]
T
Haaga-Helia

Arvopaperimarkkinoiden vaarinkayton sadantely Suomessa

Annu Serjamaa

Haaga-Helia ammattikorkeakoulu
Amk-opinnaytetyo

2021

Tradenomin tutkinto




Tiivistelma

Tekija

Annu Serjamaa

Tutkinto

Tradenomi

Opinnaytetydn nimi

Arvopaperimarkkinoiden vaarinkayton saantely Suomessa
Sivu- ja liitesivumaara

29

Arvopaperimarkkinoilla toimivat ja niitd seuranneet tahot ovat varmasti kuulleet alkuvuoden
2021 tapahtumista, jossa yksityissijoittajat nostivat lahes konkurssikypsan GameStop-
yhtién porssikurssia eksponentiaalisesti. Kurssin nousun myota osaketta lyhyeksi myyneet
hedge-rahastot menettivat miljardeja ns. short squeeze-ilmion seurauksena. Tapaus on
herattanyt maailmanlaajuista keskustelua, jonka ytimessa on kysymys markkinoiden
manipuloinnista. Osa katsoo ilmitn olleen vastaisku Wallstreetille ja hedge-yhtidlle, osa
taas nakee tapahtuman raikeana markkinoiden manipulointina.

Opinnaytetydn tavoitteena oli tarkastella miten arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttoa ja
etenkin pdrssikurssin vaaristamista sddnnelldan Suomessa.

Tutkimus jaettiin kahteen osaan, joista ensimmainen on tyon tietoperusta. Opinnaytetyon
tietoperusta kasittelee arvopaperimarkkinalakia ja markkinoiden vaarinkayttbasetusta
yleisesti ja tarkastelee niiden keskeisia kasitteitd. Tietoperustassa havainnoidaan
lainsdadannon taustoja ja historiaa seka avataan markkinoiden manipulaation kasitetta
lainsdadannon nakodkulmasta.

Tutkimus toteutettiin teoreettisena tutkimuksena ja aiheen analyysitavaksi valittiin
lainopillinen tutkimusote. Paatutkimuskysymys pyrkii tarkastelemaan
arvopaperimarkkinoiden vaarinkayton lainsdadantta laajempana kokonaisuutena.
Alatutkimuskysymykset kasittelevat porssikurssin vaaristamisen kasitettd, tekotapoja ja
siitd aiheutuvia lainsdadannollisia seuraamuksia. Tutkimus pyrkii tarkastelemaan
porssikurssin vaaristamista ja manipulaatiota, ja siind rajataan pois mm. sisapiiritiedon
vaarinkaytto ja arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos. Tydssa tutkitaan
porssikurssin vaaristamista yksityissijoittajan nakokulmasta.

Opinnaytetyodn tutkimus toteutettiin aikavalilla 08/2021-11/2021. Tutkimuksen tuloksena
havaittiin, ettd porssikurssin vaaristamisessé saadetaan Suomessa
arvopaperimarkkinalaissa ja rikoslaissa. Euroopan unionin tasolla kurssin vaaristamisesta
sédannellaédn markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa, jonka 12 artikla saéntelee
markkinamanipulaation maaritelman ja 15 artikla kieltdd markkinoiden manipuloimisen.
Tutkimustuloksena voidaan osoittaa, ettd markkinoiden vaarinkayton ja porssikurssin
vaaristamisen maarittely lainsdadanndn nakdékulmasta ei ole mustavalkoista.
Lainsdddannon tehtavand on maarittdd selkeat raamit hyvaksytyille markkinakaytanndille,
ja erottaa ne kielletyista toimintatavoista.

Asiasanat
Arvopaperimarkkinalaki, sijoittaminen, porssikurssi, vaarinkayttd, manipulaatio



Sisallys

N Lo T T = o 1 o USSP 1
1.1 Tutkimuksen taustaa ja johdatus aiheeseen...........cccocvveeeiiiiiccciiie e, 1
1.2 Tutkimuksen tavoite ja tOEULUS ........ccooiiiiiieiee et e e et e s 1
1.3 Lyhenneluettelo.........cco o, 3

2 Arvopaperimarkkinalaki Y1 ISESti.........c.uueieiiee e 4
2.1 SOVERAMISAIA.........i it e e e e e e e e e 5
2.2 YIEISEl PEIIAAIEET ....cei ittt 5
2.3 Keskeiset MAANTEIMAL .........ooouiiiiiiiie e 6

3 Markkinoiden VAArNKAYOASEIUS. ........c.uvvieiiee et e e e e 9
3.1 Kohde ja SOVEIAMISAIA..........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiii . 10
3.2 Markkinoiden mManipUIOINTi ..........oooiiiiiiiiiiiiee et 11
3.3 Hyvaksytyt markkinaka&ytannOt...........cooiiiiiiieiiiiiie e 12

4 Rahoitusmarkkinoiden VAArSTAMINEN ..........cooiiiiiiiiiiie e 13
4.1 Seuraukset MarkKinOilla..............cooiiiuiiiiiii e 13
4.2 Lains8AdAnnolliset SEUFAUKSET ..........uuiiiiiie e 14

5 Markkinoiden vAaristAmisen teKOtAVAL............coiiiiuiiiiiiiee e 17
5.1 NEENNAISKAUDPAL ... eeeiiiiiiiiieiiiiie ettt e e s st e e s snbee e e s snrreeenns 17
5.2 Harhaanjohtavat toiMeKSIanNOt...........coiiiiiiiiiee e 18
G T =¥ 1o o] o J= o e [N T3 ] o J SRR 19
5.4 Trash @nd CaSh ......oooi e 21

6 Tutkimustulokset ja PONAINTA ........ooiiiiiiiiiiie e e e 22
6.1 TUtKimUKSEN IUOTETAVUUS ...t e e e e e 23
6.2 JatkotutkimusmahdolliSUUAEL ..........cooveiiiiiiii e 24
6.3 Opinnaytetydprosessin ja oman oppimisen arviointi..........cccccceevvecvvvieeeeeeeeeeecennne, 24

2 101 () AT 26



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa ja johdatus aiheeseen

Rahoitusmarkkinoilla kauppaa kayvat ja sita seuranneet tahot eivét ole voineet valttya
kuulemasta alkuvuoden 2021 meemiosake-ilmiosta. Yksityissijoittajat olivat havainneet,
ettd GamesStopin osakkeita oli myyty lyhyeksi huomattava maara, ja paattivat yhdessa
tuumin ryhtyd ostamaan sen osakkeita tavoitteenaan kohottaa hintaa ja aiheuttaa ns.
short squeeze-ilmi6d. Short squeeze ilmidssa lyhyeksi myydyn osakkeen kurssi nousee
jyrkasti, pakottaen lyhyeksi myyjan ostamaan osaketta tappioidensa minimoimiseksi.
Osakkeiden ostaminen nostaa osakkeen arvoa entisestad, ja kehd on valmis. Toiminnan
seurauksena GamesStopin ja muiden joukkokauppojen kohteena olevien yritysten
osakkeet nousivat ennatysmaisesti, osa jopa 25-kertaiseksi lyhyessa ajassa. Kurssin
nousun myota osaketta lyhyeksi myyneet tahot menettivat jopa miljardeja vain muutamien

viikkojen aikana.

Reddit-keskustelufoorumilla toteutetun kurssin nostamisen luokittelu markkinoiden
manipulaatioksi ei ole kiistatonta; osa naki meemiosake-ilmion yksityissijoittajien
vastaiskuna Wallstreetille, kun taas osa tulkitsi sen olevan térkeaa porssikurssin
manipulointia. Tyypillisesti kurssimanipulaation maarittelemisen keskitssa on
harhaanjohtavan tiedon valittaminen, mutta epéselvaéa on, oliko GameStopin
kurssinnousun taustalla aito potentiaalinen arvo jota markkina-arvo ei kuvastanut vai oliko
kyseessa arvonnousu puhtaasti joukko-ostojen myota. Heraakin kysymys, miten
lainsdadanté maarittelee porssikurssin manipuloinnin ja minkalaisia seurauksia siité voi

olla?

1.2 Tutkimuksen tavoite ja toteutus

Opinnaytety6n tavoitteena on tutkia miten arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttoa
saannellaéan Suomessa ja EU:n tasolla. Tydssa tutkitaan, miten porssikurssia voidaan
vaaristaa ja havainnoidaan sen seurauksia markkinoihin. Tutkimus keskittyy
tarkastelemaan paorssikurssin vaaristamista ja manipulaatiota, ja siina rajataan pois mm.
sisépiiritiedon vaarinkaytto ja arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos.
Tutkimuksessa keskitytddn markkinoiden manipulointiin yksityissijoittajan nakékulmasta
seka niihin keinoihin, joita yksityissijoittajalla on ulottuvissaan markkinoiden

manipuloimiseksi. Opinnaytetydn tutkimusote on lainopillinen.

Opinnaytetytn tavoitteena on saada vastaukset paé- ja alatutkimuskysymyksiin.
Tutkimuskysymykset kasittelevat markkinoiden vaarinkayton lainsaadantoa ja



vaarinkayton markkinavaikutuksia. Paatutkimuskysymys pyrkii tarkastelemaan
markkinoiden vaarinkayttoa laajempana kokonaisuutena. Paatutkimuksen lisaksi
opinnaytety6hon maariteltiin kolme alatutkimuskysymysta, joilla rajataan tutkimuksen
kohdetta.

Paatutkimuskysymys:

e Miten arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttdoa saannellaan Suomessa ja Euroopan
Unionissa?

Alaongelmia on:

e Mita tarkoittaa porssikurssin vaaristaminen?
e Miten porssikurssia voidaan vaaristaa?
¢ Minkalaisia lainsdadanndllisia seurauksia porssikurssin vaaristamisesta voi olla?

Opinnaytetyd jakautuu tietoperustaan, teoreettiseen osioon ja pohdintaan. Tietoperustan
muodostavat luvut kaksi ja kolme. Toisessa luvussa tarkastellaan
arvopaperimarkkinalakia yleisesti, sen soveltamisalaa seka keskeisid maaritelmia.
Markkinoiden manipulaation analysoimiseksi on tarke&dd ymmartaa markkinoiden
vaarinkayton lainsaadannollinen viitekehys ja keskeisimmat maaritelmat. Edella
mainittujen lisaksi luvussa kaydaan lapi lainsdddannon historiaa ja taustatekijoitd. Kolmas
luku keskittyy markkinoiden vaarinkayttbasetukseen ja sen taustoihin. Luvussa avataan
laajemmin markkinoiden vaarinkayton kasitettd EU:n tasolla seka tarkastellaan
hyvéaksyttyja markkinakaytantoja. Tietoperusta antaa tyon lukijalle tarvittavat tiedot

markkinoiden manipulaation analysoimiseen.

Tyon teoreettinen osio koostuu luvuista neljé ja viisi. Neljas luku tarkastelee
rahoitusmarkkinoiden vaaristamista laajempana kokonaisuutena seké vaarinkayton
vaikutuksia markkinoiden luotettavuuteen. Luvussa esitelladn mm. tehokkaiden
markkinoiden teoreettinen malli ja tarkastellaan tapaustutkimuksia. Viides luku esittelee
markkinoiden manipulaation eri keinoja ja havainnoi niiden toteuttamistapoja. Luku kuusi
kokoaa yhteen tutkimuksen tulokset ja arvioidaan sen luotettavuutta. Edellisten lisaksi
luvussa esitelldaan jatkotutkimusehdotuksia ja arvioidaan opinnéytetydprosessia

kokonaisuutena.



1.3 Lyhenneluettelo

AML

ETA

ESMA

HE

MAD

MAD Il

MAR

P&D

T&C

VAML

Arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012/746

Euroopan talousalue

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen

Hallituksen esitys

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi 2003/6/EY (kumottu)

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi 2014/57/EU

Markkinoiden vaarinkayttdasetus 596/2014

Pump and dump

Trash and cash

Vanha arvopaperimarkkinalaki 26.5.1989/495 (kumottu)



2 Arvopaperimarkkinalaki yleisesti

Vuonna 1989 voimaantulleen ensimmaisen arvopaperimarkkinalain (VAML,
26.5.1989/495) tavoitteena oli luoda arvopaperimarkkinoiden toimintaedellytykset
turvaavat nakokohdat huomioon ottava perusnormisto, joka Suomesta talléin puuttui.
Arvopaperimarkkinoilla toimineet tahot olivat pyrkineet kohottamaan sijoittajien
luottamusta markkinoihin itsesédéntelykeinoin, jotka koettiin tehottomina valvonnan
puutteen vuoksi. Kiinnotus arvopapereilla kaupankayntiin kasvoi seka yksityis- etta
institutionaalisten sijoittajien keskuudessa, ja tata kehityssuuntaa haluttiin
lainsaadanndllisin keinoin tukea vahvistamalla sijoittajien luottamusta markkinoiden
toimivuuteen. Paaomamarkkinoilla toimijoiden oli voitava luottaa siihen, etté sijoittamisen
riski pohjautuu arvopaperin liikkeellelaskijan taloudelliseen kehitykseen ja
kannattavuuteen, eikd markkinoiden rakenteeseen tai siella toimivien tahojen epéaeettisiin
toimiin. Nainollen VAML keskeisiksi sisélloiksi tulivat markkinoiden puolueettomuutta ja
tasavertaisuutta seké markkinaosapuolten tiedonantovelvollisuutta koskevat normit. (HE
157/1988; Parkkonen & Knuts 2014, 1-3)

Globaalin finanssikriisin seurauksena valtiovarainministeriossa kaynnistettiin
arvopaperimarkkinalainsdaddannon kokonaisuudistuksen suunnittelu vuonna 2007.
Uudistuksen tavoitteena oli parantaa lain ymmarrettavyytta ja selkeytté seka tarkastella
lakia kokonaisuutena. Lainsdadannon eheytys koettiin tarpeelliseksi, silla lakia oli korjattu
fragmentittain sen saatamisvuoden 1989 jalkeen yli kaksikymmenté kertaa.
Kokonaisuudistuksen merkittavin uudistus koski lakirakennetta, jossa AML jaettiin
useammaksi eri laiksi. Lakirakenteen muuttamisen my6ta sdantelykokonaisuudet
heijastavat aiempaa selkedmmin sen taustalla olevia erinéaisia EU-saannoksia ja -

asetuksia.

Yksi uudistuksen tavoitteista oli keventaa listayhtididen hallinnollista taakkaa seké alentaa
porssilistautumisen kynnysta, mik& nakyi mm. esitteen laatimisvelvollisuuden alarajan
nostamisena, osavuosikatsausten laatimisvelvollisuuksien keventamisend seké erinaisten
ilmoitusvelvollisuuksien lieventamisena. Lainsdannoén muutoksessa valvontaviranomaisen
kaytossa olevia hallinnollisten seuraamusten kayttdalaa laajennettiin ja seuraamuksia
itsessaan ankaroitettiin. AML ja sen relevanttien lukujen loppuun liséattiin
Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuus, minka tavoitteena oli lisata viranomaisen
mahdollisuuksia kayttéda sanktioita osana valvontatoimia ja siten tehostaa
arvopaperimarkkinoiden valvontaa ja seuraamusjarjestelmaa. Tarkeana tavoitteena
nahtiin myos sijoittajansuojan edistaminen, jota pyrittiin edistaméaén esimerkiksi

kolmansien maiden sijoituspalveluyrityksia koskevan saantelyn nykyaikaistemisella seka



vahingonkorvaussaantelyn selventamisella. (HE 32/2012; Korhonen & Luhtanen 2013, 2-
5)

Vuosien mittaan tapahtuneiden muutosten myéta AML on yhtendisempi ja laajempialainen
kuin edeltdjansd VAML, mutta siitd huolimatta lainsdadannén alkuperaisten tavoitteiden
voidaan katsoa pysyneen ennallaan. Pyrkimys saavuttaa tehokas, kansainvalisesti
kilpailukykyinen ja luotettava suomalainen arvopaperimarkkina on vuosien ajan ollut

lainsdadannon fundamentaalinen perusta.

2.1 Soveltamisala

Arvopaperimarkkinalain yleisestd soveltamisalasta sdédetaan lain 1 luvun 1 8:ssd. Sen
mukaan laissa sdadetdén arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisesta,
tiedonantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista,
arvopaperimarkkinoiden vaarinkayton estamisesta ja valvonnasta. Lakia sovelletaan myos
muualla kuin Suomessa tapahtuvaan toimintaan siten kuin laissa saadetaan. (AML,
14.12.2012/746) AML vuonna 2013 voimaan tulleen kokonaisuudistuksen myéta lain
kunkin luvun alkuun lisattiin lukua koskeva soveltamisalasadnnés tdydentdméaan yleista
soveltamisalaa. Lakia sovelletaan arvopaperien ensi- ja jalkimarkkinoilla. (Parkkonen &
Knuts 2014, 4)

2.2  Yleiset periaatteet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvussa maaritelladn lain kolme keskeista yleissaanndsta, jolla
tarkoitetaan saannosta joka on kirjoitettu yleiseen muotoon ja joka ilmentéa jotain yleista
periaatetta. Verrannollisesti yleissadnnoksen tai periaatteen vastakohtana on
oikeussaanto, joka sisaltdd nimenomaisen velvoitteen tai kiellon. Ensimmainen
yleissdannds sdadetaan 1 luvun 2 8:ssé kieltona menetella hyvan
arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Saados koskee koko lain soveltamisalaa, ja se
voidaan nahda VAML vastaavaa saadosta laajempana kieltona. VAML 2 luvun 1 8:n
mukaan kielto koski ainoastaan arvopapereiden markkinointia ja hankintaa
elinkeinotoiminnassa ja 4 luvun 1 8:n kielto kayttdd hyvan tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelya koski arvopaperien kauppaa seka sijoituspalvelun ja

oheispalvelun tarjoamista.

AML 1 luvun 3 8:sséd saddetdéan kiellosta antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia
tietoja. Pykalan mukaan arvopaperien ja muiden rahoitusvalineiden markkinoinnissa ja
vaihdannassa, joka tapahtuu elinkeinotoiminnassa, seké tayttdessa taman lain mukaista
tiedonantovelvollisuutta ei saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Edella

mainittu tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kay ilmi tiedon esittamisen



jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajille, on viivytyksetta oikaistava tai
taydennettava riittavalla tavalla. Totuudenvastaisella tiedolla tarkoitetaan tiedon
selostamista tai esittdmista virheellisella tai vaaristavalla tavalla. Harhaanjohtava tieto voi
itsessaan olla totuudenmukainen, mutta tiedon esittamistapa tai sen puutteellisuus voi olla
omiaan aiheuttamaan tiedon virheellisen k&sityksen vastaanottajalle. Oikaisu on tehtava
riittdvalla tavalla, ja oikaisukeinoa paattdessa tulee huomioida virheellisesti annetun tiedon
julkaisutapa ja korjattavan tiedon merkitys. Kielto kattaa tiedonantovelvollisuuden seka
ensi- etta jalkimarkkinoilla. (HE 32/2012)

Riittavien tietojen tasapuolisesta pitamisesta ajan tasalla sdadetddn AML 1 luvun 4 8:ssé.
Pykalan mukaan se, joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee
arvopaperin ottamista kaupankaynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle tai
monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmééan tai jolla on 3,6-9 tai 11 luvun nojalla
tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitimaan sijoittajien saatavilla
tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Periaatteen taustalla on ajatus arvopaperimarkkinoiden
lapinakyvyydesta seka sijoittajien tasapuolisesta kohtelusta. (Parkkonen & Knuts 2014,
23)

2.3 Keskeiset maaritelmat

AML 2 |luvussa méaaritellaéan lainsdddannon kannalta keskeisimmat kasitteet. AML 2 luvun
1 8:n mukaan arvopaperilla tarkoitetaan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen
ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisaltoisista
oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. AML 2 §:n mukaan rahoitusvalineella
tarkoitetaan tassa laissa arvopaperia ja muita sijoituspalvelulain (14.12.2012/747) 1 luvun
14 8n mukaista rahoitusvalinettd. Parkkonen ja Knuts (2014, 24) esittavat, ettad
rahoitusvaline on kasitteena laajempi kuin arvopaperi ja siten lain soveltamisen kannalta

keskeisempi maaritelma.

Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan AML 3 §:n mukaan suomalaista ja ulkomaista yhteiso4,
joka on laskenut liikkeeseen arvopaperin. Huomioitavaa on, ettd maaritelma ei rajaa
likkeeseenlaskijan yhtio- tai yhteisdmuotoa, kotipaikkaa tai liikkeeseen lasketun
arvopaperin muotoa. Arvopapereilla kaytava kaupankaynti voi siten madritelman mukaisesti
olla joko yksityista tai julkista. Ma&raysvallassa olevan yhteisén méaritelma sdéadetdan AML
4 §:ssd yhteisOna, jossa osakkeenomistajalla, jasenellda tai muulla henkilolla on tassé
pykélassa tarkoitettu méaraysvalta. Toimijalla on maéraysvalta yhteiséssa, kun hanella on
enemman kuin puolet yhteison kaikkien osakkeiden tai vastaavien osuuksien tuottamasta

aanimaarasta ja adntenenemmistd perustuu omistukseen, jdsenyyteen, yhtidjarjestykseen,



-sopimukseen tai niihin verrattaviin sdantéihin tai sopimuksiin. Maaraysvalta katsotaan
olevan myos toimijalla, jolla on oikeus nimittda tai erottaa enemmistd jasenista yhteison
hallituksessa tai siihen verrattavassa toimielimessd. Pykaldn 6 momentin mukaan
madraysvallassa olevan yhteison saadds koskee soveltuvin osin myods maaraysvallassa

olevaa saatiota.

Saannellyn markkinan ja saannellyn markkinan yllapitajan maaritelmalla tarkoitetaan AML
2 luvun 5 8:n mukaan kaupankéynnista rahoitusvalineilla annetun lain (28.12.2017/1070) 1
luvun 2 8:n 1 momentissa maariteltyd kaupankayntimenettelyd ja porssia tai vastaavaa
ETA-valtiossa toimivaa yhteisdd, jolla on toimivaltaisen viranomaisen myéntama lupa
saannellyn markkinan yllapitamiseen. Kaupankaynnista rahoitusvélineilla annetun lain 1
luvun 2 8: 1 momentin 5 kohdan mukaan saannellylla markkinalla tarkoitetaan porssin tai
sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden yllapitajan yllapitamaa monenkeskista
jarjestelmaa, jossa markkinan yllapitajan laatimien saantéjen mukaisesti saatetaan yhteen
rahoitusvalineitd koskevia osto- ja myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia siten, etta

tuloksena on rahoitusvélinetta koskeva sitova kauppa.

Porssilla tarkoitetaan AML 2 luvun 6 8:n mukaan kaupankaynnistd rahoitusvélineilla
annetun lain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettua suomalaista osakeyhtitta,
joka yllapitaa sdanneltyd markkinaa Suomessa eli Nasdaq Helsinki Oy:té ja sen yllapitamaa
Helsingin porssia. Porssiyhtion maaritelma on lain 2 luvun 7 8:n mukaan osakeyhti6lain
(21.7.2006/624) 1 luvun 10 8:n mukaisesti osakeyhtid, jonka osake on kaupankéynnin
kohteena kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulla sééannellylla
markkinalla. Porssiyhtiolla tarkoitetaan my6s eurooppayhtitlaissa (13.8.2004/742)
tarkoitettua yhtiotd, jonka kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeelle laskema osake on

kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla.

AML 2 luvun 8 §:n mukaisesti kohdeyhtidlla tarkoitetaan lain 9 luvun avoimuusdirektiivissa
tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa ja lain 11 luvun 1 8:n mukaista julkisen ostotarjouksen
kohteena olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijaa. Monenkeskisen
kaupankayntijariestelman maaritelma on AML 9 8:n mukaan kaupankaynnista
rahoitusvalineillda annetun lain 1 luvun 2 8:n 8 kohdassa tarkoitettu kaupankayntimenettely
ja monenkeskinen kaupankaynnin jarjestdjan maaritelmad edella mainitun pykalan 12
kohdassa tarkoitettu jarjestelmaa yllapitdvaa porssia, sijoituspalveluyritystd, kolmannen

maan yrityksen sivuliiketta ja luottolaitosta.

Sijoituspalvelun tarjoajan maaritelma on AML 2 luvun 10 8:n mukaan nelijakoinen. Termilla
tarkoitetaan ensinna sijoituspalvelulaissa (14.12.2012/747) tarkoitettua koti- ja ulkomaista

sijoituspalveluyritystd. Toiseksi termilla tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain



(8.8.2014/610) mukaista luottolaitosta ja ulkomaista luottolaitosta, joka tarjoaa
sijoituspalvelua. (HE 151/2017, 258) Kolmanneksi sijoituspalvelun tarjoajalla tarkoitetaan
sellaista sijoitusrahastolain (22.2.2019/213) 1 luvun 2 8:ssé tarkoitettua rahastoyhtitta ja
sijoituspalvelua tarjoavaa ulkomaista rahastoyhtiota. Neljantend termilla tarkoitetaan
vaihtoehtorahastojen hoitajaa ja sijoituspalveluita tarjoavaa ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajaa, jotka maaritellaén vaihtoehtorahastojen hoitajista annetuissa lain (7.3.2014/162)

2 luvussa.

AML 2 luvun 11 8:n mukaan julkistamisella tarkoitetaan laissa saanneltyjen tietojen
toimittamista sijoittajien saataville, Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle sdannellylle
markkinalle lain sdénneltyjen tietojen julkistamista ja saatavilla pitoa koskevan 10 luvun 3
ja 4 §:ssé tarkoitetulla tavalla. Yleisolle tarjoamisella tarkoitetaan 12 §:n mukaisesti
toimijoille suunnattua viestintaa, jossa annetaan tai jonka tarkoituksena on antaa
tarjouksen ehdoista ja tarjotusta arvopaperista riittavét tiedot osto- tai merkintapaatdksen

tekemiseksi.

AML 2 luvun 13 §: mukaan Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen maaritellaan
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa Euroopan valvontaviranomaisen
(Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seka paatdksen N:o
716/2009/EY muuttamisesta ja komission paatdksen 2009/77/EY kumoamisesta
(1095/2012/EUV) tarkoitettuna arvopaperimarkkinaviranomaisena. Asetuksen mukaan

viranomaisen tavoitteena on suojella finanssijarjestelmén vakautta ja tehokkuutta.

ETA-valtio maaritelladn AML 2 luvun 14 8:n mukaisesti valtiona, joka kuuluu Euroopan
talousalueeseen ja kolmas maa muuna kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvana
valtiona. Euroopan unionin jasenmaiden liséksi Islanti, Liechtenstein ja Norja kuuluvat
tarkasteluhetkella Euroopan talousalueeseen. Iso-Britannian Euroopan unionista
poistumisen 31.12.2020 myGta erosi se myds ETA-sopimuksesta. (The European Free

Trade Association s.a.)



3 Markkinoiden vaarinkayttbasetus

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus markkinoiden varinkaytosta sek& Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY,
2003/125/EY seka 2004/72/EY kumoamisesta (596/2014/EU) tuli voimaan heindkuussa
2016. Markkinoiden vaarinkayttbasetus (MAR) korvaa edellisen Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin (2003/6/EY) ja laajentaa edeltdjansa soveltamisalaa.
Vaarinkayttodirektiivin (MAD) tavoite oli luoda unionin laajuinen yhtendinen sdéntelykehys
markkinoiden vaarinkayton saantelylle ja varmistaa tehokas informaationkulku
jAsenmaiden kesken. Lainsdddannon ja markkinoiden kehitys direktiivin
voimaanastumisen jalkeen oli johtanut merkittaviin muutoksiin rahoitusalalla, minka
seurauksena Euroopan komissio alkoi tydstaa yhtenaista markkinoiden vaarinkayttéa

koskevaa sdantelykehysta. (HE 65/2016, 6; London Stock Exchange Group s.a.)

Markkinoiden vaarinkayttbasetuksella tiukennettiin voimassaolevaa lainsdadantoa ja
laajennettiin sen soveltamisalaa. Uuden asetuksen tavoitteena oli vahvistaa mm.
markkinoiden manipulaatiota ja sisapiirikauppoja koskeva yhtendinen saantelykehys ja
toimenpiteet vaarinkayton ehkaisemiseksi. Muutoksella haluttiin myés vahvistaa
markkinatoimijoiden oikeusvarmuutta, mika edellyttda ettd oikeussddnnokset ovat riittdvan
selkeitd ja yndenmukaisesti sovellettavissa. Asetuksen voimaanastumisen myota
kumottiin AML luvut 13 ja 14 ja voimaan jatettiin kansalliset séannokset yhteen kokoava
luku 12. (HE 65/2016)

MAR saantelykokonaisuutena kattaa laajan aihealueen ja tiukentaa markkinoiden
manipulaation, sisapiiritiedon ja sisapiirikauppojen lainsaadantda. Saantelykehykseen
lukeutuu mm. markkinoiden tunnustelu, sijoitussuositukset, takaisinosto-ohjelmat,
markkinoiden vaarinkayton havaitseminen ja ehkéiseminen, johtohenkildiden liiketoimet
seka sisapiiriluettelot. MAR kattaa edeltdjaansa MAD:ia laajemmin kaupankayntia eri
rahoitusvalineilld kuten esimerkiksi spot-sopimuksilla ja hyédykejohdannaisilla tehtavaa
kauppaa. Hallinnollisten seuraamusten ja toimivaltaisten viranomaisten valtuuksien
lisddmisella pyritddn varmistamaan tehokas ja yhtendinen seuraamusjarjestelma

Euroopan Unionin tasolla. (Finanssivalvonta 2018; Green & Torrens 2016, 1-4)

Markkinoiden vaarinkayton saantely on EU:n tasolla kaksitahoinen; MAR tarjoaa
valtiotasolla valvontaviranomaisille toimintavaltuudet hallinnollisille seuraamuksille ja
sanktioille ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi markkinoiden vaarinkaytosta
maarattavista rikosoikeudellisista seuraamuksista (57/2014/EU) taydent&é hallintotapaa
velvoittamalla jAsenmaita implementoimaan vahimmaisrangaistuksen markkinoiden

vaarinkaytdn vakavissa ja tarkoituksellisissa tapauksissa. MAD Il sisdltada MAR:ssa
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saadettyja vakavia markkinoiden vaarinkayttod koskevia tekoja koskevat rikosoikeudelliset
sédanndkset. (HE 65/2016, 5; Perrone 2020, 380-382)

3.1 Kohde jasoveltamisala

MAR:n 1-2 artiklassa sdadetdan asetuksen kohteesta ja soveltamisalasta. Asetuksen 1
artiklan mukaan asetuksella vahvistetaan yhteinen saantelykehys koskien
sisépiirikauppoja, sisapiiritiedon laitonta ilmaisemista ja markkinoiden manipulointia seka
toimenpiteitd markkinoiden vaarinkayton estamiseksi. Asetuksen tavoitteena on varmistaa
unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuus, parantaa sijoittajansuojaa ja lisata luottamusta

markkinoihin.

Asetuksen 2 artiklan 1 kohdan mukaan asetusta sovelletaan rahoitusvélineisiin, jotka on
otettu tai joiden ottamista on pyydetty kaupankaynnin kohteeksi sdéannellyilla markkinoilla.
Rahoitusvalineet, joilla kdydaan kauppaa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
(MTF), jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi em. kaupankayntijarjestelmassa tai joiden
ottamista kaupankaynnin kohteeksi em. kaupankayntijarjestelméassa on pyydetty ovat
myds asetuksen soveltamispiirisséd. Asetusta sovelletaan myods rahoitusvélineisiin, joilla
kadydaan kauppaa organisoiduissa kaupankayntijarjestelmissa (OTF) seka
rahoitusvalineisiin, jotka eivat lukeudu em. rahoitusvalineiden piiriin ja joiden hinta tai arvo
maaraytyy kyseisten rahoitusvélineiden hinnan tai arvon perusteella taikka vaikuttaa
siihen, ml. esim. luottoriskinvaihtosopimukset ja hinnanerosopimukset. Soveltamisalan
piiriin kuuluvat my6s komission asetuksen kasvihuonekaasujen paasttoikeuksien kaupan
jarjestelman toteuttamisesta yhteisdssa annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/87/EY mukaisen kasvihuonekaasujen paastdoikeuksien huutokaupan
ajoituksesta, hallinnoinnista ja muista néakdkohdista (1031/2010/EU) mukaiset
paastboikeuksien ja muihin niihin perustuvien huutokauppatuotteiden huutokaupat

saannellyn markkinan toimiluvan huutokauppapaikoilla.

Asetuksen 2 artiklan 2 kohdan mukaan asetuksen 12 (markkinoiden manipulointi) ja 15
(markkinoiden manipulointia koskeva kielto) artiklaa sovelletaan myds tiettyja hyddykkeita
koskeviin spot-sopimuksiin, jos niilla voidaan vaikuttaa artiklan 1 kohdassa tarkoitetun
rahoitusvalineen hintaan tai arvoon. Markkinoiden manipulointia koskevia saannoksia
sovelletaan myo6s johdannaissopimuksiin ja -instrumentteihin, kun niitd koskeva toiminta
voi vaikuttaa hyodyketté koskevan spot-sopimuksen hintaan tai arvoon kun hinta tai arvo
maaraytyy em. rahoitusvalineiden hinnan tai arvon perusteella. Asetusta sovelletaan myos
viitearvoihin liittyvan toimintaan. Artiklan 3 kohdan mukaan asetusta sovelletaan kaikkiin

toimiin, jotka koskevat mitd tahansa em. rahoitusvalineista kauppapaikasta riippumatta.
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Asetuksen mukaisia kieltoja ja vaatimuksia sovelletaan EU:ssa ja kolmannessa maassa

tehtyihin toimiin, riippumatta siitd onko toimia toteutettu vai ei.

3.2 Markkinoiden manipulointi

Markkinoiden manipuloinnista sdddetadn MAR:in 12 ja 15 artiklassa. Markkinoiden
manipuloinnilla tarkoitetaan 12 artiklan 1 kohdan mukaan liikketoimintaan ryhtymista,
kauppaa koskevan toimeksiannon antamista tai muuta toimintaa, joka antaa vaaraa tai
harhaanjohtavaa tietoa rahoitusvélineen tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta tai varmistaa
rahoitusvalineen hinnan asettuvan epatavalliselle tai keinotekoiselle tasolle.
Manipulaatioksi ei katsota toimintaa, jossa liiketoimen toteuttanut tai toimeksiannon
antanut tekija osoittaa toiminnan olevan toteutettu oikeutetuin perustein ja hyvaksyttya
markkinakaytant6d noudattaen MAR:in 13 artiklan mukaisesti. Hyvaksyttyja

markkinakaytantoja tarkastellaan laajemmin myéhemmin tasséa luvussa.

Markkinoiden manipuloinniksi katsotaan myds toiminta, jossa rahoitusvalineen hintaan
vaikutetaan kayttaen kuvitteellisia tai vilpillisid menettelyja tai jarjestelyja.
Harhaanjohtavan tai vaaran tiedon levittaminen joka antaa tai todennakoisesti antaa
virheellista tietoa rahoitusvélineen tarjonnasta, kysynnésta tai hinnasta taikka varmistaa
tai todennakdisesti varmistaa rahoitusvalineen tai em. hyddykkeen hinnan epatavalliselle
tai keinotekoiselle tasolle katsotaan markkinoiden manipulaatioksi artiklan 1 kohdan
mukaisesti. Harhaanjohtavan tiedon levittamiseksi katsotaan my6s huhujen levittdminen,
kun tiedon levittéva taho tietdé tai hanen pitéisi tietda tiedon olevan vaaraa tai

harhaanjohtavaa.

13 artiklan 2 kohdassa on kerrottu esimerkinomaisesti toimintoja, jotka katsotaan
markkinoiden manipulointina. Naitda on mm. markkinoiden avaus- ja sulkuhetkelld tehtavat
toimeksiannot, joiden seurauksena johdetaan tai todennakéisesti johdetaan harhaan
muita markkinatoimijoita seka rahoitusvalineista julkisten lausuntojen tekeminen, kun
kyseisesta rahoitusvélineesté on tehty osto- tai myyntitoimeksiantoja ja lausunnolla on
vaikutusta rahoitusvalineen hintaan ilman, etta tasta muodostunut eturistiriita on julkistettu

selkeasti ja asianmukaisesti.

Kaikki em. toimet, jotka katsotaan markkinoiden manipuloinniksi on kielletty MAR 15
artiklassa, jonka mukaan henkil6 ei saa manipuloida tai yrittdéad manipuloida markkinoita.
Asetuksen liitteessa | jaksossa A on esimerkinomaisesti maaritelty vaariin tai
harhaanjohtaviin signaaleihin sek& hintojen varmistamiseen liittyvat markkinoiden
manipuloinnin indikaattorit ja liitteen jaksossa B valetointen tai muiden vilpillisten

menettelyjen tai jarjestelyjen kayttoon liittyvat markkinoiden manipuloinnin indikaattorit.
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MAR:ia tdydennettiin joulukuussa 2015 voimaan tulleella komission delegoidulla
asetuksella Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014
tAydentamisesté kolmasien maiden tiettyihin julkisiin elimiin ja keskuspankkeihin
sovellettavan poikkeuksen, markkinoiden manipuloinnin indikaattorien, tietojen
julkistamisen raja-arvojen, lykkdamista koskevat ilmoitukset vastaanottavan toimivaltaisen
viranomaisen, suljettuna ajanjaksoina sallitun kaupankaynnin seka johtohenkildiden
ilmoitettavien liiketoimien tyyppien osalta (522/2016/EU). Komission asetuksen Il liitteessa

tasmennetaan MAR:in liitteessa | maariteltyja indikaattoreita.

3.3 Hyvaksytyt markkinakaytannot

Hyvaksytyistd markkinakaytannoistd saddetdan MAR:n 13 artiklassa. Artiklan 2 kohdan
mukaan toimivaltainen viranomainen, Suomessa Finanssivalvonta, voi vahvistaa
hyvéaksytyn markkinak&ytannon ottaen huomioon ottaen huomioon alakohdan a-g
mukaiset perusteet. Naitd on mm. markkinakaytadnnon positiivinen vaikutus likviditeettiin ja
tehokkuuteen seka markkinakaytannén aiheuttama lisariski rahoitusvalineen markkinoiden
luotettavuudelle. Artiklan kohdat 3-11 saantelevat toimivaltaisen viranomaisen ja
arvopaperimarkkinaviranomaisen menettelytapoja markkinakaytannon hyvaksymisesta.
Toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymaa markkinakaytantoa ei sovelleta muihin
markkinoihin, ellei kyseisen markkinan viranomainen ole hyvaksynyt kaytantta 13 artiklan

nojalla.

ESMA julkaisee verkkosivuillaan luettelon hyvaksytyistd markkinakaytannoista seka niita
soveltavista jasenvaltioista 13 artiklan 9 kohdan mukaisesti. Huhtikuussa 2017 ESMA
julkaisi kannanoton hyvaksyttyjen markkinakaytantéjen kohdentamisesta tavoitteena
yhtendistad markkinakaytantdja unionin tasolla. Kannanoton mukaan markkinakaytannén
tulee soveltaa sdannellyilla markkinoilla ja monenkeskisilla kaupankayntijarjestelmilla
kaupankaynnin kohteena oleviin rahoitusvalineisiin ja sdannellyn markkina tai
monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén tulee olla toimivaltaisen viranomaisen
nimittdman hyvaksytyn markkinakaytannon piirissa. Markkinakaytantod hyvaksyessa tulee
ESMA:n mukaan huomioida rahoitusvalineen likviditeetti ja kaupankayntiolosuhteet.
Jalkimmainen kattaa mm. hinnan ja maaran raja-arvot seké suurimaaraisen yksittéisen

kaupankaynnin ennalta maarattyyn hintaan (block trade). (ESMA 2017)
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4 Rahoitusmarkkinoiden vaaristaminen

Parkkosen ja Knutsin (2014, 417-418) mukaan porssikurssin vaaristamiselld tarkoitetaan
toimia, joilla manipuloidaan rahoitusvélineiden hintaa eli hairitddn arvopaperimarkkinoiden
toimintaa. Vaaristamistoimien tavoitteena on keinotekoisesti muuttaa rahoitusvalineen
hintaa, kysyntaa tai tarjontaa rahallisen hyddyn saavuttamiseksi informaatioasymmetrian
avulla. Tama tarkoittaa Hayrysen (2009, 223) mukaan tilannetta, jossa markkinatoimijat
tekevat eparationaalisia sijoituspaatoksia luottaen rahoitusvélineen vaaristyneeseen
hintatasoon. Rahoitusvalineen kysynta ja tarjonta voivat muuttua luonnollisista syista,
kuten uutisten tai taloudellisten raporttien julkistuksen mydta, mutta keinotekoisen
kurssimuutoksen taustalla on usein laittomat toimintatavat kuten virheellisen tai

harhaanjohtavan tiedon levittaminen ja valheellisten toimeksiantojen tekeminen.

4.1 Seuraukset markkinoilla

Markkinoiden manipulointi nahdéén yleisesti mikrotaloudellisena ongelmana, silla
manipulaation kohteena on usein tietty rahoitusvéline, yksilo tai yhtio, ja siten
manipulaation vaikutus on rajallinen seké ajallisesti etta alueellisesti. Viime vuosina
manipulaatiokeinojen ulottuvuuden ja siten niiden vaikutuksen markkinoihin makrotasolla
katsotaan olevan kasvavassa maadrin. Laajemmin tarkasteltuna markkinoiden
vaaristaminen heikentdd pddoman jakautumista ja vahentaa sijoittajien luottamusta
markkinoihin aiheuttaen siten merkittavia yhteiskunnallisia ja taloudellisia haittoja
markkinoilla ja sen ulkopuolella. Manipulaation kohteena oleva markkina ei toimi
tehokkaasti, ja siten markkinan ensisijainen tarkoitus, paaoman allokointi yli- ja
alijgamasektorin valilla, ei toteudu. (Fama 1970, 383; Fletcher 2020, 124-140)

Globaalisti yleinen ndkemys on, ettéd markkinoiden manipulaation seurantaan ja
ehkéaisemiseen tarvitaan tasmallista lainsaadantta. Yleisnakemyksesta huolimatta Chew,
Gerace, Whittaker & Mazzola (2014, 110) esittavat, ettd markkinoiden manipulaation
haitallisista seurauksista ei ole tehty riittdvaa maaraa empiirisia tutkimuksia, minka
seurauksena ei tiedeta markkinoilla tapahtuvaa aidon manipulaation maaraa, sen
todellista haittavaikutusta tai lainsd&ddannon vaikutusta manipulaation ehkaisemiseen.
Empiirisen tutkimuksen sijaan aiheesta on tehty laajasti teoreettista tutkimusta, jonka
keskiossé voidaan sanoa olevan Faman (1970) tutkima tehokkaiden markkinoiden malli.
Teoreettinen malli edustaa talouden ideaalitilaa, missa kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden hinnat heijastavat taydellisesti kaikkea saatavilla olevaa informaatiota.
Tehokkaiden markkinoiden mallia voidaan hyodyntaa vertailukohteena manipuloidun
markkinan seurauksia tarkastellessa, vaikka malli on teoreettinen eika todellisessa

elaméssa toteutettavissa oleva tilanne. Kuten kuvasta 1 havaitaan, tehokkaiden



14

markkinoiden mallin mukainen reaktio julkistettuihin "hyviin uutisiin” on valiton ja stabiili.

Verrannollisesti kuvassa 1 havainnollistetaan myds yli- ja alireaktiot julkistettuihin tietoihin.

Tehokkaiden
markkinoiden reaktio
"hyviin uutisiin”

Ylireagointi "hyviin
uutisiin”

|

Viivastynyt reaktio "hyviin
uutisiin”

Osakkeen hinta

\4

Aika

Kuva 1. Tehokkaiden markkinoiden mallinnus (mukaillen Smirnov 2019)

Geracen ym. (2014) tekemassa empiirisessa tutkimuksessa havaittiin, etta osakekurssin
manipulaatio vaikutti negatiivisesti seka kurssin vaaristamishetkella etté tapahtuman
jalkeisella ajanjaksolla. Tarkasteltu Hong Kongin porssi ei palautunut markkinan
tehokkuuden mittareilla manipulaatiota edeltavalle tasolle. Tutkimuksessa markkinan
tehokuuden mittareina kaytettiin mm. osto- ja myyntitarjousten eroa ja
kaupankayntivoluumia. Osto- ja myyntitarjousten eron on havaittu suurentuvan ennen
informaation julkistamista ja pienentyvan sen jalkeen, minkd ndhdaan kuvastavan

informaation asymmetriaa. (Krinsky & Lee 1996)

Manipuloinnin kohteena olevan rahoitusvalineen volatiliteetti tyypillisesti kasvaa ja sen
vaihdanta pienenee rationaalisesti toimivien sijoittajien myydessa osakkeen manipulaation
paljastuessa. Toiminta vaikuttaa siten rahoitusmarkkinan likviditeettiin, tehokkuuteen ja
yhtenevaisyyteen negatiivisesti samalla heikentden markkinoiden kykya mukautua

markkinasokkeihin.

4.2 Lainsaadannolliset seuraukset

Pdrssikurssin manipulaatiosta saadetaan rikoslain (19.12.1889/39) 51 luvussa, joka
kasittelee arvopaperimarkkinarikoksia. Lain 3 §:n mukaan markkinoiden manipuloinnista

on tuomittava sakkoon tai vankeuteen enintdan kahdeksi vuodeksi. Rikoslain 51 luvun 4
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§8:n mukaan jos markkinoiden manipuloinnissa aiheutetaan laajamittaista taloudellista
vahinkoa tai rikos on omiaan huomattavasti heikentamaan luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan ja markkinoiden manipulointi on my¢s kokonaisuutena
arvostellen torked, tekija on tuomittava vahintaan neljéksi kuukaudeksi ja enintdan neljaksi
vuodeksi vankeuteen. Seka markkinoiden manipuloinnin etta térked markkinoiden
manipuloinnin yritys on rangaistava. Rikoslakiin lisattin MAD 1l:n voimaanastumisen
myo6ta saantely kielletyistd manipulatiivisista tekotavoista ja pérssikurssin manipuloinnin
yritys kriminalisoitiin. Samassa yhteydessa markkinoiden manipuloinnin
tunnusmerkistosta poistettiin edellytys taloudellisen hyddyn hankkimistarkoituksesta, silla
sadnnoksessa tarkoitetussa markkinan manipulaatiossa voidaan kaytannéssa aina sanoa

olevan kyse taloudellisen hyddyn hankkimisesta. (HE 65/2016, 47)

Markkinoiden manipuloinnista saddetaan MAD 11 5 artiklassa. Direktiivi velvoittaa unionin
jasenvaltiota toteuttamaan tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, etta direktiivin
mukaisesti tarkoitettu markkinoiden manipulointi katsotaan rikokseksi tahallisissa ja
vakavissa tapauksissa. Direktiivin 6 artiklan mukaan em. markkinan manipulaatioon
yllyttamis-, avunanto- ja yritystoimet ovat rangaistavia. Suomen valvontaviranomaisen
Finanssivalvonnan kéasittelemia arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja
tiedonantovelvollisuuteen liittyvia valvontatapauksia on vuonna 2021 tarkasteluhetkella

ollut 56 kappaletta, joista markkinoiden manipulaatiotapauksia on 14 kappaletta.

Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja
tiedonantovelvollisuuteen liittyvat valvontatapaukset ajalla 2011-2021 (H1)
180
160
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100

40
i I I I I

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= sisdpiiritiedon vaarinkaytté markkin oiden manipulointi tiedonantovelvollisuus muut

Kuva 2. Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja

tiedonantovelvollisuuteen liittyvét valvontatapaukset (mukaillen Finanssivalvonta 2021)
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Suomessa markkinoiden manipulaatiosta on annettu vahissd maarin rikostuomioita.
Sijoittaja Kai Makela tuomittiin vuonna 2015 térkeasta porssikurssin vaaristamisesta
kymmenen kuukauden vankeuteen. Kurssin vaaristamistoimia oli Helsingin
kardjaoikeuden mukaan tehty vuosina 2008-2010 Alma Media Oyj:n osakkeilla. Makela
tuomittiin toistamiseen vuonna 2018 Helsingin karajaoikeudessa térkeasta markkinoiden
vaaristamisesta yhdeksan kuukauden ehdolliseen vankeuteen. Tuomio liittyi vuosina
2014-2016 Alma Media Oyj:n, llkka Yhtyma Oyj:n, Keskisuomalaisen Pohjois-Karjalan
kirjapaino Qyj:n seka Talentum Oyj:n osakkeilla toteutettuihin kauppoihin, joista suurin osa
tehtiin bulvaanin kautta. Karajaoikeus katsoi, ettd kauppojen tosiasiallinen tarkoitus oli
nostaa osakkeen hintaa. (Arola 31.1.2017; Sajari 9.7.2018)

Ruotsissa Tukholman kardjaoikeus tuomitsi vuonna 2016 kaksi l[&dketieteen opiskelijaa
sopimattomasta markkinavaikuttamisesta, Suomessa termi tunnetaan nimella
kurssimanipulaatio. Tekijat kirjoittivat vuosien 2014-2015 aikana ladketieteen
osaamiseensa nojaten harhaanjohtavia analyyseja ladke- ja bioteknologiayhtidista eri
sijoitusfoorumeille ja sosiaaliseen mediaan. Tekijat olivat ennakkoon hankkineet osakkeita
yrityksista, ja karajaoikeus katsoi positiivisen analyysin tarkoituksena olleen kurssin
nostaminen taloudellisen hyddyn tavoittamiseksi. Harhaanjohtavien analyysien
seurauksena saavutetun taloudellisen hyédyn arvioitiin olevan noin 2,5 miljoonaa kruunua
eli hieman yli 250 000 euroa. Summa maarattiin takavarikoitavaksi ja tekijat tuomittiin
ehdollisen vankeusrangaistuksen lisaksi 200 paivasakkoon. Tukholman hovioikeus
my6hemmin pienensi takavarikoitavaa summaa 1,25 miljoonaan kruunuun, muilta osin
tuomio pidettiin voimassa. (Buffa 22.12.2016; Forsberg 20.3.2018)

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA reagoi kasvavaan trendiin
sosiaalisessa mediassa annettuihin sijoitussuositteluihin. ESMA:n mukaan toiminta, jossa
EU:n sisalla tai ulkopuolella toimiva henkil6 jakaa informaatiota jossa kehotetaan
sijoituspaatoksen tekemiseen EU:n alueella kaupankéynnin kohteena olevista
rahoitusvalineista, katsotaan sijoituskehotukseksi, josta saadellddn MAR:ssa.
Sijoituskehotus on annettava ja levitettava objektiivisella ja lapinakyvalla tavalla, jotta
sijoittajilla on sijoituspaatosta tehdessa edellytykset erottaa faktat mielipiteista. Tarkeaa on
huomioida lainsdadannon kannalta se, ettd markkinoiden manipulaation méaritelmé tulee
erottaa laillisesta kaupankaynnista. (ESMA 2021; Gerace ym. 2014, 106)
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5 Markkinoiden vaaristamisen tekotavat

Markkinoiden manipulaation ké&site on laaja, ja se kattaa useita eri strategioita
manipuloida rahoitusvalineiden hintaa. Allen ja Gale (1992, 505-507) jakavat
manipulaation kolmeen luokkaan, joista ensimmainen on toimintaan perustuva
manipulaatio. Toimintaan perustuva manipulaatio tarkoittaa manipulaatiota, jossa muu
kuin kaupankayntiin perustuva toiminta vaikuttaa rahoitusvalineen hintaan tai mielikuvaan
rahoitusvalineen hinnasta. Esimerkiksi toiminta, jossa tekija hankkii rahoitusvalinetta ja
hankinnan jalkeen ilmoittaa yrityksesta julkisen ostotarjouksen tarkoituksenaan olla
suorittamatta ostotarjousta loppuun, voidaan luokitella toimintaperusteiseksi
manipulaatioksi. Toinen manipulaation luokka on informaatioon perustuva manipulaatio,
jossa rahoitusvalineen hintaan vaikutetaan tai pyritaan vaikuttamaan levittamalla siita
harhaanjohtavaa informaatiota. Seka lainsaadannolliselta ettd markkinavaikutukseltaan
vaikeimmin havaittava luokka on kaupankayntiin perustuva manipulaatio. Kaupankayntiin
perustuvassa manipulaatiossa tekij ostaa ja myéhemmin myy rahoitusvalineen tekematta
mitdan julkisesti havaittavissa olevia manipulaation toimia rahoitusvélineen hintaan
vaikuttamiseksi. Tallainen toimi voi olla esimerkiksi hedge-rahaston tekema suuri
ostotoimeksianto ja myohemmin rahaston toteuttama myyntitoimeksianto. (Mei, Wu &
Zhou 2004)

5.1 Naennaiskaupat

Naennaiskauppa on markkinamanipulaation muoto, jossa tekija samanaikaisesti ostaa ja
myy rahoitusvalinettd X eli kaytannossa kay kauppaa itsensad kanssa tarkoituksenaan
harhaanjohtaa muita sijoittajia rahoitusvalineen todellisesta kaupankayntivolyymista.
Naennaiskauppaa on my6s osto- ja myyntitoimeksiantojen tekeminen eri meklarien
valityksella seka eri toimijoiden yhteistydésopimus ostaa ja myyda osaketta
samanaikaisesti. Naennaiskaupat luokitellaan kaupankayntiin perustuvaksi
manipulaatioksi. (Durston & McKeon 2020, 33; Allen & Gale 1992, 505-507)

Naenndaiskauppa kielletdédn MAR 15 artiklassa, jossa saadetddn markkinoiden
manipuloinnista. Komission delegoidun asetuksen (552/2016/EU) liitteen 1l 1 jakson 3
kohdassa méaaritelladn naennaiskauppa toimena, jossa liiketoimi toistetaan normista
poikkeavasti muutaman osapuolen valilla tietyn ajanjakson aikana. Naenndiskaupaksi
katsotaan myds liiketoimi tai kauppaa koskeva toimeksianto, jotka muuttavat tai
todennakdisesti muuttavat position arvostusta mutta eivat kasvata tai pienennéa sen

kokoa.
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Maaliskuussa 2021 Iso-Britannian valvontaviranomainen Financial Conduct Authority FCA
tuomitsi Adrian Hornin sakkorangaistukseen McKay Securities Plc-osakkeilla tehtyjen
naenndiskauppojen myoéta. Horn teki tarkoituksellisesti ostotoimeksiantoja McKayn
osakkeilla, jotka toteutuivat hanen aiemmin tehtyjen myyntitoimeksiantojen kanssa ja
painvastoin. Toimeksiantoja tehtiin yhteensa 129 kappaletta heindkuusta 2018
maaliskuuhun 2019. FCA:n mukaan Hornin toiminta antoi harhaanjohtavaa kuvaa
markkinoille McKayn osakkaiden todellisesta kysynnasta ja tarjonnasta, ja siten

keinotekoisesti kohotti osakkeen vaihdantavoluumia. (Financial Conduct Authority 2021)

5.2 Harhaanjohtavat toimeksiannot

Harhaanjohtavia toimeksiantoja kutsutaan englanninkielisilla termeilla spoofing ja layering.
Spoofing maéaritellaén toimena, jossa tekija antaa osto- tai myyntitoimeksiannon
rahoitusvalineesta ja peruu toimeksiannon ennen sen realisoitumista. Layering-termilla
tarkoitetaan spoofingin muotoa, jossa osto- tai myyntitoimeksiantoja annetaan useita
kappaleita samanaikaisesti eri hinnoilla. Alkuperaisen toimeksiannon seurauksena muut
sijoittajat ja markkinatoimijat reagoivat kasvaneeseen kysyntaan tai tarjontaan, mika
johtaa rahoitusvélineen hinnan muuttumiseen. (Corporate Finance Institute s.a.) Tekija
peruu alkuperdisen toimeksiannon hinnanmuutoksen seurauksena ja antaa muille
sijoittajille harhaanjohtavan mielikuvan rahoitusvalineen likviditeetista. Toimeksiannon
perumisen jalkeen tekija toteuttaa oikean osto- tai myyntitoimeksiannon uudella hinnalla

saavuttaen rahallista hy6tya. (Durston & McKeon 2020)

2.Peruutus — 3. Hydty

Tekija peruu toimeksiannon Tekija toteuttaa aidon
toimeksiannon ja
saavuttaa taloudellista
hyotya

1. Alkuunpano

Tekija antaa toimeksiannon
tarkoituksenaan vaikuttaa
kysyntédan, tassa tapauksessa
tarkoitus on kasvattaa
myyntitoimeksiantojen
volyymia
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Kuva 2. Spoofing (mukaillen Leising, Rojansakul & Pearce 2015)

Kuvassa 2 kuvataan spoofingin eri vaiheet. Ensimmainen vaihe on tdssa mallissa
nimeltaan alkuunpano, jossa tekija tekee useita myyntitoimeksiantoja ilman tarkoitusta
suorittaa toimeksiantoja loppuun. Kasvanut myyntitoimeksiantojen maara antaa muille
markkinatoimijoille kuvan, etta rahoitusvélineen arvo on laskemassa, minka vuoksi muut
toimijat myyvéat omistuksiaan. Spoofingin toista vaihetta nimitetaén peruutukseksi, ja
nimensa mukaisesti tekija peruuttaa talldin tekemansa myyntitoimeksiannot ennen niiden
realisoitumista. Peruutuksen jalkeen tekija toteuttaa aidon ostotoimeksiannon tai -antoja ja

saavuttaa nain keinotekoisesti tuotetun alhaisen hintatason mydété rahallista hyotya.

Harhaanjohtavien toimeksiantojen ytimessa on nykyaan ultranopea kaupankaynti (HFT —
high frequency trading) ja algoritmit. HFT-kaupank&ynnissa algoritmi reagoi
markkinamuutoksiin ja kdy kauppaa suurella volyymilla sekuntien murto-osassa. Mita
nopeampi ja tehokkaampi algoritmi on, sitéd suuremmat tuotot tyypillisesti HTF:sséa on.
Loppuvuodesta 2016 englantilainen Navinder Sarao tuomittiin Yhdysvalloissa
markkinoiden manipulaatiosta ja spoofingista, jotka tapahtuivat vuosien 2011-2015 valilla.
Saraon katsottiin tehneen seké algoritmin ettd manuaalisen toimen avulla kymmenia
tuhansia osto- ja myyntitoimeksiantoja E-mini S&P 500-futuurisopimuksilla ilman
aikomusta toteuttaa niita. (Fletcher 2020, 134-135; Commodity Futures Trading

Commission 2016)

5.3 Pump and dump

Pump and dump-kaavassa tekija tyypillisesti hankkii rahoitusvalineen, kuten yhtion
osakkeita, ja taman jalkeen pyrkii kohottamaan valineen hintaa levittdmalla valheellisia
suositteluja yrityksesta tai rahoitusvalineesta. Suosittelut perustuvat valheellisiin,
harhaanjohtaviin tai liioteltuihin lausuntoihin. Kurssin noustessa tekija myy yliarvostetun
osuutensa kolmannelle osapuolelle ja saavuttaa usein merkittdvaa rahallista hyotya.
Sijoittajien havaitessa rahoitusvélineen olevan yliarvostettu, palaa sen hinta alkuperaiselle
tasolle. P&D-kaavassa on siis kolme vaihetta; 1) rahoitusvalineen hankinta, 2) kurssin
kohottaminen keinotekoisesti ja 3) rahoitusvalineen myynti kohotetulla hinnalla. Vaiheita

on mallinnettu kuvassa 2. (Durston & McKeon 2020, 28)
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Pump and dump

Hinta
.
=

Kuva 3. Pump and dump (mukaillen Kamps & Kleinberg 2018)

P&D-kaavaa voidaan toteuttaa myos ilman harhaanjohtavan tiedon levittdmista. Talléin
tekija tyypillisesti ostaa suuria maaria yhtion osakkeita, minka seurauksena
kaupankayntivolyymi kasvaa. Volyymin kasvaessa muut sijoittajat reagoivat osakkeen
kasvaneeseen kysyntdan ja osakkeen hinta kohoaa. Riyanton ja Arifinin (2018) mukaan
P&D-kaava toteutetaan talloin usein perattaisind paivind kaksiosaisesti kaavalla: osto-osto
ja myynti-myynti. Kaksiosaisen kaavan avulla tekija voi saavuttaa kumulatiivista hyotya

informaatioasymmetrisilla markkinoilla. (Allen & Gorton 1992, 4-9)

Porssiosakkeiden osalta P&D-kaava on keskittynyt l[&hinnd senttiosakkeisiin, ts.
osakkeisiin joiden kurssi on alle yhden euron ja joilla on alhainen vaihtovolyymi. T&méa
johtuu senttiosakkeiden alhaisesta hinnasta, jonka vuoksi manipulaatioon ei vaadita
suurta pddomaa. Senttiosakkeiden houkuttelevuutta lisdd myds ns. kokovaikutus, joka
tarkoittaa yleisesti ilmiota jossa markkina-arvoltaan pieni yritys ylittdd markkina-arvolta
suuremman yrityksen tuottavuuden. Kokovaikutuksen avulla senttiosakkeista voi saada
norminvastaista suurempaa tuottoa. Norminvastaisella tuotolla tarkoitetaan
kokovaikutuksen yhteydessa tuottoa, jota ei olisi mahdollista saavuttaa tehokkaiden
markkinoiden mallin mukaisella markkinalla. Senttiosakkeilla tehdyn
markkinamanipulaation ei katsota kuitenkaan lisddvan markkinoiden systemaattista riskia,
silla ne eivat ole markkinoiden toimivuuden kannalta keskeisia rahoitusvalineita. (Riyanto
& Arifin 2018, 130; Okada 2006, 1-23)

P&D-kaavaa on nahty tana paivana myos kryptovaluuttamarkkinoilla, joka houkuttelee

uusia toimijoita alalle mm. Bitcoinin ja etheriumin arvonnousun my6ta. Kryptovaluutat ovat
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erityisen haavoittuvaisia P&D-kaavoille, silla niita ei valvota ja saannella samalla tavalla
kuin perinteisia rahoitusvalineita. (Investopedia 2021) Kryptovaluuttamarkkinoilla on jopa
havaittu julkisia tarjouksia osallistua P&D-kaavoihin, ja vuonna 2018 tehdyssa
tutkimuksessa tallaisia tarjouksia havaittiin suosituimmissa ryhmissa yli 3700 kappaletta

tammi-heindkuussa 2018. (Hamrick ym. 2019, 2)

5.4 Trash and cash

Trash and cash-kaava mielletdén k&anteisena ilmioné P&D-kaavalle; tekija pyrkii
alentamaan rahoitusvélineen arvoa levittdmalla valheellista tai liioteltua tietoa
liikkeellepanijasta. Rahoitusvalineen arvon laskettua tekija toteuttaa ostotoimeksiannon
todellista markkina-arvoa alhaisemmalla hinnalla. Harhaanjohtavan tiedon paljastuttua
valheelliseksi tai markkinoiden muuten havaitessa oikeaa markkina-arvoa alhaisemman
hinnan, rahoitusvalineen hinta nousee alkuperéiselle tasolle. T&C-kaavaa nahdaan
tyypillisesti shortatuissa osakkeissa, jossa tekija hyotyy suoraan rahoitusvalineen
arvonlaskusta. (Durston & McKeon 2020, 31-33)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa lyhyeksimyynnista ja tietyista
luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvista kysymyksista maaritellaan shorttaaminen el
lyhyeksimyyni sellaisen osakkeen tai velkainstrumentin myynting, jota myyja ei omista
tehdesséan sopimuksen sen myynnista. Tahan luetaan mukaan my6s myynti, jossa myyja
on myyntia koskevan sopimuksen tekemisen ajankohtana lainannut osakkeen tai
velkainstrumentin tai sopinut sen lainaamisesta, jotta se voidaan toimittaa selvityksen
toteuttamisajankohtana. (236/2012/EU) Komission asetuksen (552/2016) Il liitteen 1
jakson kohdassa 4 d méaaritellaan T&C lyhyen position ottamisena, jonka jalkeen jatketaan
myynteja ja/tai levitetdan virheellisté negatiivista tietoa kyseisesté rahoitusvélineesta tai
sen liikkeeseenlaskijasta tavoitteena laskea sen hintaa tai houkuttelevuutta muiden

ostajien silmissa. Hinnan laskettua hallussa oleva lyhyt positio suljetaan.

Nykypéaivana seka T&C- ettd P&D-kaavaa toteutetaan useimmiten jakamalla
harhaanjohtavaa tietoa verkossa, olipa se sitten sosiaalisessa mediassa tai erilaisilla
keskustelufoorumeilla. T&C-kaava on naista keinoista harvinaisempi, silla suurin osa
manipulaatiotapauksista keskittyy rahoitusvalineen arvonnousuun sen laskemisen sijaan.
Huangin, Chenin ja Chengin (2005, 22) mukaan tdmé& on johdonmukaista ajatuksen
kanssa, ettd lainsdadantda on tiukennettu lyhyeksi myynnin osalta mika vaikuttaa hinnan

alentamista keinotekoisesti.
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6 Tutkimustulokset ja pohdinta

Opinnaytetyodn tavoitteena oli tutkia miten arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttoa
sédénnellaédn Suomessa ja EU:n tasolla. Paatutkimuskysymyksen asettelulla pyrittiin
tarkastelemaan markkinoiden vaarinkaytt6a laajempana kokonaisuutena.
Alatutkimuskysymysten tarkoituksena oli rajata tutkimuskohdetta ja kuvailla pérssikurssin
vaaristamista seka sen seurauksia. Tarkastellaan ensin paatutkimuskysymyksen tuloksia;

miten poérssikurssin vaaristamisesta saannelladn Suomessa ja Euroopan unionissa?

Tutkimustulosten mukaan poérssikurssin vaaristamisessa saadetdan Suomessa
arvopaperimarkkinalaissa ja rikoslaissa. AML 1 luvun 2 8:n mukaisesti
arvopaperimarkkinoilla ei saa menetellda hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisesti. Lain
3 8:ssa kielletdan totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antaminen.
Markkinoiden vaarinkayttbasetuksesta sdadetddn AML 12 luvussa. Euroopan unionin
tasolla kurssin vaaristamisesta saannellaan markkinoiden vaarinkayttbasetuksessa, jonka
12 artikla saantelee markkinamanipulaation maéaritelman ja 15 artikla kieltdéd markkinoiden
manipuloimisen. Manipulaation lainsaadanndllisia seuraamuksia tarkasteltiin alaluvussa
4.2.

Alatutkimuskysymyksia tutkimukselle asetettiin kolme, joista ensimmainen tutki mita
porssikurssin vaaristaminen tarkoittaa. Porssikurssin vaaristamisen maaritelmaa kuvattiin
luvussa 4, jossa ilmeni maaritelman tarkoittavan toimia joilla manipuloidaan
rahoitusvalineiden hintaa eli hairitddn arvopaperimarkkinoiden toimintaa.
Vaaristamistoimen tavoitteena on muuttaa osakkeen hintaa, kysyntaa tai tarjontaa

taloudellisen hyddyn saavuttamiseksi.

Toista alatutkimuskysymysta porssikurssin vaaristamiskeinoista tarkasteltiin luvussa 5.
Tutkimuksen mukaan pdrssikurssin vaaristamistoimet voidaan jakaa kolmeen eri
luokkaan; toimintaan, informaatioon ja kaupankayntiin perustuvaan manipulaatioon. Tana
paivana yleisimmiksi keinoiksi voidaan katsoa informaatioon ja kaupank&ayntiin perustuvat
manipulaatiotoimet. Lisaksi luvussa esiteltiin nelja erilaista pérssikurssin vaaristamistapaa

ja esimerkkitapauksia.

Alaluku 4.2 tarkasteli kolmatta alatutkimuskysymysta pdrssikurssin lainsaadannéllisista
seuraamuksista. Rikoslain mukaan manipuloinnista on tuomittava sakkoihin tai
vankeuteen enintdan kahdeksi vuodeksi ja torkeéstéa manipuloinnista vahintaan neljan
kuukauden ja enintdén neljan vuoden vankeuteen. Suomessa on tarkasteluhetkelld hyvin

vahainen maara tuomioita arvopaperimarkkinoiden manipulaatiosta, ja tarkastelun
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kohteena olleissa esimerkkitapauksissa tekija on kahdessa tapauksessa tuomittu

vankeusrangaistukseen.

Pdrssikurssin vaaristaminen on hankala maaritella ja viela hankalampi havaita todellisilla
markkinoilla. Vaaristamisen maaritelman hankaluus lainsdadannéssa kiteytyy ajatukseen,
ettd sallittujen markkinakaytantdjen keinot on pystyttava maaritteleméén ja erottelemaan
hyvin selkeasti ei-sallituista kaytanndista. Taloustieteen malleissa rationaalisen sijoittajan
katsotaan tavoittelevan lahes poikkeuksetta maksimaalista hyotyd, mika on myos
taustatekija porssikurssin manipuloijan toiminnassa. Nainollen voidaankin sanoa, etta

markkinoiden manipulaatio on johdonmukainen hyédyn maksimoinnin kanssa.

Markkinoiden manipulaatio ndhdaan yleisesti mikrotason ongelmana, vaikka silla voi olla
systemaattista riskid lisdavia seuraamuksia markkinoilla. Tama mikrotason nakdkulma
johtuu ajatuksesta, jossa tekija manipuloi yksittaisen yrityksen osakkeen hintaa
aiheuttamatta systemaattista riskia muihin markkinatoimijoihin. Manipulaatiotoimet ovat
mya0s erityisesti keskittyneet senttiosakkeisiin, joilla ei niiden markkinaosuuden vuoksi
katsota olevan systemaattista riskid lisdavia ominaisuuksia. Todellisuudessa manipulaatio
kuitenkin vaikuttaa sek& mikrotasolla muihin sijoittajiin etta makrotasolla markkinoiden
tehokuuteen ja luotettavuuteen. Sijoittajan taytyy voida luottaa siihen, etta
rahoitusvalineen riski liittyy ainoastaan sen liikkeellelaskijan kannattavuuteen, eika
markkinoiden toimivuuteen tai epaeettisyyteen. Lainsaadannén tehtava on taata tama ns.
sijoittajansuoja ja ehkaistd markkinoiden vaarinkayttoa, jotta rahoitusmarkkinoiden

ensisijainen tarkoitus, pddoman allokointi, toteutuu tasapuolisesti.

6.1 Tutkimuksen luotettavuus

Opinnaytetyo toteutettiin laadullisena tutkimuksena, ja talldin on tarkea arvioida
tutkimuksen uskottavuutta ja luotettavuutta. Naita ominaisuuksia voidaan arvioida mm.
tutkimuksen patevyyden, tytn toteuttamisen perusteellisuuden seka saatujen tulosten
oikeellisuuden analysoimisella. Ty6n perusteellisuudesta puolesta puhuu kattava
tietoperusta, jossa kaytettiin laajasti eri tyyppisia ja kansainvalisia lahteita. Lahteina
kaytettiin kansallisia lakeja, EU:n saadoksia seka taloustieteessa yleisesti kaytettavia

malleja ja niiden tutkimuksia.

Toinen olennainen asia tutkimuksen luotettavuutta arvioidessa on tutkimuksen
yleistettavyys tai siirrettéavyys, joilla tarkoitetaan tutkimustulosten yleistettavyytta ja
siirrettéavyytta muihin tilanteisiin tai kohteisiin. Opinnaytetydn tuloksia voidaan kayttaa

my6s muissa tilanteissa kun halutaan tutkia arvopaperimarkkinalainsdddantéa ja etenkin
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porssikurssin vaaristamista. Tutkimuksissa on kasitelty erilaisia ndkékulmia samasta

aiheesta ja pohdittu niita kriittisesti.

6.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Opinnaytetytta edistaessa tutkimuksesta nousi esiin uusia naktkulmia ja vertailukohteita
jatkotutkimuksille. Markkinoiden vaarinkayton lainsaadant6a ja annettujen rikostuomioiden
maaraa voidaan mm. vertailla Suomen ja Ruotsin valilla. Liséksi Suomessa
Finanssivalvonnan tutkimia valvontatapauksien maéraa ja trendia voidaan tutkia seka
kvalitatiivisesti ettd kvantitatiivisesti ja tarkastella onko markkinoiden vaarinkayttorikosten
maara kasvussa vai onko muutoksen taustalla lainsaadannon tiukennus. Tutkimusta
voidaan kehittd& myos vertailemalla EU:n lainsaddantta arvopaperimarkkinarikosten
osalta Yhdysvaltojen ja Aasian lainsdddantéén. Uusien rahoitusvalineiden kuten
kryptovaluuttojen markkinoille tulo aiheuttaa tulevaisuudessa varmasti muutoksia

arvopaperimarkkinoiden lainsaadantoon globaalilla tasolla.

6.3 Opinnaytetydprosessin ja oman oppimisen arviointi

Aloitin opinnaytetyoprojektin syksylla 2021 aiheen valinnalla. Aiheen suhteen minulle ol
tarkead, etta se liittyy oleellisesti markkinoiden vaarinkayttoon, silla olen itse seurannut
tiiviisti lahinné Amerikkalaisten vaikuttajien osallistumista erilaisiin kryptohuijauksiin.
Hiljattain tapahtunut meemiosake-ilmi6 vahvisti aiheen valintaa ja sen rajausta
entisestaan. Opinnaytetydn aiheen ja rajauksen oli tarkoitus tuottaa hyotya
yksityissijoittajille ja muille markkinoista kiinnostuneille. Aihevalinta on ajankohtainen, silla
meemiosakeilmion mydta monelle yksityissijoittajalle on epaselvaa, oliko ilmidssa

kyseessa markkinamanipulaatio lainsdaadanndllisesta nakdkulmasta vaiko ei.

Toteutin opinnaytetydprosessin kokonaisuudessaan muutaman kuukauden kuluessa
kokopaivatyon ohella, joten tyén aikataulutuksen tarkeys korostui huomattavasti. Tein
alustavan suunnitelman tydn toteutuksesta hyvissa ajoin, ja pidin siita kiinni. Pienia
muutoksia seké tyon rakenteeseen ettd aikatauluun oli toki tehtdva, mutta paapiirteittain
ty0 toteutettiin alkuperaisen suunnitelman mukaisesti. Oma kiinnostus aiheeseen seka
halu valmistua tdméan vuoden puolella toimivat hyvind motivaatiolisina. Opin prosessin
aikana paljon seka valitusta aiheesta etta itsestani tutkimuksen tekijana. Huomasin
etenkin oman kiinnostuksen lainsdéadantton ja sen taustatekijéihin kasvavan prosessin

aikana.

Kehityskohteena tydn toteuttamisessa korostuu etenkin tiukka aikataulu, silla ty6 olisi
varmasti laajempi ja kattavampi jos siihen olisi ollut mahdollista kayttda enemman aikaa.

Olen kuitenkin kokonaisuutena tyytyvainen opinnaytetyéhon, ja tutkimus vastaa sille



asetettuihin kysymyksiin odotetusti. Jatkotutkimusmahdollisuuksiin joita edelld avasin,

palaan mielellani tulevaisuudessa jatko-opintojen myota.
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