010). Sys-
teemin monimutkaisuuden vuoksi tarjouskirjamarkkinan toimintaa tarkastellaan tassa
tydssa vain yleisellad tasolla. Cont et al. (2010) maarittelevat, ettd rajahintatarjouskirja
kuvastaa kokonaisuutta, jossa esitetdan reaaliaikainen tilanne kullakin tarjoustasolla ole-
vista kappalemaarista. Parlour ja Seppi (2008) sanovat, etta tarjouskirja on joko avoin
tai suljettu. Avoimessa tarjouskirjassa rajahintatoimeksiannot ovat nakyvissa tarjouskir-
jan tasoina ja niiden syvyyksina, kun taas suljetussa tarjouskirjassa sijoittajat eivat nae
tarjouskirjan koostumusta. Lisdksi on mahdollista, ettd joissakin pdrsseissa kaytetdan
sellaista tarjouskirjatyyppia, jossa tarjouskirjan tasojen esilla olevaa lukumaaraa on ra-
joitettu. Joissakin pdrsseissad on myds mahdollista kayttaa jadvuoritoimeksiantoja, joissa
vain osa tietylld tarjoustasolla olevasta toimeksiannon volyymista nakyy. (Parlour &
Seppi 2008)

Kuvassa 1 esitetaan rajahintatarjouskirjan kuvitteellista sisaltoa yhdella ajanhetkella. Pu-
naiset palkit ovat ostotoimeksiantoja, ja siniset palkit ovat myyntitoimeksiantoja. Spredi
kuvastaa alimman myyntitarjouksen ja korkeimman ostotarjouksen erotusta. Tarjouskir-
jan syvyys kuvastaa kullakin tasolla olevien toimeksiantojen yhteenlaskettua suuruutta

ja hinta taas toimeksiannolle asetettua toteutumishintaa. (Hautsch & Huang 2012)

‘ | lspmdi | |

Hinta

Tarjouskirjan sywyys

Kuva 1. Tarjouskirjan koostumus yksittéiselld ajanhetkella (mukail-
len Hautsch & Huang 2012, s. 506).



Cont et al. (2010) toteavat, ettd kaupankayntijarjestelmaan voidaan asettaa kahdenlaisia
toimeksiantoja. Toimeksiantotyypit ovat rajahinta- ja markkinatoimeksiannot. Markkina-
toimeksianto toteutuu heti parhaaseen tarjolla olevaan hintaan. Rajahintatarjous taas
asetetaan tietylle hintatasolle, ja se toteutuu vasta, kun markkinalta 16ytyy vastaava
myynti- tai ostotarjous. Rajahintatoimeksiantoa voidaan kuvata muuttujilla (¢, j, x, p),
jossa t kuvastaa ajanhetked, j tiettyd arvopaperia, x toimeksiannon kappalemaaraa ja p
asetettua rajahintaa (Parlour & Seppi 2008). Toimeksiantotyypista riippumatta tarjous-
kirja paivittyy heti toimeksiannon tapahduttua vastaamaan kyseisen hetken reaaliaikaista
tilannetta (Cont et al. 2010).

Toimeksianto on voimassa siihen asti, kunnes se joko toteutuu tai poistetaan. Rajahin-
tatarjous toteutuu, kun muut sijoittajat tekevat markkinatoimeksiannon tai sellaisen raja-
hintatoimeksiannon, joka on heti toteutettavissa. (Parlour & Seppi 2008) Markkinatoi-
meksianto tarkoittaa kaytannéssa pyyntda toteuttaa kauppa heti parhaaseen mahdolli-
seen hintaan (Cont et al. 2010). Toteuttamattomat rajahintatoimeksiannot muodostavat
jonon tarjouskirjan sisalla. Markkinoilla jonossa oleviin toimeksiantoihin sovelletaan
yleensa hinta- ja aikaprioriteettisaantoja, kun maaritelldan, missa jarjestyksessa toimek-
siannot toteutetaan. Hintaprioriteettisaannolla tarkoitetaan, ettd parempien hintaehtojen
tarjoukset toteutetaan ensimmaisena. Tassa tapauksessa siis korkeamman rajahinnan
ostotarjoukset toteutuvat ennen matalampia ja vastaavasti matalan rajahinnan myynti-
tarjoukset toteutuvat ennen korkeampia. Aikaprioriteettisaanndlla tarkoitetaan, etta sa-
man rajahinnan p sisalla vanhemmat toimeksiannot toteutetaan ennen uudempia. (Par-
lour & Seppi 2008)

Hautsch ja Huang (2012) esittelevat artikkelissaan 4 erilaista tapaa, joilla markkinoille

voidaan asettaa toimeksiantoja, ja toimeksiantotapojen vaikutuksia tarjouskirjaan:

1. Normaali rajahintatoimeksianto, jossa toimeksianto kasvattaa vain parasta osto-

tai myyntitasoa eli tason syvyytta.

2. Aggressiivinen rajahintatoimeksianto, jossa toimeksianto asetetaan sellaisella

hinnalla, ettd se asettuu spredin sisaan, eli se luo kokonaan uuden tarjoustason.

3. Normaali markkinatoimeksianto, jossa ostetaan tai myydaan vain osa parhaalla
tarjoustasolla olevista toimeksiannoista muodostuvista arvopapereista, eli aino-

astaan tarjouskirjan parhaalla tasolla tapahtuu muutoksia.

4. Aggressiivinen markkinatoimeksianto, jossa ostetaan tai myydaan niin suuri
maara arvopapereita, ettd kauppaa kdydaan muidenkin kuin vain parhaan tar-

joustason kanssa, jolloin kaikki tarjoustasot muuttuvat.



3. MARKKINAMANIPULAATIOT JA ARVOPA-
PERMARKKINAN KASITTEET

3.1 Markkinamanipulaation maarittely

Vaikka arvopapereiden hintojen manipuloiminen on saanut viime aikoina paljon huo-
miota, on se silti osittain huonosti tunnistettu ja ymmarretty ilmio (Putnins 2012). Laitonta
hintamanipulaatiota on vaikeaa maaritella yksiselitteisesti (Kyle & Viswanathan 2008).
Kyle ja Viswanathan (2008) sanovat, ettd manipulointia voidaan pitaa laittomana vain,
jos se seka huonontaa likviditeettia ettd hinnoittelun tarkkuutta. Yleisesti ei ole olemassa
tarkkoja maaritelmia sille, mika on markkinoiden manipulointia, ja sen vuoksi manipu-
loinnin maaritteleminen jaa usein oikeuslaitoksiin kasiteltavaksi tapauskohtaisesti. Ylei-
sesti markkinoiden manipuloinnin maarittelyn keskidssa ovat toimet, joilla tarkoitukselli-
sesti vaikutetaan arvopaperin hintaan siten, etta hinta kehittyy keinotekoiselle tasolle.
(Putnind 2012) Lisaksi yksi asia, miksi manipuloinnin havaitseminen on vaikeaa, on se,

etta valvojien resurssit ovat rajoitetut suhteessa manipuloinnin maaraan (Lin 2017).

Lin (2017) jakaa markkinamanipulaatiot kahteen kategoriaan, jotka ovat perinteinen ja
moderni. Moderniin markkinamanipulaatioon kuuluvat keinot, joissa hyddynnetaan uu-
denaikaisia sahkoisia kaupankayntimekanismeja ja tarkoituksena on luoda informaa-
tiovaaristymia. Esimerkiksi spoofing kuuluu moderneihin tapoihin manipuloida. Perinteis-
ten markkinamanipulaatioiden keskidssa taas ovat inmiset ja ihmisten levittamat valein-
formaatiot arvopapereihin liittyen. Tahan kategoriaan kuuluvat esimerkiksi wash trading
ja pump and dump. (Lin 2017) Kuvassa 2 nahdaan yksi jako markkinamanipulaation te-

kotavaille.

Toisaalta Allen ja Gale (1992) jakavat markkinamanipulaatiot kolmeen luokkaan, jotka
ovat informaatioon, kaupankayntiin ja tekoihin perustuva manipulointi. Informaatioon pe-
rustuvalla manipuloinnilla tarkoitetaan manipulointia, jossa manipuloija julkaisee uutisia,
jotka eivat ole totta, jotta arvopaperin hinta muuttuisi. Tekoihin perustuvassa manipuloin-
nissa esimerkiksi yrityksen johto tekee toimia, jotka vaikuttavat yrityksen toimintaan ja
nain sen padrssiarvoon. Kaupankayntiin perustuvassa manipulaatiossa arvopaperin ar-
voon vaikutetaan toimeksiantojen ja kauppojen kautta. (Putnind 2012) Tassa tydssa pe-
rehdytaan tarkemmin kaupankayntiin perustuvaan manipulointiin. Lahes kaikki kasitelta-

vat strategiat on esitelty kuvassa 2.
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Kuva 2. Markkinamanipulaation jaottelua (mukaillen Putnins 2012, s. 955).



3.2 Arvopaperimarkkinoiden kasitteiden maarittely

Taman tyon kannalta keskeisid arvopaperimarkkinan termeja ovat likviditeetti, volatili-
teetti, arvopaperin yksikkéhinta ja markkina-arvo. Tyon kannalta tarkeimmat kasitteet
maaritellaan tassa alaluvussa. Arvopapereiden kaupankaynnissa likviditeetilla kuvataan
yleisesti sita, miten helposti ja vahaisilla kustannuksilla arvopaperilla voidaan kayda
kauppaa. Kustannuksina tassa tapauksessa nahdaan esimerkiksi spredi. Lisaksi, jotta
arvopaperi olisi likvidi, tulee silld pystya kdymaan yleensa edullisesti kauppaa suurillakin
kauppamaarilla. (Bogdan et al. 2012) Likviditeetti kuvastaa tiivistetysti siis sitd, miten
helposti ja edullisesti jokin arvopaperi on hankittavissa ja toisaalta, miten helposti ja edul-

lisesti se on myytavissa pois.

Volatiliteetti mittaa sijoituksen, eli tdssa tydssa yhden arvopaperin, kokonaisriskid. Vola-
tiliteetti tarkoittaa tuottojen keskihajontaa. Sijoituskohteen volatililteetti on sitd suurempi,
mitd useammin sen tuotot poikkeavat suuresti keskiarvostaan. (Knupfer & Puttonen
2018, s. 136) Yksikkdhinnalla tarkoitetaan yhden arvopaperin hintaa ja markkina-arvolla
tulosta, joka saadaan kertomalla kyseisen kohteen arvopapereiden lukumaara ja yhden

arvopaperin hinta keskenaan.



4. STRATEGIAT TARJOUSKIRJAMARKKINAN
MANIPULOINTIIN

4.1 Spoofing

Spoofing on toimintaa, jossa markkinoille asetetaan toimeksiantoja, joiden tarkoituksena
ei ole koskaan toteutua. Toimeksiantojen tarkoituksena on saada muut sijoittajat teke-
maan vaaranlaisia paatelmid markkinan tasapainosta, jolloin luvattomia keinoja kayttava
toimija pystyy hyotymaan tilanteesta (Kong & Wang 2014). Spoofing-taktiikkaa kayttava
sijoittaja asettaa mydhemmin oikean toimeksiannon, jolla han hyddyntaa itse luomansa
virhetilanteen ja tienaa rahaa (Lee et al. 2013). Spoofingin voidaan sanoa siis suomen
kielella olevan valetoimeksiantojen asettamista muiden kaupankavijéiden huijaamiseksi

ja oman hyddyn saavuttamiseksi.

Spoofing on yksi suosituimmista tavoista manipuloida markkinaa, jos tavoitteena on
tehda tuottoa (Leangarun et al. 2016). Huijaamistarkoituksessa tehdyt toimeksiannot voi-
daan toteuttaa kahdella eri tavalla seuraavasti: joko passiivinen myyntihinta on mata-
lampi kuin tamanhetkinen paras myyntihinta markkinalla tai passiivinen ostohinta on kor-
keampi kuin tdmanhetkinen paras ostohinta markkinalla. (Leangarun et al. 2016) Toi-
saalta Lee et al. (2013) toteavat, etta spoofing-strategian toimeksiannot asetetaan kau-
emmaksi markkinahinnasta ja vastakkaiselle puolelle verrattuna nykyiseen markkinahin-
taan, eli esimerkiksi suuri ostotarjous asetetaan nykyisen parhaan ostotarjouksen ala-
puolelle ja vastaavasti suuri myyntitarjous korkeimman myyntitarjouksen ylapuolelle.
Kahden edella esitetyn maarittelyn merkittavin ero on se, etta toisessa spoofing-toimek-
sianto on ensimmaisena toteutuva toimeksianto, jos markkinalle asetetaan markkinatoi-
meksianto, kun taas toisessa vaihtoehdossa manipulointitoimeksiantoa ennen toteutuu
vahintdan 1 muu toimeksianto, jos tarjouskirjan sisalté ei muutu. Edelliset kaksi maari-
telmaa sisaltavat pienen eron spoofing-strategian maarittelyssa, mutta laajemmin tar-
kasteltuna ne antavat kuitenkin hyvin samanlaisen maaritelman strategialle, jonka paa-
tarkoitus on antaa muille markkinatoimijoille vaaranlaista informaatiota valetoimeksian-

toja asettamalla.

Spoofing-strategialle ominaista on suurien valetoimeksiantojen tekeminen. Toimeksian-
not voivat olla joko osto- tai myyntitoimeksiantoja, mutta niiden tarkoituksena ei ole ikina
toteutua, vaan niiden tarkoituksena on johtaa muita markkinalla olevia toimijoita harhaan.

(Kong & Wang 2014) Tarkoituksena on saada valitettya muille sijoittajille sellainen tunne,



ettd markkinat olisivat muuttuneen aktiviteetin perusteella juuri laskemassa tai nouse-
massa (Cumming et al. 2011). Kun spoofing-manipuloija on saanut tehtya oikeat kaup-
pansa, han poistaa markkinalta pian toimeksiantonsa, joiden tarkoituksena oli harhaan-

johtaa muita toimijoita (Wang & Wellman 2017).

Wang ja Wellman (2017) esittavat artikkelissaan yksinkertaisen strategian spoofing-ma-
nipulointiin. Siina on tarkoituksena saada manipuloitavan arvopaperin hinta nousemaan
asettamalla harhaanjohtavia ja suuria ostotoimeksiantoja markkinalle. Tassa mallissa
suuria ostotoimeksiantoja asetetaan markkinalle yhden hinta-askeleen paahan par-
haasta ostotoimeksiannosta. Mallissa korkeinta markkinalla olevaa ostotoimeksiannon
hintaa kuvataan termilld OSTOrs,. Taso, jolle manipuloija asettaa oman toimeksian-
tonsa, on tdssa mallissa OSTOrsp-1. Aina, jos markkinalla tapahtuu muutos korkeimman
ostotoimeksannon hintatasossa, manipuloija peruttaa vanhan toimeksiantonsa ja aset-
taa uuden ostotoimeksiannon hintaan OSTO:; -1, joka on yhden hinta-askeleen alhai-
sempi kuin parhaan ostotoimeksiannon rajahinta. Myés, jos manipuloijan suojana oleva
ylempi ostotoimeksianto toteutuu, han peruuttaa oman ostotoimeksiantonsa, jotta toden-
nakoisyys sille, ettd manipulointitarkoituksessa tehty ostotoimeksianto koskaan toteu-
tuisi, olisi mahdollisimman pieni. (Wang & Wellman 2017) Myds toisinpain toimiva spoo-
fing-strategia, jossa lisataan markkinan myyntipainetta, saadaan johdettua edellisesta

mallista ottamalla vastakohtaiset toimenpiteet.

Lee et al. (2013) esittavat artikkelissaan kaytannon esimerkin spoofing-strategian toteu-
tuksesta. Tassa esimerkissa sijoittajan tarkoituksena on myyda tietyn yhtién osakkeita,
ja han on paattanyt jo aiemmin myyda ne tana tiettyna ajankohtana. Han haluaa kuiten-
kin saada osakkeistaan mahdollisimman suuren hinnan ja on tdman vuoksi valmis kayt-
taman spoofing-strategiaa. Ensiksi han asettaa markkinalle hyvin suuren ostotarjouksen,
jonka rajahinta on selvasti nykyisen markkinahinnan alapuolella, jolloin tarjouskirjaa seu-
raavat muut sijoittajat huomaavat taman suuren toimeksiannon ja mahdollisesti ostavat
kyseista arvopaperia. Muut sijoittajat haluavat mahdollisesti ostaa kyseista arvopaperia,
koska kysynta vaikuttaa suuremmalta kuin tarjonta. Jos arvopaperin markkinahinta edel-
lisen toimenpiteen seurauksena nousee, niin manipuloija myy omistamansa arvopaperit
markkinalle ja sulkee pian taman jalkeen oman ostotoimeksiantonsa, jonka tarkoituk-

sena ei koskaan ollutkaan toteutua. (Lee et al. 2013)

Spoofing kohdistuu usein arvopapereihin, joiden volatiliteetti on suuri, kokonaismark-
kina-arvo on pieni ja arvopaperin yksikkéhinta on pieni (Lee et al. 2013). Myds Kong ja
Wang (2014) selostavat, ettd manipuloijat valitsevat kohteita, joiden markkina-arvo on
pieni, likviditeetti on matala ja yksikkohinta on matala. Spoofingille alttiita ovat myos ar-

vopaperit, joiden vaihtovolyymi ja keskimaarainen kauppakoko ovat pienia, silla nama
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asiat laskevat spoofingin-toiminnan kustannuksia manipuloijalle ja tekevat manipuloin-
nista helpompaa (Kong & Wang 2014). Spoofingin vaikutukset ovat suurempia tilan-
teessa, jossa markkinalla on vahemman muita kaupankavijéita, mika voi johtua siita, etta
hinnanmuodostus on silloin tehottomampaa (Wang & Wellman 2017). Lisaksi on huo-
mattu, ettd spoofing-toimeksiantojen esiintyminen on yleisintd markkinan avautuessa.
Manipulaatiotoimeksiantojen maara laskee kaupankaynnin edetessa ja nousee jalleen
ennen kaupankaynnin paattymista. On Idydetty myos, ettd lahes kaikki spoofing-toimek-
siannot on toteutettu yksityisten sijoittajien toimesta, ja suurin osa spoofing-toimintaa
harjoittavista yksittaisista henkilGista tekee sitd useammin kuin kerran. (Lee et al. 2013)
Lee et al. (2013) tekeman tutkimuksen mukaan 0,81 prosenttia kaikista toimeksiannoista
taytti tutkimuksen maarittelemat rajat spoofing-toimeksiannolle. Se, etta Iahes prosentti
toimeksiannoista on yhdessa tutkimuksessa ollut tunnistettavissa spoofing-strategian

mukaisiksi, kuvastaa strategian yleisyytta.

Lee et al. (2013) ovat havainneet spoofing-toimeksiannoille seuraavat tunnusmerkit pe-

rustuen heidan oikean markkinadatansa analyysiin:

- Sen kappalemaarainen keskikoko on 5,6-kertaisesti normaalia toimeksiantoa

suurempi.

- Se asetetaan useimmiten yli 10 hinta-askeleen paahan nykyisesta markkinahin-
nasta. Hinta-askel on pienin luku, jonka arvopaperin hinta voi muuttua, esimer-

kiksi 0,01 euroa.

- Aikavali spoofing-tarkoituksessa tehdyn ostotoimeksiannon ja oikean myynti-

transaktion valilla on keskimaarin noin 43 minuuttia.

Edellisessa listauksessa mainittu 43 minuutin aikajanne spoofing-strategian toteuttami-
sessa vaikuttaa nopean kaupankaynnin aikakaudella melko pitkalta. Toisaalta Leanga-
run et al. (2016) sanovat, ettd spoofingia on mahdollista havaita, jos toimeksiantojen
asettaminen ja poistaminen tapahtuvat lyhyella aikavalilla toisistaan. On siis mahdollista,
ettd manipuloijat odottavat kymmenia minuutteja ennen kuin he poistavat valetoimeksi-

annot, jotta he eivat jaisi kiinni toimistaan.

Spoofing-strategian avulla manipuloijat saivat yleiseen markkinakehitykseen nahden sel-
vaa ylituottoa, ja lisaksi heidan riskinsa oli selvasti markkinariskia pienempi. Spoofing on
erityisen houkuttelevaa niille, jotka ovat jo valmiiksi paattaneet myyda arvopaperinsa,
silld spoofingin avulla he todennakdisesti saavat suuremman myyntihinnan. (Lee et al.
2013) Arvopaperin hinta, kauppojen keskikoko, kauppojen lukumaara ja paivansisainen

volatiliteetti kasvavat manipulaatioperiodin aikana ja laskevat manipulaatioperiodin jal-
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keen, mika viittaa siihen, ettd spoofing-strategian toteuttaminen vaikuttaa arvopaperi-
markkinan ominaisuuksiin lyhyella aikavalilla (Kong & Wang 2014). Kong ja Wang (2014)
havaitsivat, ettad suurin osa spoofing-valetoimeksiannoista asetettiin 1 — 4 hinta-askeleen
paahan nykyisestd markkinahinnasta. Edellinen havainto on ristiriidassa Lee et al.
(2013) tutkimuksen kanssa, jossa havaittiin, ettd hintavali on usein yli 10 hinta-askelta,
mutta tdma tuntuu loogiselta, silla Kong ja Wang (2014) tutkivat Kiinan SHSE-osake-
markkinaa, jolla on kerrallaan nakyvissa vain 5 eri osto- ja myyntitasoa. Koska markki-
noilla on nakyvissa vain 5 parasta osto- ja myyntitasoa, kauas asetetut toimeksiannot
saattaisivat jadada muilta sijoittajilta piiloon, jolloin niista ei olisi apua spoofing-strategian

toteutuksessa.

Spoofing-manipulointi vaikuttaa likviditeettiin siten, ettd spredi pienenee, eli likviditeetti
paranee manipuloinnin aikana. Toisaalta manipuloinnin aikana tarjouskirjan parhaiden
tarjoustasojen syvyys pienenee, mita voi pitaa likviditeetin huonontumisena. (Kong &
Wang 2014) Arvopaperin hinnanvaihtelut eivat ole yksinaan riittdva tapa tunnistaa spoo-
fingia (Leangarun et al. 2016). Leangarun et al. (2016) havaitsivat, ettd spoofingin yleisia
merkkeja markkinalla ovat suuri toimeksiantojen peruuttamisaktiviteetti, suuri kauppojen
lukumaara seka pieni ero hintojen valilla toteutuneiden ja poistettujen toimeksiantojen
kohdalla.

Spoofing-manipulaatio muuttaa muiden sijoittajien reaktioita muutoksiin tarjouskirjassa.
Tama johtuu siita, etta sijoittajat uskovat, ettd kauppaa on kdymassa myds taho, jolla on
parempaa tietoa markkinoista ja hinnanmuodostukseen vaikuttavista tekijdista. Kun ma-
nipulointijakso paattyy, niin muut sijoittajat palaavat kdytoksessaan hiljalleen manipuloin-

tia edeltaneeseen tilanteeseen. (Kong & Wang 2014)

Korean KRX-markkinapaikka lopetti tammikuussa 2002 nayttamasta tarjouskirjan kulla-
kin tasolla olevien tarjousten lukumaaran ja kasvatti tarjoustasojen nakyvissa olevaa
maaraa viidesta kymmeneen. Taman seurauksena spoofing-toimeksiannoiksi tunnistet-
tavien toimeksiantojen maara vaheni selvasti. (Lee et al. 2013) Lisaksi Wang & Wellman
(2017) vaittavat, etta spoofing strategia voi olla tehokasta vain, jos siind myos tarkastel-
laan tarjouskirjan antamaa informaatiota. Voidaan siis paatella, ettéd toimiakseen kun-
nolla on spoofing-strategialle tarkeaa, etta tarjoustasojen syvyydet ovat nakyvissa. Tar-
joustasojen syvyyden piilottaminen vaikuttaa jarkevaltd toimenpiteeltd spoofing-tyyppi-

sen manipulaation estadmiseksi.
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4.2 Pump and dump

Tyypillinen tapa toteuttaa pump and dump -tyylinen manipulaatio on tehda se kayttaen
esimerkiksi tekaistuja uutisia tai Internetissa valitettyja huhuja, jotka tulevat nostamaan
manipuloitavan arvopaperin hintaa (Ackert et al. 2016). On kuitenkin my6s mahdollista
toteuttaa pump and dump -manipulaatio pelkastaan arvopaperikaupan tarjouskirjan
kautta. Pump and dump -strategian toteuttajat esittdvat markkinalle, ettd heilla olisi
enemman tietoa kuin muilla markkinan toimijoilla, ja he alkavat ostamaan voimakkaasti
jotakin arvopaperia (Withanawasam et al. 2013). Pump and dump -metodissa manipu-
loija ostaa arvopaperia nostaakseen sen hintaa ja lopuksi myy nopeasti kaikki omista-
mansa arvopaperit tehdakseen voittoa. Manipuloijan tekemat ostot nostavat arvopaperin
vaihtoa ja hintaa, ja sitten joukko muita sijoittajia liittyy mukaan, koska he olettavat hinnan
nousun jatkuvan. (Imisiker et al. 2015) Voimakas ostaminen ja sita kautta tuleva arvopa-
perin hinnan nouseminen saavat tekniseen analyysiin tukeutuvat kaupankavijat kiinnos-
tumaan tdman arvopaperin poikkeuksellisesta liikkeesta ja vaihtovolyymista, mika johtaa
siihen, ettd he ostavat myds sitd. Lopuksi manipuloijat myyvat arvopaperinsa kohon-
neella hinnalla ja tekevat voittoa. (Withanawasam et al. 2013) Khwaja ja Mian (2005)
toteavat, etta pump and dump -tyylinen manipulointi, jossa varallisuutta siirtyy muilta si-
joittajilta manipuloijille, on omiaan vahentamaan sijoittajien halua ylipaatansa sijoittaa

arvopapereihin.

On havaittu, ettd monet osakevalittajat ja osakemeklarit voivat tehda pump and dump -
manipulaatiota ja tienata nain muiden sijoittajien kustannuksella. Ne meklarit tai valittajat,
jotka tekevat enemman pump and dump -kauppoja, tienaavat kaupoillaan enemman kuin
rehellisesti toimivat valittajat (Imisiker et al. 2015) Arvopaperimeklarit saattavat kdayda
keskenaan kauppaa luodakseen keinotekoisen kysyntapiikin arvopaperille, mika voisi
houkutella arvopaperin hinnan trendistd kiinnostuneita sijoittajia mukaan markkinalle.
Manipuloijat poistuvat lopulta ennen kuin arvopaperin hinta romahtaa manipulointipe-
riodin lopulla. (Khwaja & Mian 2005) Pump and dump -metodin toteuttaminen ei ole mah-
dollista, jos markkinalla on pelkastaan kaupankavijoita, joiden tarkoituksena on tarjota
markkinalle likviditeettia. Paikalla tulee olla myds tekniseen analyysiin paatéksensa poh-
jaavia teknisia kaupankavijéita, joiden kayttaytymisen takia manipuloijat voivat toteuttaa
tata metodia kannattavasti. Tekninen kaupankavija uskoo, ettd markkinoilla on informaa-
tiovaaristymia, joita han pystyisi kdyttdmaan hyvakseen, minka takia han ei valttamatta

huomaa kaynnissa olevaa manipulointia. (Withanawasam et al. 2013)

Pump and dump -manipulaatiossa yleisesti manipuloinnin aikainen hinta on korkeampi

kuin ajanjaksolla ennen tai jadlkeen manipuloinnin. Pump and dump -manipulaatio johtaa



13

suuriin lyhytaikaisiin hintavaihteluihin, kasvaneeseen volatiliteettiin, suuriin kauppamaa-
riin ja pidempiaikaisiin tadyskaanndksiin arvopaperin hinnassa. (Huang & Cheng 2015)
Leangarun et al. (2016) onnistuivat kehittdmaan neuroverkkoihin perustuvan mallin, jolla
voidaan havaita pump and dump -manipulaatiota. Tama voisi olla hyva malli taman ma-

nipulaatiotyypin havaitsemiseen ja estamiseen tulevaisuudessa.

Kuvassa 3 nahdaan esimerkki pump and dump -manipulaatiosta ja havaitaan sen eri
vaiheet havainnollistavasti. Kuvasta 3 nahdaan, ettd manipulointi jakautuu vaiheisiin,

jotka eroavat toisistaan selvasti.

/ Manipuloija poistaa
ostotoimeksiannot ja
myy arvopaperit

p—

Muut sijoittajat tulevat
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T
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Kuva 3. Esimerkki pump and dump -manipulaatiosta (mukaillen Lean-
garun et al. 2016, s. 83).

Taiwanissa alttimpia pump and dump -manipuloinnille ovat olleet sellaisten yritysten
osakkeet, joiden hallintotapa (engl. corporate governance) ja taloudellisen raportoinnin
tilanne on huonompi. Yritysten taloudellisen tilanteen fundamentit vaikuttavat siihen, mi-
ten herkasti niiden osakkeet reagoivat manipulointiin. Sellaisten yritysten osakkeet, joi-
den osakekohtainen tulos on tappiolla, reagoivat voimakkaammin manipulointiin seka
nousuvaiheessa ettd laskuvaiheessa. Manipuloitujen osakkeiden johtoryhmissa on myos
enemman vaihtuvuutta ja yritysten taloudelliseen raportointiin liittyy enemman oikaisuja
kuin keskimaaraisella yhtiolla. (Huang & Cheng 2015) Kokonaisuutena voidaan todeta,
etta on siis helpompi manipuloida pump and dump -tyylilla sellaisia arvopapereita, joihin
liittyy jokin negatiivinen yhtiokohtainen tilanne.
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4.3 Quote stuffing

Quote stuffing on toimintaa, jossa hyvin suuri maara osto- tai myyntitoimeksiantoja ase-
tetaan ja perutaan melkein heti niiden asettamisen jalkeen. Asetettujen toimeksiantojen
ei ole tarkoitus toteutua niiden olemassaoloaikana. (Egginton et al. 2016) Quote stuffing
-strategian tavoitteena on hidastaa muiden markkinatoimijoiden kaupankayntia (Van
Ness et al. 2015). Quote stuffing -strategian ideana on luoda tilanne, jossa muut sijoitta-
jat, jotka eivat kayta tatd manipulointitapaa, joutuvat selviytymaan manipuloijan teke-
mista toimeksiannoista, joita voi olla samaan aikaan useilla eri arvopaperikauppamark-
kinoilla ja jotka luovat suuren informaatiotulvan (Egginton et al. 2016). Quote stuffingin
tavoitteena on millisekuntien aikajanteelld tehda hyvin suuria toimeksiantoja ja vetaa ne
pois markkinalta hyvin nopeasti, jotta markkinan muut toimijat hdmaantyisivat informaa-
tion suuresta maarasta. Quote stuffing lisda painetta jo valmiiksi erittéin suurella kuormi-
tuksella oleviin kaupankayntisysteemeihin, silla kaikki toimeksiannot kasitelldan siten
kuin ne olisivat oikeita toimeksiantoja. Tasta voi seurata viiveita jarjestelmiin. (Diaz &
Theodoulidis 2012) Kuvassa 4 nahdaan esimerkki erittdin korkeasta toimeksiantojenjat-
tamisaktiviteetista, jolloin toimeksiantojen maara minuutissa kasvaa yli 10-kertaiseksi ly-
hyen, minuuttien ajan kestavan, tarkasteluhetken aikana. Kyseinen kuvaaja kuvaa Whir-

pool Corporationin tarjouskirjan tapahtumia 15.1.2010.
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Kuva 4. Esimerkki quote stuffing -tilanteesta (mukaillen Egginton et
al. 2016, s. 589).
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Egginton et al. (2016) jakavat quote stuffingin neljaan erilaiseen strategiaan, jotka ovat

seuraavat:

1. Samalla arvopaperilla kdydaan kauppaa eri markkinoilla samanaikaisesti yrittaen

luoda tilanteita, joissa hinta olisi erilainen eri markkinoilla.

2. Useilla arvopapereilla kdydaan kauppaa samalla markkinapaikalla samaan ai-
kaan ja tarkoituksena on hidastaa kokonaisuutena markkinapaikan toimintaa

suurella maaralla toimeksiantoja.

3. Strategia, jossa samalla arvopaperilla yritetdan kdyda kauppaa samaan aikaan
eri markkinapaikoilla. Erona ensimmaiseen strategiaan on se, etta toimeksianto-
maarat ovat jakautuneet tasaisemmin usealle markkinapaikalla, ja tata kautta yri-
tetdan hyddyntaa sita, ettei kaikki kaupat paivittyisi kaikilla alustoilla samanaikai-

sesti.

4. Strategia, jossa arvopapereilla, jotka kuuluvat tiettyyn pérssinoteerattuun indek-
siosuusrahastoon, kaydaan kauppaa samaan aikaan quote stuffing -tyylisilla me-

todeilla.

Suomen kielella quote stuffing -strategian voisi kuvailla olevan toimintaa, jossa asete-
taan lukuisia toimeksiantoja, joiden tarkoituksena ei ole toteutua, vaan niiden on tarkoitus
on aiheuttaa suurta informaatiotulvaa ja nain hammentaa markkinakoneistoja seka muita
sijoittajia. Diaz ja Theodoulidis (2012) sanovat, ettd quote stuffingia hyédyntavat mani-
puloijat tienaavat arbitraaseilla eli riskittomilla voitoilla, kun he onnistuvat viivastyksien

avulla luomaan eri markkinapaikoille hintaeroja saman arvopaperin sisalle.

Yhdessa tutkimuksessa tutkimusperiodin aikana 74,7 prosenttia listatuista yhdysvalta-
laisosakkeista koki quote stuffing -aktiviteettia ja 94 prosenttia havaituista quote stuffing
-tilanteista kesti alle kuusi minuuttia; lisdksi quote stuffingia tapahtui samaan aikaan mo-
nilla eri markkinapaikoilla (Egginton et al. 2016). Suurten toimeksiantomaarien kautta
tapahtuva manipulointi on yleistd, mutta se kestda yleensa vain lyhyen ajan kerrallaan.
Koska quote stuffingissa toimeksiantojen toteutumisen todennakoisyys halutaan pitaa
mahdollisimman pienend, toimeksiannot asetetaan kauaksi tdmanhetkisista parhaista
myynti- ja ostotasoista (Diaz & Theodoulidis 2012). Quote stuffing tapahtuu useimmiten
vain yhdella puolella tarjouskirjaa, eli kaikki suuret tarjousaktiviteetin nousut tapahtuvat
yhdessa eristetyssa tilanteessa vain tarjouskirjan yhdella puolella (Egginton et al. 2016).
Koska toimeksiannot asetetaan kauaksi nykyisistd markkinahinnoista, ne eivat tule
muokkaamaan tarjouskirjan parhaita tasoja. Ne tulevat kuitenkin hidastamaan tarjous-
kirjan toimintaa, silld markkinakoneisto joutuu jokaisen tarjouksen kohdalla tarkasta-

maan, millaisia vaikutuksia tama toimeksianto tekee tarjouskirjaan. Talldin tarjouskirjan
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paivittymistd odottava jono pidentyy. (Diaz & Theodoulidis 2012) Arvopaperimarkkinoi-
den jarjestelmiin aiheutetut viiveet johtuvat suuren aktiviteetin ja rajoitetun kapasiteetin
yhdistelmasta ja viiveet voivat hyddyttdd manipuloijaa. Quote stuffing vaikuttaa useim-
miten kerrallaan vain tarjouskirjan yhdelld puolella, mutta silti se hidastaa koko tarjous-
kirjan toimintaa ja tuottaa markkinalle normaalista poikkeavaa informaatiota suuren akti-

viteetin takia. (Egginton et al. 2016)

Van Ness et al. (2015) eivat tutki suoranaisesti quote stuffingia artikkelissaan, mutta he
ovat havainneet, ettad korkea toimeksiantojenpoistamisaktiviteetti kasvattaa tarjouskirjan
spredia, pienentda tarjouskirjan syvyyttd ja suurentaa volatiliteettid. Lisaksi arvopa-
reissa, joiden markkina-arvo on suuri, on suhteessa enemman toimeksiantojen poista-
misaktiviteettia kuin pienen markkina-arvon yhtidissa (Van Ness et al. 2015). Myds quote
stuffingia tutkineet ovat I6ytaneet samanlaisia vaikutuksia kuin pelkastaan toimeksianto-
jenpoistamisaktiviteettia tutkineet. Quote stuffing -toiminta vaikuttaa hintaliikkeiden voi-
makkuuteen ja kestoon seka saattaa kasvattaa spredia eli parhaan myyntitarjouksen ja

ostotarjouksen erotusta. (Diaz & Theodoulidis 2012)

Lisaksi, kun markkinoilla on havaittavissa piikki toimeksiantojenjattamisaktiviteetissa,
niin samalla markkinoiden likviditeetti huononee. Quote stuffing -tilanteiden aikana
spredi kasvaa ja tarjouskirjan syvyys lahella parhaita tarjoustasoja huononee, eli tilan-
teissa, joissa markkinalla on runsaasti lyhytikaisia tarjouksia, markkinan laatu huononee
(Cartea et al. 2019). Kokonaisuudessaan quote stuffingin voidaan nahda huonontavan
arvopaperimarkkinoiden ominaisuuksia, minka takia sen estaminen voisi hyodyttda mo-

nia markkinatoimijoita.

Van Ness et al. (2015) esittavat, ettd toimeksiantojen peruuttamiseen liittyvaa manipu-
lointia voisi yrittdd estda asettamalla maksun toimeksiantojen peruuttamisesta seka
maarittelemalld minimikesto rajahintatarjoukselle. Lisaksi Diaz ja Theodoulidis (2012)
sanovat, ettd quote stuffingia voisi estda asettamalla rajoitukset siihen, miten paljon toi-
meksiannon rajahinta saa poiketa edellisesta toteutuneesta kaupasta, ja tietyn rajan ylit-
tavaa aktiviteettia toimeksiantojen teossa voitaisiin estda. On tarkeaa, ettei kuitenkaan
tehda sellaisia rajoituksia, jotka saattavat haitata tai estdd normaaleja kaupankavijoita

arvopaperikaupassa.

4.4 Paatoshinnan manipulointi

Arvopaperin paatdshinnan manipuloinnilla tarkoitetaan arvopaperin ostamista tai myy-

mistad hinnan muuttamiseksi juuri ennen markkinan sulkeutumista (Putnins 2012). Arvo-
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paperin paatéshinnan manipulointi sisaltda usein aggressiivista kaupankayntia markki-
nan aukioloajan viimeisilla hetkilla (Comerton-Forde & Putnins 2011b). Hillion ja Suomi-
nen (2004) korostavat, etta paatéshinnan manipulointia on tarked ymmartaa, silla monet
asiat finanssimaailmassa pohjautuvat arvopaperin paatéshintaan. Paatéshinnan mani-
puloimisen kautta on esimerkiksi mahdollista vaikuttaa rahastojen arvoon nostavasti,
mika kasvattaa rahastonhoitajan saamaa palkkiota, tai on mahdollista parantaa oman
rahaston suhteellista kehitysta verrattuna muihin rahastoihin (Comerton-Forde & Putnins
2011b). Paatoéshintaa on helpompi manipuloida kuin hintoja pidemmalla aikavalilla, silla
manipuloijan tulee paatéshinnan manipuloinnissa aiheuttaa epatasapainoa markkinoille
vain pienen hetken ajan (Comerton-Forde & Putnins 2011a). Kokonaisuutena paatoshin-
nan manipuloinnin tarkoituksena on asettaa paivan paatdskurssi keinotekoiselle tasolle,
joka voi olla seka luonnollista tasapainotasoa korkeammalla ettd matalammalla manipu-
loijan motiivien mukaan (Comerton-Forde & Putnin§ 2011b). Toisaalta Comerton-Forte
ja Putnins (2011b) eivat ole havainneet ollenkaan paatdéshinnan manipulointia, joka ta-

pahtuisi kursseja laskevasti.

Paatdshinnan manipulointi vaikuttaa arvopaperimarkkinoilla kahteen tarkeaan tekijaan,
jotka ovat hinnoittelun tarkkuus, eli se miten arvopaperin hinta kuvastaa arvopaperin oi-
keaa arvoa, ja likviditeetti, ja ne molemmat huonontuvat paatdoshinnan manipuloinnin
seurauksena. Usein paatdshintamanipulaatiot korjaantuvat seuraavana paivana, kun
markkina on jalleen auki. (Comerton-Forde & Putnind 2011b) Paatéshinnan manipuloi-
jalle syntyy yleensa manipuloinnista itsestaan tappiota, joka on suuruudeltaan manipu-
loidulla hinnalla ostamisen ja mydhemmin normaalilla hinnalla myymisen erotus (Co-
merton-Forde & Putning 2011a). Paatdshinnan manipuloitsija ei hyddy suoraan tekemis-
tdan kaupoista, kuten monet muut manipuloijat, vaan tadssa tapauksessa manipuloija
yleensa hyodtyy arvopaperimarkkinan ulkopuolisella tavalla, kuten suurempana hallin-
nointipalkkiona (Comerton-Forde & Putnins 2011b). Paatdshinnan manipuloinnista syn-
tyvat tappiot ovat usein merkityksettomia niiden etujen rinnalla, joita manipuloija voi
saada markkinan ulkopuolisista sopimuksista (Comerton-Forde & Putnins 2011a). Ku-
vassa 5 ndhdaan Southern Union Companyn osakkeen kaupankayntia 22.10.1999. Ku-
vaajassa nahdaan kaupankaynnin viimeisilla hetkilla tapahtuvaa manipulointia, jolla nos-

tetaan selvasti osakkeen paatoskurssia. (Comerton-Forde & Putnins 2011b)
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Kuva 5. Esimerkki paéatéshinnan manipuloinnista (mukaillen
Comerton-Forde & Putning 2011b, s. 156).

Manipuloiduilla arvopapereilla on suurempi spredi ja pienempi likviditeetti tarkasteluai-
kana verrattuna normaalitilanteeseen. Pienen vaihdon arvopapereissa paatdésnousu on
voimakkaampi, koska niiden tarjouskirjat ovat usein ohuempia, jolloin pienella kaupalla
voi olla suuri hintavaikutus. Jos arvopaperin paivittdisen vaihtovolyymin arvo on pieni,
niin manipuloija voi tehdd manipulaatiota vahaisemmin kustannuksin. Lahes kaikki hin-
nanmuutokset tapahtuvat viimeisen viiden minuutin aikana. (Comerton-Forde & Putnins
2011b) Liséksi Comerton-Forde ja Putnins (2011a) toteavat, ettd paatdshinnan manipu-
loinnissa kauppoja tehdaan eniten kaupankaynnin 10 viimeisen sekunnin aikana. On
mahdollista, ettd muut sijoittajat tiedostavat manipuloijan lIasndolon, ja he myyvat tarkoi-
tuksella arvopapereita kaupankaynnin lopussa kohonneeseen kurssiin. Tama toiminta
kasvattaa tarjouskirjan myyntitoimeksiantojen puolta. (Comerton-Forde & Putnins
2011a)

Jos kaytdssa ei ole mitdan erityistd mekanismia, niin viimeisen kaupan toteutuskurssi on
my0ds paatoshinta (Hillion & Suominen 2004). Comerton-Forde ja Putnin$ (2011a) eh-
dottavat, etta paatoshinta maaraytyisi esimerkiksi tietyn aikavalin kaupankayntimaarilla
painotetulla hintakeskiarvolla. Pariisin porssissa esiintyi kaupankaynnin viime hetkilla
suuri nousu arvopapereiden hintojen volatiliteetissa ennen kuin loppuhuutokauppa otet-
tiin kayttéodn. Loppuhuutokaupan kayttaminen kaupankaynnin paatdskurssin selvittami-

seen pienentda manipuloinnin maaraa ja tuo arvopaperin hinnan lahemmaksi arvopape-
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rin “todellista” arvoa. Tutkimuksessa havaittiin, ettd kun Pariisin pdrssissa ei ollut kay-
tossa paatéshuutokauppaa, spredi nousi selvasti viimeisten kaupankayntiminuuttien ai-
kana. (Hillion & Suominen 2004) Edelliset tutkimukset siis ehdottavat jonkinlaisen sulku-
mekanismin kayttamista arvopaperimarkkinoilla, jotta paatéshinnan manipuloiminen olisi

vaikeampaa.

4.5 Wash trading

Wash tradingilla tarkoitetaan toimintaa, jossa sama toimija toimii tarjouskirjan molem-
milla puolilla eli seké ostaa ettd myy arvopaperia samaan aikaan siten, ettd han kay
kauppaa omien toimeksiantojensa kanssa. Koska wash tradingissa kaydaan kauppaa
vain saman tahon toimeksiantojen kesken, niin arvopaperin oikea omistaja ei vaihdu.
Wash trading luo illuusion siita, etta arvopaperiin kohdistuisi poikkeuksellisen suurta mie-
lenkiintoa. (Cumming et al. 2011) Wash tradingissa ostaja ja myyja on sama henkild,
minka vuoksi kaupat eivat ole oikeasti todellisia, vaikka ne tapahtuvatkin toimeksiantoina
markkinapaikan kautta (Putnin$ 2012). Imisiker ja Tas (2018) kirjoittavat, etta wash tra-
ding on yksi yleisimmin kaytetyistd manipulaatiotavoista. Cao et al. (2016) sanovat, etta
heidan tiedossaan ei ole muita tutkimuksia liittyen wash tradingin havaitsemiseen. On
mielenkiintoista, miksi wash tradingia ei ole tutkittu paljoakaan, vaikka sen sanotaan ole-

van yleinen manipulaatiotapa.

Wash tradingille on tyypillista, etta kaupat ovat kooltaan pienia, mutta niita toteutetaan
hyvin suurella intensiteetilla saman markkinatoimijan toimeksiannosta (Imisiker & Tas
2018). Wash trading -taktiikassa rypas tai sarja toimeksiantoja asetetaan pareittain, ja
parien tarkoituksena on muodostaa toteutuva toimeksianto (Cao et al. 2016). Cao et al.

(2016) maarittelevat wash trading -manipulaatiotoimeksiannon seuraavasti:

- Osto- ja myyntitoimeksiannon valilla on lyhyt aikavali, jotta riski sille, ettd joku

muu tekisi kaupan toimeksiannon kanssa, pienenee.
- Rajahinta on sellainen, jolla kaupat tapahtuvat heti.

- Toimeksiannot ovat padosin vastaavankokoiset, jotta ylimaarainen osa toimeksi-

annosta ei muodostaisi transaktiota muiden sijoittajien kanssa.

Wash tradingia kaytetdan osana pump and dump -metodia silloin, kun manipuloijat ha-
luavat paasta eroon arvopapereistaan kohonneeseen hintaan. Wash trading -menetel-
malla he saavat muut markkinatoimijat kiinnostumaan korkeasta vaihtomaarasta ja to-
teuttamaan itsekin kauppoja. (Imisiker & Tas 2018) On huomattu, ettéd ovelat manipuloijat

asettavat toimeksiantonsa niin, etteivat osto- ja myyntitoimeksiannot ole aina taysin
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identtiset ajan, kappalemaaran tai rajahinnan suhteen, silld muuten ne olisivat alttiina

markkinasaantelijéiden havainnoille (Cao et al. 2016).

Wash tradingia kaytetaan luomaan keinotekoisen suuri vaihtovolyymi arvopaperiin, jotta
vaikuttaisi silta, ettd kyseisen arvopaperin markkinat ovat likvidimmat kuin ne oikeasti
ovatkaan. Useimmissa tapauksissa muut sijoittajat eivat huomaa tallaista manipulointia
ja luulevat sita tavalliseksi nousuksi arvopaperin hinnassa. (Imisiker & Tas 2018) Wash
trading voi tapahtua seka yhden henkildn ettd usean kaupankavijan ringin toimesta. Rin-
gin avulla yritetdan peitella tapahtumia ja sekoittaa ne huomaamattomiksi tavallisten toi-
meksiantojen kanssa. (Cao et al. 2016) Taulukossa 1 esitetdan esimerkki wash trading
-tilanteesta, jossa ryhma manipuloijia toteuttaa wash trading -toimeksiantoja siten, etta
arvopaperin todellinen omistaja ja kappalemaara pysyvat samoina. Esimerkista on hyva
huomata erittdin nopealla aikajanteelld tehdyt toimeksiannot, kun on tarkoituksena tehda
kauppa, joka liittyy manipulointiin.
Taulukko 1. Esimerkki tilanteesta, jossa wash trading tapahtuu neljén toimijan

ringin kautta siten, ettd A on aluksi ja lopuksi arvopaperin omistaja (mukaillen
Cao et al. 2016, s.2354).

# Kaupankavija Aika Tyyppi | Rajahinta | Maara Parit ‘
1 A 9:00:000 Myynti 125,00 1450

2 B 9:00:001 Osto 125,01 1500 1
3

4

5 E 9:16:000 Myynti 124,90 200

6 C 9:20:000 Osto 124,90 235

7 C 9:30:001 Myynti 125,00 1450

8 D 9:30:002 Osto 125,01 1500 3
9 C 9:45:000 Myynti 124,80 250

10 F 10:05:000 Osto 124,70 350

11

12

13 11:35:000 | Myynti 124,80 200

14 E 11:50:000 Osto 124,50 550

Syy, miksi wash trading toimii, on se, ettd markkinapaikalla ei nde ostajan ja myyjan
identiteettid. Wash tradingin avulla yritetddn saada arvopaperin hinta kohoamaan mah-
dollisimman korkealle. Wash trading -tilanteessa muut sijoittajat uskovat, ettd korkean
vaihtovolyymin taustalla ovat hyvat uutiset arvopaperista, silla he eivat tieda, etta kau-

pankavijana on sama taho. (Aggarwal & Wu 2006) Wash trading voidaan nahda vali-
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neena manipuloida arvopaperin vaihtovolyymia. Lisdksi wash tradingin avulla on mah-
dollista manipuloida arvopaperin hintaa. (Cumming et al. 2011) Cao et al. (2016) totea-

vat, etta wash trading on paamuoto vaihtovolyymin manipuloimiseen.

Tutkimuksen mukaan sijoittaja, joka tekee maksimissaan 30 % wash tradeja omista toi-
meksiannoistaan, toimii luultavimmin voitollisesti, kun taas maksimissaan 10 % vaikuttaa
olevan kannattavin suhdeluku wash trading -toimeksiannoille suhteessa kaikkiin toimek-
siantoihin (Imisiker & Tas 2018). On huomattavaa, ettd kaupankavija, joka tekee vain
wash tradeja, ei tee voittoa. Jotta manipuloija tekisi voittoa, tulee hanen toteuttaa myds
tavallisia kauppoja paastakseen hydtymaan toteuttamastaan tilanteesta. (Imisiker & Tas
2018) Koska yksistaan wash tradingilla ei tee voittoja, vaan joutuu maksamaan kaupan-
kaynnista aiheutuvat kulut, niin on oletettavaa, ettd wash tradingia harjoittavat tahot hyo-
dyntavat muunlaisiakin tapoja manipuloida markkinaa tavoitellessaan taloudellista hyo-

tya.
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5. PAATELMAT

Tassa tyossa tutkittiin strategioita tarjouskirjamarkkinoiden manipulointiin keskittyen
paaosin viiteen eri strategiaan, jotka kuuluvat lahdeaineistojen perusteella kaikista mer-
kittdvimpiin ja yleisimpiin strategioihin. On hyva huomata, ettd strategioita on olemassa

selvasti enemman kuin nama viisi, joita tassa tyossa tutkittiin.

Tyon tutkimuskysymyksiin onnistuttiin vastaamaan kattavasti. Tydssa selvitettiin viiden
strategian ominaispiirteet laajasti ja 16ydettiin myds useita tapoja, joilla manipulointikeinot
vaikuttavat markkinoihin. Kolmelle strategialle I0ydettiin keinoja, joilla niiden kayttda
markkinoilla voidaan estaa tai vaikeuttaa, mutta kahden strategian kohdalla estamiskei-

noja ei I0ytynyt lahdeaineistosta.

Kokonaisuudessaan kaikkien viiden tutkitun strategian voidaan katsoa vaikuttavan ne-
gatiivisesti arvopaperimarkkinoiden toimintaan, minka takia on helppoa nahda, miksi on
olemassa viranomaisia, jotka valvovat arvopaperimarkkinoita. Lahes kaikille strategioille
on yhtenaista se, etta niissa manipuloija yrittda hydtya muiden sijoittajien kustannuksella.
Tyossa havaittiin, etta neljassa viidesta tutkitusta strategiasta manipuloija hyotyy suo-
raan toimeksiantojensa kautta ja yhdessa eli paatdoshinnan manipuloinnissa, hyoty ta-
pahtuu ulkoisten sopimusten kautta. Taulukossa 2 esitetdan kootusti eri strategioiden
tarkeimpia erityispiirteita, vaikutuksia markkinaan ja keinoja, joilla kyseistd manipulointi-
strategiaa voitaisiin ehkaista. Taulukkoon 2 on liséksi koottu muutamia informatiivisimpia

artikkeleita jokaisesta manipulointistrategiasta.

Lahdeaineistosta 10ytyi odotettua enemman keinoja, joilla eri manipulointistrategioiden
kayttda voitaisiin estaa tai vaikeuttaa. Kokonaisuutena aihetta on hakutulosten perus-
teella tutkittu kuitenkin melko vahan. Tulevaisuudessa, kun tutkimusta on mahdollisesti
enemman, voisi uudessa tutkielmassa tarkastella tarkemmin esimerkiksi keinoja, joilla
naita viitta manipulointistrategiaa voidaan havaita ja estada. Tassakin tydssa kaytetyissa
artikkeleissa on ollut keinoja havaita manipulointia, mutta tdssa tydssa niihin ei syven-
nytty.

Tyon rajoitteet liittyvat padosin lahdeaineiston laatuun ja siihen, etta tyéssa on analysoitu
melko suuri osa kaikista 16ydetyista oleellisista lahdemateriaaleista, jolloin olemassa
oleva pieni maara aineistoa varsinkin wash tradingin tai pump and dump -metodin osalta

voi altistaa tydn vaaristyneille paatelmille. On my6s mahdollista, etta oleellista aineistoa
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on jaanyt I6ytamatta, mika mahdollisesti vaaristaisi tuloksia. Vaikka tyéhon pyrittiin valit-
semaan julkaisuajankohdaltaan mahdollisimman uusia artikkeleita, niin silti artikkeleiden
keskimaarainen julkaisuajankohta on vuosi 2012. Koska tydn aineiston keskimaarainen
julkaisuajankohta on vuosi 2012, voidaan olettaa, etta artikkeleiden tutkimustiedot ovat
talld hetkella noin 10 vuotta vanhoja. On hyvinkin mahdollista, ettd 10 vuoden aikana
tarjouskirjamarkkinan manipuloinnin tutkimus on kehittynyt ja tata tyéta tutkiessa pitaa
ymmartaa, ettd uudet tutkimukset voisivat muuttaa tyon 16ydoksia merkittavastikin. Li-
saksi tassa tydssa tutkituista strategioista osa toimii myds mahdollisesti sellaisilla mark-
kinoilla, joiden keskidssa ei ole rajahintatarjouskirja, mika on hyva huomata, kun tarkas-
telee tdman tyon tuloksia. Taman tydn tarkoituksena oli kuitenkin tarkastella strategioita
nimenomaan tarjouskirjan kannalta. Kaikki tutkitut strategiat voivat esiintya vahintaan ra-
jahintatarjouskirjamarkkinoilla, ja nilden mahdollista toimivuutta muilla markkinoilla ei ole

tassa tydssa tutkittu.

Tyo6ssa tehtyjen havaintojen perusteella arvopaperimarkkinoiden manipulointi tarjouskir-
jamekanismin kautta vaikuttaa olevan vakava ilmi®, johon saantelijdiden tulisi kiinnittaa
huomiota. Koska tydssa on analysoitu artikkeleita, jotka analysoivat arvopaperimarkki-
noiden manipulointia niin Aasiassa, Euroopassa kuin Pohjois-Amerkikassa, olisi tulevai-
suudessa hyva rakentaa yhteista saantelya ja mekanismeja, joilla manipulaatiota saatai-
siin vahennettya. Koska artikkeleiden perusteella manipulointia on havaittu ympari maa-

iimaa, yhteiset pelisaannot manipuloinnin havaitsemiseksi voisivat olla tehokkaimpia.

Vaikka pump and dump -manipulaatiosta seka wash trading -manipulaatiosta oli kaikkein
vahiten artikkeleita saatavilla, niin silti taman tydon kannalta merkittavaa on se, ettei niille
strategioille esitetty artikkeleissa keinoja siihen, miten niiden kaytt6a voitaisiin estaa. Ta-
man tyon merkittavimpana 16ydoksena voidaan pitaa sita, ettei kahdelle strategialle 16y-
tynyt keinoja, joilla niiden kayttda voidaan estda. Tyon johtopaatdksena esitetdan, etta
markkinavalvojien tulisi kehittda keinoja, joilla voidaan havaita ja estda seka pump and
dump -manipulaatiota ettd wash trading -manipulaatiota. Samalla markkinavalvojien tu-
lisi my6s keskittya kaikkien muiden strategioiden ehkaisemiseen, ja myds sellaisten stra-

tegioiden, jotka ovat vield mahdollisesti vain manipuloijien tiedossa.



Taulukko 2. Koonti eri strategioiden tdrkeimmistd ominaisuuksista.

Strategia Tarkeimmat erityispiir- | Vaikutukset markkinalla | Keinot estamiseen Tarkeimmat artikkelit
teet
Spoofing Suurten valetoimeksian- | Volatiliteetin ja vaihtovolyy- | Tarjouskirjan tasojen sy- | (Lee et al. 2013, Kong &

tojen asettaminen. Koh-
distuu erityisesti vaha-
vaihtoisiin ja markkina-ar-
volta pieniin arvopaperei-

hin.

min kasvaminen.

vyyden nayttdmisen lo-
pettaminen.  Sijoittajille
nakyvien tarjoustasojen
lukumaaran kasvattami-

nen.

Wang 2014, Wang & Well-
man 2017)

Pump and dump

Arvopaperiin  kohdistuva
voimakas ostopaine ja
hinnannousu. Mydhem-
min hinnan nopea romah-
dus, kun manipuloija
poistuu markkinalta. Osa-
kevalittajat saattavat olla
osassa tapauksista to-

teuttajina.

Suurentuneet kauppamaa-
rat, suuret lyhytaikaiset
hintavaihtelut ja tayskaan-
nokset arvopaperin hin-

nassa.

(Huang & Cheng 2015,
Leangarun et al. 2016)
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Strategia

Tarkeimmat erityispiir-

teet

Vaikutukset markkinalla

Keinot estamiseen

Tarkeimmat artikkelit

Quote stuffing

Informaatiotulvan aiheut-
taminen lyhyella aikajan-
teelld tapahtuvalla toi-
meksiantojen tekemisella
ja poistamisella. Vaikut-
taa seka markkinakoneis-
toihin ettd muihin sijoitta-

jiin.

Spredin kasvaminen, tar-
jouskirjan syvyyden piene-
neminen, likviditeetin huo-
nontuminen ja volatiliteetin
kasvaminen. Lisaksi suuri
kasvu toimeksiantojen ja
peruutettujen toimeksian-

tojen lukumaarissa.

Rajan asettaminen sille,
kuinka paljon toimeksian-
non rajahinta saa poiketa
edellisestd kaupasta. Mi-
nimikesto toimeksian-
nolle.  Toimeksiantojen
poistamisen  rajoittami-
nen tai maksun periminen
toimeksiannon poistami-

sesta.

(Egginton et al. 2016, Diaz
& Theodoulidis 2012, Van
Ness et al. 2015)

Paatoshinnan ma-

nipulointi

Aggressiivinen  kaupan-
kaynti juuri ennen markki-
nan sulkeutumista. Mani-
puloijan hyotyminen arvo-
paperimarkkinan ulko-

puolisista sopimuksista.

Spredi suurenee, ja likvidi-

teetti pienenee.

Paatoshinnan maarayty-
minen loppuhuutokaupan
tai viimeisten kaupan-
kayntihetkien kaupan-
kayntimaarilla painotet-

tuna keskiarvona.

(Comerton-Forde & Put-
ning 2011b, Hillion & Suo-
minen 2004)
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Strategia Tarkeimmat erityispiir- | Vaikutukset markkinalla | Keinot estamiseen Tarkeimmat artikkelit
teet
Wash trading Sama toimija seka ostaa | Arvopaperin  vaihtovolyy- | - (Cao et al. 2016, Imisiker &

ettd myy arvopaperia si-
ten, ettd han toteuttaa
kauppoja, joissa han on
sekd myyja ettd ostaja.
Kaupat ovat arvoltaan
usein pienia, mutta niita
toteutetaan suurella in-

tensiteetilla.

min suurentuminen.

Tas 2018)
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