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Otsikko Arvopaperin hinnanmuodostus tarjouskirjamarkkinoilla
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Tiivistelma

Yksi arvopaperimarkkinoiden tehtavista on valittaa informaatiota arvopaperin hinnasta.
Arvopaperimarkkinat kertovat reaaliajassa, miten sijoittajien odotukset arvopaperin arvosta
muuttuvat. Tekniikan kehityksen myota useimmilla markkinoilla on siirrytty porssisalissa kaydysta
kaupankadynnistéd sahkoiseen kaupankéyntijéarjestelmaan. Kaupankaynti on jérjestetty yleensa
tarjouskirjaan, johon markkinoiden toimijat jattavat tarjouksiaan. Tallaisilla
tarjouskirjamarkkinoilla toimijat voivat saada informaatiota osakkeen hinnasta tarkkailemalla
kaupankayntid. Tutkielman tarkoituksena on analysoida tarjouskirjamarkkinoilla tapahtuvaa
arvopaperin hinnanmuodostusta. Hinnanmuodostusprosessia analysoidaan sek& toteutuneista
kaupoista etta jatetyista tarjouksista saatavan informaation avulla.

Tarjouskirjamarkkinoilta on saatavissa ajan suhteen tiheda aineistoa. Téassa tutkielmassa kaytetaan
Helsingin pdrssin yhdeksan osakkeen yhdekséna péivéana tallennettua kaupankayntiaineistoa, jossa
ovat kaikki toteutuneet kaupat seka kolmen sekunnin vélein tallennetut tarjoustasot. Aineistoa
kuvaillaan taulukoin ja kuvioin. Kuvailevan analyysin tarkoituksena on havainnoida aineistosta
kirjallisuudessa kuvattuja ajan suhteen tihedlle aineistolle tyypillisia ilmioitd. Kuvailevan analyysin
lisaksi kdytetadn vektoriautoregressiivista menetelméad, jolla tutkitaan tarjouskirjan eri osien
informaatiosisaltod. Informaatiosiséltoa tutkitaan vertaamalla osakkeen tarjouskirjan osto- ja
myyntitarjousten vélin (spread) méaarittdméaa hinta-arviota viiden parhaan osto- ja myyntitarjouksen
madrittdmaan hinta-arvioon.

Aineiston osakkeissa havaittiin tiheélle aineistolle tyypillisia ilmidita. Tihedssa aineistossa kurssi
hypéahtelee parhaan osto- ja myyntitason vélisséd, kaupat klusteroituvat ajan suhteen ja perakkaiset
kaupat tehd&an useimmiten samaan hintaan. Tarjouskirjan informaatioarvon analyysissa havaittiin
tarjouskirjan parhaiden osto- ja myyntitarjousten ulkopuolisissa tasoissa informaatiota alle puolessa
tutkituista osakkeista. Tulos on samansuuntainen muiden tarjouskirjan informaatiosiséaltoa
analysoineiden tutkimusten kanssa. Tarjouskirjan havaitaan yleensa vaikuttavan osakkeen
hinnanmuodostukseen, mutta parhaan osto- ja myyntitason ulkopuolisissa tasoissa informaatioarvo
on pieni.
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